
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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IBM (IBM US EQUITY) 00   
 (WSJ)   

IBM (บริษัทอิเล็กทรอนิกสช้ันนําของโลก สัญชาติสหรัฐฯ) รายงาน EPS ในงวด 
4Q56 เทากับ 6.13 ดอลลารสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 53% qoq และ 11% yoy สูงกวาที่ตลาด
คาดไวที่ 6 ดอลลารสหรัฐฯ 

 ราคาปด : 182.25 เหรียญสหรัฐฯ 

Mkt Cap : 1.98 แสนลานเหรียญ 

 

 
 
 

Comment :    
 IBM รายงานยอดขายรวมใน 4Q56 เทากับ 2.77 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐฯ เติบโต 16.8% 

qoq แตปรับตัวลดลง 5.5% yoy ตํ่ากวาท่ีตลาดคาดการณยอดขายรวม 4Q56 ไวท่ี 2.83 
หม่ืนลานดอลลารสหรัฐฯ เน่ืองจากยอดขายในธุรกิจกลุม Technology Service และ 
Hardware ปรับตัวลดลงแตยังมีธรุกิจกลุม Software ท่ียังเห็นการเติบโตที่ดี ขณะท่ีกําไร
สุทธ ิ4Q56 เทากบั 6.18 พันลานดอลลารสหรัฐฯ เติบโต 53% qoq และ 6% yoy โดยกําไร
สุทธิ 4Q56 ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6% yoy เปนผลจาก IBM ไดต้ังสํารองคาใชจายภาษีเงินไดใน 
4Q56 ไวเพียง 777 ลานดอลลารสหรัฐฯ จาก 2 พันลานดอลลารสหรัฐฯใน 4Q55 หรือ
ลดลง 61% yoy แตหากเทียบกําไรสุทธิท่ีเติบโตสูงถึง 53% qoq เน่ืองจาก ยอดขายรวมท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 16% qoq และ Gross margin ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูระดับ 51.7% ใน 4Q56 
จาก 47.9% จากงวดกอนหนา ซึ่งเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามฤดูกาลของสินคา
อิเล็กทรอนิกส โดยรวมแลวยอดขายรวมท้ังป 2556 เทากับ 9.97 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐฯ 
หดตัว 4.5% yoy และกําไรสุทธิเทากับ 1.65 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง 0.7% 
yoy  

 ภาพรวมธุรกิจของ IBM ในป 2557 คาดวากําไรสุทธิจะอยูท่ี 1.88 หม่ืนลานดอลลาร
สหรัฐฯ เติบโต 14% yoy โดยจะเนนการเติบโตผานผลิตภัณฑ  Cloud center เน่ืองจาก
ผูบริโภคเปล่ียนมาใชระบบ Cloud center แทนการใชระบบ Traditional Data center 
และเติบโตผานธุรกิจ Software ท่ีมี Gross margin สูงถึง 90% และยงัมีแผนลดคาใชจาย
โดยการลดจํานวนคนงานและเพ่ิมประสิทธิภาพในการทํางานใหมากขึ้นจากพนักงานที่
เหลืออยู พรอมกนัน้ัน IBM ยังมีการบริหารเงินในสวนของผูถือหุนท่ีดีโดย ROE ในปจจุบัน
อยูท่ี 79% และเนนการทํากําไรในระยะยาวโดยต้ังเปา EPS ป 2557 และ 2558 ไวท่ี 18 
ดอลลารฯ และ 20 ดอลลารฯ ตามลําดับซึ่งใกลเคียงกับประมาณการใน Bloomberg 
Consensus   

 จากการรวมรวบของ Bloomberg Consensus ของหุน IBM ไดรับการแนะนําจาก
นักวิเคราะหใหซื้อ 9 ราย ถือ 21 ราย และขาย 2 ราย โดย Fair Value ใน 12 เดือน
ขางหนาจะอยูท่ี 194.05 ดอลลารสหรัฐฯ มี upside เพียง 6.5% จึงแนะนําวาใหถือเพ่ือรอ
รับปนผลท่ี 2.1%  

IBM BUY 9 Target (p) 194.05            
HOLD 21 Price (p) 182.25            
SELL 2 Mkt cap ($m) 197,897          

(US$m) 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F
Pre-Tax Profit 21,003           21,902           19,524             24,015              25,782           26,437           
Net Income 15,855           16,604           16,483             18,585              19,694           20,696           
EPS 13.25             14.53             15.06               17.86                19.80             21.64             
EPS growth (%) 31% 10% 4% 19% 11% 9%
PER (x) 13.75             12.54             12.10               10.20                9.20               8.42               
DPS 3.00               3.40               3.80                 3.99                  4.37               4.41               
Dividend yield (%) 1.6% 1.9% 2.1% 2.2% 2.4% 2.4%
BPS 17.31             16.879           20.99               27.93                24.70             30.73             
P/BV (x) 10.53             10.80             8.68                 6.53                  7.38               5.93               
ROE (%) 73.43             85.15             79.15               73.06                73.89             67.26             
ROA (%) 13.79             14.09             13.43               14.40                15.85             16.15             

 ท่ีมา : Bloomberg 

 

 

ราคาหุน IBM ยอนหลัง 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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