
ภาพรวมการด าเนินงานแยกตามกลุ่มธุรกิจ เป็นดังน้ี

กลุ่มบริการการขาย (Sales Bots): Sales Cloud สร้างบน
แพลตฟอร์ม Einstein 1 เพ่ือเสริมศักยภาพให้ทีมขายด้วย
ข้อมูลจากแหล่งต่างๆ มีรายได้คิดเป็นประมาณ 17% ของ
ท้ังหมด โดยอัตราเติบโตในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา ประมาณ 13%

สรุปผลประกอบการ CRM และ TJX ใน 4Q และ ปี 2023:
ผลประกอบการของ Salesforce และ TJX  เป็นดังน้ี 

ผลประกอบการ 4Q และปี 2023 ของ Salesforce: ใน 4Q มี
รายได้รวม $9.29 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 11% จากปีท่ีแล้ว และ 6% 
จากไตรมาสก่อน  โดยรายได้จากค่าสมาชิกและสนับสนุน

เท่ากับ $8.75 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 12% จากปีท่ีแล้ว ค่าบริหารแบบ
มืออาชีพเท่ากับ $540 ล้าน ลดลง 9% จากปีก่อน, อัตราก าไร
จากการด าเนินงาน 31.4% และจ่ายเงินปันผล $0.4 ต่อหุ้น

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดแดนลบเล็กน้อย จากอัตราเงินเฟ้อ PCE น่าจะออกมาสูงกว่าคาด
คาดตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย เป็นผลมาจากอัตราเงินเฟ้อ PCE เดือน ม.ค. ท่ีน่าจะออกมาสูงกว่าคาด โดย 
Salesforce ในปี 2023 มีรายได้รวมท่ี $3.48 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 11% จากปีก่อน จากอานิสงก์ของค่าสมาชิกและสนับสนุน 
โดยมี EPS ท่ี $8.22 และมีเงินสด Free Cash Flow ท่ี $9.5 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 50% จากปีก่อน  โดย Guidance 1Q24 
ภาพรวมค่อนข้าง Conservative ด้าน TJX ในปี 2023 comp sales เพ่ิมข้ึน 5% ด้านก าไรสุทธิท่ี $4.5 พันล้าน หรือ EPS 
เท่ากับ $3.86 ต่อหุ้น เพ่ิมข้ึน 30% จากปีก่อน โดย Guidance ปี 2024 และไตรมาส 1 ออกมาค่อนข้าง Conservative
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ในไตรมาสน้ี ปี 2023 มีรายได้รวมท่ี $3.48 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 
11% จากปีก่อน จากอานิสงก์ของค่าสมาชิกและสนับสนุน 
โดยมี EPS ท่ี $8.22  และมีเงินสด Free Cash Flow ท่ี $9.5 
พันล้าน เพ่ิมข้ึน 50% จากปีก่อน และกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน OCF ท่ี $1 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 44% จากปีก่อน  

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ น าโดยดัชนี
ตลาดหุ้น CSI300 ของจีน ท่ีข้ึนมาในระหว่างวันน้ีเกือบ 2% จาก
ความจริงจังของทางการจีนท่ีจริงจังต่อธุรกรรมการเทรดแบบ 
High-Frequency Trading ส าหรับบริษัทเฮดจ์ฟันด์ของจีน  
ในขณะท่ีดัชนี Nikkei225 ของตลาดญ่ีปุ่น ลดลงเล็กน้อยใน
ระหว่างวันน้ี หลังหน่ึงในสมาชิกคณะกรรมการธนาคารกลาง
ญ่ีปุ่นให้ความเห็นออกมาในแนวทางท่ีจะออกจากนโยบาย
ดอกเบ้ียติดลบในการประชุมคณะกรรมการบีโอเจเดือน เม.ย.น้ี

LIB Today’s US Update
สมาชิกคณะกรรมการธนาคารกลางสหรัฐ 3 ท่าน: ราฟาเอล 
บอสติค, ซูซาน คอลลินส์ และจอห์น วิลเลียมส์ แสดงความเห็น
เม่ือคืนน้ี ว่าจะคงอัตราดอกเบ้ียในระดับน้ีจนกว่าอัตราเงินเฟ้อ
จะลดลงใกล้เป้าหมาย พร้อมผ่อนคลายนโยบายการเงินในปีน้ี

38,949.02 (-0.06%)
5,069.76 (-0.17%)
15,947.74 (-0.55%)
2,043.20 (+0.02%)
4.27% (+0.0352%)

รูปแสดงการเรียนรู้ Generative AI บนระบบ Salesforce
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ก่อนเปิดตลาด

