
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

ผู้ออกแบบชิป AI รำยส ำคัญของจีน ที่ก ำลังยกระดับจำกกำรขำยชิปเดี่ยวไปสู่ 
AI Computing Solution ครบวงจร ครอบคลุมตั้งแต่ชิปประมวลผล (Siyuan 
Series), Smart Server ไปจนถึง Computing Cluster ส ำหรับ Data Center 
ขนำดใหญ่ รำยได้หลักกว่ำ 95% มำจำก AI Hardware นอกจำกนี้บริษัทยังสร้ำง 
Software Ecosystem ชื่อ CANN เพ่ือเพิ่ม Switching Cost และผูกนักพัฒนำ
จีนไว้กับแพลตฟอร์มของตัวเองในระยะยำว คล้ำยกลยุทธ์ CUDA ของ NVIDIA

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

Cambricon มี Story เชิงโครงสร้ำงท่ีแข็งแกร่งจริง อย่ำงไรก็ตำม Valuation 
ปัจจุบันที่ P/E* รำว 80 เท่ำ สะท้อนควำมคำดหวังท่ีสูงมำกแล้ว โดยไม่มีพื้นที่
รองรับควำมผิดพลำด ขณะที่อัตรำกำรเติบโตของรำยได้ท่ีเกิดขึ้นจริงยังมีควำม
ผันผวนสูง รวมถึงปัญหำคอขวดด้ำนกำรผลิตจำก SMIC และกำรพึ่งพำ HBM 
จำกต่ำงประเทศยังไม่มีทำงออกที่ชดัเจน นักลงทุนควรติดตำมแนวโน้ม Yield 
กำรผลิตทีอ่ำจดีขึ้น กำรกระจำยฐำนลูกคำ้ออกจำก ByteDance และ Guidance 
รำยไตรมำสที่สม ่ำเสมอมำกพอที่จะลด Valuation Risk ลงได้ ก่อนพิจำรณำ “ซื้อ”

มุมมองกำรลงทุน: รอซื้อเมื่อย่อตัว

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
สหรัฐฯ ปิดประต ูNVIDIA ช่วยสรำ้งตลำดให ้Cambricon โดยไม่ตอ้งแขง่ขนัเพิม่
นโยบำยกีดกันทำงกำรค้ำจำกสหรัฐฯ ท ำให้ลูกค้ำที่วำงแผนสร้ำง Data Center 
ไม่สำมำรถพึ่ง NVIDIA เจ้ำเดียวได้อีกต่อไป เป็นแรงหนุนหลักให้สัดส่วนของชิป AI 
จำกบริษัทในจีนปรับเพ่ิมจำก 17% ในปี 2023 จนอำจมีสัดส่วนถึง 55% ภำยใน
ปี 2027 โดย Cambricon อยู่ในฐำนะที่ได้ประโยชน์โดยตรงจำกเหตุกำรณ์นี้
CANN สร้ำง Switching Cost ที่ท ำใหล้กูคำ้ย้ำยออกยำกขึน้เรือ่ยๆ 
Alibaba Cloud, Tencent Cloud และ Inspur ต่ำงฝัง CANN ของ Cambricon 
ไว้ในโครงสร้ำงพ้ืนฐำนของตัวเองแล้ว ขณะที่ DeepSeek, Qwen และ Hunyuan 
ต่ำงปรับ Model ให้เข้ำกับ Cambricon หำกนักพัฒนำจีนใช้ CANN มำกขึน้ ๆ
กำรจะเลิกใช้เพ่ือเริ่ม Coding ใหม่อำจไม่ใช่ทำงออก เพรำะต้นทุนนี้จะสูงขึ้นทุกปี
ยอดขำยชิปอำจโต 15 เท่ำใน 5 ปี หนุนดว้ยนโยบำยรฐั นักวิเครำะหค์ำดกำรณ์ 
จำกฐำนกำรส่งมอบ 1.4 แสนชิปในปี 2025 อำจเพ่ิมเป็น 2.1 ล้ำนชิปในปี 2030 
หนุนโดยงบลงทุน AI ของเอกชนและรัฐบำลจีนรวมกันกว่ำ 9.8 หมื่นล้ำนดอลลำร์
สหรัฐฯ ต่อปี และ Cambricon มีโอกำสรับ Order จำกโครงกำรรัฐได้โดยตรง

Valuation ที่ P/E 80 เท่ำ ยังสูงเกินไปเมือ่เทยีบควำมเสีย่ง อัตรำกำรเติบโตของ
รำยได้และก ำไรของบริษัทยังมีแนวโน้มผันผวนสูง โดยรำยได้ส่วนใหญ่เกิดขึ้นตำม
รอบเม็ดเงินลงทุน ซ่ึงอำจเกิดกำร De-Rating รุนแรงได้หำกผลด ำเนินงำนต ่ำคำด 
เพรำะตลำดคำดหวังกำรเติบโตเฉลี่ยที่ 72% ต่อปีแบบไม่สะดุดไปอีกนำนหลำยปี
HBM ที่ขำดแคลน และกำรผลติจำก SMIC ที่ Yield เพียง 20% ยังคงเปน็ปญัหำ
ชิปรุ่น Siyuan 590/690 มี Yield เพียง 20% เทียบกับ TSMC ที่ 60%+ ซ่ึง
สะท้อนต้นทุนต่อชิปที่สูงกว่ำที่ควรจะเป็นรำว 3 เท่ำ ประกอบกับควำมจ ำเป็นต้อง
พึ่งพำ HBM จำก SK Hynix และ Samsung ที่ยังไม่มีทำงเลือกอื่นในจีน ท ำให้มี
ควำมเสี่ยงต่อมำตรกำรกีดกันรอบใหม่ที่อำจตัดเส้นทำง Supply ได้ตลอดเวลำ

7.50
 DR Target Price (฿)

Upside: 44.23%

5.20
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำโดย Bloomberg Consensus จำกนั้นแปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 1,000 : 1 และ FX Spot Rate = 4.67 THB/CNY

CAMBRI80
ชิป AI ประจ ำชำติจีนที่ยังต้องพิสูจน์ตัวเองในระดับรำคำนี้

Cambricon Technologies : 688256 CN

*Forward P/E (NTM) ค ำนวณโดยใช้ประมำณกำร EPS ใน 12 เดือนข้ำงหน้ำจำก Consensus 
ที่มำ: Bloomberg และ SET  |  ข้อมูล ณ วันที่ 12 มี.ค. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 13 มี.ค. 69

Big Tech ลงทุนหนัก ช่วยบริษัทพลิกท ำก ำไร

รำยได้เติบโตดี แต่ยังผันผวนสูง

ผลิตภัณฑ์หลักที่ส ำคัญ
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ภานรินทร์ สื่อจินดาภรณ์
นักกลยุทธ์หุ้นต่ำงประเทศ

พศุตม์ โถมนาการ, CISA
นักวิเครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำน
ด้ำนหลักทรัพย์
เลขที่ทะเบียน: 137386

รำยช่ือผู้จัดท ำ
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