
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Meta ท ำเงินหลักจำกกำรขำยโฆษณำบน Family of Apps ได้แก่ Facebook, 
Instagram, Messenger และ WhatsApp โดยใช้ฐำนผู้ใช้และข้อมูล first-party 
ขนำดใหญ่เพื่อพัฒนำ AI ช่วยเพ่ิมผลตอบแทนโฆษณำ อีกด้ำนคือ ธุรกิจ 
Reality Labs และอุปกรณ์ AI ซ่ึงยังลงทุนหนักเพ่ือสร้ำงระบบนิเวศของตนเอง 
จุดแข็งจึงเป็น ข้อมูล ผู้ใช้ และกำร compute ที่ยิ่งขยำยย่ิงยกระดับ Ads
Targeting ไปด้วย ทั้งนี้จุดจับตำปัจจุบันคือต้นทุนโครงสร้ำงพื้นฐำนสูงขึ้นมำก

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

แนะน ำทยอยสะสม เพรำะ Muse เปลี่ยนโครงสร้ำงรำยได้จำกที่พึ่งโฆษณำ
อย่ำงเดียว มำเป็นโฆษณำบวกค่ำสมำชกิรำยเดือนเป็นครั้งแรก และกำรขึ้น
อันดับหนึ่งใน 2 สัปดำห์บอกว่ำ ฐำนผู้ใช้ 3.6 พันล้ำนคนต่อวันเปลี่ยนเป็น
ผู้ใช้ Agent ได้จริง ในเชิงมูลค่ำ Forward P/E* 24.1 เท่ำ เทียบ EPS LTG 
19.1% คิดเป็น PEG** 1.26 เท่ำ ทั้งนี้เป้ำ Consensus ยังไม่สะท้อนปจัจยั
หนุนจำก Muse อย่ำงเต็มที่ ยังคำดหวังกำร Revision ปรับเพ่ิมเป้ำรำคำได้ 
จุดที่ต้องระวังคือสัดส่วนผู้ใช้ที่ยอมจำ่ย และกรอบงบลงทุนปี 2027 ที่ยังไม่ให้

มุมมองกำรลงทุน: ทยอยสะสม

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต

Muse ขึ้นอันดบั 1 App Store สหรัฐฯ ใน 2 สัปดำห ์Muse คือผู้ช่วย AI ที่ลงมือ
ท ำงำนแทนผู้ใช้ได้จริง เช่ือมทั้งอีเมล ปฏิทิน กำรช ำระเงิน สุขภำพ กำรซ้ือของ และ
อุปกรณ์ในบ้ำน เปิดตัวแล้วขึ้นอันดับหนึ่งชำร์ตแอปฟรีบน iOS สหรฐัฯ ภำยในไม่
ถึงสองสัปดำห์ แซง ChatGPT โดยมีแพ็กเกจ 20 และ 100 ดอลลำร์สหรัฐฯ 
ต่อเดือน ซ่ึงเป็นรำยได้ค่ำสมำชิกจำกผู้บริโภคครั้งแรกของบริษัท
งบ 2Q26 ยืนยันวำ่ AI ช่วยเรง่รำยได้โฆษณำ โดยรำยได้อยู่ที่ 6.08 หมื่นล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ โต 28% YoY และสูงกว่ำที่นักวิเครำะห์คำดกำรณ์เล็กน้อย 
โดยรำคำต่อโฆษณำเพิ่ม 12% และ Impression Metric ส ำหรับผู้รับชมปรับตัว
สูงขึ้น สะท้อนว่ำ AI ช่วยยกระดับผลตอบแทนให้ผู้ลงโฆษณำได้จริง 
AI เพิ่มประสทิธภิำพโฆษณำในธรุกิจหลกั Meta Generative Recommender 
ช่วยเพ่ิมจ ำนวนคลิกโฆษณำ 8.3% และ Conversion 15.7% บน Facebook 
ฐำนผู้ใช้ Family of Apps รำว 3.6 พันล้ำนคนต่อวันช่วยให้โมเดลเรียนรู้จำก
สัญญำณจริงและเปลี่ยนประสิทธิภำพของ AI เป็นรำยได้ได้เร็ว

CAPEX เร่งเรว็กวำ่กระแสเงนิสด CAPEX ใน 2Q26 เพ่ิมเป็น 3.11 หมื่นล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ หรือ 57% จำกไตรมำสก่อน ท ำให้กระแสเงินสดอิสระลดเหลือ
780 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ จำก 1.24 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ใน 1Q26 ตลำด
จึงต้องเห็นก ำไรจำก AI เพ่ิมเร็วกว่ำงบลงทุน

Margin และตน้ทนุมคีวำมไมแ่นน่อนสงูขึน้ GAAP operating margin ลดจำก 
41% ใน 1Q26 เหลือ 31% ใน 2Q26 จำกค่ำใช้จ่ำยพิเศษ 3.6 พันล้ำนดอลลำร์
สหรัฐฯ ขณะที่กรอบ CapEx ปี 2026 เพ่ิมเป็น 1.30-1.45 แสนล้ำนดอลลำร์
สหรัฐฯ และบริษัทยังไม่ให้กรอบปี 2027
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Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus แปลงด้วยอัตรำ
แปลงสภำพ 8,000: 1 และ Fx Spot Rate = 33.172 THB/USD

META80
Muse เปิดขำรำยได้ใหม่ ฟ้ำเปิดขึ้น แม้ CAPEX ยังกดดัน
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*Forward P/E ปัจจุบัน | **PEG = P/E หำร EPS LTG
ที่มำ: Bloomberg, Earnings Call, SET | ข้อมูล ณ วันที่ 22 ก.ย. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 23 ก.ย. 69

P/E ปรับตัวขึ้นสู่ +1 SD จำกควำมคำดหวังใน AI ที่เพิ่ม

รำยได้ Other โตเร็วกว่ำรำยได้รวมรำว 2.6 เท่ำ

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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