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Visa Inc. ($V)

Visa Inc. ($V) เป็นผู ้ใหบ้ริการเครือข่ายการช าระเงิน
แบบเปิดในอุตสาหกรรมช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์
Visa โดยมีคู่แข่งรายใหญ่ในอุตสาหกรรมเดียวกนั ไดแ้ก่ 
MasterCard ($MA), UnionPay และ JCB โดย Visa มี
รายไดห้ลกักว่า 68% มาจากค่าธรรมเนียม เม่ือมีการใช้
จ่ายบตัรเครดิต บตัรเดบิต บตัรเติมเงิน และเครือข่าย
การช าระ เงิน  VisaNet ซึ่งจ ดั เก็บกบัทัง้ ผู อ้อกบตัร 
(Issuers) และธนาคารปลายทางที่ร บัช าระยอดเงิน 
(Acquirers) ภายในประเทศ ส าหรบัรายไดอี้ก 32% มา
จากยอดใชจ่้ายต่างประเทศและบริการเสริมอ่ืนๆ 
        Visa มีบริการครอบคลุมเสน้ทางของเงินทุกรูปแบบ
ระหว่างบุคคลธรรมดา, บริษทัฯ และรฐับาล โดยลงทุน
และช่วยวางระบบช่วยใหผู้บ้ริโภคช าระเงินไดง่้ายขึน้ เช่น 
Visa Direct, Tap to pay, Click to pay, Digital Wallet 
และระบบผ่อนช าระ (Installment) เป็นตน้

V สร้างรายได้อย่างไร

จุดเด่นธุรกิจและงบการเงิน

V มีรายได้ 4 ส่วน โดยในไตรมาส 3 ปี 2024 มี
สดัส่วนรายไดเ้ทียบกบัรายไดสุ้ทธิดงันี้
1. ค่าธรรมเนียมการใช้บริการ (Service Fee) 49.7% 
เป็นรายได้ท่ี Visa เก็บค่าธรรมเนียมจากผู้ออกบัตร 
(Issuer) ตามอตัรา Interchange Reimbursement fee 
ซึ่ งรายจ่ายนี้มักถูกผลักไปถึงร้านค้าและผู้ใช้บัตร 
2. รายไดจ้ากค่าประมวลผลขอ้มูล (Data Processing 
Fee) 45.2% เป็นรายได้ท่ี V เก็บค่าธรรมเนียมจาก
ธนาคารผู้รบัช าระเงินเป็นค่าตรวจสอบ, ประมวลผล 
และช าระส่งมอบยอดเงินให้ถูกตอ้งเร็ว ปลอดภยั

ผู้น าธุรกิจช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ท่ีรายได้ โตเฉล่ีย 10% ต่อปี
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(1) Visa มีปริมาณและมูลค่าธุรกรรมสูงเป็นอนัดบั 1 
มีจ านวนบตัรสูงกว่าคู่แข่ง Mastercard, JCB, AXP
(2) Visa มีแบรนดแ์ละเครือข่ายท่ีแข็งแกร่ง มี PoS
กว่า 130 ลา้นแห่ง จูงใจให้หนา้ใหม่เขา้ร่วมง่ายกว่า
(3) บริษทัฯ มีอตัราการเติบโตของรายไดเ้ฉล่ียต่อปี
ยอ้นหลงั 10 ปีอยู่ท่ี 10.87% ในขณะท่ีอตัราก าไรสุทธิ
ไตรมาส 3 ปี 2024 (สิน้สุด 30 มิ.ย. 24) ถึง 54.72% มี 
CFO เป็นบวก มีอตัราส่วน FCF สูงถึง 54.3% 

3. รายไดจ้ากธุรกรรมระหว่างประเทศ (International 
Transaction Revenues) 35.4% เป็นรายได้เม่ือ
ผู้ใชบ้ริการ เช่น บตัรเครดิต ใชจ่้ายในต่างประเทศและ
มีการแลกเปล่ียนสกุลเงินระหว่างประเทศ
4. รายได้จากบริการอ่ืนๆ 8.5% เช่น Visa DPS ช่วย
ออกแบบและแก้ปัญหาให้สถาบันผู้ออกบัตร , Visa 
Acceptance ช่วยรกัษาความปลอดภยัเครือข่ายเพ่ิม

