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บทสรุป 
• ผลประกอบการของ 1Q24 ในภาพรวมของหุน้ในกลุ่ม Magnificent 7 ออกมาดีกว่าท่ีคาดการณ์ และมแีนวโน้มท่ีดีต่อเนื่องใน 2Q24 ท้ังนี้สะท้อนจากการปรบั

ประมาณการขึ้นของกําไรและราคาเป้าหมาย 
• เรามองว่าปัจจยัพ้ืนฐานของหุน้ในกลุ่ม Magnificent 7 แขง็แกรง่และมกีารเติบโตท่ีโดดเด่น ฐานะทางการเงนิและกระแสเงนิสดสะท้อนภาพความเส่ียงด้าน

การเงนิท่ีตํ่า อยา่งไรก็ดีราคาหุน้มกีารปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 28% ต้ังแต่ต้นปี 2024 ทําให ้Valuation ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี่ P/E 29.7x 
• การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นของราคาในกลุ่ม Magnificent 7 นั้นค่อนขา้งสมเหตสุมผลกับแนวโน้มกําไรและปัจจยัพ้ืนฐานของหุน้ เรามองว่าราคาหุน้ตอบสนองขา่วดี

มาระยะหนึ่งแล้วซึ่งอาจจะมองได้ว่าราคาหุน้อยูใ่นชว่งกลางถึงปลายรอบขาขึ้นแล้วจงึอาจจะต้องใชค้วามระมดัระวังในการลงทนุมากขึ้น แต่อยา่งไรก็ดีเรา
มองว่าองค์ประกอบราคาและ Valuation ของหุน้ในกลุ่ม Magnificent 7 ยงัไมเ่ขา้ขา่ยของฟองสบูเ่หมอืนอยา่งในชว่ง 2001 เพราะการเติบโตของกําไร
สอดคล้องกับการเพ่ิมขึ้นของราคา นอกจากนั้นหุน้ท่ีมกีารเติบโตตํ่าและมคีวามเส่ียงสูงราคาก็ไมไ่ด้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นและใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่าตลาดมาก 

• เราประเมนิว่า Valuation ในภาพรวมนั้นปรบัตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องจาก P/E 27x ในชว่ง 4Q23 เป็น 29.7x ในชว่งปลายเดือน พ.ค. 2024 และสูงกว่าค่าเฉล่ีย 
P/E ท่ี 26x ทําใหเ้ราประเมนิว่าการปรบัตัวเพ่ิมขึ้นของราคาหุน้หรอื Upside จากระดับปัจจุบนัจะมาจากแนวโน้มการเติบโตของกําไรมากกว่าการปรบัเพ่ิมหรอื
ขยายตัวของ Valuation นอกจากนั้นเรามองว่า Valuation ก็ขยายตัวรบัขา่วบวกไปมากพอสมควรแล้ว จงึทําใหต้้องระมดัระวังหรอืรอซื้อเมื่อราคาหุน้ยอ่ตัว
ลงเพ่ือเพ่ิมแต้มต่อในการลงทนุท่ีมากขึ้น 

• เรามองว่าในระยะถัดไปความเคล่ือนไหวของหุน้กลุ่ม Magnificent 7 จะส่งผลกับตลาดสหรฐั (S&P500) น้อยลง โดยมองว่าแนวโน้มกําไรของหุน้นอก 
Magnificent 7 จะเริม่ฟื้ นตัวและมนีํ้าหนักมากขึ้นในชว่ง 2H24 

• ความเส่ียงรวมของหุน้ในกลุ่ม Magnificent 7 คือภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงและไมช่ดัเจน ทําใหบ้รษัิทมกีารปรบัลดค่าใชจ้า่ยด้าน IT นอกจากนั้นราคาสินค้า
ท่ีมรีาคาแพงขึ้นทําใหก้ารเขา้ถึงการใชง้าน AI ชา้กว่าท่ีควรจะเป็น ซึ่งจะส่งผลใหก้ารลงทนุและการหารายได้จากใน AI อาจจะชา้กว่าท่ีคาดการณ์ 

• หุน้ในกลุ่ม Magnificent 7 เรามองว่า 1) หุน้ท่ีเราชอบและมปีัจจยัพ้ืนฐานท่ีดีได้แก่ Microsoft, Google และ Amazon 2) ในขณะท่ีหุน้อยา่ง Nvidia มกีาร
เติบโตท่ีดีแต่อาจจะต้องรอจงัหวะซื้อเมื่อราคายอ่ตัวลงเพราะราคาปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 132%  3) สําหรบันักลงทนุท่ียอมรบัความเส่ียงได้สูงเรามองว่า Apple และ 
Tesla มคีวามน่าสนใจมากขึ้นหลังจากราคาตอบสนองขา่วลบมาเยอะ โดยลดลง 1% และ 29% ต้ังแต่ต้นปี 2024 ตามลําดับ และมองว่ามโีอกาสท่ีจะมปีัจจยั
สนับสนุนใหผ้ลประกอบการฟื้ นตัวใน 2H24 ได้มากขึ้นแต่จะมคีวามผันผวนสูงเพราะปัจจยัพ้ืนฐานปัจจุบนัยงัค่อนขา้งผันผวน 4) ระมดัระวัง Meta Platform 
ท่ีแนวโน้มกําไรจะเริม่ชะลอตัวลงและการแขง่ขนัในค่าโฆษณาจากผู้เล่นใน Platform อ่ืนจะเพ่ิมสูงขึ้น 



Stock 
Names 

1Q24’s Growth Guidance
For 2Q24 

Estimates 
Revised Recommendations 

Results Expectation %QoQ %YoY EPS Target 
price 

NVDA 
Rev $26.0bn  BEAT 0.2 265.3 

Rev $28bn (+YoY)
GM 75%-76% 3% 8% 

แนะเก็งกําไรอยา่งระมดัระวัง หลังมูลค่าตึงตัว รวมถึงมองความคาดหวังท่ีสูงและ
การเติบโตท่ีชะลอตัวใน 2H24 เป็นปัจจยักดดันผลตอบแทน แต่อยา่งไรก็ดีเราเชื่อว่า
หุน้ยงัม ีUpside จากแนวโน้มการเติบโตท่ีสูงในปี 24 จาหภาพอุปสงค์ AI ท่ีเพ่ิมขึ้น  EPS $6.12 BEAT 0.3 486.4 

AMZN 
Rev $143.3bn  BEAT (0.2) 12.5 Rev $144bn-$149bn 

(+7%-11%YoY)
OPM 10-$14bn 2% 3% 

แนะนําซื้อเพ่ือลงทนุหลังเชื่อว่าการเติบโตในปี 24 ยงัคงดีจากแผนการควบคมุต้นทนุ
ท่ีดี, การเปล่ียนจุดโฟกัสธุรกิจไปยงักลุ่มคลาวด์ท่ีมแีนวโน้มโตดีจาก AI รวมถึงมอง

