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MSTR คาด 3Q26 ก าไรโตแรงจาก Bitcoin ฟืน้ตวั 
▪ Strategy Inc. หรือชื่อเดิม MicroStrategy มี ธุรกิจหลกัคือ Bitcoin Treasury โดยเป็นผู้ ถือ Bitcoin สถาบนั

รายใหญ่ที่สดุในโลก ถือครอง 843,775 BTC คิดเป็นประมาณ 4% ของ Bitcoin ทัง้หมดที่จะมีในโลก มลูคา่
ต้นทนุรวมราว $63.9bn ควบคูไ่ปกบัธุรกิจซอฟต์แวร์ Business Intelligence 

▪ ผลประกอบการผนัผวนตามราคา Bitcoin 2Q26 ขาดทนุสทุธิ $8.22bn จาก mark-to-market แตแ่นวโน้ม 
3Q26 คาดพลิกกลบัมาก าไรสทุธิ $5.78bn โต +4548% YoY จากราคา Bitcoin ที่ฟืน้ตวัเกือบ 30% หนนุโดย
ความหวงักฎหมาย Clarity Act ที่ลดความเสี่ยงด้านกฎระเบียบ และปัจจยัมหภาคที่เอือ้ตอ่สินทรัพย์เสี่ยง 

▪ เราแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $228 อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus เราคาดว่าแนวโน้มการฟืน้ตวัที่
ต่อเน่ืองของ Bitcoin จะท าให้ MSTR ก าไรกลบัมาเติบโตมหาศาล  

ประเด็นการลงทนุ  
▪ Strategy Inc. หรือชื่อเดิมคือ MicroStrategy เป็น bitcoin treasury company รายแรกและใหญ่ที่สดุใน

โลก ควบคู่กบัการเป็นผู้พฒันาซอฟต์แวร์ Business Intelligence (BI) ที่ขบัเคลื่อนด้วย AI โดยที่ธุรกิจ
หลกัคือ Bitcoin Treasury Company ระดมทนุผ่านการออกหุ้น หุ้นบริุมสิทธิ และตราสารหนี ้เพื่อน าเงิน
ไปซือ้และถือ Bitcoin ท าให้มลูค่าและราคาหุ้น MSTR เคลื่อนไหวตาม Bitcoin เป็นหลกั และมีธุรกิจ
ซอฟต์แวร์ จ าหน่ายซอฟต์แวร์วิเคราะห์ข้อมลูและ Business Intelligence ให้ลกูค้าองค์กร 

▪ MSTR รายงานรายได้ 2Q26 ที่ $122.4m +6.9% YoY ขาดทนุจากการด าเนนิงาน $8.33bn เทียบกบั
ก าไร $14.03bn ในไตรมาสเดียวกนัปีก่อน ซึง่ส่วนใหญ่มาจากการปรับมลูคา่ Bitcoin แบบ mark-to-
market โดยขาดทนุสทุธิ $8.22bn สถานะ Bitcoin ณ 26 ก.ค. 2026 ถือครอง 843,775 BTC เพ่ิมขึน้ 
25% นบัจากต้นปี 2026 เป็นผู้ถือ Bitcoin สถาบนัรายใหญ่ทีส่ดุในโลก คิดเป็นราว 4% ของ Bitcoin 
ทัง้หมดที่จะมีในโลก มลูค่าต้นทนุรวมประมาณ $63.9bn ราคาเฉลี่ยที่ซือ้/ขายต่อเหรียญประมาณ 
$75,578  

