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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง
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AppLovin (APP US) เป็นบริษัท AdTech ชั้นน าจากสหรัฐฯ ที่ใช้ AI ขับเคลื่อนแพลตฟอร์มโฆษณาแบบ Performance Marketing ผ่าน
ระบบ Axon ซึ่งพัฒนาโดยใช้เทคนิค Reinforcement Learning ช่วยจับคู่โฆษณากับผู้ใช้อย่างแม่นย าแบบ Real-time รองรับทั้งแอปและ
เว็บไซต์ พร้อมโมดูลเสริมครบวงจร ทั้ง Creative Automation และ Attribution Tools

รายได้หลักกว่า 90% มาจากธุรกิจโฆษณา โดยใช้โมเดล Fee-based ผ่านแพลตฟอร์ม MAX และ AppDiscovery ที่บริษัทเป็นเจ้าของ
โดยมี Gross Margin สูงถึง 80% หลังขายธุรกิจเกมออกทั้งหมดเพื่อโฟกัส AdTech เต็มตัว

ด้วยจุดแข็งด้าน AI, ความสามารถในการสเกลลูกค้าแบบ Self-service และประสิทธิภาพ Conversion สูงกว่าคู่แข่ง AppLovin จึงเป็น
ผู้น าในตลาดโฆษณาแบบ Performance-Based โดยมีแผนขยายไปยังกลุ่ม e-commerce และ web-based advertising อย่างชัดเจน
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Blended Forward P/E อยู่ที่ 35.5x 
สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 34.7x

AppLovin (APP) ก าลังเปลี่ยนผ่านสู่การเป็นแพลตฟอร์มโฆษณา AI อย่างเต็มรูปแบบ ด้วยการขายธุรกิจแอปท่ีมีมาร์จิ้น
ต ่า และขยายการใช้งาน Axon 2.0 ซึ่งเป็น AI engine หลักไปยังกลุ่ม e-commerce โดยมีลูกค้ากว่า 600 รายที่เริ่มใช้งาน
โมเดลเฉพาะทางในแนวดิ่งน้ีแล้ว

ในไตรมาส 1 ปี 2025 รายได้รวมเพิ่มขึ้น 44% เทียบกับปีก่อน ก าไรต่อหุ้นแบบปรับปรุงเพิ่มขึ้น 150% และกระแสเงินสด
อิสระเติบโต 112% YoY ปัจจุบันกลุ่มโฆษณาคิดเป็นกว่า 90% ของ EBITDA โดยได้แรงหนุนจากการใช้งาน MAX และ
SparkLabs ซึ่งช่วยสร้างวิดีโอโฆษณาด้วย AI

Axon 2.0 ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการจัดสรรงบโฆษณาและ Take rate ของแพลตฟอร์ม ซึ่งช่วยสนับสนุนการขยายมาร์จิ้
นอย่างต่อเนื่อง แม้จะมีความกังวลเกี่ยวกับภาระหน้ีและประเด็นจาก short seller แต่ด้วยพื้นฐานทางการเงินที่แข็งแกร่งและ
การคืนทุนให้ผู้ถือหุ้น บริษัทจึงมีแนวโน้มเติบโตในระยะกลางถึงยาวภายใต้ธีม Performance Advertising

Source: Bloomberg, as of 21 JULY 2025
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Source: Bloomberg, as of 21 JULY 2025
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Stock Data Trading Data
Sector Information Technology 52-wk range 60.67 - 525.15
Industry Software BEst PE 38.5x
S&P Credit Rating BBB- BEst PEG 0.5x
CEO Adam Foroughi Dividend Yield #N/A N/A
Current Marketcap($) 123 bn. Best EPS yoy 124.61%

Bloomberg Consensus

12M tgt Px 464.65

Return Potential 27.5%
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82% 86% 91% 95% 95% 91% 100% 105% 105% 100%
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ประมาณการก าไรของ AppLovin ถูกปรับเพิม่ขึ้นเร็วกว่ารายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั สะท้อนการขยายมาร์จนิทีแ่ข็งแกร่งกว่าคาด
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ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลงc
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คาดว่า EPS ของบริษัทจะเติบโตต่อเนือ่งและถกูปรับเพิ่มขึ้นทกุป ีสะท้อนความเชือ่มัน่ตอ่การขยายมาร์จนิในระยะยาว
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Bloomberg Analysts ให้ Rating 4.48 และ Target price อยู่ที $464.65
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ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg

AppLovin Corporation (APP)
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Financial Highlights and Key Metrics ก าไรสทุธ ิ+144% YoY