ส่วนแบ่งรายได้ของ V แยกตามภูมิภาค วนัท่ี 30 
มิ.ย. 2024 มีมูลค่าการใชจ่้ายในสหรฐัฯ 45.7% ยุโรป 
20.2% เอเชียแปซิฟิก  14.3% และอ่ืนๆ รวม 19.9%
โดยภูมิภาคท่ีก าลงัโตคือละตินอเมริกาและยุโรป

ขอ้มูล Bloomberg วนัท่ี 6 ส.ค. 2024 มีนกัวิเคราะหแ์นะน า ซือ้ 36 
ราย ถือ 10 ราย ขาย 0 ราย เป้าหมายราคาหุ้น 12 เดือนขา้งหน้าท่ี 
$303.21 คิดเป็น upside 17.4% และ Target P/E24 25.7 เท่า

ราคาเป้าหมาย
Source: Bloomberg Consensus (As of 6 August 2024)

$303.21ในเวลา 12 เดือนข้างหน้า

รูปท่ี 1: สดัส่วนรายไดข้อง Visa 2020-2024

Visa ($V) 2023 2024E
P/E (เท่า) 29.1 25.7

P/FCF (เท่า) 25.91 22.75
% Dividend Yield 0.81% -

Source: รายงานผลประกอบการรายไตรมาส V 5 ปียอ้นหลงั

หน้า 1
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ลกัษณะของบริการ Visa คือ การอ านวยความสะดวก
การช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกสรู์ปแบบต่างๆ ให้รวดเร็ว 
ถูกตอ้ง และปลอดภยั ครอบคลุมการช าระเงินกนัเอง
ระหว่างบุคคล (P2P), การช าระเงินซือ้ของจากร้านคา้
(C2B), การโอนเงินระหว่างนิติบุคคล (B2B) หรือ การจ่าย
สวสัดิการจากรฐับาลถงึประชาชน (G2C) ส าหรบักรณี
ทั่วไปแบบ C2B โดย Visa จะให้บริการตรวจสอบและส่ง
มอบยอดเงินจากสถาบนัการเงินท่ีออกบตัรให้ผูบ้ริโภค 
(Issuer) สู่ธนาคารหรือบริษทัฯ ท่ีรบัช าระเงิน (Acquirer)
ผ่านเครือข่าย VisaNet จากนัน้จงึจะคิดค่าธรรมเนียมการ
ให้บริการและประมวลผลขอ้มูลท่ีเรียกว่า MDR (Merchant 
Discount rate) ส่วนมากค่าใชจ่้ายนีจ้ะถูกผลกัมาท่ีร้านคา้
และผูบ้ริโภค เกิดเป็นค่าธรรมเนียม 2-3% ต่อการใชจ่้าย

ภาพรวมบริการของ Visa จะมาจาก 3 บริการหลกั (1) 
Consumer Payment หรือค่าธรรมเนียมจากการใชบ้ตัร
ต่างๆ ไดแ้ก่ บตัรเครดิต บตัรเดบิต และบตัรเติมเงิน และ 
เทคโนโลยีการช าระเงินทางเลือก ไดแ้ก่ Tap to pay ให้
แตะบตัรหรือมือถือแลว้ช าระเงินไดท้นัที,  Token Service 
ท่ีมีความปลอดภยัสูงขึน้ ไม่มีเลข 16 หลกับนบตัรท าให้
ปลอดภยัมากขึน้ และ Click to Pay ส าหรบัการซือ้สินคา้
ออนไลน ์(2) ช่องทางช าระเงินใหม่ๆ ในช่ือว่า New Flow 
เช่น Visa Direct ท่ีช่วยเติมเงินเขา้บตัร, บญัชี และ Digital 
Wallet, Visa+ ท่ีช่วยโอนเงินระหว่างแอพพลิเคชั่นช าระเงิน 
เช่น PayPal,  Visa B2B Connect ที่ ช่วยให้การช าระเงิน
ระหว่างธุรกิจเรียบง่ายขึน้และ, CurrencyCloud บริการท่ี

