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Alphabet Inc.   (-) (WSJ) 

 
 

วันอังคารท่ี 5 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2562 

GOOGL US EQUITY 
Alphabet รายงานกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q61 เท่ากับ 8.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (สูง
กว่าท่ีตลาดคาดไว้ 18%) เพ่ิมข้ึน 7.0% yoy จากรายได้ค่าโฆษณาเติบโตต่อเน่ือง แต่ตลาดเร่ิม
กังวลเก่ียวกับค่าใช้จ่ายในธุรกิจอื่นๆมากข้ึน ซ่ึงจะกดดันกําไรในระยะส้ัน จนทําให้ราคาหุ้นปรับ
ลดลง 3% หลังตลาดปิดทําการ (After-hours trading) 

 

 Comment :  

Alphabet รายงานกําไรสทุธิเทา่กบั 8.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ พลิกจากท่ีขาดทนุสทุธิ 3.0 พนัล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (แตล่ดลง 2.7% qoq) สาเหตหุลกัมาจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายภาษีในงวด 4Q61 ลดลง
เหลือ 1.1 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากท่ีบนัทกึคา่ใช้จ่ายภาษีสงูถึง 1.1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ใน
งวด 4Q60 ผลกระทบจากการปรับลดภาษีนิติบคุคลของสหรัฐฯ เหลอื 21% จากระดบั 35% ในปีก่อน 

ทัง้นี ้ หากไมร่วมรายการดงักลา่ว กําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit) งวด 4Q61 อยู่ท่ี   
8.2 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 7.0% yoy (แตล่ดลง 1.3% qoq) มีปัจจยัสนบัสนนุดงันี ้  

รายได้รวมงวด 4Q61 เทา่กบั 3.9 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 21.5% yoy สาเหตหุลกัมาจาก
รายได้คา่โฆษณา (83% ของรายได้รวม) เติบโต 19.9% yoy สูร่ะดบั 3.3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
เน่ืองจาก Google ยงัเป็นสือ่ยอดนิยมในการโฆษณาออนไลน์ สะท้อนได้จากการครองสว่นแบง่
การตลาดในส่ือโฆษณาออนไลน์เป็นอนัดบั 1 ท่ี 31.3% ณ สิน้ปี 2561 (ข้อมลูจากสถาบนัวิจยัโฆษณา
ชัน้นําของโลก eMarketer) สว่นอนัดบั 2 คือ Facebook มีสว่นแบง่การตลาดท่ี 20.5% นอกจากนี ้
รายได้คา่โฆษณาผ่าน Youtube (ธรุกิจของ Alphabet) ยงัดีตอ่เน่ือง และเป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการ
เติบโตที่ดีในอนาคต   

ขณะท่ีรายได้อ่ืน (17% ของรายได้รวม) เพ่ิมขึน้ 30.3% yoy มาท่ี 6.6 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จาก
ธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลูเติบโตตอ่เน่ือง  

Gross margin งวด 4Q61 ปรับลดลงมาท่ี 54.4% จากระดบั 55.9% ในงวด 4Q60 มีปัจจยักดดนัจาก
ต้นทนุในการหาลกูค้าใหมม่าชมโฆษณา (Traffic Acquistion Cost: TAC) เพ่ิมขึน้ 15.3% มาท่ี   
7.4 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 23% ของรายได้คา่โฆษณาของ Alphabet ในงวด 4Q61 และ
คา่ใช้จ่ายในธรุกิจอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ซึง่จะเข้ามามีบทบาทมากขึน้ในอนาคต เพ่ือชว่ยลดการพึง่พา
รายได้จากคา่โฆษณาเป็นหลกัในปัจจบุนั อาทิ ธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลู (Cloud) ท่ีต้องมีคา่ใช้จ่าย
พนกังานวิศวกรท่ีมีความสามารถสงูเพ่ิมขึน้ และมีคา่ใช้จ่ายด้านการพฒันาระบบปัญญาประดิษฐ์ 
(Artificial Intelligence) และ Machine Learning เพ่ิมขึน้ เน่ืองจากปัจจบุนัธรุกิศนูย์จดัเก็บข้อมลูของ 
Alphabet ยงัเป็นรอง Amazon และ Microsoft  

