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ORACLE CORPORATION (ORCL)
Charts & Highlights Valuation

Summary

Blended Forward P/E 

อยูท่ี่ 19.1x 

ต่ำกว่ำค่ำเฉล่ียในอดีตท่ี 

20.5x

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026

Oracle รำยงำนผลประกอบกำรไตรมำส 3 ปีงบประมำณ 2026 แขง็แกรง่กว่ำที่ตลำดคำด 
โดยรำยได้และก ำไรเติบโตในระดบัสูงจำกกำรเรง่ตัวของธุรกิจ Cloud Infrastructure (OCI) 
ซึ่งได้รบัแรงหนนุจำกดมีำนดด์ำ้น AI Training และ AI Inference ที่เพ่ิมขึ้นอย่ำงรวดเรว็ ไตร
มำสนี้ถือเป็น ครั้งแรกในรอบกว่ำ 15 ปีที่ Oracle สำมำรถสรำ้งกำรเติบโตของทั้งรำยได้และ 
EPS มำกกว่ำ 20% พร้อมกัน สะท้อนกำรเขำ้สู่รอบกำรเติบโตใหมข่องบรษัิทจำกธุรกิจ Cloud 
และ AI Infrastructure
     อีกหนึ่งจุดเดน่ส ำคัญคือ Remaining Performance Obligations (RPO) ซึ่งเพ่ิมขึ้นอย่ำง
ก้ำวกระโดดแตะ $553B (+325% YoY) จำกสัญญำ AI ขนำดใหญ่จ ำนวนมำก ส่งผลใหบ้รษัิทม ี
backlog รำยได้ระยะยำวในระดับสูงมำก และสะท้อนควำมต้องกำรโครงสรำ้งพ้ืนฐำน AI ที่
ยังคงเรง่ตัวในระดับโลก
     เรำม ีมุมมองเชงิบวกต่อหุน้ Oracle โดยหนึ่งในปัจจยัทีน่ำ่สนใจคือ โครงสรำ้งของดีล AI 
Cloud จ ำนวนมำก ซึ่งส่วนใหญ่เป็นรูปแบบที่ ลูกค้ำช ำระเงนิล่วงหนำ้เพ่ือให ้Oracle ซื้อ GPU 
หรือเป็นโมเดลที่ลกูค้ำซื้อ GPU เองแล้วน ำมำใชบ้น OCI โครงสรำ้งดังกล่ำวชว่ย ลดควำม
เส่ียงด้ำน CapEx ของ Oracle ได้อย่ำงมนีัยส ำคัญ ขณะเดียวกันยงัสะทอ้น ระดับกำร 
commit ของลกูค้ำในระยะยำว ต่อกำรใช ้AI Cloud Infrastructure ของบรษัิท ซึ่งชว่ยเพ่ิม
ควำมมัน่คงของรำยได้ในอนำคตและสนับสนนุกำรขยำยธุรกิจ AI Cloud ในระยะยำว
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ORACLE CORPORATION (ORCL)

Oracle รำยงำนผลประกอบกำร Q3FY26 ด้วยผลประกอบกำรแขง็แกรง่ โดย 

• รำยได้รวม $17.19B (+21.7% YoY) (สูงกว่ำคำด 1.78%) น ำโดย Cloud Revenue 

$8.9B (+44% YoY) (สูงกว่ำคำด 1.63%)

• Non-GAAP EPS $1.79 (+22% YoY) สูงกว่ำคำด (สูงกว่ำคำด 5.39%)

---

 ผลประกอบกำรไตรมำส (Quarterly Financial Summary)

• รำยได้รวม (Revenue): $17.19B (+21.7 YoY, -6.1% QoQ) (สูงกว่ำคำด 1.78%)
• ก ำไรขัน้ต้น (Gross Profit): $11.34B (+14% YoY, +6% QoQ) (ต่ำกว่ำคำด 2.7%)

• อัตรำก ำไรขัน้ต้น (Gross Margin): 65.9% (ลดลงYoY/QoQ เล็กน้อย) (ต่ำ
กว่ำคำดที่ 67.7%)

• Non-GAAP ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Income): $7.38B (+19% YoY, 
10% QoQ) (สูงกว่ำคำด 2.36%) เพ่ิมขึ้นจำก $6.20B ในปีก่อน 

• Non-GAAP Operating Margin: 42.9% (-92bps YoY, +107bps QoQ)  
(สูงกว่ำคำดที่ 42.7%) ลดลงเล็กน้อยจำก 44% ในปีก่อน จำกกำรเรง่ลงทนุ 
Cloud Infrastructure และ AI Capacity

• Non-GAAP ก ำไรสุทธ ิ(Net Income): $5.20B (+23% YoY, -21% QoQ) เพ่ิมขึ้น
จำก $4.23B ในปีก่อน

• Non-GAAP EPS Diluted: $1.79 (+22% YoY, -21% QoQ) (สูงกว่ำคำด 5.39%)
• EPS เติบโตในระดับมำกกว่ำ 20% สอดคล้องกับกำรเติบโตของ Cloud และ 

AI Infrastructure

FY3Q26 (CY4Q25) Earning Resultsรำยได้เติบโตแข็งแกรง่ ก ำไรเริม่ฟื้ นตัว

Operating Margin x

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026
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ORACLE CORPORATION (ORCL)