เศรษฐกิจท่ีดดีูขึ้นส่งผลบวกต่อธุรกิจคอมเมซิ EPS $0.98 BEAT (0.0) 216.1 

META 
Rev $36.5b BEAT (0.1) 27.3 Rev $36.5bn-$39bn 

(14-20%YoY)
 

1% -3% 
ถึงแมใ้นระยะส้ัน Ads ซึ่งเป็นแหล่งรายได้หลักจะฟื้ นตัวดี แต่ด้วยภาพการแขง่ขนัใน
แพลตฟอรม์ท่ีสูง รวมถึงแนวโน้มค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้นสวนทางกับการรบัรูร้ายได้จาก 

AI ท่ียงัคงไมไ่ด้เหน็ผลโดยเรว็ ทําใหเ้รายงัคงไมช่อบและแนะระมดัระวัง EPS $4.7 BEAT (0.1) 114.1 

AAPL 
Rev $90.7b BEAT (0.2) (4.3) EPS 1.3 (+5.7%YoY)

REV $83.7bn (+2.4%YoY)
[Consensus] 

0% 2% 
ระยะส้ันมองม ีDownside จากการชะลอตัวของงบใน 1H24, การแขง่ขนัท่ีเพ่ิมขึ้น 
และอุปสงค์สมารท์โฟนท่ียงัฟื้ นตัวไมเ่ต็มท่ี อยา่งไรก็ดีหากราคาปรบัตัวลงจาก
ประเด็นน้ี เรามองว่าเป็นโอกาสในการทยอยสะสมท่ีดีเพ่ือคาดหวังการฟื้ นตัวใน 

2H24 รวมถึงมกีารรบัรูร้ายได้ท่ีขเก่ียวขอ้งกับ AI   
EPS $1.5 BEAT (0.3) 0.7 

GOOGL 
Rev $67.6b BEAT (0.1) 15.4 EPS 1.9 (+33.6%YoY)

REV $70.4bn (+13.5%YoY)
[Consensus] 

10% 17% 
แนะนําซื้อเพ่ือลงทนุหลังมองแนวโน้มการเติบโตในปี 24 ยงัคงดีจาก Ads ท่ีฟื้ นตัว
และอุปสงค์ AI ท่ีโตหนุนรายได้คลาวด์ นอกจากน้ีมองการออกสินค้าและบรกิาร

ใหม่ๆ จะเป็นตัวสนับสนุนราคาหุน้ได้ EPS $1.9 BEAT 0.2 61.5 

TSLA 
Rev $21.3b MISS (0.4) (47.1) EPS 0.6 (-36.3%YoY)

REV $24.3bn (-2.7%YoY)
[Consensus] 

-8% -2% 
ระยะส้ันยงัคงม ีDownside จากภาพการแขง่ขนัในอุตฯท่ีสูง, ผลประกอบการท่ีชะลอ
ตัวใน 1H24 และการปรบัเปล่ียนกลยุทธใ์นชว่งแต่เรามองเป็นโอกาสท่ีดีในการเก็ง
กําไรหลังแนะเก็งกําไรหลัง 1) มองราคาหุน้ปรบัตัวลงรบัรูแ้รงกดดันมาพอสมควร 

2) แนวโน้มการฟื้ นตัวใน 2H24 
EPS $0.3 MISS (0.2) (8.7) 

MSFT 

Rev $61.8b BEAT 0.0 17.0 
EPS 2.9 (+8.8%YoY)

REV $64.4bn (+14.6%YoY)
[Consensus]

1% 2% 
แนะนําซื้อเพ่ือลงทนุหลังมองแนวโน้มเติบโตอยูใ่นชว่งขาขึ้นต่อในปี 24 จากการรบัรู้
รายได้ค่าบรกิาร AI ซึ่งถึงแมร้าคาปรบัตัวสะท้อนขา่วดีมาแล้วระดับหน่ึง แต่เชื่อว่า
การเติบโตของกําไรท่ีดีกว่าท่ีคาดและการออกสินค้าใหมใ่นปี 2024 จะเป็นปัจจยั

สนับสนุนราคาหุน้ได้อีก 
EPS $2.9 BEAT (1.0) 20.0 
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NVDA ‘s 1QFY25 Results 

Revenue 

$26.0b
(+262.1%) 

$24.7b
(+243.3%) 

GPM 

78.9%
(+18.1ppt) 

77.0%
(+15.3ppt) 

Operating 
income 

$18.05b
(+491.7%) 

$16.5b
(+668.9%) 

EPS

$6.0 

$5.3 

FCF 

$14.9b
(+473.0%) 

$12.3b
(+361.3%) 

Actual 

Estimate 



NVDA ‘s Results in 1QFY25 
Positive 

• รายได้ใน 1Q25 พุ่งขึ้น 262%YoY ดีกว่าคาดหนุกจาก Data Center +428% สะท้อน
ความต้องการ AI ท่ีแกรง่  

• ขณะท่ีธุรกิจอ่ืนมภีาพการฟื้ นตัวดีและสมํ่าเสมอขึ้น Gaming +16% Professional 

Visualization +45% Automotive +11% 

• ด้านกําไรต่อหุน้ $6.12 และอัตรากําไรขั้นต้น 78.9% แกรง่และสูงกว่าคาด 

• ผู้ใหบ้รกิารคลาวด์ขนาดใหญ่และกลุ่มไฮเปอรส์เกลมสัีดส่วนของรายได้จากส่วนงาน 
Data Center ถึง 45% สะท้อนการรบัรูร้ายได้ของเทคฯ AI ในหลายอุตฯ เชน่ 
สุขภาพ, การเงนิ นอกจากนี้มแีนวโน้มเพ่ิมการลงทนุกว่า 40% ในระยะถัดไป 

• มกีารเปิดตัวผลิตภณัฑ์ใหม ่ๆ ซึ่งจะชว่ยลดความผันผวนทางธุรกิจในระยะยาว โดย 
H200 (สําหรบั 2QFY25), Spectrum-X (โซลชูนัเครอืขา่ย Ethernet สําหรบั AI ท่ีมี
ฐานขอ้มูลใหญ่), และ B100 (GPU สําหรบัศูนยข์อ้มูลรุน่ต่อไป) 

• Opex 1QFY25 +13% QoQ, +43%YoY สะท้อนการลงทนุในอนาคตท่ีคาดชว่ยหนุน
การเติบโต 

 

Concerns 
• ส่วน Professional Visualiztion และ Graphics 

ออกมาผิดคาดเล็กน้อยสะท้อนภาพการฟื้ นตัวท่ี
ชา้กว่าตลาดคาดการณ ์

• บรษัิทไมม่กีารรายงานยอดขายในแต่ละภมูภิาค
ชว่งไตรมาสนี้ออกมาซึ่งเรายงัคงกังวลว่า
ยอดขายในจนียงัคงมแีนวโน้มลดลงอยู ่โดย
ล่าสุดใน 4Q24 ลดลงเหลือ 8.8% ของรายรบั
ท้ังหมดจาก 22.2% ในไตรมาสก่อนหน้า ผลกระทบ
จากการควบคมุชปิขั้นสูงท่ีนําเขา้ไปยงัจนี ซึ่งภาพ
นี้ยงัคงกดดันตลาดหลักต่อเนื่อง  