อัตราก าไรสทุธเิรง่ตวัแรงต่อเนือ่ง

TOTAL REVENUE: โต 40% YoY สูงกวา่คาด 7.3%

ก าไรตอ่หุ้น +150% YoY

• Adj. รายไดร้วม (Total Revenue): $1,484M (+40.3% YoY, +8.1% QoQ) (สูงกว่าคาด 
7.3%)
เติบโตอย่างแข็งแกร่ง แม้เป็นไตรมาสที่เผชิญฤดูกาลชะลอตัวและมีจ านวนวันน้อย โดยได้แรง
หนุนจากการปรับแต่งโมเดล AI อย่างต่อเนื่องและการขยายตัวของรายได้จากโฆษณาเว็บ

• Adj. Net Income: $576M (+144.1% YoY, -3.8% QoQ) (สูงกว่าคาด 13.7%)พุง่ขึน้ 
144% จากปีก่อนหน้า โดยได้แรงหนุนจากการเติบโตของรายได้และอัตราก าไรเชิงปฏิบัติการที่
แข็งแกร่งในธุรกิจโฆษณา

• ก าไรตอ่หุ้นปรบัลด (Adj. Diluted EPS): $1.67 (+149.3% YoY, -3.5% QoQ) (สูงกว่าคาด 
14.3%)
EPS พุ่งขึ้นจากปีก่อนตามการเติบโตของก าไรสุทธิและการขยายตัวของอัตราก าไร ขณะที่การ
ซื้อหุ้นคืนช่วยสนับสนุนก าไรต่อหุ้นในระดับต่อเนื่อง

• Adj. Gross Profit: $1,213M (+58.8% YoY, +15.2% QoQ) (สูงกว่าคาด 11.7%)
เติบโตแข็งแกร่งจากรายได้โฆษณาและประสิทธิภาพโมเดลที่ดีขึ้น

• Adj. Gross Margin: 81.7% (+81.7% YoY, +6.6% QoQ) (สูงกว่าคาด 4.1%)
รักษาอัตราก าไรขั้นต้นระดับสูง หนุนโดยประสิทธิภาพเชิงโครงสร้าง

• Adj. Operating Income: $663M (+95.4% YoY, +9.1% QoQ) (สูงกว่าคาด 3.0%)
เติบโตจากรายได้ที่ขยายตัวและการใช้ต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ

• Adj. Operating Margin: 44.7% (+39.3% YoY, +0.9% QoQ) (ต ่ากว่าคาด 3.9%)
อัตราก าไรขยายตัวจากปีก่อน แต่ยังต ่ากว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์

AppLovin Corporation (APP)
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg
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Financial Highlights and Key Metrics กระแสเงนิสดอสิระเตบิโตแรงมาก

สภาพคล่องสูง

ควบคมุตน้ทนุด าเนนิงานไดด้ี

ADJ. EBITDA สูงกว่าคาด 15%

• ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (Operating Expenses): $821M (+14.2% YoY, +7.3% QoQ) — 
เพิ่มขึ้นจากการรับรู้ค่าใช้จ่ายชั่วคราวใน Q4 และต้นทุนศูนย์ข้อมูลที่สูงขึ้น

• EBITDA ที่ปรับปรงุแล้ว (Adjusted EBITDA): $1,005M (+83.1% YoY, +18.5% QoQ) — 
สูงกว่าคาดการณ์ (+15.4%) 

• กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow): $832M (+111.8% YoY, +19.5% QoQ) — สูงกว่า
คาดการณ์ (+43.6%) 

• เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด (Cash & Cash Equivalents): $551M (+26.3% YoY ,   
-25.7% QoQ,) 

• โครงการซื้อหุ้นคืน (Share Repurchase Program): ซื้อคืน 3.4 ล้านหุ้น มูลค่า $1.2 พันล้าน 
ใน Q1 ผ่าน FCF และการดึงวงเงินสินเชื่อ ช่วยลดจ านวนหุ้นคงค้างเหลือ 338 ล้านหุ้น 

• กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating CF): $832M (+111.8% YoY, +18.6% QoQ) 
— สูงกว่าคาดการณ์ (+41.0%) 

• ค่าใชจ้า่ยลงทนุ (CapEx): $0 (0% YoY)
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg
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Financial Highlights and Key Metrics

H I G H T L I G H T AppLovin Corporation (APP)

• Research & Development: $122.9M (-20.9% YoY, -27.5% QoQ) 
➤ ต ่ากว่าคาด (-27.4%) สะท้อนการบริหารต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ หนุนการขยาย 
EBITDA margin ต่อเนื่องจากการโฟกัสธุรกิจโฆษณา

• CF per share: $2.45 (+109.2% YoY, +18.4% QoQ) 
➤ ต ่ากว่าคาดเล็กน้อย (-4.4%) แต่ยังเติบโตแข็งแกร่งต่อเนื่อง หนุนโดย margin ขยายและ
โมเมนตัมจากธุรกิจโฆษณา

• EBITDA Margin (Advertising): 81% (+11.0% YoY, +3.8% QoQ) 
➤ สูงกว่าคาด (+6.3%) สะท้อนประสิทธิภาพของแพลตฟอร์มโฆษณาและการ scale ที่ดีขึน้
ของ Axon 2.0

