
บริษัท Alphabet Inc. (GOOGL US) เป็นบริษัทเทคโนโลยีระดับโลกซึ่งท ำหน้ำที่เป็นบริษัทแม่ของ Google โดยมี
บทบำทส ำคัญในกำรก ำหนดทิศทำงของนวัตกรรมในหลำกหลำยอุตสำหกรรม ไม่ว่ำจะเป็น Search, Cloud, AI หรือเทคโนโลยีล ้ำ
สมัยในภำคส่วนเกิดใหม่ ธุรกิจหลักของ Alphabet แบ่งออกเป็นสำมส่วนส ำคัญ ได้แก่ Google Services ซึ่งครอบคลุม Search, 
YouTube, Chrome, Android และ Google Play ซึ่งเป็นแหล่งรำยได้หลักจำกโฆษณำดิจิทัล Google Cloud ซึ่งรวมถึงบริกำร
โครงสร้ำงพื้นฐำนและซอฟต์แวร์ส ำหรับลูกค้ำองค์กร และ Other Bets ซึ่งเป็นกลุ่มธุรกิจทดลองที่มีเป้ำหมำยผลักดันนวัตกรรมระยะ
ยำว เช่น Waymo (เทคโนโลยีกำรขับขี่อัตโนมัติ), Verily (โซลูชันด้ำนชีววิทยำและสุขภำพ) และ DeepMind (AI ขั้นสูง)
 Alphabet เป็นหนึ่งในบริษัทที่ลงทุนอย่ำงจริงจังในด้ำนปัญญำประดิษฐ์ (AI), โครงสร้ำงพื้นฐำน Cloud และกำร
ประมวลผลขั้นสูง โดยมีเป้ำหมำยเพื่อรักษำควำมเป็นผู้น ำในยุคเศรษฐกิจดิจิทัล กำรมีฐำนข้อมูลขนำดใหญ่จำก Search และ
YouTube ท ำให้บริษัทมีข้อได้เปรียบด้ำนกำรพัฒนำโมเดล AI ที่แม่นย ำและทรงประสทิธิภำพ ปัจจุบัน Alphabet ยังอยู่ระหว่ำงกำร
ขยำยธุรกิจ Cloud เพื่อแข่งขันกับผู้เล่นรำยใหญ่อื่น ๆ เช่น Amazon และ Microsoft พร้อมกันนี้ยังคงเดินหน้ำพัฒนำเทคโนโลยีที่มี
ศักยภำพในอนำคต เช่น Quantum Computing และ Generative AI ซึ่งอำจกลำยเป็นแหล่งรำยได้ใหม่ในระยะยำว
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Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Blended Forward P/E 2Y
หุ้น GOOGL ซื้อขำยที่ Blended Forward P/E 
เพียง 17.2x ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 2 ปีท่ี 19.3x 
และยัง ต ่ำกว่ำคำ่เฉลีย่กลุม่ Big Tech (เช่น MSFT 
~33x, AMZN ~27x, META ~21x) รวมถึงต ่ำกว่ำ
ดัชนี Nasdaq 100 โดยรวม สะท้อนว่ำ รำคำยงัไม่
แพง แม้แนวโน้มกำรเติบโตด้ำน AI และ Cloud ยังเร่ง
ตัวอย่ำงชัดเจน