• ลักษณะความไมส่มดลุในการใชจ้า่ยทนุของลกูค้า
บรกิารคลาวด์ท่ีเพ่ิมขึ้นสวนทางการรบัรูร้ายได้ AI 
ท่ียงัคงไมไ่ด้เหน็ในผลประกอบการของกลุ่มลกูค้า
มากนัก ซึ่งอาจทําใหใ้นระยะถัดไปเกิดความกังวล
เก่ียวกับความยัง่ยนืของรายได้ 
 



Performance in 1QFY25 
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NVDA ‘s Outlook 
• NVDA ใหค้าดการณ์งบ 2Q24 ดีกว่าคาดโดยมองรายได้ $28bn และอัตรากําไรขั้นต้นท่ี 74.8-75.5% รวมถึงเพ่ิมเงนิปันผลขึ้น 150% เป็น $0.10 ต่อหุน้ และแบง่หุน้ในอัตรา 10:1 เพ่ือ

เพ่ิมสภาพคล่อง รวมถึงมกีารเผยถึงพัฒนาการเชงิบวกในส่วนของแพลตฟอรม์ชปิ Blackwell ซึ่งในตอนน้ีกําลังอยูใ่นขั้นตอนการผลิตอยา่งเต็มรูปแบบ โดยแพลตฟอรม์น้ีสามารถ
ประมวลผล AI ได้ซบัซอ้นมากขึ้นและเราคาดว่าจะเป็นอีกหน่ึง Growth Driver สําคัญในระยถัดไป 

• อุปสงค์การใชช้ปิ AI ยงัคงเติบโตท่ัวทกุอุตฯ โดยเฉพาะ 1) ในกลุ่มบรษัิทเทคฯท่ีภาพรวมมกีารออกสินค้าใหมแ่ละมกีารลงทนุใน AI เพ่ิมขึ้น  2) กลุ่มไฮเปอรส์เกลและกลุ่มลกูค้าคลาวด์
ใหญ่อยา่ง Amazon.com , Meta Platforms , Microsoft และ Alphabet 's Google ซึ่งเป็นลกูค้าหลักของ Nvidia มแีนวโน้มเพ่ิมการใชจ้า่ยในการลงทนุมากกว่า 40% ในปี 24 น้ี
(รายได้มาจากบรษัิทเหล่าน้ีราว 40% ของรายได้ท้ังหมด) รวมถึงมกีารออกและพัฒนาผลิตภณัฑ์ใหมซ่ึ่งบรกิารเหล่าน้ีต้องอาศัยชปิ AI ท่ี NVDA เป็นผู้นําตลาดในการประมวลผล ทําให้
แนวโน้มการใชช้ปิยงัเพ่ิมขึ้นอยู ่

• นอกจากน้ีในส่วนของแรงกดดันจากความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตรร์ะหว่างจนีและสหรฐัฯลดน้อยลง หลังยอดขายไปยงัประเทศจนีลดลงจากรอ้ยละ 19 ในปีงบประมาณ 2023 เหลือ
เพียงรอ้ยละ 14 ในปีงบประมาณ 2024 สะท้อนได้ว่า Nvidia ได้เริม่ส่งมอบสินค้าทดแทนใหกั้บตลาดจนีในปรมิาณเล็กน้อยแล้ว ซึ่งเราคาดว่ายอดขายในประเทศจนีจะอยูใ่นชว่งเดียวกัน
กับท่ีคาดการณ์ไว้สําหรบัไตรมาสแรกของปีงบประมาณ 2025 เน่ืองจากขอ้จาํกัดทางกฎหมายของสหรฐัฯ และการคาดการณ์ของบรษัิท 

• ถึงแมเ้รามองว่าผลตอบแทนจะเริม่จาํกัดลงจากการเติบโตชะลอตัวใน 2Q24 แต่อยา่งไรก็ดีด้วยภาพ 1) ความต้องการ GPU ในปี 24 ท่ีแกรง่ต่อเน่ืองหลังลกูค้าคลาวด์เพ่ิมการใชจ้า่ย
ด้านทนุ ซึ่งมส่ีวนทําให้ Nvidia ยงัคงเป็นผู้นําตลาดในธุรกิจ Data Center โดยมส่ีวนแบง่การตลาดมากกว่า 80% ในปี 24 2) ส่วนแบง่การตลาดของ H200 ยงัคงโตแมว่้าคู่แขง่ใน
ตลาดจะเพ่ิมขึ้น แต่เชื่อว่าด้วยแบรนด์ท่ีแกรง่และเทคฯลํ้าสมยัจะยงัคงเป็นจุดเด่น 3) ธุรกิจอ่ืนนอกเหนือจาก Data Center มกีารฟื้ นตัวท่ีเริม่สมํ่าเสมอ ด้วยภาพน้ีทําใหเ้ราเชื่อว่าการ
เติบโตจะยงัคงอยูใ่นระดับสูงต่อเน่ืองไปโดยเฉพาะใน 1H24 และจะยงัคงอยูสู่งกว่า Peer และอยูใ่นระดับ 3 หลักต่อเน่ือง 

• มุมมองการลงทนุ เรามองว่าหุน้ยงัคงม ีUpside จากการเติบโตท่ีมแีนวโน้มอยูใ่นระดับสูงต่อในปี 24 , การเติบโตของกําไรท่ีดีกว่าท่ีคาด และการออกสินค้าใหมใ่นปี 2024 จะเป็นปัจจยั
สนับสนุนท่ีทําใหร้าคาหุน้ปรบัเพ่ิมขึ้นได้อีก แต่ปัจจยัท่ีจะจาํกัดผลตอบแทนคือการเติบโตท่ีชะลอตัวและความคาดหวังท่ีสูง ขณะท่ีหากพิจาณาท่ีมูลค่าหุน้ถือได้ว่าอยูใ่นระดับสูง โดย PE 
เทรดอยูท่ี่ 78.5 เท่า แต่ถ้าหากเทียบกับ 1) ค่าเฉล่ียในชว่ง 5 ปียอ้นหลังท่ี 84.1 ถือได้ว่าตํ่ากว่า 2) เทียบกับอัตราการเติบโตในปีงบ FY25 ท่ีระดับ 93.9 จะทําให ้PEG อยูท่ี่ระดับ 0.8 ถือ
ได้ว่าค่อนขา้งสมเหตสุมผล  