• R&D / Revenue: 8.3% (-43.6% YoY, -32.9% QoQ) 
➤ ต ่ากว่าคาด (-18.2%)
• แม้ไม่มี CapEx และค่าใช้จ่าย R&D ลดลงเทียบกับรายได้ แต่รายได้รวมยังเติบโตต่อเนื่อง 

สะท้อน operating leverage ที่แข็งแกร่งและคุณภาพของ growth ในเชิงโครงสร้าง
•  ผู้บริหารย ้าว่าโมเดลโฆษณา Axon 2.0 สามารถเรียนรู้ได้เองจาก data ที่เพิ่มขึ้น ท าให้

ประสิทธิภาพการจับคู่อีกด้านสูงขึ้น และราคาต่อ impression สูงขึ้นตามไปด้วย
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg
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Q2/25 Guidance & Outlook

• Total Revenue (Advertising Segment): บริษัทคาดการณ์ว่ารายได้จะอยู่ในช่วง $9.9 พันล้านดอลลาร ์ถึง $10.7 พันล้าน
• Adjusted EBITDA: คาดว่าจะอยู่ในช่วง 970 ล้านดอลลาร ์ถึง 990 ล้านดอลลาร์
• อัตราก าไร Adjusted EBITDA Margin:เป้าหมายอยู่ที่ 81%
• AppLovin มักให้แนวโน้มผลประกอบการอย่างระมัดระวัง (conservative guidance) โดยผลจริงที่รายงานออกมามักสูงกว่ากรอบที่บริษัทคาดการณ์ไว้อย่างชัดเจน

Management Long-term Outlook

• “We continue to believe that 20% to 30% is the right long-term growth rate for the company” – CFO, AppLovin ตั้งเปา้เตบิโตระยะยาวที ่20–30% ต่อป ีโดยมี
ฐานจากประสิทธภิาพของโมเดลที่คาดการณ์ได้ และการพัฒนา AI เป็นระยะ ซึ่งฝ่ายบริหารมองว่าเปา้หมายนี้ยงัถือว่าอนุรักษน์ิยมเมื่อเทียบกับผลงานที่ผ่านมา

• การเติบโตหลกั 3–5% ต่อไตรมาส มาจาก Axon’s reinforcement learning ที่ช่วยให้โมเดลเรียนรู้และปรับปรุงตัวเองอย่างตอ่เนื่อง ถือเป็นแหล่งการเติบโตทีม่ั่นคงและเปน็
ฐานของการใหแ้นวทาง

• แรงส่งเพิ่มเติม ~10% ต่อปี มาจากการอปัเกรดโมเดล (“directed enhancements”) ที่ยกระดับประสทิธภิาพอยา่งก้าวกระโดด โดยฝ่ายบริหารคาดว่าจะมีอยา่งน้อยปลีะหนึง่
ครั้ง
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Company, Bloomberg
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Corporate Updates Valuation and Earnings Momentum

As of 21/07/25
-หุ้น APP ซื้อขายที่ Forward PE 60.98x ใกล้เคียงกับคา่เฉลี่ยช่วง 2 ปีที่ผา่นมา

-P/BV อยู่ที่ 214x ซึ่งสูงกว่าคา่เฉลีย่ย้อนหลัง 2 ปีที่ 62.7x

-นักวิเคราะห์ให ้12M Target Price ที่ 464.45 คิดเป็น Upside +27.7%

-รายได้ คาดการณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +19% +22% +25% ตามล าดับ 
 3 เดือนที่ผ่านมารายได้ ปี 2025 ถูก Downgrade มา 1.94%

-EPS คาดการณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +79% +47% +22% ตามล าดับ 
 3 เดือนที่ผ่านมา EPS ปี 2025 ถูก Upgrade มาแล้ว 21.02%

Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Company, Bloomberg
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AppLovin Corporation (APP)

การขยายโฆษณาอคีอมเมริซ์ควบคูก่ับการเปดิตวัแดชบอรด์แบบบรกิารตนเอง
• AppLovin ได้เพิ่มผู้ลงโฆษณาบนเว็บมากกว่า 600 ราย โดยมีรายได้ต่อปีแตะพันล้าน คิดเป็น

ส่วนแบ่งตลาดไม่ถึงสะท้อนโอาสการเติบโตอีกมาก บริษัทอยู่ระหว่างทดลองใช้ แดชบอร์ดแบบ
บริการตนเอง ในไตรมาส 2 เพื่อรองรับการใช้งานอัตโนมัติ และเตรียมเปิดใช้งานเต็มรูปแบบใน
ไตรมาสถัดไป

การขายธรุกจิแอป (เกม)
• AppLovin ลงนามในข้อตกลงขั้นสุดท้ายเพื่อขายธุรกิจแอป (เกม) ทั้งหมดให้กับ Tripledot 

Studios มูลค่า 400 ล้านดอลลาร์สหรัฐ พร้อมรับหุ้น 20% ในกิจการใหม่หลังควบรวม เพื่อ
มุ่งเน้นกลยุทธ์หลักด้านแพลตฟอร์มโฆษณา โดยคาดว่าดีลจะเสร็จสิ้นในไตรมาส 2 ปี 2025

การซือ้หุน้คนืมลูคา่ $1.2 พันล้าน
• AppLovin ได้ซื้อคืนและกันไว้ 3.4 ล้านหุ้นในไตรมาส 1 โดยใช้กระแสเงินสดอิสระเป็นหลัก และ

เงินกู้ระยะสั้นจากวงเงินสินเชื่อ (ซึ่งได้ช าระคืนแล้ว) ท าให้จ านวนหุ้นคงค้างลดลงเหลือ 338 ล้าน
หุ้น เพื่อชดเชยแรงขายจากฝั่งผู้บริหาร (Insider Selling)

ข้อเสนอซือ้กจิการ TikTok
• CEO Adam Foroughi ได้เปิดเผยข้อเสนอของ AppLovin ในการเข้าซื้อกิจการ TikTok 

(เฉพาะธุรกิจนอกประเทศจีน) ผ่านบล็อกโพสต์ โดยยอมรับว่าเป็น “โอกาสที่เป็นไปได้น้อย” แต่
เน้นย ้าถึงความเหมาะสมเชิงกลยุทธ์กับเทคโนโลยี AI และโครงสร้างพื้นฐานด้านโฆษณาของ 
AppLovin
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Conference Call
ปัจจัยบวกทีโ่ดดเดน่:
• รายได้โฆษณาโต +40% YoY และ EBITDA ปรับปรุงโต +83% YoY จากการใช้ต้นทุนคงที่

อย่างมีประสิทธิภาพ
• EBITDA margin ของธุรกิจโฆษณาสูงถึง 81% โดยมีการไหลผ่านจากรายได้เป็น EBITDA 

สูงถึง 104% QoQ
• โมเดล AI “Axon” ได้รับการปรับปรุงอย่างต่อเนื่อง ช่วยเพิ่ม ROAS และขยายการใช้งานของ

ลูกค้า
• ธุรกิจโฆษณาเว็บเติบโตต่อเนื่อง ปัจจุบันมีลูกค้าใช้จริงมากกว่า 600 ราย และมีรายได้ใน

ระดับ run-rate เกิน $1 พันล้าน
• แพลตฟอร์มโฆษณาแบบ self-serve จะเริ่มเปิดให้ใช้งานในไตรมาสนี้ ซึ่งจะช่วยเร่งการขยาย

ฐานลูกค้าอย่างมีนัยส าคัญ
• ลูกค้า e-commerce รายกลางที่มีการใช้จ่ายระดับ $250K/ปี มี churn rate ต ่ากว่า 3% 

สะท้อนถึงคุณภาพผลิตภัณฑ์

ปัจจัยลบทีต่้องจบัตา:
 โฆษณาเว็บยังอยู่ช่วงเริ่มต้น ประสิทธิภาพยังไม่เสถียร
 ข้อจ ากัดทีมท าให้การเปิดใช้งาน dashboard เป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป
 คดีความหลักทรัพย์เรื่องการบิดเบือนข้อมูล อาจมีความเสี่ยงค่าเสียหายสูงถึง $750M
แนวโน้มไตรมาส 2 คาดเติบโตเพียง +3–5% QoQ จากผลกระทบตามฤดูกาล

• การเตบิโตของกลุม่ลกูค้าโฆษณาอีคอมเมริซ์?
บริษัทเน้นย ้าการรุกเข้าสู่กลุ่มอีคอมเมิร์ซและโฆษณาบน CTV โดยปัจจุบันมแีบรนด ์DTC (Direct-to-
Consumer) กว่า 600 รายที่ใช้แพลตฟอร์มอยู่แล้ว ซึ่งผลตอบแทนโฆษณา (ROAS) ที่ได้ถือว่าดีมาก 
ผู้บริหารยังมองว่าเป็นโอกาสใหญ่ เพราะผู้ลงโฆษณาก าลังหาแพลตฟอร์มเสริมจาก Meta และ TikTok

• Axon 2.0 มีประสทิธภิาพอยา่งไร และ AI มีบทบาทแค่ไหน?
ผู้บริหารระบุว่า Axon 2.0 ช่วยสร้างผลตอบแทนต่อโฆษณา (ROI) สูงสุดเป็นประวัติการณ์ในไตรมาสนี้ 
โดยเกิดจากการประมวลผลโมเดลขนาดใหญ่ทีช่่วยให้ระบบ Bidding มีความแม่นย าสูงขึ้น พร้อมกันนี้
ยังเสริมว่าทีม SparkLabs มีการใช้ Generative AI เพื่อช่วยสร้างคอนเทนต์โฆษณาโดยอัตโนมัติ ท าให้
ระยะเวลาส่งมอบสั้นลง

• การขายธรุกจิเกมมผีลกระทบตอ่รายไดห้รอืไม?่
บริษัทยืนยันว่าการขายธรุกิจเกมจะเสร็จสมบูรณ์ในไตรมาส 2 โดยจะช่วยเพิ่มอัตราก าไรของบริษัท
โดยรวมอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากธุรกจิเกมเดิมม ีEBITDA Margin ราว 20% ขณะที่ธุรกิจซอฟต์แวร์
มีถึง 78% ซึ่งการขายครั้งนี้ท าให้บริษทัสามารถโฟกัสกับธรุกิจทีม่มีาร์จิน้สูงได้เต็มที่

• แนวโนม้ค าสัง่ซือ้ทา่มกลางเศรษฐกจิไมแ่นน่อน?
ผู้บริหารมองว่างบโฆษณายังแข็งแกร่งแม้จะมปีัจจยัลบจากเศรษฐกิจ โดยรายได้จากโฆษณาเติบโต
ต่อเนื่องมา 8 ไตรมาสติดต่อกัน และการเปิดใช้งานแดชบอร์ดโฆษณาแบบ Self-Serve ใน Q2 จะช่วย
เปิดทางให้ผู้โฆษณารายเล็กและกลุ่มธุรกจิใหม่เข้ามาใช้งานมากขึ้น

SUMMARY: POSITIVE & NEGATIVE DRIVERS

Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Company, Bloomberg
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

AppLovin Corporation (APP)

EBIT Margin ระดับแนวหนา้ของอตุสาหกรรม (Figure 1)
• EBIT Margin ของ AppLovin ขยายตัวจาก 37% ในปี 2022 เป็น 59% ในปี 2024 สะท้อนถึง การใชป้ระโยชนจ์ากการ

ด าเนนิงาน (operating leverage) ได้อย่างยอดเย่ียม
• อัตราก าไรดังกล่าว สูงกวา่คูแ่ข่งอยา่ง Meta FoA ที่ 54% และ Google Services ที่ 40% ท าให้ APP เป็นแพลตฟอร์ม

โฆษณาที่ท าก าไรได้สูงที่สุดในแง่ของ GAAP EBIT
• ต้นทุนบุคลากรลดลงเหลือเพียง 19% ของรายได้ในปี 2024 จากเดิม 29% ในปี 2023 — สะท้อนถึงการควบคุมต้นทุนได้

อย่างมีประสิทธิภาพแม้รายได้เติบโตอย่างรวดเร็

ส่วนต่างก าไรขัน้ต้นระดบัแนวหนา้ (Figure 2)
• AppLovin ท าส่วนต่างก าไรขั้นต้น (Contribution Margin) ได้สูงถึง 78% ในปี 2024 ซึ่งสูงกว่า Meta (73%) และ

Google (54%) สะท้อนถึงโครงสร้างพื้นฐานที่สามารถขยายตัวได้ดี และประสิทธิภาพจาก Axon 2.0
• ต้นทุนบุคลากรเมื่อเทียบกับก าไรขั้นต้นลดลงอย่างชัดเจนจาก 41% ในปี 2023 เหลือเพียง 24% ในปี 2024 สะท้อนถึง

ความสามารถของบริษัทในการขยายผลผลิตโดยไม่ต้องเพิ่มจ านวนพนักงานหรือต้นทุนในอัตราส่วนที่ใกล้เคียงกัน

ผลตอบแทนต่อทนุมนษุย์ (Figure 2)
• AppLovin ท าผลตอบแทนต่อทุนมนุษย์ (Return on Human Capital) ได้ที่ 4.7 เท่าในปี 2024 เทียบกับ Meta ที่ 4.1 เท่า

และ Google ที่ 3.6 เท่า
• ตัวชี้วัดนี้สะท้อนถึงจ านวนก าไรขั้นต้นที่สร้างได้ต่อ 1 ดอลลาร์ของต้นทุนบุคลากร

• การเติบโตของดัชนีนี้มาจากโมเดลการด าเนินงานที่เน้นความคล่องตัว และการใช้ Generative AI ในระดบัสูง โดยกวา่
50% ของโค้ดทัง้หมดในองคก์รถกูสรา้งโดยโมเดล LLM ซึ่งช่วยเพิม่ประสิทธภิาพของวิศวกรเปน็สองเทา่อยา่งมนีัยส าคญั

Source: Company, Bloomberg, Figures derived from UBS Assumptions

AppLovin มีความสามารถในการท าก าไรทีเ่หนอืกว่าคูแ่ขง่ในอตุสาหกรรมเดยีวกันอยา่งชดัเจน
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Company, Bloomberg, Figures derived from UBS Assumptions

AppLovin Corporation (APP)

• ในปี 2024 กลุม่โฆษณาของ AppLovin สรา้งรายไดต้อ่พนกังานสงูถงึ 3.2 ลา้นดอลลาร์
สูงกว่าของ Meta ที่ 2.8 ล้านดอลลาร์อยู่ 14% และเป็นอันดับสองรองจาก Google Search ที่
19.8 ล้านดอลลาร์

• AppLovin เปน็ผูน้ าในการใช้ GenAI โดยมี สัดส่วนโคด้กว่า 50% ทีส่รา้งโดย LLMs ช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพการท างานต่อหัว (เทียบกับ Meta: 30%, Google: 35%)

• เมื่อปรับตาม ประสทิธภิาพทีเ่พิม่ขึน้ 40% จาก GenAI:
•Rev/Employee ของ APP ปรับแล้วอยู่ที่ 2.7 ล้านดอลลาร์
•ยังคงสูงกว่า Meta อยู่ 6% (Meta: 2.5 ล้านดอลลาร์)

• โครงสรา้งองค์กรทีก่ระทัดรดัของ APP (ประมาณ 1,000–1,200 คน) ท าใหส้ามารถสร้าง
ผลลัพธ์ต่อหัวได้สูง โดยไม่ต้องมีทีมขนาดใหญ่แบบบริษัท Big Tech

• คู่แขง่อื่น ๆ อยา่ง Duolingo, Pinterest, TTD และ Wix ยังมรีายได้ตอ่พนกังานต า่กว่า 1 ลา้น
ดอลลาร์ แสดงให้เห็นถึงความได้เปรียบด้านการด าเนินงานของ APP

• โครงสร้างการด าเนินงานที่ขยายตัวได้ดีและขับเคลื่อนด้วย GenAI ของ APP
ช่วยให้สามารถสร้างประสิทธิภาพระดับสถาบันด้วยขนาดทีมที่เล็กแบบสตาร์ทอัพ

Ad Platform Benchmark: APP ชนะทัง้ Meta และ Google
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

AppLovin Corporation (APP)

คาดการณ์ EPS และการประเมนิมลูค่าใหม ่(Figure 4)
• AppLovin คาดว่าจะมีก าไรต่อหุ้นแบบ GAAP (EPS) เติบโตเฉลี่ย 65% ต่อปีในช่วงปี 2024–2027 โดยเพิ่มขึ้น

จาก 4.2 ดอลลาร์ในปี 2024 เป็น 13.5 ดอลลาร์ในปี 2026 และ 18.8 ดอลลาร์ในปี 2027
• GAAP EBIT Margin คาดว่าจะขยายตัวประมาณ 16 หน่วยเปอร์เซ็นต์ ซึ่งมากกว่าการขยายตัวของ EBITDA 

Margin ที่ราว 6.4 หน่วยเปอร์เซ็นต์ โดยได้รับแรงสนับสนุนจาก Leverage ที่เพิ่มขึ้นจากค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (D&A) ประมาณ 6 หน่วยเปอร์เซ็นต์ และการควบคุมค่าใช้จ่ายจากหุ้นจูงใจ (SBC) ประมาณ 4 หน่วย
เปอร์เซ็นต์

• ภายใต้สมมุติฐานว่า 75% ของกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) จะถูกน าไปใช้ในการซื้อหุ้นคืน กลไกนี้จะ
ช่วยเร่งการเติบโตของ EPS ต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ

PEG ยังซื้อขายทีต่ า่กวา่คา่เฉลีย่ของอตุสาหกรรม (Figure 5)
• AppLovin ซื้อขายที่อัตราส่วน PEG ประมาณ 1.1 เท่า เทียบกับ Google (1.8 เท่า), Meta (1.7 เท่า) และ The 

Trade Desk (TTD) ที่สูงถึง 5.0 เท่า
• เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยระยะยาวนับตั้งแต่ต้นปี 2023:

AppLovin อยู่ที่ 0.9 เท่า, Google และ Meta เฉลี่ยที่ 1.4 เท่า, ขณะที่ TTD อยู่ที่ 2.8 เท่า
• หลังการประกาศผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2024 PEG ของ AppLovin เคยปรับขึ้นสูงสุดถึง 1.8 เท่า ก่อนจะ

ปรับฐานลงในเวลาต่อมา
• หาก AppLovin สามารถท าก าไรต่อหุ้นได้ตามเป้าหมายที่ 13.5 ดอลลาร์ในปี 2026

การใช้สมมุติฐาน PEG ที่ช่วง 1.0–1.4 เท่า จะสะท้อนมูลค่าหุ้นในช่วงประมาณ 540–756 ดอลลาร์
คิดเป็นอัพไซด์จากระดับปัจจุบันประมาณ 56% ถึง 117%

Source: Company, Bloomberg, Figures derived from UBS Assumptions

Valuation ยงัไม่สะทอ้นการเตบิโต: PEG ต า่สุดในกลุ่ม Ad Tech
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

Source: Company, Bloomberg

AppLovin Corporation (APP)

ค าชมจากผูล้งโฆษณา E-Commerce: เปรียบเทยีบ AppLovin กับ Meta

• ทดสอบใช้ AppLovin ด้วยงบ $150K ภายใน 1 เดือน พบว่า ROAS ดีกว่า Meta ถึง 18%

• ในช่วง 2 สัปดาห์ถัดมา เมื่อเพิ่มงบโฆษณา ROAS ยิ่งดีขึ้น เทียบกับ Meta สูงกว่า 29%

• ประสิทธิภาพปรับตัวดีขึ้นตามงบทีเ่พิ่มขึ้น สะท้อน ความสามารถในการสเกลของอลักอรธิมึ AppLovin

• ชื่นชมฝ่ายซัพพอร์ตของ AppLovin ว่าดีกว่า Meta อย่างชัดเจน

• วิจารณ์ Meta ว่าบริหารแคมเปญผิดพลาด ไม่มีการสื่อสาร ท าให้สูญเสียงบโฆษณา $15K ภายใน 1
ชั่วโมง โดยไม่รู้ตัว

ถ้า AppLovin เจาะตลาดอคีอมเมิรซ์ได้ส าเรจ็ จะกลายเป็น แหล่งรายได้ใหมท่ี่เตบิโตเรว็ และ ปัจจัยขบัเคลือ่น
ก าไรระยะสั้น ที่ส าคัญของบรษิทั โดยเฉพาะเมือ่อตัราการยกเลิกลดลง และแบรนด์เริม่ใชจ้า่ยใกล้ระดับเตม็ที่
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Source: Company, Bloomberg, Figures derived from UBS Assumptions

AppLovin Corporation (APP)

• UBS ไดจ้ัดท าแบบจ าลอง 3 กรณสี าหรบัรายไดจ้ากโฆษณาอีคอมเมริซ์ของ AppLovin ในไตรมาส 2
ปี 2025 โดยอิงจากข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยและสมมติฐานภายใน

• ณ สิน้ปี 2024 AppLovin มีแบรนดอ์ีคอมเมริซ์เขา้รว่มแลว้ 600 ราย โดยใน กรณฐีาน UBS สมมติวา่
อตัราการยกเลกิตอ่เดือนอยูท่ี่ 4% มีการเพิ่มแบรนด์ใหม่เดือนละ 50 ราย และมียอดใช้จ่ายเฉลี่ยต่อแบ
รนด์อยู่ที่ 1,900 ดอลลารส์หรฐัตอ่วัน
o คาดว่า จ านวนแบรนด์ทัง้หมดจะอยูท่ี่ 829 รายภายในสิน้ไตรมาส 2 ปี 2025
o คาดว่า รายไดจ้ากโฆษณาอคีอมเมริซ์จะอยู่ที่ 146 ลา้นดอลลารส์หรฐั โดยช่วงประมาณการ

ทั้งหมดอยู่ที่ 137 ถึง 160 ล้านดอลลารส์หรฐั

• ส าหรับ ไตรมาส 3 ปี 2025 UBS คาดวา่รายไดจ้ะเตบิโตเร็วขึน้ เนื่องจากแบรนด์ที่เข้า
ร่วมก่อนหน้าจะเริ่มใช้จ่ายใกล้ระดับเต็มที่มากขึ้น และอัตราการยกเลิกจะลดลง
o รายได้จากโฆษณาอีคอมเมิร์ซจึงอาจอยู่ในช่วง 148 ถงึ 203 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ
o ซึ่งใน กรณีดีทีส่ดุจะเตบิโตเกือบ 40% จากไตรมาสกอ่นหนา้

• Adam Foroughi ซอีโีอของ AppLovin กล่าวในสายรายงานผลประกอบการไตรมาส
1 ว่า "อัตราการยกเลกิของลกูคา้ทีใ่ชจ้า่ยในระดับ 250,000 ดอลลารส์หรฐัต่อปอียูต่ า่
กว่า 3%“ ซึ่งบ่งชี้ถึง ศักยภาพในการรกัษาลกูคา้ทีแ่ขง็แกรง่ในกลุม่ที่ใชง้บโฆษณาสงู

• กลุ่มโฆษณาอคีอมเมริซ์ของ AppLovin อาจสรา้งอพัไซดอ์ยา่งมีนยัส าคญัในไตรมาส
ถัดไป และกลายเป็น ปัจจัยขบัเคลือ่นส าคญัระยะสัน้ของบรษิทั
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Source: Company, Bloomberg

AppLovin Corporation (APP)

