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AAPL US EQUITY 
ยอดจําหน่าย iPhone รุ่นใหม่ ออกมาตํ่ากว่าท่ี Apple คาดไว้ เน่ืองจากมีราคาค่อนข้างสูง และการ
แข่งขันรุนแรงข้ึน ทําให้ Apple ต้องปรับลดแผนการผลิต iPhone ใหม่ ขณะท่ียังเน้นวิจัยและ
พัฒนาผลิตภัณฑ์เดิมและผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ มากข้ึน เพ่ือลดความเส่ียงในการพ่ึงพาผลิตภัณฑ์ 
iPhone เป็นหลัก 

แนะนํา : ซ้ือ 

 

Comment :  

Apple ได้เปิดตวัผลิตภณัฑ์ iPhone ถึง 3 รุ่น เม่ือชว่งเดือนก.ย. 61 ได้แก่ iPhone XS, XS Max และ 
XR และได้กําหนดราคาขาย iPhone แตล่ะรุ่นดงันี ้ iPhone XS Max เร่ิมต้นท่ี 1,099 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
iPhone XS เร่ิมต้นท่ี 999 ดอลลาร์สหรัฐฯ และ iPhone XR เร่ิมต้นท่ี 749 ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยลา่สดุ 
Apple ได้ปรับลดเป้ารายได้รวมงวด 1Q61/62 (สิน้งวดบญัชีธ.ค. 61) สาเหตหุลกัมาจากเศรษฐกิจโลก
ท่ีผนัผวน และยอดจําหน่าย iPhone ท่ีต่ํากวา่คาด โดยเฉพาะยอดจําหน่าย iPhone ในประเทศจีน จาก
ผลกระทบเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตวัลง โดยเฉพาะยอดจําหน่าย iPhone XR ซึง่เป็น iPhone รุ่นท่ีราคาถกู
สดุท่ีเปิดตวัในเดือนก.ย. 61 มียอดจําหน่ายต่ํากวา่เป้าหมายมาก ทําให้สตอ็ก iPhone XR มีเยอะมาก 
เน่ืองจาก Apple ประเมินวา่ iPhone XR จะสามารถขายได้ถึง 45% ของยอดจําหน่าย iPhone รุ่นใหม่
ท่ีเปิดตวัไปในเดือนก.ย. 61 สง่ผลให้ Apple ต้องปรับแผนลดการผลติ iPhone XR ใหม ่ ทัง้นี ้ ยอด
จําหน่าย iPhone XR ท่ีต่ํากวา่เป้า เพราะราคาสงูไปสําหรับคนท่ีต้องการใช้สมาร์ทโฟนราคาไมแ่พงนกั 
และถกูมองข้ามสาํหรับคนท่ีใช้สมาร์ทโฟนรุ่นท่ีดีท่ีสดุเทา่นัน้ (รุ่นตวัทอ็ป คือ iPhone XS และ XS Max) 
ซึง่การท่ียอดจําหน่ายผลิตภณัฑ์ iPhone ต่ํากวา่เป้า ก็จะสง่ผลกระทบตอ่เน่ืองมายงัผู้ประกอบการ
ขัน้ต้นนํา้และกลางนํา้ท่ีผลิตชิน้สว่นฯและรับจ้างประกอบ iPhone ด้วยเช่นกนั ซึง่ก็ทําให้ราคาหุ้นของ
ผู้ประกอบการเหลา่นัน้ปรับลดลงบ้างแล้ว อาทิ Sharp, Kyocera, SK Hynix และ Foxconn เป็นต้น      

ทัง้นี ้ราคาขาย iPhone XR ในจีนอยู่ท่ี 6,499 หยวน (เทียบเทา่ 945 ดอลลาร์สหรัฐฯ) ถือวา่ราคาสงู
มากสําหรับผู้บริโภคชาวจีน แม้วา่จะมีราคาถกูกวา่ iPhone XS และ XS Max มากกวา่ 25% ก็ตาม โดย 
iPhone XS Max มีราคาเร่ิมต้นท่ี 9,599 หยวน ถึงแม้วา่ iPhone XR จะมีฟังก์ชัน่ระบบสแกนใบหน้า
เพ่ือปลดลอ็ค (Facial recognition) และรองรับ 2 ซิม (Dual SIM Support: 1 Nano Sim และ 1 eSIM) 
แตส่มาร์ทโฟนสญัชาติจีนก็มีฟังก์ชัน่เหลา่นี ้ และมีราคาถกูกวา่มาก ทําให้ผู้บริโภคชาวจีนหลายราย
คิดวา่ iPhone รุ่นใหมมี่ราคาสงูเกินไป และเลอืกซือ้สมาร์ทโฟนสญัชาติจีนแทน นอกจากนี ้ คา่เงิน
หยวน/ดอลลาร์สหรัฐฯก็ออ่นคา่ลง ทําให้ประสิทธิภาพการทํากําไรของการขาย iPhone ในจีนจะลดลง
ด้วยเช่นกนั   