• ภาพน้ีทําใหเ้รามองว่ายงัคงสามารถลงทนุได้โดยแนะมองจงัหวะท่ีราคายอ่ตัวลง ประกอบกับด้วยภาพราคาหุน้ท่ีปรบัตัวสะท้อนขา่วดีมาแล้วระดับหน่ึงและแนวโน้มราคาท่ีผันผวนจาก
ความคาดหวังท่ีสูง ทําใหเ้ราแนะเก็งกําไรอยา่งระมดัระวัง 
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AMZN’s 1QFY24 Results 

Revenue 

$143.3b
(+12.5%) 

$142.5b
(+11.9%) 

GPM 

49.3%
(+5.4ppt) 

48.3%
(+3.4ppt) 

Operating 
income 

$15.3b
(+220.6%) 

$10.9b
(+129.4%) 

EPS

$1.0

$0.8 

FCF 

$50.1b

$13.1b

Actual 

Estimate 



AMZN’s Results in 1QFY24 
Positive 

• รายได้เติบโตดีกว่าคาด 13%YoY  

• กําไรต่อหุน้เติบโตและดีกว่าคาดอยูท่ี่ $0.98 

• กลุ่มคลาวด์ AWS มรีายได้เพ่ิมขึ้น 17%YoY ซึ่งถือว่า
เติบโตสูงสุดในรอบปี หลังมแีรงหนุนจากอุปสงค์ AI ท่ี
เพ่ิมขึ้น 

• ด้านธุรกิจโฆษณาฟื้ นตัวและเติบโตกว่า 24%YoY หลังเพ่ิม
โฆษณาท่ีไมส่ามารถขา้มได้ใน Prime Video ส่วนกําไรพุ่ง
ขึ้นกว่าสามเท่าหลังลดต้นทนุต่อเนื่อง 

• Operating Income เพ่ิมขึ้นแตะ $15.3bn เทียบกับปี
ก่อนท่ี $4.8bn  

 

Concerns 
• ยอดขายคอมเมซิตํ่ากว่าคาดเล็กน้อย แต่
สามารถพลิกกลับมาเติบโตเป็นบวก 5.4% 

• ยอดขายในต่างประเทศตํ่ากว่าคาด แต่
สามารถพลิกกลับมาเติบโตเป็นบวก 11.2% 

• ด้าน OPEX ตํ่ากว่าคาดและชะลอตัวลง 
6%YoY อยูท่ี่ 55,373  

• หากเทียบ Peers อยา่ง MSFT และ 
GOOGL ถือได้ว่าการเติบโตในกลุ่ม
คลาวด์ไตรมาสล่าสุดจะโตน้อยกว่า 

• ไมม่กีารจา่ยเงนิปันผลเหมอืน Peers แม้
กําไรจะเพ่ิมขึ้น 
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AMZN’s Outlook 
• บรษัิทใหค้าดการณ์ยอดขายใน 2Q24 โดยมองรายได้โตราว 7%-11% อยูท่ี่ $144bn-$149bn แต่ตํ่ากว่าท่ีคาดสะท้อนถึงความกังวลต่อ

ธุรกิจอีคอมเมริซ์หลักเนื่องจากผู้บรโิภคยงัใชจ้า่ยด้วยความระมดัระวัง ด้าน Operating Income ดีกว่าคาดอยูท่ี่ราว 10-$14bn  

• แผนการลงทนุในระยะถัดไป บรษัิทเผยมกีารเพ่ิมการลงทนุเพ่ือขยายโครงสรา้งพ้ืนฐาน AWS และพัฒนาบรกิาร AI อยา่งเชน่ Q 
chatbot สําหรบัธุรกิจ ซึ่งคาดว่าจะสรา้งรายได้หลายหมื่นล้านดอลฯ โดยรายได้เหล่านี้เริม่สังเกตได้แล้วในชว่ง 1Q24 ท่ีผ่านมา 

• ในป ี24 เรายงัคงชอบ AMZN และเชื่อว่าจะยงัคงมกีารเติบโตท่ีดีซึ่งมส่ีวนชว่ยหนุนราคาหุน้ใหเ้พ่ิมขึ้นได้จาก 1) การได้รบัประโยชน์จาก
ความต้องการ AI ท่ีเพ่ิมขึ้นซึ่งจะชว่ยหนุนบรกิารท่ีเก่ียวขอ้ง เชน่ AWS Claude 2) การเปล่ียน Focus ธุรกิจหลักไปยงัธุรกิจท่ีสรา้งกําไร
มากกว่าคอมเมซิฯ อยา่งคลาวด์ซึ่งมองว่าประเด็นนี้ใชร้ะยะเวลาพอสมควร แต่เริม่เหน็ผลได้ต้ังแต่งบ 1Q24 ท่ีออกมา 3) มารจ์ิน้ท่ีขยาย
ตัวอยา่งมปีระสิทธภิาพหลังมแีผนลดต้นทนุท่ีดี 

• ในระยะยาว เรามองว่าบรษัิทมจุีดเด่นจาก 1) การมโีครงขา่ยและผู้ใชง้านขนาดใหญ่ หลังเป็นผู้นําในตลาด E-commerce ของสหรฐัฯและ
ยุโรป  2) มรีะบบปฏิบติัการท่ีมปีระสิทธภิาพผ่านการบรหิารเครอืขา่ยและคลังสินค้าพรอ้มส่ง 3) ด้านแบรนด์และสินทรพัยไ์มม่ตัีวตน
แขง็แกรง่ ส่งผลใหคู้่แขง่ยากท่ีจะเลียนแบบ 4) ฐานะทางการเงนิแกรง่และมคีวามเส่ียงด้านการเงนิตํ่า 

• เราแนะมองจงัหวะท่ีหุน้ยอ่ตัวลงและทยอยสะสมเพ่ือคาดหวังการเติบโตท่ีดีในระยะส้ันและระยะยาว โดยถึงแมมู้ลค่าหุน้ท่ีจะอยูสู่งกว่า
อุตฯโดย PE เทรดอยูท่ี่ 31.8x (อุตฯ 19x) แต่ถ้าหากเทียบกับ 1) ค่าเฉล่ียในชว่ง 5 ปียอ้นหลังท่ี 43.9 ถือได้ว่าน้อยกว่า 2) เทียบกับอัตรา
การเติบโตในปีงบ FY25 ท่ีระดับ 56.8 จะทําให ้PEG อยูท่ี่ระดับ 0.5 ซึ่งถือได้ว่าภาพรวมมูลค่ายงัคงค่อนขา้งสมเหตสุมผล  
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META’s 1QFY24 Results 

Revenue 

$36.5b
(+27.3%) 

$36.1b
(+26.1%) 

GPM 

81.8%
(+3.9ppt) 

79.9%
(+1.6ppt) 

Operating 
income 

$13.8b
(+91.2%) 

$13.4b
(+86.2%) 

EPS

$4.7 

$4.3 

FCF 

$12.8b
(+79.5%) 

$10.4b
(+45.8%) 

