
Zscaler Inc. บริษัท Cybersecurity ทีด่ ำเนินธุรกิจแบบ Zero Trust 
Exchange ออกแบบระบบทัง้หมดบน Cloud ซึ่งตรงกันข้ำมกับแนวทำง
Legacy Firewall ที่สร้ำง Perimeter รอบเครือข่ำย โดย ZS เปลี่ยนผ่ำน
จำก SASE (Secure Access Service Edge) สู่ AI Security Platform
โดยโครงสร้ำงรำยได้ของ ZS มำกจำกโมเดล Subscription ท ำให้มีควำม
สม ่ำเสมอและคำดกำรณ์ได้สูง แบ่งออกได้เป็น 3 กลุ่มหลัก

• Zscaler Internet Access (ZIA) Secure Web Gateway 
บน Cloud แทนที่ Firewall และ Proxy ดัง้เดิม

•  Zscaler Private Access (ZPA) Zero Trust Network 
Access แทนที่ VPN

• Zscaler Digital Experience (ZDX) ครอบคลุม AI 
Security ประกอบด้วย AI Guardrails, Data Security 
Posture Management (DSPM) และโซลูชันควำมปลอดภัย
ส ำหรับ AI Agents

โดยที่จุดที่เรำให้ควำมสนใจจะเป็นในส่วนของ Zscaler AI Broker ออกแบบ
มำส ำหรับ Agent-to-Agent และ Model Context Protocol ซึ่งมีโอกำสที่
จะเติบโตควบคู่ไปกับวัฏจกัรกำรเติบโต AI ที่เตบิโตอย่ำงรวดเร็วในองค์กรซึ่ง
สร้ำง Oversight Gap ในปัจจุบันซึง่พบวำ่ ระบบ LLM หลำยตัวนัน้มักโดน
IPI โจมตีในรูปแบบตำ่ง ๆ เรำมองวำ่ Early Mover นี้ของ ZS จะช่วยเปิด
upside ให้ ZS ได้บ้ำงในระยะต่อไป ประกอบจุดแข็งอยำ่ง DLP capability 
และกำรซื้อ Symmetry Systems จะเพ่ิมควำมนำ่สนใจใน ZS ได้ แต่อยำ่งไร
ก็ตำมเรำคำดวำ่ยงัคงตอ้งรอลูกค้ำส่วนใหญ่เร่ิมรับรู้ประเด็นAI Security
ในส่วนของกำรรำยงำนงบประมำณ Q3 รำยได้ออกมำ beat WF และ
Consensus ที8่50.5 ลำ้นดอลลำร์ (+25% YoY)  แต่ทัง้นีเ้รำให้ควำมสนใจไป
ที่ guidance FY27 ให้เป้ำหมำย ARR/Revenue ที่ + 16-17% ซึ่งปรับลดลง
จำกที่เคยให้ก่อนหน้ำ ขณะที่ FY26 FCF margin ปรับลดลงที่ระดับ 22.8-
23.3% จำก Capex ที่จะเพ่ิมขึ้นอีก โดยเรำคำดวำ่จะเปน็ปัจจัยกดดันได้
ชัว่ครำวจำกกำรซื้อ Data center equipment ล่วงหน้ำ อีกทัง้ประเด็น Core 
SSE ที่เร่ิมอ่ิมตัวในองค์กรใหญ่แต่ Churn (เลิกใช้บริกำร/ยกเลิกสัญญำ)
ยังคงน้อยอยู่ แตก่็ยังเปิดโอกำสทีจ่ะรับแรงกดดันจำกคู่แข่งอยำ่ง PANW 
ซึ่งจะออก Bundle มำแย่งลูกค้ำได้
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
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Fundamental Outlook  

Technical Outlook 

รำยงำนฉบับนี้จัดท ำในนำมของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำม
เสียหำยอันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนนี้ ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงออ้ม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกันควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนนี้ ไอรำ่ และ/หรือ กรรมกำรบรษัิท,พนักงำนที่เก่ียวข้อง อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอื่นๆ กับบริษัทที่
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับนี้ ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ เอกสำรฉบับนี้ใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่ำงใด
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Global Investment Keep Eyes On

As of 20/01/26

LAST PRICE 149.50
MARKET CAP ($Mil.) 24,175.57

P/E N.A.
P/BV 10.22

Dividend Yield (%) N.A.
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