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Alphabet Inc.   (-) (WSJ) 

 
 

วันอังคารท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2562 

GOOGL US EQUITY 
Alphabet รายงานกําไรสุทธิงวด 1Q62 เท่ากับ 6.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงถึง 25.6% 
qoq และ 29.2% yoy จากการบันทึกค่าปรับจาก EU เก่ียวกับการผูกขาดทางการค้า 1.7 พันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q62 อยู่ท่ี 8.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(สูงกว่าท่ีตลาดคาดไว้ 16%) เป็นการเพ่ิมข้ึน 8.8% yoy จากรายได้ค่าโฆษณาเติบโตต่อเน่ือง  

 

 Comment :  

รายได้รวมงวด 1Q62 เทา่กบั 3.6 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ต่ํากวา่ท่ีตลาดคาดไว้ 3%) เพ่ิมขึน้ 
16.7.% yoy (แตล่ดลง 7.5% qoq ตามฤดกูาล) ถือเป็นอตัราการเติบโตที่ต่ําสดุในรอบ 4 ปี เม่ือเทียบ
กบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยการเติบโตของรายได้รวมมาจากรายได้คา่โฆษณา (85% ของรายได้
รวม) เติบโต 15.3% yoy มาท่ี 3.1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แม้วา่อตัราการเติบโตของรายได้ค่า
โฆษณาจะลดลงเม่ือเทียบกบัในช่วงก่อนหน้านี ้ เพราะ Google มีคูแ่ข่งในอตุสาหกรรมโฆษณา
ออนไลน์มากขึน้ จากทัง้ Facebook และ Amazon เป็นต้น อย่างไรก็ตาม Google ก็ยงัถือเป็นสือ่ยอด
นิยมในการโฆษณาออนไลน์ โดยยงัครองสว่นแบง่การตลาดในสื่อโฆษณาออนไลน์เป็นอนัดบั 1 ท่ี 
31.3% ณ สิน้ปี 2561 (ข้อมลูจากสถาบนัวิจยัโฆษณาชัน้นําของโลก eMarketer) สว่นอนัดบั 2 คือ 
Facebook มีสว่นแบง่การตลาดท่ี 20.5% นอกจากนี ้รายได้คา่โฆษณาผ่าน Youtube (คิดเป็นสดัสว่น
ราว 15% ของรายได้รวมของ Alphabet) ยงัดีตอ่เน่ือง และเป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการเติบโตที่ดีใน
อนาคต ขณะท่ีรายได้อ่ืน (15% ของรายได้รวม) เพ่ิมขึน้ 25.1% yoy มาท่ี 5.4 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
จากธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลูเติบโตตอ่เน่ือง 

Gross margin งวด 1Q62 เทา่กบั 55.9% ปรับลดลงจากระดบั 56.8% ในงวด 1Q61 มีปัจจยักดดนั
จากต้นทนุในการหาลกูค้าใหมม่าชมโฆษณา (Traffic Acquistion Cost: TAC) เพ่ิมขึน้ 9.1% yoy มา
ท่ี 6.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 22% ของรายได้คา่โฆษณาของ Alphabet ในงวด 1Q62 
นอกจากนี ้ ยงัมีคา่คา่ใช้จ่ายในธรุกิจอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการเติบโตที่ดีใน
อนาคต เพ่ือช่วยลดการพึง่พารายได้จากคา่โฆษณาเป็นหลกัในปัจจบุนั อาทิ ธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลู 
(Cloud) ท่ีต้องมีคา่ใช้จ่ายพนกังานวิศวกรท่ีมีความสามารถสงูเพ่ิมขึน้ และมีคา่ใช้จ่ายด้านการพฒันา
ระบบปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence) และ Machine Learning เพ่ิมขึน้ เพราะปัจจบุนัธรุกิจ
ศนูย์จดัเก็บข้อมลูของ Alphabet ยงัเป็นรอง Amazon และ Microsoft  