Actual 

Estimate 



META’s Results in 1QFY24 
Positive 
• META งบดีกว่าคาดและเติบโต หนุนจากรายได้ 

Ads ท่ีฟื้ นตัวโดยเฉพาะในแพลตฟอรม์ Short 
Video 

• รายได้ใน 1Q24 เพ่ิมขึ้น 27%YoY  

• กําไรโตกว่า 2x จากปีก่อนอยูท่ี่ $4.7

• Family daily active people (DAP) +7%YoY  

• Ad impressions รวมจากทกุแอปฯ +20%YoY 
และ Average price per ad +6%YoY

 

 

Concerns 
• Reality Labs ออกมาตํ่ากว่าคาดและยงัคง
ขาดทนุต่อเนื่องใน 1Q24 อยูท่ี่ราว $3.85bn 

• รายได้ในสหรฐัฯและแคนาดาตํ่ากว่าคาดอยูท่ี่ 
$15.8bn 

• EBITDA Margin ตํ่ากว่าคาดและชะลอตัวอยู่
ท่ี 48.62% 

• สภาพคล่องน้อยกว่าคาด โดย Current 
Ratio อยูท่ี่ระดับ 2.7 เทียบกับคาดการณ์ท่ี 
3.2 
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META’s Outlook 
• บรษัิทปรบัเพ่ิมคาดการณ์ค่าใชจ้า่ยรวมใน FY24 ขึ้นอยูท่ี่ $96-$99bn จากเดิมท่ี $94-$99bn เนื่องจากค่าใชจ้า่ยในโครงสรา้งพ้ืนฐานท่ีสูงขึ้นและต้นทนุ

ทางกฎหมายเพ่ิมเติม ซึ่งภาพรวมค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้นกดดันใหค้าดการณ์รายได้ใน 2Q24 ตํ่ากว่าตลาดคาดอยูท่ี่ราว $36.5bn-$39bn  

• ในส่วน Reality Labs บรษัิทยงัคงคาดหวังว่าผลขาดทนุจากการดําเนินงานจะเพ่ิมขึ้นอยา่งมนีัยสําคัญเมื่อเทียบปีก่อนเนื่องจากความพยายามในการพัฒนา
ผลิตภณัฑ์อยา่งต่อเนื่องและการลงทนุเพ่ือขยายระบบนิเวศ  

• นอกจากนี้มองแนวโน้ม capital expenditures FY24 เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ีระดับ $30-$37 สู่  35-$40bn หลังมกีารลงทนุด้าน AI เพ่ิมซึ่งบรษัิทเชื่อว่าส่งผล
ดีต่อแนวโน้มธุรกิจในระยะยาว 

• ใน FY24 แมง้บ META จะดีและโดดเด่นสุดในกลุ่มแพลตฟอรม์ แต่เรายงัคงมคีวามกังวลต่อแนวโน้มกําไรท่ีมแีรงกดดันจาก 1) การใชจ้า่ยด้าน AI ท่ีสูงขึ้น
สวนทางการขาดทนุในธุรกิจสะท้อนการลงทนุท่ียงัไมเ่หน็ผล 2) แนวโน้มค่าใชจ้า่ย OPEX และ CAPEX ท่ีเพ่ิมขึ้น 3) อัตราการเติบโตใน 2Q24 มแีรงกดดัน
จากฐานสูง ด้วยภาพนี้ทําใหเ้รามองว่าหากใครมหีุน้อาจขายทํากําไรเพ่ือลดความเส่ียงงบท่ีชะลอตัวในระยะถัดไป ขณะท่ีมองจุดกลับตัวและการเปล่ียนเทรนด์
หุน้ขึ้นอยูกั่บแนวโน้มกําไรท่ีดดีูขึ้นและงบท่ีดีกว่าคาดซึ่งอาจจะเป็นผลจากการฟื้ นตัวของค่าใชจ้า่ยและราคา Ads ทําใหเ้ราแนะติดตามสองประเด็นเป็นสําคัญ  

• แนะระมดัระวงัระยะกลาง-ยาว ภาพการแขง่ขนัใน Social Media ค่อนขา้งสูง ประกอบกับเป็นหุน้ท่ีค่อนขา้งอิงกับค่าใชจ้า่ย Ads ซึ่งเป็นผลมาจากเศรษฐกิจ
ท่ีดีเป็นสําคัญ นอกจากนี้หากในกลุ่มธุรกิจ Reality Labs ยงัคงขาดทนุ ด้วยภาพนี้จงึทําใหเ้ราประเมนิว่าราคาหุน้ยงัคงค่อนขา้งมแีรงกดดันและมคีวามผัน
ผวนได้ตามแต่ละไตรมาส ทําใหเ้ราอาจจะแนะหลีกเล่ียงหุน้ประเภทนี้ ด้าน PE ปัจจุบนัอยูท่ี่ 21.7x เทียบกับค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปีท่ี 19x



META’s Performance in 1QFY24 
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AAPL’s 2QFY24 Results 

Revenue 

$90.7b
(-4.3%) 

$90.3b
(-4.7%) 

GPM 

46.5%
(+5.2ppt) 

46.6%
(+5.3ppt) 

Operating 
income 

$27.9b
(-1.4%) 

$27.6b
(-2.4%) 

EPS

$1.5 

$1.5 

FCF 

$20.6b
(-19.3%) 

$18.6b
(-27.4%) 

Actual 

Estimate 



AAPL’s Results in 4QFY24 
Positive 
• Apple รายงานรายได้ใน 2Q24 ลดลง 4.3% YoY แต่สูงกว่าท่ี

ตลาดคาดการณ์ไว้เล็กน้อย  

• บรษัิทยงัประกาศแผนซื้อหุน้คืน 110 พันล้านดอลลารแ์ละเงนิปัน

ผลเพ่ิมขึ้น 4% 

• บรกิารและ Mac เป็นจุดท่ีน่าสนใจ: ธุรกิจบรกิารของ Apple ซึ่ง

รวมถึง App Store, Apple Music และ Apple TV+ เพ่ิมขึ้น 
14% YoY ส่วน Mac ก็เพ่ิมขึ้น 4% เป็น 7.45 พันล้านดอลลาร ์

โดยได้แรงหนุนจาก MacBook Air ใหมท่ี่มชีปิ M356

Concerns 
• ธุรกิจ iPad และอุปกรณ์สวมใส่มรีายได้อ่อนแอ โดย 

กลุ่ม iPad ลดลง 17% YoY เนื่องจาก Apple ไมไ่ด้อัป

เดตแท็บเล็ตรุน่ใดๆ มานานกว่าหนึ่งปี  

• ขณะท่ีกลุ่มอุปกรณ์สวมใส่ ของใชใ้นบา้น และ

อุปกรณ์เสรมิลดลง 10% ถึงแมว่้าจะมกีารออกสินค้า

ใหมอ่ยา่ง Vision Pro

• รายได้ในจนียงัคงหดตัวลง 8.1% หลังมแีรงกดดันจาก

คู่แขง่ท่ีเพ่ิมขึ้นและอุปสงค์ท่ีชะลอตัว
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AAPL’s Outlook 
• ถึงแมบ้รษัิทใหค้าดการณ์การเติบโตเพียงเล็กน้อยใน 3Q24 อยา่งไรก็ดีกลับชว่ยบรรเทาความกังวลตลาดต่อการหดตัวของรายได้ 

