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Spotify ผู้น ำ Audio Streaming ระดับโลก 
▪ SPOT06 ผู้น ำด้ำนแพลตฟอร์ม Audio Streaming ทีก่ ำลังเข้ำสู่ช่วงก ำไรขยำยตัวอย่ำงก้ำวกระโดด 

หนุนจำก Pricing Power และกำรน ำ AI มำพัฒนำประสบกำรณ์ผู้ใช้ 
▪ 4Q25 ผลงำนเกินคำดในทุกมิติ ยอดผู้ใช้แตะ 751 ล้ำนคนท ำสถิติสูงสุดตลอดกำล อัตรำก ำไรขัน้ต้น

พุ่งสู่ระดับสูงสุดใหม่ที่ 33.1% และก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนโตถึง 47% YoY 
▪ 1Q26 ยังแกร่ง คำดรำยได้เติบโต 15% YoY ในรูป Constant Currency บริษัทยืนยันอัตรำก ำไรมี

แนวโน้มดีขึน้ต่อเน่ืองตลอดปี 2026 

▪ แนะน ำ "ซือ้" SPOT06  อ้ำงอิง Bloomberg Consensus เป้ำรำคำ 2.61 บ./หุ้น Upside ~32%  
 

ประเด็นกำรลงทุน  
 
▪ Spotify คือผูน้  าดา้น Audio Streaming ระดบัโลก มีฐานผูใ้ชง้าน Monthly Active Users กว่า 751 ลา้น

รายใน 180+ ประเทศ ครอบคลมุทัง้ Premium Subscription และ Ad-Supported บริษัทไดข้ยายขอบเขต
ธุ รกิ จจาก เพลงไปสู่  Podcast, Audiobook และ  Video Content เพื่ อส ร้า ง  Multi-Format Audio 
Ecosystem ที่ครบวงจร ส่งผลใหผู้ใ้ชง้านมี Engagement และ Retention สงูกว่าคู่แข่งอย่างมีนยัส าคญั 

▪ ผลประกอบการ ใน 4Q25 Spotify ท าผลงานไดโ้ดดเด่นเกินคาดในทกุ KPI ไม่ว่าจะเป็น  Monthly Active 
Users หรือ  Premium Subscribers โดยเพิ่มขึน้ถึง 38 ล้านราย และ 9 ล้านรายตามล าดับ มากกว่า 
Guidance ที่บริษัทตั้งเป้าไว้  ถึง 19% ดัน MAU รวมสู่  751 ล้านราย +11% YoY ขณะที่  Premium 
Subscribers เติบโต +10% YoY สู่ 290 ลา้นราย สะทอ้นความแข็งแกร่งของ Ecosystem ที่ถึงแมจ้ะมี
การขึน้ราคาแต่ไม่ไดก้ระทบต่อจ านวน user อย่างมีนัยส าคญั ดา้นความสามารถในการท าก าไร Gross 
Margin ท าสถิติใหม่ที่ 33.1% (+83 bps YoY) การหนนุจากการเติบโตของ Ad-Supported ที่ปรบัขึน้ 441 
bps YoY สู่ 19.5%  โดย Operating Income พุ่ง 47% YoY สู่ €701M คิดเป็น Operating Margin 15.5% 
และ Free Cash Flow ทัง้ปี 2025 แข็งแกรง่ที่ €2.9bn พรอ้มเงินสดในมือมากถึง €9.5bn 

▪ ส าหรับ 1Q26 บริษัทได้ให้ Guidance คาดยอดผู้ใช้รวมที่ 759 ล้านคน และรายได้ที่ €4.5bn โดยได้
สะทอ้นผลกระทบของอตัราแลกเปลี่ยนทัง้หมด เนื่องจาก Spotify คาดผลกระทบดา้นอตัราแลกเปลี่ยนใน 
1Q26 คาดอยู่ที่ราว 670 bps โดยหากตดัผลกระทบดงักล่าวออก รายไดค้าดจะเติบโตถึง 15% YoY เร่ง
ตัวขึน้จาก 13% ใน 4Q25 สะท้อนพืน้ฐานธุรกิจที่แข็งแกร่งและมีโมเมนตัมเติบโตที่ต่อเนื่อง โดยฝ่าย
บริหารยืนยนัชดัเจนว่าอตัราก าไรทัง้ขัน้ตน้และจากการด าเนินงานมีแนวโนม้ปรบัตวัดีขึน้ต่อเนื่องตลอดปี 
2026 หนุนจากการขึน้ราคาที่เติบโตเร็วกว่าต้นทุน Content อย่างมีนัยส าคัญ โดยคาด Operating 
Income จะโตถึง +22% YoY 

▪ เราให้ค าแนะน า "ซือ้" อ้างอิง Bloomberg consensus  ที่ราคาเป้าหมาย $641/หุ้น Upside ราว 32% 
จากราคาปัจจบุนั โดยมี Catalyst ส าคญั 2 ประเด็น ไดแ้ก่ 1) การปรบัค่าบริการใน US ขึน้ใน 2Q26 คาด
จะส่งผลบวกต่อรายได้ราว €75M และ Gross Margin อาจสูงถึง 33.6% เหนือ Consensus ที่ 33.1% 
และ 2) Analyst Day วันที่ 21 พ.ค. 2026 ที่คาดว่าจะมีการเปิดตัว AI Features ใหม่ พรอ้มอัปเดตเป้า 
Gross Margin ระยะยาวที่ 40% ซึ่งคาดว่าจะเป็นตัวเปลี่ยนมุมมองของนักลงทุนต่อศักยภาพ AI ของ 
Spotify ใหม่ และหนุนการเติบโตของราคาหุน้ไดอ้ย่างมีนัยส าคญั ปัจจุบันหุน้ซือ้ขายที่ Forward PE26 
ราว 30.4 เท่า สะทอ้น Premium ที่อตัราการเติบโตก าไร CAGR ราว 23% YoY ในปี 2026-2028  
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Figure 1: Monthly Active Users (MAUs)              Figure 2: Premium Subscribers   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 3: Trending Charts                Figure 4: Trending Charts  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 2: 1Q26 guidance 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

 


