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จากวัสดุศาสตร์ 175 ปี สู่หัวใจโครงข่าย AIจากวัสดุศาสตร์ 175 ปี สู่หัวใจโครงข่าย AI
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Notes : DR Target Price คำนวณจากราคาคาดการณ์ของหุ้นอ้างอิง
ในอีก 12 เดือนข้างหน้า โดย Bloomberg Consensus แปลงด้วย

อัตราแปลงสภาพ 1,000:1 และ Fx Spot Rate = 33.42 THB/USD

บริษัททำธุรกิจอะไร ?บริษัททำธุรกิจอะไร ?
Corning คือผู้นำด้านวัสดุศาสตร์อายุกว่า 175 ปี ที่ทำเงินด้วยการคิดค้นวัสดุแก้ว
และออปติกเพื่อแก้โจทย์ยากให้ลูกค้าอุตสาหกรรม  สินค้าของบริษัทช่วยลดต้นทุน

รวมของระบบ ไม่เน้นการแข่งด้วยสงครามราคา พอร์ตรายได้กระจายหลายกลุ่ม โดยมี

Optical Communications ที่เป็นสายไฟเบอร์และอุปกรณ์เชื่อมต่อใน Data Center

เป็นเครื่องยนต์โตเร็วสุดจากคลื่น Gen AI ขณะที่ Display เป็นฐานกำไรที่อิ่มตัวแต่ยังคุม

ราคาได้ เสริมด้วย Gorilla Glass ยานยนต์ และโซลาร์ (Hemlock) จุดเปลี่ยนล่าสุดคือ

แผน Springboard ที่ยกเป้ารายได้สู่ 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในปี 2030 หนุน

ด้วยสัญญาระยะยาวกับลูกค้ายักษ์อย่าง NVIDIA และ Amazon

ความเสี่ยงที่สำคัญความเสี่ยงที่สำคัญ

ปัจจัยสนับสนุนการเติบโตปัจจัยสนับสนุนการเติบโต
คลื่น AI ดันความต้องการไฟเบอร์โตเร็วกว่าการเพิ่มจำนวน GPU การสร้าง

คลัสเตอร์ AI ทำให้ความต้องการอุปกรณ์เชื่อมต่อแบบแสงโตเร็วกว่าการเพิ่มจำนวน

GPU ราว 1.3 ถึง 1.5 เท่า และการย้ายสถาปัตยกรรมภายในเซิร์ฟเวอร์จากทองแดงเป็น

แสงเพิ่มปริมาณไฟเบอร์ต่อหน่วยได้สูงถึง 10 เท่า ปี 2025 กลุ่ม Optical โตแล้ว 35%

แตะ 6.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

สัญญาระยะยาวกับลูกค้ายักษ์ช่วยออกเงินขยายกำลังผลิต Corning ผูกลูกค้าระดับ

โลกด้วยสัญญาระยะยาวที่ให้ลูกค้าร่วมลงทุน เช่น Meta 6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

Apple 2.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ บวก NVIDIA และ Amazon ที่เข้ามาช่วงปี 2026 รูป

แบบนี้ลดความเสี่ยงการลงทุนโรงงานที่ใช้เงินสูง เพราะลูกค้าจ่ายล่วงหน้าหรือถือหุ้นเพื่อ

ประกันกำลังผลิต ฐานผลิต 34 แห่งใน 15 รัฐของสหรัฐฯ เป็นแต้มต่อเหนือคู่แข่งจีน

Operating leverage สูงดันอัตรากำไรขยายตามแผน Springboard  ซึ่งตั้งเป้า

รายได้ 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2028 และ 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี

2030 บนธุรกิจที่ต้นทุนคงที่สูง เมื่อเติมกำลังผลิตที่มีอยู่ให้เต็ม อัตรากำไรจึงขยายเร็ว

ปี 2025 บริษัททำอัตรากำไรจากการดำเนินงานแตะระดับ 20% ได้เร็วกว่าแผนเดิม 1 ปี

และตั้งเป้าให้สามารถรักษาระดับเกิน 20% ได้ต่อเนื่อง

วัฏจักร Display กดดันฐานกำไรในครึ่งปีหลัง Display ยังเป็นแหล่งกำไรสำคัญ แต่

ราคาแผงจอ LCD คาดเริ่มปรับฐานลงตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2026 ตามความต้องการ

ทีวีครึ่งปีหลังที่เสี่ยงชะลอ กลุ่มนี้ยังอ่อนไหวต่อค่าเงินเยนเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ โดยปี

2025 รายได้ Display ลดลง 5% จากการรีเซ็ตอัตราแลกเปลี่ยน แม้บริษัทขึ้นราคา

ชดเชยจนกำไรทรงตัวได้ก็ตาม

ลงทุนหนักกดกระแสเงินสด บวกการพึ่งลูกค้าไม่กี่ราย การขยายกำลังผลิตเฟสใหม่

ต้องใช้เงินลงทุนสูงก่อนรายได้จะตามมา จึงกดการแปลงกำไรเป็นกระแสเงินสดในระยะสั้น

แม้สัญญาระยะยาวช่วยลดความเสี่ยงบางส่วน การเติบโตของ Photonics และการย้าย

ทองแดงเป็นแสงยังขึ้นกับจังหวะการปรับใช้ของ NVIDIA และระบบนิเวศ ถ้าช้ากว่าปี 2028

ถึง 2030 จะกระทบเป้ารายได้ อีกทั้งรายได้กลุ่ม Optical ยังกระจุกกับลูกค้าไม่กี่ราย

ผลิตภัณฑ์และบริการที่สำคัญผลิตภัณฑ์และบริการที่สำคัญ
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มุมมองการลงทุน:มุมมองการลงทุน: ทยอยสะสม
 ปัจจุบันหุ้นมีคาดการณ์การเติบโต* อยู่ที่ 36.8% ต่อปี

บน P/E** ราว 44 เท่า ด้วยสตอรี่ AI-optical เราจึงแนะนำทยอยสะสม

ที่ราคาปัจจุบัน โดยมีแผน Springboard สู่ 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ซึ่งเป็นสัญญาระยะยาวจากลูกค้ารายใหญ่เป็นแรงหนุนหลักที่จับต้องได้

นอกจากนี้ธุรกิจ Optical ยังโตแรงต่อเนื่อง สิ่งที่ต้องจับตาคือ

การปรับราคา Display ขึ้นในครึ่งปีหลังและกระแสเงินสดช่วงลงทุนหนัก

ซึ่งเรามองยังเป็นจังหวะสะสมมากกว่าความเสี่ยงต่อพื้นฐานระยะยาว
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คำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษา ทำความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง

ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนาคต

การลงทุนในต่างประเทศอาจมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน

*  อัตราการเติบโต EPS ในระยะยาวโดยเฉลี่ย 5 ปี **คาดการณ์กำไรในอีก 12 เดือนข้างหน้า
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