
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

ผู้น ำระดบัโลกดำ้นซอฟตแ์วร์ CRM แบบ Cloud ที่ครอบคลมุทกุ Workflow 
ของกำรบริหำรควำมสัมพันธ์ลูกค้ำ ตั้งแต่ Sales, Service, Marketing ไปจนถึง 
Analytics โดยรำยได้กว่ำ 95% มำจำกค่ำสมำชิก Subscription ที่มีควำมยั่งยืน 
และคำดกำรณ์ได้สูง จุดเปลี่ยนล่ำสุดคือกำรเปิดตัว Agentforce ระบบ AI Agent 
ส ำหรับองค์กร ควบคู่กับกำรปิดดีลซื้อกิจกำร Informatica เพ่ือขยำย Data 
Platform และดันเป้ำรำยได้ FY27 สู่ระดับ 4.58–4.62 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

Salesforce ซื้อขำยที่ P/E* รำว 13 เท่ำ และต ่ำกว่ำระดับ -1SD เป็นที่เรียบร้อย 
อย่ำงไรก็ตำมเรื่องกำรเติบโตยังคงเป็นค ำถำม แม้ Agentforce จะมีตัวเลขที่
น่ำสนใจ แต่ตลำดยังรอหลักฐำนที่จับต้องได้ว่ำรำยได้จะเร่งตัวจริงในช่วง 
2H27FY ตำมที่ผู้บริหำรระบุ ประกอบกับควำมกังวล AI Disruption ต่อ SaaS 
ยังกดดัน Sentiment อย่ำงต่อเนื่อง จึงแนะน ำรอซื้อเมื่อย่อตัว โดยจับตำ
สัญญำณกำรกลับมำเร่งตัวของ RPO และรำยได้จำกกำรสมัครใช้บริกำร 
ใน 1 – 2 ไตรมำสข้ำงหน้ำเป็นเงื่อนไขส ำคัญก่อนพิจำรณำสะสม

มุมมองกำรลงทุน: รอซื้อเมื่อย่อตัว

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
Agentforce ขยับจำกโครงกำรทดลองสูก่ำรใชง้ำนจรงิในองคก์รใหญ่ 
รำยได้รำยปี (ARR) จำก Agentforce โตกว่ำ 169% YoY ภำยใน 15 เดือน
นับตั้งแต่เปิดตัว โดยมีลูกค้ำที่ติดตั้งในระบบ Production เพ่ิมขึ้นถึง 50% QoQ 
และ 10% ของดีลขนำดใหญ่มี Agentforce + Data Cloud เป็นส่วนหนึ่งของ
สัญญำ สะท้อนว่ำสำมำรถเริ่มท ำก ำไรได้จริง ไม่ใช่แค่ระยะทดลอง
Informatica ท ำให ้Salesforce กลำยเปน็ One-Stop Enterprise AI Stack 
กำรซ้ือ Informatica เสริมให้ Data Cloud ของ Salesforce แข็งแกร่งขึ้นอย่ำงมี
นัยส ำคัญ โดยบริษัทสำมำรถน ำเสนอโซลูชัน AI ครบวงจรในแพลตฟอร์มเดียว 
เป็นแรงหนุนให้ผู้บริหำรปรับเป้ำรำยได้ปี 2030FY เป็น 6.3 หมื่นล้ำนดอลลำร์
สหรัฐฯ จำกเดิม 6.0 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ
Demand ยังมี แม้อยู่ทำ่มกลำงกระแส AI Disruption ต่อ SaaS 
ยอดขำยดีลขนำดใหญ่กว่ำ 1 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ เติบโต 26% YoY และชนะ
สัญญำกับกองทัพสหรัฐฯ มูลค่ำ 5.6 พันล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ โดยข้อมูลจำก
แบบส ำรวจระบุว่ำลูกค้ำไม่เคยสร้ำงระบบ CRM ทดแทนเองได้จริงในทำงปฏิบัติ

Agentforce ยังต้องพสิจูนว์ำ่สำมำรถสรำ้งรำยไดจ้รงิในระดบัองคก์ร แม้ตัวเลข 
ARR และจ ำนวนดีลจะดูดี แต่ส่วนใหญ่ยังเป็นกำรทดลองขนำดเล็กไม่ใช่ทั้งองค์กร
ซ่ึงมักใช้เวลำอย่ำงน้อย 6 – 12 เดือนในกำรปรับใช้ทั้งองค์กร ขณะที่ Core Cloud 
เริ่มชะลอตัว ท ำให้ Agentforce ต้องแบกภำระกำรเติบโตทั้งหมดใน 2H27FY
ควำมกงัวล AI Disruption ยังกดดนั Valuation ต่อเนือ่ง รำคำหุ้นร่วงกว่ำ 23% 
YTD สะท้อนควำมกลัวว่ำ AI จะท ำให้องค์กรสร้ำง Application ใช้เองแทนกำรซ้ือ 
SaaS แม้ในสถำนกำรณ์จริงยังไม่รุนแรง แต่ในระยะยำวอำจกระทบควำมสำมำรถ
ในกำรขึ้นรำคำและจ ำนวน Seat ผู้ใช้บริกำร รวมถึงบริษัทต้องลงทุนเพิ่มเพื่อ
รองรับ AI ท ำให้ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน FY27 ถูกคำดที่ 34.3% ต ่ำกว่ำคำด

8.61
 DR Target Price (฿)

Upside: 34.53%

6.40
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำโดย Bloomberg Consensus จำกนั้นแปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 1,000 : 1 และ FX Spot Rate = 32.26 THB/USD

CRM80
Valuation ถูกแต่ไม่พอ ถ้ำต้ำน AI Disruption ไม่อยู่ 

Salesforce: CRM US

*Forward P/E (NTM) ค ำนวณโดยใช้ประมำณกำร EPS ใน 12 เดือนข้ำงหน้ำจำก Consensus 
ที่มำ: Bloomberg และ SET  |  ข้อมูล ณ วันที่ 17 มี.ค. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 18 มี.ค. 69

กระแส SaaSpocalypes กดดัน Valuation

รำยได้เติบโตอย่ำงสม ่ำเสมอในทุกภูมิภำค
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รำยช่ือผู้จัดท ำ

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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