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Amazon.com Inc.   (+) (Bloomberg) 

 
 

วันพฤหัสบดีท่ี 2 สิงหาคม พ.ศ. 2561 

 AMZN US EQUITY 
Amazon รายงานกําไรสุทธิงวด 2Q61 เท่ากับ 2.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่าท่ีตลาดคาด
ไว้ถึง 78% โดยเป็นการเพ่ิมข้ึน 55.5% qoq และ 1,186.3% yoy จากรายได้เติบโตโดดเด่น บวกกับ 
Gross margin ปรับตัวข้ึน 3.9% ขณะท่ี Effective tax rate ปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ี 2.8% ในงวด 
2Q61 จาก 70.1% ในงวด 2Q60  

BUY/HOLD/SELL : 48/2/0 

 
Comment :  

รายได้รวมงวด 1Q61 เทา่กบั 5.3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถงึ 39.3% yoy และ 3.6% qoq มี
ปัจจยัสนบัสนนุหลกัมาจากรายได้คา่บริการ ซึง่คิดเป็น 39.7% ของรายได้รวม ประกอบด้วย คา่
คอมมิชชัน่จากการให้บริการผู้ขายสินค้าบนเวบ็ไซต์ของแอมะซอน, คา่บริการ Amazon Web 
Services ให้บริการ Cloud คือ ระบบรับฝากไฟล์คอมพิวเตอร์ ท่ีอยูบ่นระบบอินเตอร์เน็ต นอกจากนี ้ยงั
สามารถใช้งานไฟล์ท่ีฝากผ่านระบบได้โดยไมต้่องดาวน์โหลด, คา่สมาชิก Amazon Prime, และ คา่
โฆษณา เติบโตถงึ 59.1% yoy นอกจากนี ้รายได้จากการขาย ซึง่มีสดัสว่น 60.3% ของรายได้รวม ยงั
เติบโตถึง 28.8% yoy ซึง่รายได้ทัง้ 2 สว่นท่ีเติบโต เป็นผลมาจากกลยทุธ์ทางด้านราคา, เพ่ิมการสตอ็ค
สินค้า (ป้องกนักรณีสินค้าหมด), และเพ่ิมความหลากหลายของสินค้า 

ขณะท่ี Gross margin งวด 2Q61 เทา่กบั 42.1% เพ่ิมขึน้จากระดบั 38.2% ในงวด 2Q60 ขณะท่ี
สดัสว่นคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานตอ่รายได้รวม (Operating expense / Revenue) ปรับลดลงมาอยู่
ท่ี 36.4% ในงวด 2Q61 จากระดบั 36.6% ในงวด 2Q60 สาเหตหุลกัมาจากความประหยดัตอ่ขนาด 

นอกจากนี ้ Effective tax rate ท่ีปรับตวัลดลงมาอยูท่ี่ 2.8% ใน 2Q61 จากระดบั 70.1% ใน 2Q60 
เน่ืองจาก  

1. มีการบนัทกึผลประโยชน์ทางภาษีท่ีได้จากโครงการ Stock – based compensation (โครงการ
ให้สิทธิแก่พนกังานและผู้บริหารในการซือ้หุ้น AMZN ได้ในราคา และ ระยะเวลา ท่ีถกูกําหนด
ไว้) ท่ีมีพนกังาน และ / หรือ ผู้บริหาร ใช้สิทธิซือ้หุ้น AMZN ขณะท่ีราคาซือ้ท่ีถกูกําหนดไว้ หรือ 
ราคาใช้สิทธิ (exercise price) ต่ํากวา่ราคาตลาด (market price) ซึง่บริษัทสามารถนําสว่นของ 
(ราคาตลาด – ราคาใช้สิทธิ) x จํานวนหุ้น ไปหกัลดภาษี ของบริษัทได้ราว 964 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ  

2. ผลจากมาตรการปรับลดอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลของประเทศสหรัฐฯ (The 2017 Tax Act) ท่ี
ปรับลดมาอยู่ท่ี 21% จาก 35%  

ขณะท่ีงวด 2Q60 มีอตัราภาษีสงูเพราะ มีการตัง้รายการคา่เผ่ือฯ (Valuation Allowance) สําหรับผล
ขาดทนุในประเทศลกัเซมเบิร์ก ราว 197 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทัง้นี ้ หากตดัรายการดงักลา่วออกไป
ทัง้หมด จะทําให้ Effective tax rate ของ 2Q61 อยูท่ี่ 39.9% และ 2Q60 อยู่ท่ี 40.5% ใกล้เคียงกนั 

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 1,797.17 
ราคาเป้าหมาย (ดอลลาร์ฯ): 2,115.79 
52 Week H/L  1,880.1/931.8 
52 Week Beta 1.161 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์) 875,222 

Company Background 

ผู้ประกอบการ e-commerce ชัน้นําของโลก 

ราคาหุ้นเทียบดชันี NASDAQ 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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AMAZON (LHS) NASDAQ Index (RHS)

$ จุด

Amazon.Com Inc BUY 48 Target (US$) 2,115.79     
HOLD 2 Price (US$) 1,797.17     
SELL 0 Mkt cap (USm) 875,222     

($m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 1,568           3,892           3,806                10,003            16,018          24,056          
Net Income 596              2,371           3,033                8,351              12,170          18,175          
EPS 1.28             5.01             6.32                  16.97              24.99            36.73           
EPS growth (%) -50% 291% 26% 298% 40% 30%
PER (x) 1,388.63       354.78         281.24              70.59              50.58            38.85           
DPS - - - - - -
Dividend yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BPS 28.42           40.43           57.25                85.90              121.63          151.34          
P/BV (x) 62.55           43.96           31.05                20.69              14.61            11.75           
ROE (%) 4.94             14.52           12.91                20.18              22.68            22.63           
ROA (%) 1.00             3.20             2.83                  5.75                6.52              7.51             
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โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิงวด 2Q61 เทา่กบั 2.5 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถึง 1186.3% yoy และ
ทําให้กําไร 1H61 เติบโต 390.9% yoy เทียบกบั Bloomberg consensus คาดเติบโต 103.1% yoy 

ขณะท่ีแนวโน้มงวด 3Q61 บริษัทคาดวา่จะมีรายได้อยู่ท่ีราว 5.4 – 5.75 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึง่
จะคิดเป็นการเติบโตราว 23% - 31% yoy ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงาน คาดอยู่ท่ีราว 1.4 – 2.4 
พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะคิดเป็นการเติบโตราว 304% - 592% yoy เฉลี่ยสงูกวา่อตัราการเติบโตใน 
2Q61 ท่ีเติบโต 375% yoy เน่ืองจากมีแผนปรับปรุงประสิทธิภาพการทํากําไร 

ทัง้นี ้ จากการรวบรวมข้อมลูจาก Bloomberg consensus คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 จะเติบโตถงึ 
172.7% yoy และ 46.0% yoy ตามลําดบั จากทิศทางอตุสาหกรรมค้าปลีกออนไลน์ท่ีเติบโตโดดเดน่
ตอ่เน่ือง บวกกบัการพฒันาประสิทธิภาพในการดําเนินงาน คาดจะช่วยเพ่ิม Net margin เพ่ิมขึน้สู่
ระดบั 3.5% ในปี 2561 และ 4.2% ในปี 2562 จากระดบั 1.7% ในปี 2560  

โดยปัจจบุนัมี Bloomberg consensus Fair value อยู่ท่ี 2,115.79 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่หุ้น จาก
นกัวิเคราะห์ท่ีมีช่ืออยู่ในระบบ 50 ราย โดยแนะนํา ซือ้ 48 ราย และ ถือ 2 ราย 

  