รูปแสดงผลิตภัณฑ์ต่างๆ บน Platform ของ Salesforce
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กลุ่ม Service (Contact Center Genie): ผ่านการใช้ AI เพ่ือ
ท าการปรับเปล่ียนกระบวนการท างานเพ่ือให้สามารถ สร้าง
ประสบการณ์, Engagement, และการปฏิบัติการด้านการ
บริการ โดยเพ่ิมประสิทธิภาพและลดค่าใช้จ่าย รายได้ของกลุ่ม 
Service คิดเป็นประมาณ 14% ของท้ังหมด โดยอัตราการ
เติบโตในช่วงเกือบ 1 ปีท่ีผ่านมา อยู่ท่ีราว 10%
กลุ่มแพลตฟอร์ม (Lightning และ Slack): Customer360 ท า
การ Scaling ระดับโลกเพ่ือตอบสนองลูกค้าด้วยการใช้ 
Hyperforce รวมถึง Lightning Platform และ Slack รายได้
ของกลุ่มแพลตฟอร์ม คิดเป็นประมาณ 25% ของท้ังหมด โดย
อัตราการเติบโตในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมาประมาณ 14%
กลุ่มตลาดและคอมเมิร์ซ: ท าการ scale ด้านคอมเมิร์ซ
แพลตฟอร์ม AI ซ่ึงท างานขับเคล่ือนโดยแพลตฟอร์ม Einstein 
1 รายได้ของกลุ่มคิดเป็นประมาณ 8% ของท้ังหมด 
กลุ่มข้อมูล: ท าการเสริมประสิทธิภาพการท างานผ่าน ด้วย 
MuleSoft และ Tableau รายได้ของกลุ่มข้อมูลคิดเป็นประมาณ 
36% ของท้ังหมด 

Guidance ของ CRM ใน 1Q และ ปี 2024: บริษัทคาดการณ์
รายได้รวม ใน 1Q24 ระหว่าง $9.12 - $9.17 พันล้าน หรือ
เพ่ิมข้ึน 11% จากปีก่อน และ คาด EPS ท่ี $2.37-$2.39 ส่วน 
current Remaining Performance Obligation (cRPO) คาด
เติบโต 11% จากปีก่อน ซ่ึงค่อนข้าง Conservative
บริษัทคาดการณ์รายได้รวม ในปี 2024 ท่ี $3.77-$3.8 หม่ืน
ล้าน หรือเพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน ซ่ึงถือว่าค่อนข้างออกจะ 
Conservative กว่าคาดและคาดรายได้จากค่าสมาชิกและ
สนับสนุนเติบโตราว 10% โดยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
เพ่ิมข้ึน 21-24% จากปีก่อน และ คาด EPS ท่ี $9.68-$9.76
TJX รายงานผลประกอบการ 4Q และ ปี 2023: ใน 4Q รายได้
เพ่ิมข้ึน 13% สู่ $1.64 หม่ืนล้าน ด้าน comp sales เติบโต 5% 
เหนือกว่าแผนของบริษัท เน่ืองจากปริมาณรายการท่ีลูกค้าซ้ือ

 

รูปแสดงสินค้าและร้าน Retailer ของ T.J. Maxx (U.S.)

สินค้าเพ่ิมข้ึน โดย Gross Margin เพ่ิมข้ึน 3.7% สู่ 29.8% 
และอัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษี เท่ากับ 11.2% เพ่ิมข้ึน 
2% จากปีก่อน ด้านก าไรสุทธิท่ี $1.4 พันล้าน หรือ $1.22 
ต่อหุ้น เพ่ิมข้ึน 37% จากปีก่อน รวมถึงคาดว่าจะประกาศ
จ่ายเงินปันผล $0.375 ต่อหุ้น ซ่ึงเพ่ิมข้ึน 13% จากระดับ
ปัจจุบัน ในเดือนเม.ย.น้ี
ในปี 2023 ประกาศรายได้เพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน สู่ $5.42 
หม่ืนล้าน ด้าน comp sales เพ่ิมข้ึน 5% ด้านก าไรสุทธิ ปี 
2023 ท่ี $4.5 พันล้าน หรือ EPS เท่ากับ $3.86 ต่อหุ้น 
เพ่ิมข้ึน 30% จากปีก่อน โดย Gross Margin เพ่ิมข้ึน 2.4% 
สู่ 30% และอัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษี เท่ากับ 11% 
เพ่ิมข้ึน 1.7% จากปีก่อน 
ด้านผลประกอบการ ใน 4Q แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ ดังน้ี

กลุ่ม MarMaxx (US): รายได้เพ่ิมข้ึน 12% สู่ $1 หม่ืนล้าน 
ด้าน comp sales เติบโต 5%
กลุ่ม HomeGoods (US): รายได้เติบโต 16% จากปีก่อน สู่
$2.8 พันล้าน ด้าน comp sales เติบโต 7%
กลุ่ม TJX Canada: รายได้เพ่ิมข้ึน 13% สู่ $1.4 พันล้าน 
ด้าน comp sales เติบโต 6%
กลุ่ม TJX International (ยุโรป และ ออสเตรเลีย): รายได้
เพ่ิมข้ึน 16% สู่ $2.1 พันล้าน ด้าน comp sales เติบโต 3%
Guidance ของ TJX 1Q และ ปี 2024: ใน 1Q24 คาด 
comp sales เพ่ิมข้ึน 2-3%, อัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหัก
ภาษีระหว่าง 10.5-10.6% และ EPS ระหว่าง $0.84-$0.86 
ต่อหุ้น ถือว่าประเมินไตรมาส 1 ไว้ค่อนข้าง Conservative

ในปี 2024 คาด comp sales เพ่ิมข้ึน 2-3%, อัตราส่วนก าไร
สุทธิก่อนหักภาษีระหว่าง 10.9-11% และ EPS ระหว่าง 
$3.94-$4.02 ต่อหุ้น ซ่ึงค่อนข้าง Conservative

29 Feb 2024

รูปแสดงแบรนด์และสาขาต่างๆของ TJX บนภูมิภาคโลก
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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Liberator Research Team

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์ Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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