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ORACLE CORPORATION (ORCL)
Oracle Corporation เป็นหน่ึงในผู้เล่นรายใหญ่ด้านซอฟต์แวรอ์งค์กรและโครงสรา้งพื้นฐาน Cloud โดยรายได้หลักมาจาก Cloud Services & License 

Support ซึ่งเป็น recurring business ทีช่ว่ยสรา้งความมัน่คงของก าไร ขณะทีธุ่รกจิ Cloud License & On-Premise License ยงัเป็นอกีเสาหลักที่เชื่อมกบัการ

ใชง้าน Database และ Middleware ส่วน Hardware และ Services แมสั้ดส่วนรายได้เล็กกว่า แต่ยงัเป็นองค์ประกอบส าคัญที่ท าให้ Oracle คง ecosystem แบบ

ครบวงจร ต้ังแต่ Database, Middleware, SaaS Apps, Cloud Infrastructure ไปจนถึง Consulting และ Support ปัจจุบัน Oracle ก าลังเรง่ขยาย Oracle 

Cloud Infrastructure (OCI) และลงทนุอยา่งหนักใน AI Infrastructure ผา่นความรว่มมอืกับ Nvidia เพ่ือแขง่ขนัตรงกบั AWS, Azure และ Google Cloud

Business

1. Cloud Services & License 
Support (81%)

2. Cloud License & On-Premise 
License (5%)

3. Hardware (4%) 4. Services (9%)

• เป็น รายได้หลัก ของ Oracle มาจากการ
ขาย Subscription Cloud (เชน่ Fusion 
ERP, HCM, NetSuite, Oracle Health, 
Oracle Cloud Infrastructure (OCI))

• รวมถึง ค่าบรกิารซพัพอรต์ (Support 
Fees) ส าหรบัลกูค้าท่ีซื้อ License ไปแล้ว
และยังต้องการ Update / Maintenance

• จุดเด่นคือเป็น Recurring Revenue
ต่อเนื่อง และมี Margin สูง ท าใหเ้ป็นตัว
ขับเคลื่อนก าไรหลักของบรษัิท

• รายได้จากการขาย License Software 
แบบซื้อขาด (Perpetual License) หรอื 
Subscription แบบระยะส้ัน

• ลกูค้าสามารถเลือก Deploy ได้ท้ัง On-
Premise (ติดต้ังในองค์กรเอง) หรอืบน 
Cloud

• ส่วนใหญ่เก่ียวกับ Database (Oracle 
DB, MySQL), Middleware, และ 
Enterprise Apps

• เป็นรายได้ ไม่ประจ า (one-time) แต่จะ
ชว่ยสรา้งฐานลกูค้าท่ีต่อมาใชบ้รกิาร 
Support หรอื Upgrade

• จ าหน่าย Server, Storage และ Oracle 
Engineered Systems (เชน่ Exadata ท่ี 
optimize ส าหรบั Database ของ 
Oracle)

• รวมถึงอุปกรณ์เฉพาะด้านท่ีใชใ้น
อุตสาหกรรม

• แนวโน้มโดยรวมธุรกิจนีเ้ล็กลง แต่ยังเป็น
ส่วนเสรมิให ้Oracle เสนอ Ecosystem 

แบบครบวงจร ต้ังแต่ Hardware → 

Database → Cloud

• ใหบ้รกิาร Consulting และ Advanced 
Customer Services (ACS)

• ครอบคลมุงาน Implementation, 
Training, และการ Migration ระบบขึ้น 
Cloud

• Segment นี้ไม่ได้โตเรว็เหมอืน Cloud แต่
ชว่ยเสรมิความสัมพันธร์ะยะยาวกับลกูค้า 
และผลักดันการใชบ้รกิาร Cloud ของ 
Oracle