ไตรมำสนี้ถือเป็นไตรมำสแรกในรอบกว่ำ 15 ปี ที่ Oracle สำมำรถสรำ้ง Organic 
Revenue Growth และ EPS Growth เกิน 20% พร้อมกัน

• EBITDA: $9.94B (+19% YoY, 13% QoQ)
• EBITDA Margin: 57.8%

• Operating Cash Flow (12 เดือน): $23.5B (+13% YoY)
• บรษัิทมี Deferred Revenue ระยะส้ัน $9.9B และ Backlog สัญญำ AI 
จ ำนวนมำก

• Capital Expenditure (12 เดือน): : $48.3B

• Free Cash Flow: -$11.48B (Free Cash Flow 12 เดือนล่ำสุดติดลบ $24.74B)

FY3Q26 (CY4Q25) Earning Resultsx x

x x

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026
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ORACLE CORPORATION (ORCL)
รำยได้แยกตำมหน่วยธุรกิจ ธุรกิจ Cloud + License Support เรง่ตัวต่อเนื่อง รำยได้ Cloud Services เป็นตัวขบัเคลื่อนหลัก

รำยได้ recurring และมเีสถียรภำพสูง เริม่กลับมำเติบโตได้ 2 ไตรมำสติดต่อกัน

1. Cloud Services & License Support: $13.88B (+26.1% YoY, +7.5% QoQ)

1.1 Cloud Services: $8.9B (+43.5% YoY, +11.7% QoQ) (สูงกว่ำคำด 0.82%)
• Cloud Infrastructure (IaaS): $4.9B (+85% YoY, +20% QoQ) เรง่

ตัวจำก 68% ในไตรมำสก่อน (สูงกว่ำคำด 3.38%)
• Oracle Cloud Database (IaaS) +35%
• Multicloud Database Revenue +531%
• ดีมำนด์หลักมำจำก AI Training, AI Inference และ GPU 

Infrastructure
• ลกูค้ำรำยใหญ่ที่ใช้ Oracle Cloud ได้แก่ Air France-KLM , 

Lockheed Martin , SoftBank , Activision Blizzard 
(Microsoft)

• Cloud Application (SaaS): $4.0B (+12% YoY, +3% QoQ) (สูง
กว่ำคำด 0.09%) - ธุรกิจ SaaS เติบโตต่อเนื่องจำกกำรใชง้ำน ERP 
และ Enterprise Applications

• Fusion ERP: $1.1B (+17% YoY)
• NetSuite ERP: $1.1B (+14% YoY)

1.2 License Support: $4.96B (+1.2% YoY, -0.1% QoQ) (สูงกว่ำคำด 0.7%)

2. Cloud License & On-Premise License: $1.15B (22.5% YoY, 1.9% QoQ) (สูง
กว่ำคำด 4.71%)

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026
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ORACLE CORPORATION (ORCL)
รำยได้แยกตำมหน่วยธุรกิจ Hardware อ่อนตัวลง Service เติบโตต่อเนื่อง

IaaS เติบโตแรงในไตรมำสนี้ SaaS ยงัคงเป็นธุรกิจหลักที่มรีำยได้มัน่คง

CLOUD ONLY
• Cloud Services: $8.9B (+44% YoY, +12% QoQ)

• Cloud Infrastructure (IaaS): $4.9B (+85% YoY, +20% QoQ) ดีมำนด์
หลักมำจำก AI Training, AI Inference และ GPU Infrastructure

• Oracle Cloud Database +35% YoY
• Muiticloud Database +531% YoY
• ลกูค้ำรำยใหญ่ที่ใช้ Oracle Cloud ได้แก่ Air France-KLM , 

Lockheed Martin , SoftBank , Activision Blizzard (Microsoft)
• Cloud Application (SaaS): $4.0B (+12% YoY, +3% QoQ) สะท้อนกำร

ขยำยฐำนลกูค้ำธุรกจิระดับกลำง–ใหญ่ทั่วโลก
• Fusion ERP: $1.1B (+17% YoY)
• NetSuite ERP: $1.1B (+16% YoY)

3. Hardware: $714M (-2% YoY, -8% QoQ) (ต่ำกว่ำคำด 1.47%) สัดส่วนน้อยเมื่อเทียบ
กับรำยได้รวม

4. Services: $1.4B (+8% YoY, +1.1% QoQ) (สูงกว่ำคำด 6.4%)

Metrics ส ำคัญ
• Total Billings: $17.13B (+25% YoY, 23% QoQ) (สูงกว่ำคำด 1.74%)
• Current Billings: $17.13B (+25% YoY, +23% QoQ) (สูงกว่ำคำด 2.08%)
• Remaining Performance Obligations (RPO): $553.0B (+325% YoY, +6% QoQ) 

(สูงกว่ำคำด 2.83% ที่ $553B)
• กำรเพ่ิมขึ้นส่วนใหญ่เกิดจำก สัญญำ AI Cloud ระดับใหญ่ 
• รูปแบบดีลส่วนใหญ่คือ ลกูค้ำช ำระเงนิล่วงหน้ำเพ่ือให ้Oracle ซื้อ GPU หรอื 
ลกูค้ำซื้อ GPU เองแล้วน ำมำใชใ้น OCI โดยโมเดลนี้ชว่ยลดควำมเส่ียงด้ำน 
Capex ของ Oracle

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026
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Key Metrics