• ขณะท่ีบรษัิทมองกลุ่มธุรกิจบรกิารจะเป็นแรงหนุนสําคัญท่ีทําใหม้กํีาไรเป็นเลขสองหลักได้ในปี FY24 

• ระยะส้ันม ีDownside เรามองว่าราคาปรบัตัวลงรบัประเด็นความเส่ียงการควบคมุจากทางการและยอดขายท่ีชะลอตัวมาในระดับนึง แต่

หากดใูนระยะส้ันเรามองว่า AAPL ยงัคงม ีDownside จาก 1) ผลประกอบการ 1H24 ท่ีคาดว่าจะชะลอตัวลง 2) ความเส่ียงจากการ

แขง่ขนัท่ีเพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะคู่แขง่จนี เชน่ Huawei 3) อุปสงค์ในอุตฯสมารท์โฟนยงัฟื้ นตัวไมส่มํ่าเสมอ 4) ความเส่ียงภมูริฐัศาสตร ์

• อยา่งไรก็ดีในระยะกลาง-ยาว เรามองว่าเป็นจงัหวะท่ีน่าสนใจในการสะสมหุน้ AAPL หลังมแีบรนด์และฐานลกูค้าแกรง่ รวมถึงเทคโนโลยี
และระบบนิเวศน์ท่ีดี นอกจากนี้มอง 1) งาน AI-event เดือนมถินุายนและการออก iPhone รุน่ใหมใ่น 3Q24 มศัีกยภาพท่ีจะฟื้ นรายได้ของ 

iPhone ท่ีอ่อนแอ  2) การรบัรูค่้าบรกิารท่ีเพ่ิมขึ้นในระบบนิเวศน์ของ Apple ประกอบกับการขยายสู่ตลาดท่ีกําลังพัฒนาเริม่เหน็ผลจะ

ชว่ยชดเชยความเส่ียงของตลาดหลักอยา่งจนีและสหรฐัฯได้ 3) การออกสินค้าใหมท่ี่มนีวัตกรรมมากขึ้นก็จะเป็นปัจจยัเปล่ียนเทรนด์ราคา

หุน้ได้ในปี 2024 

• หากพิจารณาท่ีมูลค่าหุน้ PE ปัจจุบนัอยูท่ี่ 27.2x ถือได้ว่าสูงกว่าระดับค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 24.9x เล็กน้อย ทําใหเ้รามองว่าอาจรอใหหุ้น้มกีารยอ่
ตัวลงมากกว่านี้แล้วหาการเขา้ลงทนุหุน้ในชว่ง 1H24 เพ่ือคาดหวัง Upside ใน 2H24 ท่ีจะดดีูกว่าครึ่งปีแรก
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GOOGL’s 1QFY24 Results 

Revenue 

$67.6b
(+16.4%) 

$66.1b
(+13.7%) 

GPM 

50.1%
(-25.7ppt) 

63.9%
(-5.2ppt) 

Operating 
income 

$25.5b
(+46.3%) 

$22.3b
(+28.6%) 

EPS  

$1.9 

$1.5 

FCF 

$16.8b
(-2.2%) 

$19.8b
(+14.9%) 

Actual 

Estimate 



GOOGL’s Results in 1QFY24 
Positive 
• Alphabet (GOOGL) เผยงบ 1Q24 ดีกว่าคาด โดยรายได้รวม

เพ่ิมขึ้น 15%YoY หนุนจากทกุกลุ่มธุรกิจท่ีเติบโต 

• ขณะท่ี Operating margin ขยายตัวเด่น +46.3% 

• ธุรกิจคลาวด์ท่ีเติบโต 28%YoY หลังอุปสงค์ AI ท่ีเติบโตชว่ยหนุน
การใชบ้รกิารคลาวด์ใหเ้พ่ิมขึ้นได้ดี

• Ads ฟื้ นตัวดีสะท้อนจากรายได้ Ads ท้ัง Google +13%YoY และ 
Youtube +21%YoY

• ด้านกําไรต่อหุน้ดีกว่าคาดอยูท่ี่ 1.89$  

• รายได้จากการดําเนินงาน +46%YoY หนุนจากค่าบรกิาร Google 
และคลาวด์ท่ีเติบโตดีส่งผลให ้OPM แตะ 32% 
 

Concerns 
• Google Network มรีายได้จาก Ads ท่ีทรงตัว
และตํ่ากว่าคาด 

• Google Subscriptions, Platforms and 
Devices ตํ่ากว่าคาดและโตชะลอตัว 17.9% 

• Capex และ OPEX ตํ่ากว่าคาดและลดลง -91% 
และ -1.8% ซึ่งอาจสะท้อนได้ว่าการลงทนุท่ี
เพ่ิมขึ้นยงัไมไ่ด้ชว่ยสรา้งประโยชน์ใหภ้าพธุรกิจ
ในระยะยาว 

• EBITDA ตํ่ากว่าคาดอยูท่ี่ $28.8bnเชน่เดียวกัน
กับ GM ท่ีลดลง 25.7% ซึ่งเรามองว่ามแีรง
กดดันจากค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้น

• ยอดขายต่างประเทศตํ่ากว่าคาดแต่ยงัคงโต 
7.9% มองเป็นผลจากการแขง่ขนัท่ีเพ่ิมขึ้น
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GOOGL’s Outlook 
• บรษัิทเผยยงัคงลงทนุอยา่งมากในการพัฒนา AI ซึ่งชว่ยผลักดันความต้องการบรกิารคลาวด์ นอกจากนี้เตรยีมจา่ยเงนิ
ปันผลหุน้เป็นครัง้แรกในอัตรา $0.20 ต่อหุน้ 

• Google เตรยีมเปิดใหผู้้ใชแ้อนดรอยด์อัปเดตเวอชัน่ล่าสุดท่ีมกีารพัฒนารว่มกับโมเดล Gemini มากกว่า 5 ฟเีจอร ์เชน่ 
ฟเีจอร ์Ask this video ท่ีสามารถนําคลิปบน YouTube มาแปะบนแอป Gemini เพ่ือสรุปวิดีโอได้ ภาพนี้ทําใหใ้นระยะถัดไป
เชื่อว่าบรษัิทจะนําโมเดล AI ไปพัฒนารว่มกับระบบนิเวศน์ซึ่งคาดชว่ยหนุนแหล่งรายได้ใหม่ๆ ได้  

• ในปี 24: ถึงแม้ GOOGL จะม ีDownside จาก 1) การแขง่ขนัในด้าน AI แพลตฟอรม์และคลาวด์ท่ีเพ่ิมขึ้น 2) แรงกดดัน
ด้านค่าใชจ้า่ย ท้ังในการลงทนุ AI ท่ีเพ่ิมขึ้นและความเส่ียงจากการถกูทางการยุโรปปรบัจะดําเนินอยู ่ 

• แต่เรายงัคงเชื่อว่า Alphabet มปีัจจยัพ้ืนฐานท่ีดีและมแีนวโน้มเติบโตดีต่อเนื่องในปี 24  โดยมแีรงหนุนหลักจาก 1) การ
เติบโตของกําไรและรายได้ค่าบรกิารซึ่งคาดว่ามแีรงหนุนหลักจากกลุ่มคลาวด์และ Ads ท่ีฟื้ นตัว 2) การออกบรกิารใหมใ่น
ปี 2024 เชน่ โมเดลใหม่ๆ  Gemini 

• มูลค่านา่สนใจ: หากเทียบมูลค่าหุน้กับ Peer ในกลุ่ม Magnificent 7 เชน่ MSFT (36.5x) AMZN (36.9x) ถือได้ว่ามูลค่า
หุน้ของ GOOGL ยงัคงน่าสนใจโดยม ีPE อยูท่ี่ 21x ด้วยภาพนี้ทําใหเ้รายงัคงมมุีมมองเชงิบวกต่อ GOOGL และแนะสะสม
ในชว่งท่ีราคายอ่ตัวลงพรอ้มคาดหวังการเติบโตท่ีดี 
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TSLA’s 1QFY24 Results 

Revenue 

$21.3b
(-8.7%) 

$22.2b
(-4.6%) 

GPM 

17.4%
(-9.8ppt) 

16.5%
(-14.5ppt) 

Operating 
income 

$1.2b
(-56.0%) 

$1.5b
(-42.9%) 

EPS

$0.3 

$0.4 

FCF 

$-2.5b 

$653.6M

Actual 

Estimate 



TSLA’s Results in 1QFY24 
Positive 

• Gross Margin อยูท่ี่ 17.4% ซึ่งถือได้ว่าหด

ตัว -9.8ppt แต่หดตัวน้อยกว่าท่ีตลาด

คาดการณ์ท่ีระดับ 16.5% (-14.5ppt)

• ปรมิาณการผลิตรถยนต์ออกมาดีกว่าคาด

และอยูท่ี่ 433,371 คัน 

• OPEX ดีกว่าคาดและอยูท่ี่ 2,525  

• EBITDA Margin ดีกว่าคาด อยูท่ี่ 15.9 

สะท้อนการควบคมุต้นทนุท่ีเริม่เหน็ผล 

 

Concerns 
• รายได้ผิดคาดและหดตัวลง 9%YoY  

• กําไรต่อหุน้ผิดคาดและปรบัตัวลงมาอยูท่ี่ระดับ 
$0.45 ต่อหุน้  

• งบ 1Q24 ได้รบัผลกระทบจากยอดจาํหน่าย
รถยนต์ท่ัวโลกท่ีตํ่ากว่าคาดอยูท่ี่ 386,810 คัน 

• นอกจากนี้งบยงัคงมแีรงกดดันจากหลาย
ปัจจยั เชน่ กระบวนการขายท่ีชา้, การแขง่ขนัท่ี
ในอุตฯ EV, อุปสงค์ท่ีลดลง, ปัญหาการผลิต 
เชน่ การปิดโรงงานในเบอรลิ์น ฯลฯ 
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TSLA’s Outlook 
• Tesla มแีผนการปรบัลดต้นทนุ โดยล่าสุดบรษัิทประกาศประกาศปลดพนักงานท่ัวโลก 10%  

• บรษัิทเผยแผนเรง่การผลิตรถยนต์ไฟฟา้ราคาประหยดัออกสู่ตลาดมากขึ้นหรอื Model 2 ท่ี Surprise ตลาดซึ่งก่อนหน้านี้บรษัิทเคยแจง้ว่าจะวาง
จาํหน่ายในปี 2568 (ก่อนหน้านี้ตลาดคาดว่ายกเลิกแผนไปแล้ว) ท้ังนี้ยงัมแีผนพัฒนารถบรรทกุไฟฟา้ Semi ในปี FY25  

• ขณะท่ีมกีารเปิดตัว Robotaxi ซึ่งผู้ซื้อจะได้รบัสิทธิล์ดหยอ่นภาษีจากรฐับาลกลางซึ่งคาดว่าจะชว่ยเพ่ิมแหล่งรายได้ใหมใ่หกั้บบรษัิทได้ 

• มุมมองในป ี24 : ในชว่ง 1H24 เรามองว่า Tesla ยงัคงม ีDownside ท่ีทําใหร้าคาหุน้มคีวามผันผวนอยูจ่าก 1) แนวโน้มผลประกอบการท่ียงัคงซบ
เซาและจะ bottom ในชว่งไตรมาส 3-4 นี้ 2) ภาพอุตฯ และ Peer ท่ียงัคงปรบัลดราคาแขง่ขนั รวมถึง Tesla ท่ีล่าสุดมกีารปรบัลดราคารถลงท่ัว
โลก 3) บรษัิทอยูใ่นระหว่างปรบัเปล่ียนกลยุทธ ์เชน่ การลดคนงาน 4) ความกังวลต่อการนําเป้าหมายการผลิต 20 ล้านคันภายในปี 2030 ออกจาก
รายงานและมุง่เน้นไปท่ีรถแท็กซีไ่รค้นขบัมากกว่าธุรกิจรถยนต์  

• อยา่งไรก็ดีใน 2H24 เราประเมนิว่า Tesla มพัีฒนาการเชงิบวกท่ีดีกว่าในชว่งครึ่งปีแรกซึ่งมส่ีวนส่งผลใหร้าคาหุน้มแีนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้นดีกว่า
โดย 1) โปรแกรมทดลองใชฟ้รใีนฟเีจอร ์Full Self-Driving ท่ีหากว่ามกีารสมคัรสมาชกิจะมค่ีาใชจ้า่ยราว 199$ ต่อเดือนซึ่งภาพนี้มส่ีวนชว่ยเพ่ิม
แหล่งท่ีมารายได้ใหกั้บบรษัิทได้  2) การรบัรูร้ายได้ Cybertruck เขา้สู่ผลประกอบการ 3) แผนธุรกิจใหม ่เชน่ Robotaxi ท่ีคาดว่าจะเปิดใหใ้ชง้าน
ในชว่งส.ค. 24 นี้ พรอ้มมองชว่ยหนุนรายได้ใหเ้พ่ิมขึ้นได้ ซึ่งสําหรบัใครท่ีรบัความเส่ียงการปรบัลดราคาของอุตฯ รวมถึงความผันผวนของธุรกิจ
ในชว่งครึ่งปีแรกได้ 

• ลงทนุเพ่ือคาดหวงัแนวโนม้ 2H24 : ในชว่งส้ันมองว่ายงัคงมคีวามผันผวน แต่เราแนะเก็งกําไรหลัง 1) มองว่าราคาหุน้ปรบัตัวลงรบัแรงกดดัน
หลายปัจจยัแล้วในชว่งท่ีผ่านมา ซึ่งทําใหภ้าพ Downside เริม่จาํกัด 2) ความคาดหวังการฟื้ นตัวของธุรกิจในชว่งครึ่งปีหลังซึ่งมองว่าภาพการ
เก็งกําไรนี้จะให ้Risk-Reward ท่ีดี ขณะท่ีประเด็นท่ีต้องติดตามคือการลดต้นทนุและปรบัเปล่ียนกลยุธสามารถชดเชยการลดราคาทันหรอืไม ่ด้าน 
PE ปัจจุบนัอยูท่ี่ 61.1x  
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MSFT’s 3QFY24 Results 

Revenue 

$61.8b
(+17.0%) 

$60.8b
(+15.2%) 

GPM 

70.0%
(0.8ppt) 

69.1%
(-0.5ppt) 

Operating 
income 

$27.5b
(+23.4%) 

$26.2b
(+17.3%) 

EPS

$2.9 

$2.8 

FCF 

$20.9b
(+17.6%) 

$15.7M
(-11.9%)

Actual 

Estimate 



MSFT’s Results in 3QFY24 
Positive 
• งบ Microsoft (MSFT) เติบโตดีกว่าคาดท้ัง รายได้ท่ีโต 17%YoY และกําไรท่ีโต 

20%YoY หลังมแีรงหนุนจากผลิตภณัฑ์และบรกิารท่ีใชป้ัญญาประดิษฐ ์(AI) เชน่ 
คลาวด์  

• ด้านรายได้จากคลาวด์ Azure เพ่ิมขึ้น 31%YoY โดยมส่ีวนหนึ่งมาจากรายได้ด้าน AI 
ประมาณ 7%YoY ขณะท่ีรายได้จากผลิตภณัฑ์คลาวด์เชงิพาณิชยเ์พ่ิมขึ้น 23%YoY

• ขณะท่ีรายได้ส่วนอ่ืนท่ีไมใ่ชค่ลาวด์โตดีเชน่กัน โดยรายได้ Xbox เพ่ิมขึ้น 62% จาก
การซื้อกิจการ Activision Blizzard และ Productivity and Business 
Processes  โต 11%YoY หนุนจากตัว Office365 ท่ีม ีCopilot แบบสมคัรสมาชกิ
รายเดือน 

• เราเริม่เหน็ผลของการ Monetization AI ของ MSFT ท่ีชดัเจนมากขึ้นหลังการนํา 
AI มาใชใ้นผลิตภณัฑ์ต่างๆ ชว่ยดึงดดูลกูค้าองค์กรใหใ้ชจ้า่ยกับบรกิารคลาวด์มาก
ขึ้น โดยในGitHub มยีอดผู้ใชง้าน 1.8 ล้านรายท่ีใช ้AI ชว่ยเขยีนโค้ด และ 
Microsoft 365 Copilot มลีกูค้ากว่า 60% ใชง้าน 

Concerns 
• รายได้ในต่างประเทศออกมาผิดคาดเล็กน้อยและ
โตชะลอตัว 13.3% ท่ี $30.4bn  

• OPEX ผิดคาดอยูท่ี่ $15bn 

• Asset ลดลงตํ่ากว่าคาดราว 10.2% มาอยูท่ี่ 
$147bn หลังระดับสินค้าคงคลังและเงนิสด
ลดลง 
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MSFT’s Outlook 
• ล่าสุดพารท์เนอรข์องบรษัิทอยา่ง OpenAI ได้เปิดตัว GPT-4o ซึ่งถกูปรบัปรุงใหทํ้างานได้เรว็ขึ้นและประหยดัพลังงานมากขึ้น โดย GPT-4o เป็นการ

ผสมผสานระหว่างเสียง, ขอ้ความ, และภาพเขา้ด้วยกันในโมเดลมเดียว ทําใหส้ามารถตอบสนองได้อยา่งรวดเรว็และมปีระสิทธภิาพมากกว่าโมเดลมก่อนหน้า

ถึง 2 เท่า ซึ่งภาพการพัฒนาโมเดลนี้เราคาดว่าจะชว่ยหนุนการสมคัรสมาชกิและ User Experience ได้มากขึ้นกว่าเดิม 

• ถึงแมบ้รษัิทจะมแีรงกดดันจากการแขง่ขนัจากผู้เล่น AI รายอ่ืนท้ังสตารท์อัพและบรษัิทเทคโนโลยขีนาดใหญ่หลายแหง่ เชน่ Anthropic, Cohere และ 

Google  แต่ท้ังนี้การพัฒนา AI ของจนีอยา่ง Tencent, Baidu, Alibaba รวมถึง Huawei ยงัไมส่ามารถสู้กับทางฝ่ังสหรฐัจากการเขา้ถึงชปิซึ่งถกูนําไปใช้

ในการพัฒนา AI รวมถึงมอง MSFT ยงัคงอยูใ่นตําแหน่งท่ีดีในการเป็นผู้นําตลาดของบรกิาร AI  

• แนวโนม้เติบโตดีต่อในปี 24 : เรายงัคงชอบ Microsoft จาก 1) ความสามารถในการแขง่ขนัท่ีแตกต่างจากคู่แขง่ค่อนขา้งมาก โดยเฉพาะในส่วนของ AI 

และ Cloud 2) การรบัรูร้ายได้ค่าบรกิาร AI ท่ีจะชว่ยหนุนการเติบโตในปี 24 ประกอบกับแนวโน้มการเติบโตท่ีอยูใ่นชว่งขาขึ้น ซึ่งถึงแมร้าคาปรบัตัวสะท้อน

ขา่วดีมาแล้วระดับหนึ่ง แต่เชื่อว่าการเติบโตของกําไรท่ีดีกว่าท่ีคาดและการออกสินค้าใหมใ่นปี 2024 จะเป็นปัจจยัสนับสนุนราคาหุน้ได้อีก 

• แนะลงทนุในชว่งราคายอ่ตัวลง: หากพิจารณามูลค่าหุน้ท่ีระดับ PE ท่ี 32.1x ซึ่งถือได้ว่าสูงกว่าระดับค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 28.9x อยา่งไรก็ดีหากเทียบกับระดับการ

เติบโตในปีงบ FY25 ท่ีระดับ 22.1 จะทําให ้PEG อยูท่ี่ระดับ 1.3x ซึ่งถือได้ว่าค่อนขา้งสมเหตสุมผล ด้วยภาพนี้ทําใหเ้ราแนะหาจงัหวะยอ่ตัวลงของหุน้และเขา้

ลงทนุเพ่ือคาดหวัง Risk Reward ท่ีดี 
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