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3 เหตุผล.. ท ำไม ASML Holdings ถึงน่ำสนใจ
1) ผู้ขับเคลื่อนหลักของบริษัทเทคโนโลยีทั่วโลก

2) ล้อไปกับเทรนด์ Digital Transformation

3) เทคโนโลยีล้ ำสมัย เอื้อประโยชน์ผู้ผลิตชิป

Company Profile
บริษัทท ำธุรกิจวิจัยและพัฒนำเครื่องจักรพิมพ์ลำยลงบนซิลิคอนเวเฟอร์ หรือเครื่องผลิตชิป 
(Lithography machine) โดยเป็นผู้ผลิตรำยใหญ่ที่สุดในโลก ครองส่วนแบ่งทำงกำรตลำด
มำกกว่ำ 90% ทั้งยังเป็นผู้ผลิตเครื่อง Extreme Ultraviolet (EUV) Lithography รำยเดียวใน
โลก ซึ่งเป็นนวัตกรรมที่ล้ ำสมัยยำกที่ผู้ผลิตรำยอื่นสำมำรถเทียบเคียงได้ โดยเครื่องนี้มีควำม
ละเอียดเทียบเท่ำกับกำรยิงแสงเลเซอร์จำกดวงจันทร์ให้โดนเหรียญที่วำงอยู่บนโลก 
รำคำของเครื่องผลิตชิปที่สูงมำกรำว 6,000 ล้ำนบำทต่อเครื่อง ท ำให้ผู้ผลิตชิปส่วนใหญ่ไม่มี
ก ำลังซื้อที่เพียงพอ โดยลูกค้ำของบริษัทเป็นผู้ผลิตชิปรำยใหญ่เพียง 5 รำยเท่ำนั้น ประกอบไป
ด้วย TSMC Samsung Intel Micron Technology และ SK Hynix ทั้งนี้ สัดส่วน 3 ใน 4 ของ
รำยได้มำจำกกำรขำยเครื่องผลิตชิป ซึ่งเครื่อง EUV Lithography ครองสัดส่วนรำยได้มำกสุด
รำว 35% ของรำยได้รวม

ผู้ขับเคลื่อนหลักของบริษัทเทคโนโลยีทั่วโลก
ผู้ผลิตชิปมีควำมจ ำเป็นต้องใช้เครื่องจักรพิมพ์ลำยของ ASML ถือเป็นเทคโนโลยีตั้งต้นในกำร
ผลิตชิป ซึ่งบริษัทถือสิทธิผูกขำดในกำรผลิตจัดจ ำหน่ำยเครื่อง EUV Lithography แต่เพียงผู้
เดียว จุดเด่นคือ ล ำแสง EUV มีควำมยำวเพียง 13.5 nanometers น้อยกว่ำคลื่นที่ใช้ในเครื่อง
ผลิตชิปทั่วไปถึง 14 เท่ำ เอื้อให้ผู้ผลิตชิปสำมำรถสร้ำงชิปที่มีขนำดเล็กและมีประสิทธิภำพสูง
เนื่องจำกสำมำรถพิมพ์ลำยบนชิปได้ละเอียดมำกกว่ำ ทั้งยังประหยัดพลังงำน ช่วยให้ผู้ผลิตชิป
มีต้นทุนกำรผลิตที่น้อยลง โดยทำง Goldman Sachs ชี้ว่ำด้วยเทคโนโลยีที่ล้ ำสมัยนี้ คู่แข่งต้อง
ใช้เวลำพัฒนำมำกกว่ำ 10 ปีเพื่อผลิตเครื่อง EUV Lithography เหมือนดังบริษัทได้
ข้อได้เปรียบนี้ หนุนรำคำเครื่อง EUV Lithography ให้สูงขึ้นต่อเนื่องซึ่งรำคำล่ำสุดสูงกว่ำ 
6,000 ล้ำนบำทต่อเครื่องแล้ว ซึ่งก็ไม่ท ำให้ควำมต้องกำรถดถอยลง โดยยอดจองของเครื่อง 
EUV Lithography ในปี 2021 อยู่ที่ 78 เครื่อง เพิ่มขึ้นรำว 3 เท่ำจำกปี 2020 ในขณะที่ปัจจุบัน
บริษัทสำมำรถส่งมอบเครื่องนี้ได้เพียงปีละ 40 เครื่องเท่ำนั้น จึงมีโอกำสเติบโตอีกมำก

ล้อไปกับเทรนด์ Digital Transformation 
ชิปประมวลผลเป็นรำกฐำนของกำรเปลี่ยนผ่ำนสู่ยุคเทคโนโลยี 5G, IoT และ AI โดยท ำหน้ำที่
เป็นสมองกลของระบบเครื่องใช้ไฟฟ้ำไปจนถึงรถยนต์ หนุนควำมต้องกำรชิปประมวลผลเพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง ท ำให้ควำมต้องกำรเครื่องผลิตชิปจำก ASML สูงขึ้นตำม โดยทำง ASML คำดว่ำ
รำยได้ปีนี้จะสำมำรถเติบโต 20%YoY จำกกำรที่ลูกค้ำซึ่งเป็นผู้ผลิตชิปเร่งเพิ่มก ำลังกำรผลิต
เพื่อแก้ไขปัญหำกำรขำดแคลนชิปและลงทุนอย่ำงหนักหน่วงในกำรพัฒนำชิปขนำดเล็กระหว่ำง 
2-5 nanometers เพื่อใช้ส ำหรับอุตสำหกรรมที่ซับซ้อนมำกขึ้น

