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Microsoft Corp.   (+) (WSJ) 

 
 

วันพุธท่ี 25 กรกฎาคม พ.ศ. 2561 

MSFT US EQUITY 
Microsoft รายงานกําไรสุทธิงวด 4Q60/61 เท่ากับ 8.87 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (สูงกว่าท่ี
คาดคาดไว้ 5.0%) โดยเพ่ิมข้ึน 19.5% qoq และ 10.0% yoy มีปัจจัยสนับสนุนจากธุรกิจศูนย์
จัดเก็บข้อมูล โปรแกรม Windows และ Microsoft Office เติบโตต่อเน่ือง  

แนะนํา : ซ้ือ 

 
Comment :  

รายได้รวมงวด 4Q60/61 ของ Microsoft เทา่กบั 3.0 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 12.2% qoq 
และ 17.5% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากรายได้จากธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลู (Intelligent Cloud 32% 
ของรายได้รวม) เทา่กบั 9.6 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทําระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ เติบโตตอ่เน่ือง 
23% yoy จากการที่ลกูค้าหนัมาใช้บริการศนูย์จดัเก็บข้อมลูของ Microsoft มากขึน้ โดยเฉพาะ 
Windows Azure ท่ีเติบโตโดดเดน่ตอ่เน่ือง ขณะท่ีรายได้จากธรุกิจคอมพิวเตอร์สว่นบคุคลอยู่ท่ี   
1.1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (36% ของรายได้รวม) เพ่ิมขึน้ 17% yoy จากรายได้โปรแกรม Windows, 
เคร่ืองเกมส์ Xbox และ Surface เติบโตตอ่เน่ือง นอกจากนี ้รายได้จากกลุม่ธรุกิจโปรแกรม Office อยู่
ท่ี 9.7 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (32% ของรายได้รวม) เพ่ิมขึน้ 13% yoy นําโดยรายได้ Microsoft Office 
ท่ีเติบโตตอ่เน่ือง     

Gross margin งวด 4Q60/61 เทา่กบั 67.6% เพ่ิมขึน้จากระดบั 67.0% ในงวด 4Q59/60 เน่ืองจาก
รายได้รวมท่ีเพ่ิมขึน้ แตต้่นทนุในการผลิตสินค้าและบริการเพ่ิมขึน้ในอตัราต่ํากวา่ เน่ืองจากต้นทนุ
บางสว่นเป็น Fixed cost สอดคล้องกบัสดัสว่นคา่ใช้จ่ายจากการดําเนินงานตอ่รายได้รวม (Operating 
expense/Revnue) ท่ีลดลงมาท่ี 33.1% จากระดบั 35.8% ในงวด 4Q59/60  

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิปี 2560/61 ของ Microsoft เทา่กบั 1.66 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงถึง 
35.0% yoy เน่ืองจากมีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษทางภาษีเข้ามาถึง 1.5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ใน
งวด 2Q60/61 (สิน้งวดบญัชีธ.ค. 61) จากการที่สหรัฐฯ ปรับลดภาษีนิติบคุคลลงเหลือ 21% จากเดิมท่ี 
35% ซึง่มีผลบงัคบัใช้ตัง้แต ่1 ม.ค. 61 เป็นต้นไป ทําให้ Microsoft ต้องมีการปรับปรุงรายการภาษีเงิน
ได้รอการตดับญัชี ซึง่สทุธิแล้วมีสถานะเป็นสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีสทุธิให้ลดลง (net 
deferred tax asset) ซึง่หากไมร่วมรายการดงักลา่ว กําไรจากการดําเนินงานปี 2560/61 อยู่ท่ี   
3.51 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถึง 20.8% yoy   

แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 1Q61/62 (สิน้งวดก.ย. 61) จะลดลง 16.7% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ 12.4% yoy) มาท่ี 
7.4 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจากเป็นช่วง low season ของอตุสาหกรรมฯ กดดนัแนวโน้มรายได้
รวมลดลง 7.4% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ 13.6% yoy) อยา่งไรก็ตาม คาดธุรกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลู ธรุกิจจาก
โปรแกรม Windows และโปรแกรม Microsoft Office เติบโตตอ่เน่ือง เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี
ก่อน     

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 107.66 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร)์ 826,506 
52 Week H/L 108.20/71.28 

52 Week Beta 1.064 
  
Company Background 

ผู้ประกอบการซอฟต์แวร์รายใหญ่ท่ีสดุใน
โลก 

ราคาหุ้นเทียบดชันี NASDAQ 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ทีม่า : Bloomberg  
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Microsoft Corp BUY 31 Target (USD) 121.67         