จุดเด่นทางธุรกิจของ Visa

2. แบรนด์และเครือข่ายแข็งแกร่ง

(1) บริการครอบคลุม ยอดใช้จ่ายอันดับ 1

กุญแจหลกัของความแข็งแกร่ง Visa มาจากความ
เช่ียวชาญในเครือข่ายแบบเปิด (Opened-loop network) 
ซึ่งเช่ือมโยงและท างานร่วมกบัเครือข่ายแบบปิดของกลุ่ม
บริษทัหน่ึงไดง่้าย (เช่น TrueMoney ในเครือ CP) โดยในปี 
2023 Visa มีส่วนแบ่งการตลาดของการช าระเงินทั่วโลก 
(ยกเวน้จีน) อยูท่ี 61.1% เทียบกบั Mastercard ท่ีมี 25.4%
 แมว่้าส่วนแบ่งตลาดของ Visa เป็นอนัดบั 1 ดว้ยการ
แข่งขนัท่ีรุนแรงจากคู่แข่งทางตรงและเทคโนโลยีการเงิน
แบบใหม่ เช่น Cryptocurrency ทัง้นี  ้ดว้ยเครือข่ายและ
จ านวนร้านคา้กว่า 130 ลา้นราย เม่ือ Visa โปรแกรม Visa 
Everywhere Initiative หาพนัธมิตร, บริษทัท่ีน่าลงทุนท า
ให้เปล่ียนจากผูท้า้ชิงท่ีจะแข่งขนัเป็นส่วนหน่ึงในระบบได้

รูปท่ี 2: กระบวนการช าระเงินผ่านเครือข่ายของ Visa

Source: รายงานประจ าปีแบบฟอรม์ 10-K ของ Visa Inc. ประจ าปี 2023 (เผยแพร่เม่ือ 15 พ.ย. 2566)

หน้า 2

อ านวยความสะดวกการช าระเงินระหว่างสถาบนัการเงินใน
แต่ละประเทศ ครอบคลุมกว่า 33 สกุลเงิน และ (3) บริการ
อ่ืนๆ เพ่ิมมูลค่า ช่วยสถาบนัการเงินวางระบบช าระเงิน
รูปแบบต่างๆ เช่น Visa DPS สนบัสนุนให้ออกบตัรได้ง่าย
ขึน้, วางระบบ Buy Now Pay Later , Visa Acceptance 
Solution เช่ือมโยงระบบช าระเงินกบับุคคลท่ีสาม, บริการ
Open Banking ท่ีสถาบนัการเงินเปิด APIs ให้บุคคลท่ีสาม
เขา้ถงึขอ้มูลการเงินของลูกคา้และให้บริการตรงโจทยข์ึน้

บริการที่  Visa พยายามเร่งให้เ ติบโตมากที่ สุด คือ 
บริการประเภท New Flow ซึ่งโตขึน้ 18% จากปีก่อนหนา้ 
โดยมาจากการเติบโตของ Visa Direct 41% และ บริการ
ช าระเงินขา้มประเทศ 13% จากปีก่อนหนา้ โดยก าลงัขยาย
ตลาดไปยงัยุโรปตอ้นรบังาน Olympic Paris ปี 2024 และ
ตลาดละตินอเมริกาเพ่ิมขึน้เพราะระบบการเงินในภูมิภาค
ท างานร่วมกนัไดง่้าย (Interoperability) 
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คู่แข่งและความเส่ียงของ Visa

คู่แข่งท่ีน่ากงัวล คือ บริการท่ีรฐับาลสนบัสนุน เม่ือช่วง
เดือน ก .ค .  2023 ท่ี ผ่านมา ธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่ ง
ให้บริการแบบ RTP (Realtime payment) ในสหรฐัฯ ช่ือว่า
FEDNow ท าให้การช าระเงินระหว่างกนัท าไดง่้ายและถูกลง
กว่า Visa อย่างไรก็ตามมีรา้นคา้นอ้ยรายท่ีเขา้ร่วม ท าให้การ
ใชง้านยงัไม่สะดวกเท่ากบั Visa เม่ือรวมกบัการไม่มี Client 
incentive ให้ย่ิงท าให้ไม่มีแรงจูงใจยา้ยจากระบบของ Visa 
         อีกตวัอย่างของบริษัทท่ีรัฐบาลท้องถ่ินสนับสนุน คือ 
UnionPay จาก ประเทศจีน ท่ีมีขอ้เสนอตอบโตว่้าหากมีการ
เขา้มาแข่งขนัของ Visa ในจีน ขอให้เป็นแบบ dual-branded 
หรือติดเครือข่าย UnionPay ไปดว้ย รายงานประจ าปี 2023
ระบุว่าจีนก าลงัพิจารณาท่ีจะลดลงให้เหลือแบรนดเ์ดียว
เท่านัน้ ท าให้รายไดจ้ากจีนลดลง

