
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Lumentum เป็นเจำ้ของโรงงำนชิปเลเซอร์ InP ซึ่งเป็นต้นน ้ำที่ขำดตลำดที่สุดใน
ห่วงโซ่ AI รำยได้รำวสองในสำมมำจำกกลุ่ม Components ที่ขำยชิปและโมดูล 
Optics ให้ผู้ผลิต ที่เหลือเป็นกลุ่ม Systems ซ่ึงเป็นโมดูลส ำเร็จรูปขำยลูกค้ำ 
Cloud โดยตรง กำรคุมโรงงำนต้นน ้ำเองท ำให้ก ำหนดทั้งปริมำณและต้นทุนได้ 
ต่ำงจำกคู่แข่งที่ต้องรอคิว Supplier ผู้บริหำรระบุว่ำ Margin ที่ขยำยมำจำกกำร
เดินเครื่องเต็มที่มำกขึ้น ส่วนผสมสินค้ำที่ดีขึ้น และกำรขึ้นรำคำบำงรำยกำร

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

เรำมีมุมมอง Positive แนะน ำทยอยสะสม จำก Operating Leverage ที่เร่ง
แรงกว่ำที่ผู้บริหำรเคยประเมิน และกำรที่บริษัทกล้ำให้เป้ำก ำไรปี 2028 
เป็นครั้งแรก ล ำดับกำรเติบโตคือ Transceiver ระหว่ำงนี้ ตำมด้วย scale-up 
ครึ่งหลังปี 2027 และ OCS ปลำยปี 2028 ในเชิงมูลค่ำ หุ้นเทรดที่ Forward 
P/E* 41.45 เท่ำ เทียบกำรเติบโตก ำไรต่อหุ้น CAGR 3 ปีที่ 102% คิดเป็น 
PEG** เพียง 0.41 เท่ำ จุดที่ต้องเฝ้ำคือถ้ำเลเซอร์เลิกขำดเร็วกว่ำที่บอก 
อ ำนำจตั้งรำคำจะหำยก่อนก ำลงัผลิตใหม่เดินเต็ม

มุมมองกำรลงทุน: ทยอยสะสม

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
Data Center AI บังคบัใหย้ำ้ยจำกทองแดงไปเปน็แสง เมื่อชิปต้องคุยกันเร็วและ
ไกลขึ้นโดยใช้ไฟน้อยลง สำยทองแดงไปต่อไม่ได้ในเชิงฟิสิกส์ ผู้ออกแบบจึงย้ำย
มำใช้กำรเชื่อมต่อด้วยแสงเป็นหลัก เกิดขึ้นไม่ว่ำค่ำยไหนจะชนะ

ตั้งเปำ้ก ำไรตอ่หุน้ป ี2028 ที่ 40 ดอลลำร์สหรัฐฯ (9 ก.ย. 2026) เป็นครั้งแรกที่
บริษัทให้ตัวเลขไกลถึงปี FY 2028 ซ่ึงเร็วผิดปกติ เหตุผลที่ผู้บริหำรให้คือ
มองเห็นควำมต้องกำร Optical Circuit Switch ชัดกว่ำเดิมมำก จนบอกเองว่ำ
ประมำณกำรขนำดตลำด 8 พันล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ที่เคยให้ไว้อนุรักษ์นิยม
เกินไป จำกกำรใช้งำนใหม่ทั้งกำรแบ่งทรัพยำกรและเส้นทำงส ำรอง

งบลำ่สดุเรง่ทกุบรรทดั และปรมิำณงำนป ี2027 จะเปน็สองเทำ่ รำยได้ไตรมำส
ล่ำสุดโต 109% เทียบปีก่อน เร่งขึ้นต่อเนื่องทุกไตรมำสตลอดสองปี อัตรำก ำไร
ขั้นต้นข้ำมเส้น 50% เร็วกว่ำแผนเดิมเท่ำตัว ขณะที่ผู้บริหำรระบุว่ำปริมำณโมดูล 
scale-out ปี 2027 จะเป็นรำวสองเท่ำของป ี2026 และออร์เดอร์ ELS ก้อนแรก
ส่งมอบครึ่งหลังปี 2027

ของขำดยืดออกไป แต่กำรลงทนุลว่งหนำ้ก็ใหญข่ึ้นตำม ผู้บริหำรย ้ำเมื่อ 9 ก.ย. 
ว่ำเลเซอร์จะยังขำดต่อเนื่องถึงปี 2027 และลำกเข้ำปี 2028 ซ่ึงยืดชว่งที่รำคำยัง
ดีออกไป แต่แลกกับกำรที่บริษัทต้องขยำยก ำลังผลิตสำมระลอกพร้อมกัน ทั้งที่ 
San Jose และ Greensboro ในกรณี Demand ไม่มำตำมคำด ของที่ลงทุนไว้จะ
กลำยเป็นภำระทันที ถ้ำวัฏจักรกลับตัวก่อนก ำลังผลิตใหม่เดินเต็มก ำลัง

งบ GAAP อ่ำนผดิงำ่ย และรำคำเคลือ่นตำมธมีทัง้กลุม่ งบล่ำสุดแสดงขำดทนุ
ตำมมำตรฐำน GAAP จำกรำยกำรบัญชีคร้ังเดียวที่ไม่ใช่เงินสด ท ำให้ตัวคัด
กรองที่อิง GAAP อ่ำนผิด และมีกำรเพ่ิมจ ำนวนหุ้น ขณะที่หุ้นกลุ่ม AI Optics 
มักเคลื่อนไหวพร้อมกันทั้งกลุ่มตำมธีมมำกกว่ำแยกตำมผลงำนรำยตัว

3.73
DR Target Price (฿)

Upside: 13.18%

3.30
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus แปลงด้วยอัตรำ
แปลงสภำพ 10,000: 1 และ Fx Spot Rate = 32.884 THB/USD

LITE80
เร่งตัวต่อเนื่องสองปี และเพิ่งกล้ำตีเป้ำก ำไรถึงปี 2028

Lumentum Holdings : LITE US

*Forward P/E ปัจจุบัน | **PEG = P/E หำร CAGR ก ำไร 3 ปี   
ที่มำ: Bloomberg, Citi Conference, SET | ข้อมูล ณ วันที่ 10 ก.ย. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 10 ก.ย. 69

เทรดใน Premium ที่สูงข้ึนตำมกำรเติบโตที่เร่งตัว

รำยได้รำยไตรมำส และอัตรำกำรเตบิโต

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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ภานรินทร์ สื่อจินดาภรณ์
นักกลยุทธ์หุ้นต่ำงประเทศ

พศุตม์ โถมนาการ, CISA
นักวิเครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำน
ด้ำนหลักทรัพย์
เลขที่ทะเบียน: 137386

รำยช่ือนักวิเครำะห์
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