▪ CFO อธิบายว่าบริษัทเปลี่ยนจากออกตราสารเพื่อซื อ้ Bitcoin อย่างเดียว  มาเป็น active capital 
management ที่สามารถขายหุ้น, หนี ้หรือ Bitcoin สลบักันไปมาเพื่อบริหารสภาพคล่องและงบดุล โดย 
Digital Credit เป็นหวัใจของกลยุทธ์ใหม่ น าโดย STRC (Stretch) ผลิตภัณฑ์เรือธง ที่เติบโต +98% QoQ 
Effective yield อยู่ที่ 13.6% แต่มีปัญหาคือหลุดจากช่วงราคาพาร์ ($99-$100) ตัง้แต่ปลายเดือน
พฤษภาคม ปัจจุบนัเทรดที่ประมาณ $89.50 MSTR มีเป้าหมายดงึกลบัสู่พาร์ภายในกรอบเวลาประมาณ 
70 วนัซือ้ขาย นับจากวนัที่หลดุพาร์ (28 พ.ค.) ซึ่งจะตกราวๆ 8 กันยายน 2026 MSTR ยึดหลกัการ 5 เสา
หลักเพื่อดึง STRC กลับพาร์ ได้แก่ 1. เสริม USD Reserve ให้แข็งแกร่ง 2. Bitcoin Monetization (ขาย 
BTC บางส่วนเพื่อจุดประสงค์เฉพาะ) 3. ซือ้คืน digital credit สูงสุด $1bn 4. ซือ้คืน MSTR สูงสุด $1bn 
5. บริหารอตัราเงินปันผล STRC อย่างรอบคอบ ผลบวกที่คาดว่าจะตามมาหาก MSTR สามารถยึดราคา 
STRC ให้ใกล้พาร์ได้ในระยะยาว จะช่วยให้บริษัทสามารถสะสม Bitcoin เพิ่มได้เร็วขึน้เล็กน้อยเม่ือเทียบ
กบัจ านวนหุ้นที่มีอยู่ ท าให้ BTC ต่อหุ้นเพ่ิมขึน้ และน าไปสู่การออกตราสารเพ่ิมได้มากขึน้ หรือใช้อตัราเงิน
ปันผลที่ต ่าลงได้ 

▪ แนวโน้ม 3Q26 คาดการณ์รายได้อยู่ที่ $127m หดตัว -1.3% YoY อย่างไรก็ตาม Adjusted Operating 
Income คาดอยู่ที่ $10.1bn โตถึง +7966% YoY และคาดกลับมาท าก าไรสุทธิที่ $5.78bn โต +4548% 
YoY Adjusted EPS อยู่ที่ $9.66/หุ้น สาเหตทุี่ Operating Income สงูมาจากผลกระทบของการ mark-to-
market มูลค่า Bitcoin ที่บริษัทถือเข้าไปในก าไรขาดทุนด้วย ซึ่งมาจากราคา Bitcoin ที่ฟื้นตัวแรงเกือบ 
30% นับตัง้แต่สิน้ 2Q26 เนื่องจาก Strategy ถือ Bitcoin มูลค่าหลกัหม่ืนล้านดอลลาร์ การเปลี่ยนแปลง
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นิยามศพัท์ 
STRC 
คือบุริมสิทธิแบบถาวรของ Strategy Inc. ชื่อเต็มว่า Variable Rate 
Series A Perpetual Stretch Preferred Stock ซื อ้ขายใน  Nasdaq 
ภายใต้สัญลักษณ์ STRC โดยถูกออกมาเพื่อกู้ เงินไปซือ้ Bitcoin หรือ
ใช้ในกิจการ ลกัษณะส าคญั ได้แก่ 1. มลูค่าที่ตราไว้ $100/หุ้น 2. ไม่มี
วนัครบก าหนด ต่างจากหุ้นกู้  3.จ่ายปันผลเงินสดในอตัรา ผนัแปร โดย
ปัจจุบันบริษัทประกาศอัตรา 12% ต่อปี 4. STRC ไม่สามารถแปลง
เป็นหุ้นสามัญ MSTR ได้ จึงมี Upside จากราคา Bitcoin จ ากัดกว่า
หุ้นสามัญ ความเสี่ยงหลักคือเครดิตของ Strategy Inc. และราคา 
Bitcoin เพราะ STRC ไม่ได้มี Bitcoin เป็นหลักประกันโดยตรง หาก
ฐานะการเงินของ Strategy แย่ลง ผู้ถือ STRC ก็อาจขาดทุนได้ 
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ราคา BTC เพียงไม่กี่เปอร์เซ็นต์ก็ท าให้เกิด unrealized gain/loss หลักพันถึงหม่ืนล้านดอลลาร์ การ
ปรับตวัขึน้ 30% ของ Bitcoin จึงส่งผลท าให้ MSTR พลิกจากขาดทุนมาเป็นก าไรมหาศาล อย่างไรก็ตาม 
ราคาของ Bitcoin ยงัคงผนัผวนซึง่ท าให้ก าไรที่เกิดขึน้จริงอาจต่างจากที่ consensus คาดไว้ 

