
META Platforms (META) — DEEP+O v4 Full Report
MODE: FULL (web + code) · as-of 2026-07-08 · ราคาอ้างอิง $615.58 (ปิด 2026-07-07, NASDAQ) · ฐานข้อมูล TTM ณ 2026-03-31 (Q1
FY2026) · USD ตลอดรายงาน · คำนวณทั้งหมดผ่าน Python (meta_dcf.py) · Market cap $1.563T · 52w $520.26–$796.25

The One Question: Capex $125–145B ในปี  2026 (และแนวโน้มโตต่อ) จะแปลงเป็ น revenue growth ≥13%/ปี
พร้ อม operating margin ยืน ≥40% ผ่านคลื่นค่าเสื่อมราคาปี  2027–28 ได้หรื อไม่ — คือ ROIC ยืนเหนือ WACC
~9.5% ระหว่างการเปลี่ยนผ่านหรือไม่

🟡 ถือ / รอจังหวะ — Quality 86/100 × Valuation FAIR (E[V]/P = 1.13)
Thesis in One Sentence: Meta คือเครื่ องผลิตกำไรโฆษณาที่ดีที่สุดในโลกที่กำลังเอากำไรทั้งหมดแทงว่าตัวเองจะเป็ นเจ้าของ
โครงสร้ างพื้นฐาน AI — ราคานี้ จ่ายค่าเครื่ องโฆษณาเต็มแล้ว แต่ยังไม่ได้ส่วนลดพอสำหรั บเดิมพัน
One-Q Tally: Yes 6 · กลาง 4 · No 1 (จาก 11 tags) — หลักฐานเอียงบวกแต่ตัวชี้ ขาดยังไม่ออก · Trigger 🟢 ≤ $558 (=
E[V]/1.25) · Confidence 4/5 (ไม่ติด cap ใด) · Uncertainty: HIGH (Vbull/Vbear = 3.22×) · Resolver แรกออก

~2026-07-29 (งบ Q2'26)

กราฟ 1 — มูลค่าต่อหุ้ นจาก DCF สามฉากทัศน์ + ค่าคาดหวังถ่วงน้ำ หนัก + comps เทียบราคาตลาดและจุด trigger

1) Thesis & Big Picture

Mispricing: P/E 22.4× / EV/EBITDA 13.6× — ถูกสุดในกลุ่ม mega-cap (median 28.4× / 17.7×) ทั้งที่โตเร็วสุด (+33%
Q1'26)

Inflection: กลางวัฏจักร capex ใหญ่สุดในประวัติศาสตร์ บริ ษัท — guide ขึ้น 2 ครั้ งใน 6 เดือน ($115–135B → $125–145B),
Q1 run-rate $79B annualized → ครึ่ งปีหลังต้อง ramp +70%

Price-gap: consensus target $827.5 vs ราคา $615.58 (+34%) — ตลาดโหวตสวนโมเดลนักวิเคราะห์

ปอกเลขพาดหัว (กติกาข้อ 11): capex guide $125–145B

ชั้น สิ่งที่เจอ

Definition Capex รวม principal payments on finance leases (นิยามมาตรฐาน Meta) — servers/datacenters/network; ไม่

รวมค่าตัว talent Superintelligence Labs (อยู่ใน opex)

Timing จ่ายปี  2026 แต่กระทบเป็ นชั้น: capacity ครึ่ งหลัง 2026+, ค่าเสื่อมถล่ม P&L ปี  2027–29 (capex/D&A ปั จจุบัน 3.66×)



Concentration Supplier กระจุก NVIDIA GPU + ข้อจำกัด power/site [ต้อง verify: 10-K risk factors]

Quality/offsets ช่วง guide กว้าง $20B = ความไม่แน่นอนสูง; มีรายงานระดมทุนเพิ่ม "tens of billions" (FT, 2026-07) — ถ้าเป็ น JV off-
balance-sheet จะลด capex บนงบแต่ไม่ลด economic exposure [ต้อง verify]



2) Variant Perception — หัวใจของ edge

ฝั่ ง ความเชื่อ (ตัวแปร + ค่า) หลักฐานที่แข็งที่สุด (steelman)

