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Industry Overview

• S&P 500 ปรับขึน้ 8 สัปดาหต์ดิตอ่กนัไปแตะระดับ 4,300 จดุกอ่นจะปรับตวัลง
เล็กนอ้ยในช่วงปลายสัปดาห์ โดยมาจากความกังวลต่อการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ
Fed ที่ลดลง หลังเงินเฟ้อเริ่มชะลอตัวลงในเดือนลา่สุด ในขณะที่ผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนเองกอ็อกมาดีกว่าทีต่ลาดคาดไว้ แมบ้างบรษิัทจะมีการปรับ
Guidance ลงบ้างก็ตาม

• กลุ่มที่ปรบัตวัขึ้นน าตลาดสัปดาหท์ีผ่า่นมาคอืกลุม่ Consumer Staple น าโดยหุน้คา้
ปลีกทีห่ลายบริษทัประกาศผลประกอบการออกมาดีกวา่คาด โดยเฉพาะกลุ่มที่ขาย
สินค้าจ าเป็นอย่าง Walmart และ Costco

• แตก่ลุ่มที่มสีัดส่วนการขายสนิคา้ฟุ่มเฟอืยสงูอยา่ง Target นั้นประกาศออกมาต า่กวา่
ทีต่ลาดคาดจากการตัง้ขาดทุนทางบญัชเีพิม่เติมหลงั Inventory ยังคงลน้สตอ๊กอยู่
อย่างไรก็ดี Guidance ของบริษทัค้าปลีกส่วนใหญ่มองว่าครึ่งหลังของปจีะดีกว่าครึ่ง
แรกพอสมควร

• ในไตรมาส 1 บรษิัทคา้ปลีกส่วนใหญ่ประกาศงบออกมาแย่กว่าทีต่ลาดคาด จาก
Inventory ที่ล้นท าให้บรษิัทตอ้งใช้กลยุทธก์ารลดราคาเพือ่ระบายสินค้า ในไตรมาส 2
สถานการณเ์ริ่มดขีึ้น Inventory เพิม่ขึ้นนอ้ยลงจากไตรมาสกอ่น โดยเฉพาะในฝัง่
สินคา้จ าเปน็อยา่งพวก grocery อย่างไรก็ดีในฝั่งสินค้าฟุม่เฟือยนัน้ปัญหาสินค้าล้น
สต็อกยังถือว่ายังอยู่ในระดับที่น่าเป็นหว่งอยู่
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Walmart (WMT US) ธุรกิจค้าปลีก และค้าส่ง  ทั้ง Supercenters, Supermarkets, Hypermarkets, Warehouse Clubs, Cash & Carry Store  และ 
Discount Store  โดยมีรายได้จาก 3 ธุรกิจ คือ Walmart U.S., Walmart International และ Sam’s Club ซึ่งเป็นศูนย์ค้าส่งส าหรับสมาชิก Walmart

หลังจาก Walmart ได้พยายามปรับเปลี่ยนโครงสร้าง และเป้าหมายของ
บริษัทให้มุ่งเน้นไปยังตลาดที่มีโอกาสเติบโตสูงในด้าน Retails อย่างเช่น 
จีน และบราซิล ท าให้ในช่วงที่ผ่านมา Walmart ได้ทยอยขายกิจการ และ
สาขาที่คาดว่ามีแนวโน้มจะเติบโตช้า เช่น ร้าน Asda ใน UK ในช่วงกลาง
ปี และล่าสุดในประเทศ Argentina, Ecuador และ Uruguay ทั้งหมด
กว่า 90 สาขา ให้กับบริษัท Grupo De Narvaez

นักวิเคราะห์คาดว่า Net Sale ของ Walmart จะขยายตัว 2.3% ใน 
FY22 และ 2.3% ใน FY23 หลังจากขยายตัว 6.7% ใน FY21 จากการ
เ ต ิ บ โตของยอดขายจาก  Walmart US แล ะ  Sam’s Club โดย
นักวิเคราะห์มองว่า Walmart มีความได้เปรียบกว่า Amazon Prime ใน
ด้านการม ีร ้านค ้ากระจายอยู ่ท ั ่วสหร ัฐฯ มากกว ่า 4,700 แห ่ง 
นอกจากนั้น ในเดือนม.ค. 2021 Walmart ยังได้ประกาศเป็น Strategic
Partner กับ บริษัท Ribbit Capital ซึ่งเป็นบริษัท Fintech เพื่อต้องการ
พัฒนาระบบการช าระเงินของบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น

