
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
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ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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Lenovo Group (992 HK EQUITY) 00   
 (WSJ)   

Lenovo Group (บริษัทคอมพิวเตอรช้ันนําของโลก สัญชาติจีน) ประกาศเขาซื้อ
หนวยธุรกิจมือถือ Motorola Mobility Unit จาก Google ดวยมูลคา 2.91 พันลาน
เหรียญสหรัฐฯ โดยแหลงที่มาของเงินทุนจะมาจากเงินสดภายในกิจการ 660 ลาน
เหรียญฯ และกูยืมดวยวิธีออกตั๋วสัญญาใชเงินอีก 1.5 พันลานเหรียญฯ นอกจากนี้
บริษัทฯยังออกหุนเพ่ิมทุนของ Lenovo ใหแก Google อีกมูลคา 750 ลานเหรียญฯ 

 ราคาปด : 10.06 เหรียญฮองกง 

Mkt Cap : 1.05 แสนลานเหรียญ 

 

 
 
 

Comment :    
 Lenovo มีฐานลูกคาเปนกลุมผูใช Smartphone ราคาถูก จึงคาดวาจะใช Motorola เพ่ิม

สวนแบงการตลาดของ High-end Smartphone ในสหรัฐฯและประเทศแถบยุโรปตะวันตก 
โดย Motorola ไดออก Vibe X (ก.ย.56) ซึ่งเปน Smartphone รุนแรกท่ีเปดตัวโดย Google 
หลังจากซ้ือกิจการ Motorola (พ.ค.55) และใชระบบ Android 4.2 เพ่ือสูกับคูแขงสําคัญ 
อาทิ Samsung และ Apple อีกท้ังยังคาดวาตลาด Smartphone จะมีการแขงขันสูงมาก
ในอนาคต โดยมียอดขายป 2556 ราว 1 พันลานเคร่ือง เติบโต 39.4% yoy และสวนแบง
การตลาดของโทรศัพทประเภท Smartphone ท่ัวโลก ป 2556 ไดแก Samsung 31.3%, 
Apple 15.3%, Huawei 4.9%, LG 4.8% และ Lenovo 4.5% โดยการขายธุรกิจของ 
Google คร้ังน้ีเพ่ือตองการทุมเทการวิจัยและพัฒนาระบบ Android หลังจากธุรกิจ 
Motorola ประสบปญหาขาดทุนใน 9M56 ถึง 645 ลานเหรียญสหรัฐฯ   

 การเขาซื้อธุรกิจมือถอืของ Motorola คร้ังน้ี อาจสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินของ
บริษัทฯ หลังจากเพ่ิงเขาซือ้ธุรกิจ x86 Server ของ IBM ราคา 2.3 พันลานเหรียญสหรัฐฯ 
ในสัปดาหกอนหนา ปจจุบันบริษัทฯ มีเงินสดและสินทรัพยเทียบเทาราว 2.9 พันลาน
เหรียญสหรัฐฯ และมี EBITDA ราว 1.2 พันลานเหรียญสหรัฐฯ อกีท้ังยังมีสัดสวนหน้ีสนิตอ
ทุน (D/E) ราว 0.4 เทา โดยฐานะทางการเงินของ Lenovo ปจจุบันยังไมไดสะทอนการเขา
ซื้อธุรกิจท้ัง 2 รายการขางตน จึงอาจสงผลกระทบตอเงินสดและสภาพคลองของบริษัทฯได 
อีกท้ังการชําระเงินโดยการออกหุนเพ่ิมทุนน้ันจะทําใหบริษัทฯมีจํานวนหุนเพ่ิมขึ้นซึ่งทําให 
EPS และ ROE ลดลงในอนาคต โดยภาพรวมของ Lenovo ในป 2557/2558 (31 มี.ค.) 
คาดวากําไรสุทธิจะอยูท่ี 7.3 พันลานเหรียญฮองกง เติบโตถึง 17% yoy โดยจะเนนการ
เติบโตผานโทรศัพทมือถือประเภท Smartphone และผลิตภัณฑประเภท Tablet, Servers 
และ Storage  

 ราคาหุนของ Lenovo ลาสุดอยูท่ี 10.06 เหรียญฮองกง ปรับตัวลดลงถึง 8.21% 
เปรียบเทียบกับตลาด Hang Seng Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 0.48% และจากการรวม
รวบของ Bloomberg Consensus ของหุน Lenovo ไดรับการแนะนําจากนักวิเคราะหให
ซื้อ 32 ราย ถือ 3 ราย และขาย 2 ราย โดย Fair Value ใน 12 เดือนขางหนาจะอยูท่ี 10.97 
เหรียญฮองกง เหลือ upside เพียง 7% 

Lenovo Group Ltd BUY 31 Target (HKD) 10.97              
HOLD 4 Price (HKD) 10.06              
SELL 2 Mkt cap (HK$m) 104,644          

(HK$m) 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F
Pre-Tax Profit 2,778             4,523             6,223                  7,794                9,393              11,020           
Net Income 2,122             3,673             4,932                  6,241                7,325              8,491             
EPS 0.22               0.36               0.48                    0.61                  0.71                0.81               
EPS growth (%) 100.0% 64.4% 31.9% 26.6% 16.7% 14.3%
PER (x) 45.61             27.74             21.03                  16.61                14.24              12.46             
DPS 0.07               0.09               0.15                    0.03                  0.03                0.04               
Dividend yield (%) 0.7% 0.9% 1.4% 0.3% 0.3% 0.4%
BPS 1.43               1.77               1.98                    2.43                  2.88                3.42               
P/BV (x) 7.04               5.67               5.07                    4.14                  3.49                2.94               
ROE (%) 15.88             22.55             25.27                  26.90                26.70              26.81             
ROA (%) 2.78               3.56               3.88                    4.45                  4.92                5.30               

 ท่ีมา : Bloomberg 

 

 
 

 
 

 

ราคาหุน Lenovo ยอนหลัง 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 034124
thiptawat@asiaplus.co.th 
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