
ความเส่ียง
มีโอกาสการห้ามส่งออกสินค้าซ่ึงจะมีหลากหลายประเภทมากข้ึนไป
จีน จากทางการสหรัฐ, การกระจุกตัวของรายได้กว่าหน่ึงในส่ี ต่อ
ลูกค้าเพียง 2 ราย และ คู่แข่งขันรายใหม่เข้าสู่ตลาดชิป AI มากข้ึน

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้น Hang Seng ของฮ่องกง ข้ึนมากว่า 3% ในวันน้ี จาก
ความเช่ือของตลาดท่ีว่าผู้น าของจีน สี จ้ิน ผิง มีความจริงจังใน
การกระตุ้นเศรษฐกิจจีนแบบต่อเน่ือง หลังจบการประชุมใหญ่ 
2 สภาของทางการจีน โดยมีความเป็นไปได้ว่าการข้ึนมาของ
ตลาดหุ้นจีนในช่วงน้ี จะมีลักษณะแบบ Broad Base หรือข้ึนใน
เกือบทุกเซกเตอร์มากกว่าเดิม
LIB Today’s US Update
เจม่ี ดิมอน CEO ของ เจพี มอร์แกน ยังคงย ้าอีกคร้ังว่า
เศรษฐกิจสหรัฐยังมีโอกาสสูงอยู่เหมือนเดิมท่ีจะเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ด้าน Global Head ของ เจพี มอร์แกน ได้ให้
ความเห็นว่า ดัชนีหุ้น Magnificent-7 น่าจะลดลงอย่างรุนแรง 
หากกระแส AI ลดความร้อนแรงลง โดยเขามองว่า
ปรากฏการณ์ท่ีหุ้น US Tech หลังจากข้ึนมาอย่างร้อนแรง แล้ว
ราคาจะลดลงมักเกิดข้ึนอยู่เสมอ และคาดว่าน่าจะใกล้มาถึง

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: คาดตลาดน่าจะเปิดในแดนบวก จากตัวเลข CPI สหรัฐท่ีน่าจะลดลงเน่ืองจาก Rent ท่ีลด
ตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะเปิดในแดนบวกในคืนน้ี จากตัวเลข CPI สหรัฐ ประจ าเดือน ก.พ. ท่ีน่าจะลดลงจากเดือนก่อนมากกว่าคาด 
เน่ืองจากเรามอง Shelter Rent น่าจะลดลงค่อนข้างมากส าหรับตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐท่ีจะออกมาในคืนน้ี ส าหรับหุ้นในวันน้ี 
ได้แก่ Nvidia ซ่ึงเป็นหุ้นเทคโนโลยีท่ีเหมือน Too good to be true แต่น่าจะเป็นของจริง เรามองว่าตลาดชิป AI ยังเติบโต
ได้มาก และบริษัทก็ยังเติบโตได้อีกมาก โดยท่ีคู่แข่งอ่ืนๆยังต้องใช้เวลาไม่ต ่ากว่า 3-4 ปีในการไล่ให้ใกล้เคียง ทว่า NVDA ก็น่าจะ
หนีไปอีกระดับ ทว่าความเส่ียงคือคาดการณ์ผลประกอบการปีต่อไปท่ีดู Aggressive เกิน และส่งออกไปจีนท่ี 25% ของรายได้

38,769.66 (+0.12%)
5,117.94 (-0.11%)
16,019.27 (-0.41%)
2,184.80 (-0.17%)
4.092% (+0.0977%)

Nvidia  [NVDA US]
หุ้นหลักท่ีได้ประโยชน์จาก AI มากสุดในตลาด แต่เส่ียงท่ีจีน 
ออกแบบ พัฒนา และจ าหน่ายชิปประมวลผลแบบ 3 มิติและ
ซอฟต์แวร์ท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงน าเสนอผลิตภัณฑ์ด้านกราฟฟิก 
3 มิติให้กับตลาดคลาวด์และ PC รวมถึงการประยุกต์ ไปสู่ธุรกิจ
อ่ืนๆ อาทิ ยานยนต์ไร้คนขับ ผ่านความร่วมมือกับพันธมิตร 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 4 กลุ่มธุรกิจ คือ กลุ่ม Data Center (ราว 
56% ของรายได้) ผลิตแพลตฟอร์มด้าน Data Center และ 
NVIDIA AI Software, กลุ่มเกมม่ิง (ราว 33% ของรายได้) 
ผลิตชิป GeForce GPUs และ บริการ GeForce NOW, กลุ่ม 
Professional Visualization (ราว 6% ของรายได้) ผลิต 
RTX GPUs for Workstations และ Omniverse Software 
และกลุ่ม Automotive (ราว 3% ของรายได้) ผลิตDrive 
Hyperion sensor architecture ท่ีใช้ในยานยนต์ไร้คนขับ 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐสร้างรายได้หลักให้บริษัท โดยจีนสร้างรายได้ให้ 
20-25% ของท้ังหมด

