
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Vicor ออกแบบและผลติโมดลูแปลงไฟควำมหนำแนน่สงู และขำยสทิธใิช้สทิธิบตัร
ให้รำยอืน่ผลติดว้ย ไตรมำสล่ำสุดรำยได้ 79% มำจำกกำรขำยโมดูล อีก 21% 
เป็นค่ำสิทธิที่แทบไม่มีต้นทุน โดย Advanced Products ซ่ึงรวมโมดูลงำน AI กับ
ค่ำสิทธิไว้ด้วยกันกว่ำ 66% จุดที่คู่แข่งลอกยำกคือค ำตัดสินของ ITC ที่
คุ้มครองสิทธิบัตรสองฉบับไปถึงปี 2034 และ 2035 ลูกค้ำจึงเหลือสำมทำงเลอืก
คือซื้อจำก Vicor ซ้ือจำกผู้ผลิตที่จ่ำยค่ำสิทธิแล้ว หรือจ่ำยค่ำสิทธิให้ Vicor เอง

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

ธุรกิจสิทธิเติบโตเร็วกว่ำที่บริษัทคำดกำรณ์ไว้ ดีล VPD ล่ำสุดเพิ่มควำม
มั่นใจให้บริษัทอย่ำงชัดเจน ท ำให้ยก Guidance ขึ้นกลำงไตรมำส และบริษัท
ระบุว่ำ Hyperscaler ที่ยังไม่มีสิทธิเร่ิมติดต่อเข้ำมำเอง หลังระบบถูกห้ำม
น ำเข้ำ ท ำให้เทรนด์รำยไดจ้ำกกำรขำยสิทธิ์แข่งแกร่งขึ้น ขณะที่ Backlog 380 
ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ รองรับยอดขำยโมดูลในระยะยำว และ Forward P/E* 
รำว 58.5 เท่ำ ยังอยู่ที่ระดับค่ำเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลัง เทียบกำรเตบิโต EPS**
ที่รำว 36% ยังเหมำะสมกับ Mix ที่มีธุรกิจสิทธิมำกขึ้น 

มุมมองกำรลงทุน: ทยอยสะสม

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
ดีล VPD ใหม่ ยก Guidance 3Q26 กลำงไตรมำส หลังให้สิทธิแบบไม่ผูกขำดแก่
ผู้ผลิตระบบ AI ชั้นน ำรำยหนึ่งเมื่อ 16 ก.ย. ให้ซ้ือโมดูล VPD ที่ติดสิทธิบัตรของ 
Vicor จำกผู้ผลิตรำยอื่นได้ บริษัทก็ยก Guidance รำยได้ 3Q26 จำกโตเกือบ 
10% เป็นเกิน 20% QoQ และระบุว่ำมีบริษัทชั้นน ำถือสิทธิแล้ว 4 รำย

งบ 2Q26 เกินเปำ้และยอดขำยโมดลูเรง่ตวัสำมไตรมำสตดิ รำยได้โต 26.9% 
QoQ สูงกว่ำ Guidance รำว 14% โดยยอดขำยโมดูลโต 15.2% 
ค่ำสิทธิเพิ่มขึ้นเท่ำตัวเป็น 30.4 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ Backlog แตะ 380 ล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ และบริษัทยกเป้ำรำยได้ทั้งปีขึ้นอีก 5% เป็นเกิน 600 ล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ สะท้อน Demand สินค้ำที่ยังเติบโตเร่งตัวขึ้น

ยกเป้ำรำยไดร้ะยะยำว 2.5 เท่ำ พร้อมขยำยสูโ่รงงำนทีส่อง บริษัทตั้งเป้ำรำยได้ 
2.5 พันล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ อัตรำก ำไรขั้นต้น 70% และอัตรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน 40% โดยผู้บริหำรยืนยันว่ำก ำลังจัดหำโรงงำนแห่งที่สอง ซึ่งก ำลัง
คัดจำกสองท ำเลที่รองรับก ำลังผลิตได้ 2 ถึง 3 เท่ำของโรงงำนแรก

อัตรำก ำไรฝัง่ขำยโมดลูยงัไมฟ่ืน้ และก ำไรไตรมำสนีใ้ชเ้ปน็ฐำนไม่ได ้อัตรำก ำไร
ขั้นต้นรวมเด้งเป็น 58.0% เพรำะค่ำสิทธิเพิ่ม แต่นักวิเครำะห์ค ำนวณว่ำถ้ำตัด
ค่ำสิทธิออก อัตรำก ำไรฝั่งโมดูลลดลงรำว 2 จุดเปอร์เซ็นต์ ซ่ึงผู้บริหำรแจ้งว่ำ
มำจำกต้นทุนย้ำยเครื่องจักรครั้งเดียว และก ำไรสุทธิยังมีเครดิตภำษีหนุน

โรงงำนแรกใกลเ้ตม็ และคำ่สทิธแิกวง่ตำมจงัหวะบญัช ีผู้บริหำรระบุว่ำโรงงำนแรก
ใช้งำนใกล้เต็มก ำลังผลิตแล้ว จนต้องเลือกรับงำน ขณะที่เป้ำระยะยำวยังไม่มี
กรอบเวลำ ส่วนค่ำสิทธิจำกสัญญำที่ปิดใน 2Q26 จะลดจำก 15 เหลือ 5 ล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ ใน 3Q26 ตำมวิธีบันทึกบัญชี และคดี ITC คดีที่สองยังรอ
ค ำตัดสินในปี 2027

12.97
DR Target Price (฿)

Upside: 36.99%

9.47
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus แปลงด้วยอัตรำ
แปลงสภำพ 1,000: 1 และ Fx Spot Rate = 33.582 THB/USD
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ดีล VPD ใหม่ ยก Guidance กลำงไตรมำส

Vicor Corporation : VICR US

*Forward 12M P/E จำก Bloomberg ** คำดกำรณ์เติบโต EPS ในระยะยำวจำก Consensus
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อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนขยำยแรง

ยอดขำยโมดูลเร่งตัว และ Consensus มองโตต่อ

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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รำยช่ือนักวิเครำะห์
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