Source: Bloomberg, as of 24 July 2025
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Alphabet รำยงำนผลประกอบกำรไตรมำส 2 ปี 2025 แข็งแกรง่เกินคำดท้ังรำยได้และก ำไร โดยรำยได้
รวมเติบโต +14% YoY แตะระดับ $96.4B และ EPS โต +22% YoY เป็น $2.31 น ำโดยแรงขับเคลื่อนจำก Search, 
YouTube, Subscriptions และ Google Cloud ท่ีโตโดดเด่นถึง +32% YoY พร้อม Backlog พุ่งทะลุ $106B โดยมี
สำเหตุหลักจำกควำมต้องกำรใช้งำน Cloud และ AI services ท่ีเพิ่มขึ้นอย่ำงมำก บริษัทจึงปรับเพ่ิมงบลงทุน (CapEx) ปี
2025 จำก $75B เป็น $85B ซึ่งเน้นลงทุนในเซิร์ฟเวอร์ (2/3 ของ CapEx) และศูนย์ข้อมูลกับอุปกรณ์เครือข่ำย (1/3) โดย
CFO (Anat Ashkenazi) ย ้ำวำ่ CapEx ท่ีเพิ่มขึ้นสะท้อนกำรเร่งลงทุนเพื่อตอบสนองดีมำนด์จำกลูกค้ำ Cloud พร้อมเตือน
ว่ำค่ำใช้จ่ำยจะถูกบันทึกสูงขึ้น อำจท ำให้ก ำไรสุทธิดูต ่ำลงในบำงช่วง ท้ังน้ี Alphabet เร่งเพิ่มก ำลังกำรผลิตอย่ำงต่อเน่ืองใน
ทุกไตรมำส และระบุว่ำ CapEx ปี 2026 อำจเพิ่มขึ้นอีก ด้ำนกลยุทธ์ AI ยังคงรุกคืบชัดเจน ท้ัง Gemini, AI Overviews, AI 
Mode และบริกำรแบบ Full-stack ตอกย ้ำควำมเป็นผู้น ำระยะยำว
 นักลงทุนยังได้เปรียบเชิงมูลค่ำ โดยหุ้น GOOGL ซื้อขำยท่ี Blended Forward P/E เพียง 17.2x (ต ่ำกว่ำ
ค่ำเฉลี่ย 2 ปีท่ี 19.3x) ขณะท่ีนักวิเครำะห์ให้ 12M TP ท่ี $211.75 (Upside +11.3%) พร้อมปรับประมำณกำรรำยได้และ
EPS ปี 2025 ขึ้นต่อเนื่อง ชี้ถึงโอกำสกำรลงทุนท่ียังน่ำสนใจในธีม AI Infrastructure ระยะยำว

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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คำดกำรณ์รำยไดจ้ะเตบิโตตอ่เนือ่งอยำ่งมัน่คง และ อัตรำกำรเตบิโตของก ำไรยงัอยูใ่นระดับสงู โดยรวมยงัแข็งแกรง่

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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ก ำไรตอ่หุ้นโตอยูใ่นระดับสงู และ ถูก Upgrade อย่ำงตอ่เนื่อง

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Financial Highlights and Key Metrics ก ำไรสทุธ ิโต +19.4% YoY สูงกวำ่คำด

ค่ำใชจ้ำ่ยสงูกวำ่ทีค่ำด จำกกำรบนัทกึคำ่ใช้จำ่ยพเิศษ

รำยไดร้วม โต 13.0% YoY แข็งแกรง่ตอ่เนือ่ง

Diluted EPS โต 22.2% YoY สูงกว่ำคำด

Source: Bloomberg & Company Data

Alphabet, Inc. (GOOGL US)

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

ผลประกอบกำรไตรมำส 2 ปี 2025 ของ GOOGL

รำยไดร้วม (Total Revenue): $96,428 ล้ำน (+13.0% YoY cc., +13.8% YoY, +6.9% QoQ) 
(สูงกวำ่ทีค่ำด 2.6%) สะทอ้นแรงส่งเชิงบวกในทุกธุรกิจ โดยรำยได้จำก Google Search & other, 
โฆษณำ YouTube, Subscriptions, Devices และ Google Cloud ต่ำงเติบโตในระดับสองหลักทั้งหมด

ก ำไรสทุธิ (Net Income): $28,196 ล้ำน (+19.4% YoY, -18.4% QoQ) (สูงกว่ำทีค่ำด 5.4%)
ก ำไรตอ่หุน้ปรบัลด (Diluted EPS): $2.31 (+22.2% YoY, -17.8% QoQ) (สูงกว่ำทีค่ำด 7.8%)

ต้นทุนรวมและคำ่ใชจ้ำ่ย (Total Costs and Expenses): $65,157 ล้ำน (+13.7% YoY) (+9.3% QoQ)

o ต้นทุนรำยได้ (Cost of Revenues): $39,039 ล้ำน (+9.9% YoY) (+7.4% QoQ)

o ค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรวิจัยและพัฒนำ (R&D): $13,808 ล้ำน (+16.4% YoY) (+1.9% QoQ)

o ค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรขำยและกำรตลำด (Sales & Marketing): $7,101 ล้ำน (+4.5% YoY) (+15.1% QoQ)

o ค่ำใช้จ่ำยด้ำนบริหำรท่ัวไป (General & Administrative): $5,209 ล้ำน (+64.9% YoY) (+47.2% QoQ)