แนวโนม้การใชจ้า่ยในแอปมอืถอืหนุนรายได้โฆษณาของ AppLovin
• คาดว่าการใช้จ่ายของผู้บริโภคในแอปมือถือจะเพิ่มขึ้นเป็น 200 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัในปี 2028 จาก

150 พันล้านในปี 2024 (อ้างอิงจากข้อมลูของNewzoo และ Sensor Tower)

• การเติบโตนี้จะเป็นแรงหนนุตอ่ความต้องการโฆษณาในแอปจากแบรนด์ต่าง ๆ
• ส่งผลดีโดยตรงต่อ AppLovin และผู้ใหบ้รกิารเทคโนโลยโีฆษณาอืน่ ๆ เช่น Unity และ Google

• สัดส่วนการใช้จ่ายในแอปที่ไม่ใช่เกม (non-gaming apps) อาจเพิ่มขึน้เปน็มากกว่า 50% ภายใน 3 ปี
จาก 46% ในปี 2024

• ปัจจัยขับเคลื่อน ได้แก่:
• การมีส่วนร่วมของผู้ใช้ที่เหนียวแนน่มากขึ้นในแอปโซเชียลมีเดีย, สตรีมมิ่ง และชอ้ปปิ้ง เช่น

Instagram, TikTok, YouTube, Netflix, Disney+, Temu และ Amazon
• การใช้งานแชตบอท AI เช่น ChatGPT ที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว

• AppLovin ซึ่งมีแพลตฟอร์มโฆษณาแบบ programmatic ที่สามารถเข้าถึงผู้ใช้ในแอปจ านวนมาก และมี
การขยายไปยัง verticals นอกเหนอืจากเกม เช่น อคีอมเมิรซ์และโซเชียล จะมีโอกาสได้ ส่วนแบง่เมด็เงิน
โฆษณาเพิม่ขึน้อยา่งมีนยัส าคญั
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

AppLovin Corporation (APP)

1. ความเสี่ยงด้านกฎระเบยีบในระบบนเิวศของมอืถอื
• ข้อจ ากัดด้านความเป็นส่วนตัวของข้อมูลที่เพิ่มขึ้น (เช่น Apple AppTracking Transparency, Google Privacy Sandbox) อาจลดประสิทธิภาพของ Axon 2.0 ใน

การท าโฆษณาแบบแม่นย า
• การเปล่ียนแปลง SDK ของ Apple ในเดือนกันยายน 2024 ท าให้การเก็บข้อมูลผ่าน API ยุ่งยากย่ิงขึ้น
• แม้ AppLovin จะได้รับผลกระทบน้อยกว่าMeta หรือ Snap แต่การอัปเดตในอนาคตอาจกระทบความสามารถในการวัดผลและการเข้าถึงกลุ่มเป้าหมาย

2. ข้อกลา่วหาจากนกัขายชอรต์และคดีฟอ้งรอ้งหลักทรพัย์
• มีการกล่าวหาว่าแพลตฟอร์มโฆษณาของบริษัทบังคับติดตั้งแอปอตัโนมัติและรายงานรายได้โฆษณาเกินจรงิ ส่งผลให้ราคาหุ้นร่วง ~33% ในเดือนกุมภาพันธ์ 2025
• มีการยื่นฟ้องคดีหลักทรัพยแ์บบกลุ่มในเดือนมีนาคม 2025 ซึ่งอาจส่งผลให้เกิดภาระค่าชดเชยสูงถึง $750 ล้าน หากคดีเดินหน้าถึงศาล
• แม้ Deloitte ตรวจสอบบัญชีและให้ความเห็น “ไม่มีเงื่อนไข” แต่ก็ได้เตือนเรื่องค่าตอบแทนแบบหุ้นท่ีสูง และรอบเวลาการเก็บเงินจากลูกค้าท่ีเพิ่มขึน้ (จาก 67 วันเป็น 110

วัน)

3. ความเสี่ยงด้านการด าเนนิงานในการขยายธรุกจิไปยงั E-Commerce และ Web
• ความส าเร็จในการรุกตลาดนอกกลุ่มเกม เช่น E-Commerce และ CTV ขึ้นอยู่กับความสามารถของโมเดลในการสร้าง ROI ที่เหนือกว่าอย่างต่อเนื่อง
• ผู้บริหารยอมรับว่านี่คือ “ช่วงแรกเริ่ม” หากไม่สามารถสร้างผลลัพธ์ท่ีดีขึ้นในทุกไตรมาส อาจท าให้แบรนด์หยุดใช้แพลตฟอรม์

Source: Company, Bloomberg
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Disclaimer : เอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยข้อมูล ค าแนะน า ในบทวิเคราะห์ และการแสดงความเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ได้จัดท าข้ึนจากพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์ รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงความคิดเห็นสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษาข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทางเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุนรวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์การลงทุนไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่าน ควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงตลาดปรับตัวลดลง

AppLovin Corporation (APP)

Source: TradingView as of 21 July 2025
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