Total Billings — มูลค่ำรวมของใบแจง้หน้ีท้ังหมดท่ีออกในชว่งเวลำน้ัน รวมถึงรำยได้ท่ียังไม่รบัรู ้(เชน่ 

รำยได้จำกสัญญำระยะยำว)

ภำพรวมกำรขยำยตัวของธุรกิจไปได้ดี สะท้อนควำมต้องกำร Cloud และ AI 

Infrastructure ที่เรง่ขึ้นต่อเนื่อง

Current Billings — มูลค่ำของใบแจง้หน้ีท่ีออกเฉพำะในไตรมำสปัจจุบัน (เป็นตัวชีก้ำรเติบโตของ
รำยได้ท่ีเกิดขึ้นจรงิในงวดน้ัน)

เพ่ิมขึ้น +25% YoY หนุนโดยดีล Multicloud Database และ Cloud Application

RPO — มูลค่ำรวมของรำยได้ท่ีลูกค้ำท ำสัญญำไว้แล้วแต่ Oracle ยังไม่ได้รบัรู ้(ท้ังระยะส้ันและระยะยำว)

สูงขึ้นแตะ 553B$ +325% YoY แตะระดับสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ สะท้อน Backlog รำยได้

จำกสัญญำ AI Cloud ขนำดใหญ่

CRPO (Current RPO) — ส่วนของ RPO ท่ีคำดว่ำจะรบัรูร้ำยได้ภำยใน 12 เดือนข้ำงหน้ำ ถือเป็น

ตัวชีส้ ำคัญของรำยได้ในอนำคตระยะใกล้

CRPO +64% YoY ชีถึ้งรำยได้ที่มัน่คงและมทีิศทำงเติบโตใน 12 เดือนขำ้งหน้ำ

ORACLE CORPORATION (ORCL)

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026
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• Oracle ระบุชดัเจนว่ำควำมต้องกำรใชง้ำนคลำวด์ส ำหรับ Training และ Inference
ก ำลังเพ่ิมขึ้นอยำ่งรวดเรว็ จนเติบโตสูงกว่ำก ำลังกำรประมวลผลที่มอียูใ่นปัจจุบนั ทั้ง
ในส่วนของชปิ GPU และ CPU นอกจำกนี้ลกูค้ำหลักอยำ่ง Hyperscale AI 
Companies และผู้พัฒนำโมเดล AI รำยใหญ่ยงัคงเรง่ขยำยกำรใชโ้ครงสรำ้งพ้ืนฐำน
AI อยำ่งต่อเนื่อง ซึ่งส่งผลใหใ้นไตรมำส 3 บริษัทสำมำรถเรง่ส่งมอบควำมจุใหล้กูค้ำได้
มำกกว่ำ 400 เมกะวัตต์ โดย 90% ของควำมจุดังกล่ำวสำมำรถส่งมอบได้ตรงตำม
ก ำหนดหรอืเรว็กว่ำก ำหนด สะท้อนถึงศักยภำพในกำรเรง่สเกลเพื่อรองรบัดีมำนด์ที่
ทะลักเขำ้มำอยำ่งต่อเนื่อง

• ในไตรมำสนี้ Oracle ประสบควำมส ำเรจ็อยำ่งสูงในกำรผลักดันใหล้กูค้ำองค์กรเริม่ใช้
งำนระบบ Fusion ERP ได้มำกกว่ำ 2,000 รำย และยงัมรีะยะเวลำกำรติดต้ัง
แอปพลิเคชัน่ที่ส้ันลงอยำ่งต่อเนื่อง ยิง่ไปกว่ำนั้น บรษัิทยงัสำมำรถแยง่ชงิลกูค้ำรำย
ใหญ่ระดับโลกจำกคู่แขง่ส ำคัญได้ ไมว่่ำจะเป็นกำรเอำชนะ Workday ในดีลของ 
Memorial Hermann และ University of New South Wales รวมถึงกำรแยง่ลกูค้ำ
จำก SAP ในดีลของ Investec Bank, HID Global และสถำบนักำรเงนิยกัษ์ใหญ่ใน
วอลล์สตรทีท่ีตัดสินใจท้ิง SAP เพ่ือมำอัปเกรดใช ้Fusion ERP แบบเต็มระบบ

• Oracle ก ำลังก่อสรำ้ง AI Data Center ส ำหรับ OpenAI ที่เมือง Abilene รัฐ Texas 
ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของโครงกำร Stargate โดยปัจจุบนัม ี2 อำคำรที่เริม่เปิดใชง้ำนแล้ว 
และโครงกำรยงัอยูร่ะหว่ำงกำรพัฒนำเพ่ิมเติม ควำมรว่มมอืนี้เกดิขึ้นระหว่ำง OpenAI, 
Oracle และ SoftBank เพ่ือสรำ้งโครงสรำ้งพ้ืนฐำน AI ขนำดใหญ่ในสหรฐัฯ

ORACLE CORPORATION (ORCL)
รำยได้ตำมภมูิภำค (Regional Breakdown)

• สหรัฐฯ (US): $11.3B (+26.2% YoY, 8.5% QoQ)
• คิดเป็นส่วนส่วนต่อรำยได้รวม 66.1%

• EMEA: $3.96B (+15.9% YoY, 5.4% QoQ)
• คิดเป็นสัดส่วนต่อรำยได้รวม 23.1%

• เอเชยีแปซฟิกิ (APAC): $1.86B (+9.1% YoY, 1.9% QoQ)
• คิดเป็นสัดส่วนต่อรำยได้รวม 10.8%