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนนิงำนรวม (Total Operating Expenses): $26,118 ล้ำน (+19.8% YoY) 
(+12.3% QoQ) (สูงกว่ำทีค่ำด 8.48%)

▪  (27.1% ของรำยได้ เพิ่มขึ้นจำก 25.7% YoY และ 25.8% QoQ) (สูงกว่ำคำดที่ 25.55%)

▪ (-) มีกำรบันทึก ค่ำใชจ้ำ่ยทำงกฎหมำย $1.4 พนัลำ้น จำกกำรยอมควำมกรณีฟ้องร้องด้ำนสิทธิ
ข้อมูลส่วนบุคคลในรัฐ Texas
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Financial Highlights and Key Metrics Operating Margin FLAT YoY

ฝั่ง Cloud ขยำยตวัอยำ่งตอ่เนือ่ง หนุน Margin รวม

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน โต 14% YoY

ฝั่ง Services ลดลงแตย่งัอยูใ่นระดบัสงู

Source: Bloomberg & Company Data

Alphabet, Inc. (GOOGL US)

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Income from Operations): $31,271 ล้ำน (+14.0% 
YoY) (+2.2% QoQ) (สงูกวำ่คำด 0.65%) เพิม่ขึ้นจำกกำรเติบโตของรำยได้และกำรควบคุม
ค่ำใช้จ่ำย แม้จะมีรำยกำรค่ำใช้จ่ำยพิเศษจำกกำรตั้งส ำรองคดีควำมบำงรำยกำร

o ก ำไรจำก Google Services: $33,063 ล้ำน (+11.4% YoY) (+1.2% QoQ)
o ก ำไรจำก Google Cloud: $2,826 ล้ำน (+141.1% YoY) (+29.8% QoQ)
o ขำดทุนจำก Other Bets: $(1,246) ล้ำน (+9.9% YoY) (+1.6% QoQ)
o ขำดทุนจำก Alphabet-level Activities: $(3,372) ล้ำน (+47.4% YoY) (+11.4% 

QoQ)

อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Margin): 32.4% (FLAT YoY, -149bps 
QoQ) (ต ่ำกว่ำคำด 50 bps ที่ 32.98%)
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 รายไดแ้ยกตามหน่วยธุรกจิ

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

รำยได้รวมจำก Google Services: $82,543 ล้ำน (+11.7% YoY) (+6.8% QoQ) (สูงกว่ำ
คำด 2.61%) น ำโดย Search, YouTube Ads และธุรกจิ Subscriptions และอปุกรณฮ์ำรด์แวร์

o รำยได้จำกโฆษณำรวม (Google Advertising): $71,340 ล้ำน (+10.4% 
YoY) (+6.7% QoQ) (สงูกวำ่คำด 2.34%)
▪ รำยได้จำก Google Search & Other: $54,190 ล้ำน (+11.7% YoY) 

(+6.9% QoQ) (สูงกวำ่คำด 2.51%)
▪ รำยได้จำก YouTube Ads: $9,796 ล้ำน (+13.1% YoY) (+9.7% 

QoQ) (สูงกวำ่คำด 2.44%)
▪ รำยได้จำก Google Network: $7,354 ล้ำน (-1.2% YoY) (+1.4% 

QoQ) (สูงกวำ่คำด 1.42%)
o รำยได้จำกกำรสมคัรสมำชกิ, แพลตฟอรม์ และอปุกรณ ์(Google Subscriptions, 

Platforms & Devices): $11,203 ล้ำน (+20.3% YoY) (+7.9% QoQ) (สูงกวำ่คำด 
4.33%)
รำยได้จำก Google Cloud: $13,624 ล้ำน (+31.7% YoY) (+11.1% QoQ) (สูงกว่ำคำด 

3.65%) โดยไดแ้รงหนนุจำกกำรเตบิโตของ Google Cloud Platform (GCP), โครงสรำ้งพืน้ฐำน 
AI และโซลชูนั Generative AI

• รำยได้จำก Other Bets: $373 ล้ำน (+2.2% YoY) (-17.1% QoQ) (ต ่ำกวำ่คำด 13.1%)
• ขำดทนุจำก Hedging Gains (Losses): $(112) ล้ำน (-209.8% YoY) (-143.4% QoQ)