(1) ช่องทางการช าระเงินอ่ืนๆ 
เน่ืองจาก Visa คิดค่าบริการเวลาใชจ่้ายและตรวจสอบ

ยอดเงินบน Visa Net เม่ือคนมีทางเลือกอ่ืน เช่น เงินสด เช็ค 
การโอนเงินสดทนัทีระบบ RTP (Realtime Payment; คลา้ย
กบัสแกน QR Code ช าระเงินในไทย) หรือ การช าระเงินดว้ย
ระบบ Cryptocurrency ย่อมท าให้ Visa รายไดล้ดลง

วิธีรับมือความเ ส่ียงของ Visa ของเร่ืองนี้ คือ ( 1 )
ขอ้เสนอ Client incentive คิดเป็น 25-30% ของรายไดร้วม 
เช่น แลกแต้มการใชง้านซือ้สินค้าบริการต่างๆ ในราคาถูก
ลง จูงใจให้ใช้งานผ่าน Visa (2) การเข้าร่วมลงทุนและ
สนบัสนุน FinTechs ให้มาเขา้เครือข่ายท าให้ Visa มีบริษทัใน
เครือท่ีสามารถรองรับนวัตกรรมใหม่ๆ ได้  (3) Visa เป็น
พารท์เนอรก์ับผู้ให้บริการ Crypto wallet กว่า 65 บริษัทฯ 
และมีบตัรใชจ่้ายดว้ย Cryptocurrency ได ้ถา้ผูถื้อสินทรพัยนี์ ้
ตอ้งการท าธุรกรรม น าเงินมาใชจ่้าย Visa ยงัเป็นทางเลือก
หลกั ท าให้มีความมั่นคงในระยะยาวมากขึน้

ดว้ย Visa และ Mastercard เป็นสองบริษทัยกัษ์ใหญ่ใน
สหรัฐอเมริกา ท าให้มีข้อร้องเรียนจากร้านค้าบ่อยครัง้ว่า 
Visa และ Mastercard ผูกขาดทางการคา้ ล่าสุดในช่วง มิ.ย. 
2024 ศาลปฏิเสธขอ้เสนอ Settlement มูลค่า 30,000 ลา้น
ดอลลารส์หรฐัฯ มีแนวโน้มให้รายไดค่้าธรรมเนียมในประเทศ
สหรัฐอเมริกาคงท่ีหรือชะลอลงขึน้อยู่กบัมูลค่าการใช้จ่าย
บตัรต่างๆ และเครือข่ายของ Visa
       Visa จึงลดความเส่ียงนี้โดยเร่ิมบุกตลาดใหม่ ได้แก่ 
ตลาด LAC (ละตินอเมริกาและประเทศแถบแคริบเบียน) และ
ตลาดยุโรปมาทดแทน ทัง้นี้ เม่ือ Visa ขยายตลาดไปประเทศ
อ่ืนๆ ท าให้ตอ้งพบกบัความทา้ทายเร่ืองกฎหมาย เพราะ Visa 
ท าธุรกิจกบัธุรกรรมการเงินในประเทศซึ่งเป็นเร่ืองอ่อนไหว 
บางประเทศจงึสกดัไม่ให้ Visa เขา้มาให้บริการ Visa จงึตอ้ง
ปฏิบติัตามขอ้กฎหมายให้ครบทุกขอ้ ทุกประเทศ

