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สรุปแนวทางการวิเคราะห� เพ่ือเลือกลงทุนหุ�น

1. วิเคราะห�ข�อมูลรายบริษัทก�อน 
เพ่ือเสาะหาหุ�นที่น�าลงทุน
ตามเกณฑ�ที่กําหนด

2. ดูแนวโน�มความน�าลงทุน
ในแง�ของสภาวะแวดล�อม
ทางอุตสาหกรรมและข�อมูล
มหภาคที่เก่ียวข�องกับหุ�นนั้นๆ

1. ใช�ข�อมูลท่ีได�จากการวิเคราะห�
ข�อมูลมหภาคและอุตสาหกรรม
มากําหนดขอบเขตการลงทุน 
โดยพิจารณาเฉพาะหุ�นที่มีดี  

2. คํานวณมูลค�าท่ีแท�จริงของหุ�น 
แนวโน�ม แล�วนํามาเปรียบเทียบ
กับราคาตลาดของหุ�น

การวิเคราะห�ข�อมูลมหภาค

การวิเคราะห�อุตสาหกรรม

การวิเคราะห�บริษัท

เชิงปริมาณ

วิเคราะห�แบบบนลงล�าง วิเคราะห�แบบล�างข้ึนบน

เชิงคุณภาพ

- Screening
- Valuation

- Business Model 
Framework



ทําไม
ต�องประเมินมูลค�าหุ�น
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มูลค�าทีห่มาะสม
(Intrinsic Value)

ราคาตลาด
(Market Price)>

ซื้อ ขาย

มูลค�าทีห่มาะสม
(Intrinsic Value)

ราคาตลาด
(Market Price)<

หุ�นยังถูกอยู�
(Undervalue)

หุ�นแพงเกินไปแล�ว
(Overvalue)

มูลค�าทีห่มาะสม
(Intrinsic Value)

ราคาตลาด
(Market Price)

vs
ตัดสินใจลงทนุ

Concept 
การประเมินมูลค�าหุ�น
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เกณฑ� / วิธีการ Market Comparative Asset-Based Approach Income-Based Approach

แนวคิดหลัก เทียบกับบริษัทที่คล�ายกันในตลาด คํานวณจากมูลค�าทรัพย�สินสุทธิของบริษัท
ประเมินจากกระแสเงินสด
หรือกําไรในอนาคต

ใช�ในกรณี
มีบริษัทเปรียบเทียบ

ในอุตสาหกรรมเดียวกัน
ธุรกิจมีสินทรัพย�มูลค�าสูง 

เช�น อสังหาริมทรัพย� Holding
ธุรกิจเติบโตเร็ว มีกําไร
หรือกระแสเงินสดสูง

เคร่ืองมือ P/E, P/BV, EV/EBITDA Net Asset Value, Adjusted Book Value DCF (Discounted Cash Flow), IRR

ข�อดี ง�าย รวดเร็ว เข�าใจง�าย สะท�อนทรัพย�สินท่ีจับต�องได� สะท�อนศักยภาพการสร�างรายได�ระยะยาว

ข�อจํากัด
ต�องมีคู�เทียบท่ีเหมือนกันจริง 

(Apple to Apple Comparison)
ไม�สะท�อนอนาคต อาจประเมินต่ําไป

ต�องประมาณการเยอะ 
มีความไม�แน�นอนสูง

เทคนิค
การประเมินมูลค�าหุ�น

ที่มา : Author , CFA 
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กรณีศึกษา : 
วิธีการประเมิน
มูลค�าหุ�น 

2
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การประเมินจากกําไร 

กรณีศึกษา : วิธีการประเมินมูลค�าหุ�น 

Income Base Asset Base Mkt Comparison

ประเมินได�ยากกว�า ประเมินได�ง�ายกว�า

ละเอียดได�มากกว�า ประเมินได�แบบคร�าว ๆ

ที่มา : Author , CFA 

กรณีศึกษา : วิธีการประเมินมูลค�าหุ�น

(Earning/Income Base Valuation) 
การคํานวณมูลค�าหุ�นจากกําไรท่ีจะได�รับในอนาคต เช�น

