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รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่าน้ัน มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธิ์ใน
การเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

AS
เอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรชั่น

คาด 3Q63 ก าไรสุทธิลดลง

QoQ แต่ยังคงเตบิโตสูง 

YoY

BUY

• คาด 3Q63 ก าไรสุทธิ ลดลง QoQ แต่คงเติบโตสูง YoY…จาก (1) รายได้ 3Q63 ลดลงจาก
2Q63 ไมม่ากนัก เนื่องจากยงัคงได้รบัโมเมนตมัท่ีดีหลังเปิดตวัเกมซึ่งประสบความส าเร็จ
อย่างมากในชว่ง 2Q63 เช่น MU, MapleStory และ PerfectWorld บวกกบัประเทศ
ฟิลิปปินส์และอินโดนีเซีย ยังคงอยู่ในชว่ง Lockdown รวมถึงการเปิดตวัเกมใหม่ MU
Legend และการ Update Patch 14.2 ของ MU (2) SG&A กลับเข้าสู่ภาวะปกติ หลัง
2Q63 มีค่าใช้จ่ายพิเศษ 29 ล้านบาท จากการตั้งส ารองลูกหนี้และตั้งด้อยค่าเกม

• ประเด็นบวกในช่วง 2H63…คาด AS ยังมีปจัจัยบวกในช่วง 2H63 ดังนี้ (1) ค่าใช้จ่ายพิเศษ
ชว่ง 2H63 จะไมม่ากเชน่ 1H63 หลัง AS พยายามเร่งตั้งส ารองไปแล้วใน 1H63 (2) คาดมี
โอกาสกลับด้อยค่าเงินลงทุนในบริษทัย่อย เนื่องจากชว่งหลายปีที่ผ่านมาบริษัทย่อยใน
ต่างประเทศท าก าไรไมไ่ด้ตามคาด ท าให้ต้องตัง้ด้อยค่าสูงถึง 663 ล้านบาท ขณะที่ปีน้ีเราคาด
ว่ามีโอกาสที่จะกลับด้อยค่าเงินลงทุนในบริษทัย่อยในต่างประเทศ และ (3) AS จะกลับเข้าไป
ลงทุนในตลาดเวียดนามใหม่อีกครัง้ หลังกฎหมายในเวียดนามเก่ียวกบัธุรกิจเกมเริ่มมีความ
ชัดเจนขึน้ โดยเวยีดนามมมีูลค่าตลาดเกมใหญ่ เป็นอันดับ 5 มูลค่า 531 Million$ รองจาก
อินโดนีเซีย (1,404), ไทย (777), มาเลเซีย (697) และ ฟิลิปปินส์ (586) ตามล าดับ คาด
เริ่มเห็นความชัดเจนในชว่ง 4Q63

• ปี’64 บริษัทปรับกลยุทธ์หันมาเน้นเกม Mobile…เนื่องจากเหตุผลหลัก 3 ข้อ (1) เกม PC ต้อง
ใช้เงนิทุนในการพัฒนาสูง ท าให้บริษัทผู้สร้างเกมหันไปพัฒนาเกม Mobile มากขึ้น (2) ผู้เล่น
นิยมเกม Mobile มากกว่า และ (3) Supply เกม Mobile มากกวา่ ท าให้สามารถเลือกเกมมา
ให้บริการได้ และลดความเสี่ยงที่เปิดเกมแล้วไมป่ระสบความส าเร็จ โดยล่าสุดบริษัทเตรียมเปดิ
ให้ตัวเกม Real Yulgang Mobile ซึ่งเปน็เกมท่ีได้รับความนิยมบน PC ในอดตี ในชว่ง 1Q64 นี้
ขณะที่ AS ตั้งเป้าเปิดเกมอีก 15-20 เกม ในปี’64

• ราคาหุ้นยังคงถูก...คาดก าไรสุทธิปี 63 ที่ 247 ล้านบาท (EPS 0.60) ปัจจุบันราคาหุ้น AS
เทรดที่ PE 8.28 เท่า ซึ่งค่อนข้างถูกเมื่อเทียบกับบริษัทเกมในต่างประเทศ เทรดบน PE 20-
30 เท่า ประเมินราคาเป้าหมาย AS ที่ 6 บาท อิง PE เพียง 10 เท่า แนะน า “ซื้อ”

Target 6.00 tb


