
ความเส่ียง
อัตราการเติบโตท่ีไม่รวดเร็วนักในช่องทาง e-Commerce, ความ
เส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า 
และ การแข่งขันด้านโปรโมช่ันท่ีมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ส่วนใหญ่อยู่ในแดนบวกผสมลบ
เล็กน้อย โดยโฟกัสไปท่ีตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ซ่ึงในวันน้ีลดลงเล็กน้อย
ประมาณ -0.2% จากการให้ความเห็นของเจ้าหน้าท่ีของแบงก์
ชาติญ่ีปุ่นว่านโยบายการเงินใกล้เข้าสู่แบบอัตราดอกเบ้ียเป็น
บวกแล้ว โดยคาดว่ามีโอกาสราว 50% ท่ีผลการประชุม
คณะกรรมการของธนาคารกลางญ่ีปุ่นจะออกมาแบบข้ึน
ดอกเบ้ีย 0.2% รวมถึงการเจรจาค่าจ้างท่ีตกลงกันระหว่าง
นายจ้างกับลูกจ้าง โดยมีรัฐบาลเป็นตัวกลาง น่าจะสามารถตก
ลงกันได้ภายในเดือนน้ีแบบท่ีมีการข้ึนค่าจ้างค่อนข้างสูง 

LIB Today’s EU Update
ตัวเลขอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของอังกฤษประจ าเดือน ม.ค. 
ออกมาเติบโต 0.2% หลังจากเศรษฐกิจหดตัวในเดือน ธ.ค. 
จากตัวเลขภาคการก่อสร้างท่ีดีข้ึน ส่งผลให้มีความเป็นไปได้ท่ี
จะไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจ Recession ปีน้ี ในอังกฤษ
ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: คาดเฟดยังไม่เปล่ียนโทนในการประชุมเดือนน้ี ทว่าน่าจะส่งดัชนีหุ้นสหรัฐเปิดในแดนลบ 
แม้ว่าตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ เดือน ก.พ. จะขยับสูงข้ึนจากเดือนก่อน ทว่าตัวเลขเงินเฟ้อ Core Service ยังคงไม่
เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐยังพอจะไปต่อได้ ทว่าน่าจะผลักดัชนีหุ้นสหรัฐเปิดแดนลบเล็กน้อยในวันน้ี ส าหรับหุ้นในวันน้ี 
ได้แก่ ร้านค้าแนว Discount Store ช่ือดัง Target ซ่ึงเพ่ิงประกาศงบฯเม่ือต้นเดือนน้ี ปรากฎว่ารายได้จากร้านค้าเดียวกัน
เติบโตเล็กน้อย รวมถึงอัตราส่วนก าไรเติบโตได้ดีกว่าคาด โดย 4Q มีก าไรจากการด าเนินงานท่ี $1.9 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 60.9% 
จากปีก่อน ด้าน Gross Margin ท่ี 25.6% เทียบกับ 22.7% ในปีก่อน จึงน่าสนใจ และชวนติดตามต่อไป

39,005.49 (+0.61%)
5,175.27 (+1.12%)
16,265.64 (+1.54%)
2,164.90 (-0.06%)
4.135% (+0.1602%)

Target Corp  [TGT US]
หุ้นค้าปลีก ใน 4Q อัตราส่วนก าไรเพ่ิมข้ึนมาก น่าติดตามต่อ.. 
ธุรกิจจ าหน่ายสินค้าท่ัวไปแบบท่ีเป็นร้าน Discount Store โดย
โฟกัสไปท่ีสินค้าท่ีใช้ในชีวิตประจ าวัน และ อาหารแบบราคา
ย่อมเยาว์ โดยมีการผนวกเข้ากับธุรกิจออนไลน์และมีการขาย
สินค้าด้วยการจ่ายผ่านบัตรเครดิตของ Target ด้วย
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 5 กลุ่มธุรกิจ ซ่ึงแต่ละกลุ่มสร้างรายได้ให้
ระหว่าง 15-25%   ได้แก่ หมวดคอสเมติคและเคร่ืองใช้ในบ้าน 
หมวดอุปกรณ์ตกแต่งบ้าน หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม หมวด 
Hardlines อาทิ อุปกรณ์อิเล็คทรอนิคส์และเคร่ืองกีฬา และ
หมวดเส้ือผ้าและอุปกรณ์ท่ีเก่ียวเน่ือง โดยมี 40% ของรายได้
มาจากแคลิฟอร์เนีย อิลลินอยส์ เท็กซัส ฟลอริดา และ นิวยอร์ค 
และมี Distribution Center หลัก 15 แห่งท่ัวสหรัฐ 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐท ารายได้เกือบท้ังหมด โดยมีร้านค้า 1,950 สาขา
รวมถึงร้านกาแฟ Target Cafe และการเช่าสถานท่ีให้ CVS 
และ Starbucks เพ่ือสร้างรายได้ให้กับ Target 

Price
USD167.57

Bloomberg Cons.
USD182.48

Forward P/E 
17.66x

Bloomberg Consensus

ณ 12 มี.ค. 2024, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 21 ราย ถือ 16 ราย ขาย 1 ราย
Key indicator
ความอ่อนไหวต่อราคาของชาวสหรัฐน่าจะส่งผลเชิงบวกต่อร้าน
แนว Discount, การปรับเปล่ียนระบบภายในบริษัทจนอัตราส่วน
ก าไรดีข้ึนมาก และ แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐท่ีใกล้เข้าสู่จุดสูงสุด

ท่ีมา: Bloomberg
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Target Corp  [TGT US] 
Financial Summary

Millions of USD 2022 2023 2024E 2025E

106,005

31,042
11,710
6,684
6.3
5,081
13.57

109,120

26,891
7,082
2,847
2.6
-1,510
6.12

107,412

29,676
8,701
4,214
3.9
3,815
9.10

106,503

29,048
8,686
4,333
4.1
3,532
9.41

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: TGT รายงานว่าใน 4Q
มีรายได้รวมท่ี $3.19 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 1.7% เม่ือเทียบกับ
ปีก่อน โดยท่ีก าไรจากการด าเนินงานท่ี $1.9 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึน 60.9% จากปีก่อน ด้าน Gross Margin ท่ี 25.6% 
เทียบกับ 22.7% ในปีก่อน สะท้อนค่าใช้จ่ายด้านการขนส่ง 
ด้าน supply chain และการมีส่วนผสมของแบบสินค้าท่ี
หลากหลายข้ึน
โดยภาพรวม อัตราเงินเฟ้อท่ีลดลงถือเป็นข่าวดีท่ีลดภาระ
ค่าใช้จ่ายให้ผู้บริโภคน้ัน แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ ดังน้ี
หมวดคอสเมติคและเคร่ืองใช้ในบ้าน (Beauty): ได้ประโยชน์
จากราคาเฉล่ียท่ีลดลงระหว่าง 3Q และ 4Q เน่ืองจากอัตรา
เงินเฟ้อสหรัฐท่ีลดลง โดยอัตราการเติบโตของ Comps 
จากปีท่ีแล้ว มีค่าในช่วงเลขหลักเดียวแบบสูงๆ
หมวดอุปกรณ์ตกแต่งบ้าน (Discretionary):ยอดขายใน
ร้านเดียวกัน  (Comps) ยังคงไม่ค่อยคึกคักใน 4Q โดย
ลดลงเพ่ิมข้ึนจากตัวเลขหลักเดียวเป็นตัวเลข 2 หลักต้นๆ 
ด้าน Comps ของเซกเมนต์บ้านลดลงแบบตัวเลขหลักเดียว
ต้นๆ ดีข้ึนจากท่ีลดลง ในไตรมาสก่อน 
หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม: ได้รับประโยชน์จากราคาท่ี
ลดลงจากไตรมาสท่ีผ่านมา โดยท่ีได้ผ่านช่วงเวลาท่ีอัตรา
เงินเฟ้อสูงสุดเม่ือปีท่ีแล้ว โดย Comps ในหมวดอาหารและ
เคร่ืองด่ืมลดลงเล็กน้อยจากปีก่อน แม้ขนมหวานประเภท
ลูกกวาดจะขายดี ในขณะท่ีหมวดท่ัวไปลดลงแบบเลขตัว
เดียวต ่าๆ แม้ว่าหมวดสุขภาพและเด็กแข็งแกร่งข้ึน
หมวด Hardlines อาทิ อุปกรณ์อิเล็คทรอนิคส์และเคร่ือง
กีฬา และหมวดเส้ือผ้าและอุปกรณ์ท่ีเก่ียวเน่ือง โดย Comps 
หมวดเส้ือผ้าลดลงแบบเลขตัวเดียวสูงๆ โดยดีข้ึนจากไตร
มาสก่อน โดยธุรกิจแข็งแกร่งสุดในหมวดท่ีร่วมกับผู้ผลิต
สินค้าเพ่ือน าเสนอดีลใหม่ให้ลูกค้า

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
เน้น 4 กลยุทธ์หลัก ได้แก่ ประสบการณ์ในการช็อปป้ิง, ความ
ง่ายในการให้ได้มาซ่ึงสินค้าและความสะดวกในการช็อปป้ิง, 
จ าหน่ายทุกอย่างท่ีเก่ียวข้องกับส่ิงท่ีลูกค้ามีอุปสงค์ท้ังใน
ปัจจุบันและอนาคต และราคาถูกกว่าคู่แข่งในทุกวัน โดยต้ัง
เป้าอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้รวมเติบโต
มากกว่า 6% ในอีก 3-4 ปีข้างหน้า โดยปี 2024 จะสามารถ
ท าให้เติบโตมากกว่า 6% หรือไม่ ข้ึนอยู่กับสภาพเศรษฐกิจ
ผลการด าเนินงาน 2023
รายได้รวมลดลง 1.6% สู่ $1.07 แสนล้าน จากการลดลง
ของ Comp sales ซ่ึงสะท้อนจากยอดขายท่ีลดลง 1.7% 
ในขณะท่ีมีตัวช่วยจากยอดขายร้านเปิดใหม่ท่ีเพ่ิมข้ึนอยู่บ้าง 
โดยก าไรจากการด าเนินงาน  ปี 2023 ท่ี $5.7 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึน 48.3% จากปีก่อน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 4Q และ 2024
บริษัทคาดการณ์ใน 4Q จะมี comp sales ลดลง -3 ถึง -
5% เทียบกับปีก่อน และ EPS ระหว่าง $1.7 -$2.1 ต่อหุ้น 
และปี 2024 คาด comp sales เติบโต 0 ถึง 2% เทียบกับปี
ก่อน และ EPS ระหว่าง $8.6 -$9.6 ต่อหุ้น
แนวโน้มธุรกิจ 2024
แผนในปี 2024 เน้นการใช้ช่องทางดิจิทัลมากข้ึน โดยปัจจัย
บวกมาจากค่าขนส่งท่ีลดลงหลังจากปัญหา Supply Chain 
คล่ีคลายลงไป ด้านปัจจัยลบ มาจากสินค้าท่ีมีมูลค่าสูงทว่า
ไม่ใช่ส่ิงจ าเป็น (Discretionary) ยังคงมีอุปสงค์ ไม่มาก 
รวมถึงการแข่งขันด้านโปรโมช่ันท่ีมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม
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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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บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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