DDM : การคิดลดเงินป�นผลในอนาคตกลับมาเป�นมูลค�าป�จจุบัน

(Assets Base Valuation)
พิจารณาจากมูลค�าสินทรัพย�ของบริษัท เช�น

Book Value : มูลค�าสินทรัพย�ตามบัญชีของบริษัท

(Market Comparative)
การเปรียบเทียบกับบริษัทอื่นในตลาด ใช�ตัวเลขทางการเงิน เช�น

P/E Ratio : ใช�ดูว�าหุ�นถูกหรือแพงเมื่อเทียบกับกําไรต�อหุ�น

(Assets Base Valuation)

การประเมินจากสินทรัพย� 
(Market Comparative)

การเปรียบเทียบตลาด 
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กรณีศึกษา : NINTENDO

• วิเคราะห�ด�วย 5 Forces , BCM และ 7 Powers
• รายได�ของบริษัท Nintendo มาจาก 3 ทาง ประกอบไปด�วย 

1. รายได�จากการขาย Hardware
2. รายได�จากการขาย Software และส�วนแบ�งรายได�บน Platform 
ตลอดจนยอด Subscription
3. รายได�จากสินค�าท่ีเก่ียวข�องกับแฟรนไชส�

• งบการเงินในการศึกษาครั้งน้ี นักลงทุนสามารถหาได�จาก
Nintendo.co.jp หรือ Yahoo Finance

• ข�อมูลเพ่ิมเติมอื่น ๆ อ�างอิงจาก Nintendo Direct
วันที่ 2/4/2025 และ Live ที่เก่ียวข�อง

Source : https://www.nintendo.co.jp/ir/en/finance/highlight/index.html , https://finance.yahoo.com/quote/NTDOY/financials/

ความเดิมตอนที่แล�ว (ณ วันท่ี 27 มีนาคม 2568)

ดูย�อนหลัง >> https://www.youtube.com/watch?v=7y2J8koPHTw&t=3352s

หมายเหตุ : ข�อมูลข�างต�นเป�นเพียงตัวอย�างเท�าน้ัน มิได�มีเจตนาช้ีนําการลงทุนแต�อย�างใด
นักลงทนควรศึกษาข�อมูลเพ่ิมเติมก�อนตัดสินใจลงทุน 
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กรณีศึกษา : NINTENDO ด�วย Income Base Approach

ทําไมถึงใช�วิธีที่ซับซ�อน ?
• วิเคราะห�ได�ละเอียดกว�า
• มองได�หลายแง�มุม
• สามารถเพิ่ม/ลดสมมติฐานได�
• สามารถนําไปวิเคราะห�ด�าน 

Asset Base และ Market 
Comparative Approach
ต�อได�

เข�าใจธุรกิจ

รวบรวมข�อมูล
เชิงคุณภาพและ
เชิงปริมาณ

ทําการวิเคราะห�
เชิงปริมาณ

ทําการวิเคราะห�
Common Size 

Analysis

ทําการวิเคราะห�
Trend Analysis

ทําการ Valuation
เปรียบเทียบ

ผลลัพธ�ที่ได�กับ
กลุ�ม

กําหนด
กลยุทธ�ลงทุน

ติดตาม
ผลประกอบการ

ที่มา : Author , CFA 

หมายเหตุ : ข�อมูลข�างต�นเป�นเพียงตัวอย�างเท�าน้ัน มิได�มีเจตนาช้ีนําการลงทุนแต�อย�างใดนักลงทนควรศึกษาข�อมูลเพ่ิมเติมก�อนตัดสินใจลงทุน 
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Common size Analysis

วิธีการทํา Common size analysis

งบกําไรขาดทุน :
นํารายการต�าง ๆ 
หารด�วยรายได�รวม

งบดุล :
นํารายการต�าง ๆ หารด�วย

สินทรัพย�รวม

งบกระแสเงินสด :
เทียบได� 2 มิติ 

1. หารด�วยรายได�รวม 
2. หารด�วยกระแสเงินสดรวม

ที่มา : Author , CFA 
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Common size Analysis : Profit and Loss 

ที่มา : Author , CFA 
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Common size Analysis : Balance Sheet 
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Common size Analysis : Balance Sheet 
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Common size Analysis : Cash Flow vs Revenue
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Trend Analysis

Trend Analysis for DCF

Trend Analysis
• นําตัวเลขป�ป�จจุบัน – ป�ก�อนหน�าและหาร

ด�วยป�ก�อนหน�า เพ่ือหาอัตราการ
เปล่ียนแปลงระหว�างป�

• อย�าดูแต�เทรนด�ของ % ที่เปล่ียนแปลงไป 
แต�ต�องดูมูลเหตุของการเปล่ียนแปลงด�วย

• การที่ทิศทางรายได�หรือกําไรโตช�าลงไม�ใช�
เร่ืองผิดปกติ ตราบเท�าท่ียอดขายยัง
เติบโต (Normalize growth)

