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Alphabet Inc.   (-) (Bloomberg) 

 
 

วันศุกร์ท่ี 2 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561 

GOOGL US EQUITY 
Alphabet รายงานขาดทุนสุทธิงวด 4Q60 เท่ากับ 3.02 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงอย่างมี
นัยสําคัญ มีปัจจัยกดดันจากค่าใช้จ่ายทางภาษี จากการปรับโครงสร้างภาษีนิติบุคคลของสหรัฐฯ 
ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q60 เท่ากับ 7.66 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตํ่ากว่าท่ีตลาด
คาดไว้ 3% โดยเพ่ิมข้ึน 15.4% yoy (แต่ลดลง 1.5% yoy) จากรายได้ค่าโฆษณาเติบโตต่อเน่ือง    

แนะนํา : ซ้ือ 

 Comment :  

รายได้รวมงวด 4Q60 ของ Alphabet เทา่กบั 3.23 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 16.4% qoq และ 
24.0% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากรายได้คา่โฆษณา (84% ของรายได้รวม) เติบโต 13.1% qoq และ 
21.6% yoy สูร่ะดบั 2.72 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากจํานวนผู้ เข้าชมโฆษณาในงวด 4Q60 เพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง 18% qoq และ 43% yoy เน่ืองจากการโฆษณาออนไลน์สามารถเข้าถึงผู้บริโภคได้ดีกวา่การ
โฆษณาแบบเดิมผ่านสื่อหนงัสือพิมพ์และโทรทศัน์มาก ซึง่การโฆษณาผ่าน Google ถือเป็นตวัเลือก
อนัดบัต้นๆของลกูค้าในการโฆษณาออนไลน์ เน่ืองจากมีผู้ ใช้บริการค้นหาข้อมลูผ่านเวป็ไซต์มากท่ีสดุ 
(Search engine) อีกทัง้ ยงัมีปัจจยัหนนุจากจํานวนการใช้สมาร์ทโฟนในชีวิตประจําวนัมากขึน้ ทําให้
ผู้ประกอบการหนัมาเน้นโฆษณาผา่นสื่อออนไลน์เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง      

สําหรับ gross margin งวด 4Q60 อ่อนตวัลงเหลือ 55.9% จาก 59.1% ในงวด 4Q59 มีปัจจยักดดนั
จากต้นทนุในการหาลกูค้ามาชมโฆษณา (Traffic Acquisition Costs:TAC) เพ่ิมขึน้ถงึ 33.0% yoy 
เป็น 6.5 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 24% ของรายได้คา่โฆษณา ในงวด 4Q60 เพ่ิมขึน้จาก
ระดบั 22% ของรายได้คา่โฆษณางวด 4Q59  

สดัสว่นคา่ใช้จ่ายดําเนินงานตอ่รายได้รวม (Operating expense/Revenue) งวด 4Q60 ปรับลดลง
เหลือ 32.2% จาก 33.6% ในงวด 4Q59 เน่ืองจากรายได้รวมงวด 4Q60 เติบโตโดดเดน่ข้างต้น แต่
คา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีต่ํากวา่ เน่ืองจากมีคา่ใช้จ่ายบางสว่นเป็นคา่ใช้จ่ายคงท่ี 
(Fixed cost) ทัง้นี ้Alphabet ยงัให้ความสําคญัด้านการวิจยัและพฒันามาก โดยได้บนัทกึคา่ใช้จ่ายใน
การวิจยัและพฒันาเพ่ิมขึน้ 18.9% yoy เป็น 4.3 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 13.3% ของ
รายได้รวมในงวด 4Q60    

ทัง้นี ้ Alphabet ได้บนัทกึคา่ใช้จ่ายทางภาษีถึง 1.1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯในงวด 4Q60 โดยเป็น
คา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียวในงวด 4Q60 เทา่กบั 9.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากการ
ปรับเปลีย่นอตัราภาษีนิติบคุคลของสหรัฐฯลงเหลือ 21% จากเดิมท่ี 35% ซึง่มีผลบงัคบัใช้ตัง้แต ่1 ม.ค. 
61 เป็นต้นไป ทําให้ Alphabet ต้องมีการปรับปรุงรายการภาษีเงินได้รอการตดับญัชี ซึง่สทุธิแล้วมี
สถานะเป็นสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีสทุธิให้ลดลง (net deferred tax asset) ซึง่เป็นรายการ
ไมใ่ช่เงินสด และไมส่ง่ผลกระทบตอ่กระเงินสดของ Alphabet 

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิปี 2560 เทา่กบั 1.27 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลง 35.0% yoy ขณะท่ีกําไร
จากการดําเนินงานปี 2560 เทา่กบั 2.89 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 21.8% yoy  

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 1,181.59 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร)์ 815,790
52 Week H/L  1,198/812 
52 Week Beta 1.490 
  
Company Background 

ผู้ให้บริการ Search Engine รายใหญ่สดุ
ของโลกภายใต้ช่ือ Google 

ราคาหุ้นเทียบดชันี NASDAQ 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น

 

 

 
 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 063609 
anakepong.re@asiaplus.co.th 

 
ทีม่า : Bloomberg  
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Alphabet Inc-A BUY 35 Target (USD) 1,262.00       

