
DAOL Smart Foreign Idea

Strategy & Product Development Department
6 -10 February 2023



-Private & Confidential for Internal Use only-

Weekly Market Summary

Ticker Company Price Market Cap Volume 1W % chg
TSLA Tesla Inc 189.98 595,296.62m 232,662.02k +13.99%

Tesla ปรับขึ้นราคารถ Model Y ในสหรัฐ +50,000 บาทต่อคัน หลังรัฐบาลสหรัฐปรับเพดานราคารถที่จะสามารถได้รับเงินสนับสนุน
AAPL Apple Inc 154.50 2,446,694.45m 154,357.34k +8.04%

Apple ประกาศผลประกอบการณ์ Q1 2023 (Dec End)  ต ่ากว่าที่ตลาดคาด และ ไม่ได้ให้ Guidance เป็นตัวเลขที่ชัดเจน
AMZN Amazon.com, Inc. 103.39 1,054,748.59m 144,374.83k +2.82%

AMZN ประกาศผลประกอบการ FQ4 2022 ออกมาก าไรต่อหุ้น(GAAP EPS) ต ่ากว่าที่ตลาดคาด และ ให้ Guidance ว่า AWS จะชะลอตัวลงในระยะสั้น 

Most Active Summary

Weekly Market Summary
• ส ำหรับทิศทำงกำรลงทุนในสัปดำห์ที่ 6 – 10 กุมภำพันธ์ 2023 ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำดัชนี S&P 500 แกว่งตัวขึ้น

ทดสอบ 4100 จุดและสำมำรถปิดสัปดำห์เหนือระดับดังกล่ำวได้ หลังกำรประชุมธนำคำรกลำงนั้นออกมำ
ตำมที่ตลำดคำด โดยเรำยังประเมินควำมเสี่ยงด้ำนขำลงหำกดัชนีหลุดแนวรับบริเวณ 3800 จุด จะมี 
Downside รำว 3600 จุด หรือรำว 15% โดยในเบื้องต้นทำง DAOL ประเมินว่ำดัชนีไม่ควรมีจุดต ่ำสุดใหม่  
จำกตัวเลขเศรษฐกิจที่ใกล้จะผ่ำนจุดต ่ำสุดไปแล้วและกำรรำยงำนผลประกอบกำรในช่วงต้นเดือนมกรำคม 
2023 จะเป็นตัวยืนยันถึงมุมมองกำรลงทุนของเรำ โดย DAOL แนะน ำให้นักลงทุนพิจำรณำจุดเข้ำซื้อหลังดัชนี
มีกำรพักตัวลงมำในกรอบ 3800-3900 จุด โดยเน้นลงทุนภำยใต้ 3 ธีมด้วยกัน 1.Dollar reversion 
2.Republican support 3.EPS downgrade freezing

Source: Bloomberg as 3 February 2023, Seeking Alpha
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Weekly Top Gainers 

Weekly Top Loser 
Ticker Company Price Market Cap Volume 1W % chg
BABA Alibaba Group Holding Ltd - ADR 106.33 281,512.40m 15,982.16k -4.38%

Alibaba มีการสร้างออฟฟิตใหม่ขนาดยักษ์ที่สิงคโปร์โดยมีขนาดใกล้เคียงกับ Head Office ในจีน
SBUX Starbucks Corporation 104.30 119,715.54m 15,200.53k -3.78%

SBUX ประกาศผลประกอบการ 4Q22 ออกมาต ่าคาดเล็กน้อย พร้อมประกาศปันผล  $0.53 ต่อหุ้น
JD JD.Com Inc 57.63 92,536.09m 6,162.94k -3.68%

JD.com มีการประกาศเลิกท าธุรกิจค้าปลีก ในไทยและมาเลเซียหลังจากมองว่าไม่คุ้มทุน แต่ยังคงธุรกิจ Logistic ไว้อยู่

Weekly Market Summary

Source: Bloomberg as 27 January 2023, Seeking Alpha

Ticker Company Price Market Cap Volume 1W % chg
META Meta Platforms Inc 186.53 489,118.22m 76,809.70k +26.84%

META ประกาศผลประกอบการ 4Q22 ออกมา ก าไรต่อหุ้น ต ่ากว่าที่ตลาดคาด แต่มีการให้ guidance เรื่องการลดค่าใช้ค่าใช้จ่าย ทั้งยังมีประกาศซื้อหุ้นคืนกว่าอีก $40Bn
SPOT Spotify Technology SA 121.17 23,401.59m 2,553.26k +21.17%

SPOT ประกาศผลประกอบการ 4Q22 ออกมาต ่าคาด แต่ User เติบโตสูงกว่าที่ตลาดคาดค่อนข้างมาก
AMD Advanced Micro Devices, Inc. 86.09 138,807.72m 66,557.82k +18.83%

AMD ประกาศผลประกอบการ 4Q22 ออกมา ก าไรต่อหุ้น ต ่ากว่าที่ตลาดคาด แต่ guidance ดีกว่าที่ตลาดคาดไว้
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DAOL Weekly Top Picks 
• เรามองวา่การยกเลกิ Subscription เพื่อลดคา่ใชจ้า่ยทัง้รายบคุคลและรายองค์กรจะมจี ากดั เนื่องจาก Software ส่วนใหญ่เช่น Microsoft 

365 นั้นจ าเป็นในการท างาน เช่นเดียวกับ Microsoft Azure ที่เป็นระบบโครงสร้างพื้นฐานที่ส าคัญของ Application ทั่วโลก ทั้งนี้บริษัทเพิ่ง
ประกาศการลงทุนเพิ่มเติมใน OpenAI เจ้าของ ChatGPT ด้วยมูลค่าเงินกว่า $10Bn

• เราจงึมมีุมเชงิบวกตอ่ Microsoft และมองว่าผลประกอบการจะไมห่ดตัวมาก โดย Consensus ประเมินว่าก าไรของ Microsoft จะเติบโต 
3.48% ใน FY23 (ก.ค. 22 – มิ.ย. 23) และ  16.23% ใน FY23 (ก.ค. 23 – มิ.ย. 24) 

Target Price* : $284.33 
Current Price : $258.35

Upside 10.07%

ม้ดูเหมือน demand จะหด แต่บริษัทโรงงานผลิตชิพยังไม่ได้ลดค าสั่งซื้อจาก ASML เท่าไหร่ เพราะถ้า

Source: Bloomberg as 27 January 2023, Seeking Alpha *Target Price is based on Bloomberg Consensus 

ความเสีย่ง : บริษัทมักถูกเพ่งเร่งจากหน่วยงานควบคุมการผูกขาดเป็นประจ า (Antitrust Law) ล่าสุดก็เป็นกรณีของการเข้าซื้อ Activision Blizzard

ความเสีย่ง : เรื่องความเสี่ยงด้านกฎเกณฑืในการส่งเครื่องจักรไปจีนเป็นความเสี่ยงที่ไม่อาจมองข้ามได้

ความเสีย่ง :บริษัทมักถูกเพ่งเร่งจากหน่วยงานควบคุมการผูกขาดเป็นประจ า (Antitrust Law) เนื่องจากเป็นบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ที่มี Market Share เป็นอันดับ 1 ในอุตสาหกรรม 

• เรามองวา่ Visa มีแนวโนม้จะไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวนอ้ยกวา่ธรุกิจอืน่ๆ เรามองว่าไม่ว่าสภาพเศรษฐกิจจะเป็นอย่างไรคนก็
จ าเป็นต้องใช้จ่ายสินค้าจ าเป็นผ่าน Visa อยู่ดี ทั้งนี้ Visa ไม่มีปัญหาเรื่อง Credit Risk เนื่องจาก Visa ไม่ได้ออกบัตรเอง 

• เราจงึมมีุมเชงิบวกตอ่ Visa ถึงแม้หุ้นจะซือ้ขายบนมลูคา่พืน้ฐานทีค่อ่นขา้ง Premium โดย Consensus ประเมินว่าก าไรของ Visa จะเติบโต 
16.16% ใน FY24 (ต.ค. 22 – ก.ย. 23)