ป�ท่ี 2 ของการ
เป�ดตัว Switch 1

เป�ดตัว Switch lite

เป�ดตัว Switch OLED

ที่มา : Author , CFA 

หมายเหตุ : ข�อมูลข�างต�นเป�นเพียงตัวอย�างเท�าน้ัน มิได�มีเจตนาช้ีนําการลงทุนแต�อย�างใดนักลงทนควรศึกษาข�อมูลเพ่ิมเติมก�อนตัดสินใจลงทุน 
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Fact อื่น ๆ เพ่ิมเติม ก�อนลงมือทํา Valuation

• CAGR ยอดขาย Switch 8 ป�ยอดหลัง (นับตั้งแต�เป�ดตัว) คิดเป�น 36% ต�อป� โดยโตมากเป�นพิเศษช�วงป� 2020 – 2021 
จาก COVID-19 และการเป�ดตัวรุ�นใหม�

• สัดส�วนรายได�คิดเป�น 20% จากญี่ปุ�นและท่ัวทั้งโลกราว 80% (50% US , 20% EU , 10% Other)
• สัดส�วนรายได�แบ�งตามผลิตภัณฑ�คิดเป�นราว 93.67% มาจากการขายเครื่องเกมและซอฟต�แวร� , 5.46% มาจาก Mobile 

Game และ 0.86% มาจากของเล�นและการ�ดเกม 
• ซึ่งหากแบ�งสัดส�วนรายได�รวมท้ังหมดจะพบว�า 52.5% มาจากยอดขาย Hardware ในขณะท่ีสัดส�วนที่เหลือราว 41.17%

มาจาก Software และ 5.46% มาจากเกมมือถือ , 0.86% มาจากของเล�นและการ�ดเกม
• ทุก ๆ 1 เคร่ืองเกมท่ีจําหน�ายได� จะมียอดซื้อแผ�นเกมหรือซอฟต�แวร�เกมราว 13.89 แผ�นต�อเคร่ืองในทุกป�
• อัตราป�นผลจ�ายราว 56.90% (Yahoo finance) จากการคํานวณของวิทยากร = 42%
• ป�แรกของการจําหน�ายเคร่ืองอยู�ที่ราว 13.12 ล�านเคร่ือง (New product introduced) ดังน้ันถ�าประเมินมุมมองของ

ตลาด (polygon , consensus) มองว�าน�าจะจําหน�ายได�ราว 15 – 17 ล�านเคร่ืองในป� 2025
• Working Capital ป�จจุบันคิดเป�น 78% ของยอดขายป�ถัดไป , เงินสดคิดเป�น 46.48% ของสินทรัพย�รวม

ที่มา : Author , CFA 

หมายเหตุ : ข�อมูลข�างต�นเป�นเพียงตัวอย�างเท�าน้ัน มิได�มีเจตนาช้ีนําการลงทุนแต�อย�างใดนักลงทนควรศึกษาข�อมูลเพ่ิมเติมก�อนตัดสินใจลงทุน 
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งบการเงินพยากรณ�ล�วงหน�า 3 ป�
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DCF Methodology

ที่มา : Author , CFA 
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DCF Methodology : เราเลือกใช� FCFE

เกณฑ�พจิารณา ใช� DDM : Dividend discount Model ใช� FCFE : Free cash flow to equity ใช� FCFF : Free cash flow to firm

การจ�ายป�นผล จ�ายป�นผลสมํ่าเสมอ และสัมพันธ�กับกําไร ไม�จําเป�นต�องจ�ายป�นผล ไม�จ�ายป�นผล หรือป�นผลไม�สะท�อนกําไร

เสถียรภาพทาง
การเงิน

มีโครงสร�างทุนมั่นคง โครงสร�างทุนไม�ซับซ�อน โครงสร�างทุนซับซ�อน หรือเปลี่ยนบ�อย

ความสามารถ
เข�าถึงกระแสเงินสด

ไม�สามารถวิเคราะห�กระแสเงินสดได� (ใช�ป�น
ผลแทน)