นอกจากนี ้ยอดจําหน่าย iPhone รุ่นใหม ่ทัง้ iPhone XS, XS Max และ XR ท่ีต่ํากวา่ท่ี Apple คาดไว้ 
มีอีก 2 สาเหต ุได้แก่ 

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 153.80 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร)์ 727,444 
52 Week H/L 233.5/142.0 

52 Week Beta 0.999 
  
Company Background 

ผู้ประกอบการอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ชัน้นํา
ของโลก 

ราคาหุ้นเทียบดชันี NASDAQ 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น

 

 

 
 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 063609 

anakepong@asiaplus.co.th 
 

ทีม่า : Bloomberg  
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Apple Inc BUY 23 Target (USD) 180.00        
HOLD 23 Price (USD) 153.80        
SELL 1 Mkt cap ($m) 727,444      

($m) 2015/16A 2016/17A 2017/18A 2018/19F 2019/20F 2020/21F
Pre-Tax Profit 61,372          64,089         72,903              67,787            70,662          75,431          
Net Income 45,687          48,351         59,531              56,367            58,677          60,065          
EPS 8.35             9.27             12.01                12.07              13.49            14.73           
EPS growth (%) 46.0% 11.0% 29.6% 0.5% 11.8% 9.1%
PER (x) 18.42           16.59           12.81                12.75              11.40            10.44           
DPS 2.28             2.52             2.92                  3.08                3.41              3.77             
Dividend yield (%) 1.5% 1.6% 1.9% 2.0% 2.2% 2.4%
BPS 24.0             26.1             22.5                  19.9                19.6              15.4             
P/BV (x) 6.40             5.88             6.83                  7.74                7.87              9.99             
ROE (%) 36.90           36.87           49.36                62.71              89.30            87.01           
ROA (%) 14.93           13.87           16.07                16.50              18.88            17.70           
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1) ผู้บริโภคมีสมาร์ทโฟนที่ดแีละมีคุณภาพใช้กันอยู่แล้ว ทําให้ผู้บริโภคจะซือ้สมาร์ทโฟน
ใหมก็่ตอ่เม่ือสมาร์ทโฟนท่ีใช้อยู่ใช้งานไมไ่ด้แล้ว โดยคา่เฉลี่ยของผู้บริโภคชาวอเมริกนัในปี 
2561 ใช้สมาร์ทโฟนนานถึง 32 เดือน เพ่ิมขึน้จากระดบั 25 เดือนในปี 2560 ซึง่ก็เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกบัผู้บริโภคในประเทศอ่ืนๆด้วยเช่นกนั นอกจากนี ้ Apple ยงัได้ออกโปรโมชัน่ 
“Apple’s battery upgrade program” ท่ีให้ผู้ ใช้ iPhone รุ่นเก่าท่ีแบตเตอร่ีเสื่อมสภาพ มา
เปลี่ยนแบตเตอร่ีใหมท่ี่ราคาเพียง 29 ดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงจากระดบัปกติท่ี 79 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ทําให้มีผู้มาเปลี่ยนแตเตอร่ีเป็นจํานวนมากในปี 2561 และการอพัเกรดสู ่iOS 12 ทํา
ให้ iPhone รุ่นเก่าทํางานได้ดีขึน้ ล้วนสง่ผลกระทบให้ผู้บริโภคซือ้ iPhone รุ่นใหมล่ดลง 

2) ผู้บริโภคมีตวัเลือกในการซือ้สมาร์ทโฟนมากขึน้ ไมว่า่จะเป็น iPhone รุ่นเก่าของ Apple 
เองที่ยงัขายอยู่ แตด้่วยราคาท่ีถกูลง อาทิ iPhone 7 และ 8 เป็นต้น นอกจากนี ้ยงัต้องเผชิญ
คูแ่ข่งจาก Samsung และผู้ประกอบการสมาร์ทโฟนสญัชาติจีน อาทิ Huawei Xiaomi 
OPPO และ VIVO ซึง่มีราคาถกูกวา่ แตมี่ความสามารถใกล้เคียงกนั    

ทัง้นี ้ Apple ต้องหาผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  เพ่ือมาทดแทน iPhone ท่ีคาดวา่เร่ิมเข้าถึงจดุอ่ิมตวัแล้ว ซึง่
ปัจจบุนั Apple มีคา่ใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาถึง 1.4 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2560/61 
เพ่ิมขึน้ถึง 22.9% yoy และคิดเป็นสดัสว่น 5.4% ของรายได้รวม สะท้อนให้เหน็ถึงการคิดค้นและ
พฒันาผลิตภณัฑ์ท่ีมีอยู่ให้ดีขึน้ และพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ อยู่ตลอดเวลา โดยผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  ได้แก่ 
รถยนต์อตัโนมติั (Autonomous cars), แวน่อจัฉริยะ (Smart glasses) และผลิตภณัฑ์และการบริการ
ด้านบนัเทิงใหม่ๆ  (Entertainment services) เป็นต้น      

แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 1Q61/62 จะเพ่ิมขึน้ถงึ 41.2% qoq (แตล่ดลง 0.6% yoy) เน่ืองจากเป็นช่วง 
high season ของ Apple เพราะมีการเปิดตวัผลิตภณัฑ์ iPhone รุ่นใหม ่ได้แก่ iPhone XS, XS Max 
และ XR ขณะท่ีแนวโน้มรายได้รวมงวด 1Q61/62 จะอยู่ท่ี 8.4 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึง่ได้สะท้อน
การปรับลดเป้ารายได้รวมของ Apple ไปแล้ว โดยเป็นการเพ่ิมขึน้ถึง 33.6% qoq (แตล่ดลง 4.8% yoy) 
หลงัจากท่ีแนวโน้มปริมาณจําหน่าย iPhone ในจีน ต่ํากวา่ท่ี Apple คาดไว้  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561/62 จะลดลง 5.3% yoy จากแนวโน้มรายได้รวมลดลง 2.1% yoy จาก
ผลกระทบแนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง โดยเฉพาะเศรษฐกิจของจีน ทําให้ผู้บริโภคเปล่ียนสมาร์ท
โฟนช้าลงจากเดิม นอกจากนี ้Apple ยงัเผชิญการแข่งขนัท่ีรุนแรงมากขึน้ จากผู้ผลิตสมาร์ทโฟนระดบั
ลา่งจากประเทศจีน อาทิ Huawei และ Xiaomi ซึง่ผลิตสมาร์ทโฟนท่ีมีความสามารถในการใช้งาน
ใกล้เคียงกนั แตร่าคาถกูกวา่มาก   

ราคาหุ้น Apple ลา่สดุอยู่ท่ี 153.80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ปรับลดลง 2.5% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 
underperform ดชันี NASDAQ ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 5.3% ในช่วงเวลาดียวกนั และจากการรวบรวมของ 
Bloomberg consensus หุ้น Apple ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 23 ราย ถือ 23 ราย และขาย 2 ราย โดย
กําหนด Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 180.00 ดอลลาร์สหรัฐฯ มี upside ราว 17.0%  

 

 

 

 

 

 

 

 

 ราคาขาย iPhone รุ่นต่างๆ หลังจากที่ 
APPLE เปิดตัว iPhone XS, XS Max 
และ XR เมื่อเดือนก.ย. 61  

ทีม่า: WSJ.com 
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สรุปหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีต่างประเทศ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

 

Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.89 151.69       201.44      32.8% 5.62 4.62 28.83 22.85
ALPHABET INC-A 4.86 1,078.83     1,350.63   25.2% 4.29 3.55 19.88 18.84
AMAZON.COM INC 4.80 1,656.22     2,149.09   29.8% 18.51 13.07 60.60 45.52
MICROSOFT CORP 4.72 103.60       124.71      20.4% 8.57 6.79 23.24 20.64
FACEBOOK INC-A 4.36 144.20       185.83      28.9% 4.76 3.84 17.10 17.04
NVIDIA CORP 4.35 145.23       218.03      50.1% 8.67 6.65 20.10 20.17
HP INC 4.25 21.47         27.07        26.1% n.m. n.m. 9.78 9.34
MICRON TECH 4.15 35.91         48.53        35.2% 1.08 0.93 4.62 5.10
QUALCOMM INC 4.03 56.80         69.90        23.1% n.m. n.m. 13.97 12.05
APPLE INC 3.94 153.80       180.00      17.0% 7.74 7.87 12.75 11.40
INTEL CORP 3.63 48.56         54.89        13.0% 3.01 2.56 10.79 10.68
ADV MICRO DEVICE 3.49 19.74         23.00        16.5% 18.23 11.62 43.10 31.89
IBM 3.36 121.79       149.68      22.9% 4.81 4.07 8.83 8.76

KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.82 40,450       52,169      29.0% 1.02 0.93 7.54 6.80
LG ELECTRONICS 4.69 65,800       85,731      30.3% 0.73 0.66 7.40 6.20

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.84 332.20       385.64      16.1% 8.04 6.36 34.07 28.69

TAIWAN (TWD)
TSMC 4.42 220.00       254.00      15.5% 3.42 3.12 16.31 15.28
HON HAI 3.00 69.60         83.20        19.5% 0.83 0.79 9.17 8.87

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV


