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Roku Inc (Roku) – Business Overview 

ROKU Inc (ROKU) ประกอบธุรกิจ Streaming Devices ที่ท ำให้ผู้ใช้เข้ำถึงบริกำร Streaming video ทั้ง Platform ของ Netflix, Disney+, Amazon 
Prime Video หรือ Youtube ซึ่งผลิตภัณฑ์ของ Roku จะเป็นกล่องรับสัญญำณ เชื่อมต่อกับระบบ Internet นิยมมำกในสหรัฐ มี function ที่ค่อนข้ำง
คล้ำยกับ Apple TV แต่ Roku มีรำคำค่อนข้ำงต ่ำกว่ำมำก

สัดส่วนรำยได้จำกของ Roku มำจำก Platform ที่ได้ส่วนแบ่ง % จำกคนที่ไปสมัครสมำชิก platform ต่ำงๆ รวมถึงค่ำ
โฆษณำ และยังมีรำยได้จำก Player คือ กำรขำยกล่องอุปกรณ์ด้วย นอกจำกนั้นก ำลังจะท ำ Roku Original เพื่อมำแข่งขัน
กับ Netflix เช่นกัน ซึ่งจะเป็น Model ธุรกิจที่สร้ำงรำยได้ใหม่ และก ำลังเริ่มขยำยบริกำรไปนอกอเมริกำ

86%

14.30%

Q4 2021 Revenue by Segment

Platform & Advertise Player

รำยได้ส่วนใหญ่มำจำกธุรกิจ Platform 
ท ำให้บริษัทมี Gross Margin สูงที่
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Roku Inc (Roku) - Opportunity & Risk 

Source: Roku, Seeking Alpha

Growth Opportunity Key Risk

• ในระยะยำวนัน้เรำยังจะเหน็กำรเปลีย่นถำ่ยจำก Traditional TV ดั้งเดมิ ไปยงั Streaming
Connected TV มำกขึ้น โดยปัจจุบันคนสหรัฐฯมีคนดู TV ผ่าน Connected TV คิดเป็น
สัดส่วน 46% ซ่ึง Roku เป็นผู้น ำอุตสำหกรรมดังกล่ำวใน US

• ปจัจุบนั Smart TV ใน US นัน้ใช้ OS ของ Roku มำกกวำ่ 45% คดิเปน็ Market Share
อนัดบั 1 โดย Roku มีกำรท ำ partner กับผู้ผลิตอุปกรณ์รับชม Streaming ชั้นน ำ ต่ำงๆ
อำธิ เช่น แบรนด์โทรทัศน์ต่ำงๆอย่ำง TCL PHILLIP เป็นต้น ท ำให้รำยได้จำกขำยผลติภัณฑ์
(Player Revenue) มีโอกำสเติบโตขึ้นในอนำคตได้อีกมำก

• รำยไดม้โีอกำสเตบิโตจำก user base, user engagement และ วธิีกำร monetize ใหม่ๆ
บริษัทจะยังคงเน้นกลยุทธ์ต่ำงๆทั้ง marketing กำรเพิม่ช่อง กำรเพิ่ม Roku Exclusive
Content ใน Roku Channel (ทั้งกำรซื้อ content และ ผลิต Content เอง) กำรลดรำคำ เพื่อ
เพิ่ม User base และ เพิ่ม ARPU (Average Revenue Per User ) ผ่ำนกำรกำรท ำ Ads
Sales System ให้ดีขึ้น (มีกำรซื้อกิจกำร Dataxu เข้ำมำช่วยซัพพอร์ตประเด็นดังกล่ำว)

• ปจัจุบนัรำยไดห้ลักของกลอ่ง Roku ยงัอยูใ่นสหรฐัฯเปน็หลกั อนำคตกำรขยำยตลำดของ
กล่อง Roku ไปประเทศใหม่ๆ เชน่ UK Canada และ Latin America จะช่วยเพิ่ม User base
เช่นเดียวกัน โดยจะเน้นกลยุธท์ในกำรขำยกล่องและทีวีที่ใช้ OS ของ Roku ก่อนเพื่อเริ่มขยำย
ตลำดเช่นเดียวกับที่เริ่มขยำยตลำดในสหรัฐฯช่วงแรก