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026
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Source: Bloomberg & Company Data, Pi Securities as of 11 March 2026

กำรลงทุนและเขำ้เป็นคณะกรรมกำรบรหิำรใน TikTok US 
กำรเขำ้ถือหุน้ในสัดส่วน 15% พร้อมที่นั่งในคณะกรรมกำรบรหิำรของ

บริษัท TikTok US หลังจำกที่ TikTok ได้แยกกำรด ำเนินงำนด้ำนขอ้มูลในสหรฐัฯ ออก
จำกบรษัิทแม ่(ByteDance) ในเดือนมกรำคม โดย Oracle เริม่รบัรูส่้วนแบง่ก ำไรในผล
ประกอบกำรไตรมำสที่ 4 เป็นต้นไป ซึ่งรำยได้ส่วนนี้จะเป็นรำยได้ส่วนเพ่ิมเติม
นอกเหนือจำกรำยได้ค่ำบรกิำรเทคโนโลยคีลำวด์ตำมปกติทีบ่รษัิทใหบ้รกิำรอยูแ่ล้ว

กำรระดมทุนเพ่ือขยำย AI Infrastructure
 กำรประกำศแผนจดัหำเงนิทุนวงเงนิสูงถึง $50B ในเดือนกมุภำพันธ ์
เพ่ือเรง่ขยำยศนูยข์อ้มูลและโครงสรำ้งพ้ืนฐำน AI ซึ่งโดยภำยในเวลำไมก่ี่วัน บรษัิท
สำมำรถระดมทนุไปได้แล้วถึง $30B ผ่ำนกำรออกหุน้กู้และหุน้บุรมิสิทธ ิซึ่งได้รบัควำม
สนใจจำกนักลงทนุจนมยีอดจองซื้อล้นหลำมอยำ่งมำก บรษัิทยงัยนืยนัด้วยว่ำจะไมม่ี
กำรออกหุน้กู้เพ่ิมเติมอกีแล้วภำยในปีปฏิทิน 2026

โมเดลธุรกจิใหมเ่พ่ือสเกล Data Center โดยไมก่ระทบกระแสเงนิสด
บรษัิทได้ล็อกควำมจุศนูยข์อ้มูลและก ำลังไฟฟำ้ไว้มำกกว่ำ 10 

Gigawatts ส ำหรบั 3 ปีขำ้งหน้ำ และแก้ปัญหำคอขวดด้วยกำรเพ่ิมอัตรำกำรผลิตตู้แร็
คถึง 4 เท่ำ ซึ่งลดระยะเวลำต้ังแต่กำรส่งมอบจนถึงรบัรูร้ำยได้ลงถึง 60% นอกจำกนี้ 
บริษัทยงัเซน็สัญญำมูลค่ำกว่ำ $29B ผ่ำนโมเดลธุรกจิใหม่ เชน่ กำรใหล้กูค้ำจำ่ยเงนิ
ล่วงหน้ำ หรือลกูค้ำน ำฮำร์ดแวรม์ำเอง ท ำใหบ้รษัิทสำมำรถเรง่ขยำยศูนยข์อ้มูล AI ได้
โดยที่จะไม่ท ำใหเ้กดิกระแสเงนิสดติดลบ

กำรเปิดตัว AI Code Generation เพ่ือเพ่ิมประสิทธภิำพกำรพัฒนำ Software
 บรษัิทได้น ำ AI เขำ้มำชว่ยเขยีนโค้ดพัฒนำระบบ ท ำใหส้ำมำรถสรำ้งแอปพลิเคชนั
ใหมไ่ด้เรว็ขึ้นด้วยทีมท่ีเล็กลง และได้ฝัง AI Agents มำกกว่ำ 1,000 ตัวลงในระบบ (เชน่ 
Fusion) รวมถึงหลำยรอ้ยตัวในระบบโซลชูนัของธนำคำรใหล้กูค้ำใชง้ำนได้ฟร ีนอกจำกนี้ยงัมี
กำรเปิดตัว AI Agent Studio ใน Fusion ที่อนุญำตใหล้กูค้ำสำมำรถสรำ้งเอเจนต์ AI ขึ้นมำ
เอง เพ่ือเชื่อมต่อกับขอ้มูลและโมเดล AI ล่ำสุดบนคลำวด์ได้อยำ่งอิสระ ซึ่งกำรเปิดตัวครัง้นี้
ส่งผลใหก้ำรพัฒนำ SaaS ท ำได้รวดเรว็ขึ้น ลดต้นทนุ และมแีนวโน้มชว่ยเพ่ิมควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไรในระยะยำว

กำรขยำย Ecosystem ของ Oracle Database Could Services
 ไตรมำสน้ี บรษัิทสำมำรถเปิดจุดใหบ้รกิำรครอบคลมุระบบคลำวด์ของพันธมติร
ยกัษ์ใหญ่ได้ทั้งหมด ได้แก่ กำรเปิดใหบ้รกิำรแล้ว 33 ภมูิภำค บนแพลตฟอรม์ Microsoft, 14 
ภมูิภำคบน Google และเตรยีมจะขยำยใหค้รบ 22 ภมูิภำคบน AWS ภำยในส้ินไตรมำสที่ 4 ซึ่ง
ชว่ยปลดล็อกควำมต้องกำรของลกูค้ำทีต้่องกำรยำ้ยฐำนขอ้มลูไปใชง้ำนบนคลำวด์อื่นๆ ซึ่งท ำ
ให ้Oracle เริม่ถกูมองเป็นหนึ่งในโครงสรำ้งพ้ืนฐำนส ำคัญของระบบนิเวศ AI