Target Price : $262.53
Current Price : $230.13

Upside 14.10%

• เรามองวา่ ASML เป็นหนึง่ในหุน้กลุม่ Semiconductor ที่ได้รบัผลกระทบจากเศรษฐกิจทีช่ะลอตวันอ้ยกวา่บรษิทัอืน่ๆ เนือ่งจากยอดค าสั่ง
เครื่องยังคิวแน่นไปอีก 1-2 ปี ท าให้ลูกค้าเองก็ไม่กล้ายกเลิกค าสั่งซื้อ ทั้งนี้เรามองว่า demand การเปิดเมืองของจีนจะช่วย support ยอด
ค าสั่งซื้อเช่นเดียวกัน 

• เราจงึมมีุมเชงิบวกตอ่ ASML ถึงแม้หุ้นจะซือ้ขายบนมลูคา่พืน้ฐานทีค่อ่นขา้ง Premium โดย Consensus ประเมินว่าก าไรของ ASML จะ
เติบโต 31.33% ใน FY23 (ม.ค. 23 – ธ.ค. 23)

Target Price* : $797.71
Current Price : $679.62

Upside 17.40%
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DAOL Weekly Top Picks 
• เรามองวา่ Alibaba เป็นหนึง่ในหุ้นที่ไดร้บัประโยชนม์ากทีส่ดุ ในการเปลีย่นที่ทศิทางนโยบายของรฐับาลจนี ทั้งเรื่องการยกเลิก Zero Covid-

19 และ การลดการควบคุมเทคโนโลยี 
• เราจงึมมีุมมองว่าผลประกอบการของ Alibaba จะกลับมาเติบโตไดต้ั้งแต่ไตรมาส 1 ของปีนี ้เป็นต้นไป โดย Consensus ประเมินว่าก าไรของ 

Alibaba จะเติบโต 10.66% ใน FY24 (เม.ย. 23 – มี.ค. 24)

Target Price : $144.60
Current Price : $106.53

Upside 36.00%

• เรามองวา่ Meituan เป็นหนึง่ในหุน้ที่ไดร้บัประโยชน ์ในการเปลี่ยนทีท่ิศทางนโยบายของรฐับาลจนี ทั้งเรื่องการยกเลิก Zero Covid-19 และ 
การลดการควบคุมเทคโนโลยี ทั้งนี้เรามองว่าบริการส่งอาหารของ Meituan จะไม่ชะลอลงตามการเปิดเมืองเนื่องจากพฤติกรรมของการ
บริโภคของคนที่แตกต่างจากตะวันตก (คนจีนชอบสั่งอาหารไปทานที่ออฟฟิตมากกว่า)

• เราจงึมมีุมมองว่าผลประกอบการของ Meituan จะกลับมาเตบิโตไดต้ัง้แต่ไตรมาส 1 ของปีนี้ เป็นต้นไป โดย Consensus ประเมินว่ารายได้ของ 
Meituan จะเติบโต 26.20% ใน FY23 (ม.ค. 23 – ธ.ค. 23) ในขณะที่บริษัทจะพลิกกลับเป็นก าไรหลังจากขาดทุนมา 2 ปีติด

Target Price* : HK$225.47
Current Price : HK$172.80

Upside 30.05%

ความเสีย่ง : การแจกปันผลเป็นหุ้น Meituan ของ Tencent กดดันราคา Meituan ในระยะสั้น เนื่องจากสร้างความกังวลว่าผุ้ถือหุ้น tencent ที่รับปันผลหุ้น meituan ไปทยอยขายออกมา

ความเสีย่ง : ความเสี่ยงหลักคือเรื่องนโยบายควบคุมกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีของรัฐบาลจีนที่ถึงแม้ในช่วงนี้จะไม่มีออกมาเพิ่มเติมแต่ก็เป็นเรื่องที่ต้องระวัง
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DAOL Smart Foreign
3Q22 Earning Update
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Earning Calendar

Source: Bloomberg, Seeking Alpha
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Advanced Micro Devices (AMD)

บริษัทออกแบบ และพัฒนา Microprocessors ที่ใช้ในอุตสาหกรรมคอมพิวเตอร์ เกม Data Center โดยมีสินค้าหลัก 
คือ CPU ซึ่งเป็นคู่แข่งที่ส าคัญของ Intel ในช่วงที่ผ่านมาปี 2017 สินค้า CPU AMD Ryzen ได้รับความนิยมและเริ่ม
ขยาย Market Share มากขึ้น โดยการเติบโตหลักในช่วงที่ผ่านมา จะเป็น CPU ที่ใช้กลุ่ม Data Center และ Enterprise

ในปี 2020 บริษัทประกาศเข้าซื้อกิจการ Xilinx มูลค่าราว 30 พันล้านเหรียญ ซึ่งเป็นบริษัทท า Chip FPGA ที่
สามารถใช้ประมวลผลระดับสูง ใช้มากในระบบ 5G และ AI จึงท าให้บริษัทมี End Market ที่ขยายตัว ในเดือน
พฤศจิกายน 2021 AMD ได้ชนะการประมูลผลิต Chip ให้กับ Meta (หรือ Facebook เดิม) เพื่อรองรับธุรกิจ 
Metaverse โดย AMD จะช่วยพัฒนา Chip EPYC รุ่นที่ 3 ที่ใช้ใน Data Center ท าให้ช่วยเสริมภาพลักษณ์ 
และความแข็งแกร่ง ให้ AMD

มุมมองเชงิบวก (Bull Says)

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• AMD เป็นบริษัทผู้น าด้านการออกแบบ Semi Conductor ทั้ง CPU และ GPU โดยมีผลิตภัณฑ์ทั้งใช้ส าหรับ
PC, Consoles Gaming และ Data Center โดยสามารถแย่ง Market share มาจาก Intel ได้อย่างต่อเนื่อง
ในแทบทุกธุรกิจ โดยถึงแม้ธุรกิจ PC จะชะลอตัวแต่ธุรกิจอ่ืนๆยังอัตราการเติบโตที่สูงอยู๋

• ข้อจ ากัดใหม่ของรัฐบาลสหรัฐฯ ในการขายอุปกรณ์ ชิ้นส่วน และบริการ ส าหรับเทคโนโลยีเฉพาะใหลู้กค้าใน
จีนมีแนวโน้มกระทบยอดขายในระยะยาวได้

• ธุรกิจ Semiconductor เข้าสู่วัฎจักรขาลงชั่วคราวต้ังแต่ช่วงการปี22 จากชิปที่เคยขาดตลาดจนผลิตไม่ทัน
กลายเป็นล่นตลาดจน Inventory เหลือแทน

30%

25%16%

29% Data Center

Embeded

Client

Gaming

Revenue by Segments

Bloomberg Consensus :
Target Price : $86.22*

Price: $86.09 ( Upside 0% )

US
Semiconductors

Technology

.09

86.22
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• Advanced Micro Devices (AMD) ประกาศผลประกอบการณ์ 3Q22 ออกมา
ต ่ากว่าทีต่ลาดคาดไว้เลก็นอ้ย ก าไรต่อหุ้น (non-GAAP EPS) รายงานออกมาที่ 
$0.69 สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ $0.02 ในขณะที่รายได้อยู่ที่ $5.6Bn (+15.9% 
YoY) ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด โดย Gross Margin หดตัวลงมาอยู่ที่ 43% จาก 
50% ในไตรมาสก่อน ทั้งนี้ GAAP EPS และ non-GAAP EPS ที่แตกต่างกัน
ค่อนข้างมาจากการหักค่าใช้จ่าย Amortization จากการควบรวมกิจการกับ 
Xilinx เป็นหลัก

Earning Results

Guidance & Outlook

• AMD ให้ Guidance รายได้ใน 1Q23 ไว้ที่ $5.3Bn (+/- $300Mn) หรือลดลง 
10% YoY เทียบกับ Consensus ที่ $5.5Bn โดย Client และ Gaming จะเป็น 
business segments ที่ฉุดรั้งผลประกอบการ ในขณะที่ Gross Margin ถูกคาด
ว่าอยู่ที่ 50% 

