
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

ผู้น ำดำ้นกำรออกแบบชิปส ำหรบัโครงสรำ้งพืน้ฐำน AI โดยเฉพำะในกลุ่ม 
Custom ASIC (ชิปประมวลผลที่ออกแบบเฉพำะส ำหรับลูกค้ำแต่ละรำย) และ 
Electro-Optics (ชิปควบคุมกำรส่งข้อมูลผ่ำนแสง) ซ่ึงปัจจุบันรวมกันคิดเป็น
สัดส่วนหลักของรำยได้กลุ่ม Data Center โดยบริษัทเป็นผู้อยู่เบื้องหลัง
ชิป Trainium ของ AWS และชิป Maia ของ Microsoft ซ่ึงเป็นสองชิป Custom AI 
ที่มีขนำดกำรสั่งซ้ือใหญ่ที่สุดในอุตสำหกรรม 

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

หุ้นซื้อขำยอยู่ที่ P/E* ประมำณ 17-25 เท่ำ เทียบอัตรำกำรเติบโตของก ำไร**
ที ่33% ถือว่ำตลำดยังไม่ให้ Valuation อย่ำงเต็มที่เทียบโอกำสเติบโตในอนำคต 
ส่วนใหญ่เป็นเพรำะควำมกังวลด้ำนธุรกจิออกแบบชิปที่ไม่ใช่เจ้ำตลำด และยังมี
กำรแข่งขันสูง แต่ Guidance ที่ให้ในไตรมำสนี้และกำรได้ออเดอร์ชิปใหม่ที่ท ำสถิติ
สูงสุด ช่วยลดควำมกังวลไปได้บ้ำงแล้ว เรำจึงมองว่ำระดับรำคำปัจจุบันเหมำะสม
กับกำรทยอยสะสม โดยแนะน ำให้ติดตำม Timeline กำรผลิตของ Microsoft 
Maia และกำรเปล่ียนแปลงของก ำไรขั้นต้นในไตรมำสถัดไปเป็นสัญญำณส ำคัญ

มุมมองกำรลงทุน: ทยอยสะสม

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
Optical Interconnect เติบโตเรง่ตวัเรว็กวำ่ทีต่ลำดคำด ธุรกิจ Electro-Optics 
ที่รวม DSP ควำมเร็ว 800G /1.6T, Active Electric Cables และ Ethernet 
Switching ปัจจุบันมีสัดส่วนมำกกว่ำ 50% ของรำยได้ Data Center โดยบริษัท
คำดว่ำธุรกิจกลุ่มนี้จะเติบโตกว่ำ 50% ใน FY27 มำกกว่ำที่ตลำดเคยประเมินไว้
เพียง 30% ซ่ึงหมำยควำมว่ำ Upside ของธุรกิจนี้ยังไม่ถูกสะท้อนอย่ำงเต็มที่
Custom ASIC รำยไดท้ีม่ัน่คง ก ำลงัโตเพิม่เปน็สองเทำ่ โปรแกรม Trainium 3 
ของ AWS อยู่ในแผนเตรียมเริ่มผลิตช่วงกลำงปีนี้ โดยมีออเดอร์ครอบคลุมตลอด
ทั้งปีแล้ว ขณะที่ Microsoft Maia ก ำหนดเร่ิมผลิตในครึ่งปีหลัง ซ่ึงคำดว่ำสำมำรถ
เติบโตได้มำกกว่ำ 20% ใน FY27 และโตอย่ำงน้อยสองเท่ำ ใน FY28
ได้ออเดอรช์ปิใหม ่ท ำสถติสิงูสดุตลอดกำล  รำยได้ก ำลังกลับมำเติบโตเร่งตัว 
หลังได้ออเดอร์ชิปใหม่สูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ ครอบคลุม XPU Sockets 
และ XPU Attach มำกกว่ำ 20 โครงกำร คิดเป็นมูลค่ำรวมกว่ำ 6.9 หมื่นล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ ซ่ึงบริษัทเริ่มปิดดีลไปแล้วรำว 10% ของ Pipeline ทั้งหมด 
สะท้อนว่ำรำยได้ในอีก 2–3 ปีข้ำงหน้ำจะมีควำมมั่นคงสงูขึ้นกว่ำที่คำดในปัจจุบัน

อัตรำก ำไรมแีนวโนม้ปรบัลดลงตำมสดัสว่นรำยไดท้ีเ่ปลีย่น กำรเติบโตของธุรกิจ 
Custom ASIC ซ่ึงมี Margin ต ่ำกว่ำธุรกิจ Optics จะกดดันก ำไรขั้นต้นให้ลดลง
จำกระดับ 59% ในปัจจุบัน สู่ประมำณ 56 – 57% ในช่วง 1-2 ปีข้ำงหน้ำ
ควำมเสีย่งดำ้น Execution และ Timing ของ Custom Programs แม้ออเดอร์ 
AWS จะครอบคลุมตลอดปีแล้ว แต่ Microsoft Maia และ Next-Generation 
Programs อื่น ๆ ยังต้องพิสูจน์กำรผลิตจริงในช่วงครึ่งปีหลัง อีกทั้งลูกค้ำ 
Hyperscaler บำงรำยอำจพิจำรณำใช้ผู้ออกแบบ ASIC รำยอื่น เช่น MediaTek 
หรือ Alchip เป็นผู้ผลิตร่วมในอนำคต ซ่ึงอำจกระทบส่วนแบ่งรำยได้ของ Marvell 
ในระยะยำวและกดดันอัตรำก ำไรเพ่ิมเติม หำกกำรแข่งขันในอุตสำหกรรมสูงข้ึน

3.88
 DR Target Price (฿)

Upside: 31.08%

2.96
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

MRVL80
Valuation อำจยังไม่สะท้อนศักยภำพที่แท้จริง

Marvell Technology : MRVL US

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

Forward P/E Band

รำยได้ Data Center เติบโตจนเป็นสัดส่วนหลัก
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Data Center (ASIC & Networking) Communications and Other
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รำยช่ือผู้จัดท ำ

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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