HOLD 6 Price (USD) 1,181.59       

SELL 0 Mkt cap ($m) 815,790       

($m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 19,651          24,150         27,193              42,796            52,996          58,756          
Net Income 16,348          19,478         12,662              29,560            34,645          39,722          
EPS 23.11           28.32           18.27                50.94              58.25            66.92           
EPS growth (%) 73% 23% -35% 179% 14% 15%
PER (x) 51.13           41.72           64.67                23.20              20.29            17.66           
DPS -               -              -                   -                 -               -               
Dividend yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BPS 175.07          201.12         219.50              278.56            334.56          369.45          
P/BV (x) 6.75             5.87             5.38                  4.24                3.53              3.20             
ROE (%) 14.12           15.02           8.69                  16.72              15.91            18.00           
ROA (%) 11.82           12.37           6.94                  14.30              13.92            14.96           
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แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q61 จะเพ่ิมขึน้ถึง 33.0% qoq และ 55.2% yoy สูร่ะดบั   
1.02 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มีปัจจยัสนบัสนนุจากประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึน้ และคาดการณ์
สดัสว่นคา่ใช้จ่ายดําเนินงานตอ่รายได้รวม (Operating expense/Revenue) ลดลงเหลือ 31.9% จาก
ระดบั 33.9% ในงวด 1Q60 จากการเน้นควบคมุคา่ใช้จ่ายดําเนินงานมากขึน้     

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561-62 จะเติบโตถงึ  133.5% yoy และ 17.2% yoy จากฐานกําไรสทุธิ
ท่ีต่ําในปี 2560 และแนวโน้มการโฆษณาผ่านสื่อออนไลน์มากขึน้ ซึง่สามารถเข้าถงึผู้บริโภค
กลุม่เป้าหมายได้แมน่ยํากวา่สือ่แบบเดิมมาก โดยเฉพาะการโฆษณาผ่านสมาร์ทโฟน ซึง่ผู้บริโภคใช้
เป็นประจําวนัอยูแ่ล้ว และมีแนวโน้มการเติบโตที่สงูมากในอนาคต   

ทัง้นี ้ Alphabet ได้รายงานผลการดําเนินงานงวด 4Q60 ภายหลงัตลาดหลกัทรัพย์ปิดทําการเม่ือวนัท่ี  
1 ก.พ. 61 ทําให้ราคาหุ้น Alphabet ยงัไมไ่ด้ตอบรับตอ่กําไรสทุธิท่ีต่ํากวา่คาดในงวด 4Q60 โดยราคา
หุ้น Alphabet ลา่สดุอยู่ท่ี 1,181.59 ดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 12.2% นบัตัง้แตต้่นปี 2561 outperform 
ดชันี NASDAQ ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 7.0% ในช่วงเวลาเดียวกนั และจากการรวบรวมของ Bloomberg 
consensus หุ้น Alphabet ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 35 ราย ถือ 6 ราย และไมมี่คําแนะนําขาย โดยกําหนด 
Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 1,262.00 ดอลลาร์สหรัฐฯ มี upside ราว 6.8% 

  

 
สรุปหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีต่างประเทศ  
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Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.90 192.22       226.12      17.6% 8.25 6.50 36.18 28.04
FACEBOOK INC-A 4.66 193.09       222.42      15.2% 6.18 4.65 24.43 20.09
ALPHABET INC-A 4.66 1,181.59     1,262.00   6.8% 4.24 3.53 23.16 20.14
APPLE INC 4.44 167.78       193.41      15.3% 5.61 5.02 14.34 13.10
MICROSOFT CORP 4.39 94.26         103.93      10.3% 8.32 7.00 26.07 24.11
INTEL CORP 4.05 47.65         52.29        9.7% 2.95 2.53 13.59 12.69
HP INC 3.90 23.30         24.18        3.8% n.m. n.m. 12.88 12.30

KOREA (KRW)
NAVER CORP 4.84 905,000      1,092,609 20.7% 5.03 4.22 28.71 24.12
SAMSUNG ELECTRON 4.69 2,385,000   3,379,552 41.7% 1.27 1.11 6.78 6.68
LG ELECTRONICS 4.38 101,000      114,109    13.0% 1.16 1.02 9.79 8.65

JAPAN (JPY)
YAHOO JAPAN CORP 3.95 523            589          12.6% 2.91 2.66 22.45 20.34
FANUC CORP 3.83 29,660       30,265      2.0% 3.98 3.77 32.23 29.10

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.86 452.40       476.01      5.2% 14.59 10.80 52.55 40.50
SINA CORP 4.67 118.54       144.41      21.8% 2.75 2.51 41.98 29.03
BAIDU INC-SP ADR (USD) 3.92 240.53       264.76      10.1% 4.61 3.93 26.78 24.84
SOHU.COM INC (USD) 3.60 38.31         54.17        41.4% 2.27 1.26 n.m. n.m.
LENOVO GROUP (USD) 2.87 4.31           4.50         4.4% 1.67 1.54 22.05 9.50

TAIWAN (TWD)
TSMC 4.19 259.50       267.92      3.2% 3.90 3.48 17.63 15.66
HON HAI 3.67 95.20         114.11      19.9% 1.46 1.36 13.10 9.88

GERMANY (EUR)
SAP SE 4.17 88.76         104.59      17.8% 3.74 3.40 20.14 18.25

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV


