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CISCO เข้าสู่รอบวัฏจักรการลงทุนใหม่ 
▪ ความต้องการจากกลุ่มลูกค้า Hyperscalers หนุนให้อุปกรณ์เครือข่าย AI เติบโตอย่างก้าวกระโดด

แตะระดับ 7.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2027 ส่งผลให้รายได้รวมของบริษัทขยายตัว 15.3% สู่
ระดับ 7.3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งเป็นอัตราสูงสุดในรอบสองทศวรรษ 

▪ การพัฒนาชิปประมวลผล ASIC ภายใต้สถาปัตยกรรม Silicon One ควบคู่กับระบบ Optical 
Pluggables ช่วยสร้างความม่ันคงด้านอุปทานผ่านสายสัมพันธ์กับ TSMC พร้อมมอบทางเลือกเชิง
โครงสร้างแก่ลูกค้า Hyperscalers นอกเหนือจากระบบเครือข่ายทีผู่กขาดในตลาด พร้อมความส าเร็จ
ในการคว้าดีลออกแบบชิปร่วมกันเพ่ิมอีก 3 ดีล 

▪ การเติบโตของกลุ่มฮาร์ดแวร์ AI ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นปี 2027 ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 63-65% 
อย่างไรก็ดี มาตรการบริหารจัดการต้นทุนที่มีประสิทธิภาพจะช่วยขับเคล่ือนอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานให้ปรับตัวขึน้สู่ระดับ 35% 

▪ ระดับ P/E ที่ประมาณ 21.5 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีที ่14.8 เท่า สะท้อนมุมมองเชิงบวกต่อ
การเติบโต โดยมีการก าหนดราคาเป้าหมายอ้างอิง P/E ที ่24 เท่า สู่ระดับ 122 ดอลลาร์สหรัฐ 

ประเด็นการลงทุน 
▪ Cisco ก าลังเข้าสู่รอบวัฏจักรการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานรอบใหม่ ที่ขับเคลื่อนดว้ยเทคโนโลยี AI 

โดยความตอ้งการในกลุ่มลูกคา้ Hyperscalers ส่งผลใหอุ้ปกรณ์เครือข่าย AI คาดว่าจะเติบโตถึง 88% 
แตะระดบั 7.5 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัในงบการเงินปี 2027 เพ่ิมขึน้จาก 4 พนัลา้นดอลลารใ์นปี 2026 และ 
1 พนัลา้นดอลลารใ์นปี 2025 ในขณะที่ธุรกิจเครือข่ายหลกัที่ไม่ใช่ AI ก็เติบโตไดอ้ย่างแข็งแกร่งเช่นกันที่ 
15-16% ซึ่งสงูกว่าเป้าหมายระยะยาวของบริษัทที่ 4-6% อย่างมาก ส่งผลใหร้ายไดร้วมปี 2027 คาดว่าจะ
เติบโต 15.3% แตะ 7.3 หม่ืนลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ่งเป็นอตัราการเติบโตของรายไดท้ี่สงูที่สดุของ Cisco ใน
รอบสองทศวรรษ  

▪ หัวใจส าคัญในการแข่งขันของ Cisco คือชิปประมวลผล ASIC ภายใตช้ื่อ Silicon One ของตนเอง
และการขยายตัวของระบบ Optical Pluggables ความเร็วสูง โดยยอดค าสั่งซือ้สินคา้ AI ใน FY2026 
สะสมสงูถึง 9.3 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั โดยมียอดค าสั่งซือ้เฉพาะในไตรมาสที่ 4 สงูถึง 4 พนัลา้นดอลลาร ์
ซึ่งกว่า 60% ของค าสั่งซือ้เป็นระบบที่ประมวลผลดว้ย Silicon One การที่ Cisco มีสิทธิ์ในชิปประมวลผล 
AI ของตนเองและมีสายสัมพันธ์โดยตรงกับ TSMC ช่วยใหบ้ริษัทสามารถควบคุมอุปทานและแผนการ
พัฒนาผลิตภัณฑไ์ดด้ียิ่งขึน้ ช่วยใหก้ลุ่ม Hyperscalers มีทางเลือกอ่ืนนอกเหนือจากระบบเครือข่ายที่
ผูกขาดโดย Nvidia และ Broadcom ยิ่งไปกว่านัน้ ในไตรมาสล่าสดุ Cisco ยงัประสบความส าเร็จในการ
ไดด้ีลออกแบบชิป รว่มกบั Hyperscalers เพ่ิมอีก 3 ดีล  

▪ แม้รายได้จะเติบโตแต่ Cisco เผยแนวโน้มอัตราก าไรขั้นต้น ในปี 2027 จะลดลง มาอยู่ที่ประมาณ 
63-65% เทียบกับ 66.9% ในปี 2026 เนื่องจากยอดค าสั่งซือ้กลุ่ม AI infrastructure ที่เพิ่มสูงขึน้ส่งผลให้
ส่วนผสมผลิตภัณฑเ์ปลี่ยนผ่านไปสู่กลุ่มฮารด์แวรซ์ึ่งมีอัตราก าไรขั้นตน้ที่ต  ่ากว่าซอฟตแ์วรแ์ละบริการ
ประกอบกับแรงกดดันจากตน้ทุนส่วนประกอบที่สูงขึน้ อย่างไรก็ตาม Cisco คาดว่าจะสามารถใชก้าร
บริหารจัดการตน้ทุนที่มีประสิทธิภาพเพื่อช่วยขยายอตัราก าไรจากการด าเนินงาน ขึน้สู่ระดบั 35% ในปี 
2027 ส่งผลใหก้ าไรยงัคงขยายตวัได ้

▪ Valuation ในปัจจุบนัหุน้ CSCO ซือ้ขายที่ระดบั FY27F P/E ประมาณ 21.5 เท่า เทียบกับประมาณการปี 
2027 ซึ่งถือว่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปีที่ 14.8 เท่าอย่างมีนัยส าคญั อย่างไรก็ดีเรามองว่าตลาดยงั
ไม่ไดร้วมโอกาสการเติบโตจากกลุ่มเทคโนโลยี AI Switching ที่คาดว่าทัง้อุตสาหกรรมจะขยายตวัขึน้อีก 
89% ในปี 2027 สู่มูลค่า 3.5 หม่ืนลา้นดอลลารส์หรฐั เราประเมินเป้าหมายรายไดร้วมของ Cisco ในปี 
2027 ไวท้ี่ประมาณ 7.3 หม่ืนลา้นดอลลารส์หรฐั และเป้าหมาย EPS ที่ 5.10 ดอลลารส์หรฐั เราจึงก าหนด
ราคาเป้าหมายของ CSCO ไวท้ี่ 122 ดอลลารส์หรฐั อา้งอิงระดบั P/E เป้าหมายที่ 24 เท่า  
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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท”) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลูเกีย่วกบัการลงทุนเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้บริษัทเป็นหนึง่ในกลุ่มบริษัท 
แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูต่างๆ ในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพ้ิจารณาแลว้ว่ามาจากแหล่งขอ้มลูที่ถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถอื แตบ่ริษัทไม่อาจรบัรองความถูกตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักล่าว  
การลงทุนในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บรษิัท และ/หรอื บริษัทในกลุ่ม LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ กบับริษทัใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินจิอย่างรอบคอบในการพจิารณาตดัสินใจก่อน
การลงทุน บริษทัไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทุกกรณี 

Source: Bloomberg, LHS Research 

Cisco Systems Inc (CSCO US)
In Millions of USD 2022 A (Rep) 2023 A (Rep) 2024 A (Rep) 2025 A (Rep) 2026 A (Rep)

12 Months Ending 7/30/2022 7/29/2023 7/27/2024 7/26/2025 7/25/2026

  Revenue 51,557.00 56,998.00 53,803.00 56,654.00 63,325.00

    Product 38,018.00 43,142.00 39,253.00 41,608.00 48,295.00

      % of Total 73.74 75.69 72.96 73.44 76.27

      Networking 29,265.00 34,570.00 29,229.00 28,304.00 34,668.00

        % of Total 56.76 60.65 54.33 49.96 54.75

      Security 3,699.00 3,859.00 5,075.00 8,094.00 8,232.00

        % of Total 7.17 6.77 9.43 14.29 13.00

      Collaboration 4,472.00 4,052.00 4,113.00 4,154.00 4,300.00

        % of Total 8.67 7.11 7.64 7.33 6.79

      Observability 581.00 661.00 836.00 1,055.00 1,095.00

        % of Total 1.13 1.16 1.55 1.86 1.73

    Service 13,539.00 13,856.00 14,550.00 15,046.00 15,030.00

      % of Total 26.26 24.31 27.04 26.56 23.73

Source: Bloomberg, LHS Research 

Cisco Systems Inc (CSCO US)
In Millions of USD FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 Est FY 2028 Est

12 Months Ending 07/27/2024 07/26/2025 07/25/2026 07/31/2027 07/31/2028

Market Capitalization 191,855 272,012 449,994

- Cash & Equivalents 17,854 16,110 15,918

+ Preferred & Other 0 0 0

+ Total Debt 32,232 29,643 29,533

Enterprise Value 206,233 285,545 463,609

Revenue, Adj 53,803 56,654 63,325 72,977 78,128

  Growth %, YoY -6 5 12 15 7

Gross Profit, Adj 34,862 36,849 40,885 47,330 50,653

  Margin % 65 65 65 65 65

EBITDA, Adj 16,834 16,660 18,976 27,460 29,702

  Margin % 31 29 30 38 38

Net Income, Adj 11,639 10,445 13,349 20,349 22,064

  Margin % 22 18 21 28 28

EPS, Adj 2.86 2.62 3.35 5.10 5.59

  Growth %, YoY -11.99 -8.67 28.07 52.12 9.57

Cash from Operations 10,880 14,193 14,177

Capital Expenditures -670 -905 -1,410 -1,431 -1,504

Free Cash Flow 10,210 13,288 12,767 18,710 19,788

Source: CISCO 

Figure 3: FY2027F Guidance 

Figure 1: Financial Highlight 

Figure 2: Revenue Breakdown 


