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Alphabet Inc.   (+) (Bloomberg) 

 
 

วันอังคารท่ี 24 เมษายน พ.ศ. 2561 

GOOGL US EQUITY 
Alphabet รายงานกําไรสุทธิเท่ากับ 9.40 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่าท่ีตลาดคาดไว้ 6% 
พลิกจากท่ีขาดทุนสุทธิ 3.02 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯในงวด 4Q60 และเพ่ิมข้ึนถึง 73.3% yoy 
มีปัจจัยสนับสนุนจากรับรู้รายได้จากการเปล่ียนแปลงมูลค่าของธุรกิจท่ีถือหุ้นอยู่ถึง 3.0 พันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ หลักๆมาจากธุรกิจ Uber และรายได้ค่าโฆษณาเติบโตต่อเน่ือง 

แนะนํา : ซ้ือ 

 Comment :  

รายได้รวมงวด 1Q61 เทา่กบั 3.1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถึง 25.8% yoy (แตล่ดลง 3.6% 
qoq ตามฤดกูาล) มีปัจจยัสนบัสนนุจากรายได้คา่โฆษณา (86% ของรายได้รวม) เติบโตถึง 24.4% yoy 
จากปริมาณเมด็เงินโฆษณาท่ีไหลเข้ามาสูก่ารโฆษณาออนไลน์เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ซึง่ Google ก็เป็น
ตวัเลือกอนัดบัต้นๆของลกูค้าในการโฆษณาออนไลน์ เน่ืองจากมีผู้ ใช้บริการค้นหาข้อมลูผ่านเวป็ไซต์
มากท่ีสดุ (Search engine) และได้รับอานิสงค์จากจํานวนการใช้สมาร์ทโฟนในชีวิตประจําวนัมากขึน้ 
นอกจากนี ้รายได้อ่ืนๆของ Google (14% ของรายได้รวม) ก็เพ่ิมขึน้ถึง 35.8% yoy 
สําหรับ gross margin งวด 1Q61 เทา่กบั 56.8% ลดลงจากระดบั 60.4% ในงวด 1Q60 มีปัจจยักดดนั
จากต้นทนุในการหาลกูค้ามาชมโฆษณา (Traffic Acquisition Costs:TAC) เพ่ิมขึน้ถงึ 35.6% yoy 
เป็น 6.3 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 23.6% ของรายได้คา่โฆษณา เพ่ิมขึน้จากระดบั 21.6% 
ในงวด 1Q60 โดยบริษัทมีคา่ใช้จ่ายท่ีต้องจ่ายให้คูค้่าเพ่ิมขึน้ อาทิ คา่ใช้จ่ายท่ีจ่ายให้ Apple สําหรับ
ลกูค้าให้เข้ามาค้นหาข้อมลูผ่าน Google เป็นต้น  
สดัสว่นคา่ใช้จ่ายจากการดําเนินงานตอ่รายได้รวม (Operating expense/Revenue) งวด 1Q61 
เพ่ิมขึน้เป็น 34.3%จากระดบั 33.9% ในงวด 1Q60 เน่ืองจากบริษัทได้บนัทกึคา่ใช้จ่ายในการวิจยัและ
พฒันาเพ่ิมขึน้ถึง 27.8% yoy เป็น 5.0 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็นสดัสว่น 16.2% ของรายได้
รวม สะท้อนวา่ Alphabet ให้ความสําคญักบัการวิจยัและพฒันาสินค้ามาก นอกจากนี ้ ยงัเหน็
คา่ใช้จ่ายในการขายท่ีเพ่ิมขึน้ถึง 36.0% yoy สอดคล้องกบัรายได้รวมท่ีเพ่ิมขึน้    
รายได้อ่ืนงวด 1Q61 เทา่กบั 3.5 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถงึกวา่ 13 เทา่ตวัจากงวด 1Q60 
สาเหตหุลกัมาจากการเปล่ียนนโยบายทางบญัชีใหม ่ (Accounting Standards Update 2016-01 
มาตรฐานบญัชี GAAP เร่ิมบงัคบัใช้ตัง้แตปี่บญัชี 15 ธ.ค. 2560) ในการรับรู้มลูคา่เงินลงทนุท่ีไมไ่ด้อยู่
ในตลาดหลกัทรัพย์ (Fair value of nonmarketable securities) ของ Alphabet ทําให้บริษัทรับรู้รายได้
จากการเปล่ียนแปลงมลูคา่ยติุธรรมของธรุกิจท่ีถือหุ้นอยู่ (Gain on equity securities) ถึง 3.0 พนัล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึง่รวมถึงธรุกิจท่ีมีมลูคา่สงูคือ Uber (ประกอบธรุกิจให้บริการเดินทางและขนสง่ผ่าน
แอพพลิเคชัน่) ด้วย     
โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิงวด 1Q61 เทา่กบั 9.40 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถึง 73.3% yoy คิดเป็น 
32% ของประมาณการกําไรสทุธิปี 2561 ท่ี Bloomberg consensus ประเมินไว้ ขณะท่ีกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 1Q61  เทา่กบั 7.0 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 6.6% yoy คิดเป็น 16% ของ
ประมาณการกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 ท่ี Bloomberg consensus ประเมินไว้ 