• เศรษฐกจิทีม่ีแนวโนม้ชะลอตวัลงจะส่งผลรำยไดจ้ำกกำรโฆษณำ (Platform Revenue)
ชะลอตัวลง เนื่องจำกบริษัทส่วนใหญ่จะต้องลดค่ำโฆษณำลดเพื่อเตรียมตัวรับมือกับควำม
ผันผวนทำงเศรษฐกิจในระยะข้ำงหน้ำ เช่น เดียวกับกำรกลับมำเปิดเมืองท ำให้คนไปเที่ยว
นอกบ้ำนมำกขึ้น และ จ ำนวนชั่วโมง Streaming ของ Roku จะชะลอตัวลง ถึงแม้ว่ำจะมี
จ ำนวนผู้ใช้มำกขึ้นก็ตำม อย่ำงไรก็ดี Roku ได้เปรียบตรงที่มี OS เป็นของตนเองท ำให้จะ
ได้รับผลกระทบจำก IDFA ชอง Apple จ ำกัดกว่ำ Platform อื่นๆ

• กำรเปลีย่นแปลงของพฤติกรรมผูบ้รโิภคทีอ่ำจดู TV นอ้ยลงในอนำคต แล้วหนัไปดสูือ่ผำ่น
ชอ่งทำงอืน่แทน (เชน่ Smartphone, Tablet, AR,VR) นัน้ ยงัถอืเปน็ควำมเสีย่งในระยะยำว
ถึงแม้ Roku จะเป็นผู้น ำตลำด Connected TV ใน US ด้วยควำมที่มีควำม Focus ใน
ธุรกิจมำกกว่ำผู้เล่นรำยใหญ่ๆ อีกทั้งด้วยจ ำนวนผู้ใช้ และ Network Effect ท ำให้กำรที่ผู้
เล่นรำยใหม่จะเข้ำมำตีตลำดเป็นเรื่องยำก

• กำรขยำยธรุกจิไปตำ่งประเทศนั้นมคีวำมเทำ้ทำยคอ่นขำ้งงสูงจำก กำรทีห่ลำยๆประเทศนั้น
มีผูน้ ำเดมิในประเทศนั้นมผีู้น ำตลำดอยูแ่ล้ว นอกจำกนั้นด้วยควำมที่พฤติกรรมของ
ผู้บริโภคค่อนข้ำงแตกต่ำงกันมำก ท ำให้ Platform และ Content เองก็ต้องมีกำรปรับให้เข้ำ
กับผู้บริโภคมำกขึ้น ซ่ึง Roku ต้องอำศัยกำรเติบโตจำกนอกประเทศพอสมควรในกำรที่จะ
เติบโตต่อต่อในระยะข้ำงหน้ำจำกกำรที่จ ำนวนผู้ใช้ในสหรัฐฯเริ่มโตช้ำลง
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Roku Inc (Roku) - Financial & Key Metric 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Revenue 398.65 512.76 742.51 1,128.92 1,778.39 2,764.58 3,120.03 3,649.80

Revenue Growth 29% 45% 52% 58% 55% 13% 17%
COGS 277.60 312.93 410.36 633.70 970.17 1,355.98 2,764.58 3,120.03

Gross Profit 121.05 199.83 332.15 495.22 808.22 1,408.60 1,445.46 1,783.47
Operating Expense 154.95 213.53 335.58 516.17 738.02 1,084.47 1,505.24 1,761.60

EBITDA 160.25 218.87 343.96 559.43 828.47 1,173.50 21.87 224.02
EBIT -33.91 -13.70 -3.43 -20.94 70.20 324.13 -59.78 21.87

Net Income -39.21 -19.04 -11.82 -64.21 -20.25 235.10 -332.82 -300.38
EPS -40.06 -61.61 -7.69 -59.26 -17.51 242.39 -434.84 -374.71

EPS Growth -844% -218% -7% -51% -14% 183% 299% 240%

Income Statement Highlight 

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 26 September 2022 

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cash 84.01 141.68 410.68 649.92 2,703.60 2,502.99 

Current Assets 422.90 1,025.68 2,129.08 2,742.23 6,877.76 8,539.32 
Total Assets 490.56 1,113.56 2,254.79 3,489.48 7,762.91 13,340.17 

Current Liability 66.53 94.75 138.69 316.38 438.33 702.73 
Total Liability 80.08 112.46 164.02 473.75 1,362.18 2,206.83 
Total Equity 410.48 1,001.10 2,090.77 3,015.73 6,400.72 11,133.34 

Balance Sheet Highlight 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Free Cash Flow (41.06) 28.06 (4.41) (63.47) 65.81 188.04 (137.97) (70.53)
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Roku Inc (Roku) - Financial & Key Metric 

Cash Flow Highlight 
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cash from Operations 37.29 13.92 13.70 148.19 228.08 37.29
Cash from Investing -12.26 -60.13 -110.29 -81.32 -176.81 -12.26
Cash from Financing 117.66 24.52 458.32 509.04 1003.14 117.66

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 26 September 2022 

2017 2018 2019 2020 2021 2022E
ROE -40.46% -3.14% -8.49% -1.32% 8.76% -
ROA -12.02% -1.04% -5.25% -0.98% 8.77% -

Gross Margin 38.97% 44.73% 43.87% 45.45% 50.95% 46.33%
Operating Margin -3.71% -1.59% -5.69% -1.14% 8.50% -10.67%
Net Profit Margin -12.02% -1.04% -5.25% -0.98% 8.77% -13.94%

2017 2018 2019 2020 2021 2022E
Current Ratio 2.11 2.23 2.58 3.26 4.19 -

Cash Ratio 1.09 0.80 1.44 2.10 2.94 -
Tot Debt/Capital 0.59 0.47 0.52 0.42 0.32 -
Tot Debt/Equity 1.44 0.90 1.11 0.71 0.48 -

Key Financial Ratio

• ถึงแม้ Free cash flow ของ Roku อำจติดลบในปีนี้และปีหน้ำจำกเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และ เงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูงแต่ด้วยเงินสดที่สูงกว่ำ Free cash Flow 
ค่อนข้ำงมำก Roku มีแนวโน้มจะมีปัญหำกำรขำดสภำพคล่องข้ำงต ่ำ  นอกจำกนั้นบริษัทยังมี Debt to Equity Ratio ต ่ำ ซึ่งหมำยถึงบริษัทมีหนี้คอ่นข้ำงต ่ำ และ มี
โอกำสผิดช ำระหนี้ค่อนข้ำงต ่ำเช่นเดียวกัน 
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Roku Inc (Roku) – Earning Summary
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• หุ้นของ Roku ปรับตัวลง 20% ในวันหลังจำกประกำศงบออกมำต ่ำกว่ำที่คำดไว้มำก ในขณะที่
guidance ของบริษัทก็ดูไม่ค่อยดีนัก 

• รำยได้เติบโต 18% YoY เป็น  $764M แต่ต ่ำกว่ำที่ตลำดคำดไว้ว่ำจะโต 25% YoY ส่วนหนึง่มำจำก
กำรที่ลูกค้ำซื้อสินค้ำฟุ่มเฟือยน้อยลง และ ตลำดโฆษณำที่ได้รับปัญหำจำก Apple ซึง่บริษัทคำดว่ำ
ประเด็นดังกล่ำวจะยังกดดัน ผลประกอบกำรในระยะสั้นอยู่ 

• Platform Revenue ยังคงเติบโต 26%YoY  เป็น $673.2M ในขณะที่ Player revenue หดตัว 19% 
YoY Gross Profit เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจำกประมำณ 5% แต่ค่ำใช้จ่ำยจำกกำรด ำเนินงำนสูงขึ้นถึง 73% 
ท ำให้บริษัทขำดทุนจำกกำรด ำเนินกำร  $110.5M. ซึ่งท ำให้บริษัทขำดทุน $0.82 ต่อหุ้น

• จ ำนวนผู้ใช้งำนเพิ่มขึ้น 14%YoY เป็น 63.1 ล้ำนรำย จ ำนวนชั่วโมง Streaming เพิ่มขึ้น 19%YoY
เป็น 20.7 พันล้ำนชั่วโมง แต่ลดลง QoQ 0.2 พันล้ำนชั่วโมง รำยได้ตัวผู้ใช้งำน (ARPU) เพิ่มขึ้น 21% 
เป็น 44.1 USD ซึ่งรำยงำนเป็น ARPU ของย้อนหลัง 12 เดือน แต่ถ้ำหำกค ำนวนเป็นต่อไตรมำสจะอยู่
ที่ 10.67 USD ภำพประกอบด้ำนล่ำง

• บริษัทให้ Guidance Revenue ไนไตรมำสหน้ำไว้ที่ $700M (ต ่ำกว่ำที่ตลำดคำดไว้ที่ $902.7M) 
Gross Profit ที่ $325M และ ขำดทุนสุทธิ $190M

ในช่วงที่ผ่ำนมำ กำรขำยกล่อง Streaming ของ Roku เจอปัญหำด้ำน Global Supply Chain ที่ส่งผลกระทบต่อ กำรผลิตของ TV ท ำให้ยอดขำยลดลงต ่ำกว่ำช่วงก่อน Covid ท ำให้ยอด User ต่ำงๆ เติบโตได้น้อยกว่ำ
ที่คำด  ในขณะที่รำยได้จำกโฆษณำยังเติบโตได้ดี แต่ก็ได้รับผลกระทบจำกเงินเฟ้อ ที่ส่งผลกระทบจำกอุตสำหกรรม Ads โดยรวม ในระยะสั้น เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง และจะส่งผลต่ออุตสำหกรรม TV ในปี 2022 ท ำให้
กำรเติบโต ยังถูกจ ำกัด ในระยะยำวเรำยังจะเห็นกำรเปลี่ยนถ่ำยจำก Traditional TV ดั้งเดิม ไปยัง Streaming Connected TV รวมทั้ง Catalyst เริ่มบุกตลำดต่ำงประเทศมำกขึ้น

Current Price : $58.89

12M Target Price* : $ 80.19
Upside 36.20%

Earning Results

Guidance & Outlook

Source: Roku , Bloomberg* Base on Bloomberg Consensus Estimate as of 1 August 2022 
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Roku Inc (Roku) - Earning Summary

ประเดน็ทีส่ ำคญัในช่วงนี้
• ฝั่งรำยได้จำก Player Revenue หดตัว YoY ในไตรมำสที่ผ่ำนมำจำก 2 สำเหตุหลักๆคือ 1. คนใช้จ่ำยสินค้ำที่เป็นอุปกรณ์เครื่องใช้ในบ้ำนลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อนจำก Re-Opening (Demand Front

Load ไปแล้ว) 2. คนใช้จ่ำยสินค้ำฟุ่มเฟือยน้อยลง (กล่องและโทรทัศน์ของ Roku ก็จัดอยู่ในกลุ่มเครื่องใช้ไฟฟ้ำที่เป็นสินค้ำฟุ่มเฟือย) จำกสภำพเศรษฐกิจที่เปรำะบำงขึ้นท ำให้ผู้บริโภคต้องไปเลือกซื้อสินค้ำ
จ ำเป็นตัวอย่ำงเช่น อำหำร และ ยำรักษำโรคมำกกว่ำ ซึ่งจำกรำยงำนของบริษัทค้ำปลีกส่วนใหญ่ก็ฉำยภำพเดียวกัน ประเด็นดังกล่ำวจะกดดันกำรเพิ่มขึ้นของผู้ใช้งำน Roku ในระยะสั้น-กลำง และ เป็นผลให้
Roku ต้อง Subsidy หนักขึ้น เพื่อดึงผู้ใช้ให้เข้ำมำใช้ Platform ของ Roku ซึ่งเป็นผลให้ค่ำใช้จ่ำยเพิ่มขึ้นไวกว่ำรำยได้ บริษัทจึงกลับมำขำดทุนอีกครั้งใน 2 ไตรมำสที่ผ่ำนมำ

• ถึงแม้ Platform Revenue ยังสำมำรถเติบโตได้อยู่ในไตรมำสที่ผ่ำนมำด้วยจ ำนวนผู้ใช้ที่มำกขึ้น 1.2 ล้ำนคน แต่ถือว่ำโตน้อยกว่ำที่ผู้บริหำร guidance พอสมควร แต่แนวโน้มระยะสั้นจะถูกกดดันด้วย
จ ำนวนชั่วโมงกำร Streaming ที่ลดลง 0.2 พันล้ำนชั่วโมงเนื่องด้วยกำรเปิดเมือง

