
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

รำชำ Streaming ที่ก ำลงัเดมิพนัหมดหนำ้ตกั Netflix คือผู้น ำแพลตฟอร์ม 
Streaming ควำมบันเทิงระดับโลกที่มีฐำนสมำชิกกว่ำ 325 ล้ำนรำย 
จุดเด่นคือกำรผลิต Original Content ที่ต่อเนื่องจนคู่แข่งตำมไม่ทัน โดยปัจจุบัน
ก ำลังขยำย New S-Curve ผ่ำนธุรกิจโฆษณำ (Ads) และ Cloud Gaming 
อย่ำงไรก็ตำม บริษัทก ำลังก้ำวเข้ำสู่จุดเปลี่ยนส ำคัญ หลังเสนอซ้ือกิจกำร 
Warner Bros. Discovery (WBD) เพ่ือครอบครองคลังคอนเทนต์ระดับต ำนำน

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

Valuation เริ่มถูก หลังรำคำหุ้นที่ปรับฐำนลงมำ -35% ท ำให้ Forward P/E* 
ลงมำอยู่ที่ 21.8 เท่ำ ต ่ำกว่ำค่ำเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีที่ 26 เท่ำ และเริ่มเข้ำใกล้โซน 
-1SD ที่ 19.5 เท่ำ ซึ่งถือว่ำ Valuation เริ่มน่ำสนใจในเชิงสถิติ หำกเทียบกับ
กำรเติบโตของก ำไร** ที่ 19.6% อย่ำงไรก็ตำม ด้วยควำมไม่แน่นอนของดีล 
WBD และควำมเส่ียงด้ำนกฎหมำย Antitrust ที่ยังต้องใช้เวลำพิสูจน์ จึงแนะน ำ
ให้รอจังหวะเข้ำสะสมเมื่อรำคำอ่อนตัวลงลึกกว่ำนี้ เพ่ือเน้นคุมควำมเส่ียง และรอ
ให้มีควำมชัดเจนเพิ่มเติมเรื่องดีล รวมถึงทิศทำงก ำไรในอนำคต

มุมมองกำรลงทุน: รอซื้อเมื่อย่อตัว

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
ผลประกอบกำร Q4 แกร่ง ธุรกิจใหมเ่ริม่ท ำงำน งบ 4Q25 ที่ออกมำดีกว่ำคำด
ด้วยรำยได้ 1.2 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ (+17.6% YoY) โดยมีพระเอกคือ
ธุรกิจโฆษณำ (Ads) ที่เติบโตถึง 2.5 เท่ำ และธุรกิจ Cloud Gaming ที่เริม่เห็นกำร
ตอบรับที่ดี สะท้อนว่ำพื้นฐำนธุรกิจเดิม (Core Business) ยังแข็งแกรง่มำก
Synergy จำกดีล WBD คือขุมทรพัย์ในตำ่งแดน แม้ตลำดสหรัฐฯ จะดูอิ่มตัวขึ้น
แต่บริษัทมองว่ำขุมทรัพย์ของดีล WBD อยู่ในตลำดต่ำงประเทศ (เอเชีย, ยุโรป, 
ลำตินอเมริกำ) ซ่ึงฐำนลูกค้ำ Netflix กับ HBO ยังทับซ้อนกันน้อย ท ำให้สำมำรถ
น ำมำ Bundle ขำย เพ่ือเพ่ิมอ ำนำจกำรต่อรองและขยำยฐำนสมำชิกได้อีก
รวมถึงโอกำสต่อยอดทรัพย์สินทำงปัญญำ (IP) ไปสู่ธุรกิจเกมในอนำคต
Margin Expansion ในระยะยำว Bloomberg Consensus ประเมินว่ำหำก   
ผ่ำนช่วงลงทุนหนักนี้ไปได้ Netflix จะมีประสิทธิภำพกำรท ำก ำไรที่สูงขึ้น          
โดยคำดกำรณ์ Net Profit Margin (NPM) จะขยำยเพ่ิมจำก 24% ในปี 2025
สู่ระดับ 35% ภำยในปี 2030 ซ่ึงบริษัทยืนยันว่ำ โมเดลธุรกิจสตรีมมิ่ง
เมื่อถึงจุดคุ้มทุน (Scale) จะกลำยเป็นเครื่องจักรผลิตเงินสดชั้นดี

ดีล WBD คือดำบสองคมทีร่ำคำแพง กำรเสนอซื้อ WBD ด้วยเงินสดที่รำคำ 
$27.75 ต่อหุ้น ถือเป็นกำรได้มำในรำคำที่มี Premium ค่อนข้ำงสูง ท ำให้ตลำด
กังวลเรื่องควำมคุ้มค่ำและควำมเสีย่งด้ำนฐำนะกำรเงนิ นอกจำกนี้ กำรที่บริษัท
หยุดโครงกำรซ้ือหุ้นคืนเพื่อเก็บเงินสดไว้ปิดดีล อำจเป็นกำรดึงสภำพคล่องออก
จำกผู้ถือหุ้น ซ่ึงอำจกดดันกำรเติบโตของก ำไรต่อหุ้น (EPS) ในระยะสัน้-กลำง
อนำคตอำจสะดดุ เพรำะควำมกงัวลเรือ่งผกูขำด Guidance ปี 2026 ที่ออกมำ
น้อยกว่ำที่ตลำดคำดหวังไว้ และควำมเสี่ยงด้ำนกฎหมำย Antitrust อำจท ำให้ดีล 
WBD ยืดเยื้อได้ยำวนำนถึง 18-24 เดือน อนำคตจึงยังมีควำมไม่แน่นอนสูง

3.71
 DR Target Price (฿)

Upside: 44.97%

2.56
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำโดย Bloomberg Consensus จำกนั้นแปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 1,000: 1 และ FX Spot Rate = 31.08 THB/USD
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Valuation เข้ำโซนน่ำสนใจ แต่อนำคตยังต้องรอพิสูจน์

Netflix Inc: NFLX US
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* คำดกำรณ์ก ำไรในอีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ  **อัตรำเติบโตระยะยำวจำก Bloomberg Consensus 
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Valuation เริ่มถูก อัตรำส่วน P/E* ใกล้ -1SD
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หลังดีลจบ คำดก ำไรบริษัทยังเติบโตต่อเนื่อง
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ผลิตภัณฑ์/บริกำรที่ส ำคัญ
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