Source: Bloomberg as of 31 January 2023 / * BEST = Bloomberg Consensus Estimate

Advanced Micro Devices (AMD)

Acutal Estimate Status YoY Growth QoQ Growth
Sales 5,599.00 5,516.50 Beat 16.02% 0.61%

Gross Profit 2,846.00 2,801.00 Beat 17.31% 20.90%
EPS GAAP - Basic 0.01 0.23 Miss -98.77% -75.00%

EPS Non GAAP - Basic 0.69 0.67 Beat -25.00% 2.99% **GAAP Operating loss primarily due to amortization of Xilinx acquisition-related intangible assets and 
increased R&D investments. These also create significant difference between GAAP and Non-GAAP 

EPS.
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Source: Bloomberg as of 2 Febuary 2023, AMD

Key Metric & Business Segment

• Business Segment ที่ยังเตบิโตดีได้แก ่data center segment ซึ่งสรา้งรายได้ใหบ้รษิัทมากทีส่ดุ
รายงานออกมาที ่ $1.7Bn เติบโต 42%YoY จาก Epyc server processors (ได้เริ่มส่ง 4th 
Gen EPYC processors แล้ว) ที่ยังคงแย่ง Market share จาก Intel มาอย่างต่อเนื่อง ท าให้
รายได้ไม่ได้ชะลอตัวลงเหมือน Intel ประกาศงบออกมาก่อนหน้า อย่างไรก็ดีทั้ง Microsoft 
Azure และ AWS ซึ่งเป็นลูกค้าของ AMD ได้ให้มุมมองว่าบริษัทส่วนใหญ่มีแนวโน้มจะชะลอการใช้
จ่ายที่เกี่ยวข้องกับ Data Center ลงในช่วง 1-2 ไตรมาสต่อจากนี้ 

• Embedded segment สร้างรายได ้$1.4Bn เติบโต 7%QoQ (โตขึ้นเยอะมากจากปกีอ่นเพราะ
ยังไม่ไดค้วบรวม Xilinx  เขา้มา) อย่างไรก็ตามบริษัทมีการ amortization ของ Xilinx ราว $1Bn
ในไตรมาสที่ผ่านมา ($3.5Bn ในทั้งปี 2022 เทียบกับมูลค่าดีลที่ $49Bn) 

• Business Segment ที่หดตัวไดแ้ก ่client segment รายงานรายไดอ้อกมาที ่$903Mn หดตัว 
51%YoY จากตลาดดีมานด์ในฝั่ง PC Market ที่ชะลอตัวชัดเจน ในขณะที่ Gaming Segment 
หดตัว 7% หรือ $1.6Bn หดตัวน้อยกว่าฝั่ง PC เนื่องจากมีเครื่องเกมส์ในฝั่ง Consoles ที่
ยอดขายยังดีอยู่ ทั้งนี้บริษัทได้มีการออก Ryzen 7000 series ซึ่งรวมถึง Ryzen 7040 CPU ที่
ใช้สถาปัตยกรรม XDNA ซึ่งถือเป็นการรวมกันครั้งแรกระหว่างเทคโนโลยีของ AMD และ Xilinx

• Lisa Su, CEO ได้กล่าวใน Earning Call ของบรษิัทว่าบรษิทัมองว่า AI เป็นโอกาสในการเติบโตที่
ส าคัญทีส่ดุของอตุสาหกรรม โดยบรษิทัเนน้เรือ่งของ AI Training มากขึน้ในอนาคต Current Price : 86.09

12M Target Price* : $ 86.22

Advanced Micro Devices (AMD)

Q4 & FY22 Segment Results
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Meta Platforms (META)

11

ผู้ให้บริการ Social Media รายใหญ่ที่สุดของโลก โดยให้บริการทั้ง Facebook, Messenger, Instagram, 
Boomerang, Portal-branded devices, Oculus, Facebook Shops, Spark AR Studio,  Audience Network, 
NPE Team App และอื่นๆ

Facebook ประกาศเปลี่ยนชื่อบริษัทอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 28 ต.ค. 2021 เพื่อเน้นการพัฒนา
เทคโนโลยีเสมือนจริง หรือ Virtual Reality ภายใต้แนวคิด Metaverse และลดระดับของ Facebook เป็น
ส่วนหนึ่งของธุรกิจเหมือน Instagram, Whatsapp, Messenger, ชุดหูฟัง Quest VR หรือ แพลตฟอร์ม 
Horizon โดยหวังว่าในอีก 10 ปีข้างหน้า Metaverse จะเข้าถึงผู้คนนับพันล้านคน รวมถึงเข้าถึงธุรกิจที่มี
มูลค่ากาค้าดิจิทัลมากกว่าหลายแสนล้านดอลลาร์ และสร้างงานให้กับ Creators และนักพัฒนาหลายล้าน
คนทั่วโลก ซึ่ง Meta เองก็ได้ตั้งงบประมาณกว่า 1 หมื่นล้านดอลลาร์เพื่อพัฒนาเทคโนโลยีที่จ าเป็นส าหรับ
การสร้าง Metaverse เช่น แว่น AR

97%

3%
Advertising

Payment & Other
47%

24%

19%

10%
US & Canada

Europe

Asia-Pacific

Rest of the world

Revenue by Segments Revenue by Geography

Bloomberg Consensus :
Target Price : $205.02*

Price: $186.53 ( Upside 10% )

US
Com-service
Social Media

มุมมองเชงิบวก (Bull Says)

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• Meta เป็นเจ้าของ Social Media ชั้นน าหลากหลาย Platform ทั้ง Facebook, Instagram และ WhatApp
โดยถึงแม้จะโดนแย่ง Marketshare ไปจากแพลตฟอร์ใหม่ๆ อย่าง Tiktok และ Twitter ไปบ้างแต่ก็ยังถือว่า
เป็นผู้น าในอุตสาหกรรมอยู่

• CEO Mark Zuckerberg กล่าวใน Earning Call ใน 3Q22 ว่ารายได้จะกลับมาเติบโตได้ใหม่ในปีหน้า และ
มองว่าบริษัทจะใช้ Budget อย่าง Conservative มากขึ้น

• การท าเงินของ Meta ส่วนใหญ่มาจากรายได้การโฆษณาซึ่งอิงกับวัฏจักรเศรษฐกจิค่อนข้างมาก ท าให้
รายได้มีแนวโน้มจะชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจที่เป็นขาลง

• Meta มีการลงทุนใน Metaverse ค่อนข้างหนัก โดย Meta ใช้งบลงทุนใน Metaverse ปีก่อนไปแล้วกว่า
$32bn และ จะเพิ่มข้ึนอีกในปีนี้เป็น $36 bn

Source : META, CFRA / *Based on Bloomberg Consensus Estimated 
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• META ประกาศผลประกอบการ 4Q22 ออกมา ก าไรต่อหุ้น (non-GAAP EPS) 
รายงานออกมาที่ $1.76 ต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ $2.23 แต่ถ้าไม่รวมค่าใช้จ่าย
ครั้งเดียวจากการปรับโครงสร้างองค์กร (ประมาณ$4,300Mn) ก าไรต่อหุ้นจะอยู่
ที่เกือบ $3 ในขณะที่รายได้อยู่ที่ $32.1Bn สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ $600Mn (-
4%YoY)

• ในส่วนของจ านวนผู้ใช้รายวันของ Facebook อยู่ที่ $2Bn เพิ่มขึ้น 4%YoY คน
สูงกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อย หากรวมทุก Application จ านวนผู้ใช้รายวันอยู่ที่ 
$2.96Bn เพิ่มขึ้น 5%YoY 

Earning Results

Guidance & Outlook

• META ให้ Guidance รายได้ใน 1Q23 จะอยู่ที่ $26.0Bn-28.5Bn สูงกว่าที่
นักวิเคราะห์คาดไว้ที่ $27.1Bn พร้อมลดค่าใช้จ่ายในการลงทุนใน FY23 $30-
33Bn จากที่เคยคาดไว้ที่ $34-37Bn โดยทาง CFO ได้คาดการณ์ว่าค่าใช้จ่าย
รวมในปี 2023 จะลดลง จากการที่บริษัทลดจ านวนพนักงานลงและควบคุม
ค่าใช้จ่ายให้ดีขึ้น

Source: Bloomberg as of 1 February 2023 / * BEST = Bloomberg Consensus Estimate
**.significant difference between GAAP and Non-GAAP measure is related to Share-based compensation, 

Depreciation and Amortization. 

Meta Platforms (META)
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• ใน Earning call Mark Zuckerberg,CEO มีการพูดเน้นเรื่องประเด็น AI หลาย
ครั้งมาก รวมทั้งวางแผนน า Generative AI มาใช้งานในอนาคตด้วย โดยจะเน้น
เรื่องการเอา AI มาใช้ optimize เพื่อแนะน าเนื้อหาใน App ต่างๆได้ตรงความ
ต้องการของผู้บริโภคมากขึ้น ทั้งนี้เราเห็นความตั้งใจในการควบคุมค่าใช้จ่าย และ 
การโฟกัส Metaverse ที่ลดลงอย่างชัดเจน 

• ส่วนธุรกิจทีบ่รษิทัจะโฟกสัมากทีส่ดุคือ Reels ตามเทรนด ์Short Video ที่ก าลัง
มาแรง จากการมาน าเทรนด์ Tiktok โดย Reels มีการเติบโตที่รวดเร็ว ท าให้
Meta เริ่มเน้นโฟกัสในการหาเงินจาก Reels มากขึ้น

• META มีการประกาศวงเงินการซื้อหุ้นคืนกว่า $40Bn  เทียบกับปี 2022 ที่
$28Bn และ ปี 2021 ที่ $10Bn ทั้งนี้บริษัทได้ปลดคนงานไปกว่า 13%  ของ
พนักงานทั้งหมดในช่วงที่ผ่านมาเผื่อลดต้นทุนและปรับโครงสร้างองค์กร

• บริษัทคาดการณ์ว่าปี 2023 นี้ต้องใช้งบเพิ่มราว $1 bn โดยตั้งเป้าให้ปี 2023 
เป็น Year of Efficiency โดยจะใช้ Operating Expense และ CAPEX น้อยลง
ราว $4-$5 bn ซึ่งจะเป็นผลให้บริษัทจะมีอัตราก าไรที่ดีขึ้นในปีนี้

Key Metric & Business Segment

1 February 2023 / * BEST = Bloomberg Consensus Estimate

12M Target Price* : $ 205.50

Current Price : $ 186.53

Meta Platforms (META)

Family Daily Active People (DAP)



-Private & Confidential for Internal Use only- 14

หน่ึงในบริษัทที่ใหญ่ที่สุดในโลกเป็นเจ้าของ iPhone ซึ่งเป็น Smart phone ระดับ High-End ที่มี Market Share อันดับหนึ่ง ทั้งยังเป็นเจ้าของ
ผลิตภัณฑ์ชั้น าอย่าง iMac, iPad, MacBook Airpod และ Accessories อื่นๆอีกมากมาย ปัจจุบันบริษัทเริ่มเน้นธุรกิจบริการอย่าง Apple 
Music,  Apple TV Plus, Apple Pay และ Apple Store ท้ังยังมีรายได้จากการโฆษณาผ่านช่องทางต่างๆของบริษัทอีกด้วย 

Source: Apple, CFRA, Bloomberg, Seeking Alpha

Apple (AAPL US) 

iPhone (48%)

iPad (10%)

Macs (11%)

iPhone กลายเป็นรายได้หลักของ Apple มาต้ังแต่ปี 2011
โดย iPhone 14 เปิดตัว 4 รุ่นได้แก่ iPhone 14, iPhone 14
Plus, iPhone 14 Pro, iPhone 14 Pro Max ซึ่งเริ่มวาง
จ าหน่ายไปแล้วตั้งแต่ 16 กันยายน 2565

Services (20%)

Wearables, Home & Accessories (11%)

รายได้ของฝั่ง Service นั้นมาจาก App Store, iCloud,
Apple TV+, AppleCare, licensing และ อ่ืนๆ Apple ยังมี
บริการ Apple Fitness+ ($9.99 ต่อเดือน) และ Apple
One Subscription Plan ($14.95 - $29.95 ต่อเดือน)

รายได้ Mac ยังคงเติบโตในอัตราใกล้เคียงกับรายได้
รวมโดย MacBook และ iMac รุ่นล่าสุดน้ันหันมาใช้
ชิป Apple M1 แทน Intel ท า Margin ใน Business
Segment นี้ดีข้ึนพอสมควร

iPad ยังคงเป็น Tablet ที่ขายดีที่สุดในโลก โดย
เริ่มต้นที่ $279.99 ถึงแม้ว่ายอดขายจะชะลอตัวลง
จากทั้ง Demand ที่ Front โหลดไปเมื่อปีก่อนและ
ปัญหาด้าน Supply Chian

Accessories ที่ขายดีที่สุดคือ Apple Watch และ Airpod

Bloomberg Consensus :
Target Price : $168.96*

Price: $150.82 ( Upside 12% )

US
Technology

Device

มุมมองเชงิบวก (Bull Says)

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• ความต้องการ PC ที่จะเริ่มฟื้นตัวกลับไปสู่ในระดับก่อนโรคระบาดหรือดีกว่า ในปี 2024 มาจากยอดฐาน
ผู้ใช้งานที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งการน าไปปรับใช้ในภาคการศึกษา

• ผู้บริหารเห็นโอกาสการเติบโตต่อเนื่องในส่วนของ Services offerings โดยมุ่งเน้นไปที่ Apple Business
Essentials, AppleCare, Tap to Pay and Apple Financial Services.

• ผู้บริหารกล่าวใน Earning call ว่าปัญหา supply chain ที่เจอมาในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ตอนนี้ได้กลับมา
สู่ในระดับปกติแล้ว

• ห่วงโซ่อุปทานที่ถูกดิสรัปในประเทศจีน ส่งผลให้บริษัทเริ่มย้ายโรงงานไปประเทศอินเดียและเวียดนามแล้ว
โดยเฉพาะในส่วนของ iPhone แต่ยังจะต้องใช้เวลาอีกนานกว่าจะเลิกพึ่งพาได้ทั้งหมด

• ความต้องการซื้อของที่เริ่มลดลงจากภาวะเศรษฐกิจ ที่ท าให้เกิดการค้างสต็อกจะลากยาวจนถึงกลางปี
2023 เป็นอย่างน้อย
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• Apple ประกาศผลประกอบการณ ์Q1 2023 (Dec End)  แย่กว่าทีต่ลาดคาด ก าไรตอ่หุ้น (GAAP 
EPS) รายงานออกมาที ่$1.88 (-5.5%YoY) ต ่ากว่าทีต่ลาดคาดไว้ $0.07  ในขณะที่รายได้อยูท่ี่ 
$117.2Bn (-5.5% YoY เป็นผลกระทบหลักจากค่าเงินและปัญหาซัพพลายเชน) แย่กว่าที่ตลาดคาด
ไว้ $4.68B โดย Gross Margin อยู่ที่ 42.96% (เทียบกับ Consensus ที่ 42.91% 

• ยอดขายฝั่งอปุกรณอ์ยูท่ี ่$96.39B  เทียบกบัปีกอ่นที่ $104.4B (-7.67%YoY)   ส่วนรายจาก 
Service ของบรษิทัอยู่ที ่ $20.76bn เติบโต +6.35% YoY

15

• โดยทั้งนี้ Apple ไม่ได้ให ้Guidance แต่บริษัทได้ให้มมุมองว่าในไตรมาส1ปนีี ้ผลประกอบการของ
บริษัทจะใกลเ้คียงกับไตรมาสก่อน โดยค่าเงินจะยังมีกระทบเชิงลบต่อก าไรอยู่ราว 5% ในขณะที่ราย
จากฝั่ง Service จะยังเติบโตได้อยู่ ซึ่ง Gross Margin จะอยู่ระหว่าง 43.5-44.5% นอกจากนั้น
บริษัทมีการประกาศปันผลอยู่ที่ $0.23 ในวันที่ 16 February 2023

Earning Results

Guidance & Outlook

Source: Apple , Bloomberg, Seeking Alpha* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 2 February 2023 
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• iPhone สร้างรายได ้$65.78bn  หดตัว -8.16% YoY (เทียบกบั Consensus ที่  
$43.4bn), Wearables สร้างรายได้ $13.48bn หดตัว -8.16% YoY (เทียบกับ 
Consensus ที่  $8.9bn), Macs สร้างรายได้  $7.74bn หดตัว -28.6% YoY (เทียบ
กับ Consensus ที่  $9.3bn), iPads สร้างรายได้ $9.39bn เติบโต 29.5% YoY  
(เทียบกับ Consensus ที่  $7.7bn) 

• จุดแข็งหลกัของ Appl คือเป็นบรษิทัทีม่เีงินสดเยอะมาก สามารถน าไปซือ้กิจการ และ 
ท าใหท้นตอ่ความผนัผวนทางเศรษฐกจิได้ดกีว่า

• Apple อาจจะอนุญาตให้ดาวน์โหลดแอพจากภายนอก App Store ได้อาจจะส่งผล
กระทบต่อรายได้ในส่วนนี้ที่ลดลง

• สร้างผลตอบแทนรวมให้กับผู้ถือหุ้นกว่า $25bn พร้อมทั้งลงทุนตามแผนการเติบโต
ระยะยาว

• ผู้บริหารของ Apple กล่าวว่า เราได้บรรลุเป้าหมายส าหรับยอดผู้ใช้งานกว่า 2
พันล้านคนเรียบร้อยแล้ว

• Tim Cook CEO กล่าวว่าเขามมีมุมองที่ดมีากต่อประเทศอินเดยี หลังจากผา่นพน้
วิกฤต COVID-19 ทั้งการเปดิรา้นคา้ปลกีและรา้นคา้ออนไลนท์ี่อนิเดยี 

16

Key Metric & Business Segment

Source: Apple , Bloomberg, Seeking Alpha* Base on Bloomberg Consensus Estimate as of 2 February 2023 

Apple (AAPL US) 
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12M Target Price* : $ 168.96
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Amazon (AMZN US)

ธุรกิจ E-Commerce ท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐฯ และรา้นขายหนังสือออนไลน์ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก นอกจากน้ันยังผลิต และจ าหน่ายอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ เช่น เครื่องอ่านหนังสือ E-Book, ระบบผู้ช่วยเสมือน (Virtual Assistant) โดย Amazon มีรายได้หลักจาก 3 ช่องทาง คือ ค้า
ปลีก, Cloud Service และ Supermarket ชื่อ Whole Foods ซึ่งจ าหน่ายสินค้าเพื่อสุขภาพ รวมถึง Amazon Go ท่ีเป็นร้านสะดวกซื้อที่
ปราศจากแคชเชียร์

ปัจจุบนั Amazon มีส่วนแบ่งทางตลาดกว่า 37.8% ในตลาด E-Commerce ของสหรัฐฯ และ
13% ของตลาด E-Commerce ทั่วโลก โดย Amazon ก าลังอยู่ในช่วงพฒันาระบบ Logistics
เพื่อลดค่าใช้จ่าย และจดัส่งสินค้าให้รวดเร็วขึ้นตามออเดอร์ทีม่ากขึ้น ขณะที่รายได้จากธุรกจิ
Cloud Services มีแนวโน้มเตบิโตสูงอย่างตอ่เนื่องจากการเทรนการ Digital Transformation ที่
ส่งผลให้บริษัทเปลี่ยนมาใช้ระบบ Software-as-a-Service มากขึ้น

Source: Amazon, CFRA, Bloomberg, Seeking Alpha

63%

23%

14%

Q4FY22 Revenue by Geography

North America

International

Amazon Web
Services

มุมมองเชงิบวก (Bull Says)

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• แม้ว่าส่วนแบ่งการตลาดใหญ่จะยงัอยู่ในส่วน E-Commerce และ Data Center แต่เริ่มมีการเปลี่ยนมา
เติบโตผ่านหน้าร้านและ Amazon Prime มากขึ้น ซึ่งจะส่งผลดีต่อธุรกิจเดิมๆดว้ย ทั้งนี้ผู้บริหารเชื่อมั่นว่า
ประสบการณ์ของผู้น าในด้านระบบคลาวน์และรา้นค้าออนไลน์ จะช่วยส่งเสริมการเติบโตในระยะยาว

• บริษัทยังมีการลงทุนค่อนข้างมากโดยเฉพาะสว่นที่เกี่ยวข้องกับธรุกิจ Cloud (AWS*) จะยังคงเปน็อุปสรรค
ต่อการเติบโตของ ต่อไปอีกอย่างน้อยหลายไตรมาส นอกจากนั้นธุรกิจ AWS ที่เติบโตดีที่สุดก็มีอัตราการ
เติบโตที่ชะลอตัวลงพอสมควรตามภาสะเศรษฐกิจ

• ด้วยภาวะเศรษฐกิจที่ไม่แน่นอน จากทั้งปัญหาเงินเฟ้อและพฤติกรรมผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป ท าใหผู้้บริโภคมี
การเลือกซื้อสินค้ามากขึ้นและ Spending ต่อหน่วยน้อยลง

Bloomberg Consensus :
Target Price : $134.71*

Price: $112.91 ( Upside 19.3% )

US
Consumer 

Discretionary

43%

25%

14%

6%

1% 3%

8%

Q4FY22 Revenue by Segments

Online Stores
Third-Party Seller Services
Amazon Web Service
Subscription Services
Other
Physical Stores
Advertising services

*Amazon Web Services
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Amazon (AMZN US)

• AMZN ประกาศผลประกอบการ FQ4 2022 ออกมาก าไรตอ่หุ้น(GAAP EPS) รายงานออกมา
ที่ $0.03  ต ่ากว่าทีต่ลาดคาดไว้ $0.14 ในขณะที่รายได้อยู่ที่ $149.2 Bn (+28.1%YoY) สูง
กว่าที่ตลาดคาดไว้ $356Mnทั้งนี้ GAAP EPS และ non-GAAP EPS ที่แตกต่างกันค่อนข้างมา
จากการหักค่าใช้จ่าย Amortization จากการซื้อกิจการ One Medical, Rivian และ ธุรกิจอื่นๆ
เป็นหลัก

• ทั้งนี้ Amazon มีรายได้จากการขายสนิคา้ใน North America เพิ่มขึน้ 13%YoY เป็น $93.4 
Bn (โตขึ้น 14% YoY หากไมร่วมผลกระทบจากคา่เงิน) และ รายได้จากการขายสินค้านอก 
North America หดตัว 8% YoY สู่ $34.5 Bn แต่จะโต 5% YoY หากไม่รวมผลกระทบจาก
ค่าเงิน

• บริษัทให ้Guidance รายได้ไตรมาสตอ่ไปไว้ที ่$121.0 Bn - $126.0 Bn (โดย Consensus ให้
ไว้ที่ $125.13 Bn) หรือ เติบโต 4—8% YoY โดยจะมาจากผลกระทบของค่าเงินมากถึง 210 
bps ส่วน  Operating income ถูกคาดไว้ที่ $0 - $4.0 Bn

Earning Results

Guidance & Outlook

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 2 February 2023
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Acutal Estimate Status YoY Growth QoQ Growth
Sales 149,204.00 145,802.07 Beat 8.58% 17.39%

Gross Profit 63,564.00 60,619.46 Beat 16.47% 11.84%
Operating Profit 2,737.00 2,509.88 Beat -20.90% -19.37%

EPS GAAP - Basic 0.03 0.17 Miss -97.87% -89.29%
EPS Non GAAP - Basic 0.38 0.53 Miss -54.41% -57.40%

Source: Amazon, CFRA, Bloomberg, Seeking Alpha
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Amazon (AMZN US)