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025

รายงานฉบับน้ีจดัท าขึ้นโดยมีวัตถปุระสงค์เพ่ือน าเสนอขอ้มูลและบทความการวิเคราะหโ์ดยใชข้อ้มูลและขา่วสารต่าง ๆ ท่ีได้รับการเผยแพร่ต่อสาธารณะมาประกอบ และได้พยายามตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวัง แต่ก็ไม่สามารถ
ยืนยันความถกูต้องได้อย่างสมบูรณ์ การวิเคราะหใ์นรายงานฉบับน้ีได้พยายามยึดมาตรฐานบนหลักการวิเคราะหท์างด้านปัจจยัพ้ืนฐานมาเป็นบทสรุปและขอ้เสนอแนะ โดยมิได้มีเจตนาท่ีจะน าไปสู่การชี้น าแต่อย่างใด ข้อเสนอแนะเหล่าน้ีเป็น
ความคิดเหน็ของนักวิเคราะห ์ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ าเป็นต้องเหน็ด้วยกับขอ้คิดเหน็ดังกล่าวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทนุและผู้ใชร้ายงานฉบับน้ีควรใชวิ้จารณญาณส่วนตัวประกอบในการตัดสินใจลงทนุด้วย
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ORACLE CORPORATION (ORCL)
Charts & Highlights Valuation

Summary

Blended Forward P/E 

อยูท่ี่ 40.2x 

สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตท่ี 

19.3x

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025

หุน้ Oracle (ORCL) ยงัคงนา่สนใจในเชงิกลยุทธร์ะยะกลางถึงยาว
จากการเติบโตของธุรกจิ AI Cloud Infrastructure ที่เรง่ตัวแรง โดยไตรมาส
ล่าสุดบรษัิทมี Remaining Performance Obligations (RPO) พุ่งขึ้น +359%
YoY แตะ $455B ซึ่งสะท้อนความต้องการใชง้าน Oracle Cloud Infrastructure 
(OCI) อยา่งต่อเนื่องจากทั้ง Hyperscalers และภาครฐัทัว่โลก
 บรษัิทประเมนิว่า OCI Revenue จะเติบโตแบบเรง่ตัวเป็น $18B ใน
FY26 และสูงถึง $144B ภายใน 5 ปีขา้งหนา้ ขณะทีร่ายได้รวม Q1 FY26 โต +12%
YoY และ Non-GAAP EPS โต +6% YoY สะทอ้นก าไรทีย่งัเติบโตแมม้แีรงกดดัน
จากการเรง่ลงทนุใน Data Center & AI Infrastructure 
 มมุมองระยะกลางยงัคงเชงิบวก และเหมาะส าหรบันักลงทนุที่เนน้
ถือรอยอ่ตัวเพ่ือเขา้สะสม หรอืใชใ้นรูปแบบ Structured Note ที่ใหผ้ลตอบแทน
แบบคปูอง เนื่องจาก RPO ขนาดใหญช่ว่ยจ ากัด downside และสนบัสนุนความ
ต่อเนื่องของรายได้ในระยะถัดไป
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ORACLE CORPORATION (ORCL)

Oracle เปิด FY26 ด้วยผลประกอบการแข็งแกรง่ โดย 

• รายได้รวม $14.93B (+12.2% YoY) (ต่ากว่าคาด 0.67%) น าโดย Cloud 

Revenue $7.19B (+28% YoY) (ต่ากว่าคาด 1.63%)

• Non-GAAP EPS $1.47 (+6% YoY) สูงกว่าคาด (ต่ากว่าคาด 0.66%)

 ผลประกอบการไตรมาส (Quarterly Financial Summary)

• รายได้รวม (Revenue): $14.93B (+12.2% YoY, -6.1% QoQ)
• ก าไรขั้นต้น (Gross Profit): $10.04B (+6.8% YoY, -10% QoQ) (ต่า
กว่าคาด 4.7%)

• อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Margin): 67.3% (ลดลง YoY/QoQ 
เล็กน้อย) (ต่ากว่าคาดท่ี 69.7%)

• ก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income): $6.24B (+9% YoY, -
11% QoQ) (สูงกว่าคาด 0.45%)

• Operating Margin: 41.8% (สูงกว่าคาดท่ี 1.34%)
• EBITDA: $7.59B (+17% YoY, -7% QoQ)

• EBITDA Margin: 50.8%
• ก าไรสุทธ ิ(Net Income): $4.28B (+8% YoY, -12% QoQ)
• EPS Diluted: $1.47 (+6% YoY, -14% QoQ) (ต่ากว่าคาด 0.66%)

FY1Q26 (CY2Q25) Earning Resultsรายได้เติบโตแข็งแกรง่ ก าไรเริม่ฟื้ นตัว

Operating Margin (%) ลงทนุสูงขึ้นต่อเนื่อง
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Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025
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ORACLE CORPORATION (ORCL)
รายได้แยกตามหน่วยธุรกิจ ธุรกิจ Cloud + License Support เรง่ตัวต่อเนื่อง รายได้ Cloud Services เป็นตัวขับเคล่ือนหลัก

รายได้ recurring และมเีสถียรภาพสูง แต่ไมใ่ชต่ัวขบัการ

เติบโตหลักอีกต่อไป

ก าลังถูกแทนท่ีด้วย Cloud Subscription และบรกิาร 

Infrastructure
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    Cloud Services & License Support
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    Cloud License & On-Premise License YoY cc.

1. Cloud Services & License Support: $12.14B (+15.4% YoY, +3.8% 
QoQ)

1.1 Cloud Services: $7.19B (+27.8% YoY, +6.7% QoQ) (ต่ากว่า
คาด 1.6%)

• Cloud Infrastructure (IaaS): $3.35B (+55% YoY, +12% 
QoQ) (ต่ากว่าคาด 0.9%)

• Cloud Application (SaaS): $3.84B (+11% YoY, +3% 
QoQ) (ต่ากว่าคาด 0.8%)

• Fusion ERP: $1.0B (+17% YoY)
• NetSuite ERP: $1.0B (+16% YoY)

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

2. Cloud License & On-Premise License: $766M (-12% YoY, -61.8% 
QoQ) (ต่ากว่าคาด 12.6%)

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025
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ORACLE CORPORATION (ORCL)
รายได้แยกตามหน่วยธุรกิจ Hardware เริม่กลับมาฟื้ นตัวจากฐานต่า Service ฟื้ นตัวต่อเนื่องหลังผ่านชว่งอ่อนตัวในปี 2024

IaaS เป็นหวัใจของการเติบโตของ Oracle โดยอัตราเติบโตเกิน 

+50% ต่อเนื่อง

SaaS ยงัคงเป็นธุรกิจหลักท่ีมรีายได้มัน่คง เติบโตในอัตรา 10–

12% ต่อปี
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    Hardware     Hardware YoY cc.
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      Cloud Infrastructure (IaaS) YoY
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      Cloud Application (SaaS)

      Cloud Application (SaaS) YoY

CLOUD ONLY
• Cloud Services: $7.19B (+27.8% YoY, +6.7% QoQ)

• Cloud Infrastructure (IaaS): $3.35B (+55% YoY, +12% 
QoQ) เป็น segment ท่ีได้รบัอานิสงส์โดยตรงจากกระแส AI 
Cloud

• Cloud Application (SaaS): $3.84B (+11% YoY, +3% QoQ) 
สะท้อนการขยายฐานลกูค้าธุรกิจระดับกลาง–ใหญ่ท่ัวโลก
• Fusion ERP: $1.0B (+17% YoY)
• NetSuite ERP: $1.0B (+16% YoY)

3. Hardware: $670M (+1% YoY, -21.2% QoQ) (สูงกว่าคาด 2.6%)
 

4. Services: $1.35B (+5% YoY, +0.6% QoQ) (สูงกว่าคาด 6.2%)

Metrics ส าคัญ (Company-Level Industry Statistics)
• Total Billings: $16.29B (+15% YoY, -8% QoQ) (ต่ากว่าคาด 9%)
• Current Billings: $17.64B (+14% YoY, +8% QoQ) (สูงกว่าคาด 0.6%)
• Remaining Performance Obligations (RPO): $455.3B (+359% 

YoY, +230% QoQ) (สูงกว่าคาด 205.8% ท่ี $149.2B)
• Current RPO (cRPO): $45.5B (+21% YoY, 0% QoQ) (ต่ากว่าคาด 6%)

