
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Microsoft ขำยซอฟตแ์วรแ์ละบรกิำรคลำวด์ใหอ้งคก์รเปน็หลกั ทั้งแบบสมำชิก
ต่อผู้ใช้และคิดตำมกำรใช้งำน บริษัทแบ่งรำยงำนใหม่เป็นสองกลุ่ม คือ 
Agents & Infra ที่รวมคลำวด์และซอฟต์แวร์องค์กร 83% ของรำยได้ โดย 
Azure คิดเป็น 33% และ Devices & Consumer ที่มี Windows กับ Xbox 
17% จุดที่คู่แข่งลอกยำกคือองค์กรทั่วโลกใช้ Office กับ Windows เป็น
มำตรฐำน กำรขำย Azure และ Copilot จึงต่อยอดบนสัญญำเดิมได้

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

แนะน ำทยอยสะสม เพรำะ Azure กลับมำเร่งตัวพร้อมงำนที่เซ็นแล้วรอรับรู้
รำยได้กว่ำ 6.78 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ท ำให้มองรำยได้ล่วงหนำ้ได้ชดั 
และเป้ำ Azure ไตรมำสถัดไปรำว 45% ชี้ว่ำกำรเร่งตัวยังไม่จบ แต่อัตรำก ำไร
คลำวด์จะถูกกดต่อตรำบที่งบลงทุนยังโตเร็วกว่ำรำยได้ ในเชิงมูลค่ำ 
Forward P/E* 25.3 เท่ำ เทียบ EPS LTG 15.4% คิดเป็น PEG** 1.64 เท่ำ 
และยังพอมี Upside ตำม Consensus 15.6% สิ่งที่ต้องจับตำหลักในงบ
ไตรมำสหน้ำช่วงปลำย ต.ค. คือ Azure ยังโตเร่งต่อได้หรือไม่

มุมมองกำรลงทุน: ทยอยสะสม

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
Azure เร่งเปน็ 43% สูงสดุในรอบ 14 ไตรมำส รำยได้รวม 9.0 หมื่นล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ โต 18% YoY สูงกว่ำกรอบบนของ Guidance 2.2 พันล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ โดย Azure โต 43% YoY (ในสกุลเงินคงที่๗ เร่งขึ้นจำกที่ทรง
ตัวอยู่ 39% สำมไตรมำสติด และเกินกรอบที่ให้ไว้เล็กน้อย

งำนทีเ่ซ็นแลว้รอรับรูร้ำยไดพุ้ง่เปน็ 6.78 แสนลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ 
โดยยอดสัญญำที่ยังไม่รับรู้รำยได้โต 84% YoY และเพิ่มขึ้น 51 พันล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ ภำยในไตรมำสเดียว ซ่ึงเป็นรำยได้ที่ลูกค้ำผูกพันแล้วและทยอย
รับรู้ในปีข้ำงหน้ำ ท ำให้มองรำยได้ล่วงหน้ำได้ชัดกว่ำธุรกิจที่ขำยเป็นครั้ง ๆ

เป้ำป ีFY 2027 ยืนยันวำ่รอบลงทนุยงัไมช่ะลอ บริษัทยืนยันว่ำทั้งรำยได้และก ำไร
จำกกำรด ำเนินงำนปีบัญชี 2027 จะโตระดับสองหลัก พร้อมให้เป้ำ Azure
ไตรมำสแรกรำว 45% (ในสกุลเงินคงที่) และงบลงทุนไตรมำสแรกเกิน 
5.0 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ จำกไตรมำสล่ำสุดที่ 4.1 หมื่นล้ำนดอลลำร์
สหรัญฯ  สวนทำงควำมกังวลของตลำดวำ่รอบลงทนุจะชะลอตัวลง

อัตรำก ำไรขั้นตน้ของธรุกิจ คลำวด ์จะลดลง YoY เป็นไตรมำสที ่9 ติดต่อกนั 
Microsoft Cloud Gross Margin ลงจำก 73% เหลือ 65% ภำยในสำมปี และ
อัตรำก ำไรขั้นต้นทั้งบริษัทลงจำก 69% เหลือ 67% แรงกดอยู่ที่ต้นทุนขำยจำก
โครงสร้ำงพื้นฐำน AI ไม่ใช่ค่ำใช้จ่ำยด ำเนินงำน แปลว่ำยิ่งขำย AI มำกอัตรำก ำไร
ยิ่งถูกกดไปด้วย

งบลงทนุโตกวำ่หำ้เทำ่ใน 13 ไตรมำส จนกระแสเงนิสดอสิระผนัผวนแรง งบลงทุน
ขึ้นจำก 7.8 พันล้ำนเป็น 4.1 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ คิดเป็นรำว 46% ของ
รำยได้ไตรมำสล่ำสุด ท ำให้กระแสเงินสดอิสระเหวี่ยงแรง ขณะที่ธุรกิจฝั่งผู้บริโภค
ยังอ่อนตัวจำก Windows ที่ชะลอตัวลง 7% และ Xbox 10% ตำมล ำดับ

9.55
DR Target Price (฿)

Upside: 15.56%

8.26
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus แปลงด้วยอัตรำ
แปลงสภำพ 2,000: 1 และ Fx Spot Rate = 33.172 THB/USD
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*Forward P/E ปัจจุบัน | **PEG = P/E หำร EPS LTG
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Consensus มองงบลงทุนพุ่ง กดกระแสเงินสดอิสระ

Azure เร่งตัวสองไตรมำสติด

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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