แพลตฟอร์ม Oracle Cloud Infrastructure (OCI) ก ำลังมีบทบำทมำกขึ้นในตลำด AI
บริษัทได้สรำ้งควำมแตกต่ำงในตลำด Sovereign Cloud ด้วยโมเดล OCI 

Alloy ที่สร้ำงควำมแตกต่ำงจำกคู่แขง่อยำ่งชดัเจน โดยแทนที่จะใหบ้รกิำรเพียงเซริฟ์เวอร์
ขนำดเล็กที่มฟีเีจอรจ์ ำกัด บรษัิทเลือกที่จะส่งมอบระบบคลำวด์แบบครบวงจร ใหล้กูค้ำใชง้ำน
ถึงที่ ทั้งในด้ำนสถำนที่จดัเก็บขอ้มูล กำรดแูลระบบ และรูปแบบกำรท ำสัญญำ
 นอกจำกนี้ ลกูค้ำยงัสำมำรถรนัแอปพลิเคชนัองค์กรและใชง้ำนแพลตฟอรม์ AI 
ได้อยำ่งเต็มประสิทธภิำพเหมอืนกำรใชง้ำนบนคลำวด์สำธำรณะ รวมถึงมคีวำมยดืหยุน่สูงที่
ตอบโจทยอ์งค์กรขำ้มชำติขนำดใหญ่ ซึ่งสำมำรถก ำหนดขอบเขตพ้ืนที่รกัษำขอ้มลูขำ้มประเทศ
เพ่ือใหส้อดคล้องกับกำรด ำเนินธุรกิจของตนเองได้อยำ่งอิสระ

ORACLE CORPORATION (ORCL)
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ORACLE CORPORATION (ORCL)
Guidance & Outlook

แนวโน้ม Q4 FY26
• รำยได้รวม (Total Revenue): คำดเติบโต 19%–21% YoY (USD) หรือ 18%–20% 
ใน constant currency (ตลำดคำด +19.7%)

• รำยได้ Cloud รวม (IaaS + SaaS): คำดเติบโต 46%–50% YoY (USD) หรือ 44%–48% 
ใน constant currency

• Non-GAAP EPS: คำดอยู่ท่ี $1.96–$2.00 เติบโต 15%–17% YoY (ตลำดคำด $1.96)

แนวโน้มท้ังปี (Fiscal Year Outlook)
FY2026:
• คำดรำยได้รวม $67B
• CapEx $50B (เท่ำกับ guidance เดิม) เพ่ือขยำย Cloud Infrastructure (Data Center) 
FY2027:
• บริษัท ปรับเพ่ิมประมำณกำรรำยได้เป็น $90B (เดิมตลำดคำดประมำณ $86.6B) สะท้อน
กำรเติบโตจำกธุรกิจ Cloud และ AI Infrastructure ท่ีเร่งตัวขึ้นอยำ่งมีนัยส ำคัญ

• แผนระยะ 3 ป ีจะเพ่ิม AI compute capacity มำกกว่ำ 10 GW

ควำมคิดเหน็จำกผู้บรหิำร

Mike Sicilia & Clayton Magouyrk (CEO) กล่ำวว่ำ
• “ธุรกิจ Multicloud Database เติบโตอยำ่งมหำศำลถึง 531% และ AI Infrastructure 
เติบโต 243% โดยควำมต้องกำรใชง้ำน AI ทั้งฝ่ัง GPU และ CPU ยงัคงสูงกว่ำก ำลังกำร
ผลิตที่มอียู่ สะท้อนใหเ้หน็ชดัเจนจำกยอด RPO ที่พุ่งทะลุ $553B”

• “เรำสำมำรถขยำยควำมจุ AI Infrastructure โดยไมท่ ำใหก้ระแสเงนิสดของบรษัิทติดลบ
ผ่ำนสัญญำมูลค่ำกว่ำ$29Bด้วยโมเดลธุรกิจใหม่ (ลกูค้ำจำ่ยเงนิล่วงหน้ำ หรอืน ำฮำรด์แวร์
มำเอง) และทำงบรษัิทได้ล็อกก ำลังไฟฟำ้ไว้แล้วกว่ำ 10 กิกะวัตต์ส ำหรบั 3 ปีขำ้งหน้ำ”

• “เรำไมเ่ชื่อเรื่อง 'SaaS-pocalypse' (AI จะมำแทนที่ธุรกิจ SaaS) เพรำะระบบขององค์กรไม่
สำมำรถแทนที่ได้ด้วยฟเีจอร์ AI แต่ในทำงกลับกันมองว่ำ Oracle จะเป็นผู้น ำด้ำนกำร
เปล่ียนแปลงเนื่องจำกทำงบรษัิทได้ฝัง AI Agents กว่ำ 1,000 ตัวลงในระบบแอปพลิเคชนั
ใหลู้กค้ำใชง้ำนได้ฟรี”

• Oracle Cloud Infrastructure (OCI)มคีวำมเรว็ในกำรท ำงำนสูงและต้นทนุถกูกว่ำคู่แขง่
จงึท ำหน้ำที่เสมอืนผู้สรำ้งงบประมำณทีช่ว่ยประหยดัเงนิใหล้กูค้ำเพ่ือน ำไปสมทบทนุในโปร
เจกต์อื่นๆ นอกจำกนี้เรำยงัสรำ้งควำมแตกต่ำงในตลำด Sovereign Cloud ด้วย OCI 
Alloy ที่ใหร้ะบบคลำวด์แบบครบวงจร แก่ลกูค้ำ ไมใ่ชแ่ค่เซริฟ์เวอรข์นำดเล็ก

Larry Ellison (Chairman & CTO) เสรมิว่ำ
• เรำไมไ่ด้มแีค่AI Agentsส ำเรจ็รูป แต่เรำเปิดตัว 'AI Data Platform' ซึ่งเป็นสภำพแวดล้อม
กำรพัฒนำแบบครบวงจร ที่เปิดโอกำสใหล้กูค้ำและพันธมติรสำมำรถสรำ้ง AI Agents ของ
ตนเองได้อยำ่งอิสระ โดยเลือกใชโ้มเดล AI ชัน้น ำใดก็ได้ที่มอียูบ่น Oracle Cloud”

• “ในอนำคตอันใกลร้ะบบบัญชี Oracle Fusion ของเรำจะท ำงำนด้วย Autonomous Agent 
ที่สำมำรถจดักำรงำนซบัซอ้นอยำ่งกำรปิดงบกำรเงนิได้เองโดยสมบูรณ์ ซึ่งลกูค้ำเพียงแค่
ออกค ำส่ังให้ AI Agent ปิดงบ แล้วรอรบัผลลัพธไ์ด้ทันที”

• นวัตกรรม AI ชว่ยใหเ้รำขยำยขอบเขตจำกแค่กำรท ำแอปพลิเคชนัเดี่ยวๆ ไปสู่ Ecosystem 
Automationเชน่ ในอุตสำหกรรม Healthcare เรำเชื่อมโยงขอ้มูลต้ังแต่ระบบโรงพยำบำล
คลินิก หอ้งแล็บ บรษัิทประกัน ไปจนถึงองค์กำรอำหำรและยำ (FDA) ซึ่งนีคื่อส่ิงที่ท ำใหเ้รำ
เหนือกว่ำคู่แขง่”

Valuation
Valuation: Blended Forward P/E 19.1x เทียบกับค่ำเฉลี่ย 5 ปีที่ 20.5x

  นักวิเครำะหใ์ห ้12M Target Price ที่ 254.28 คิดเป็น Upside +70.2%  จำกระดับ
รำคำ $149.40

 รำยได้ คำดกำรณ์ 2026 / 2027 / 2028 ที่ +17% +30% +47% ตำมล ำดับ
3 เดือนที่ผ่ำนมำรำยได้ ปี 2026 ถูก Downgrade 0.12%

 EPS, Adj. คำดกำรณ์ 2026 / 2027 / 2028 ที่ +22% +8% +34% ตำมล ำดับ
3 เดือนที่ผ่ำนมำ EPS, Adj.ปี 2026 ถูก Upgrade 5.32%

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026
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1. Oracle ก ำลังทรำนส์ฟอรม์ตัวเองเป็น AI Infrastructure Leader
Oracle เปล่ียนผ่ำนจำกบรษัิทซอฟต์แวรด้ั์งเดิม สู่ผู้ใหบ้รกิำรโครงสรำ้งพ้ืนฐำน AI ระดับ
โลก โดยมีจุดแข็งด้ำน Cloud Infrastructure (OCI), Autonomous Database และกำร
เป็นพันธมิตรส ำคัญกับ NVIDIA, Cohere, Microsoft, xAI และ OpenAI ซึ่งสรำ้ง 
positioning ท่ีแข็งแกรง่ในตลำด AI ท่ีก ำลังเติบโตแบบก้ำวกระโดด

2. Backlog เติบโตอยำ่งรุนแรง หนุนกำรเติบโตระยะยำว
Remaining Performance Obligations (RPO) ในไตรมำสล่ำสุดพุ่งทะยำนขึ้น +325% 
YoY แตะระดับ $553B ซึ่งสะท้อนถึงกำรเซน็สัญญำโครงสรำ้งพ้ืนฐำน AI ขนำดใหญ่ระยะ
ยำวอย่ำงต่อเนื่อง โดย Oracle ระบุว่ำควำมต้องกำรใชง้ำนคลำวด์ส ำหรบักำรท ำ AI 
Training และ Inference ยังคงเติบโตสูงกว่ำก ำลังกำรผลิตอย่ำงมำก ปัจจยันี้ชว่ยสรำ้ง
ควำมชดัเจน (Visibility) ของกำรรบัรูร้ำยได้ในอนำคตท่ีมัน่คงไปอีกหลำยปี และท ำให้
ผู้บรหิำรมั่นใจในกำรปรบัเพ่ิมเป้ำหมำยรำยได้ของปี FY2027

3. Cloud Infrastructure & AI เป็นตัวขับเคลื่อนก ำไรในอนำคต
ธุรกิจ Cloud Infrastructure (IaaS) เติบโตโดดเด่นถึง +85% YoY ขณะท่ีบรกิำร 
Multicloud Database เติบโตอย่ำงก้ำวกระโดดถึง +531% YoY จำกควำมส ำเรจ็ในกำร
เปิดใหบ้รกิำรครอบคลมุคลำวด์ของพันธมิตรท้ัง Microsoft, Google และ AWS ยิ่งไป
กว่ำนั้น บรษัิทยังมีMoatท่ีแข็งแกรง่ใหธุ้รกิจ SaaS โดยกำรสยบข้อกังวลเรื่องกำรถกู AI 
แย่งตลำด ด้วยกำรฝัง AI Agents มำกกว่ำ 1,000 ตัวลงในระบบ เพ่ือสรำ้ง 
"Ecosystem Automation" ท่ีควบคุมกำรท ำงำนแบบอัตโนมัติท้ังระบบนิเวศ (เชน่ ในกลุ่ม 
Healthcare และ Financial Services) ซึ่งท้ัง Multicloud Database และ SaaS ถือเป็น
ธุรกิจท่ีมีอัตรำก ำไรสูงมำก และจะเป็นตัวขับเคล่ือนก ำไรระยะยำวท่ียั่งยนืใหแ้ก่บรษัิท

เรำมองว่ำ ผลประกอบกำรของ Oracle สะท้อนกำรเข้ำสู่รอบกำรเติบโตใหม่จำก AI Infrastructure 
อย่ำงชดัเจน โดยเฉพำะกำรเติบโตของ OCI (Oracle Cloud Infrastructure) ท่ีเรง่ตัวแรง และ backlog 
ระยะยำวจำก RPO ท่ีพุ่งขึ้นถึง $553B (+325% YoY) ซึ่งสะท้อนดีล AI ระดับ Mega-Scale ท่ีก ำลังทยอย
รบัรูร้ำยได้ในชว่งหลำยปีข้ำงหน้ำ
     ในระยะส้ัน ตลำดอำจยังมีควำมกังวลต่อ margin ของธุรกิจ Cloud Infrastructure เนื่องจำกกำร
ใหบ้รกิำร เช่ำ Nvidia GPU ส ำหรบั AI Training และ Inference มี margin ต่ำกว่ำธุรกิจ Software 
License หรือ SaaS อย่ำงไรก็ตำม เรำมองว่ำนี่เป็น ลักษณะตำมธรรมชำติของธุรกิจ AI Infrastructure 
ในช่วงต้นของ AI CapEx Cycle ท่ีบรษัิทจ ำเป็นต้องลงทนุโครงสรำ้งพ้ืนฐำนก่อน เพ่ือสรำ้ง ecosystem 
และฐำนลกูค้ำระยะยำว
     อีกประเด็นท่ีต้องติดตำมคือ ระดับหนี้และกำรลงทนุ CapEx ท่ีเพ่ิมข้ึน จำกกำรเรง่ขยำย Data Center 
และ GPU Capacity เพ่ือรองรบัดีมำนด์ AI อย่ำงไรก็ตำม แนวโน้มกำรลงทนุยังคงเป็นไปตำมแผนท่ีบรษัิท
วำงไว้ และรูปแบบดีลจ ำนวนมำกเป็นลักษณะ customer prepayment หรือโมเดลท่ีลกูค้ำซื้อ GPU เอง
แล้วน ำมำใชบ้น OCI ซึ่งชว่ยลดควำมเส่ียงด้ำน CapEx ของบรษัิท และสะท้อน ระดับกำร commit ของ
ลูกค้ำในระยะยำว
      ในด้ำน valuation ปัจจุบัน Oracle ซื้อขำยท่ี Forward P/E ประมำณ 19.1 เท่ำ ซึ่งถือว่ำอยู่ในระดับ
ค่อนข้ำงเหมำะสมเมื่อเทียบกับแนวโน้มกำรเติบโต ขณะท่ี ประมำณกำรก ำไรยงัถกูปรบัเพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง จำก
กำรเติบโตของธุรกิจ Cloud และ AI Infrastructure
โดยรวมแล้ว เรำมองว่ำ Oracle ก ำลัง เปลี่ยนบทบำทจำกบรษัิท Software แบบด้ังเดิมไปสู่หนึ่งในผู้ให้
บริกำร AI Infrastructure ส ำคัญของโลก และหำกดีมำนด์ AI Cloud ยังคงเติบโตต่อเนื่อง OCI มีโอกำส
กลำยเป็นเครื่องยนต์กำรเติบโตหลักของบรษัิทในระยะยำว
     ในเชงิกำรลงทนุหุน้รำยตัว เรำจงึมี มุมมองเชงิบวก ส ำหรบัจงัหวะกำรลงทนุ เรำมองว่ำหุน้อยู่ในระดับท่ี 
สำมำรถทยอยสะสมได้ เนื่องจำกรำคำหุน้ได้ปรบัฐำนจำกควำมกังวลระยะส้ันไปแล้ว ขณะท่ีแนวโน้มรำยได้
และก ำไรยังถกูปรบัเพ่ิมข้ึน อย่ำงไรก็ตำมยังต้องติดตำม CapEx ท่ีเพ่ิมข้ึนจำกกำรลงทนุ AI 
Infrastructure ในระยะต่อไป
     ในมุมของ Structured Note (SN) หุน้ Oracle ถือเป็นหนึ่งในหุน้ท่ีนำ่สนใจ เนื่องจำกมี backlog 
รำยได้ระยะยำวจำก RPO ท่ีเติบโตอยำ่งมีนัยส ำคัญ ซึ่งชว่ยเพ่ิม visibility ของรำยได้ในอนำคต และท ำให ้
downside risk ของรำคำหุน้ในเชงิพ้ืนฐำนค่อนข้ำงจ ำกัด เมื่อเทียบกับศักยภำพกำรเติบโตจำก AI 
Infrastructure