ตลาดเชื่อ Margin ติดถาวร 36–38%
หรื อ growth เหลือ ~10%
อ่านจาก: Reverse DCF ฝั ง 5y

CAGR 10.0%, discount

21% ต่อ peer median, ราคา

ปฏิเสธ consensus $827

(1) Guide capex ขึ้น 2 ครั้ ง/6 เดือน — วินัยพยากรณ์เสีย และ D&A จะทวีคูณ = −8–
10pp margin ถ้ารายได้ไม่เร่ ง (2) ยุค self-funding จบ: กู้ สุทธิ +$27.3B TTM, FCF

2026 วิ่งเข้าใกล้ศูนย์, RL เผา ~$19–20B/ปี ไม่มี cap (3) Insider Q2'26 ขายล้วน
(A/D 0.448)

เราเชื่อ Margin ย่อชั่วคราว ~39%

แล้วฟื้น 42% + growth
เกาะ ~13.8% CAGR

(1) Q1'26 revenue +33% เร็วสุดตั้งแต่ 2021 ที่ฐาน $215B — เกิดก่อน capex ก้อน

ใหญ่ลง = AI ads จ่ายเงินแล้ววันนี้  (2) ROIC 20.0% vs WACC 9.47% (EP ~$32B/
ปี ) + งบดุลเกือบ net cash (+$22.8B รวม investments) (3) Moody's (affirm Aa3
stable 2026-02-27) คาด +20%/2026, +18%/2027 — เกือบเท่าตัวของที่ตลาด
price (4) Compute rental = plan B ของ capacity ส่วนเกิน

Resolvers — ตัวเปลี่ยน opinion เป็ น testable hypothesis

# Data point ออกเมื่อ เกณฑ์อ่านค่า

R1 Operating margin

Q2'26

งบ ~2026-07-29 (~3

สัปดาห์)

≥40% → เราถูก · <38% → ตลาดถูก

R2 Revenue growth Q2'26 งบเดียวกัน ≥25% YoY → เราถูก · <18% → ตลาดถูก

R3 Capex guide 2027 Q4'26 call ~ปลาย ม.ค.
2027

≤$160B + growth ≥15% → เราถูก · >$180B → ตลาดถูก + ใกล้
Killer #2

One-Q: Yes (อ่อน) — โมเมนตัมจริ งสวนความคาดหวังที่ฝั งในราคา แต่ตัวตัดสิน R1–R3 ยังไม่ออก

กราฟ 2 — รายได้จริ ง vs สามฉากทัศน์ vs consensus vs เส้นที่ราคาตลาดฝั งไว้ (Reverse DCF 10%) — ช่องว่างระหว่างเส้นประดำกับเส้นน้ำ เงินคือ variant
perception ทั้งใบ



3) DEEP+O Quality Score — 86/100 (สูง)

มิติ นน. คะแนน ถ่วง เหตุผล + One-Q tag

D — Demand 30% 5 30 +33% ที่ฐาน $215B, ผู้ ลงโฆษณาหลายล้านราย ไร้  concentration · One-Q: Yes — ฝั่ งรายได้แข็ง
สุดในรอบ 5 ปี

E — Execution 25% 4 20 ส่ง AI ads เห็นผลจริ ง แต่ guide ขึ้น 2 ครั้ ง/6 เดือน + RL เผาสะสม >$80B · One-Q: กลาง — หา
รายได้เก่ง วินัยฝั่ งจ่ายยังพิสูจน์ไม่ได้

E —
Economics

30% 4 24 ROIC 20% >> WACC 9.5 แต่ทิศลง: S/C rolling 0.81 → จะบีบเข้า ~0.5, FCF conversion
68%↓ · One-Q: กลาง — spread วันนี้ กว้าง คำถามคือปีหน้า

O —
Optionality

15% 4 12 Compute rental, business messaging, AI devices, Llama · One-Q: Yes — ทางออกของ

capacity ส่วนเกินมีจริ ง

รวม 86 ชั้น: สูง (≥70)

4) Valuation Verdict — FAIR

Scenario Assumption deltas หลัก (vs Base) Value/share p

Bear growth 12→6%, margin ติดหล่ม 34–36%, S/C 0.4→0.65, WACC 10.2%→9.0%, g∞ 3.5%,
ROIC∞ 12%