รำยได้ Cloud แข็งแกรง่ตอ่เนือ่ง เร่งตวัจำกไตรมำสกอ่น

Strong and Resilient Growth

รำยได ้Services โต 11.7% YoY

รำยได ้Ads รำยไดห้ลกัยงัคง Resilient Growth
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 รายไดแ้ยกตามภูมภิาค

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

รำยไดจ้ำกสหรัฐอเมรกิำ (United States): $46,063 ล้ำน (+11.8% YoY) 
(+4.8% QoQ) (สูงกวำ่คำด 1.1%)

รำยไดจ้ำกยโุรป ตะวันออกกลำง และแอฟรกิำ (EMEA): $28,262 ล้ำน (+14.5% 
YoY) (+9.0% QoQ) (สูงกว่ำคำด 3.9%)

รำยไดจ้ำกเอเชยีแปซฟิกิ (APAC): $16,480 ล้ำน (+19.2% YoY) (+10.9% 
QoQ) (สูงกว่ำคำด 6.7%)

รำยไดจ้ำกอเมริกำอืน่ๆ (Other Americas): $5,735 ล้ำน (+16.1% YoY) 
(+9.6% QoQ) (สูงกวำ่คำด 4.8%)

เติบโตได้ดใีนทกุภูมภิำค

เติบโตไดด้ใีนทกุภมูิภำค โดยเฉพำะ APAC
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 Other Metrics

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

• ต้นทุนกำรไดม้ำซึง่ทรำฟฟกิ (Total TAC (Traffic Acquisition Costs)): $14,705 ล้ำน 
(+9.8% YoY, +7.0% QoQ) (สูงกว่ำคำด 3.3%)

• จ ำนวนพนกังำน (Number of Employees): 187,103 คน (+4.2% YoY) (+0.7% QoQ)

• เงินสดและหลกัทรพัยร์วมทั้งหมด (Total Cash, Cash Equivalents & Marketable 
Securities): $95,148 ล้ำน (-5.5% YoY) (-0.2% QoQ) (สูงกว่ำคำด 0.1%)
o เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด (Cash & Cash Equivalents): $21,036 ล้ำน (-

22.7% YoY) (-9.6% QoQ) (ต ่ำกว่ำคำด 21%)
o หลักทรัพย์ในควำมต้องกำรของตลำด (Marketable Securities): $74,112 ล้ำน 

(+0.8% YoY) (+2.8% QoQ)

• เงินสดที่ไดจ้ำกกจิกรรมด ำเนนิงำน (Net Cash Provided by Operating Activities): 
$27,747 ล้ำน (+4.2% YoY) (-23.2% QoQ)

• เงินลงทนุ (Capex - Purchases of Property & Equipment): $(22,446) ล้ำน (+70.2% 
YoY) (+30.5% QoQ) (สูงกว่ำคำด 23.1%)

• กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow): $5,301 ล้ำน (-60.6% YoY) (-72.0% QoQ) (ต ่ำกว่ำ
คำดที่ $17,057 ล้ำน)

• อัตรำก ำไรจำก Google Services (Google Services Margin): 40.1% (FLAT YoY)
• อัตรำก ำไรจำก Google Cloud (Google Cloud Margin): 20.7% (+942bps YoY)

ใช้จ่ำย CAPEX สูงขึน้ตอ่เนื่อง

สภำพคล่องบรษิทัสงูมำก

TAC เติบโตเรง่ตวั

FCF ลดลง จำกกำรลงทนุสูง แต่ยังคงแขง็แกรง่
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Guidance & Outlook

Source: Bloomberg & Company Data

ซุนดำร ์พิชยั (Sundar Pichai) CEO ของ Alphabet กล่ำววำ่:
• “นี่เป็นอีกหนึ่งไตรมำสที่ยอดเยี่ยมส ำหรับเรำ ด้วยกำรเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในทกุกลุม่ธรุกิจ เรำก ำลังเป็นผู้น ำในแนวหนำ้ของเทคโนโลย ีAI และสำมำรถพัฒนำและเปิดตัวนวัตกรรมใหม่ได้อย่ำง

