
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Dell ผลิตและจ ำหนำ่ย Server, Storage และ PC ขำยตรงใหอ้งคก์รทัว่โลก 
พร้อมบริกำรวำงระบบครบวงจร รำยได้ 2Q27FY รำว 68% มำจำกกลุ่ม 
Infrastructure (ISG) ที่ขำย AI Server, Server ทั่วไปและ Storage อีก 32% 
จำก Client (CSG) ที่ขำย PC จุดแข็งคือทีมขำยตรงและบริกำรที่ครอบคลุมทั่ว
โลก จึงรับวำงระบบ AI Factory ครบวงจร ต่ำงจำกผู้รับจ้ำงประกอบ และมีฐำน
เครื่องเก่ำรอเปลี่ยน Server รำว 1.3 ล้ำนเครื่อง PC รำว 400 ล้ำนเครือ่ง

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

เรำแนะน ำทยอยสะสม พื้นฐำนรอบนีแ้ข็งกว่ำวัฏจักร Server รอบก่อน เพรำะ
ดีมำนด์กระจำยในฐำนทีก่ว้ำงทั้งองค์กร Neocloud และภำครัฐ โดย 
Backlog AI ปัจจุบันท ำให้มองเหน็รำยได้ทีช่ัดยำวถึงปี 2027CY แนะน ำใช้ชว่ง
ภำพ Macro ผันผวนในกำรทยอยสะสม และจับตำดูงบ 3Q27FY ปลำย พ.ย. 
ว่ำรำยได้ AI Server จะโตแตะ 1.9 หมื่นล้ำนตำมเป้ำไหม ทั้งนี้ปัจจบุันหุ้นเทรด
ที่ Forward P/E* 18.6 เท่ำ ต ่ำกว่ำหุ้นคอขวด AI กลุ่มอื่น ในขณะ CAGR 
คำดกำรณ์กำรเติบโตระยะยำว 48.5% ยังเหมำะสมกับพื้นฐำน

มุมมองกำรลงทุน: ทยอยสะสม

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
งบ 2Q27FY ท ำสถิตทิกุบรรทดั และเพิม่เปำ้ทัง้ปเีปน็ครัง้ทีส่องตดิ (1 ก.ย. 2026) 
รำยได้โต 58% เทียบปีก่อน เป็นไตรมำสที่สำมติดที่โตเกิน 39% หลังโตเพียง 
11% ใน 3Q26FY ก ำไรต่อหุ้นโต 203% เร็วกว่ำรำยได้กว่ำสำมเท่ำ ค่ำใช้จ่ำย
ด ำเนินงำนเหลือ 8.5% ของรำยได้ และคำดทั้งปีลดเหลือ 8% ต ่ำสุดใน 42 ปี
พร้อมขึ้นเป้ำรำยได้ทั้งปีอีก 15% เป็น 1.92 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ

ธุรกิจเดมิกลบัมำโตพรอ้มกนัเปน็ครัง้แรก ไม่ใช่แค ่AI รำยได้ที่เพิม่จำกไตรมำส
ก่อนมำจำก Server ทั่วไปที่โต 122% Storage ที่โต 26% และ PC ที่โต 20%
ขณะที่รำยได้ AI Server แทบทรงตัวเพรำะติดเรื่อง Supply Chain สะท้อนว่ำ
องค์กรเร่ิมใช้ AI จริงจนต้องยกเครื่องระบบใหม่ทั้งหมด ส่วน Server 18G ที่เร่ิม
ส่งมอบ ต.ค. 2026 จะเร่งรอบเปลี่ยนเครื่องให้เร่งตัวขึ้น

ค ำสัง่ซื้อ AI 6.09 หมื่นลำ้นในไตรมำสเดยีว ดัน Backlog เป็น 9.5 หมื่นลำ้น 
Backlog สูงกว่ำเป้ำรำยได้ AI Server ทั้งปีที่ 7.4 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ จึง
มองเห็นรำยได้ถึงปี 2027CY ขณะที่ลูกค้ำ AI ขยำยเร่งตัวเป็นกว่ำ 6,500 รำย

หุ้นขึ้นมำแรงจน Upside เหลอืไมม่ำก และเปำ้ครึง่ปหีลงัตอ้งพึง่ปญัหำ Supply ที่
คลำยตวั โดยหำกอิง Bloomberg Consensus ปัจจุบนัเหลือ Upside รำว 10% 
ขณะที่ Guidance ที่ให้บังคับให้รำยได้ AI Server ที่ทรงตัวมำสองไตรมำสเพรำะ 
Memory ขำด ต้องเร่งโตขึ้นเป็น 16% และ 18% ในสองไตรมำสถัดไป ถ้ำของไม่มำ
ตำมนัด อำจพลำดเป้ำที่ฝ่ำยบริหำรให้ไว้ได้

คุณภำพกำรเตบิโตและกระแสเงนิสดยงั Priced for Perfection เงินสดจำกกำร
ด ำเนินงำนลดลงเกือบครึ่ง สวนทำงก ำไรที่โต 40% กำรโตส่วนหนึ่งมำจำกกำร
ส่งผ่ำนต้นทุน Memory ซ่ึงผู้บริหำรไม่แยกให้ว่ำรำคำหรือปริมำณ ส่วน Margin 
ฝั่ง PC คำดเติบโตลงเหลือรำว 6% และตลำดกังวลว่ำรอบนี้อำจใกล้จุดสูงสุด
ของวัฏจักร

3.90
DR Target Price (฿)

Upside: 10.34%

3.54
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus แปลงด้วยอัตรำ

แปลงสภำพ 5,000: 1 และ Fx Spot Rate = 33.09 THB/USD

DELL80
งำนค้ำง AI 9.5 หมื่นล้ำน หนุนยำวถึงปี 2027

Dell Technologies : DELL US

*Forward P/E ปัจจุบัน | **PEG = P/E หำร CAGR ก ำไร 3 ปี
ที่มำ: Bloomberg, Yahoo, SET | ข้อมูล ณ วันที่ 15 ก.ย. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 16 ก.ย. 69

อัตรำกำรเติบโตเทียบปีก่อน (YoY) แยกตำมกลุ่มธุรกิจ

รำยได้รำยไตรมำส 9 ไตรมำสล่ำสุด (ปีบัญชีสิ้นสุด ม.ค.)

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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