$352.37 30%

Base growth 18→11%, margin ย่อ 39→ฟื้น 42%, S/C 0.5→0.9→1.3, WACC 9.47%→8.5%, g∞
4.0%, ROIC∞ 18%

$731.28 50%

Bull growth 22→13%, margin ไต่ 45%, S/C 0.6→1.1→1.5, WACC 9.22%→8.25%, g∞ 4.5%,
ROIC∞ 22%

$1,133.85 20%

E[V] = Σ p·V · MOS = E[V]/P − 1 = +13.4% · comps-implied $786 (spread 11.9% — ไม่ conflict) $698.12 100%

E[V]/P = 1.134 → FAIR (เกณฑ์: ≥1.25 Undervalued / ≤0.80 Overvalued)

Robustness: Bear 20% → E[V] $756 (1.23 ยัง Fair) · Bear 40% → $640 (1.04 ยัง Fair) — verdict ไม่พลิกจากการจูน
probability ต้องทิ้ ง bear ทั้งก้อนเท่านั้น

Guardrails ผ่านทุกฉาก: g∞ ≤ rf 4.55% · terminal reinvestment = g/ROIC = 22.2 / 29.2 / 20.5% · tax → marginal
25%

WACC จาก rf 4.55% + ERP 4.18% (Damodaran 2026-07-01) × beta 1.246 → CoE 9.76%, WACC 9.47%

One-Q: กลาง — Vbull/Vbear 3.2× บอกว่าคำตอบยังเปิดจริ ง ๆ



กราฟ 3 — OCF ยังโตแรง แต่ capex ไล่กวด: guide 2026 ($125–145B) สูงกว่า run-rate ปั จจุบันมาก → FCF ปี  2026 จะถูกบีบเข้าใกล้ศูนย์ นี่คือกลไกของ Bear
case



5) Decision Matrix

Quality \ Valuation Undervalued (≥1.25) Fair Overvalued (≤0.80)

สูง (≥70) ← META = 86 🟢 ซื้อเพิ่ม → 🟡 ถือ / รอจังหวะ ← 🟡 ถือ ห้ามเพิ่ม

กลาง (45–69) 🟡 สะสมระวัง + เช็ค value trap 🟡 ถือ 🟠 ลดน้ำ หนัก

ต่ำ (<45) 🟠 สงสัย value trap 🔴 ขาย 🔴 ขาย

Hard rules: Overvalued ไม่มีทางได้ 🟢 · Quality ต่ำ ดีสุดได้ 🟠 — ราคาไม่มีทางโดนคะแนนคุณภาพโหวตข้าม

6) Reverse DCF — ตลาด price อะไรไว้

ตรึ ง margin path / S-C / WACC ของ Base แล้ว solve หา growth ที่ทำให้ DCF = $615.58: implied 5y revenue CAGR =
10.0% (y1–5: 13.1 / 10.9 / 9.4 / 8.7 / 8.0%) → revenue ปีที่ 5 ≈ $346B เทียบ: consensus 2030 = $454B (~17% CAGR)
· Moody's +20/+18% · actual ล่าสุด +33% — ความคาดหวังในราคาต่ำกว่าหลักฐานปั จจุบันทุกตัว

One-Q: Yes — ถ้าคำตอบของ One Question คือ Yes แม้เพียงบางส่วน ราคานี้ ถูก

7) Credit Module + Risk Map

Credit Module: ไม่ activate — FCF TTM +$48.3B (>0) · Net-Debt/EBITDA 0.558× (<2.0) · capex/OCF 0.611
(<0.8 แม้หนี้ เพิ่ม +$27B YoY) · Outlook: Moody's Aa3 stable (2026-02-27) + S&P AA− stable (2026-02-05) →
เฝ้ าผ่าน Dashboard row 7