Investment Thesis Recommendation

Downside Risks
1. กำรแข่งขันท่ีรุนแรงในธุรกิจ AI Cloud Infrastructure

2. ควำมล่ำชำ้ในกำรรบัรูร้ำยได้จำก Backlog (RPO)

3. Execution Risk ด้ำน Supply Chain และ CapEx

4. ควำมอ่อนไหวต่อ Spending ของภำครฐัและ hyperscalers

ORACLE CORPORATION (ORCL)

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 11 March 2026
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DISCLAIMER
• เอกสำร ขอ้มูล และเนื้อหำฉบบันี้จดัท ำขึ้นโดยเจำ้หน้ำท่ีฝ่ำย Wealth Product and Investment Strategy ("เจำ้หน้ำท่ีผู้จดัท ำ") ภำยใต้

กำรดูแลของ CIO Office บริษัทหลักทรัพย์ พำย จ ำกัด (มหำชน) ("บริษัท") โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใหค้ ำแนะน ำ ใหข้้อมูล และ/หรือ

น ำเสนอมุมมองส่วนบุคคลของเจำ้หน้ำท่ีผู้จดัท ำเท่ำนั้น ท้ังนี้ เนื้อหำในเอกสำรนี้จดัท ำขึ้นโดยไม่ได้ผ่ำนกำรตรวจสอบหรืออนุมัติจำก

บุคคลอ่ืนใดนอกเหนือจำกเจำ้หน้ำท่ีผู้จดัท ำท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรง

• เอกสำร ข้อมูล หรือเนื้อหำนี้จัดท ำขึ้นเพ่ือเผยแพร่และเป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจส ำหรับผู้ลงทุน โดยเจ้ำหน้ำท่ีผู้จัดท ำมิได้

รับประกันผลตอบแทนหรือกำรเปล่ียนแปลงของรำคำหลักทรัพย์ท่ีระบุไว้ในข้อมูล และไม่ขอรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใด ๆ ท่ีอำจ

เกิดขึ้นจำกกำรน ำข้อมูลไปใช้ในทุกกรณี กำรลงทุนมีควำมเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษำรำยละเอียดของสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน และ

ควำมเส่ียงอย่ำงรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ท้ังนี้ ผู้ลงทุนควรพิจำรณำควำมเส่ียงและศึกษำข้อมูลด้วยตนเอง เนื่องจำกผลกำร

ด ำเนินงำนในอดีตไม่ได้รบัรองถึงผลลัพธใ์นอนำคต

• เอกสำร ข้อมูล หรือเนื้อหำนี้จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงจำกแหล่งข้อมูลสำธำรณะท่ีได้รับกำรพิจำรณำว่ำน่ำเชื่อถือในช่วงเวลำท่ีจัดท ำ 

อยำ่งไรก็ตำม ขอ้มูลดังกล่ำวอำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ในอนำคต ท้ังนี้ เจำ้หน้ำท่ีผู้จดัท ำไม่สำมำรถรบัรองควำมถูกต้อง ครบถ้วน หรือ

ควำมสมบูรณ์ของข้อมูล และไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลำดใด ๆ ท่ีอำจเกิดขึ้น รวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเฉพำะข้อมูลท่ีไม่ถูกต้อง ไม่ครบถ้วน 

หรอืขำดสำระส ำคัญ อีกท้ังเจำ้หน้ำท่ีผู้จดัท ำไม่มีขอ้ผูกพันในกำรตรวจสอบควำมถูกต้องของข้อมูลก่อนเผยแพร่ และขอสงวนสิทธิใ์น

กำรแก้ไขหรอืปรบัปรุงขอ้มูลท่ีปรำกฏโดยไม่ต้องแจง้ใหท้รำบล่วงหน้ำ

• กรรมกำร ผู้บริหำร และพนักงำนของบริษัทฯ อำจมีกำรซื้อขำยหลักทรัพย์ตำมข้อมูลหรือค ำแนะน ำท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ หำกท่ำน

ได้รับเอกสำรหรือข้อมูลนี้โดยควำมผิดพลำดหรือไม่ใชผู้่รับท่ีต้ังใจ โปรดแจง้ใหผู้้ส่งทรำบทันทีและลบอีเมลหรือเอกสำรดังกล่ำว ท้ังนี้

เจำ้หน้ำท่ีผู้จดัท ำขอสงวนสิทธิ์ในข้อมูลท่ีปรำกฏในเอกสำรหรือเนื้อหำนี้ หำ้มน ำข้อมูลไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท ำซ้ำ อ้ำงอิง 

ส่งต่อ หรือเผยแพร่ใหบุ้คคลอ่ืนในทุกกรณี ไม่ว่ำจะท้ังหมดหรือบำงส่วน รวมถึงกำรกระท ำใด ๆ ท่ีอำจเข้ำข่ำยละเมิดสิทธิ ์ท้ังนี้ถือเปน็

กำรหำ้มโดยเด็ดขำด
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