• Platform Revenue ส่วนใหญ่เป็นรำยได้จำกกำรโฆษณำ ซึ่งบริษัทไม่ได้รับผลกระทบจำก IDFA ของ Apple มำกเท่ำบริษัทอื่น เนื่องจำก Roku มี OS ของตัวเองท ำให้บริษัทยังสำมำรถเก็บข้อมูลลูกค้ำและ
ท ำ Personalized Add ได้ระดับหนึ่งและเป็นเหตุให้ Active Revenue Per User (ARPU) เพิ่มขึ้นได้ในช่วงที่ผ่ำนมำ แต่ในระยะข้ำงรำยได้โฆษณำมีแนวโน้มได้รับแรงกดดันจำกปัจจัยมหภำค เนื่องจำก
ปัจจุบัน Inventory ของบริษัทอยู่ในระดับสูงและหำกยังปรับตัวขึ้นต่อ เรำมองว่ำเมื่อ Inventoryยังคงค้ำงอยู่ในระบบมำกๆ บริษัทต่ำงๆจะเลือกกำรลดรำคำเพื่อระบำยของมำกกว่ำกำรโฆษณำและจะเป็น
ปัจจัยกดดันกำรโฆษณำในระยะสั้นได้ โดยเรำมองว่ำ Inventory จะล้นในช่วงปลำยปีหลังพ้น High Season ของกำร Shopping ไป ทั้งนี้โฆษณำบน Connected TV สำมำรถท ำได้ง่ำยกว่ำ Traditional TV
ที่สำมำรถ on and off ได้ ซึ่งก็เป็นทั้งแง่ดีในกำรใช้งำน แต่เป็นข้อเสียเวลำงบโฆษณำลดลง Connected TV จะลดเร็วกว่ำ

• ภำพยำวของอุตสำหกรรม CTV (Connected TV) ยังคงแย่ง Market Share จำก Traditional Cable TV อย่ำงต่อเนื่อง Roku เองก็ยังคง Market Share อันดับ 1 กว่ำ 45% ในสหรัฐฯ ซึ่งยำกที่คู่แข่งจะ
ตำมทัน แต่จะขยำยออกไปนอกสหรัฐฯยังคงเป็นควำมท้ำทำย

ควำมเหน็ตอ่ทศิทำงกำรลงทนุใน Roku
• เรำมองว่ำสภำพเศรษฐกิจที่เปรำะบำงจะกระทบทั้ง Player Revenue และ Platform Revenue นอกจำกนั้นกำรที่บริษัทใช้นโยบำย Subsidy มำกขึ้นเพื่อดึงลูกค้ำเข้ำมำกดดันก ำไรในระยะสั้น ถึงแม้บริษัท

จะเป็นผู้น ำในสหรัฐฯ แต่เรำยังกังขำในควำมสำมำรถในกำรสเกลไประดับ Global ในอนำคต อย่ำงไรก็ตำมเรำมองว่ำรำคำหุ้นรับรู้ปัจจัยดังกล่ำวไปพอสมควรแล้ว ท ำให้ปัจจุบัน Roku เทรดที่ P/S 3 เท่ำซ่ึง
ว่ำถูกกว่ำในอดีตค่อนข้ำงมำก
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Roku Inc (Roku)

Growth Opportunities

• User base มีโอกำสเติบโตจำก user base, user engagement และ วิธีกำร monetize ใหม่ๆ บริษัทจะยังคงเน้นกลยุทธ์ตำ่งๆทั้ง marketing กำรเพิ่มช่อง กำรเพิ่มRoku 
Exclusive Content และ กำรลดรำคำ เพื่อเพิ่ม User base และ เพิ่ม ARPU ( Average Revenue Per User ) ในอนำคตกำรขยำยตลำดของกล่อง Roku ไปประเทศใหม่ๆ  
เช่น UK และ Canada จะช่วยเพิ่ม User base เช่นเดียวกัน 
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