นอกจำกนี้ ยังได้รับแรงสนับสนุนจำกกำรลงทุนของหน่วยงำนรัฐบำลต่ำงๆ อำทิ ยุโรปที่ดัน
กฎหมำย European Chip Act หวังเพิ่มส่วนแบ่งทำงกำรตลำดของอุตสำหกรรมชิป
ประมวลผลขึ้นท่ำตัวสู่ 20% ภำยในปี 2030 อัดงบลงทุนในบริษัทที่เกี่ยวข้องกว่ำ €43bn 
สอดคล้องกันกับรัฐบำลสหรัฐฯ อนุมัติงบลงทุน €52bn เพื่อเพิ่มก ำลังกำรผลิตชิปประมวลผล

73.4%

26.6%
Net System

Net Service &Field
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Revenue Breakdown 

Last Price : €622.20, $684.56
Cons. Target Price: €763.14 (+23%), $842.29 (+23%)
Cons. Rating: BUY
Market Cap: €252.90bn, $278.26bn
Stock Exchange: Euronext Amsterdam, NASDAQ

Key Information 

Financials
$ bn

2020               2021              2022E              2023E

21A 22E 23E

PE: 43.1x 37.0x 31.5x

EPS Growth:                               68.9% 16.9% 17.6%

ROE: 75.4% 21.9% -5.3%

Dividend Yield :                           - 0.85 0.98

Source: Company Data, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Statista, Yahoo Finance as of 31/3/22
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เทคโนโลยีล้ ำสมัย เอื้อประโยชน์ผู้ผลิตชิป
บริษัทอยู่ระหว่ำงกำรพัฒนำเครื่องพิมพ์ลำยที่มีควำมสำมำรถเหนือชั้นกว่ำเครื่อง EUV
Lithography ทั้งด้ำนควำมแม่นย ำ กำรประหยัดพลังงำน และควำมรวดเร็วในกำรพิมพ์ 
เรียกว่ำเครื่อง High-numerical aperture (high-NA) EUV Lithography ที่คำดว่ำมีรำคำ
มำกกว่ำ 11,000 ล้ำนบำทต่อเครื่อง ซึ่งรำคำสูงกว่ำเครื่องดั้งเดิมกว่ำเท่ำตัว โดยเครื่อง EUV
Lithography ที่ล้ ำสมัยที่สุดของบริษัทในปัจจุบันคือรุ่น NXE:3600D มีควำมสำมำรถในกำร
พิมพ์ลำยระดับ 13 nanometers และสำมำรถผลิตชิปได้รำว 160 ชิ้นต่อชั่วโมง ในขณะที่
เครื่องพิมพ์ลำยชนิดใหม่นี้ผลิตสำมำรถพิมพ์ลำยบนแผ่นเวเฟอร์อย่ำงแม่นย ำต่ ำในระดับที่
เล็กกว่ำกว่ำ 8 nanometers ได้และสำมำรผลิตชิปได้มำกกว่ำ 200 ชิ้นต่อชั่วโมง

โดยยอดจองเครื่อง High-NA EUV lithography มีจ ำนวนรวม 6 เครื่องแล้ว โดยแบ่งเป็น 2 
รุ่นได้แก่ รุ่น EXE:5000 ซึ่งเป็นเครื่องที่ใช้ส ำหรับกำรวิจัยพัฒนำเป็นหลัก โดยได้รับกำรจอง
ครั้งแรกในปี 2018 มียอดจองทั้งสิ้น 5 เครื่อง ในขณะที่ รุ่น EXE:5200 ซึ่งเป็นเครื่องส ำหรับใช้
ในกำรผลิตจ ำนวนมำก โดยมีผู้สั่งซื้อเพียงผู้เดียวในปัจจุบันคือ Intel คำดว่ำจะเริ่มจัดส่ง
เหล่ำนี้ได้ในปี 2025 ซึ่งนักวิเครำะห์จำก Research House ต่ำงก็มองว่ำเครื่อง High-NA 
EUV lithographyนี้จะเป็นตัวขับเคลื่อนกำรเติบโตของ ASML ในระยะยำว และมั่นใจว่ำเหล่ำ
บริษัทผู้ผลิตชิปจะยอมจ่ำยแพงขึ้นเพื่อพัฒนำประสิทธิภำพในกำรผลิตชิปอย่ำงแน่นอน

3 ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. ก ำลังกำรผลิตที่จ ำกัดไม่เพียงพอต่อควำมต้องกำร
2. กำรขยำยก ำลังกำรผลิตของผู้ผลิตชิปอำจมีควำมไม่แน่นอน
3. ลงทุนสูงในกำรพัฒนำเทคโนโลยี

Technical View by ASP Research 
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Source: Company Data, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Statista, Yahoo Finance as of 31/3/22
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Technical Comment: สัญญำณบวกจำกกำร Breakout EMA 200 วัน
บริเวณ €610 ได้ ขณะที่กรอบกำรเคลื่อนไหวประเมินไว้ที่ €596-€657

Technical Comment: แกว่งพักตัวในกรอบ $665-$709 จะมีสัญญำณไป
ต่อ เมื่อ Breakout $709 โดนมีด่ำนถัดไปที่ $743

ASML NA ASML US
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำ
ประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจ
ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพัน
ใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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