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025
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Key Metrics

Total Billings — มูลค่ารวมของใบแจง้หน้ีท้ังหมดท่ีออกในชว่งเวลาน้ัน รวมถึงรายได้ท่ียังไม่รบัรู ้(เชน่ 

รายได้จากสัญญาระยะยาว)

ภาพรวมการขยายตัวของธุรกจิไปได้ดี สะทอ้นความต้องการ Cloud และ AI 

Infrastructure ทีเ่รง่ขึ้นต่อเนื่อง

Current Billings — มูลค่าของใบแจง้หน้ีท่ีออกเฉพาะในไตรมาสปัจจุบัน (เป็นตัวชีก้ารเติบโตของ
รายได้ท่ีเกิดขึ้นจรงิในงวดน้ัน)

เพ่ิมขึ้น +14% YoY หนนุโดยดีล Cloud Subscription และ AI Hosting

RPO — มูลค่ารวมของรายได้ท่ีลูกค้าท าสัญญาไว้แล้วแต่ Oracle ยังไม่ได้รบัรู ้(ท้ังระยะส้ันและระยะยาว)

พุ่งทะล ุ+359% YoY แตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ ์สะทอ้น Backlog รายได้จากสัญญา 

AI Cloud ขนาดใหญ่

CRPO (Current RPO) — ส่วนของ RPO ท่ีคาดว่าจะรบัรูร้ายได้ภายใน 12 เดือนข้างหน้า ถือเป็น

ตัวชีส้ าคัญของรายได้ในอนาคตระยะใกล้

CRPO ขยายตัวต่อเนื่อง +21% YoY ชีถึ้งรายได้ทีม่ัน่คงและมทีศิทางเติบโตใน 12 

เดือนขา้งหนา้

ORACLE CORPORATION (ORCL)
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Corporate Updates

• เตรียมเปิดตัว “Oracle AI Database” ทีง่าน Oracle AI World โดยเป็นนวัตกรรม
ใหมท่ีผ่สาน Large Language Models (LLM) เขา้กบัระบบฐานขอ้มูลโดยตรง ท าให้
ผูใ้ชง้านสามารถเรยีกใช ้AI เพ่ือสืบค้น วิเคราะห ์และสรา้งขอ้มลูได้ภายในฐานขอ้มลู
เดียวโดยไมต้่องยา้ยขอ้มูลออกไปทีอ่ื่น

• ขยาย Data Center footprint อีก 37 แหง่ท่ัวโลก รว่มมอืกบั Hyperscaler 
partners รายใหญ ่เชน่ AWS, Microsoft และ Google ส่งผลใหจ้ านวนศนูยข์อ้มูล
รวมเพ่ิมเป็น 71 แหง่ รองรบัความต้องการใชง้าน AI และ Cloud Infrastructure ที่
เติบโตอยา่งรวดเรว็

• Multi-Cloud Strategy ของ Oracle ยงัคงเป็นจุดแขง็ โดยเสรมิ ecosystem ให ้
เชื่อมต่อและท างานรว่มกับผู้ใหบ้รกิาร Cloud รายอื่น ได้อยา่งราบรื่น ชว่ยใหล้กูค้า
สามารถรนั Oracle Database หรอื AI workloads บนแพลตฟอรม์ของ AWS, 
Microsoft Azure และ Google Cloud ได้อยา่งยดืหยุน่

• คณะกรรมการบรษัิทอนุมติัจา่ยปันผล ในอตัรา $0.50 ต่อหุน้ สะทอ้นความเชื่อมัน่ใน
กระแสเงนิสดทีม่ัน่คงและแนวโน้มการเติบโตระยะยาวของธุรกิจ Cloud และ AI

ORACLE CORPORATION (ORCL)
รายได้ตามภมูิภาค (Regional Breakdown)
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    United States (% of revenue)     Asia Pacific (% of revenue)

    EMEA (% of revenue)

• สหรฐัฯ (US): $9.66B (+15.4% YoY, -3.7% QoQ)
• EMEA: $3.48B (+7.8% YoY, -12.9% QoQ)
• เอเชยีแปซฟิกิ (APAC): $1.78B (+4.5% YoY, -4.9% QoQ)