Risk รุนแรง (1–5) โอกาส (1–5) Score

Execution — capex ROI / ค่าเสื่อมกลืน margin 4 3 12

Regulatory — EU DMA/DSA, French antitrust (2026-07-08), FTC aftermath 4 3 12

Geo/FX — ad cycle ตามเศรษฐกิจ 2 3 6

ESG/Governance — dual-class, content/teen litigation 3 2 6

One-Q (Credit): Yes — งบดุลรั บ cycle ได้โดยไม่เข้าใกล้ credit stress · One-Q (Risk): No — execution + regulatory คือแรงกดฝั่ ง No ที่มีน้ำ หนักจริ ง



กราฟ 4 — ราคาตลาด $615.58 ≈ โซน 'margin 36–38% ที่ growth ปกติ' หรื อ 'margin 42% ที่ growth หายไปหนึ่งในสี่' — สองแกนนี้ คือสองขาของ One
Question



8) Thesis Killers (เกิดแล้ว exit — ทุกข้อวัดได้ + map ลง Dashboard)

1. Revenue growth <15% YoY สองไตรมาสติด → row 1

2. Capex guide 2027 >$180B โดย FCF ใกล้ศูนย์/ติดลบ และไม่มีโครงสร้ างรั บภาระ → row 3+4

3. Operating margin <35% สองไตรมาสติด → row 2

4. Reality Labs loss >$25B/ปี  โดยไม่มี revenue inflection → row 5

5. Regulatory structural remedy (แยกธุรกิจ / จำกัด ad targeting EU-wide) → row 8

One-Q: กลาง — Bear 30% ไม่ใช่ tail risk แต่เป็ นฉากทัศน์ที่มีหลักฐานหนุน

9) Thesis Dashboard — เช็คทุกไตรมาส (รอบถัดไป: งบ Q2'26 ~2026-07-29)

# Metric ค่าปั จจุบัน (2026-07-08) ทิศที่ Base คาด เส้นตาย Bear ผูกกับ

1 Revenue growth
YoY

+33% (Q1'26) ≥18% ปีแรก แล้วเฟด <15% สองไตรมาสติด Killer#1, R2

2 Operating margin 41.2% TTM ย่อไม่ต่ำกว่า ~39% แล้ว
ฟื้น 42%

<38% เตือน · <35%
×2Q = exit

Killer#3, R1

3 Capex guide FY $125–145B (2026-04-29) ไม่ปรั บขึ้นอีก; 2027

≤$160B

ปรั บขึ้นครั้ งที่ 3 หรื อ 2027

>$180B

Killer#2, R3

4 FCF TTM $48.3B แตะต่ำสุด 2026 ฟื้น
2027H2

ติดลบสองไตรมาสติด Credit
trigger

5 RL op loss

(annualized)

~$19–20B/ปี  (Q1: $4.03B) คงที่ ~$20B >$25B/ปี Killer#4

6 S/C rolling
(ΔRev÷net reinvest)

0.81 (จะบีบลงเมื่อ guide ลงเต็ม) ไม่ต่ำกว่า ~0.5 ช่วง
build, ฟื้น ≥0.9 ใน
2028

<0.4 ต่อเนื่อง แกน
sensitivity

7 Net debt / funding net debt $63.3B (รวม LT inv = net
cash +$22.8B); Aa3/AA− stable

ไม่มี forced raise raise ใหญ่ + outlook

ลบ → Credit activate

Credit

8 Regulatory docket French order 2026-07-08 (media
fees)

ไม่มี structural remedy structural remedy
ประกาศ

Killer#5

10) Catalysts Map (12–24 เดือน)

ช่วง Catalyst Metric ที่จะขยับ

~2026-07-29 งบ Q2'26 = Resolver R1+R2 margin, growth, capex run-rate

ต.ค. 2026 งบ Q3'26 S/C direction, ความลึกของ FCF trough

~ม.ค. 2027 FY26 finals + capex guide 2027 = R3 จุดตัดสิน Base vs Bear

2026H2–2027 Compute rental productization optionality → รายได้จริ ง



กราฟ 5 — META ถูกสุดทั้ง P/E และ EV/EBITDA ในกลุ่ม ทั้งที่โตเร็วสุด — ส่วนลด ~21% ต่อ median คือราคาของความกลัว capex



11) Underwriting Checklist & Return Math (closing decision artifact — ไม่ใช่ price
target)

พร้ อม underwrite 5 ข้อนี้ ไหม — เงื่อนไขของการถือที่ $615.58:

1. Ad growth เกาะ ≥13–15%/ปี  ถึง 2029 (กึ่งกลางระหว่าง market-implied 10% กับ consensus 17%)

2. Operating margin ยืน ≥40% ผ่านคลื่นค่าเสื่อมปี  2027–28

3. Capex cycle peak ภายใน 2027 → S/C ฟื้นจาก ~0.5 → ≥0.9

4. RL losses ถูก cap ~$20B/ปี  และ optionality ชดเชย

5. ยอมรั บว่า floor return < CoE — คือจ่ายก่อน พิสูจน์ทีหลัง

Return math (n = 3 ปี  ผูกกับ R3 + capex digestion): Floor (static) = +4.3%/ปี  · On-track (value drift gv = CoE

9.76% − shareholder yield 1.49% = 8.27%) = +12.9%/ปี  — ช่วงนี้ คร่อม CoE 9.76% พอดี: ถ้า Base เดินตามแผน ราคานี้

จ่ายพอ ถ้าไม่ ก็ไม่จ่าย → ตรงกับสถานะ 🟡 "รอหลักฐาน"

กราฟ 6 — ขอบล่าง (มูลค่าแช่แข็ง) ต่ำกว่า hurdle แต่ขอบ on-track สูงกว่า — หุ้ นนี้ จ่ายพอเฉพาะเมื่อ thesis เดินตามแผน

Uncertainty Class: HIGH (Vbull/Vbear = 3.22× ≥ 3) — การแปลงเป็ นขนาดไม้เป็ นหน้าที่ PM / เงินจริ งผ่าน Real-Money

Protocol

12) Entry Framework (demo — สเปคจริงต้อง opt-in ใน Step 1 ข้อ 5)

1. Technical zone: $615.58 — เหนือ 50d avg ($602.87) เล็กน้อย, ใต้ 200d avg ($644.82) ~4.5%, เหนือ 52w low
($520.26) ~18% → โครงสร้ างยังไม่กลับเป็ นขาขึ้น

2. Regime test: META เพิ่งเปลี่ยนบุคลิกจริ ง — จาก asset-light net-cash → capital-intensive + กู้ สเกลใหญ่ครั้ งแรก
(+$27B TTM) → แนวรั บ/มัลติเพิลยุคเก่าเชื่อถือได้น้อยลง อย่าซื้อเพราะ "ถึงแนวรั บ" เฉย ๆ

3. คำถามที่ถูก: ไม่ใช่ "โซน $520–560 เด้งไหม" แต่คือ "พร้ อม underwrite 5 ข้อใน Section 11 ไหม" — จุดที่คำตอบ yes เริ่ ม
คุ้ มคือ ≤$558 (ตรง Trigger 🟢)

4. Staged entry: Uncertainty HIGH → ไม้แรก tracking เล็กเท่านั้น · เพิ่มเมื่อ confirmations ผ่าน ≥2/3: (a) row 2:
margin Q2'26 ≥40% (b) row 1: growth ≥20% (c) row 3: ไม่ปรั บ guide ขึ้นอีก



