
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันจันทร์ที่ 27 มกราคม พ.ศ. 2557  
 
 

 

Wal-mart Stores Inc. (WAL US EQUITY) ++    
 (Bloomberg)    

WALMART (ผูประกอบการรานคาปลีกที่ใหญที่สุดในโลก สัญชาติอเมริกา) 
ประกาศลดจํานวนพนักงานในประเทศสหรัฐฯในสวนของหางคาสงของตน ภายใต
ช่ือ “Sam’s Club” (ซึ่งเปนบริษัทยอยของ Wal-Mart เปนลักษณะขายสงคลายกับ
รูปแบบของ MAKRO ในเมืองไทย) ลง 2,300 ตําแหนง คลายๆ กับหางคาปลีกกอน
หนานี้ (Macy, J.C. Penny, Target) ที่มีการลดจํานวนพนักงานเชนกัน   

 
ราคาปด: $74.42  

Mkt Cap: $ 240,806.18 million  

 

 
 
 

Comment :   
 Walmart เปนหางคาปลีกสินคาอปุโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกา และจัดเปนรายใหญสุด

ของโลก  โดยหาง Walmart ในสหรัฐ แบงรูปแบบรานคาตามขนาด 4 รูปแบบ คลายกับ 
เทสโก โลตัส และ บิ๊กซี ของประเทศไทย ประกอบดวย 1) Supercenter 2) Discount 
Store 3) Neighbourhood Market  และ 4) Express   และมีการเปดสาขาในตางประเทศ 
ภายใต บริษัทยอย Walmart International  นอกจากน้ี ยงัมีหางคาสงสินคาในปริมาณ
มาก ๆ รูปแบบ Cash & Carry คลายกับ แม็คโครในประเทศไทย ภายใตชื่อ Sam’s Club  

 ผลจากการแขงขนัท่ีคอนขางสูงในอุตสาหกรรม รูปแบบ Cash & Carry ทําใหหางคาสง 
Sam’s Club หลายสาขามีผลงานไมโดดเดน ท้ังน้ี ผูเลนรายใหญในอุตสาหกรรมดังกลาว 
คือ Costco มียอดขายมากกวา Sam’s Club ราว 1 เทา ขณะท่ี การเติบโตของสาขาเดิม
ระหวาง Costco และ Sam’s Club อยูท่ี 4% : 1%  ท้ังน้ี การลดจํานวนพนักงานดังกลาว 
ของ Sam’s Club ถือเปนการลดพนักงานคร้ังใหญสุดในรอบกวา 3 ป และคิดเปนจํานวน
พนักงานท่ีลดลงราว 2% และเปนไปตามเปาหมายของ Walmart ท่ีมีแผนควบคุม
คาใชจายและเพ่ิมประสิทธิภาพใหมากขึ้น  โดยพยายามจะลดคาใชจายในการขายและ
บริหารตอยอดขาย ของท้ังบริษัทเอง และบริษัทยอยตางๆใหไดราว 1% ภายในป 2560 
ขณะท่ี ยอดขายของ Sam’s Club คิดเปน 12% ของยอดขายรวมของ Walmart    

 แมขาวดังกลาว อาจยงัไมมีนํ้าหนักใหตองมีการปรับประมาณการขึ้น แตถอืเปน 
พัฒนาการสําคัญท่ียังตองติดตาม นอกจากน้ี ยังตองรองบงวด 4Q56 ซึ่งคาดจะประกาศ
วันท่ี 20 ก.พ.น้ี วาจะมีผลใหตองปรับประมาณการหรือไม ท้ังน้ี จากการรวบรวมโดย 
Bloomberg Consensus ของหุน Walmart แนะนํา ซื้อ 14, ถือ 16 และขาย 3 ราย โดยให
ราคา fair value ใน 12 เดือนขางหนา ไวท่ี $82.59 มี upside ราว 11% โดยจุดท่ีนาสนใจ
ของ Walmart คือ ซือ้ขาย ณ ระดับ Expected PER ป 2557 ถกูกวาบริษัทในกลุมเดียวกัน 
กลาวคือ Walmart ซื้อขายอยูท่ี 13.2 เทา เปรียบเทียบกับคาเฉล่ียของกลุม ซึง่อยูท่ี 15 เทา 

WAL BUY 14 Target (USD) 82.59
HOLD 16 Price(USD) 74.42
SELL 3 Mkt cap (mUSD) 240,806.18

million USD  * 2010A  * 2011A * 2012A * 2013F * 2014F
Pre-Tax Profit 23,538.00 24,398.00 25,737.00 26,119.24 27,481.24
Net Income 14,921.00 15,592.30 16,999.00 16,963.80 17,912.58
EPS 4.18 4.54 5.02 5.165 5.625
EPS growth (%) 12.1% 8.6% 10.6% 2.9% 8.9%
PER (x) 13.80 13.67 13.93 14.41 13.23
DPS 1.21 1.46 1.59 1.89 2.08
Dividend yield (% 2.16% 2.38% 2.27% 2.53% 2.80%
BPS 19.49 20.86 23.04 24.64 26.83
P/BV (x) 2.88 2.94 3.04 3.02 2.77
ROE (%) 23.58 22.45 23.02 20.772 21.44
ROA (%) 9.33 8.39 8.57 8.64 8.74
* ปดังกลาวส้ินงวด ณ ส้ินเดือน มกราคม เชน 2010 คืองวด 1 ก.พ. 2010 - 31 ม.ค. 2011  

        ท่ีมา : Bloomberg 

 

 

 
ราคาหุน WAL ยอนหลัง 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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