HOLD 2 Price (USD) 107.66         

SELL 2 Mkt cap ($m) 826,506       
($m) 2015/16A 2016/17A 2017/18A 2018/19F 2019/20F 2020/21F
Pre-Tax Profit 25,639          29,901         36,474              39,557            45,051          52,033          
Net Income 20,539          25,489         16,571              32,864            37,216          45,564          
EPS 2.59             3.29             2.15                  4.23                4.84              5.71             
EPS growth (%) 22% 27% -35% 97% 14% 18%
PER (x) 41.69           32.82           50.22                25.51              22.31            18.91           
DPS 1.44             1.56             1.68                  1.80                1.91              2.06             
Dividend yield (%) 1.3% 1.4% 1.6% 1.7% 1.8% 1.9%
BPS 10.64           11.38           10.77                12.31              16.09            17.81           
P/BV (x) 10.15 9.49             10.02                8.77                6.71              6.06             
ROE (%) 25.17           29.85           19.45                38.31              36.04            39.49           
ROA (%) 10.89           11.25           6.51                  12.20              13.00            14.06           
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แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชีมิ.ย.) จะเพ่ิมขึน้ถงึ 98.3% yoy เน่ืองจากประเมินวา่ 
Microsoft จะไมไ่ด้บนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษเข้ามามากเหมือนปี 2560/61 แล้ว ขณะท่ีคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2561/62 จะเพ่ิมขึน้ 13.9% yoy จากธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลูเติบโตตอ่เน่ือง เน่ืองจาก
ผู้ประกอบการมีความต้องการใช้ศนูย์จดัเก็บข้อมลูมากขึน้ จงึมาใช้บริการศนูย์จดัเก็บข้อมลูของ 
Microsoft แทนการลงทนุเอง เน่ืองจากมีความปลอดภยัสงูและไมต้่องลงทนุมากนกั โดย Microsoft ได้
ลงทนุด้าน Capital expenditure ในปีบญัชี 2560/61 สงูถึง 1.16 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยได้เน้น
ลงทนุด้านศนูย์จดัเก็บข้อมลูเป็นหลกั เน่ืองจากเป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต โดย
ปัจจบุนัมีบริษัทท่ีให้บริการด้านศนูย์จดัเก็บข้อมลูรายใหญ่อยู ่ 3 ราย ได้แก่ Amazon Alphabet และ 
Microsoft      

ราคาหุ้น Microsoft ลา่สดุอยู่ท่ี 107.66 ดอลลาร์สหรัฐฯ ปรับเพ่ิมขึน้ 3.1% ภายหลงั Microsoft 
รายงานงบการเงินปี 2560/61 เม่ือวนัท่ี 19 ก.ค. 61 สามารถ outperform ดชันี NASDAQ ท่ีปรับ
เพ่ิมขึน้เพียง 0.2% จากช่วงเวลาเดียวกนั นอกจากนี ้ ราคาหุ้น Microsoft ยงัปรับเพ่ิมขึน้ถึง 25.9% 
นบัตัง้แตต้่นปี 2561 สามารถ outperform ดชันี NASDAQ ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 13.6% ในช่วงเวลาเดียวกนั 
และจากการรวบรวมของ Bloomberg consensus หุ้น Microsoft ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 31 ราย   
ถือ 2 ราย และขาย 2 ราย โดยกําหนด Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 121.67 ดอลลาร์
สหรัฐฯ มี upside ราว 13.0%  

  

สรุปหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีต่างประเทศ  
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Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.94 189.00       239.99      27.0% 6.98 5.59 31.60 24.07
AMAZON.COM INC 4.84 1,829.24     1,929.63   5.5% 22.24 15.70 86.39 62.42
ALPHABET INC-A 4.71 1,258.15     1,351.78   7.4% 4.93 4.05 23.51 21.40
FACEBOOK INC-A 4.71 214.67       228.52      6.5% 6.74 5.16 25.10 20.55
MICROSOFT CORP 4.66 107.66       121.67      13.0% 8.74 6.69 25.43 22.24
MICRON TECH 4.47 53.17         80.20        50.8% 2.00 1.50 4.53 4.55
NVIDIA CORP 4.21 248.71       279.00      12.2% 13.29 9.74 31.17 28.40
APPLE INC 4.20 193.00       200.76      4.0% 8.32 8.28 16.75 14.64
HP INC 4.16 22.99         25.43        10.6% n.m. 167.81 11.48 10.83
INTEL CORP 3.91 52.18         58.91        12.9% 3.12 2.71 12.99 12.53
QUALCOMM INC 3.71 58.85         62.82        6.7% 3.71 3.80 18.16 16.91
IBM 3.38 146.38       166.05      13.4% 6.25 5.26 10.60 10.40
ADV MICRO DEVICE 3.53 16.19         15.47        -4.5% 16.13 9.99 35.50 26.16

KOREA (KRW)
NAVER CORP 4.94 743,000      935,913    26.0% 4.24 3.65 30.74 25.15
SAMSUNG ELECTRON 4.76 46,250       66,500      43.8% 1.29 1.11 6.47 6.33
LG ELECTRONICS 4.50 80,700       113,630    40.8% 0.94 0.83 7.48 6.62

JAPAN (JPY)
YAHOO JAPAN CORP 4.13 379            486          28.3% 2.03 1.91 19.88 17.54
FANUC CORP 3.26 21,890       24,294      11.0% 2.80 2.69 25.93 24.00

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.96 375.20       515.82      37.5% 9.23 7.18 36.57 27.58
SINA CORP 4.76 83.11         135.29      62.8% 1.83 1.68 27.67 18.62
BAIDU INC-SP ADR (USD) 4.51 256.48       294.84      15.0% 4.40 3.74 27.08 22.65
SOHU.COM LTD-ADR (USD 3.50 31.20         47.50        52.2% 1.75 2.07 n.m. n.m.
LENOVO GROUP (USD) 3.00 4.21           4.33         2.9% 1.51 1.37 14.12 9.25

TAIWAN (TWD)
TSMC 4.61 241.00       262.08      8.7% 3.69 3.36 17.53 15.58
HON HAI 3.14 85.20         95.50        12.1% 1.22 1.14 10.64 9.91

GERMANY (EUR)
SAP SE 4.34 100.90       111.58      10.6% 4.38 4.02 22.99 20.51

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV


