
ความเส่ียง
การตอบรับต่อการใช้งาน AI ของผู้บริโภคซ่ึงบริษัทเสริมใน
ผลิตภัณฑ์ท่ีอาจไม่รวดเร็วนัก, ความเส่ียงจากอัตราการเติบโต
เศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า และ การแข่งขันด้าน
ซอฟต์แวร์แอพพลิเคช่ันคลาวด์ท่ีน่าจะมีสูงข้ึนในอุตสาหกรรม

LIB Today’s Asia Update
การเทรดของตลาดหุ้นฝ่ังเอเชียในวันน้ี เป็นไปในแบบท่ีมีท้ัง
บวกผสมกับลบ โดยดัชนี Nikkei225 ปิดในแดนบวกเล็กน้อยท่ี 
+0.29% จากข่าวแบบท่ีไม่เป็นทางการว่าการเจรจาค่าจ้าง
ประจ าปีระหว่างนายจ้างกับลูกจ้าง สามารถตกลงกันได้แบบท่ี
มีการข้ึนค่าจ้างในอัตราท่ีค่อนข้างสูงในปีน้ี ท าให้เกิดมีการ
คาดการณ์กันว่าอัตราเงินเฟ้อญ่ีปุ่นในปีน้ี จะสามารถเข้าสู่
เป้าหมาย 2% ได้ตลอดท้ังปี น่าจะส่งผลให้การเข้าสู่นโยบาย
ดอกเบ้ียแบบเป็นบวกสามารถท าได้ใน 1-2 เดือนน้ี ในขณะท่ี
ตลาดหุ้นจีนปิดลดลงเล็กน้อย หลังจากข้ึนมาเล็กน้อยในเช้าน้ี
LIB Today’s US Update
Paramount Global ตกลงในดีลท่ีจะขายหุ้นส่วนท่ีมีอยู่ร้อยละ 
13 ของสถานีโทรทัศน์อินเดีย (Viacom18) ท่ีมีอยู่ให้กับบริษัท
ยักษ์ ใหญ่ Reliance ซ่ึงในระยะหลังหันมาจับธุรกิจแนวดิจิทัล 
โดยยังคงมีธุรกรรมเก่ียวกับ license content เหมือนเดิม

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: คาดว่าตัวเลขเงินเฟ้อ PPI คืนน้ี น่าจะชะลอลง และส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐ
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มเปิดในแดนบวกเล็กน้อยจากตัวเลข US PPI เดือน ก.พ. ในคืนน้ี ว่าน่าจะออกมาต ่ากว่า
คาดเล็กน้อย รวมถึงตัวเลข US Retail Sales เดือน ก.พ. ท่ีน่าจะออกมายังสามารถทรงตัวได้อยู่ในระดับเดือนก่อน แม้ว่าจะ
ไม่ได้เติบโตข้ึนก็ตามที ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ หุ้นแอพพลิเคช่ันคลาวด์ CRM แบบองค์กร Salesforce ท่ีประกาศงบ 4Q 
ในช่วงต้นเดือนน้ี ปรากฎว่ามีรายได้รวม $9.29 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 11% จากปีท่ีแล้ว และเพ่ิมข้ึน 6% จากไตรมาสก่อน  โดย
รายได้จากค่าสมาชิกเท่ากับ $8.75 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 12% จากปีท่ีแล้ว และมีอัตราก าไรจากการด าเนินงานท่ี 31.4%

39,043.32 (+0.10%)
5,165.31 (-0.19%)
16,177.77 (-0.54%)
2,179.00 (-0.08%)
4.19% (+0.0195%)

Salesforce  [CRM US]
หุ้นแพลตฟอร์มแอพลิเคช่ันคลาวด์องค์กร AI CRM อันดับ 1 
บริษัทผู้น าด้านเทคโนโลยีด้านการบริหารความสัมพันธ์ของ
ลูกค้า (CRM) ของโลกซ่ึงจะน าร้านค้าและลูกค้าเข้ามาพบกัน 
โดยน าข้อมูลท้ังหมดของลูกค้า ไม่ว่าจะอยู่ในระบบ แอพลิเคช่ัน
และอุปกรณ์มือถือ เพ่ือเข้ามารวมอยู่ในแหล่งเดียวเพ่ือช่วยให้
ลูกค้าสามารถขายสินค้าได้ผ่านอีคอมเมิร์ซจากทุกท่ีของโลก 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 5 กลุ่ม ได้แก่ ธุรกิจกลุ่มบริการการขาย, 
กลุ่ม Service, กลุ่มแพลตฟอร์ม, กลุ่มตลาดและคอมเมิร์ซ และ
กลุ่มข้อมูล  โดยสร้างรายได้จากเซกเมนต์แบบ Subscription 
และ Support โดย 95% ให้บริการลูกค้าแบบสามารถวางแผน
และจัดการประสบการณ์ของลูกค้าแบบ 1 ต่อ 1
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐ ท ารายได้ 70% ของยอดขายรวม โดยในส่วน
นานาชาติ: 20% จากยุโรป และ 10% จากทวีปเอเชีย 

Price
USD304.68

Bloomberg Cons.
USD332.69

Forward P/E 
31.18x

Bloomberg Consensus

ณ 14 มี.ค. 2024, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 41 ราย ถือ 13 ราย ขาย 1 ราย
Key indicator
อัตราการเข้าร่วมตลาดแรงงานสหรัฐสูงข้ึนส่งผลดีต่อรายได้ธุรกิจ
ด้าน CRM, การประยุกต์ระบบ AI เข้ากับผลิตภัณฑ์ CRM ช่วยเสริม
จุดแข็งผลิตภัณฑ์ และ แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐท่ีใกล้เข้าสู่
จุดสูงสุดส่งผลดีต่อธุรกิจด้าน CRM

