
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

ผู้ผลิตเครือ่งจกัรผลติชิป (SPE) ชั้นน ำของโลก ครองส่วนแบ่งตลำด WFE  
(Wafer Fab Equipment) ของโลกรวมประมำณ 12% และในกลุ่ม DRAM ส่วน
แบ่งสูงถึง 20% โดดเด่นเป็นพิเศษในขั้นตอน Coater/Developer ที่เครือ่งจักร
ของ TEL มีส่วนแบ่งตลำดโลกกว่ำ 90% รำยได้แบ่งเป็นสองส่วนหลักคือ 
New Equipment (รำยได้จำกกำรขำยเครื่องจักรใหม)่ และ Field Solutions 
(อะไหล่ บริกำร และอัปเกรดส ำหรับเครื่องที่ติดตั้งแล้ว)

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

ธุรกิจ TEL อยู่ใจกลำงขำขึ้นของอุตสำหกรรมชิปที่ขับเคล่ือนด้วย AI demand 
ซึ่งไม่ได้หำยไปไหน เพียงแต่สะดุดระยะส้ันจำกคอขวด Clean Room ของลูกค้ำ 
ท ำให้กำรรับรู้รำยได้ล่ำช้ำไปเป็น 3Q26–27CY อย่ำงไรก็ตำม ณ P/E* 28 เท่ำ 
ใกล้ +1SD ของค่ำเฉล่ีย 5 ปี และ PEG** ที่ 2.7 เท่ำ รำคำปัจจุบันสะท้อน
ควำมแข็งแกร่งของธุรกิจไปบำงส่วนแล้ว แนะน ำรอจังหวะซื้อเมื่อรำคำย่อตัวเพื่อ
เพิ่ม Margin of Safety ที่มำกขึ้น โดยจับตำกำรเร่งก่อสร้ำง Clean Room 
ของผู้ผลิต Memory และ Guidance 2H25 ในช่วงพฤษภำคม 2026

มุมมองกำรลงทุน: รอซื้อเมื่อย่อตัว

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
Demand ยังไมห่ำยไปไหน แค่รอพืน้ทีโ่รงงำน ค ำสั่งซ้ือจำกลูกค้ำแข็งแกร่งต่อเนื่อง 
โดยผู้บริหำรระบุว่ำลูกค้ำได้ขอให้เร่งส่งมอบอย่ำงหนักในทุกไตรมำส 
ปัญหำระยะสั้นจึงไม่ใช่ดีมำนด์หำยไป แต่คือลูกค้ำที่ยังสร้ำงพื้นที่ Clean Room 
ไม่แล้วเสร็จ ท ำให้กำรรับรู้รำยได้ถูกเลื่อนออกไปเป็น 3Q26 - 1Q27 ดงันั้น เมื่อ
โรงงำนใหม่ของลูกค้ำทยอยพร้อม ค ำสั่งซ้ือที่ค้ำงอยู่จะกลับมำเป็นรำยได้อีกครั้ง
Memory Supercycle ยังขยำยตวัตอ่ ตลำด WFE คำดเติบโตกว่ำ 15% 
ในปี 2026 และอำจแตะ 20% หำกลูกค้ำเร่งสร้ำง Clean Room ได้เร็วกว่ำแผน 
ฝั่ง DRAM ได้แรงหนุนจำกทั้ง HBM ส ำหรับ AI Server และ DRAM ทั่วไป
ที่ขำดแคลน ขณะที่ NAND ฟื้นตัวจำก SSD ใน Data Center และ KV Cache 
ชิปขั้นสงู ใช้เครือ่งจักรเยอะขึ้น โดยทั้งกำรเปลี่ยนผ่ำนสู่ Node 2 nm และ 1.4 nm, 
กำรเพิ่มจ ำนวน Layer ของ HBM รวมถึงกำรเติบโตของ Advanced Packaging 
ล้วนเพิ่มขั้นตอนกำรผลิตและควำมต้องกำรเครื่องจักรต่อ Wafer โดย TEL คำด
รำยได้จำก Prober เพียงอย่ำงเดียวจะเกิน 1 แสนล้ำนเยนในปีงบถัดไป 
และยอดขำยจำก 3D Integration สะสมจะเกิน 5 แสนล้ำนเยนภำยในปี 2030

คอขวด Clean room กดดันกำรรับรูร้ำยไดร้ะยะสัน้ แม้ดีมำนด์จะแข็งแกร่ง แต่
ควำมล่ำช้ำในกำรก่อสร้ำงโรงงำนของลูกค้ำจะท ำให้ยอดขำย TEL ผันผวนใน
ระดับไตรมำส ประกอบกับ Gross Margin อยู่ในช่วงกดดันจำกกำรที่รำยได้ต ่ำ
กว่ำที่ควร พร้อมกับ Fixed cost ปรับขึ้นตำมกำรลงทุนของบริษัท หำกกำร
ก่อสร้ำงของลูกค้ำล่ำช้ำกว่ำแผน จะท ำให้รำยได้ปี 2026 ออกมำต ่ำกว่ำคำดได้
ส่วนแบง่ตลำดจีนถูกแยง่อย่ำงตอ่เนือ่ง ผู้ผลิตเครื่องจักรในจีนอย่ำง Naura, 
AMEC และ ACMR ขยำยส่วนแบ่งในตลำดจีนจำก 10.7% ในปี 2023 เป็น 
12.7% ในปี 2024 และคำดว่ำจะเติบโต 5% – 7% ต่อปี ในขณะที่ส่วนตลำดจีน
ของ TEL ยังทรงตัว ท ำให้กำรเติบโตโดยรวมต้องพึ่งพำตลำดนอกจีนเป็นหลัก

9.96
 DR Target Price (฿)

Upside: 22.96%

8.10
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำโดย Bloomberg Consensus จำกนั้นแปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 1,000 : 1 และ FX Spot Rate = 0.205 THB/JPY

Demand ชิปไม่หำย แต่เลื่อนออกไป

*Forward P/E (NTM)   |  ** PEG = P/E (NTM) เทียบอัตรำเติบโตระยะยำวของ EPS
ที่มำ: Bloomberg และ SET  |  ข้อมูล ณ วันที่ 22 มี.ค. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 23 มี.ค. 69

Forward P/E Band

รำยได้ New Equipment ยังเป็นสัดส่วนหลัก
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รำยช่ือผู้จัดท ำ

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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