13) One-Pager

ทั้งรายงานนี้ ตอบคำถามเดียว: เงินก้อนที่ใหญ่ที่สุดที่ Meta เคยจ่ายในชีวิต — งบสร้ างศูนย์ข้อมูล AI ปีนี้  125,000–145,000 ล้าน
ดอลลาร์  มากกว่ากำไรทั้งปี  — จะกลับมาเป็ นการเติบโตและกำไรที่คุ้ มหรื อไม่ ตลาดตอบว่า "ไม่คุ้ ม" ไปแล้วล่วงหน้า: ราคาหุ้ นที่ 615
ดอลลาร์ แพงแค่ 22 เท่าของกำไร ถูกกว่าเพื่อนร่วมกลุ่มทุกตัวทั้งที่โตเร็วกว่าทุกตัว และถ้าถอดรหัสราคานี้ ออกมา มันฝั งสมมติฐานว่า
Meta จะโตแค่ปีละ 10 เปอร์ เซ็นต์ไปห้าปี  ทั้งที่ไตรมาสล่าสุดเพิ่งโต 33 เปอร์ เซ็นต์ เร็วที่สุดในรอบห้าปี  นี่คือช่องว่างความเชื่อที่เราเดิมพัน:
เราคิดว่าการโตจะเกาะระดับ 13–15 เปอร์ เซ็นต์ และกำไรขั้นปฏิบัติการจะย่อลงชั่วคราวแถว 39 เปอร์ เซ็นต์ ก่อนฟื้นเหนือ 40 เมื่อคลื่นค่า
เสื่อมราคาจากเครื่ องเซิร์ ฟเวอร์ ถูกรายได้ใหม่ดูดซับ ฝั่ งตลาดก็มีเหตุผลหนักแน่น — บริ ษัทปรั บเป้ าใช้เงินขึ้นสองครั้ งในหกเดือน เริ่ มกู้ เงิน
จริ งจังครั้ งแรกในประวัติศาสตร์  และแผนกแว่น VR ยังขาดทุนปีละเกือบสองหมื่นล้านดอลลาร์  — เราจึงไม่เถียงด้วยความรู้ สึก แต่ตั้งตัววัด
ไว้สามตัว: งบไตรมาสหน้าปลายเดือนกรกฎาคมนี้  ถ้ากำไรขั้นปฏิบัติการยังยืนเหนือ 40 เปอร์ เซ็นต์ และรายได้โตเกิน 25 เปอร์ เซ็นต์ แปล
ว่าฝั่ งเราถูก ถ้าหลุด 38 หรื อโตต่ำกว่า 18 แปลว่าตลาดถูก และต้นปีหน้าให้ดูเป้ าใช้เงินปี  2027 ถ้าทะลุ 180,000 ล้าน คือสัญญาณถอย
มูลค่าถ่วงน้ำ หนักสามฉากทัศน์อยู่ที่ราว 698 ดอลลาร์  สูงกว่าราคาตลาดสิบสามเปอร์ เซ็นต์ — ถูกจริ ง แต่ยังไม่ถูกพอสำหรั บความเสี่ยง
ขนาดนี้  คำตัดสินคือถือและรอ: ซื้อเพิ่มเมื่อราคาต่ำกว่าราว 558 ดอลลาร์  หรื อเมื่อตัววัดปลายเดือนนี้ ออกมายืนยันฝั่ งเรา อย่างใดอย่าง
หนึ่งมาก่อน

14) ภาคผนวก — แหล่งอ้างอิง (เปิ ดจริ งทั้งหมด, 2026-07-08)

เอกสาร/ตัวเลขบริษัท (FMP MCP): quote, profile, income/cashflow TTM, balance Q1'26, key-metrics ×5, income FY23–25, product
segmentation, insider statistics, financial estimates, price-target consensus

ข้อมูลตลาด: FMP batch-quote + key-metrics GOOGL/MSFT/AMZN/AAPL · Treasury 10Y 4.55% (2026-07-07)

Damodaran Online: Implied ERP 4.18% (2026-07-01) — pages.stern.nyu.edu/~adamodar

ผลประกอบการ/ข่าว: CNBC Q1'26 earnings (2026-04-29) · Yahoo Finance capex guide $125–145B · Fortune · Meta IR press release
(s21.q4cdn.com) · Investing.com Q1'26 slides · CNBC/Yahoo Reality Labs · FMP news feed 2026-07-07/08 (compute rental, Muse
Image, French antitrust)

Credit: Moody's ratings news 419044 (Aa3 stable, 2026-02-27) · cbonds 3257869 (S&P AA− stable, 2026-02-05) · S&P Global Ratings
— Meta senior unsecured notes

ไม่ได้ดึง (ประกาศตามกติกา): DEF 14A insider ownership % [ต้อง verify] · FINRA short interest ❌ · MSCI/Sustainalytics ESG ❌

DEEP+O v4 test run · MODE: FULL · ทุกการคำนวณผ่าน Python (meta_dcf.py) · Data Completeness Gate: ❌ ในข้อ 1–8 = 0 → ไม่ติด Confidence cap · จัด
ทำเพื่อการศึกษา/พัฒนา framework ไม่ใช่คำแนะนำการลงทุน · Kan / Cerfinits Research · 2026-07-08


