
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Vertiv ขำยระบบจำ่ยไฟและระบบระบำยควำมรอ้น ที่ท ำให้ Data Center เดินได้
ตลอดเวลำ สินค้ำหลักคือเครื่องส ำรองไฟ ระบบรำงจ่ำยไฟ และระบบท ำควำม
เย็นทั้งแบบอำกำศและแบบของเหลว โดยขำยเป็นโมดูลส ำเร็จรูปอย่ำง OneCore 
และ SmartRun ที่ประกอบจำกโรงงำนแล้วยกไปติดตั้งหน้ำงำน จุดที่คูแ่ข่งลอก
ยำกคือฐำนอุปกรณ์ที่ติดตั้งไปแล้วทั่วโลกและทีมบริกำรที่ตำมดูแลตลอดอำยุ
กำรใช้งำน ท ำให้มีรำยได้บริกำรต่อเนื่องหลังกำรขำย

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

แม้ Demand ระบบไฟ ระบบท ำควำมเย็นของ Data Center ยังแข็งแรง และ
ผู้บริหำรยกเป้ำทั้งปีอีกครั้ง แต่รำยได้พลำด Guidance และกำรเติบโตชะลอ
ต่อเนื่อง เรำจึงอยำกเห็นหลักฐำนว่ำรำยได้ที่เลื่อนออกไปไหลกลับมำจริงก่อน
พร้อมแนวโน้มกำรรับมือ Management Risk ที่อำจสูงขึ้นจำกควำมซับซ้อน
ในโครงกำรใหญ่ ในเชิงมูลค่ำ Forward P/E* 32.3 เท่ำ เทียบกำรเติบโตของ
EPS ระยะยำวที่ 33.6% คิดเป็น PEG** 0.96 เท่ำ ยังอยู่ในระดับที่สะสมได้
หำกควำมเสี่ยงจำกกำรส่งมอบมีแนวโนม้คลี่คลำยตัว

มุมมองกำรลงทุน: รอซื้อเมื่อย่อตัว

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
งบ 2Q26 ก ำไรและกระแสเงนิสดท ำสถิตใิหม ่EPS (Adj.) $1.52 โต 60% YoY 
และเกิน Guidance $0.12 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Adj.) ขึ้นเป็น 22.6% 
เกิน Guidance 140 bps ส่วนกระแสเงินสดอิสระ (Adj.) 925 ล้ำนดอลลำร์
สหรัฐฯ โต 234% จนบริษัทพลิกมีกระแสเงินสดสุทธิเป็นบวกครั้งแรก

ยกเป้ำทัง้ปขีึน้อกีครัง้ และ Guidance 3Q26 โต 40% บริษัทปรับเป้ำรำยได้ทั้งปี
เป็น 1.4 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ โดยEPS $6.70 และอัตรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน 23.8% พร้อม Guidance 3Q26 ให้โต 40% YoY ซ่ึงสะท้อนควำม
เชื่อของผู้บริหำรว่ำรำยได้ที่เลื่อนออกไปจะไหลกลับมำในครึ่งปีหลัง

บริษัทก ำลงัมบีทบำทเพิม่เตมิ ตั้งแตข่ั้นตอนออกแบบระบบไฟ ดีลซือ้ Utility 
Innovation Group ที่คำดว่ำจะปิดใน 4Q26 มีเป้ำหมำยให้ Vertiv เข้ำไปมีส่วน
ร่วมตั้งแต่ขั้นออกแบบระบบไฟของโครงกำร ไม่ใช่รอขำยอุปกรณ์ตอนท้ำย 
ขณะที่เป้ำจำกงำน Investor Day ล่ำสุด มีรำยได้ organic โตเฉลี่ยปีละ 20 ถึง 
22% ในช่วงปี 2025 ถึง 2030

รำยไดต้ ำ่กวำ่ Guidance และกำรเตบิโตชะลอเปน็เทรนด ์รำยได้ 3.27 พันลำ้น
ดอลลำร์สหรัฐฯ ต ่ำกว่ำ Guidance ที่ 3.35 พันล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ โดย
กำรเติบโตแบบ organic ชะลอเหลือ 18% ต ่ำสุดในรอบเจ็ดไตรมำส จำก 34% 
เมื่อปีก่อน โดยผู้บริหำรแจ้งเป็นเรื่องจังหวะส่งมอบของโครงกำรหลำยเฟส และ
ควำมซับซ้อนของระบบไฟที่สูงขึ้น อันอำจน ำมำสู่ Management Risk ที่เพ่ิมขึ้น

เป็นเบอรส์องในตลำดระบำยควำมรอ้นดว้ยของเหลว และรำคำวิง่มำไกลแลว้ 
ส่วนแบ่งตลำดระบำยควำมร้อนด้วยของเหลวปี 2025 อยู่ที่ Eaton 20% Vertiv 
13% และ nVent 6% แปลว่ำบริษัทยังไม่ใช่เบอร์หนึ่งในตลำดที่คำดว่ำจะโตเฉลี่ย
ปีละรำว 25% ขณะที่รำคำหุ้นบวกไปแล้ว 44.2% ตั้งแต่ต้นปี

11.38
DR Target Price (฿)

Upside: 33.83%

8.51
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus แปลงด้วยอัตรำ
แปลงสภำพ 1,000: 1 และ Fx Spot Rate = 33.582 THB/USD
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*Forward 12M P/E จำก Bloomberg | **PEG = P/E หำรคำดกำรณ์เติบโต EPS ในระยะยำว
ที่มำ: Earnings Call, Bloomberg, SET | ข้อมูล ณ วันที่ 28 ก.ย. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 28 ก.ย. 69

Operating Margin ขยำยต่อ

Consensus มองรำยได้กลับมำเร่งตัวได้ 2H26

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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