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Electronics Sector  – Overweight  News Update 
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 สญัญาณของ AI ท่ีแขง็แกร่ง 
 

 ผูใ้ห้บริการคลาวดข์นาดใหญ่ (Hyperscalers) เร่งสัง่ซ้ือชิป AI 

 การสร้างรายได้จาก AI 

 เป็นปัจจยับวกต่อ DELTA 

 เป็นปัจจยัลบทางอ้อมต่อ HANA และ KCE 
 

มรีายงานวา่กาํลงัเกดิภาวะอุปทานชปิหน่วยความจาํ (memory chip) ตงึตวั จากการทีก่ลุ่มผูใ้หบ้รกิารคลาวดข์นาด

ใหญ่ (hyperscalers) เรง่สัง่ซือ้ชปิเพือ่ใชใ้นการลงทุนศนูยข์อ้มลู AI (AI data centers) ชปิหน่วยความจาํ โดยเฉพาะ 

HBM และ DRAM เป็นองคป์ระกอบหลกัของศนูยข์อ้มลู AI เน่ืองจากชว่ยใหก้ารประมวลผลขอ้มลูความเรว็สงูสาํหรบั

การฝึกและการประมวลผล (training และ inference) ของ AI ผูผ้ลติชปิหน่วยความจาํชัน้นํา เชน่ Samsung, SK 

Hynix และ Micron ระบุวา่กาํลงัการผลติ HBM ถูกจองเกอืบทัง้หมดไปจนถงึปี 2026 แลว้ โดยคาํสัง่ซือ้จากลกูคา้บาง

รายมกีารผกูพนัยาวไปถงึปี 2027 และบรษิทัเหล่าน้ีกาํลงัดาํเนินการขยายกาํลงัการผลติประมาณ 50% 

 ประเดน็ดงักล่าวสะทอ้นถงึความตัง้ใจในการลงทุนดา้น AI ทีแ่ขง็แกรง่ของกลุ่ม hyperscalers ซึง่เป็นผูใ้ชง้าน AI 

รายหลกั แมว้า่ตลาดจะมคีวามกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งของการลงทุนมากเกนิไป (overinvestment) และการทีย่งั

ไมม่โีมเดลธุรกจิ AI แบบ standalone ทีช่ดัเจน แต่เรามองวา่มเีหตุผลสาํคญั 2 ประการทีท่ําให ้hyperscalers จะ

ยงัคงเรง่การลงทุนดา้น AI ต่อไป 

 ประการแรก แมย้งัไมเ่หน็ธุรกจิ AI แบบ standalone อยา่งชดัเจน แตก่ลุ่ม hyperscalers ไดนํ้า AI ไปผสานเขา้

กบัธุรกจิเดมิของตน และพบวา่กาํไรปกตเิฉลีย่ (normalized profits) เพิม่ขึน้ราว 25% y-y ใน 9M25 แมจ้ะมกีาร

เพิม่งบลงทุน (capex) สงูถงึ 70% สิง่น้ีสะทอ้นวา่ AI สามารถถูกมองเป็นการลงทุนปกตเิพือ่ยกระดบั

ประสทิธภิาพการดาํเนินงานโดยรวม มากกวา่การเป็นตวัขบัเคลื่อนการเตบิโตแบบธุรกจิเดีย่ว (standalone) 

 Google: กาํไรปกต ิ(normalized profits) ใน 9M25 เตบิโต 37% y-y 

- ธุรกจิหลกั: ผลลพัธก์ารคน้หาดขีึน้ และการกาํหนดกลุ่มเป้าหมายโฆษณาใหด้ยีิง่ขึน้สาํหรบัเครือ่งมอืคน้หา 

และ YouTube ทีม่อียู ่

- ประสทิธภิาพธุรกจิคลาวดด์ขีึน้ โดย AI ชว่ยใหผู้ใ้ชง้านสะดวกขึน้ 

 Amazon: กาํไรปกตใิน 9M25 เตบิโต 17% y-y 

- ธุรกจิหลกั: ธุรกจิชอ้ปป้ิงออนไลน์ไดป้ระโยชน์จาก AI ทีช่ว่ยแนะนําสนิคา้ทีเ่หมาะสมใหก้บัลกูคา้ ทาํให้

กจิกรรมการซือ้ขายเพิม่ขึน้ 

- การดาํเนินงานของธุรกจิคลาวดด์ขีึน้ โดย AI ชว่ยใหผู้ใ้ชง้านใชง้านไดส้ะดวกขึน้ 

 Microsoft: กาํไรปกตใิน 9M25 เตบิโต 17% y-y 

- ธุรกจิหลกั: นํา AI มาผสานกบัการดาํเนินงานของ Windows ทีม่อียู ่และกระตุน้ใหล้กูคา้จ่ายเพิม่เพือ่ฟีเจอรท์ี่

พฒันาขึน้ 

- ธุรกจิคลาวดด์ขีึน้ โดย AI ชว่ยใหผู้ใ้ชง้านสะดวกขึน้ 
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 Meta: กาํไรปกตใิน 9M25 เตบิโต 29% y-y 

- ธุรกจิหลกั: ใช ้ AI โดยตรงในการปรบัปรุงการกาํหนดกลุ่มเป้าหมายโฆษณาและการแนะนําคอนเทนตบ์น

แพลตฟอรม์ของตน สง่ผลใหย้อดโฆษณาและราคาโฆษณาเตบิโต 

 ธุรกจิทีม่อียูข่อง hyperscalers มปีระวตักิารสรา้งรายไดม้านานหลายสบิปี ซึง่สะทอ้นใหเ้ราเหน็วา่ AI มปีระโยชน์

ทีช่ดัเจนต่อผูใ้ชง้านปลายทาง 

 ประการท่ีสอง AI และความเสีย่งทางธุรกจิ เราเชือ่วา่กลุ่ม hyperscalers ยงัพจิารณาความเสีย่งทางธุรกจิหาก

เลอืกทีจ่ะไมล่งทุนใน AI น่ีจงึเป็นเหตุผลทีท่มีผูบ้รหิารมุง่เน้นไปทีก่ารลงทุนใน AI มากกวา่การมองผลตอบแทน

ระยะสัน้ ตามมมุมองของเรา 

 Google: 

- ความเสีย่งทีเ่ครื่องมอืคน้หาแบบดัง้เดมิจะถูกแทนที ่ เน่ืองจากผูใ้ชก้ลุ่มเยาวชนมแีนวโน้มเปลีย่นไปใชแ้ช

ทบอท AI อยา่งเป็นโครงสรา้ง 

- ความเสีย่งทีจ่ะสญูเสยีลูกคา้ธุรกจิคลาวดใ์หก้บัผูใ้หบ้รกิารคลาวดร์ายอื่นทีใ่ช ้AI 

 Amazon: 

- ความเสีย่งทีจ่ะสญูเสยีผูซ้ือ้ออนไลน์ใหก้บัแพลตฟอรม์อื่นทีใ่ช ้AI ในการแนะนําสนิคา้ทีด่กีวา่ 

- ความเสีย่งทีจ่ะสญูเสยีลูกคา้ธุรกจิคลาวดใ์หก้บัผูใ้หบ้รกิารคลาวดร์ายอื่นทีใ่ช ้AI 

 Microsoft: 

- ความเสีย่งทีจ่ะสญูเสยีลูกคา้ธุรกจิคลาวดใ์หก้บัผูใ้หบ้รกิารคลาวดร์ายอื่นทีใ่ช ้AI 

 Meta: 

- ความเสีย่งทีแ่พลตฟอรม์โซเชยีลมเีดยีทีม่มีานานหลายสบิปีของบรษิทัอาจมคีวามเกีย่วขอ้งน้อยลงกบัผูใ้ช้

กลุ่มเยาวชน สง่ผลให ้ Meta ใช ้ AI ในการปรบัแพลตฟอรม์ใหเ้ป็นระบบนิเวศทีเ่น้นเทรนดแ์ละการคา้ 

(commerce-oriented) มากขึน้ 

 DELTA: DELTA ไมไ่ดจ้าํหน่ายชปิหน่วยความจาํโดยตรง แต่ความตัง้ใจในการลงทุน AI อยา่งเขม้ขน้ของกลุ่ม 

hyperscalers ชีใ้หเ้หน็ถงึความตอ้งการทีส่งูขึน้สาํหรบัศนูยข์อ้มลู AI ทีใ่ชช้ปิหน่วยความจาํเหล่าน้ี DELTA เป็น

หน่ึงในผูผ้ลติชัน้นําของผลติภณัฑบ์รหิารจดัการพลงังานหลกัสาํหรบัศนูยข์อ้มลู และเราเชือ่วา่กลุ่ม hyperscalers 

เป็นหน่ึงในลูกคา้ของบรษิทั 

 HANA: HANA กไ็มไ่ดจ้าํหน่ายชปิหน่วยความจาํโดยตรงเชน่กนั อยา่งไรกต็าม ชปิหน่วยความจาํถูกเบนไปใช้

กบัผลติภณัฑ ์AI ทาํใหเ้กดิภาวะขาดแคลนสาํหรบัสนิคา้ดัง้เดมิทีม่คีวามตอ้งการตํ่ากวา่ เชน่ สมารท์โฟนและพซี ี

ซึง่เป็นพืน้ทีธุ่รกจิที ่ HANA เน้นอยู ่ ราคาชปิหน่วยความจาํทีส่งูขึน้มแีนวโน้มจะทาํใหร้าคาสมารท์โฟนเพิม่ขึน้ 

และอาจกดดนัความตอ้งการในตลาดปลายทาง 

 KCE: เชน่เดยีวกบั HANA, KCE ไมไ่ดจ้าํหน่ายชปิหน่วยความจาํโดยตรง แต่เผชญิความเสีย่งในลกัษณะ

เดยีวกนัในผลติภณัฑย์านยนตท์ีเ่น้นอยู ่ ถงึแมจ้ะมรีะดบัความเสีย่งตํ่ากวา่ เน่ืองจากรถยนตใ์ชช้ปิหน่วยความจาํ

น้อยกวา่ 

 เราให ้DELTA เป็นหุน้ Top Pick ของเราเน่ืองจากเกีย่วกบั AI ระดบัโลกโดยตรง เพราะคาดวา่จะเตบิโตเรว็กวา่

กระแส AI โลกโดยรวม เน่ืองจากคาํสัง่ซือ้จากบรษิทัแม่ Delta Taiwan ถูกยา้ยเขา้มามากขึน้ เรายงัมองวา่ 

HANA น่าสนใจ แมม้ ีdownside ระยะสัน้ เน่ืองจากมมีลูคา่ประเมนิถูกมาก โดยซือ้ขายทีร่ะดบัตํ่ากวา่ breakup 

หรอื  distressed value ที ่17.4 บาท/หุน้ สาํหรบั KCE เราเหน็ downside risk จงึคงคาํแนะนํา “ถอื” 
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