• หากแบง่ตามธรุกจิแลว้ ยอดขายใน Amazon’s online store เพิ่มขึน้ 2% YoY 
หรือ $64.53 Bn รายได้จาก Physical store เติบโต 6% YoY หรือ $4.957bn 
ส่วน Third-Party Seller Services +24%YoY เป็น $36.34bn และ 
Subscription Services revenue  เติบโต +17% YoY สู่ $9.19bn นอกจากนั้น
รายได้จากการโฆษณาผ่านช่องทางต่างๆของ Amazon เพิ่มขึ้น 23%YoY หรือ  
$11.56 Bn ทางฝั่งรายไดจ้าก AWS เพิ่มขึน้ 20% YoY หรือ $21.4 Bn

• ค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงานได้รับผลกระทบหลักมาจาก ค่าใช้จ่ายในการปลด
พนักงานกว่า $640mn ค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงร้านค้า Amazon Fresh และ 
Amazon Go $720mn รวมถึงส ารองเงินเพิ่มส าหรับผลิตภัณฑ์ทั่วไปและหนี้สิน
ประกันรถยนต์กว่า $1.3bn และผลจากการขาดทุนในหุ้น Rivian Automotive ถึง -
$2.3 bn ในขณะที่ปีก่อนได้รับเงินถึง $11.8 bn

• บริษัทท ายอดขายสงูสดุในชว่งเทศกาลวันหยดุ Thanksgiving จนถึง Cyber-
Monday กว่า 500 ล้านชิน้ และยอดขายทั่วโลก 100 ล้านชิ้น และธุรกิจขนาดเล็กใน
สหรัฐอเมริกาท ายอดขายกว่า $1bn ในช่วง 5 วัน

• มียอดผูเ้ขา้ชม The Lord of the Rings: The Rings of Power ซีซั่นแรกกว่า 100
ล้านคนทัว่โลก และมากทีส่ดุของ Amazon Original series

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 2 February 2023

Key Metric & Business Segment

Current Price : $112.91

12M Target Price* : $ 134.71
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Alphabet (GOOGL)

บริษัท Holding ถือหุ้นในบริษัทต่างๆ ถือหุ้นหลักใน Google ที่เป็น Search Engine อันดับหนึ่งของโลก และมีบริการ 
Google Ads, Cloud, Gmail และบริการอื่นๆ รวมทั้งเป็นบริษัทแม่ของ Youtube นอกจากนั้น บริษัทก็ลงทุนใน GV ที่เป็น 
Venture Capital ลงทุนใน Start up, บริษัท Google Nest ที่ผลิตอุปกรณ์ Smart เช่น Alexa Home Assistant, บริษัท 
Calico ที่เป็น R&D ด้าน Biotech หรือ Google Fiber ให้บริการด้าน Internet และอื่นๆ

บริษัทมีรายได้จาก Google Search ราว 92% โดยกว่า 80% มาจากการโฆษณาผ่านช่องทาง 
Search Engine Youtube และช่วงทางอื่นๆ นอกจากนั้นบริษัทเน้นขยายบริการ Google Cloud 
ตาม AWS และ Azure ซึ่งเติบโตได้ดีGoogle ถือว่าเป็นยักษ์ใหญ่ในด้านเทคโนโลยี ที่เขา้ไปมีส่วนร่วม
ในการแข่งขันหลายธุรกิจ เช่น Google pay ธุรกิจการเงิน การบุกตลาดรถยนต์ไร้คนขับ

58.29%12.29%

11.07%

7.67%
10.38%

Q3FY21 Revenue by Product Line

Google Search
ads
Google Network

Youtube ads

Google Cloud

Goole others

Bloomberg Consensus :
Target Price : $128.63*

Price: $100.43 ( Upside 28% )

US
Com-service

Search Engine

มุมมองเชงิบวก (Bull Says)

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• Google เป็นผู้น าด้าน Search Engine ที่หาผู้ที่จะมาแข่งขันโดยตรงยาก บริษัทครองส่วนแบ่งการตลาดใน
ส่วนดังกล่าวมากว่า 90% ท าให้บริษัทสามารถเก็บข้อมูลมหาศาลได้จากลูกค้า และ มีโอกาสในการใช้ข้อมูล
ดังกล่าวให้เกิดประโยชน์อีกมากในอนาคต

• ธุรกิจ Cloud อย่าง GCP มีโอกาสเติบโตอีกมาก โดย GCP นั้นเป็น TOP3 ด้าน Public Cloud โดยจุดเด่น
ของ GCP มีฟังชั่นเสริมท่ีหลากหลายโดยเฉพาะด้าน AI

• ChatGPT เป็นความท้าทายใหม่เป็นความท้าทายใหม่ของ Google ท าให้หลายคนเริ่มตั้งค าถามว่า Google
อาจถูก Disrupt ทางอ้อมได้ ทั้งนี้ Google เป็นหนึ่งในบริษัทท่ีมีเทคโนโลยีด้านการ AI ที่ล ้าหน้าที่สุด และ
ก าลังวางแผนออกผลิตภัณฑ์ใหม่เพื่อแก้ปัญหาดังกล่าวเร็วๆนี้

• รายได้จากโฆษณาของ Google มีแนวโน้มชะลอตัวลงวงตามสภาพเศรษฐกิจ และ งบโฆษณาโดยรวมที่หด
ตัวท าให้ Digital Advertiser รายใหญ่อย่าง Google ก็ต้องเจอความท้าทายดังกล่าวในระยะสั้นเช่นเดียวกัน
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• GOOGL ประกาศผลประกอบการ FQ1 2023 ออกมาก าไรต่อหุน้(GAAP EPS) รายงานออกมาที ่
$1.06 ต ่ากว่าทีต่ลาดคาดไว้ $0.14  ในขณะที่รายได้อยู่ที่ $149.2 Bn หรือ +1%YoY สูงกว่าที่
ตลาดคาดไว้ $356Mn (จะเพิ่มขึ้น 7% หากไม่รวมผลกระทบเชิงลบจากค่าเงิน) โดยรายได้หลักจาก 
Google Search ยังคงหดตัว YoY เพิ่มขึ้น QoQ ในขณะที่ GCP ยังคงเติบโตดี แต่ Guidance นัน้
ชะลอตัวลงอย่างชัดเจน 

• AI และ efficiency เป็นสิง่ทีถ่กูพดูถงึมากทีส่ดุใน Earning Call ครั้งที่ผ่านมา ด้วยความที่ทั้ง 
advertising และ cloud-computing มีการชะลอตัวลงค่อนข้างชัดเจท าให้บริษัทหันกลับมาโฟกัส
เป้าหมายในการเป็น “AI-first company” อีกครั้ง

21

• โดยทั้งนี้ Alphabet ไม่ได้ให ้Guidance เป็นตวัเลขทีช่ดัเจน เนื่องจากธรุกจิโฆษณา online นั้นมีความ
ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจคอ่นขา้งสงู ท าให้ยากที่จะคาดเดาในช่วงที่เศรษฐกิจมีความไม่แน่นอนสูง 
ซึ่งบริษัทมองว่าแรงกดในช่วงไตรมาสที่ผ่านมาจะยังคงอยู่ และ บริษัทจะโฟกัสไปในเรื่องที่บริษัท
สามารถควบคุมได้เช่นการควบคุมต้นทุน และ การพัฒนาเทคโนโลยีต่างๆเพื่อประโยชน์ในอนาคต 
ทั้งนี้บริษัทส าหรับ Google Cloud บริษัทมองว่าจะมีการชะลอตัวลงต่อในไตรมาสหน้า 

Earning Results

Guidance & Outlook

Source: GOOGL , Bloomberg, Seeking Alpha* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 2 February 2023 

Alphabet (GOOGL)

Acutal Estimate Status YoY Growth QoQ Growth
Sales 69,092.00 58,184.42 Beat 6.10% -0.85%

Gross Profit 37,934.00 39,411.57 Miss 1.17% -4.16%
Operating Profit 17,135.00 19,686.22 Miss -18.53% -1.43%

EPS GAAP - Basic 1.07 1.25 Miss -24.75% -12.18%
EPS Non GAAP - Basic 1.06 1.36 Miss -25.47% -12.40%
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• แบ่งตาม Business Segment แล้ว Google Search สร้างรายได ้$42.60Bn เติบโต 
2%YoY YouTube Ads สร้างรายได้ $7.96Bn เติบโต 8%YoY Google Network 
สร้างรายได้ $8.48Bn เติบโต 9%YoY 