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 1,141.42 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร)์ 790,706
52 Week H/L  1,291/977 
52 Week Beta 1.104 
  
Company Background 

ผู้ให้บริการ Search Engine รายใหญ่สดุ
ของโลกภายใต้ช่ือ Google 

ราคาหุ้นเทียบดชันี NASDAQ 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น

 

 

 
 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 063609 

anakepong@asiaplus.co.th 
 

ทีม่า : Bloomberg  

1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000
9,000

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600

Ja
n

-1
2

Ju
l-

1
2

Ja
n

-1
3

Ju
l-

1
3

Ja
n

-1
4

Ju
l-

1
4

Ja
n

-1
5

Ju
l-

1
5

Ja
n

-1
6

Ju
l-

1
6

Ja
n

-1
7

Ju
l-

1
7

Ja
n

-1
8

Ju
l-

1
8

Ja
n

-1
9

GOOGLE (LHS) NASDAQ Index (RHS)

$ จดุ

5.70 5.82 6.09 6.72

-9.51

-20.0

-10.0

0.0

10.0

-1W -2W -1M -3M -6M

%

Alphabet Inc-A BUY 41 Target (USD) 1,336.16       

HOLD 2 Price (USD) 1,141.42       

SELL 0 Mkt cap ($m) 790,706       

($m) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 24,150          27,193         34,913              39,532            46,176          54,441          
Net Income 19,478          12,662         30,736              33,063            38,293          45,523          
EPS 28.32           18.27           44.22                46.70              54.00            64.48           
EPS growth (%) 112.2% -35.5% 142.0% 5.6% 15.6% 19.4%
PER (x) 40.3             62.5             25.8                  20.5                17.3              14.7             
DPS -               -              -                   -                 -               -               
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
BPS 201.12          219.50         255.38              303.37            363.86          420.87          
P/BV (x) 5.7               5.2              4.5                   3.8                 3.1               2.7               
ROE (%) 15.0             8.7              18.6                  16.5                15.7              15.7             
ROA (%) 12.4             6.9              14.3                  13.4                12.5              12.9             



Global Stock 
Research Division 
 

 2 

สดัสว่นคา่ใช้จ่ายจากการดําเนินงานตอ่รายได้รวม (Operating expense/Revenue) งวด 4Q61 
เทา่กบั 33.5% เพ่ิมขึน้จากระดบั 32.2% ในงวด 4Q60 สาเหตหุลกัมาจากคา่ใช้จ่ายในการวิจยัและ
พฒันาเพ่ิมขึน้ถึง 40.1% yoy มาท่ี 6.0 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทําระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ หรือ
คิดเป็น 15% ของรายได้รวม สะท้อนให้เหน็วา่ Alphabet ให้ความสําคญัการการพฒันาสินค้าเดิมและ
ธรุกิจใหม่ๆ อย่างตอ่เน่ือง ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารก็เพ่ิมขึน้ 17.0% yoy มาท่ี   
7.1 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิปี 2561 เทา่กบั 3.1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถึง 42.7% yoy ขณะท่ีกําไร
จากการดําเนินงานปี 2561 เทา่กบั 3.1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 8.7% yoy       

แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q62 จะเติบโต 1.0% qoq และ 17.6% yoy ทัง้ท่ีเป็นช่วง low 
season ของธรุกิจ จากแนวโน้ม gross margin ปรับเพ่ิมมาท่ี 70.4% จากระดบั 54.4% ในงวด 4Q61 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่นกัวิเคราะห์ตา่งประเทศมีแนวโน้มปรับลดประมาณการ gross 
margin งวด 1Q62 ลง จากแนวโน้มต้นทนุและคา่ใช้จ่ายในธรุกิจอ่ืนๆ สงูขึน้ จากการลงทนุเทคโนโลยี
ใหม่ๆ  ซึง่คา่ใช้จ่ายดงักลา่วได้เพ่ิมขึน้แล้วในงวด 4Q61   