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025
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ORACLE CORPORATION (ORCL)
Guidance & Outlook

• รายได้จาก Oracle Cloud Infrastructure (OCI) คาดว่าจะ เติบโต 77% สู่ $18 
พันล้านดอลลาร์ในปีงบประมาณนี้ (FY26)

• และจะเพ่ิมเป็น $32 พันล้าน, $73 พันล้าน, $114 พันล้าน และ $144 พันล้าน ใน 4 ปี
ถัดไป ซึ่งรายได้ส่วนใหญ่ในแผน 5 ปีนี้ได้ถูก “จองล่วงหน้าแล้ว” ใน RPO ทีร่ายงาน
ไป

ความคิดเหน็จากผู้บรหิาร

Safra Catz (CEO) กล่าวว่า

 “ไตรมาสนี้เราเซน็สัญญา multi-billion-dollar contracts จ านวน 4 ฉบบั กบั
ลกูค้า 3 ราย ซึ่งท าใหมู้ลค่างานในมอื (RPO) เพ่ิมขึ้นถึง 359% แตะที่ $455 พันล้านดอลลาร์
ถือเป็นไตรมาสทีย่อดเยีย่มมาก และความต้องการใชบ้รกิาร Oracle Cloud Infrastructure 
(OCI) ยงัคงเติบโตอยา่งต่อเนื่อง
 ในอีกไมก่ี่เดือนขา้งหนา้ เราคาดว่าจะมกีารเซน็สัญญาใหมม่ลูค่าหลายพันล้าน
ดอลลารเ์พ่ิมเติมอกีหลายฉบบั ซึ่งจะท าให้ RPO มโีอกาสทะลุ $500 พันล้านดอลลาร์
 การเติบโตอยา่งกา้วกระโดดของ RPO ครัง้นี้ ท าใหเ้ราสามารถปรบัแผนรายได้
ของธุรกจิ Cloud Infrastructure ขึ้นอยา่งมนียัส าคัญ โดยจะเปิดเผยรายละเอยีดในงาน
Financial Analyst Meeting เดือนหน้า”

Larry Ellison (Chairman & CTO) เสรมิว่า

 “รายได้จาก Multi-Cloud Database ทีร่ว่มมอืกบั Amazon, Google และ
Microsoft เติบโตอยา่งมหาศาลถึง 1,529% ในไตรมาสนี้ (Q1) และเราคาดว่ารายได้นีจ้ะยงัคง
เติบโตแรงทกุไตรมาสในอีกหลายปีขา้งหน้า เนื่องจากเราก าลังเตรยีมเปิด Data Center ใหม่
อีก 37 แหง่ ใหก้บั Hyperscaler Partners ท้ังสามราย รวมเป็น 71 แหง่ท่ัวโลก
 ในเดือนหนา้ (ที่งาน Oracle AI World) เราจะเปิดตัวบรกิารใหมใ่นชื่อ ‘Oracle 
AI Database’ ซึ่งจะชว่ยใหล้กูค้าสามารถเรยีกใช้ Large Language Model ทีต้่องการ เชน่
Google Gemini, OpenAI ChatGPT, xAI Grok ฯลฯ ได้ โดยตรงบน Oracle Database 
เพ่ือเขา้ถึงและวิเคราะหข์อ้มลูทีม่อียูไ่ด้งา่ยและรวดเรว็
 บรกิารใหมน่ีจ้ะชว่ยใหลู้กค้า Oracle Database จ านวนหลายหมื่นราย ปลดล็
อกคณุค่าของขอ้มูลของตนเองทันที ด้วยการเชื่อมต่อเขา้กบัโมเดล AI ขัน้สูงสุดได้โดยตรง
 ทั้ง Oracle AI Cloud Infrastructure และ Oracle MultiCloud AI 
Database จะเป็นแรงขบัเคลื่อนส าคัญที่ท าใหค้วามต้องการใชง้าน Cloud เพ่ิมขึ้นอยา่งก้าว
กระโดดในอีกหลายปีขา้งหนา้”