ท่ีมา: Bloomberg
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Salesforce  [CRM US] 
Financial Summary

Millions of USD 2022 2023 2024E 2025E

26,492

19,466
4,926
487
1.8
5,283
0.50

31,352

22,922
6,630
1,084
3.5
6,313
1.09

34,857

26,316
10,999
5,152
14.8
9,498
5.23

38,027

30,251
14,929
9,625
25.3
11,778
9.77

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: Salesforce รายงาน
ว่าใน 4Q มีรายได้รวม $9.29 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 11% จากปีท่ี
แล้ว และ 6% จากไตรมาสก่อน  โดยรายได้จากค่าสมาชิก
และสนับสนุน เท่ากับ $8.75 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 12% จากปีท่ี
แล้ว ค่าบริหารแบบมืออาชีพ เท่ากับ $540 ล้าน ลดลง 9% 
จากปีก่อน และอัตราก าไรจากการด าเนินงานท่ี 31.4%
รายได้แยกตามกลุ่มธุรกิจ จากการประมาณการณ์ ดังน้ี
กลุ่มบริการการขาย (Sales Bots): Sales Cloud สร้างบน
แพลตฟอร์ม Einstein 1 เพ่ือเสริมศักยภาพให้ทีมขายด้วย
ข้อมูลจากแหล่งต่างๆ มีรายได้คิดเป็นประมาณ 17% ของ
ท้ังหมด โดยอัตราเติบโตในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมาราว 13%
กลุ่ม Service (Contact Center Genie): ผ่านการใช้ AI 
เพ่ือท าการปรับเปล่ียนกระบวนการท างานเพ่ือให้สามารถ 
สร้างประสบการณ์, Engagement, และการปฏิบัติการด้าน
การบริการ โดยเพ่ิมประสิทธิภาพและลดค่าใช้จ่าย รายได้
ของกลุ่ม Service คิดเป็นประมาณ 14% ของท้ังหมด โดย
อัตราการเติบโตในช่วงเกือบ 1 ปีท่ีผ่านมา อยู่ท่ีราว 10%
กลุ่มแพลตฟอร์ม (Lightning และ Slack): Customer360 
ท าการ Scaling ระดับโลกเพ่ือตอบสนองลูกค้าด้วยการใช้ 
Hyperforce รวมถึง Lightning Platform และ Slack 
รายได้ของกลุ่มแพลตฟอร์ม คิดเป็นประมาณ 25% ของ
ท้ังหมด โดยอัตราการเติบโตในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมาราว 14%
กลุ่มตลาดและคอมเมิร์ซ: ท าการ scale ด้านคอมเมิร์ซ
แพลตฟอร์ม AI ซ่ึงท างานขับเคล่ือนโดยแพลตฟอร์ม
Einstein 1 รายได้ของกลุ่มคิดเป็นประมาณ 8% ของ
ท้ังหมด 
กลุ่มข้อมูล: ท าการเสริมประสิทธิภาพการท างานผ่าน ด้วย 
Mulesoft และ Tableau รายได้ของกลุ่มข้อมูลคิดเป็น
ประมาณ 36% ของท้ังหมด

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
บริษัทต้ังเป้าว่าจะเพ่ิมรายได้รวมจาก $3.1 หม่ืนล้าน ตาม 
Guidance ของปี 2023 ข้ึนมาเป็น $5 หม่ืนล้าน ในปี 2026  
โดยท่ีรายได้ของ Salesforce ได้เพ่ิมข้ึน 10 เท่าในช่วง
ระยะเวลา 10 ปีท่ีผ่านมา ด้านขนาดของตลาดท่ีสามารถ
เข้าถึงได้ (Total Addressable Market) หรือ TAM ในปี 
2026 คาดว่าจะมีขนาดมากกว่า $2.9 แสนล้าน โดยมีอัตรา
การขยายตัว 13% ต่อปี โดยแบ่ง TAM เป็นกลุ่มข้อมูล, 
แพลตฟอร์ม, ดิจิทัล, Service และการขยาย เท่ากับ 30%,
15%, 25%, 19% และ 11% ตามล าดับ
ผลการด าเนินงาน 2023
รายได้รวมท่ี $3.48 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 11% จากปีก่อน จาก
อานิสงก์ของค่าสมาชิกและสนับสนุน โดยมี EPS ท่ี $8.22  
และมีเงินสด Free Cash Flow ท่ี $9.5 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 50% 
จากปีก่อน และ OCF ท่ี $1 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 44% จากปีก่อน 
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 1Q24
บริษัทคาดการณ์รายได้รวม ใน 1Q24 ระหว่าง $9.12 -
$9.17 พันล้าน หรือเพ่ิมข้ึน 11% จากปีก่อน และ คาด EPS 
ท่ี $2.37-$2.39 ส่วน current Remaining Performance 
Obligation (cRPO) คาดเติบโต 11% จากปีก่อน ซ่ึง
ค่อนข้าง Conservative
แนวโน้มการด าเนินงาน ปี 2024
บริษัทคาดการณ์รายได้รวมท่ี $3.77-$3.8 หม่ืนล้าน หรือ
เพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน ซ่ึงถือว่าค่อนข้าง Conservative 
กว่าคาด และคาดรายได้จากค่าสมาชิกและสนับสนุนเติบโต
ราว 10% โดยกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพ่ิมข้ึน 21-
24% จากปีก่อน และ คาด EPS ท่ี $9.68-$9.76
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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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จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน 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 Apiwat.T@liberator.co.th  

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

mailto:Jaroonpan.w@liberator.co.th
mailto:Boontham.R@liberator.co.th
mailto:Naree.A@liberator.co.th
mailto:Wijit.A@liberatro.co.th
mailto:Apiwat.T@liberator.co.th

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