Source: Walmart, CFRA, Bloomberg
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• ใน F2Q23 รายได้ของ Walmart รายงานมาที่ $152.9 bn เติบโต 8.4%YoY สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ 
$2.64B ในขณะที่ก าไรต่อหุ้นอยู่ที่ $1.77 สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ $0.17 ลดลงเพียงเล็กน้อยจากช่วง
เดียวกันของปีก่อน 

• ยอดขายจากห้างในสหรัฐฯยังคงเติบโต 6.5%YoY ส่วนฝั่ง eCommerce ยังคงเติบโตดีที่ 12%YoY 
ซึ่งหมวดหมู่ที่เติบโตดียังคงเป็น grocery ที่สามารถแย่ง market share จากคู่แข่งมาได้ รายได้จาก 
Sam’s Club เติบโต 9.5%YoY ในขณะที่รายได้จากค่าสมาชิกเพิ่มขึ้น 8.9% ตามจ านวนสมาชิกที่
ยังคงเพิ่มท าจุดสูงสุดตลอดกาล 

• รายได้จาก Walmart International เติบโต 5.7%YoY ส่วนหนึ่งมาจากการขาดทุนค่าเงินตาม
ทิศทางของเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว อัตราส่วนการท าก าไรยังคงลดลงตาม guidance ที่
บริษัทให้ไว้ก่อนหน้านี้ Gross margin ลดลงมาอยู่ที่ 23.5% (-132 bps YoY) จากการลดราคาเพื่อ
ท าโปรโมชั่น และ สัดส่วนสินค้าประเภท grocery ที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามค่าใช้จ่ายในการโฆษณาและ
ขายสินค้า (SG&A) นั้นต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้

• Inventory ปรับขึ้นมา 25.5%YoY เติบโตสูงกว่ายอดขายที่โต 8.4% พอสมควร แต่ถือว่าน้อยกว่า
ไตรมาสก่อนที่เพิ่มมา 32% YoY โดยผู้บริหารได้กล่าวว่าจะพยายามลดการเพิ่มขึ้นของ Inventory 
ให้ลงมาอยู่ที่ 15% ซึ่งมองว่าเป็นจุดที่หมาะสม

• Walmart ปรับตัวขึ้นได้ค่อนข้างดีหลังผลประกอบการในไตรมาส 2 ออกมาดีกล่าวที่ตลาด จากยอดขาย grocery และ ธุรกิจ E-Commerce ที่เติบโตค่อนข้างดี ทั้งนี้ปัญาเรื่องของ Inventory ที่ล้นสต็อกเริ่ม
เพิ่มขึ้นน้อยลงแต่ก็ยังไม่อยู่ในระดับที่น่าวางใจและคาดว่าบริษัทจะยังต้องใช้กลยุทธ์ในการลดราคาเพื่อเร่งระบายสินค้าออกต่อ อย่างไรก็ตามบริษัทมีการปรับ guidance ใน Q3 ขึ้นเนื่องจากปรับลงมาเยอะแล้ว
ในช่วงก่อนหน้านี้  โดยบริษัทประเมินว่ายอดขายจะเติบโต 5%YoY ในขณะที่ก าไรจากการด าเนินการจะลดลง 8-10% ( ลดลงน้อยกว่า guidance ครั้งก่อนที่ลดลง 9-11%) 

Earning Results

Guidance & Outlook

Current Price : $139.07

12M Target Price* : $ 151.95

Upside 9.30%
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Walmart (WMT)

Fiscal Year ended Jan 31. EPS Estimates based on CFRA's 
Operating Earnings; historical earnings are adjusted. In periods 
where a different currency has been reported, this has been 
adjusted to match the current quoted currency.
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Target Corporation (TGT)

Target (TGT)  หนึ่งในบริษัทค้าปลีกที่ใหญ่ที่สุดในสหรัฐฯ ซึ่งมีมากกว่า 1,900 สาขา ทั้ง Discount Store, Hypermarket, Small-Format Stores และ 
Express Store โดย Target เน้นจ าหน่ายสินค้าแฟชั่น, เด็ก, สุขภาพ, ของตกแต่งบ้าน ซึ่งประมาณ 30% ของสินค้าจะเป็นสินค้าที่มีจ าหน่ายเฉพาะที่ 
Target (Private Label) หรือ เป็นแบรนด์ของ Target เอง (Owned Brand)

