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SpaceX ก้าวสูย่คุใหม่ของมนษุยชาติ 
▪ SpaceX บริษัทเทคโนโลยีอวกาศชัน้น า ครอบคลมุ 3 กลุ่มหลกั ได้แก่ Space, Connectivity และ AI เพิ่ง IPO 

ใน NASDAQ ในฐานะ IPO ที่ใหญ่ที่สดุในประวตัิศาสตร์ มลูคา่ตลาด $2.1 ล้านล้านดอลลาร์ 
▪ ผลประกอบการ 1Q26 รายได้ $4.7bn โต +15% YoY ขบัเคลื่อนโดย Starlink ที่ $3.26bn โต +32% YoY มีผู้ ใช้ 

10.3 ล้านคน ธุรกิจ Space ชะลอตวั -28% YoY สว่น AI ยงัขาดทนุ operating loss $2.47bn  
▪ แนวโน้มปี 2026  คาดรายได้ $32bn โต +72% YoY โดย AI จะเป็นแรงขบัเคลื่อนใหมจ่ากสญัญา Anthropic 

Data Center ดนัรายได้ AI สู ่$14bn โต +347% YoY คาดพลิกมีก าไรในปี 2027 ที่ $710m 
▪ Starlink เป็นโครงสร้างพืน้ฐานการสื่อสารระดบัโลกที่ท าก าไรแล้ว และ Space data center คือ upside ที่อาจ

ท าให้ SpaceX กลายเป็นผู้ ให้บริการ AI Computing ที่ใหญ่ที่สดุในโลก แนะน า "ซือ้เก็งก าไร" ราคาเป้าหมาย 
$227/หุ้น upside +18% 

ประเด็นการลงทนุ  
▪ SpaceX บริษัทเทคโนโลยีอวกาศและการบินอวกาศชัน้น าของโลกที่ออกแบบ ผลิต และปล่อยจรวดกับ

ยานอวกาศ โดยเป็นบริษัทเอกชนรายแรกที่ส่งนกับินอวกาศไปและกลบัจากสถานีอวกาศนานาชาติ (ISS) 
และบินภารกิจพลเรือนล้วนสู่วงโคจรส าเร็จ เป็นการรวมกนัของ 3 ธุรกิจใหญ่ ได้แก่ Space, Connectivity 
และ AI โดยที่ผลิตภณัฑ์หลกัจะเป็น 1. Falcon 9 จรวดสองชัน้ที่น ากลบัมาใช้ใหม่ได้ ส าหรับขนส่งคนและ
สิ่งของสู่วงโคจร 2. Dragon ยานอวกาศบรรจผุู้ โดยสารได้ 7 คน และขนสินค้ากลบัโลกได้ เป็นยานอวกาศ
เอกชนล าแรกที่พามนุษย์ขึน้สู่สถานีอวกาศ ISS ได้ส าเร็จ 3. Starship ยานรุ่นใหม่ทรงพลังที่สุดในโลก 
บรรทุกได้ 150–250 ตัน มุ่งสู่ดวงจันทร์และดาวอังคาร 4. Starlink เครือข่ายดาวเทียมที่ทันสมัยที่สุดใน
โลก ใช้วงโคจรโลกต ่า (LEO) ในการให้บริการอินเทอร์เน็ตแก่ผู้ ใช้งานทัง้ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ 
รองรับการใช้งานที่ต้องการแบนด์วิดท์สงู ไม่ว่าจะเป็นการสตรีมม่ิง การเล่นเกมออนไลน์ และการประชมุ
ผ่านวิดีโอ 5. Starshield เทคโนโลยีดาวเทียมเพื่อความมัน่คงของรัฐบาล เป้าหมายหลกัของ SpaceX คือ
การท าให้มนษุยชาติกลายเป็นสายพนัธุ์ที่อยู่ได้หลายดาวเคราะห์ โดยมีดาวองัคารเป็นเป้าหมายระยะยาว
ที่ชดัเจน 

▪ SPCX เร่ิมซือ้ขายครัง้แรกบน NASDAQ ในวนัศกุร์ที่ผ่านมา และสร้างประวตัิศาสตร์ในฐานะ IPO ที่ใหญ่
ที่สุดในวอลล์สตรีทตลอดกาล ราคาหุ้นปิดที่ $160.95 +19.2% จากราคา IPO ที่ $135 ต่อหุ้น ส่งผลให้
มูลค่าตลาดรวมอยู่ที่ 2.1 ล้านล้านดอลลาร์ ท าให้ SpaceX ก้าวขึน้สู่การเป็นหนึ่งในบริษัทจดทะเบียนที่
ใหญ่ที่สดุของสหรัฐฯ ทนัที 

▪ SPCX เปิดไตรมาสแรกปี 2026 ด้วยการท ารายได้ $4.7bn เติบโต +15% YoY แรงขบัเคลื่อนหลกัของราย
ได้มาจากธุรกิจ Connectivity ที่ท ารายได้ไปถึง $3.26bn โตขึน้ +32% YoY โดย Starlink มียอดผู้ ใช้งาน
อยู่ที่ 10.3 ล้านคน เติบโตเพิ่มขึน้เกิน 2 เท่าจากไตรมาสแรกปี 2025 ที่ 5 ล้านคน รายได้จากธุรกิจ Space 
อยู่ที่ $619m ลดลง -28.4% YoY จาก $865m จาก launch services missions ลดลงและ timing ของ 
government contracts ชั่วคราวท าให้รายได้ในส่วนนีล้ดลง ในส่วนของธุรกิจ AI มีรายได้ที่ $818m 
เพ่ิมขึน้ +13% YoY แต่ operating loss สงูถึง $2.47bn ยงัอยู่ในช่วง  early-stage และลงทนุหนกัเพ่ือ AI 
applications และ compute infrastructure โดยที่ Capex จาก AI สูงถึง $7.7bn จากการเร่งขยาย data 
center รวมถึงการพฒันา การก่อสร้าง อปุกรณ์ และโครงสร้างพืน้ฐานสนบัสนนุ 

▪ ในไตรมาสที่สองคาดว่ารายได้จะอยู่ที่ $6.9bn โต +48% QoQ โดยคาดว่า ธุรกิจ AI จะเติบโตขึน้เป็นแรง
ขบัเคลื่อนหลกัในไตรมาสนีจ้าก ได้รับแรงหนนุจากสญัญา Anthropic Data Center ซึง่เพิ่มรายได้ $1.5bn 
เข้ามาในไตรมาสนีโ้ดยตรง โดยที่รายได้จาก AI คาดว่าจะอยู่ที่ $3.1bn โต +281% QoQ อย่างไรก็ตาม 
การลงทุนต่อเนื่องในโครงสร้างพืน้ฐาน AI และ R&D ท าให้ธุรกิจ AI ยังคงมี operating loss ที่ $2.5bn 
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รายได้จากธุรกิจ Connectivity ยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนหลักที่ 3.7bn โต +13% QoQ ในด้านของธุรกิจ 
Space คาดว่ารายได้จะฟืน้ตวัที่ $912m โต +47% QoQ คาดว่าจะมี operating loss ที่ $464m เกิดจาก
ค่าใช้จ่ายการพฒันา Starship และการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน 

▪ แนวโน้มทัง้ ปี  2026 คาดการณ์รายได้ที่  $32bn โตถึง  +72% YoY คาดการณ์รายได้จากธุ รกิ จ 
Connectivity ที่  $15bn โต  +34% YoY Starlink คาดว่าจะมีผู้ ใ ช้งานถึง  14 ล้านคนในช่วงสิน้ปี  ตัว
ขับเคลื่อนการเติบโตของ Starlink ประกอบด้วยสามส่วนหลกั ได้แก่ การเพิ่มขึน้ของสมาชิก Broadband 
จากการเพิ่มก าลงัดาวเทียม บริการ Direct-to-Cell ที่ขยายตวัจากการที่ผู้ให้บริการโทรคมนาคมขยายการ
ครอบคลมุผ่านดาวเทียม Starlink และกลุ่มลกูค้าภาครัฐ การบิน และทางทะเล ที่เติบโตตามงบประมาณ
กลาโหมทัว่โลกที่เพิ่มสูงขึน้ รายได้จาก AI ที่ $14bn โตถึง +347% YoY ผลจากสญัญา Anthropic Data 
Center จะเร่ิมเร่งตวัในช่วงไตรมาสที่สอง ส่วนรายได้จากธุรกิจ Space คาดว่าจะอยู่ที่ $4.5bn โต 11% 
YoY Starship คาดว่าจะเร่ิม payload delivery to orbit ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2026 หลงัจากมี flight tests 
เพิ่มเติม และ Starship จะเป็นตัวขับเคลื่อนหลักส าหรับการน าดาวเทียมรุ่นใหม่ , direct-to-cell 
constellations และ orbital AI compute ไปใช้งาน 

▪ ความเสี่ยงหลกัของ SPCX คือการขาดทนุสงูมากจากการลงทนุใน AI หาก Anthropic ยกเลิกสญัญาหรือ
ต้นทุน GPU ไม่ลดลงตามคาด อาจน าไปสู่วิกฤตเงินสดได้ และธุรกิจ Space ที่ยังขาดทุนต้องพึ่งพา 
Starlink เป็นตวัพยงุงบการเงินทัง้บริษัท การที่ Starlink สะดดุอาจส่งผลกระทบในแง่ลบต่อบริษัทโดยรวม
ได้สูงพอสมควร อีกทัง้ยังมีความเสี่ยงจากการพึ่งพารัฐบาลสหรัฐฯ ที่ SPCX มีรายได้ในสัดส่วนนีท้ี่
ค่อนข้างสูง ท าให้การเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล การตัดงบประมาณ หรือความขัดแย้งทางการเมือง
ระหว่าง Musk กบัฝ่ายบริหารอาจกระทบสญัญาเหล่านีโ้ดยตรง 

▪ คาดว่าปี 2027 จะพลิกกลบัมามีก าไร $710m จากที่ขาดทนุ $4.9bn ในปีก่อน ในภาพรวม Starlink ไม่ใช่
แค่ดาวเทียม Internet แต่คือโครงสร้างพืน้ฐานการสื่อสารระดบัโลกที่ท าก าไรจริงแล้ว และยงัจะมีบริการ
เชื่อมต่อโดยตรงกับโทรศพัท์มือถือโดยไม่ต้องมีอุปกรณ์พิเศษที่ก าลงัขยายตวั ธุรกิจ Space ถึงจะมีการ
ชะลอตัวลง แต่ Falcon9 ยังคงเป็น Launch Provider ที่ไม่มีใครแข่งได้ในระยะสัน้ ด้วยต้นทุนที่ต ่ากว่า
คู่แข่งอย่างมีนัยส าคญัจากการน าจรวดกลบัมาใช้ซ า้เกือบ 500 ครัง้ นอกจากนัน้ SPCX ยงัมี upside ที่
สามารถจะเปลี่ยนโลกได้นั่นคือ Space data center ที่ถ้าส าเร็จจะเป็นการสร้างอุตสาหกรรมใหม่ที่ไม่มี
ใครเลียนแบบได้ ถ้า AI1 Constellation ครบ 1 ล้านดวง รวมกันเป็น Data Center ในอวกาศที่มีก าลัง
ประมวลผลสูงสุด 1 TW ซึ่งเท่ากับ 2 เท่าของการใช้ไฟฟ้าทัง้หมดของสหรัฐฯ  SpaceX จะกลายเป็น ผู้
ให้บริการ AI Computing ที่ใหญ่ที่สุดในโลก แซงหน้า AWS, Google Cloud และ Microsoft Azure ใน
ก าลงัประมวลผลรวม ไม่มีใครแข่งขนัได้เพราะต้องใช้ทัง้ Starship, Gigasat และ Terafab พร้อมกัน ซึ่งมี
เพียง SpaceX เท่านัน้ที่มีทัง้สามอย่าง  

▪ แต่อย่างไรก็ตามแม้ในอนาคตจะมี upside ที่สงูมาก แต่ downside เองก็มีจากความเสี่ยงที่ถ้าเป้าหมายที่
วางไว้ล้มเหลว ผนวกกบั  valuation ที่สงูมาก ท าให้ราคาสามารถผนัผวนได้สงู เราจึงให้ค าแนะน า "ซือ้เก็ง
ก าไร" ที่ราคาเป้าหมาย $227/หุ้น มี upside +18% อ้างอิงจาก Consensus  โดยราคาปัจจุบนัเทียบเท่า 
FY2026 P/S ที่ 55x 
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Figure 1: Connectivity Highlight 

                                

  

Figure 3: AI Highlight      Figure 4: Revenue Forecast 

    

  

        

 

 

 

                                               Figure 2: Space Highlight 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกีย่วกบัการลงทุนเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้บริษัทเป็นหนึง่ในกลุ่มบริษัท 
แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูต่างๆ ในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถอื แตบ่ริษัทไม่อาจรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว  
การลงทุนในหลกัทรัพยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่ม LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษทัใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินจิอย่างรอบคอบในการพจิารณาตดัสินใจก่อน
การลงทุน บริษทัไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทุกกรณี 