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2562 จะเติบโต 7.6% yoy จากแนวโน้ม gross margin ปรับเพ่ิมขึน้มาท่ี 
69.9% จากระดบั 56.5% ในปี 2561 อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ตลาดมีแนวโน้มปรับลด
ประมาณการ gross margin ของ Alphabet ได้ในอนาคต จากความกงัวลคา่ใช้จ่ายจากการลงทนูใน
ธรุกิจเทคโนโลยีอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ อาทิ ธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลู (Cloud) และธรุกิจรถยนต์อนัโนมติั เป็นต้น 
ซึง่ต้องมีคา่ใช้จ่ายในการพฒันาระบบปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence) และ Machine 
Learning เพ่ิมขึน้ เพ่ือลดการพึง่พารายได้คา่โฆษณาในอนาคต   

ทัง้นี ้ราคาหุ้น Alphabet ได้ตอบรับเชิงลบหลงัจากท่ีรายงานงบการเงินงวด 4Q61 โดยปรับลดลง 3% 
หลงัตลาดปิดทําการ (After-hours trading) แม้จะรายงานกําไรท่ีสงูกวา่ท่ีตลาดคาดไว้ แตต่ลาดกงัวล
เก่ียวกบัต้นทนุและคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัธรุกิจเทคโนโลยีใหม่ๆ ท่ี Alphabet เข้าไปลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้ จะ
กดดนัแนวโน้มผลการดําเนินงานในระยะสัน้ ทัง้นีร้าคาหุ้น Alphabet ปรับเพ่ิมขึน้ 9.2% นบัตัง้แตต้่นปี 
2562 underperform ดชันี NASDAQ ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ ถึง 10.7% ในช่วงเวลาเดียวกนั และจากการ
รวบรวมของ Bloomberg consensus หุ้น Alphabet ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 41 ราย ถือ 2 ราย และไม่
มีคําแนะนําขาย โดยกําหนด Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 1,336.16 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
มี upside ราว 17.1% 

  

สรุปหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีต่างประเทศ  
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Upside

Name (%) 2562F 2563F 2562F 2563F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.89 166.70       205.23      23.1% 5.96 5.10 31.97 25.44
ALPHABET INC-A 4.86 1,141.42     1,336.16   17.1% 3.76 3.14 20.46 17.28
AMAZON.COM INC 4.80 1,633.31     2,106.62   29.0% 12.38 8.81 44.74 33.06
MICROSOFT CORP 4.72 105.74       125.15      18.4% 8.59 6.97 23.93 21.18
FACEBOOK INC-A 4.36 169.25       193.32      14.2% 4.73 3.83 19.75 16.73
NVIDIA CORP 4.24 149.18       180.12      20.7% 9.22 7.48 22.68 26.38
MICRON TECH 4.18 39.47         47.46        20.3% 1.19 1.02 5.21 5.81
HP INC 4.07 22.55         26.57        17.8% 259.20 30.07 10.27 9.82
QUALCOMM INC 4.00 49.69         64.80        30.4% n.m. n.m. 12.60 10.84
APPLE INC 3.98 171.25       177.35      3.6% 8.07 8.50 14.76 13.16
INTEL CORP 3.54 49.22         53.06        7.8% 2.61 2.27 10.89 10.41
ADV MICRO DEVICE 3.47 24.13         23.20        -3.9% 13.51 9.01 36.95 24.83
IBM 3.27 135.19       142.88      5.7% 6.12 5.21 9.72 9.50

KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.82 46,350       54,137      16.8% 1.18 1.09 9.81 8.56
LG ELECTRONICS 4.64 65,400       81,646      24.8% 0.74 0.67 8.26 6.66

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.81 347.60       386.15      11.1% 8.40 6.65 35.34 29.79

TAIWAN (TWD)
TSMC 4.23 221.00       242.25      9.6% 3.17 2.92 16.69 14.56
HON HAI 3.00 70.00         78.50        12.1% 0.84 0.79 9.49 9.30

PER 

Bloomberg 
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Price 

Target 

Price 

PBV