นักวิเคราะห์คาดว่ารายได้ของ Target จะเติบโต 
14% ใน FY22 และ 1.1% ใน FY23 จากยอดขายที่
อาจลดลงหลังจากเง ินกระต ุ ้นการใช ้จ ่ายจาก
ภาครัฐบาลหมดลง อย่างไรก็ตาม จ านวนสาขาที่
เพิ่มขึ้นกว่า 29 ร้านใน FY21 และการท าโปรโมชั่น
ต่างๆ เช่น Loyalty Cards รวมถึงการปิดตัวของ
ร้านค้าเล็กๆ และ ผู้ค้าปลีกแบบ Mall-based อาจ
ส่งผลให ้  Target มียอดขาย และ Market Share 
เพิ่มขึ้น

Source: Target ,CFRA, Bloomberg
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• ใน F2Q23 รายได้ของ Target รายงานมาที่ $26.04 bn เติบโต 3.5%YoY สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ 
$2.64B ในขณะที่ก าไรต่อหุ้นอยู่ที่ $0.39 ต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ $0.33 หดตัวลงจากช่วงเดียวกันของ
ปีก่อนค่อนข้างมาก 

• Same Store Sales (SSS) เพิ่มขึ้น +2.6%YoY ต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 3.3% ซึ่งหลักๆมาจาก
จ านวนคนเข้าร้านที่มากขึ้น แต่รายจ่ายต่อคน (Ticket Size) ลดลงเล็กน้อย โดยรายได้จากร้านค้า 
(Physical Store) เพิ่มขึ้น 1.3% ในขณะที่รายได้จากการขาย Online เพิ่มขึ้น 9% โดยสินค้าที่ขาย
และมีการเติบโตได้แก่ อาหาร&เครื่องดื่ม เครื่องส าอาง และ สินค้าจ าเป็นในบ้าน 

• Gross margin อยู่ที่ 21.5% ต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 23.4% ลดลง -891 bps จาก 1. การตัง้
ขาดทุนทางบัญชีหลังมีสินค้าเหลือในสต๊อกค่อนข้างมาก 2.สัดส่วนการขายสินค้าฟุ่มเฟือยที่ลดลง 3.
ต้นทุนการขนส่งที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตามค่าใช้จ่ายในการโฆษณาและขายสินค้า (SG&A) ออกมาต ่ากว่า
ที่ตลาดคาด

• ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) อยู่ที่ $321m ต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ $526m เช่นเดียวกัน โดย 
Operating margin อยู่เพียง 1.2% ต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 2%

• Inventory เพิ่มขึ้นมา 36.1%YoY เติบโตสูงกว่ายอดขายที่โต 3.3% พอสมควรมาก ถึงแม้การ
เพิ่มขึ้นของ Inventory จะชะลอตัวลงจากไตรมาสก่อนถึง 700bps ก็ยังถือว่าอยู่ในระดับที่น่าเป็นห่วง 

• Target ปรับตัวลงหลังผลประกอบการในไตรมาส 2 ออกมาต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ แตบ่ริษัทได้ให้ Guidance ไว้ว่าใน 2H ของปีจะดีกว่า 1H โดยรายได้จะเติบโต Medium Single Digit ( ประมาณ 4-6% YoY) 
ในขณะที่ Operating margin จะเพิ่มขึ้นมาเป็นประมาณ 6% อย่างไรก็ดี Inventory ที่ล้นสต็อกยังอยู่ในระดับที่น่าเป็นห่วง บวกกับ Target มีสัดส่วนการขายสินค้าฟุ่มเฟือยค่อนข้างสูง ท าไมยังมีโอกาสตั้งขาดทุน
ทางบัญชีอยู่ในระยะข้างหน้า 

Earning Results

Guidance & Outlook

* Baseก on Bloomberg Consensus Estimate as of 19 August 2022 

Current Price : $173.05

12M Target Price* : $ 190.48

Upside 10.1%
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Target Corporation (TGT)

Fiscal Year ended Jan 31. EPS Estimates based on CFRA's 
Operating Earnings; historical earnings are adjusted. In periods 
where a different currency has been reported, this has been 
adjusted to match the current quoted currency.
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