
ปัจจัยสนับสนุนการเติบโต

ค าเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษา ท าความเข้าใจลักษณะสนิค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนาคต
การลงทุนในต่างประเทศอาจมีความเสีย่งด้านอัตราแลกเปลี่ยน

ความเสี่ยงที่ส าคัญ

ราคาหุ้นปัจจุบันได้รับรู้ความกังวลเรื่อง AI Disruption ไปมากแล้ว จนท าให้ 
Downside Risk เริ่มจ ากัด ในขณะ P/E* ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 15 เท่า ต ่าสุด  
ในรอบ 13 ปี สวนทางศักยภาพในการสร้างกระแสเงินสดและอัตราการเติบโต
ของก าไรเฉลี่ย** 13.7% ที่ยังแข็งแกร่ง ขณะที่ Net New ARR เริม่กลับมา
เติบโตต่อและการใช้งาน Generative Credit พุ่งสูงขึ้นคือข้อพิสูจน์ว่าบริษัท
สามารถเปล่ียนเทคโนโลยี AI ให้กลายเป็นรายได้จริง ไม่ใช่แค่กระแสชั่วคราว 
จึงแนะน า “ทยอยสะสมเพื่อรอรับผลตอบแทนจาก S-Curve ใหม่ในระยะยาว”

เทรดในอัตรา P/E* ต ่าสุดในรอบหลายปี

Adobe เป็นผู้น าระดับโลกด้านซอฟต์แวร์เพ่ือการสร้างสรรค์ โดยมีโปรแกรม
เดน่ที่ครองตลาดอย่าง Photoshop, Illustrator และ Acrobat ซ่ึงปัจจุบันบรษัิท
ก าลังอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านทางเทคโนโลยี โดยมุ่งเน้นการผสาน Gen AI ใน
ผลิตภัณฑ์ที่หลากหลาย เพ่ือเปลี่ยนโมเดลธุรกิจจากการขาย License รายหัว 
ไปสูก่ารสร้างรายได้ตามปริมาณการใช้งาน ผ่านระบบ Credit ซ่ึงช่วยปลดล็อก
ข้อจ ากัดการเติบโตแบบดั้งเดิมและเพ่ิมมูลค่าให้กับผลิตภัณฑ์ในระยะยาว

บริษัทท าธุรกิจอะไร ?

มุมมองการลงทุน: ทยอยซื้อสะสม

รายได้ยังเติบโตต่อเนื่องสวนความกังวล

ผลิตภัณฑ/์บริการที่ส าคัญ

Spending Per Head พุ่งแรง ชดเชย Seat ที่อาจลดลง
"รายจ่ายต่อหัวที่เพิ่มขึ้น" คือกุญแจส าคัญที่ปลดล็อกความกังวลเรื่องจ านวน
ผู้ใช้ ล่าสุดยอดการใช้ Generative Credits พุ่งถึง 3 เท่า QoQ สะท้อนว่าลูกค้า
ยินดีจ่ายเพิ่มเพ่ือแลกกับฟีเจอร์ AI ที่ช่วยลดเวลาท างานได้จริง ซ่ึงรายได้ส่วนนี้ 
จะมีบทบาทส าคัญในการชดเชยยอด Subscription ที่อาจเติบโตช้าลงในอนาคต
จับมือ OpenAI เพิ่มโอกาสการเขา้ถงึลกูคา้ใหม ่แม้ฟีเจอร์ Photoshop หรือ 
Acrobat บน ChatGPT จะมีความสามารถจ ากัดเมื่อเทียบกับแอปพลิเคชันหลัก
และอาจไม่ได้สร้างรายได้ทันที แต่ถือเป็นกลยุทธ์ที่ส าคัญในการเปิดโอกาสให้
ผู้ใช้งานทั่วไปกว่า 800 ล้านคน ได้ทดลองสัมผัสประสบการณ์ใช้งานของ Adobe 
ได้ง่ายขึ้น ซ่ึงเป็นการปูทางเพ่ือดึงดูดกลุ่ม Non-Pro ให้เข้ามาทดลองใช้งาน
ระบบนเิวศทีค่รบวงจร จุดแข็งที่เหนือกว่าคู่แข่งคือการที่บริษัทไม่ได้ให้บริการเพียง 
AI Tool แต่เน้นการผสานเทคโนโลยี AI เข้ากับเครื่องมือระดับมืออาชีพได้อย่าง  
ไร้รอยต่อ ท าให้ผู้ใช้งานสามารถจบงานคุณภาพสูงได้จริงในแพลตฟอร์มเดียว 
ขณะที่ยอดผู้ใช้งานยังแข็งแกร่งสวนทางความกังวลเรื่องการถูกแทนที่จาก AI

ผลกระทบเชงิโครงสรา้งของ AI ต่อตลาดแรงงาน ความเสี่ยงระยะยาวที่ตลาดยัง
จับตาคือความสามารถของ AI ที่อาจท าให้องค์กรลดจ านวนพนักงานกราฟิก
หรือ Creative ลง หากการเติบโตของรายได้จาก AI Credits หรือการปรับราคา 
ไม่สามารถชดเชยปริมาณผู้ใช้งานที่อาจหายไปได้ทันท่วงที อาจกดดันอัตราการ
เติบโตของรายได้รวมในอนาคต
การแขง่ขนัทีร่นุแรงในตลาดผู้ใชง้านทัว่ไป ในขณะที่ตลาดองค์กรยังแข็งแกร่ง แต่
ตลาดผู้ใช้ทั่วไปมีทางเลือกจากคู่แข่งอื่นจ านวนมาก (เช่น Canva หรอื 
Midjourney) ที่ใช้งานง่ายและราคาถูกกว่า การรักษาฐานลูกค้ากลุ่มนี้จึงเป็น
ความท้าทายที่บริษัทต้องพิสูจน์ว่าผลิตภัณฑ์สามารถดึงดูดผู้ใช้งานได้จริง
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3.42
 DR Target Price (฿)

Upside: 24.81%

2.74
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิง
ในอีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus  แปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 4,000: 1 และ Fx Spot Rate = 31.05 THB/USD

ADBE06
เริ่มเห็นแสงร าไร! ธุรกิจยังแข็งแกร่งในมูลค่าที่เหมาะสม

Adobe Inc: ADBE US

รายช่ือนักวิเคราะห์

สินีรัตน์ จักรพันธุ์ ณ อยุธยา, CFA
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐาน
ด้านตลาดทุน 
เลขท่ีทะเบียน 044826

พศตุม์ โถมนาการ
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ภานรินทร์ สื่อจินดาภรณ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

* คาดการณ์ก าไรในอีก 12 เดือนข้างหน้า  **อัตราเติบโตระยะยาวจาก Boomberg Concensus 
ที่มา: Bloomberg, และ SET ข้อมูล ณ วันที่ 23 ธ.ค. 68 | จัดท า ณ วันที่ 24 ธ.ค. 68
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