Valuation

หุน้ ORCL ซื้อขายที ่Forward P/E 40.2x
 เฉลี่ย 5 ปีที่ 19.3x 

เฉลี่ย 2 ปีที่ 24.0x

 นกัวิเคราะหใ์ห ้12M Target Price ที่ 337.54 คิดเป็น Upside +16.9%

รายได้ คาดการณ ์2026 / 2027 / 2028 ที ่+17% +23% +48% ตามล าดับ 
3 เดือนทีผ่า่นมารายได้ ปี 2026 ถกู Upgrade 0.29%

EPS, Adj. คาดการณ ์2026 / 2027 / 2028 ที ่+13% +17% +41% ตามล าดับ
3 เดือนทีผ่า่นมา EPS, Adj.ปี 2026 ถกู Upgrade 0.15%

Data as of 3 October 2025

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025
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1. Oracle ก าลังทรานส์ฟอรม์ตัวเองเป็น AI Infrastructure Leader
Oracle เปล่ียนผ่านจากบรษัิทซอฟต์แวรด้ั์งเดิม สู่ผู้ใหบ้รกิารโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ระดับโลก 
โดยมีจุดแข็งด้าน Cloud Infrastructure (OCI), Autonomous Database และการเป็น
พันธมิตรส าคัญกับ NVIDIA, Cohere, Microsoft, xAI และ OpenAI ซึ่งสรา้ง positioning ท่ี
แข็งแกรง่ในตลาด AI ท่ีก าลังเติบโตแบบก้าวกระโดด

2. Backlog เติบโตอยา่งรุนแรง หนุนการเติบโตระยะยาว
Remaining Performance Obligations (RPO) ไตรมาสล่าสุดพุ่ง +359% YoY แตะ $455B 
ซึ่งสะท้อนการเซน็ต์สัญญาแบบ Multi-Year, Multi-Billion Dollar กับหลาย hyperscalers และ
รฐัชาติท่ัวโลก และสรา้ง visibility รายได้ล่วงหน้าหลายปี ท่ีมั่นคง

3. Cloud Infrastructure & AI เป็นตัวขับเคลื่อนก าไรในอนาคต
ธุรกิจ Cloud Infrastructure (IaaS) เติบโต +55% YoY และ SaaS +11% YoY โดยมีการ

คาดการณ์ว่า OCI Revenue จะโตจาก $18B → $32B → $73B → $114B → $144B 

ภายใน 5 ปี ซึ่งหมายถึง CAGR >50% และกลายเป็น Growth Engine หลักของ Oracle แทน
ธุรกิจด้ังเดิม

เรามีมุมมองเชงิบวกต่อหุน้ Oracle (ORCL) โดยมองว่าปัจจยัพ้ืนฐานระยะกลางถึงยาวยัง
แข็งแกรง่จากการเติบโตของธุรกิจ AI Cloud Infrastructure และ Backlog (RPO) ท่ีขยายตัว
อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งชว่ยใหส้ามารถคาดการณ์รายได้ล่วงหนา้ได้ชดัเจนขึ้น

ในเชงิการลงทนุหุน้รายตัว เรามองว่า สามารถ "รอย่อตัวเพ่ือเข้าสะสม" ได้ โดยเฉพาะหากราคา
ปรบัฐานจากความกังวลระยะส้ัน ขณะท่ี Valuation ยังอยู่ในระดับเหมาะสมเมื่อเทียบกับอัตราการ
เติบโต

ในเชงิ Structured Note หรือตราสารท่ีมีการก าหนดกรอบราคา หุน้ Oracle ถือว่าน่าสนใจ
ส าหรบัการออกผลิตภณัฑ์ เนื่องจากมีแรงหนนุจาก Remaining Performance Obligations 
(RPO) ท่ีเติบโตอย่างรวดเรว็ และชว่ยสรา้งเสถียรภาพของกระแสเงนิสดในอนาคต ท าให ้
"Downside Risk ค่อนข้างจ ากัด" เหมาะส าหรบัการออกผลิตภณัฑ์ท่ีเนน้ปันผลหรอื coupon-
based return ในกรอบราคาท่ีควบคมุได้