• ในขณะที ่Google Cloud สร้างรายได ้$7.32Bn เติบโต 32%YoY ซึ่งเป็น Segment 
ที่เติบโตดีสุดถึงแม้จะชะลอลงจากไตรมาสก่อนพอสมควรก็ตาม ส่วนรายได้อื่นๆของ 
Google นั้นเติบโต $8.80Bn 

• บริษัทรายงาน Operating Income ที่ $18.16Bn โดย Business Segment ที่ยัง
ขาดทนุอยู่ไดแ้ก ่ Google Cloud $-480 Mn และ Other Bets $1.63 Bn ทั้งนี้ถือว่า
ขาดทนุน้อยกว่าเดมิและขาดทุนนอ้ยกว่าทีต่ลาดคาด

• ทั้งนี้บริษัทได้กล่าวเกี่ยวเรื่อง AI Chat Bot ใน Earning Call ค่อนข้างเยอะและกล่าว
ว่าจะมีการออกบริการดังกล่าวออกมาเพื่อเสริมบริการเดิมๆของ Google ให้มี
ประสิทธิภาพมากขึ้น อย่างไรก็ดีบริษัทไม่ได้มีการพูดถึง ChatGPT โดยตรง 

• ส าหรบั YouTube บริษัทจะเนน้เรือ่งของ YouTube Short มากขึน้ ซึ่งเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับบริษัทอื่นๆ เช่น Meta และ Tiktok เนื่องจากเทรนด์นี้ก าลังมาแรง 
นอกจากนั้นจะมีการเพิ่มบริการเสริมต่างๆเข้าไปใน YouTube Music และ Premium 
อีกด้วย (เพิ่งมีการซื้อ NFL มาเสริมบริการใน YouTube ด้วย)

22

Key Metric & Business Segment

Source: Apple , Bloomberg, Seeking Alpha* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 2 February 2023 

Current Price : $100.43

12M Target Price* : $ 128.63

Alphabet (GOOGL)

Alphabet reported Q4 consolidated gross revenues of $76.05bn (vs. GSe $76.83bn and 



Appendix 1 
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Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) 

Growth Opportunities

• ธุรกิจของ AMD ในฝั่ง Client และ Gaming ชะลอตัวลง ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกัน จาก demand ที่ front load ไปก่อนหน้านี้ในช่วงปิดเมือง รวมทั้งผลกระทบจากการขุด Cryptocurrency โดย
จาด Guidance ของผู้บริหารธุรกิจในการเติบโตของกลุ่มดังกล่าวมีแนวโน้มจะชะลอตัวลงไปอีกทั้งปีนี้ แต่การเติบโตใน 2H จะมาจากฝั่ง Data Center และ Embedded เป็นหลักซึ่งมี Margin 
ค่อนข้างดีกว่า 2 กลุ่มแรก
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Growth Opportunities

• ธุรกิจดั้งเดิมของ Meta อย่าง Facebook เริ่มเข้าสู่จุดอิ่มตัว จ านวน User โตค่อนข้างต ่าจากการที่โดนแพลตฟอร์ใหม่ๆอย่าง Tiktok แย่งลูกค้ากลุ่มอายุน้อยไปค่อนข้างมาก ทั้งยังต้องปรับตัว
ในการท า  Personalized Advertisement หลังได้รับผลกระทบเชิงลบจาก IDFA ของ Apple อย่างมีนัยยะส าคัญ แต่เราเห็นเม็ดเงินลงทุนมหาศาลใน ธุรกิจ Metaverse ซึ่งเราคิดว่ามีโอกาส
ส าหรับสูงเนื่องจาก Meta ค่อนข้างจริงจังกับเรื่องดังกล่าวมากๆ ซึ่งหากท าได้จริงจะกลายเป็น S-Curve ใหม่ของบริษัทที่ยังมีโอกาสเติบโตอีกมากในอนาคต 

Meta Platforms (META)
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Source: CFRA

Apple (AAPL US) 

Growth Opportunities

• ยอดขาย iPhone ในระยะยาวจะเติบโตจากราคาที่ขึ้นมากกว่าจ านวนที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากตลาด Smart Phone นั้นเริ่มอิ่มตัวแล้ว ในขณะที่ส่วนที่โตมากที่สุดในระยะสั้น-กลาง จะเป็นรายได้จากฝั่ง 
Service จากการเพิ่มบริการโฆษณาแฝงเข้าไปใน App Store และ รายได้จากค่า Subscription บริการต่างๆ ในระยะยาวต้องติดตาม Product ใหม่ๆของ Apple ว่าจะมีอะไรที่สร้าง S-Curve
ใหม่ให้แก่บริษัทได้บ้าง ซึ่งหนึ่ง Product ที่ต้องจับตาในช่วงนี้คือแว่น AR/VR ที่อาจมีการเปิดตัวในปีนี้-ปีหน้า 
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Amazon (AMZN US)

Growth Opportunities

• โอกาสเติบโตของ Amazon ในอนาคตจะมาจากการ AWS ซึ่งเป็น Cloud Provider ในรูปแบบของ IaaS และ Paas เป็นหลัก โดยยังคงเติบโตในระดับเกือบ 30% เช่นเดียวกับรายได้จากการโฆษณา
บนแพลตฟอร์ม E-Commerce และ Physical store ที่จะมาเสริมการเติบโตในช่วงที่ E-Commerce ชะลอตัวลงชั่วคราว

Source: CFRA
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Alphabet (GOOGL)

Growth Opportunities

• การเติบโตในระยะสั้น-กลาง ของ Alphabet จะมาจากธุรกิจ Public Cloud เป็นหลัก (เช่นเดียวกับ Microsoft และ Amazon) ตามทิศทางของ IaaS และ PaaS ที่มีแนวโน้มเติบโตดี จากแนวโน้ม
ในการท า Digitalization และ ธุรกิจ SaaS ในระยะยาวเรายังเชื่อว่า Alphabet จะคงความเป็นผู้น าในเทคโนโลยี AI/machine learning และ ยังคงจะสามารถเก็บข้อมูลจ านวนมากได้จาก 
Search Engine และ Youtube ท าให้เรามองว่าบริษัทจะยังสามารถเพิ่มธุรกิจหรือถึงวิธีการ Monetize แบบใหม่ๆได้อีกมากในอนาคต 



Appendix 2 



-Private & Confidential for Internal Use only- 30

แพลตฟอร์มฟังเพลงออนไลน์อันดับ 1 ของโลกจากประเทศสวีเดน ซึ ่งสมาชิกสามารถดาวน์โหลด 
Application มาใช้ได้โดยไม่มีค่าใช้จ่าย แต่หากสมาชิกจ่ายค่าบริการรายเดือนก็จะได้รับการบริการพิเศษ 
เช่น ไม่ได้รับโฆษณาระหว่างเพลง, สามารถฟังเพลงได้โดยไม่ต้องใช้อินเตอร์เน็ต

• ปัจจุบัน Spotify มี Monthly Active Users (MAUs) มากกว่า 381 ล้านคนทั่วโลก และนักวิเคราะห์คาด
ว่า รายได้ของ Spotify จะยังเติบโตได้อย่างต่อเนื่องถึงแม้ว่าจะโดน Apple และ Amazon แย่งส่วนแบ่งทาง
การตลาดไปบ้างบางส่วน นอกจากนั้นบริษัทจะสามารถ Break-Even ได้ในช่วงครึ่งหลังของปี 2022 และ
จะมีอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 14% ในปี 2024 ซึ่งเกิดจากประสิทธิภาพ
ด้านขนาด(Scale Efficiencies ) และค่าใช้จ่ายในการสร้าง Content ที่ลดลง

• นอกจากนั้น Spotify ยังตั้งเป้าที่จะขยายธุรกิจให้กว้างขึ้นไปยังกลุ่มหนังสือเสียงซึ่งไม่เหมือนกับ Podcast
จึงได้เข้าซื้อกิจการแพลตฟอร์มหนังสือเสียง Findaway ที่ปัจจุบันมีหนังสือ เสียง (Audio Book) มากกว่า
325,000 เรื่อง