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 1,073.81 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร)์ 744,243
52 Week H/L  1,198/812 
52 Week Beta 1.332 
  
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 34 Target (USD) 1,263.89       

HOLD 7 Price (USD) 1,073.81       

SELL 0 Mkt cap ($m) 744,243       

($m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 19,651          24,150         27,193              45,981            54,616          57,004          
Net Income 16,348          19,478         12,662              29,812            34,316          40,614          
EPS 23.11           28.32           18.27                51.44              59.87            67.03           
EPS growth (%) 73.2% 22.5% -35.5% 181.5% 16.4% 12.0%
PER (x) 46.47           37.92           58.77                20.88              17.94            16.02           
DPS -               -              -                   -                 -               -               
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
BPS 175.07          201.12         219.50              261.84            316.51          374.67          
P/BV (x) 6.13             5.34             4.89                  4.10                3.39              2.87             
ROE (%) 14.12           15.02           8.69                  17.39              16.37            14.73           
ROA (%) 11.82           12.37           6.94                  15.00              13.93            13.35           
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Alphabet มีการลงทนุ (Capital expenditures) ในงวด 1Q61 เทา่กบั 7.3 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯกวา่ 1.9 เทา่ตวัจากงวด 1Q60  สาเหตหุลกัมาจากการซือ้ตกึ Chelsea Market ใน
เมืองนิวยอร์ก ประเทศสหรัฐฯ มลูคา่ 2.4 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจากนี ้ยงัมีการลงทนุด้านศนูย์
จดัเก็บข้อมลู (Data centers) และสายเคเบิลใต้ทะเล (Undersea Cables) อีกด้วย    
ทัง้นี ้ รัฐบาลสหรัฐและสหภาพยโุรปจะให้ความสําคญักบักฎหมายและข้อบงัคบัในด้านความเป็น
สว่นตวัของผู้บริโภคบนอินเตอร์เน็ตเข้มงวดมากขึน้ ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มรายได้รวมของ 
Alphabet ในอนาคต  
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q61 จะเพ่ิมขึน้ถึง 50.0% qoq และ 53.9% yoy เป็น 1.06 หม่ืน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  จากประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึน้ และคาดการณ์สดัสว่นคา่ใช้จ่ายดําเนินงาน
ตอ่รายได้รวม (Operating expense/Revenue) ลดลงเหลือ 32.0% จากระดบั 34.3% ในงวด 1Q61 
จากการเน้นควบคมุคา่ใช้จ่ายดําเนินงานมากขึน้  
สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561-62 จะเติบโตถงึ  135.4% yoy และ 15.1% yoy จากฐานกําไรสทุธิ
ท่ีต่ําในปี 2560 (มีคา่ใช้จ่ายพิเศษทางภาษีในปี 2560) และแนวโน้มการโฆษณาผ่านสื่อออนไลน์จะ
เติบโตตอ่เน่ือง เพราะสามารถเข้าถึงผู้บริโภคกลุม่เป้าหมายได้แมน่ยํากวา่สื่อแบบเดิมมาก โดยเฉพาะ
การโฆษณาผ่านสมาร์ทโฟน ซึง่ผู้บริโภคใช้เป็นประจําวนัอยู่แล้ว และมีแนวโน้มการเติบโตที่สงูมากใน
อนาคต 
ทัง้นี ้ Alphabet ได้รายงานผลการดําเนินงานงวด 1Q61 ภายหลงัตลาดหลกัทรัพย์ปิดทําการเม่ือวนัท่ี  
23 เม.ย. 61 ทําให้ราคาหุ้น Alphabet ยงัไมไ่ด้ตอบรับตอ่กําไรสทุธิท่ีสงูกวา่คาดในงวด 1Q61 โดย
ราคาหุ้น Alphabet ลา่สดุอยู่ท่ี 1,073.83 ดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้เพียง 1.9% นบัตัง้แตต้่นปี 2561 
underperform ดชันี NASDAQ ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 3.3% ในช่วงเวลาเดียวกนั และจากการรวบรวมของ 
Bloomberg consensus หุ้น Alphabet ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 34 ราย ถือ 7 ราย และไมมี่คําแนะนํา
ขาย โดยกําหนด Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 1,263.89 ดอลลาร์สหรัฐฯ มี upside 
ราว 17.7% 

  

 
สรุปหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีต่างประเทศ  
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Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.94 175.57       226.27      28.9% 7.61 6.11 33.57 27.09
FACEBOOK INC-A 4.70 165.84       215.67      30.0% 5.16 3.93 20.01 16.44
ALPHABET INC-A 4.61 1,073.81     1,263.89   17.7% 4.10 3.39 20.88 17.94
MICROSOFT CORP 4.44 95.35         104.66      9.8% 8.80 7.47 26.38 24.23
APPLE INC 4.27 165.24       192.94      16.8% 6.09 5.45 14.58 12.81
INTEL CORP 4.00 51.10         54.58        6.8% 3.21 2.72 14.34 13.42
HP INC 3.90 21.38         25.35        18.6% n.m. n.m. 10.89 10.35
QUALCOMM INC 3.84 50.53         68.27        35.1% 3.22 3.19 15.11 13.58

KOREA (KRW)
NAVER CORP 4.89 725,000      1,069,750 47.6% 3.96 3.33 24.87 20.94
SAMSUNG ELECTRON 4.70 2,523,000   3,407,742 35.1% 1.40 1.21 7.15 6.97
LG ELECTRONICS 4.53 102,000      125,880    23.4% 1.19 1.04 9.29 8.24

JAPAN (JPY)
YAHOO JAPAN CORP 3.95 444            569          28.1% 2.49 2.29 19.25 17.85
FANUC CORP 3.73 26,515       29,456      11.1% 3.54 3.34 27.94 25.44

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.87 396.60       522.02      31.6% 8.99 6.94 35.75 27.09
SINA CORP 4.76 95.34         146.87      54.1% 2.07 1.89 28.51 19.25
BAIDU INC-SP ADR (USD) 4.24 231.42       276.06      19.3% 3.96 3.38 24.66 20.43
SOHU.COM INC (USD) 3.22 30.94         49.57        60.2% 3.03 3.91 n.m. n.m.
LENOVO GROUP (USD) 2.93 3.80           4.45         17.0% 1.57 1.46 53.82 8.50

TAIWAN (TWD)
TSMC 4.23 227.00       259.27      14.2% 3.47 3.12 16.11 14.33
HON HAI 3.45 80.60         100.69      24.9% 1.16 1.07 9.35 8.72

GERMANY (EUR)
SAP SE 4.28 90.29         105.34      16.7% 3.89 3.55 20.68 18.67

PER 
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Price 

Target 

Price 

PBV


