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Apple Inc.   (+) (WSJ) 

 
 

วันพฤหัสบดีท่ี 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2562 

AAPL US EQUITY 
กําไรสุทธิงวด 2Q61/62 ของ Apple เท่ากับ 1.2 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่าท่ีตลาดคาด
ไว้ 4% แต่ยังลดลงถึง 42.1% qoq และ 16.4% yoy จากธุรกิจ iPhone อ่อนตัวลง หักล้างธุรกิจ
ให้บริการยังเติบโตโดดเด่นไปได้ท้ังหมด แต่เริ่มเห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวของยอดขายในจีนแล้ว  

 

 

Comment :  

รายได้รวมงวด 2Q61/62 อยู่ท่ี 5.8 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ปรับลดลงถึง 31.2% qoq ตามฤดกูาล 
และ 5.1% yoy นบัเป็นการปรับลดลงเป็นไตรมาสท่ี 2 ติดตอ่กนั เป็นครัง้แรกในรอบ 2 ปี เม่ือเทียบกบั
ช่วงเดียวกนัของปีก่อน แบง่เป็นรายได้จากธรุกิจอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ (80% ของรายได้รวม) ปรับ
ลดลง 9.2% yoy มีปัจจยักดดนัจากรายได้ธุรกจิ iPhone (54% ของรายได้รวม) ปรับลดลงถึง 17% 
yoy มาท่ี 3.1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจากผู้บริโภคใช้สมาร์ทโฟนกนันานขึน้ เพราะ iPhone รุ่น
ใหมมี่ราคาสงูขึน้มาก ไปอยูท่ี่ระดบั 1 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/เคร่ือง นอกจากนี ้ ยงัเผชิญคูแ่ข่งจาก
ประเทศจีน ท่ีผลิตสมาร์ทโฟนในราคาท่ีถกูกวา่มาก แตมี่ฟังก์ชัน่การทํางานท่ีใกล้เคียงกนั อาทิ 
Huawei และ Xiaomi เป็นต้น หกัล้างผลบวกจากรายได้จากธุรกจิ iPads (ราว 10% ของรายได้รวม) 
เติบโตถงึ 22% yoy ผลจากการปรับขึน้ราคาขาย iPads ในช่วงปลายปี 2561 แม้วา่ปริมาณจําหน่าย 
iPads จะทรงตวัจากงวด 2Q60/61 นอกจากนี ้รายได้จากธุรกจิสนิค้า wearable (9% ของรายได้รวม) 
ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 30% yoy จากยอดจําหน่ายนาฬิกาอจัฉริยะ (Apple watch) หฟัูงไร้สาย (AirPods) 
และลําโพงอจัฉริยะ (HomePod) เติบโตตอ่เน่ือง  

อย่างไรก็ตาม รายได้จากธุรกจิบริการ (Service: 20% ของรายได้รวม) ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 16.2% yoy 
จากรายได้จาก App store และ Apple music เติบโตตอ่เน่ือง ช่วยลดผลกระทบข้างต้นไปได้บางสว่น 

ขณะท่ียอดขายในประเทศจนี (รวมฮ่องกงและไต้หวนั: ราว 20% ของรายได้รวม) ปรับลดลงถึง 22% 
yoy จากเศรษฐกิจจีนชะลอตวั โดยตลาดคาดวา่ยอดจําหน่าย iPhone ในจีนปรับลดลงถึง 30% yoy 
มาท่ี 6.5 ล้านเคร่ือง แต ่ Apple เร่ิมเหน็สญัญาณที่ดีขึน้ หลงัจากท่ียอดขายในจีนปรับลดลงไปมาก
ในช่วงเดือน พ.ย.-ธ.ค.61 เพราะเศรษฐกิจจีนชะลอตวั โดย Apple ได้ออกมาตรการกระตุ้นยอดขาย 
iPhone ในประเทศจีน ได้แก่ การปรับลดราคาขาย iPhone รุ่นเก่าลง เพ่ือให้ผู้บริโภคชาวจีนสามารถ
ซือ้ iPhone ได้ง่ายขึน้ และโปรแกรมนํา iPhone รุ่นเก่ามาแลก iPhone รุ่นใหม ่(Trade in program) ซึง่ 
Apple จะตีราคา iPhone รุ่นเก่าท่ีนํามาแลกให้ในราคาท่ีสงูกวา่ราคาตลาด เพ่ือจงูใจให้ผู้บริโภคในจีน
เปลี่ยน iPhone เร็วขึน้ ซึง่ได้สง่ผลบวกให้ยอดขายในจีนเดือน มี.ค.62 เร่ิมฟืน้ตวัดีขึน้บ้างแล้ว และ 
Apple คาดวา่จะทยอยฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 จากทิศทางสงครามการค้าระหวา่งจีน
และสหรัฐฯ เร่ิมคลี่คลายดีขึน้ และรัฐบาลจีนปรับลดภาษีสินค้ามลูคา่เพ่ิม (Value added tax) กระตุ้น
ให้ผู้บริโภคในจีนมีความเช่ือมัน่ในการใช้จ่ายมากขึน้      

ราคาปิด (ดอลลาร์ฯ): 210.52 
มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร)์ 968,618 
52 Week H/L 233/142 
52 Week Beta 1.016 
  
Company Background 

ผู้ประกอบการอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ชัน้นํา
ของโลก 

ราคาหุ้นเทียบดชันี NASDAQ 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น

 

 

 
 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 063609 

anakepong@asiaplus.co.th 
 

ทีม่า : Bloomberg  
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Apple Inc BUY 22 Target (USD) 213.96        
HOLD 21 Price (USD) 210.52        
SELL 3 Mkt cap ($m) 968,618      

($m) 2015/16A 2016/17A 2017/18A 2018/19F 2019/20F 2020/21F
Pre-Tax Profit 61,372          64,089         72,903              64,152            67,012          72,047          
Net Income 45,687          48,351         59,531              53,476            56,127          59,779          
EPS 8.35             9.27             12.01                11.48              12.94            14.72           
EPS growth (%) 46.0% 11.0% 29.6% -4.4% 12.7% 13.8%
PER (x) 25.21           22.71           17.53                18.33              16.27            14.30           
DPS 2.28             2.52             2.92                  3.03                3.27              3.70             
Dividend yield (%) 1.1% 1.2% 1.4% 1.4% 1.6% 1.8%
BPS 24.0             26.1             22.5                  19.8                16.8              13.5             
P/BV (x) 8.76             8.05             9.34                  10.61              12.51            15.58           
ROE (%) 36.90           36.87           49.36                58.36              90.51            109.19          
ROA (%) 14.93           13.87           16.07                15.25              18.03            19.08           
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Gross margin งวด 2Q61/62 อยูท่ี่ 37.6% ลดลงจากระดบั 38.3% ในงวด 2Q60/61 เน่ืองจากรายได้
รวมท่ีปรับลดลงข้างต้น แตค่า่ใช้จ่ายบางสว่นเป็นคา่ใช้จ่ายคงท่ี (Fixed cost) นอกจากนี ้Apple ยงัได้
ปรับลดราคาขาย iPhone ในประเทศจีนและออกโปรแกรมเอา iPhone เก่ามาแลก iPhone รุ่นใหม่
ข้างต้น ทําให้ประสิทธิภาพการทํากําไรลดลง    

สดัสว่นคา่ใช้จ่ายดําเนินงานตอ่รายได้รวม (Operating expense/Revenue) งวด 2Q61/62 ปรับเพ่ิม
ขึน้มาที่ 14.5% จาก 12.3% ในงวด 2Q60/61 สาเหตหุลกัมาจากคา่ใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาปรับ
เพ่ิมขึน้ถึง 16.9% yoy มาท่ี 3.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หนือคิดเป็นสดัสว่นถึง 7% ของรายได้รวม 
สะท้อนให้เหน็วา่ Apple ยงัให้ความสําคญักบัการคิดค้นและพฒันาสินค้าและบริการใหม่ๆ   ให้ลกูค้า
อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือลดการพึง่พาผลิตภณัฑ์ iPhone ซึง่ปัจจบุนัเป็นรายได้หลกัของ Apple ขณะท่ี
คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารปรับเพ่ิมขึน้ 7.4% yoy 

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิงวด 1H62 เทา่กบั 3.2 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลง 7.0% yoy คิดเป็น 59% 
ของประมาณการกําไรสทุธิปี 2561/62 ท่ี Bloomberg consensus ประเมินไว้           

แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 3Q61/62 จะปรับลดลงตอ่เน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 3 ติดตอ่กนั (เม่ือเทียบกบัช่วง
เดียวกนัของปีก่อน) นบัเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปี โดยจะปรับลดลง 16.3% qoq (ตามช่วงฤดกูาล) และ 
16.0% yoy จากแนวโน้มรายได้รวมปรับลดลง 8.0% yoy มาท่ี 5.3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(สอดคล้องกบัท่ี Apple เปิดเผยแนวโน้มรายได้รวมงวด 3Q61/62 จะอยู่ท่ี 5.25-5.45 หม่ืนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ) เพราะเป็นช่วง low season ของธรุกิจ และลกูค้าบางรายก็ชะลอการเปล่ียน iPhone 
เพราะรอ iPhone รุ่นใหมเ่ปิดตวัและวางจําหน่ายในชว่งเดือน ก.ย. 62 ซึง่เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ   

แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชี ก.ย.62) จะปรับลดลง 10.2% yoy จากแนวโน้มรายได้รวม
ลดลง 3.2% yoy จากผลกระทบแนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง โดยเฉพาะเศรษฐกิจของจีน ทําให้
ผู้บริโภคเปล่ียนสมาร์ทโฟนช้าลงจากเดิม และการแข่งขนัท่ีรุนแรงมากขึน้จากผู้ประกอบการ   
สมาร์ทโฟนจากจีนข้างต้น อย่างไรก็ตาม คาดกําไรสทุธิปี 2562/63 (สิน้ปีบญัชี ก.ย.63) จะพลิก
กลบัมาฟืน้ตวั 5.0% yoy จากทิศทางเศรษฐกิจโลกทยอยฟืน้ตวั และตลาดประเมินวา่ Apple จะ
เปิดตวั iPhone ท่ีมาพร้อมเทคโนโลยีอินเตอร์เน็ตความเร็วสงู 5G ในปี 2563 

นอกจากนี ้ Apple ยงัออกโปรแกรมซือ้หุ้นคืน (Share-buyback) ตอ่เน่ืองอีกมลูคา่ 7.5 หม่ืนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยไมไ่ด้กําหนดระยะเวลาในการซือ้หุ้นคืน นอกจากนี ้Apple ยงัประกาศจ่ายเงินปัน
ผลสําหรับงวด 2Q61/62 ท่ี 0.77 ดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 0.4% สําหรับงวด 2Q61/62 ทัง้นี ้ในปี 
2561 Apple ก็ได้ออกโปรแกรมซือ้หุ้นคืนมลูคา่สงูถึง 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์โดยบริษัทจากสหรัฐฯ ซึง่ได้ทําการซือ้หุ้นคืนไปแล้ว 7.2 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(สําหรับการประกาศในปี 2561 ท่ีจะซือ้หุ้นคืน 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) โดยรวมแล้ว Apple ได้ซือ้
หุ้นคืนไปทัง้สิน้ 2.75 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ นบัตัง้แตปี่ 2555 

ราคาหุ้น Apple ลา่สดุอยู่ท่ี 210.52 ดอลลาร์สหรัฐฯ ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 4.9% หลงัจากท่ี Apple รายงาน
กําไรสทุธิงวด 2Q61/62 สงูกวา่ท่ีตลาดคาดไว้ และทิศทางรายได้จากตลาดจีนเร่ิมฟืน้ตวัดีขึน้ สามารถ 
outperform ดชันี NASDAQ ท่ีปรับลดลง 0.6% จากช่วงเวลาเดียวกนั นอกจากนี ้ราคาหุ้น Apple ยงั
ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 33.5% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 outperform ดชันี NASDAQ ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 21.3% ในช่วง
เวลาเดียวกนั และจากการรวบรวมของ Bloomberg consensus หุ้น Apple ได้รับคําแนะนําให้ซือ้   
22 ราย ถือ 21 ราย และแนะนําขาย 3 ราย โดยกําหนด Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 
213.96 ดอลลาร์สหรัฐฯ เหลือ upside เพียง 1.6%  

 

 

 

 อัตราการเติบโตของรายได้ธุรกิจ iPhone 
เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน  
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สรุปหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีต่างประเทศ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

 

Upside

Name (%) 2562F 2563F 2562F 2563F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.87 189.31       210.02      10.9% 6.81 5.86 35.25 28.74
AMAZON.COM INC 4.80 1,911.52     2,224.96   16.4% 14.32 10.46 52.05 38.81
ALPHABET INC-A 4.76 1,173.32     1,333.16   13.6% 3.95 3.27 20.88 18.12
MICROSOFT CORP 4.68 127.88       143.16      11.9% 10.26 8.42 27.99 25.09
FACEBOOK INC-A 4.52 193.03       219.82      13.9% 5.42 4.28 22.77 18.90
QUALCOMM INC 4.18 86.37         86.18        -0.2% 204.18 78.52 20.65 16.72
NVIDIA CORP 4.07 180.47       181.92      0.8% 10.22 8.14 33.71 25.11
MICRON TECH 3.88 41.90         48.24        15.1% 1.33 1.19 6.68 9.19
APPLE INC 3.85 210.52       213.96      1.6% 10.61 12.51 18.33 16.27
HP INC 3.75 19.93         24.15        21.2% n.m. n.m. 9.24 8.85
INTEL CORP 3.44 50.76         54.66        7.7% 2.82 2.45 11.65 11.03
ADV MICRO DEVICE 3.53 26.81         27.48        2.5% 13.25 9.34 40.93 26.92
IBM 3.35 140.56       149.11      6.1% 6.12 5.09 10.10 9.91

KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.70 45,800       53,462      16.7% 1.20 1.12 13.07 10.07

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.76 388.40       418.64      7.8% 7.38 5.87 34.62 27.53
XIAOMI CORP-B 4.16 11.76         13.99        19.0% 2.81 2.38 21.43 16.08
LENOVO GROUP (USD) 4.08 7.21           7.85         8.9% 2.66 2.29 17.67 14.14

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.26 86.50         86.43        -0.1% 0.96 0.89 10.56 9.93
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