มีงบการเงินครบ สามารถคํานวณ 
FCFE

มีงบการเงินครบ สามารถคํานวณ FCFF และ 
WACC

วัตถุประสงค� ประเมินจากมุมมองผู�ถือหุ�น มองจากมุมผู�ถือหุ�น (Equity Value) มองจากมุมบริษัททั้งหมด (Firm Value)

การใช�งานกับธุรกิจ
Utility, Telecom, ธนาคารท่ีจ�ายป�นผล
ชัดเจน

บริษัททั่วไปที่มีเงินสดเหลือใช� ธุรกิจทุนหนา, มีหนี้สูง, โครงการลงทุนใหญ�

สูตรการคิดลด ใช� Cost of Equity ใช� Cost of Equity
ใช� WACC (Weighted Avg. Cost of 
Capital)

ที่มา : Author , CFA 
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FCFE & Discount rate Formula

ที่มา : CFA ,wallstreetprep , Investing
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FCFE & Discount rate Formula

ที่มา : CFA ,wallstreetmojo , Investing

Discount Cash Flow Model

Copyright 2025 © The Stock Exchange of Thailand. All rights reserved. 24ที่มา : Author , CFA 

หมายเหตุ : ข�อมูลข�างต�นเป�นเพียงตัวอย�างเท�าน้ัน มิได�มีเจตนาช้ีนําการลงทุนแต�อย�างใดนักลงทนควรศึกษาข�อมูลเพ่ิมเติมก�อนตัดสินใจลงทุน 

Let’s Valuation NINTENDO!
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Valuation บอกอะไรเราบ�าง?

• ราคาหุ�นมี Upside ประมาณ 11.70% บนอัตราคิดลดที่ 7.61% (บนผลตอบแทนท่ีคาดหวังในตลาดหุ�นญี่ปุ�น)การ
ประมาณการดังกล�าว Valuation ถูกกดดันมาจาก Working capital ที่อยู�ในระดับสูงช�วงป�แรก ๆ 
ของการ Ramp Up กําลังการผลิต Switch 2

• จากข�อมูลข�างต�น เราใช�การพยากรณ�ว�า “ยอดขายในช�วงป� 2025 จะอยู�ที่ราว 15 ล�านเคร่ือง ต่ํากว�าการ
พยากรณ�ของนักวิเคราะห�ในตลาดท่ีมองว�าจะจัดจําหน�ายได�ราว 15 – 17 ล�านเคร่ืองในป�นี้ แต�ยังสูงกว�าการจัด
จําหน�ายได�ในช�วงป�แรกของ Switch 1”

• อะไรท่ีไม�ได�รวมเข�าไปในการประมาณการ “ภาษีนําเข�าของทรัมป� , ราคาวัตถุดิบที่เปล่ียนไป ตลอดจนการซื้อ
อุปกรณ�เสริมและราคาเกมท่ีแพงมากขึ้น”

• จากข�อสรุปดังกล�าว เราอาจจะประเมินได�ว�า “หุ�นดังกล�าวน�าลงทุน” 
• สามารถลงทุนหุ�น NINTENDO ได�ผ�าน DR NINTENDO19

ที่มา : Author , CFA 

หมายเหตุ : ข�อมูลข�างต�นเป�นเพียงตัวอย�างเท�าน้ัน มิได�มีเจตนาช้ีนําการลงทุนแต�อย�างใดนักลงทนควรศึกษาข�อมูลเพ่ิมเติมก�อนตัดสินใจลงทุน 

จริงหรือ
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การประเมินมูลค�าหุ�น 
ผ�านมุมมอง
ในบทวิเคราะห� 

3
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Research house Target price Ranking in BB Upside/Downside
A 10000 1 5.95%

B 12000 2 21.63%

C 12300 3 23.54%

D 14550 4 35.36%

E 13000 5 27.65%

F 10000 6 5.95%

G 11900 7 20.97%

H 12300 8 23.54%

I 11800 9 20.30%

J 9000 10 -4.50%

K 8817 11 -6.67%

L 11000 12 14.50%

AVG 11571 18.72%

Author 10652 11.70%

ปรับจํานวนเคร่ืองที่ขายได�ในป�แรกเป�น 18.4 ล�าน

ปรับจํานวนเคร่ืองที่ขายได�ในป�แรกเป�น 19.7 ล�าน

ปรับจํานวนเคร่ืองที่ขายได�ในป�แรกเป�น 21.9 ล�าน

ปรับจํานวนเคร่ืองที่ขายได�ในป�แรกเป�น 15 ล�าน

ปรับจํานวนเคร่ืองที่ขายได�ในป�แรกเป�น 14 ล�าน

ที่มา : Bloomberg , Author

การนํา 
Valuation ที่ได�
เปรียบเทียบ
กับบทวิเคราะห�
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การนํา 
Valuation ที่ได�
เปรียบเทียบกับ 
Peers/Consensus

ที่มา : Bloomberg , Author

Stock name FWD P/E

Roblox 14846

CD Projekt 77.6

Sea 26.9

Capcom 26

Take-Two 25.8

Konami 25.2

SQEX 25.2

Kingsoft 22.2

AVG P/E excl. Outliner 21.2

Koei Tecmo 20.8

EA 17.5

Nexon 16.5

Krafton 14.5

Netease 12.2
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สรุปประเด็นการประเมินมูลค�าหุ�นวันนี้
• นักลงทุนควรจะต�องตอบคําถามแหล�งท่ีมาของรายได�และโครงสร�าง
ของธุรกิจได�ว�าทําอะไร ผ�านการวิเคราะห� 5 Force , BCM และ 7 
Powers : ทําบริษัทเกม มีรายได�จากการขายเคร่ืองเกมและมอบ
ประสบการณ�ที่แปลกใหม�ที่ยากจะหาจาก Platform อื่นได�

• เราควรจะใช�แบบจําลองในการประเมินให�สอดคล�องและเหมาะสมกับ
โครงสร�างรายได�ขององค�กร : NINTENDO มีกระแสเงินสดในระดับที่สูง 
/ จ�ายป�นผลสูง ทําให�สามารถเลือกใช�ได�ทั้ง DDM , FCFE แต�ทาง
วิทยากรเลือกใช� FCFE เพราะการถือเงินสดของ NINTENDO มีไว�
เพ่ือรักษาสภาพคล�องและความพร�อมในการซื้อกิจการบางอย�าง

• การพยากรณ�งบการเงินควรมีแบบจําลองท่ีไม�ซับซ�อนจนเกินไป :
ความซับซ�อนของแบบจําลองที่วิทยากรใช�นั้นมีเพียงซับซ�อน
ในด�านยอดขายและสมมติฐาน ทําให�การวิเคราะห�ตรงไปตรงมา

ที่มา : Author , CFA 
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สรุปประเด็นการประเมินมูลค�าหุ�นวันนี้ (ต�อ)
• ตรวจเช็คสมมติฐานว�าสมเหตุสมผลเพียงพอ : ทางวิทยากร
ทําการประเมินว�า รายได� NINTENDO จะมาจาก SW2 ได�ราว 15 ล�านเคร่ือง 
ในช�วงป�แรกและ Software ราว 13-14 เกมต�อ 1 เคร่ืองที่จําหน�ายได� 
ซึ่งมาจากการพยากรณ�ของนักวิเคราะห�อุตสาหกรรมในตลาดและพฤติกรรม
ของผู�บริโภคในอดีต

• การประเมินอัตราการคิดลดและการเติบโตในแบบจําลอง DCF นั้นควรสอดคล�อง
กับผลตอบแทนของตลาดหุ�นญ่ีปุ�นหรือความคาดหวังของนักลงทุน : วิทยากรใช�
ผลตอบแทนคาดหวังท่ี 6.77% และการเติบโตที่ 17% ต�อป� ตามการเติบโตในช�วง 8 ป�
ที่ผ�านมาซ่ึงเป�นช�วงที่มีการเป�ดตัว SW1

• เปรียบเทียบสมมติฐาน , ราคาเป�าหมาย , มุมมองของนักวิเคราะห� : ราคา
เป�าหมายท่ีวิทยากรทําน้ันไม�ได�เป�นการประเมินแง�ดีจนเกินไปและต่ํากว�าค�าเฉลี่ยตลาด
ทําให�การลงทุนใน NINTENDO ในมุมมองของวิทยากรนั้นมีความน�าสนใจ
แก�การลงทุนของวิทยากรเอง

ที่มา : Author , CFA 
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เว็บไซต� 
SET InvestNow

www.setinvestnow.com

เว็บไซต� 
SET

www.set.or.th www.setsmart.com

เว็บไซต�
SETSMART
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แหล�งข�อมูลที่เก่ียวข�อง

ข�อมูลจาก
TSD

ข�อมูลจาก 
Opportunity Day

www.set.or.th/th/tsd/
overview

www.set.or.th/streaming
/vdos-oppday
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