Spotify (SPOT)

มุมมองเชงิบวก (Bull Says)

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• Spotify เป็นน าในธุรกิจ Music Streaming โดย ผู้บริหารของ Spotify ได้ต้ังเป้าหมายใน Investor Day
2022 ไว้ว่า Monthly Active User ของ Spotify จะเกิน 1 พันลา้นคนภายในปี 2030 หรือเติบโตมากกว่า
เท่าตัวจากปัจจุบัน (ปัจจุบัน 433 ล้านคน)

• นอกจาก User ที่โตแล้ว Spotify ยังคงมีการพยายามหาวิธีการ Monetize ใหม่ๆเพื่อเพิม่ ARPU* ใหแ้ก่
บริษัท ได้แก่การให้ศิลปินสามารถยิงโฆษณาเพลงของตนผ่าน Spotify และการเป็นช่องทางใหม่ในการขาย
บัตรคอนเสิร์ตอีกด้วย

• อุตสาหกรรม Music Streaming นั้นมีการแข่งขันกันค่อนข้างรนุแรง อีกทั้งลูกค้ายังมี Switching Cost
ค่อนข้างต ่า รวมทั้ง Content ก็ไม่ค่อยต่างกันมาก (ส าหรับ Mainstream Music) เมื่อเทียบกบัพวกธุรกิจ
Video Streaming

• การเติบโตของ NFT จะมีโอกาส Disrupt ธุรกิจของ Spotify ได้ ที่ศิลปินสามารถส่ง เพลงถึงผู้ฟังได้โดยตรง
เพื่อแก้การกระจายรายได้ที่ไม่ธรรมของศิลปิน

Bloomberg Consensus :
Target Price : $121.33*

Price: $112.72 ( Upside 7.64% )

US
Communication 

Services

86%

14%

Premium
Ad-Supported

Q3FY22 Revenue by Segments

50%

41%

9%

Other Countries

United States

United Kingdom

Q3FY22 Revenue by Geography
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• Spotify รายงานผลประกอบการใน 4Q22 (Dec End) ออกมาต า่กว่าทีต่ลาด
คาดโดยก าไรตอ่หุน้ (GAAP EPS) อยู่ที่ -€1.4 (+30.0%YoY) ต ่ากว่าที่
ตลาดคาดไว้ €0.13 ในขณะที่รายได้อยู่ที่ €3.16B (+17.47% YoY) ต ่ากว่าที่
ตลาดคาดไว้ €20Mn โดยบริษัทมี  gross margin  ที่ 25.3% (-1.2% YoY) 
สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 24.5% ส่วน operating margin ที่ -€231Mn ดีกว่า
ที่ตลาดคาดไว้ที่ -€290.7Mn แต่ขาดทุนมากกว่าปีก่อน มาจากจ านวน
พนักงานที่เพิ่มขึ้น และค่าใช้จ่ายโฆษณาที่แพงขึ้น

Earning Results

Spotify (SPOT)

Guidance & Outlook

• Spotify ให้ guidance รายได้ในไตรมาส 1 ไว้ที่ €3.1B ดีกว่าทีต่ลาดคาดไว้ที่ 
€3.06B ในขณะที ่MAU จะเพิม่ขึน้เปน็ 500 ล้านบัญช ีตลาดคาดไว้ที่ 492.9 
ล้านบญัชี ส่วน  Premium Subscribers จะเพิ่มขึ้น 2 ล้านบัญชี   เป็น 207 
ล้านบัญชี ดีกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 205.8 ล้านบัญชี ในขณะที่ Gross Margin จะ
อยู่ต ่ากว่าระดับเดิมที่ 24.9% อย่างไรก็ดีบริษัทจะยังขาดทุนจากการ
ด าเนินงานอยู่ €194Mn

Source: Bloomberg as of 31 January 2023 / * BEST = Bloomberg Consensus Estimate

Acutal Estimate Status YoY Growth QoQ Growth

Sales 3,166.00 3,178.38 Miss 17.74% 4.28%

Operating Profit (231.00) (290.70) Beat - -

EPS GAAP - Basic (1.40) (1.42) Beat - -

EPS Non GAAP - Basic (1.40) (1.41) Beat - -
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Spotify (SPOT)

• MAU เติบโต 20% YoY เป็น 489 ล้านบัญช ีและผู้ใชง้าน Premium  เติบโตที ่14% จากปีทีแ่ล้ว 
เป็น 205 ล้านบัญช ีโดย Gross Margin ที่ออกมาสูงกว่าคาดเป็นผลมาจากเงินค่าใช้จ่ายที่ใช้น้อย
กว่าที่ประเมินไว้ส าหรับการลงทุนในคอนเทนท์พอดแคสต์และเพลง

• Premium Revenue เติบโต 18% YoY เป็น €2.7Bn  (+13%YoY หากรวมผลกระทบจาก
ค่าเงิน) เติบโตจากจ านวน Subscriber ที่เพิ่มขึ้นเป็นหลัก (+14%YoY) อย่างไรก็ดี Premium 
ARPU เติบโต 3%YoY เป็น €4.55 (แต่หดตัวลง -1%YoY หากรวมผลกระทบจากค่าเงิน)

• Ad-Supported Revenue เติบโต 14% YoY เป็น €385Mn (+4%YoY หากไม่รวมผลกระทบ
จากค่าเงิน) โดยเติบโตจาก Podcast เป็นหลักที่ 30% YoY

• ในด้าน Premium subscribers ยังคงโตขึน้อยา่งตอ่เนื่องปัจจบุนัอยู่ที ่205 ล้านบญัช ีจาก 195 
ล้านบญัชใีนไตรมาสทีผ่า่นมา (14% YoY) ส่วน MAU นั้นโตแรงกว่าขยับมาอยู่ที่ 489 ล้านบัญชี
(20% YoY) โดย MAU Podcast ยังคงโตขึ้นต่อเนื่อง 

• MAU ในไตรมาสที่4 เติบโตสูงสุด 33 ล้านบัญชี ส่งผลให้ในปี 2022 เติบดตสูงที่สุดกวา่ 83 ล้าน
บัญชี (88 ล้านบัญชี หากไม่รวมผลกระทบจากการยกเลิกให้บริการในประเทศรัสเซีย)

• Spotify เพิ่มทางเลอืกกาช าระเงินส าหรบัผู้ใชง้านในระบบ Android ให้สามารถช าระค่าบริการ
premium subscription ผ่านทาง Google Pay ได้แล้วและประกาศเพิ่ม Audiobooks a la carte
ใน United Kingdom, Ireland, Australia และ New Zealand

Source: Bloomberg as of 31 January 2023 , SPOT
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Key Metric & Business Segment

Current Price : $112.72

12M Target Price* : $ 121.33
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Spotify (SPOT)

Growth Opportunities

• การเติบโตของ MAU จะมาจาก กลุ่ม ad-supported MAU มากกว่า ในขณะที่ฝั่ง subscription base MAU ส่วนใหญ่เติบโตมาจากการที ่ad-supported หันมา subscribe 
มากขึ้น รวมทั้งโอกาสเติบโตจากตลาดที่  Spotify ก าลังเริ่มให้บริการใหม่ ได้แก่ อินเดีย อินโดนิเซีย และ อิยิปต์ ในขณะที่ ARPU ( Average Revenue Per User ) ยังมีแนวโน้ม
เติบโตดีจาก Ad Studio Improvement โดยผู้บริหารได้กล่าวใน Spotify Investor Day อธิบายถึงการเพิ่มในส่วนของธรุกิจ ticketing ว่าในทุกวันนี้มีคอนเสิร์ตมากมาย
ออกมาให้ซื้อจากผู้จดัจ าหน่ายรายใหญ่ บริษัทเห็นโอกาสในการเติบโตของ ecosystem มากกว่าที่เข้ามาเป็นผู้แข่งขัน  



contactcenter@daol.co.th0 2351 1800 www.daol.co.th daol.th daol.th
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http://www.daol.co.th/
http://facebook.com/daol.th
https://www.youtube.com/channel/UC-Vzgo0XXH378TDryZ-uumw
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