▪ ราคา Bitcoin ได้รับแรงสนับสนุนหลักจากการที่ประธานาธิบดีทรัมป์เรียกร้องให้สภาคองเกรสผ่านร่าง
กฎหมาย Clarity Act ฉบบัที่เป็นธรรม ซึง่เป็นกฎหมายก ากบัดแูลสินทรัพย์ดิจิทลัที่ก าลงัพิจารณาอยู่ และ
ได้รับการสนบัสนุนจากทัง้วอลล์สตรีทและกลุ่มธุรกิจคริปโต เป็นสญัญาณว่ารัฐบาลสหรัฐฯ เปิดกว้างต่อ
การถือครองบิตคอยน์และสินทรัพย์ดิจิทัลอ่ืนๆ เพิ่มเติมหากหน่วยงานก ากับดูแลอนุมัติ ซึ่งจะช่วยลด
ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบที่ครอบง าบิตคอยน์มานาน ท าให้ธนาคาร บริษัทจัดการสินทรัพย์ และองค์กร
ต่างๆ กล้าจดัสรรเงินทนุเข้าสู่ภาคนีม้ากขึน้ ผนวกกบัปัจจยัเชิงบวกด้านมหภาค จากตวัเลขการจ้างงานที่
อ่อนแอลงและเงินเฟ้อที่ชะลอตวัลงท าให้ความกงัวลเร่ืองอตัราดอกเบีย้ลดลง นอกจากนัน้ หนีส้าธารณะที่
พุ่งขึน้ กดดันค่าเงินดอลลาร์ให้อ่อนตัว ท าให้ Bitcoin กลับมาฟื้นตัวอีกครัง้ โดยในรอบนีเ้รามองว่า 
Bitcoin จะมี drawdown ที่ต ่าลงหลังจบรอบ Halving จากการที่ฐานนักลงทุนกว้างและสถาบันเข้ามา
มากขึน้ ไม่ใช่แค่การพ่ึงรายย่อยแบบในอดีต มีทัง้ Spot Bitcoin ETF, กองทนุและสถาบนั และบริษัทที่ถือ 
BTC ใน Treasury อีกทัง้ Leverage ในระบบโปร่งใสและกระจายมากขึน้ ตลาดรอบก่อนมี Leverage 
กระจุกอยู่ในแพลตฟอร์มที่เปราะบาง เช่น Celsius, BlockFi, Three Arrows Capital และ FTX เม่ือราย
หนึ่งล้มจึงเกิด Forced Liquidation ต่อเนื่องกัน กฎระเบียบที่มีมากขึน้ การย้ายเข้าสู่แพลตฟอร์มที่
แข็งแกร่งขึน้ท าให้ตรวจสอบได้มากขึน้และมีความเสี่ยงคู่สัญญาน้อยกว่าระบบ Crypto Lending 
แบบเดิม 

▪ แม้การปรับขึน้ของ Bitcoin จะท าให้ MSTR ได้ก าไรมหาศาล แต่ในอีกแง่ ความผันผวนของราคา Bitcoin 
ก็ส่งผลมหาศาลต่อ MSTR เช่นกนั เพราะ MSTR ใช้ leveraged play บน Bitcoin ท าให้หุ้นเคลื่อนไหวแรง
กว่า BTC ประมาณ 1.5-1.6 เท่า ทัง้ขาขึน้และขาลง การที่ราคา Bitcoin ปรับตวัลงจะท าให้ MSTR เจ็บ
หนักพอสมควร ความเสี่ยงที่สองคือความเสี่ยงจาก STRC หลุดพาร์ต่อเนื่อง ซึ่ง STRC เป็นเคร่ืองยนต์
หลกัในการซือ้ Bitcoin เพิ่ม หากเทรดต ่ากว่าพาร์ต่อเนื่องจะท าให้บริษัทออกตราสารใหม่เพ่ือระดมทนุซือ้ 
BTC ได้ยากขึน้ หรือต้องจ่ายดอกเบีย้แพงขึน้ 

▪ เราแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $228 อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus คิดเป็น Upside +86% 
mNAV อยู่ที่ 1.02x เราคาดว่าแนวโน้มการฟื้นตัวที่ต่อเนื่องของ Bitcoin จะท าให้ MSTR ก าไรกลับมา
เติบโตมหาศาล ผนวกกบัการฟืน้ตวัของ STRC เป็นเง่ือนไขส าคญัต่อรอบเติบโตถดัไป 
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Figure 1: Key Financial Summary (Annual) 

  

Figure 2: Key Financial Summary (Quarterly) 