สดัสว่นคา่ใช้จ่ายจากการดําเนินงานตอ่รายได้รวม (Operating expense/Revenue) งวด 1Q62 
เทา่กบั 33.1% เพ่ิมขึน้จากระดบั 32.3% ในงวด 1Q61 สาเหตหุลกัมาจากคา่ใช้จ่ายในการบริหารปรับ
เพ่ิมขึน้ถึง 48.8% yoy มาท่ี 2.1 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากการจ้างพนกังานในธรุกิจใหม่ๆ  มากขึน้ 
ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาเพ่ิมขึน้ 19.6% yoy มาท่ี 6.0 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิด
เป็นสดัสว่นถึง 17% ของรายได้รวม สะท้อนให้เหน็วา่ Alphabet ให้ความสําคญัการการพฒันาสินค้า
เดิมและธรุกิจใหม่ๆ  อย่างตอ่เน่ือง ขณะท่ีคา่ใช้จา่ยในการขายปรับเพ่ิมขึน้เพียง 8.4% yoy มาท่ี   
3.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 1,296.20 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร)์ 897,889
52 Week H/L  1,296/977 
52 Week Beta 0.977 
  
Company Background 

ผู้ให้บริการ Search Engine รายใหญ่สดุ
ของโลกภายใต้ช่ือ Google 

ราคาหุ้นเทียบดชันี NASDAQ 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น

 

 

 
 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 063609 

anakepong@asiaplus.co.th 
 

ทีม่า : Bloomberg  
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Alphabet Inc-A BUY 38 Target (USD) 1,336.03       

HOLD 4 Price (USD) 1,296.20       

SELL 0 Mkt cap ($m) 897,889       

($m) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 24,150          27,193         34,913              38,659            45,828          53,032          
Net Income 19,478          12,662         30,736              32,542            38,123          43,783          
EPS 28.32           18.27           44.22                46.27              54.42            62.92           
EPS growth (%) 112.2% -35.5% 142.0% 4.6% 17.6% 15.6%
PER (x) 45.8             70.9             29.3                  28.0                23.8              20.6             
DPS -               -              -                   -                 -               -               
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
BPS 201.12          219.50         255.38              304.23            366.99          436.70          
P/BV (x) 6.4               5.9              5.1                   4.3                 3.5               3.0               
ROE (%) 15.0             8.7              18.6                  16.6                15.8              14.8             
ROA (%) 12.4             6.9              14.3                  12.4                11.7              11.0             
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ทัง้นี ้ Alphabet ได้บนัทกึคา่ปรับจากสหภาพยโุรปเก่ียวกบัการผกูขาดทางการค้าในการค้นหาข้อมลู 
(Search engine) ซึง่ขดัตอ่กฎหมายของสหภาพยโุรปทัง้สิน้ 1.7 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึง่เป็น
คา่ใช้จ่ายพิเศษเข้ามาในงวด 1Q62  

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิงวด 1Q62 เทา่กบั 6.7 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงถึง 29.2% yoy คิดเป็น 
20% ของประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ท่ี Bloomberg consensus ประเมินไว้ ขณะท่ีกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 1Q62 เทา่กบั 8.3 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 8.8% yoy คิดเป็น 23% ของ
ประมาณการกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 ท่ี Bloomberg consensus ประเมินไว้    

แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q62 จะเติบโต 7.3% qoq และ 13.1% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุ
จากแนวโน้ม gross margin ปรับเพ่ิมขึน้มาที่ 70.5% จากระดบั 55.9% ในงวด 1Q62 อย่างไรก็ตาม 
ฝ่ายวิจยัประเมินวา่นกัวิเคราะห์ตา่งประเทศมีแนวโน้มปรับลดประมาณการ gross margin งวด 2Q62 
ลง จากแนวโน้มต้นทนุและคา่ใช้จา่ยในธรุกิจอ่ืนๆ สงูขึน้ จากการลงทนุเทคโนโลยีใหม่ๆ  ซึง่คา่ใช้จ่าย
ดงักลา่วได้เพ่ิมขึน้แล้วในงวด 1Q62 