(2) ผู้ควบคุมกฎหมายท่ีเข้มงวดมากข้ึน

มูลค่า Transaction บน Public 
blockchain สูงหลกัลา้นลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ ใกลเ้คียงกบัยอดใชจ่้ายบนระบบ 
Visa

รูปท่ี 3: มูลค่าใชจ่้าย Stablecoin บน Blockchain 1 ปียอ้นหลงั

เพ่ือรองรบัความเส่ียงเร่ืองการฟ้องร้องจากหน่วยงาน
ประเทศต่างๆ ในบญัชีของ Visa จงึมีการตัง้ส ารองค่าใชจ่้าย
เก่ียวกบักฎหมายโดยเฉพาะเพ่ือรับมือกบัค่าปรับหรือค่า
ด าเนินการท่ีอาจจะเกิดขีน้ ทัง้นีใ้นงวดงบการเงินไตรมาส 3 
ปี 2024 Visa มีวงเงินส ารองไว ้1.75% ของสินทรพัยร์วม 

(3) องค์กรท่ีรัฐบาลสนับสนุน

รูปท่ี 4: มูลค่าการใชจ่้ายของ Visa, Mastercard, UnionPay

โอกาสการเติบโตของ Visa
(1) ขยายตลาดประเทศใหม่ๆ

บริษทั Visa ไดอ้ปัเดตความกา้วหนา้ผ่าน Earning Call 
ของงวดไตรมาส 3 ปี 2024 ว่าบริษทัฯ ยงัคงเดินหนา้ขยาย
พารท์เนอร์ในเครือข่ายเพ่ิมขึน้ ตวัอย่าง เช่น ขยาย Travel 
Visa Reward กบัธนาคาร NatWest, ขยายความร่วมมือกบั
ธนาคารในประเทศโปรตุเกส, สาธารณรฐัฯ เช็ค, Banco De 
Credito De Peru เขา้ถงึตลาดใหม่โดยเฉพาะยุโรปและละติน
อเมริกาเพ่ิมขึน้ เม่ือดูจาก % สดัส่วนรายไดข้องภูมิภาคแลว้

Source: visaonchainanalytics.com 

Source: Statista.com 
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ประเมินสัดส่วนการเงินและธุรกิจ

(2) ขยายโอกาสผ่านบริการทางเลือกใหม่

รายไดจ้ากสหรฐัอเมริกามีแนวโน้มลดลง ในขณะท่ีสดัส่วน
ภูมิภาคยุโรปและละตินอเมริกาเติบโตขึน้ 1.09 เท่า และ 
1.97 เท่า ในขณะท่ี Mastercard มียอดใช้จ่ายเติบโตขึน้ 
1.01 เท่า และ 1.65 เท่าเท่านัน้ Visa มียอดใชจ่้ายเติบโตขึน้
ในช่วงปี 2020 – มิ.ย. 2024 เฉล่ียปีละ  10.86% ในขณะท่ี
Mastercard มีอตัราการเติบโตเฉล่ียปีละ 14.33%

ปัจจยัสนับสนุนระยะสัน้อีกเร่ืองมาจากมหกรรมกีฬา
โอลิมปิกปี 2024 ท่ีจดัท่ีฝรั่งเศส โดยมีจ านวนร้านคา้เขา้ร่วม
เพ่ิมขึน้กว่า 100,000 ราย มีบตัรในระบบเพ่ิมขึน้จาก 5 ลา้น
ใบในไตรมาสก่อนเพ่ิมมาเป็น 6 ลา้นใบแลว้ มีผลให้จ านวน
ธุรกรรมและยอดใชจ่้ายจะเพ่ิมขึน้ในไตรมาสถดัไป

รูปท่ี 5: Factsheet สรุปเครือข่าย Visa ในช่วง มี.ค. 2024

Source: Corporate.visa.com

1. กลยุทธก์ารเติบโตแตกต่างกนั Visa มุ่งเน้นการขยาย
เครือข่าย PoS และพนัธมิตรใหม่ๆ เพ่ิมจ านวนผู ้ใชง้าน 
(ขยายทางกวา้ง) ส่วน Mastercard เน้นพฒันาเทคโนโลยี
การช าระเงินแบบใหม่ๆ (ขยายทางลกึ) เหมือนกบั New
Flows ของ Visa ดว้ยกลยุทธข์อง Mastercard ท่ีเน้นพฒันา
เทคโนโลยีมากกว่า ท าให้มีค่าใชจ่้ายและหนีสิ้นสูงกว่า ใน
ระยะยาวอาจชิงส่วนแบ่งการตลาดจาก Visa ได ้ระยะสัน้จงึ
ท าให้มียอดการใชจ่้ายเงินมากกว่า Mastercard
2. ปรบักลยุทธเ์น้นตลาดเกิดใหม่มากขึน้ทัง้ 2 บริษัท โดย 
Visa จะเน้นท่ีละตินอเมริกาและยุโรป ส่วน Mastercard เน้น
ตลาดยุโรปและแอฟริกา
4. Visa มี P/E (TTM) ต ่ากว่า Mastercard ประเมินว่าตลาด
ให้น า้หนกักบัการเติบโตท่ีสูงกว่าของ Mastercard ไปแลว้
5. Visa มีอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (%OPM) และก าไร
สุทธิ (%NPM) สูงกว่า Mastercard เพราะ Mastercard มี
ค่าใชจ่้ายในการลงทุนมากกว่า (เงินลงทุนของ 2 บริษทัฯ 
จะมีน า้หนกัมากกบัพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ) 
6. กระแสเงินสดจากการลงทุน Visa เป็นบวก เพราะ
พนัธบตัรรฐับาลท่ีถืออยู่หมดอายุและได้เงินตน้คืน
ตารางท่ี 1: สรุปสดัส่วนส าคญัจากงบ มิ.ย. 2024
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กลยุทธข์อง Visa ในปัจจุบนัจะเน้นไปท่ีขยายเครือข่าย
ร้านค้า สถาบนัการเงิน เพ่ิมจ านวนฐานผู้ใชง้านให้ได้มาก
ท่ีสุด ท าให้เครือข่ายของ Visa มีขนาดใหญ่เป็นพืน้ฐานอยู่
แลว้ ล าดบัถดัไปท่ี Visa จะเน้นต่อจากนีคื้อการพฒันาระบบ
ช าระเงินแบบใหม่ๆ ในหมวด New Flows ให้เติบโตมากขึน้ 
โดยได้ย า้ใน Earning Call ส่วนของทัง้ Visa Direct และ 
Currency Cloud

เม่ือรวมเร่ืองเครือข่ายท่ีมีขนาดใหญ่กบัโปรแกรม Visa 
Initiative, Visa Ready ท าให้ผู้ให้บริการหนา้ใหม่ ตดัสินใจ
เข้าร่วมเครือข่าย Visa เพราะทางเลือกการเป็นพันธมิตร 
เขา้ถงึฐานลูกคา้ Visa ขนาดใหญ่นัน้ ง่ายและตน้ทุนต ่ากว่า
การสร้างเครือข่ายของตนเองใหม่และค่อยๆ ขยาย ท าให้
คู่แข่งท่ีคุกคาม Visa ได้ด้วยเทคโนโลยีใหม่ๆ เข้าร่วม
เครือข่ายและเสริมให้ Visa แข็งแกร่งมากย่ิงขึน้แทน

ตวัชีว้ดัทางธุรกิจ Visa ($V) Mastercard ($MA)
จ านวนบตัร (ลา้นใบ) 4,160 3,054

จ านวนธุรกรรม 
(ลา้นครัง้)

72,655 47,382

มูลค่าใชจ่้ายรวม 
(ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ)

3.325 1.973

การเติบโตของ 
Payment Volume (YoY)

+7% +9%

สดัส่วนทางการเงิน Visa ($V) Mastercard ($MA)
Current Ratio 1.4 1.1

Debt/Equity Ratio 0.5 2.1
Interest Coverage 30.4 27
เงินสดจากการลงทุน +555 ลา้น -294 ลา้น
% Operating Margin 66.9% 59.4%
% Net Profit Margin 54.7% 46.8%

Free cash Flow $(ลา้น) 4,257 3,023
P/E TTM (ปัจจุบนั) 28.5 33.4

Source: Finchat.io และ Operational / Supplement Data
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