 
 

 

 

In Millions of USD, unless per-share FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

12 Months Ending 12/31/24 12/31/25 12/31/26 12/31/27 12/31/28

Market Data (as of 8/22/2026)*

Market Capitalization 47,376

Enterprise Value 66,140

Software Business (Adjusted)

Revenue 464 477 498 507 523

Growth %, YoY 2.97% 4.24% 1.90% 3.26%

Gross Margin % 72.1% 68.7% 66.8% 65.5% 63.7%

Adj. Operating Income (EBIT) (1,776) (5,444) (5,353) 17,158 4,365

Margin % (383.2%) (1140.8%) (1076.0%) 3384.9% 833.9%

Net Income, Adj (1,294) (4,230) (7,187) 8,474 6,986

Margin % (279.3%) (886.2%) (1444.6%) 1671.7% 1334.6%

Diluted EPS, Adj (6.72) (15.23) (22.37) 19.73 28.16

Growth %, YoY n/m n/m n/m n/m

Cash Flow

Cash from Operations (53) (67) 1,013 480 235

Capital Expenditures (14) (45) (5) (7) (7)

Free Cash Flow (ex-Bitcoin) (67) (113) 1,008 473 228

memo: Bitcoin Purchases (22,073) (22,467) (17,768) (15,839) (16,295)

Digital Assets (Bitcoin) & Balance Sheet

Bitcoins Held ('000s) 447.5 713.5 - - -

Fair Value of Digital Assets 23,909 58,854 81,822 104,768 131,905

Cash & Equivalents 38 2,302 2,540 3,363 3,786

Total Debt 7,259 8,248 8,226 6,795 5,811

Net Debt / (Cash) 7,220 5,946 5,587 5,587 2,960

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Strategy Inc (MSTR US) - Adj. Highlights

Figure 1: Key Financial Summary (Quarterly)

In Millions of USD, unless per-share 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E

3 Months Ending 12/31/25 3/31/26 6/30/26 9/30/26 12/31/26

Software Business (Adjusted)

Revenue 123 124 122 127 124

Growth %, YoY 1.9% 11.9% 6.9% -1.3% 0.8%

Gross Margin % 66.1% 67.1% 66.6% 67.6% 66.3%

Adj. Operating Income (EBIT) (17,446) (14,470) (8,331) 10,115 9,143

Margin % (14180.4%) (11640.6%) (6806.5%) 7965.6% 7373.6%

Net Income, Adj (12,620) (12,543) - 5,777 5,553

Margin % (10261.7%) (10093.9%) - 4548.0% 4478.0%

Diluted EPS, Adj (42.93) (38.25) - 9.66 14.49

Cash Flow

Cash from Operations (22) 14 (4) 1,435 (195)

Capital Expenditures (38) (1) (2) (2) (1)

Free Cash Flow (ex-Bitcoin) (59) 13 (6) 1,432 (196)

memo: Bitcoin Purchases (3,084) (7,251) (6,421) (3,101) (3,525)

Digital Assets (Bitcoin) & Balance Sheet

Bitcoins Held ('000s) 713.5 762.1 846.0 - -

Fair Value of Digital Assets 58,854 51,650 49,672 65,513 80,217

Cash & Equivalents 2,302 2,207 1,712 2,385 2,334

Total Debt 8,248 8,257 6,771 6,724 6,726

Net Debt / (Cash) 5,946 6,050 4,323 5,587 5,587

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Strategy Inc (MSTR US) - Adj. Highlights
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Figure 3: Bitcoin Price 

 

 

 

 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถุประสงค์ในการเผยแพร่ข้อมูลเก่ียวกับการลงทุนเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอ้างถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถุประสงค์เพื่อประกอบการวิเคราะห์หรือการเปรียบเทียบข้อมูลเท่านัน้ และมิได้มีวัตถุประสงค์เพื่อชีน้ าการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ของบริษัทในกลุ่ม LHFG ข้อมลูที่ปรากฏในรายงานฉบับนีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งข้อมลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน หรือความสมบูรณ์ของข้อมลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแก้ไข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเติม
ข้อมลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าข้อมูลหรือความเห็นที่
ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ รายงานฉบบันีจ้ัดท าขึน้เพื่อใช้ส าหรับลกูค้าของบริษัทเท่านัน้ ห้ามท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน ให้แก่บุคคลอื่น โดยไม่ได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท 

 