รวดเร็ว 
• AI ก ำลงัเขำ้มำมบีทบำทในทุกสว่นของธรุกิจ และเป็นแรงขับเคลือ่นส ำคญัของโมเมนตมัในไตรมำสนี้ โดยธุรกิจ Search เติบโตในอัตรำสองหลัก พร้อมฟีเจอร์ใหม่อย่ำง AI Overviews และ AI 

Mode ที่ได้รับกำรตอบรับเป็นอย่ำงดี 
• YouTube และบรกิำร Subscriptions ก็ยังคงเติบโตได้ดี ส่วนธุรกิจ Cloud ก็มีรำยได้ ยอดสัง่ซื้อคำ้งสง่มอบ (backlog) และก ำไรทีเ่ตบิโตตอ่เนือ่ง 
• ปัจจุบัน Cloud มีรำยไดต้อ่ป ี(Annual Run-Rate) สูงกว่ำ $50 พันลำ้นแลว้ 
• ด้วยดีมำนด์ที่เติบโตอย่ำงรวดเร็ว เรำจึงวำงแผนเพิม่กำรลงทุนด้ำน CapEx ในปี 2025 เป็นรำว $85 พันลำ้น เพื่อคว้ำโอกำสมหำศำลท่ีอยู่ข้ำงหน้ำ”

 ความคดิเห็นจากผูบ้รหิาร

Alphabet, Inc. (GOOGL US)

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

• (+) Alphabet ปรับเพิม่คำดกำรณก์ำรใชจ้ำ่ยลงทุน (CapEx) ปี 2025 ขึ้นเปน็ $85 พันลำ้น จำกเดิม $75 พันลำ้น ซึ่งสูงกวำ่คำดกำรณข์อง Wall Street ที่ $58.8 พันลำ้น (ข้อมลูจำกตน้ป)ี
o สำเหตุหลักมำจำกควำมต้องกำรใช้บริกำร Cloud ที่พุ่งสูงขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง โดยเฉพำะกำรใช้งำน AI services ท ำให้เกิด backlog ค ำสั่งซื้อสะสมสูงถึง $106 พันล้ำน
o CapEx ที่เพิม่ขึน้เน้นกำรลงทนุใน: เซิร์ฟเวอร ์(ประมำณ 2 ใน 3 ของ CapEx) และ ศูนยข์อ้มลูและอปุกรณเ์ครอืขำ่ย (ประมำณ 1 ใน 3)
o CFO (Anat Ashkenazi) กล่ำวว่ำ CapEx ที่เพิ่มข้ึนสะท้อนถึง กำรลงทุนเพิ่มเติมในเซิร์ฟเวอร์ กำรเร่งก่อสร้ำงศูนย์ข้อมูล และ ควำมต้องกำรท่ีมำกจำกลูกค้ำ Cloud
o Alphabet ระบุว่ำมีกำรเร่งเพิ่มก ำลังกำรผลิตอย่ำงต่อเนื่องในทุกไตรมำส และ CapEx ในปี 2026 มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนอีก เพื่อรองรับดีมำนด์ที่ขยำยตัว
o CFO เตือนว่ำ CapEx ที่เพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ค่ำใช้จ่ำยบันทึกสูงข้ึนในงบกำรเงิน ซึ่งอำจท ำให้ก ำไรสุทธิดูต ่ำลงในบำงช่วง
o “เรำเพิ่มขีดควำมสำมำรถในทุกไตรมำส และยังคงท ำงำนอย่ำงหนักเพื่อขยำยโครงสร้ำงพื้นฐำนให้เพียงพอต่อควำมต้องกำร”

• (-) CFO เตือนวำ่ แม้ไตรมำส 3 ปี 2025 จะมีปัจจยัสนบัสนนุ (tailwind) อยู่บ้ำง แต่เมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปกี่อน ที่รำยไดจ้ำกโฆษณำไดแ้รงหนุนพเิศษจำกกำรเลือกตัง้ รำยได้ในปีนีอ้ำจ 
ดูโตชำ้ลงหรอืแผว่ลง (YoY base effect) ในสว่นของ Ads โดยเฉพำะ YouTube.
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Search: พลิกโฉมกำรคน้หำดว้ย Gemini และ AI Mode

• รำยได้จำก Search เติบโต "สองหลัก" (Double-digit YoY) ขับเคล่ือนโดย
ประสบกำรณ์ค้นหำแบบใหม่ทีใ่ช้ AI