Investment Thesis Recommendation

Downside Risks to Our Call
1. การแข่งขันท่ีรุนแรงในธุรกิจ AI Cloud Infrastructure

2. ความล่าชา้ในการรบัรูร้ายได้จาก Backlog (RPO)

3. Execution Risk ด้าน Supply Chain และ CapEx

4. ความอ่อนไหวต่อ Spending ของภาครฐัและ hyperscalers

ORACLE CORPORATION (ORCL)

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025
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ชว่งนี้นักลงทนุยงัมคี าถามว่า AI จะไปได้จรงิแค่ไหน หรือเป็นเพียง hype แบบ dot-com แต่ส่ิงท่ี Oracle เพ่ิงรายงานออกมา ถือเป็น “สัญญาณชดั” ว่า AI 
ก าลังเปล่ียนจาก สัญญา (promise) สู่ การใชง้านจรงิ (productivity)

1. Inflection Point in AI
• ผลประกอบการล่าสุดของ Oracle (ORCL) สะท้อนว่าโลกก าลังเข้าสู่ “Inference Era” ของ AI
• RPO พุ่งแตะ $455B (+359% YoY) ซึ่งสะท้อน demand ท่ีเกิดจากการใชง้านจรงิ (inference) มากกว่าการฝึกสอนโมเดล (training)
• จุดนี้ส าคัญเพราะ training มักเกิดขึ้นเป็นชว่ง ๆ แต่ inference เป็นการใชง้านต่อเนื่อง หมายความว่า demand จะเกิดขึ้นทกุวันและสะสมต่อเนื่อง 

กลายเป็น recurring revenue stream ของระบบเศรษฐกิจใหม่

2. Macro Implication: AI = Structural Shift
• ขนาดของ RPO ท่ีโตขึ้นในไตรมาสเดียว (~$300B) ถือว่าใกล้เคียงกับการเพ่ิมขึ้นรายไตรมาสของ US Nominal GDP นั่นท าใหเ้รื่องนี้ไม่ใชแ่ค่ประเด็นของ

บรษัิทใดบรษัิทหนึ่ง แต่เป็น สัญญาณเชงิมหภาคท่ีบง่ชีถึ้ง structural change
• ความต้องการ compute และ storage ก าลังตึงตัวในหว่งโซอุ่ปทานท่ัวโลก แสดงใหเ้หน็ว่า AI ไม่ได้เป็นเพียง narrative อีกต่อไป แต่ก าลัง สร้างแรง

กดดันต่อเศรษฐกิจจรงิ

3. Multi-Cloud Confirmation
• Oracle ก าลังกลายเป็น ส่วนส าคัญของระบบ multi-cloud ท่ีรวม Microsoft, Google และ Amazon เข้าไว้ด้วยกัน
• ส่ิงนี้ยนืยนัว่า ไม่มีผู้ใหบ้รกิารรายเดียวท่ีสามารถรองรบั demand ท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งมหาศาลได้ และ multi-cloud จะเป็นกลไกหลักของโลก AI

4. Investment Lens
• หากเปรยีบเทียบกัน AI training เป็นชว่ง hype cycle แต่ AI inference คือ productivity cycle ซึ่งเป็นเฟสท่ีสรา้งผลกระทบทางเศรษฐกิจอยา่งยัง่ยนื
• การท่ี hedge funds เข้ามาเพ่ิมการถือครอง ORCL จนแตะ 124 กองทนุ (Q2 2025) จาก 97 กองทนุในไตรมาสก่อน แสดงใหเ้หน็ conviction ท่ีเพ่ิมขึ้น
• ดังนั้น จากมุมมอง CIO Office เรามองว่า การยอ่ตัวของ Oracle คือ โอกาสของนักลงทนุระยะกลาง-ระยะยาว

CIO Office - Point of View: Oracle และ Inflection Point ของ AI

ORACLE CORPORATION (ORCL)

