
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

iFLYTEK คือผู้น ำด้ำนเทคโนโลยี AI เฉพำะทำงด้ำนเสียงและภำษำจีนที่สะสม
ประสบกำรณ์มำกว่ำ 25 ปี โดยฝัง AI เข้ำไปในโครงสร้ำงพื้นฐำนของ 3 ตลำด
หลัก ได้แก่ กำรศึกษำ (5 หมื่นแห่ง) สำธำรณสุข (7.5 หมื่นแห่ง) และยำนยนต์ 
(65 ล้ำนคัน) รำยได้ 3Q25 อยู่ที่ 6,078 ล้ำนหยวน โต 17% YoY หนุนโดย 
AI Learning Machine ที่ยอดขำยโต 104% และรำยได้ต่ำงประเทศที่โต 212% 
ใน 1H25 สะท้อนว่ำโมเดลธุรกิจเร่ิมท ำก ำไรได้จริงหลังจำกลงทุนหนักมำตลอด

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

iFLYTEK มีควำมได้เปรียบในตลำดจีนที่ยำกจะถูกแทนที่ อย่ำงไรก็ตำม ณ ระดับ
รำคำปัจจุบันควำมเส่ียงด้ำน Margin ที่บำงมำกจำกภำระต้นทุนทั้ง Hardware
และ Software ประกอบกับควำมไม่แน่นอนจำก US Sanctions ที่อำจกระทบกำร
เติบโตในต่ำงประเทศซึ่งยังอยู่ในช่วงเริ่มต้น ท ำให้ Risk-Reward ยังไม่น่ำสนใจ 
ส ำหรับกำรสะสมในทันที จึงแนะน ำให้รอจังหวะที่รำคำปรับตัวลงสู่โซนที่มี 
Margin of Safety ชัดเจนขึ้น โดยแนะน ำให้จับตำดูทิศทำง Net Margin ในงบ 
2H25 และควำมคืบหน้ำของดีลต่ำงประเทศในช่วงครึ่งแรกของปี 2026

มุมมองกำรลงทุน: รอซื้อเมื่อย่อตัว

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
มีควำมสำมำรถแขง่ขันดำ้นขอ้มลูเสยีงจีน ที่ยังไมม่ใีครเกง่เทำ่ ฐำนข้อมูลเสียง
ภำษำจีนมำกกว่ำ 60 ส ำเนียงที่สะสมมำ 25 ปี ถูกฝังในโครงสร้ำงพื้นฐำนของ
ลูกค้ำโดยตรง เช่น EMR ของโรงพยำบำล, โปรไฟล์กำรเรียนรู้ของนักเรียน 
จึงท ำให้ Switching Cost สูงมำก ส่งผลให้ครอง Market Share ไปกว่ำ 60% ใน
ตลำด AI Education และ Healthcare ของจีน โดยคู่แข่งต่ำงชำติแทบเข้ำถึงไม่ได้
นโยบำย AI ของรฐัท ำใหต้ลำดเตบิโตแกมบงัคบั แผน AI Plus Action Plan 2025 
ตั้งเป้ำให้ 70% ขององค์กรรัฐน ำ AI มำใช้ภำยในปี 2027 ซึ่งแปลว่ำตลำดไม่ได้รอ
ว่ำลูกค้ำจะอยำกซ้ือ แต่ถูกบังคับให้ต้องซ้ือ iFLYTEK ในฐำนะ Sovereign AI ที่
ได้รับกำรรับรองด้ำนควำมปลอดภัยและมี China Mobile เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่
รำยไดจ้ำกตำ่งประเทศเริ่มกลำยเปน็กำรเตบิโตใหมท่ีน่ำ่จบัตำ โดยโตกว่ำ 3 เท่ำ
ใน 1H25 ขับเคลื่อนโดย Healthcare AI และ Developer Platform ในตลำด
เอเชียที่ยังไม่อิ่มตัว ประกอบกับ Spark X1 Model ที่ใช้ทรัพยำกรน้อยกว่ำคู่แข่ง
อย่ำงมีนัยส ำคัญ เอื้อต่อกำรติดตั้งในตลำดที่โครงสร้ำงพื้นฐำนยังจ ำกัด 
ท ำให้ฐำนรำยได้ก ำลังกระจำยตัวออกจำก G-End เดิมที่มีควำมผันผวนสูง

Net Margin (NPM) บำงมำก และตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้กดดนัอตัรำก ำไรได้โดยตรง 
บริษัทต้องพัฒนำทั้ง Hardware และ Software ควบคู่กัน ท ำให้ R&D สูงถึง 22% 
ของรำยได้ ส่งผลให้เหลือ NPM อยู่ที่เพียง 0.4% ซ่ึงบำงมำกจนแทบไม่มีกันชน 
หำกต้นทุนกำรผลิตสูงขึ้น หรือกำรจัดกำรผิดพลำดอำจพลิกกลับมำขำดทุนได้
US Sanctions คือควำมเสีย่งเหนอืรำยไดต้ำ่งประเทศ iFLYTEK อยู่ในรำยชือ่
ที่ถูกสหรัฐฯ จับตำมำตั้งแต่ปี 2019 และหำกมีกำรขยำยขอบเขต Sanction ไป
ครอบคลุม Huawei Ascend Chips ที่เป็นโครงสร้ำงหลักของ Spark LLM หรือ
หำกลูกค้ำต่ำงประเทศถูกกดดันให้ถอนตัว รำยได้ต่ำงประเทศที่เป็น Key Growth 
Driver ส ำคัญอำจสะดุดได้ทันที โดยไม่มีสัญญำณเตือนล่วงหน้ำ

3.07
 DR Target Price (฿)

Upside: 24.79%

2.46
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำโดย Bloomberg Consensus จำกนั้นแปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 100 : 1 และ FX Spot Rate = 4.71 THB/CNY
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เน้น R&D หนักใน AI ท ำให้ Margin ถูกกดดัน

รำยได้เติบโตต่อเนื่องจำกธุรกิจ AI Service

ผลิตภัณฑ์เครื่องจักรที่ส ำคัญ
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