• (+) AI Overviews มีผู้ใช้งำน >2 พันล้ำนคน/เดอืน ครอบคลุม >200 ประเทศ >40 
ภำษำ

o มีผลท ำให้กำรค้นหำ “เพิ่มขึ้นกวำ่ 10%” ส ำหรับ queries ที่เกี่ยวขอ้ง

• AI Mode (ค้นหำแบบใหม่ทีใ่ช ้LLM): เปิดตัวในสหรฐัฯ และอนิเดียแลว้ มีผู้ใชง้ำนกว่ำ 
100 ล้ำนคน/เดอืน

• กำรค้นหำแบบ Multi-modal เช่นกำรใช้ Lens และ Circle to Search เติบโตในกลุ่มผู้ใช้
รุ่นใหม่

• เตรียมเปิดตัว Deep Search และระบบค้นหำที่ให้ค ำตอบเชิงลึกและเป็นส่วนตวัมำกขึ้น

YouTube: Shorts, AI Tools และกำรเตบิโตใน Connected TV

• YouTube Shorts มียอดรับชมเฉล่ียกว่ำ 200 พันล้ำนวิว/วัน

• ในหลำยประเทศ Shorts มีรำยได้ต่อ watch-hour สูงกว่ำ YouTube Instream แล้ว

• AI ช่วยปรับปรุงระบบแนะน ำคลิป และ Auto Dubbing (พำกย์หลำยภำษำอัตโนมัติ)

• เปิดตัว AI Tools ชุดใหม่ ส ำหรับ Creator บน Shorts

• YouTube Premium Lite ขยำยสู่ 15 ประเทศใหม่

• กำรดู YouTube ผ่ำนทีวีเพิ่มสูงขึ้นในหมู่คนรุ่นใหม่

• เตรียมถ่ำยทอดสด NFL เกมวันศุกร์จำกบรำซลิในเดือนกนัยำยน
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Google Cloud: เติบโตตอ่เนือ่งจำก AI Demand
• รำยได้ Backlog และก ำไรเติบโตต่อเนื่อง
• Run-rate รำยได้ทะลุ $50B ต่อปี
• จ ำนวนดีล >$250M เพิ่มขึ้น 2 เท่ำ YoY
• ครึ่งปีแรกของ 2025 เซ็นดีล >$1B เทียบเท่ำทั้งปี 2024
• ลูกค้ำ GCP รำยใหม่โต 28% QoQ
• ลูกค้ำองค์กรกว่ำ 85,000 รำย (เช่น LVMH, Salesforce, DBS) ใช้ Gemini 

• กำรใช้งำน Gemini โต 35 เท่ำ YoY

นวัตกรรม AI ใน Cloud:
• เปิดตัว Anywhere Cache ลด latency ใน inference ลงได้ถึง 70%
• Rapid Storage ท ำ latency ดีขึ้น 5 เท่ำเมื่อเทียบกับ hyperscaler รำยอื่น
• Open-source support ครบครัน: PyTorch, JAX, Agentspace ฯลฯ
• ใช้งำน Gemini Agents ในองค์กรจริง เช่น:

o BBVA ประหยัดเวลำเฉลี่ยพนักงำน 3 ชม./สัปดำห์
o Mattel, Wayfair, Target, Capgemini ใช้งำน Agent ส ำหรับ data pipeline, 

feedback, security, coding

AI Stack: กำรลงทุนระยะยำวเริม่เหน็ผลชดัเจน
• ผู้น ำด้ำนโครงสร้ำงพื้นฐำน AI (TPUs, GPUs, AI Data Centers)
• Gemini 2.5 ยังคงท ำผลงำนดีใน benchmark ทั่วอุตสำหกรรม
• เปิดตัว Flash-Lite โมเดล inference ที่เร็วและเบำ
• Veo 3 (โมเดลสร้ำงวิดีโอ): สร้ำงวิดีโอแล้วกว่ำ 70 ล้ำนคลิป
• Gemini App มีผู้ใช้งำน >450 ล้ำนคน/เดือน | Daily request โต 50% จำก Q1
• Google Meet AI Note ใช้โดยคนกว่ำ 50 ล้ำนคน/เดือน
• AI ใน Workspace เช่น Google Vids, Gemini in Gmail ช่วยเพิ่ม productivity
• ประกำศซื้อกิจกำร Windsurf (AI coding startup) มูลค่ำ $2.4 พันล้ำน น ำโดย 

