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วันศุกร์ท่ี 23 สิงหาคม พ.ศ. 2562 

UBER US/UN EQUITY 
งวด 2Q62 มีผลขาดทุนสุทธิ 5,236 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เทียบกับขาดทุนสุทธิ 878 ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ ในงวด 2Q61 จากค่าใช้จ่ายดําเนินงานเพิ่ม 2.39 เท่า YoY คิดเป็นอัตราที่มากกว่ารายได้ที่
เติบโตเพียง 14% yoy ขับเคลื่อนด้วยปริมาณลูกค้าเพิ่มข้ึน 30% yoy (ที่มา : Uber และ Bloomberg)  

BUY/HOLD/SELL : 23/11/1 

งวด 2Q62 ขาดทุนปกติมากข้ึน และ Consensus คาดขาดทุนต่อเน่ืองถึงปี 2566 

งวด 2Q62 หากไมร่วมขาดทนุพิเศษ มีผลขาดทนุปกติ 4,979 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เทียบกบั 1,010 ล้าน
เหรียญสหรัฐฯ ในงวด 1Q62 และ 632 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ช่วงเดียวกนัปีก่อน แม้รายได้ขยายตวั 14% 
yoy (บวก 2% QoQ) อยู่ท่ี 3,166 ล้านเหรียญสหรัฐฯ แรงสง่จากปริมาณลกูค้า (Monthly Active 
Platform Consumers : MAPCs) สงูขึน้ 30% yoy (บวก 6% QoQ) จากการขยายตลาดเพ่ิม รวมถึง 
Uber Eats บริการสัง่อาหารเติบโตแรง 140% yoy โดยสดัสว่นมากกวา่ 40% เป็นลกูค้าใหมท่ี่ไมเ่คยใช้
บริการ platform ของ Uber มาก่อน ด้าน Gross Margin อยู่ท่ี 45% ลดลงจาก 52% ในงวด 2Q61  

อย่างไรก็ดีเน่ืองจากเป็นธรุกิจท่ีกําลงัเติบโต ทําให้มีคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงาน (Operating 
Expense) เพ่ิมในอตัรามากกวา่การขยายตวัของรายได้ท่ีระดบั 239% yoy แบง่เป็นคา่ใช้จ่ายในการ
วิจยัและพฒันา (สดัสว่น 50% ของ Operating Expense) เพ่ิมขึน้ 739% yoy อยู่ท่ี 3,064 ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ (สดัสว่น 97% ของรายได้) ตามด้วยคา่ใช้จ่ายในการบริหาร (สดัสว่น 27% ของ Operating 
Expense) และคา่ใช้จ่ายการตลาด (สดัสว่น 20% ของ Operating Expense) สงูขึน้ 157% yoy และ 
71% yoy ตามลําดบั     

โดย Bloomberg Consensus (ณ 23 ส.ค. 62) คาดการณ์รายได้ปี 2562 เติบโต 13% yoy เทา่กบั 
12,789 ล้านเหรียญสหรัฐฯ แตค่า่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีสงู เพราะอยู่ในช่วงของการเติบโต ประกอบกบั
คา่ใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันา เพ่ือรองรับเทคโนโลยีใหม ่ อาทิ รถยนต์ไร้คนขบั  ทําให้คาดมีผล
ขาดทนุปกติ 5,787 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เทียบกบัปี 2561 ขาดทนุปกติ 2,908 ล้านเหรียญสหรัฐฯ 
อย่างไรกต็ามขาดทุนปกต ิ1H62 ที่ 5,989 ล้านเหรียญสหรัฐฯ มากกว่าเป้าหมายทัง้ปีแล้ว ทาํ
ให้เช่ือได้ว่าประมาณการของ Consensus มี Downside Risk อยู่พอสมควร 

สว่นช่วงปี 2563 – 2566 แนวโน้มรายได้เติบโตเฉลี่ย (CAGR) 28% ต่อปี มาอยู่ท่ี 34,099 ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ และมีผลขาดทนุปกติลดลงเหลอื 1,822 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ในปี 2566  

จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus หุ้น Uber Technologie มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 
35 ราย แนะนําให้ซือ้ 23 ราย ถือ 11 ราย และขาย 1 ราย คิดเป็น Consensus rating ท่ี 4.23 (ระดบั
คะแนนสงูสดุ 5 คะแนน) ได้ FV ท่ี 51.61 เหรียญสหรัฐฯ มี Upside 52% ด้าน Valuation  เน่ืองจาก
เป็นธรุกิจ Startup จงึควรเทียบอตัราสว่น Price to Sale Ratio อยู่ท่ี 4.5 เทา่ ใกล้เคียง LYFT (ผู้
ให้บริการ ride hailing ในสหรัฐฯ) มี Price to Sale Ratio ท่ี 4.3 เทา่        

ราคาปิด (USD): 34.00 
ราคาเป้าหมาย (USD):  51.61 
52 Week H/L 47.08/32.92 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ) 

57,800 
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Uber Technologie BUY 23 Target (USD) 51.61 Conssensus Rating 4.23

(Bloomberg Consensus) HOLD 11 Price (USD) 34.00

SELL 1 Mkt cap (USDm) 57,800            

(USDm) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Sales 3,845                   7,932                   11,270                 12,787                 17,240                        22,434                 

Net Income Adjust (3,240)                  (3,805)                  (2,908)                  (5,787)                  (4,120)                         (3,132)                  

Sales Growth 106% 42% 13% 35% 30%

EPS Adjust -                       -                       -                       (4.39)                    (2.27)                           (1.59)                    

EPS growth (%) -                       -                       -                       N.A N.A N.A

Price to sale ratio (x) -                       -                       -                       4.52                     3.35                            2.58                     

DPS -                       -                       -                       -                       -                              -                       
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