Source: Bloomberg & TradingView, Pi Securities as of 3 October 2025
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DISCLAIMER
• เอกสาร ขอ้มูล และเนื้อหาฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยเจา้หน้าท่ีฝ่าย Wealth Product and Investment Strategy ("เจา้หน้าท่ีผู้จดัท า") ภายใต้

การดูแลของ CIO Office บริษัทหลักทรัพย์ พาย จ ากัด (มหาชน) ("บริษัท") โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใหค้ าแนะน า ใหข้้อมูล และ/หรือ

น าเสนอมุมมองส่วนบุคคลของเจา้หน้าท่ีผู้จดัท าเท่านั้น ท้ังนี้ เนื้อหาในเอกสารนี้จดัท าขึ้นโดยไม่ได้ผ่านการตรวจสอบหรืออนุมัติจาก

บุคคลอ่ืนใดนอกเหนือจากเจา้หน้าท่ีผู้จดัท าท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรง

• เอกสาร ข้อมูล หรือเนื้อหานี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่และเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจส าหรับผู้ลงทุน โดยเจ้าหน้าท่ีผู้จัดท ามิได้

รับประกันผลตอบแทนหรือการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีระบุไว้ในข้อมูล และไม่ขอรับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ท่ีอาจ

เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลไปใช้ในทุกกรณี การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษารายละเอียดของสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และ

ความเส่ียงอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ท้ังนี้ ผู้ลงทุนควรพิจารณาความเส่ียงและศึกษาข้อมูลด้วยตนเอง เนื่องจากผลการ

ด าเนินงานในอดีตไม่ได้รบัรองถึงผลลัพธใ์นอนาคต

• เอกสาร ข้อมูล หรือเนื้อหานี้จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงจากแหล่งข้อมูลสาธารณะท่ีได้รับการพิจารณาว่าน่าเชื่อถือในช่วงเวลาท่ีจัดท า 

อยา่งไรก็ตาม ขอ้มูลดังกล่าวอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ในอนาคต ท้ังนี้ เจา้หน้าท่ีผู้จดัท าไม่สามารถรบัรองความถูกต้อง ครบถ้วน หรือ

ความสมบูรณ์ของข้อมูล และไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาดใด ๆ ท่ีอาจเกิดขึ้น รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเฉพาะข้อมูลท่ีไม่ถูกต้อง ไม่ครบถ้วน 

หรอืขาดสาระส าคัญ อีกท้ังเจา้หน้าท่ีผู้จดัท าไม่มีขอ้ผูกพันในการตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลก่อนเผยแพร่ และขอสงวนสิทธิใ์น

การแก้ไขหรอืปรบัปรุงขอ้มูลท่ีปรากฏโดยไม่ต้องแจง้ใหท้ราบล่วงหน้า

• กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของบริษัทฯ อาจมีการซื้อขายหลักทรัพย์ตามข้อมูลหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ หากท่าน

ได้รับเอกสารหรือข้อมูลนี้โดยความผิดพลาดหรือไม่ใชผู้่รับท่ีต้ังใจ โปรดแจง้ใหผู้้ส่งทราบทันทีและลบอีเมลหรือเอกสารดังกล่าว ท้ังนี้

เจา้หน้าท่ีผู้จดัท าขอสงวนสิทธิ์ในข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารหรือเนื้อหานี้ หา้มน าข้อมูลไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้า อ้างอิง 

ส่งต่อ หรือเผยแพร่ใหบุ้คคลอ่ืนในทุกกรณี ไม่ว่าจะท้ังหมดหรือบางส่วน รวมถึงการกระท าใด ๆ ท่ีอาจเข้าข่ายละเมิดสิทธิ ์ท้ังนี้ถือเปน็

การหา้มโดยเด็ดขาด
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ผู้จดัท าหลัก

ชื่อนักวิเคราะห:์ กฤช โคมิน, CFA

เลขทะเบยีนนักวิเคราะห:์ 135824

E-mail: kris.ko@pi.financial

ทีมงาน

ชื่อผู้ชว่ยนักวิเคราะห:์ อภณิัฐ วชรีะโวทาน

E-mail: apinut.va@pi.financial
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