CEO Varun Mohan และทีมนักวิจัยระดับแนวหน้ำ เพื่อเสริมทัพบุคลำกรด้ำน AI

Waymo: ขยำยตลำด Robotaxi
• เปิดให้บริกำรใน Atlanta
• ขยำยพื้นที่บริกำรใน Austin, LA, SF Bay Area กว่ำ 50%
• เปิดตัว Teen Accounts ส ำหรับเด็กอำยุ 14–17 ใน Phoenix
• Waymo ขับเคล่ือนอัตโนมตัิเกิน 100 ล้ำนไมล์
• ทดลองใน >10 เมือง รวมถึง New York และ Philadelphia
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กำรแขง่ขนัดำ้น AI และ Search ที่รุนแรงขึน้
• แม้ Google จะเป็นผู้น ำด้ำน AI Infrastructure และ Search แต่ก็เผชิญแรง

กดดันจำกคู่แข่งอย่ำง Microsoft, OpenAI, Anthropic และ Perplexity ซึ่ง
พัฒนำ Search หรือ Assistants ที่อำจแย่งเวลำใช้งำนและเม็ดเงินโฆษณำไปได้

• หำก Google ไม่สำมำรถรักษำควำมเป็นผู้น ำใน “AI Search Experience” 
อำจส่งผลกระทบต่อรำยได้หลักจำก Google Search & Ads

ต้นทุน CapEx สูงกดดนั Margin ระยะสั้น
• Alphabet ประกำศเพิ่ม CapEx ปี 2025 เป็น $85 พันลำ้น (จำก $75B เดิม)

โดย 2/3 ใช้ลงทุนใน Server และ 1/3 ในศูนยข์้อมูล เพื่อรองรับดีมำนด์ Cloud 
& AI ที่เร่งตัว

• CFO เตือนว่ำ CapEx ที่สูงจะ กดดนัก ำไรสทุธิ (Net Profit) ระยะสัน้ แม้จะเป็น
กำรลงทุนเชิงกลยุทธ์ระยะยำว

• หำก ROI ของ AI ไม่เกิดข้ึนเร็ว หรือเกิด Overbuild Capacity อำจกระทบ
Margin ในระยะกลำง

ควำมเสีย่งจำกกำรพึง่พำรำยได้โฆษณำ (Advertising Dependency Risk)
• รำยได้หลักของ Alphabet ยังคงมำจำกโฆษณำ (~74%) แม้ Cloud และ

Subscriptions จะโต
• หำกเศรษฐกจิถดถอยหรือบริษัทลดงบกำรตลำด อำจกระทบรำยได้โดยตรง

โดยเฉพำะ SME และ DTC Brands
• กำรเปลี่ยนแปลงของ Privacy Policy เช่น ATT ของ Apple, กำรห้ำม

Cookies ของ Chrome เอง และ AI Ad Blocker อำจลดควำมแม่นย ำของ
Targeting

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

ควำมไม่แนน่อนจำกกฎระเบยีบดำ้นกำรแขง่ขนัและควำมเปน็สว่นตวั (Regulatory Risks)
• Alphabet ก ำลังเผชิญคดคีวำมหลำยด้ำนจำกสหรัฐฯ และยุโรป เช่น คดีผูกขำด Search Engine, กำร

จัดกำรข้อมูลส่วนบุคคล (Privacy), และกำรควบคุมโฆษณำออนไลน์
• ควำมเสี่ยงด้ำนกฎหมำยเหล่ำนี้อำจน ำไปสู่ค่ำปรับ, กำรปรับโมเดลธุรกิจ, หรือข้อจ ำกัดเชิงโครงสร้ำงใน

อนำคต
• Alphabet เผชิญคดฟี้องร้องเรื่องผูกขำด Search และ AdTech ในสหรัฐฯ และยุโรป โดยใน Q2 บันทึก

ค่ำใช้จ่ำย $1.4B จำกข้อตกลงเบื้องต้นของบำงคดี
• EU Digital Markets Act (DMA) ก ำหนดให้ Google ต้องเปิด Ecosystem ให้แข่งขันได้มำกขึ้น ซึ่งอำจ

ส่งผลต่อควำมสำมำรถในกำรรวมบริกำร
• นโยบำยด้ำน Data Localization และกำรควบคุม AI ในตลำดเกิดใหม่ เช่น จีน อินเดีย อำจจ ำกัดกำร

ขยำยธุรกิจ Cloud และ AI Services
กำรเตบิโตของ Cloud ยังต้องแขง่ขนัสงู

• แม้ Google Cloud เติบโตแข็งแกร่ง (Q2/25 โต +32% YoY) และมี Backlog สะสมถึง $106B แต่ก็ยัง
เป็นเบอร์ 3 รองจำก AWS และ Azure ซึ่งมีฐำนลูกค้ำองค์กรท่ีเหนียวแน่นกว่ำ

• ควำมท้ำทำยคือกำรรักษำระดับกำรเติบโตและเพิม่margin ให้ได้อย่ำงยั่งยืน
ควำมเสีย่งดำ้น Cybersecurity และควำมเชือ่มั่นตอ่ AI (AI Trust & Cyber Risk)

• กำรใช้ AI Agents, Generative AI, และ Gemini ในหลำยผลิตภัณฑ์อำจเปิดช่องให้เกิดควำมเสี่ยงด้ำน
ข้อมูลเท็จ (Hallucination), Deepfake, และ Privacy Breach

• ควำมล้มเหลวในกำรควบคุม Content หรือกำรเปิดเผยข้อมูลที่ไม่เหมำะสม อำจสร้ำงแรงต้ำนจำกภำค
สังคมและกำรเมือง

• ส ำหรับลูกค้ำองค์กร เช่น BBVA, Vodafone, Mattel กำรเกิด Data Breach หรือ Downtime ของ
Cloud อำจส่งผลเสียหำยรุนแรงต่อภำพลักษณ์และกำรฟ้องร้อง
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Source: Bloomberg & Company Data

Alphabet, Inc. (GOOGL US)

 Valuation

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

หุ้น GOOGL ซื้อขำยที่ Blended Forward P/E เพียง 17.2x ต ่ำกว่ำค่ำเฉล่ียย้อนหลัง 2 ปีที่ 19.3x และยัง ต ่ำกวำ่คำ่เฉลี่ยกลุม่ Big Tech (เช่น MSFT ~33x, 
AMZN ~27x, META ~21x) รวมถึงต ่ำกว่ำดัชนี Nasdaq 100 โดยรวม สะท้อนว่ำ รำคำยงัไมแ่พง แม้แนวโน้มกำรเติบโตด้ำน AI และ Cloud ยังเร่งตัวอย่ำงชัดเจน

 หุ้น GOOGL ซื้อขำยที่ Blended Forward P/E 17.2x ต ่ำกว่ำค่ำเฉล่ีย 2ปี ที่ 19.3x

 นักวิเครำะห์ให้ 12M Target Price ที่ 211.75 คิดเป็น Upside +11.3%

รำยได้ คำดกำรณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +13% +12% +12% ตำมล ำดับ 
 3 เดือนที่ผ่ำนมำรำยได้ ปี 2025 ถูก Upgrade มำแล้ว 1.41%

EPS, Adj คำดกำรณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +6% +10% +13% ตำมล ำดับ 
 3 เดือนที่ผ่ำนมำ EPS, Adj ปี 2025 ถูก Upgrade มำแล้ว 12.75%



GOOGL US – กลยุทธก์ารลงทุน
Price Structure
• รำคำปรับตัวเป็นขำขึ้นอยู่ในกรอบสีด ำ
• ยังไม่มีสัญญำณอ่อนแรงใดๆจำก RSI, Price 

Pattern, Price Action แม้รำคำจะขึ้นมำทดสอบ 
Key Resistance Level

• มีโอกำสปรบัตวัขึน้ตอ่ตำมแนวโนม้ โดยมแีนวต้ำนที ่
$196 เป็นแนวส ำคญัถดัไป

Investment Strategy
• ทยอยสะสมได้ ท ำก ำไรตำมแนวต้ำน

ขำขึน้ ยังไม่มีสญัญำณอ่อนแรงใดๆ มีโอกำสไปต่อ

แนวรับ 181 / 174 / 166

แนวตำ้น 190 / 199 / 204

Source: TradingView as of 24 July 2025

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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