Price
USD857.74

Bloomberg Cons.
USD906.35

Forward P/E 
34.83x

Bloomberg Consensus

ณ 11 มี.ค. 2024, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 61 ราย ถือ 6 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
ครองส่วนแบ่งตลาดชิป GPU เกือบท้ังหมดในอุตสาหกรรม, ร่วม
เป็นพันธมิตรกับบริษัทช้ันน า ในโครงการต่างๆด้านการประยุกต์
เทคโนโลยี และ ตลาดชิป AI ยังอยู่ในช่วงเติบโตสูง 

ท่ีมา: Bloomberg
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Nvidia  [NVDA US] 
Financial Summary

Millions of USD 2022 2023 2024E 2025E

26,914

17,828
12,028
9,811
36.5
8,132
3.87

26,974

15,827
8,065
6,134
22.7
3,808
2.44

60,922

44,807
35,361
30,059
49.3
27,023
12.06

109,565

83,032
72,068
60,759
55.5
54,309
24.49

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ในภาพรวม ส าหรับ 4Q 
รายได้ท าระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี $2.21 หม่ืนล้าน 
เพ่ิมข้ึน +22% จากไตรมาสก่อน และก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ี $1.47 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน +28% จากไตรมาส
ก่อน ส าหรับผลประกอบการ 4Q แยกตามกลุ่มธุรกิจ ดังน้ี
กลุ่ม Data Center: รายได้ท าระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์
ท่ี $1.84 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน +27% จากไตรมาสก่อน โดยได้
ประกาศ GPU รุ่นถัดไป HGX  H200 ท่ีใช้ H200 Tensor 
Core GPU รุ่นใหม่ ซ่ึงมี HBM3e memory โดยคาด
วางตลาดใน 2Q ปีน้ี และประยุกต์ AI ในธุรกิจต่างๆ ผ่าน AI 
Foundation Models, Nemo และ DGX Cloud AI เพ่ือ
พัฒนา Generative AI Application ให้กับ Microsoft 
Azure, SAP และ Amdocs เป็นลูกค้ารายแรกๆ โดยรายได้
สุทธิปี 2023 ท าสถิติสูงสุดท่ี $4.75 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 
217% จากปีก่อน โดยร่วมมือกับ Google ในการพัฒนา 
Gemma ซ่ึงเป็นโมเดลด้าน open language รวมถึง
สนับสนุนด้าน AI ให้รัฐบาลสหรัฐ
กลุ่มเกมม่ิง: รายได้ท่ี $2.9 พันล้าน เพ่ิมข้ึน +56% จากปี
ก่อน โดยรายได้สุทธิปี 2023 ท่ี $1.04 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 
15% จากปีก่อน

กลุ่ม Professional Visualization: รายได้ท่ี $463 ล้าน 
เพ่ิมข้ึน +11% จากไตรมาสก่อน ประกาศความร่วมมือกับ 
Mercedes-Benz ในการใช้ NVDIA Omniverse โดย
รายได้สุทธิปี 2023 ท่ี $1.6 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 1%

กลุ่ม Automotive: รายได้ท่ี $281 ล้าน เพ่ิมข้ึน +8% จาก
ไตรมาสก่อน โดยรายได้สุทธิปี 2023 ท่ี $1.1 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึน 21% จากปีก่อน 

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
มีแผนระยะยาวท่ีจะสร้างรายได้ $1 ล้านล้าน ต่อปี ผ่าน 4 
กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ 1. Cloud Service Provider & Consumer 
Internet ผ่าน Data Center Systems มูลค่า $3 แสนล้าน 
และ เกมม่ิง มูลค่า $1 แสนล้าน 2. Enterprise ผ่าน 
NVIDIA AI Enterprise & DGX Cloud มูลค่า $1.5 แสน
ล้าน 3. Autonomous Vehicles & Robotics ผ่าน 
Autonomous Machines มูลค่า $3 แสนล้าน และ 4. 
Industrial Digitalization ผ่าน Omniverse Enterprise 
มูลค่า $1.5 แสนล้าน 
ผลการด าเนินงาน 2023
รายได้รวมท่ี $6.09 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 126% จากปีก่อน 
ในขณะท่ีก าไรสุทธิท่ี $3.23 หม่ืนล้าน จากท่ีเคยท าได้ $9.8
พันล้านในปีก่อน โดยมีกระแสเงินสดอิสระท่ี $2.7 หม่ืนล้าน 
และกระแสเงินสดจากการปฏิบัติการท่ี $2.8 หม่ืนล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 1Q24
คาดยอดขายรวมสุทธิ $2.4 หม่ืนล้าน (บวกหรือลบ 2%), 
คาด Gross Margin อยู่ท่ี 77% (บวกหรือลบ 50bp), 
ค่าใช้จ่ายด้านการด าเนินงานอยู่ท่ี $2.5 พันล้าน และอัตรา
ภาษีอยู่ท่ี 17% (บวกหรือลบ 1%)

แนวโน้มธุรกิจ 2024
ยอดขายรวมในปี 2024 น่าจะเติบโตได้ดีเหมือนกับปีท่ีผ่านมา 
โดยกลุ่ม Data Center, เกมม่ิง, Professional 
Visualization และ Automotive เป็นเซกเมนต์ท่ีเติบโตช่วย
ให้รายได้ของบริษัทฯเติบโต
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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