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2562 จะเติบโต 5.9% yoy ขณะท่ีคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 
2562 จะเพ่ิมขึน้ 14.5% yoy จากแนวโน้ม gross margin ปรับเพ่ิมขึน้มาที่ 69.4% จากระดบั 56.5% 
ในปี 2561 อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ตลาดมีแนวโน้มปรับลดประมาณการ gross margin ของ 
Alphabet ได้ในอนาคตเช่นกนั จากความกงัวลคา่ใช้จ่ายจากการลงทนูในธรุกิจเทคโนโลยีอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ 
อาทิ ธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลู (Cloud) และธรุกิจรถยนต์อนัโนมติั เป็นต้น ซึง่ต้องมีคา่ใช้จ่ายในการ
พฒันาระบบปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence) และ Machine Learning เพ่ิมขึน้ เพ่ือลดการ
พึง่พารายได้คา่โฆษณาในอนาคต   

ทัง้นี ้ ราคาหุ้น Alphabet ได้ตอบรับเชิงลบหลงัจากท่ีรายงานงบการเงินงวด 1Q62 โดยปรับลดลงถึง 
7% หลงัตลาดปิดทําการ (After-hours trading) จากความกงักวลเก่ียวกบัการเติบโตของรายได้รวมท่ี
ชะลอตวัลง ทัง้นีร้าคาหุ้น Alphabet ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 24.0% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 สามารถ outperform 
ดชันี NASDAQ ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 23.0% ในช่วงเวลาเดียวกนั และจากการรวบรวมของ Bloomberg 
consensus หุ้น Alphabet ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 38 ราย ถือ 4 ราย และไมมี่คําแนะนําขาย โดยกําหนด 
Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 1,336.03 ดอลลาร์สหรัฐฯ เหลือ upside เพียง 3.1% 

  

สรุปหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีต่างประเทศ  
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Upside

Name (%) 2562F 2563F 2562F 2563F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.87 186.94       207.94      11.2% 6.74 5.79 34.84 28.40
AMAZON.COM INC 4.80 1,938.43     2,211.31   14.1% 14.52 10.60 52.78 39.36
ALPHABET INC-A 4.76 1,296.20     1,336.03   3.1% 4.26 3.53 22.60 19.33
MICROSOFT CORP 4.68 129.77       143.16      10.3% 10.41 8.55 28.40 25.47
FACEBOOK INC-A 4.48 194.78       218.07      12.0% 5.47 4.32 22.97 19.07
QUALCOMM INC 4.18 87.25         85.46        -2.0% 206.26 79.32 20.86 16.89
NVIDIA CORP 4.07 179.33       181.92      1.4% 10.16 8.09 33.50 24.95
MICRON TECH 3.88 42.11         48.24        14.6% 1.33 1.19 6.73 9.27
APPLE INC 3.85 204.61       203.67      -0.5% 9.73 10.43 17.96 15.92
HP INC 3.75 19.66         24.15        22.9% n.m. n.m. 9.11 8.73
INTEL CORP 3.44 51.11         54.82        7.3% 2.84 2.47 11.73 11.10
ADV MICRO DEVICE 3.53 27.69         25.62        -7.5% 14.13 9.67 42.15 28.11
IBM 3.35 139.05       149.11      7.2% 6.06 5.05 10.00 9.80

KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.80 46,050       53,629      16.5% 1.21 1.12 12.62 9.79

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.76 388.80       418.64      7.7% 7.39 5.88 34.70 27.59
XIAOMI CORP-B 4.16 12.06         13.99        16.0% 2.89 2.44 22.00 16.50
LENOVO GROUP (USD) 4.08 7.17           7.85         9.6% 2.65 2.28 17.58 14.06

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.26 86.90         86.43        -0.5% 0.96 0.90 10.61 9.98

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV


