
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวผสมผสาน (S&P500 +0.01%, Dow Jones -0.43% และ Nasdaq 

+0.26%) หลังตลาดไดแ้รงหนุนจากการปรับตัวขึน้ของ Nvidia +3.67% ก่อนที่บริษัทจะมีการ
รายงานผลประกอบการในช่วง After-Hours Trading ส่งผลใหหุ้้นในกลุ่มชิปปรบัตวัขึ้น อาท ิ
Broadcom +5.1% และ Qualcomm +0.5% 
- Nvidia (NVDA US) เผยผลประกอบการไตรมาสที่ 4 รายได้รวมอยู่ที ่$3.93 หมื่นล้าน เพิ่มขึน้ 

+77.9% YoY (ดีกวา่คาด 2.84%) ขณะที่กำไรสุทธติ่อหุ้นอยูท่ี่ 89 เซนต ์ (ดีกว่าคาด 5.49%) 
ขณะที่อตัรากำไรข้ันต้นออกมาอยู่ที่ 73.5% ลดลงจากช่วงเดยีวกันของปีก่อนที ่ 76.7% แต่ยัง
เท่ากบัที่นักวิเคราะห์คาด รายได้จากธุรกิจศูนย์ข้อมลู ซึ่งเปน็แหล่งรายได้หลักของบริษัทอยูท่ี ่
$3.56 หมื่นล้าน เพิ่มขึ้น 93.3% YoY (ดีกว่าคาด 4.37%) ขณะที่ธุรกิจเกมทำรายได้ $2.5 
พันลา้น ลดลง 11.20% (ต่ำกว่าคาด 15.68%) ในไตรมาสนี้บริษัทสามารถทำรายได้จาก 
Blackwell ได้ถึง $1.1 หมื่นล้าน ซึ่งถือเปน็การเปดิตวัผลติภัณฑ์ใหม่ที่เร็วที่สดุในประวตัิศาสตร์
ของ Nvidia ทาง CEO Jensen Huang ระบุว่าความตอ้งการสำหรับชิปรุ่นใหม่นี้ "มหาศาล" และ
บริษัทกำลังเร่งการเปลี่ยนผ่านจากสถาปัตยกรรมเดมิ Hopper ไปสู่ Blackwell เพื่อรักษา
ความไดเ้ปรียบในการแข่งขัน นอกจากนี้ สำหรับคาดการณ์ไตรมาส 1 บริษัทมองรายไดอ้ยู่ที่
ประมาณ $4.3 หมื่นล้าน +/- 2% สะทอ้นการเติบโต 65.4% YoY (ดีกว่าคาด 1.65%) และมอง
อัตรากำไรข้ันตน้อยู่ในช่วง 70.5%-71.5% น้อยกวา่คาด 72.1% 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมุมมองเชิงบวกตอ่ Nvidia ดว้ยบริษทัที่มศัีกยภาพการเตบิโตสูงในระยะ

ยาว แม้ว่าจะเผชิญกับความทา้ทายบางประการ เช่น การแข่งขันจากคู่แข่งและความกดดนัด้าน
อัตรากำไร แต่ปัจจัยพืน้ฐานของบริษัท ยังคงแข็งแกร่งอย่างมาก ด้วยการเปิดตัวชิป Blackwell 
ที่ได้รับการตอบรบัเปน็อย่างดี แนวโนม้ความตอ้งการ AI ที่ยังคงเพิ่มขึ้น และความได้เปรียบใน
การแข่งขันของ Nvidia ทีย่ังคงเหนียวแน่น สิ่งเหล่านีเ้ป็นปัจจัยทีท่ำให้เรายังคงมีมมุมองเชิงบวก
ต่อหุ้น Nvidia อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 2) แรงกดดันด้าน
อัตรากำไร 3) ความไม่แนน่อนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบ และ 4) การเปลี่ยนแปลงดา้น
เทคโนโลย ี
- Super Micro Computer (SMCI US) +18.73% หลังจากที่บริษัทสามารถส่งรายงานการเงินที่

ค้างอยู่ครบถ้วนตามข้อกำหนดของ Nasdaq ซึ่งช่วยลดความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกบัความ
เสี่ยงในการถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ การยืน่รายงานคร้ังนี้ครอบคลมุงบการเงิน
สำหรับปีงบประมาณ 2024 (สิ้นสดุ มิถุนายน 24) รวมถึงไตรมาสสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2024 
และ 31 ธันวาคม 2024 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 43,433.12 -0.43% 

S&P500 5,956.06 0.01% 

NASDAQ 19,075.26 0.26% 

Europe STOXX600 559.67 0.99% 

Japan NIKKEI225 38,142.37 -0.25% 

China 
CSI300 3,959.94 0.87% 

HSCE 8,792.89 3.46% 

India NIFTY50 22,547.55 - 

Thailand SET 1,231.14 2.05% 

Vietnam VN30 1,360.56 - 

Gold Gold Future 2,916.80 0.42% 

Oil WTI Oil Future 68.62 -0.45% 

USD US Dollar Index 106.42 0.10% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.2562% -4 

TH Gov 10Y 2.2400% 0 

 



 

 
 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองวา่ แม้การกลบัเข้าสู่สถานะปกติในตลาด Nasdaq จะช่วยบรรเทาความกังวล

เร่ืองการเพิกถอน แต่ปญัหาดา้นการกำกับดแูลและความโปร่งใสของ SMCI ยังคงเปน็ประเด็น
สำคัญทีต่้องติดตาม การลาออกของผู้ตรวจสอบบัญชีรายใหญ่และการสอบสวนของกระทรวง
ยุติธรรมสะท้อนถึงความไม่แนน่อนที่อาจส่งผลตอ่ความเช่ือมั่นในระยะยาว อย่างไรก็ตาม ธุรกิจ
ของ SMCI ยังคงได้รับแรงหนนุจากความต้องการเซิร์ฟเวอร์ AI ทีเ่พิ่มขึน้ และแนวโน้มการเติบโต
ของรายได้ที่โดดเด่น หากบรษิัทสามารถบริหารจัดการปัญหาด้านการกำกบัดูแลไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ ราคาหุ้นอาจมีอพัไซด์ตอ่เนือ่ง แต่หากปญัหายืดเยือ้หรือรุนแรงข้ึน อาจกระทบตอ่
การดำเนินธุรกิจและความสมัพนัธ์กับลูกค้า 
- Dell (DELL US) +4.52% หลังเปิดตัว Open Telecom Transformation Program หนุนการ

เปลี่ยนผ่านระบบคลาวด์สำหรับผู้ให้บริการเครือข่าย ซึ่ง Open Telecom Transformation 
Program จะช่วยผู้ให้บริการเครือข่ายปรับเปลี่ยนโครงสร้างระบบไปสู่คลาวด์ได้ง่ายขึ้น โดย
ให้บริการช่วยเหลอืแบบเฉพาะเจาะจงและเสริมพันธมิตรเพื่อเพิม่ประสิทธิภาพการดำเนินงาน 
- การแสดงความเห็นล่าสุดของ Donald Trump ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ระบุว่า Trump จะมีการ

เรียกเก็บภาษีนำเข้ารถยนต์จากยโุรปในอัตรา 25% ในไม่ช้านี้ อยา่งไรก็ตาม ตลาดมีความหวัง
มากข้ึนวา่สหรัฐฯ อาจจะชะลอการเก็บภาษีนำเข้าจากเม็กซิโกและแคนาดา โดย Trump ได้กล่าว
ว่ามาตรการเรียกเก็บภาษีจากทั้งสองประเทศดังกล่าวจะมีผลบังคับใช้ในวันที่ 2 เม.ย. ซึ่งลา่ช้าไป
ประมาณหนึ่งเดอืนจากกำหนดเสน้ตายเดมิวนัที่ 4 มี.ค. 
- รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ New Home Sales เดือน ม.ค. ออกมาตำ่กว่าคาดที่ -10.5% 

MoM (ตลาดคาด -2.6% MoM vs. เดอืนก่อน +8.1%) และ Building Permits ในเดือน ม.ค. อยู่
ที่ระดับ 1.47 ล้านยูนติ ชะลอตวัลงจากเดือนก่อนที่ระดบั 1.48 ล้านยูนติ 
- สำนักงานกำกับดแูลตลาดแห่งรัฐ (SAMR) ของจีนจัดประชุมร่วมกับบริษัทรายใหญ่เพือ่หารือ

เร่ืองการแข่งขันทีเ่ปน็ธรรมในตลาด ส่งผลให้หุ้น JD. Com +8.39% และ Alibaba +4.8% หลัง
นักลงทุนมองว่าการประชุมนีอ้าจสะทอ้นถึงแนวโนม้การผ่อนคลายกฎระเบียบด้านธุรกิจ โดย
การประชุมมีตัวแทนจากบริษัทชั้นนำ เช่น Trina Solar +8.0%, JA Solar +5.1%, Longi Green 
Energy +5.96%, Beijing Automotive Group และ Mercedes-Benz ซึ่งเนน้แก้ปัญหาการ
แข่งขันที่รุนแรงเกนิไป (Rat-race competition) ที่อาจกระทบโครงสร้างอุตสาหกรรม ขณะที ่
SAMR เรียกร้องให้บริษัทเพิ่มความสามารถด้านการปฏิบตัิตามกฎระเบียบ และรักษาระเบียบ
การแข่งขันที่เป็นธรรม ซึ่งสอดคล้องกับทา่ทีของประธานาธบิด ี สี จ้ินผิง ที่สนับสนุนภาค
เทคโนโลยีและภาคเอกชน นักลงทุนมองวา่มาตรการนีอ้าจเปน็ก้าวสำคัญในการสร้างความ
มั่นใจให้แก่ภาคธุรกิจจีน 
- รัฐบาลสหรัฐฯ เดนิหน้ากดดันจีนในหลายด้าน รวมถึงการจำกัดการใช้จ่ายของจีนใน

อุตสาหกรรมเทคโนโลยแีละพลังงานของสหรัฐฯ กดดันให้เม็กซิโกเรียกเก็บภาษสีินค้าจนี และ
ผลักดันให้มีการเก็บค่าธรรมเนียมเพิม่เติมสำหรับเรือพาณิชย์ที่ผลิตในจนี เพื่อลดอิทธิพลของ
จีนในอตุสาหกรรมต่อเรือระดบัโลก นอกจากนี้ สหรัฐฯ ยังเตรียมเพิม่มาตรการควบคุม
อุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ของจีน และกดดนัพันธมิตรให้จำกัดการเข้าถึงเทคโนโลยีของ
ปักก่ิงมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ประธานาธิบดี สี จ้ินผิง เรียกร้องให้เจ้าหน้าที่ระดับสูงของพรรค
คอมมวินิสต์มสีตแิละรบัมอืกับความท้าทายในประเทศและระดับโลกอย่างสุขุม ตามรายงานของ
สำนักข่าวซนิหัว โดยแสดงจุดยืนว่าจีนจะตอบสนองตอ่ มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ 
อย่างรอบคอบและไม่เร่งรีบ 



 

   
 
- Xpeng (9868 HK) +8.28% หลังจากที่บริษัทประกาศว่าจะมีการเปิดตัวโมเดลรถยนต์ G6 เวอร์

ช่ันใหม่ในวันที่ 28 ก.พ. นี้ ซึ่งนักลงทุนคาดว่ารถยนต์รุ่น Upgrade ใหม่ตวันีน้่าจะมยีอดขายที่
แข็งแกร่ง เช่นเดียวกบั Xpeng Mona M03 ที่ขายดีในปีที่ผ่านมา โดยทางฝ่ายกลยทุธ์ฯ มมีุมมอง
เชิงบวกตอ่การประกาศเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม่ ซึ่ง Xpeng และ BYD ยังเป็นหุ้น Top Picks ในกลุม่ 
EV 
- รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญในวันนี้ อาท ิ สหรัฐฯ GDP ไตรมาส 4 รอบที่ 2 (ตลาดคาด 

+2.3% Annualized QoQ vs. ไตรมาสก่อน +2.3%), Durable Goods Orders เบือ้งตน้เดือน 
ม.ค. (ตลาดคาด +1.8% MoM vs. เดอืนกอ่น -2.2%) และ Initial Jobless Claims สิ้นสุด
สัปดาหท์ี่ 22 ก.พ. (ตลาดคาด 2.21 แสนราย vs. สัปดาห์ก่อน 2.19 แสนราย) 
- นอกจากนี ้ ตดิตามรายงานผลประกอบการฯ อาทิ Vistra Corp (ตลาดคาดรายได้และ EPS 

+26.2% และ +792% YoY ตามลำดับ) และ Dell (ตลาดคาดรายได้และ EPS +10.4% และ 
+14.8% YoY ตามลำดับ)  
- ข่าวหุ้นอพัเดท : กลุ่ม Luxury ยุโรป, SMCI, Dell, Eli Lilly, Nvidia 
 
NVIDIA เผลผลประกอบการไตรมาส 4 ปบีญัช ี 2025 ออกมาดกีวา่ทีต่ลาดคาดทัง้รายไดแ้ละ
กำไร 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng Index (HSI) +3.27%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) +3.46% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) +4.47% โดยเป็นการปรับตัวขึ้นทำสถิตสิูงสุดในรอบกว่า 3 ปี หลังนักลงทุนตอบรับเชิงบวกตอ่งบประมาณปี 
FY2024-25 ของฮ่องกง ซึ่งประกาศแผนลดขนาดภาครัฐ รวมถึงยกเว้นภาษเีงินเดอืนและภาษีกำไรบริษัทภายใตเ้พดานที่
กำหนด โดยหุ้นที่ปรับตัวบวกโดดเด่น ได้แก่ Meituan (3690 HK) +9.84%, Xpeng (9868 HK) +8.28% และ Li Auto (2015 
HK) +7.70% ทั้งนี้ Xpeng จะมีการเปิดตัวโมเดลรถยนต์ G6 เวอร์ช่ันใหม่ในวันที่ 28 ก.พ. นี ้

     รัฐบาลฮอ่งกงประกาศลดขนาดภาครัฐและเร่งบูรณาการเศรษฐกิจกับจีน โดยลดข้าราชการ 10,000 ตำแหน่งและคุม
งบประมาณภายใน 3 ป ีขณะเดียวกันเตรียมกระตุน้เศรษฐกิจผ่านโครงการ Northern Metropolis เพื่อพัฒนาเขตเทคโนโลยี
ข้ามพรมแดน นอกจากนี้ รัฐบาลยังได้ปรับเพิม่เพดานลดค่าอากรแสตมป์ (Stamp Duty) ของบ้านราคาถูกเป็น HKD 4 ล้าน 
(จากเดิม HKD 3 ลา้น) พร้อมทุม่ HKD 1 พันล้านสร้างศูนยว์ิจัย AI และอีก HKD 1 หมื่นล้าน หนุนอุตสาหกรรมเกิดใหม่ 
อย่างไรก็ตาม รายได้จากที่ดนิทีล่ดลงทำให้คาดว่าจะขาดดลุงบประมาณสูงถึง HKD 8.72 หมื่นล้าน โดยรัฐบาลคาด GDP โต 
2%-3% ในปี 2025 และเตรียมเพิม่รายได้จากภาษีการพนัน การขึ้นค่าผ่านทาง และลดเงินอุดหนุนค่าเดินทางของผู้สูงอายุ 

     สำนักงานกำกับดแูลตลาดแห่งรัฐ (SAMR) ของจีนจัดประชุมร่วมกับบริษัทรายใหญ่เพื่อหารือเร่ืองการแข่งขันที่เป็นธรรม
ในตลาด ส่งผลให้หุ้น JD. com (9618 HK) +8.39% และ Alibaba (9988 HK) +4.8% หลังนักลงทนุมองว่าการประชุมนีอ้าจ
สะทอ้นถึงแนวโนม้การผ่อนคลายกฎระเบียบด้านธุรกิจ โดยการประชุมมีตวัแทนจากบริษัทชั้นนำ เช่น Trina Solar (688599 
CH) +8.0%, JA Solar (2459 CH) +5.1%, Longi Green Energy (601012 CJ) +5.96%, Beijing Automotive Group และ 
Mercedes-Benz ซึ่งเน้นแก้ปัญหาการแข่งขันที่รุนแรงเกนิไป (Rat-race competition) ที่อาจกระทบโครงสร้างอุตสาหกรรม 
ขณะที่ SAMR เรียกร้องให้บริษัทเพิ่มความสามารถด้านการปฏิบตัิตามกฎระเบยีบ และรักษาระเบียบการแข่งขันทีเ่ป็นธรรม ซึ่ง
สอดคล้องกับท่าทีของประธานาธบิดี ส ีจิ้นผิง ทีส่นับสนนุภาคเทคโนโลยีและภาคเอกชน นักลงทนุมองว่ามาตรการนี้อาจเปน็
ก้าวสำคัญในการสร้างความมัน่ใจให้แก่ภาคธุรกิจจีน 

     รัฐบาลสหรัฐฯ เดินหนา้กดดันจีนในหลายด้าน รวมถึงการจำกัดการใช้จ่ายของจีนในอตุสาหกรรมเทคโนโลยีและพลังงาน
ของสหรัฐฯ กดดันให้เม็กซิโกเรียกเก็บภาษีสนิค้าจีน และผลักดันให้มีการเก็บค่าธรรมเนียมเพิม่เตมิสำหรับเรือพาณิชย์ที่ผลติใน
จีน เพือ่ลดอทิธิพลของจีนในอุตสาหกรรมต่อเรือระดบัโลก นอกจากนี้ สหรัฐฯ ยังเตรียมเพิ่มมาตรการควบคุมอตุสาหกรรมเซ
มิคอนดักเตอร์ของจีน และกดดนัพันธมิตรให้จำกัดการเข้าถึงเทคโนโลยีของปักกิ่งมากข้ึน อยา่งไรก็ตาม ประธานาธบิดี สี จิ้นผิง 
เรียกร้องให้เจ้าหน้าที่ระดับสูงของพรรคคอมมิวนสิตม์ีสติและรับมอืกับความท้าทายในประเทศและระดับโลกอย่างสุขุม ตาม
รายงานของสำนักข่าวซนิหัว โดยแสดงจุดยนืว่าจนีจะตอบสนองตอ่ มาตรการกีดกนัทางการค้าของสหรัฐฯ อย่างรอบคอบและ
ไม่เร่งรีบ  

     ติดตามผลประกอบการของ Nvidia ของสหรัฐฯ ที่จะมีการรายงานในวันนี้ (After-Hours Trading) ตลาดคาดรายได้จะอยู่
ที่ $3.82 หมื่นล้าน +73% YoY และ EPS อยูท่ี่ $0.84 +63% YoY โดยผลประกอบการของ Nvidia รวมถึงทิศทาง Guidance 
ของบริษัทที่จะรายงาน จะเป็นปัจจัยสำคัญที่อาจส่งผลต่อ Sentiment ของหุ้นกลุม่เทคโนโลย ี

 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     หุ้นกลุ่มลักชัวรีปรับตวัขึ้น หลัง Kepler ปรับอันดับ พรอ้มแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีน 

- หุ้นกลุม่ลักชัวรียุโรปปรับตัวเพิม่ขึ้น LVMH (MC FP) +2.78%, Kering (KER FP) +3.26%, Burberry (BRBY LN) 
+5.45%, Salvatore Ferragamo (SFER IM) +6.01%, Richemont (CFR SW) +2.34%, Moncler (MONC IM) +1.86% 
และ Hermes (RMS FP) +0.81% หลังจาก Kepler Cheuvreux (บริษัทวิจัยและให้คำแนะนำดา้นการลงทุน โดยเช่ียวชาญด้าน
การวิเคราะห์ตลาดทุนยุโรป และให้บริการแก่นักลงทนุสถาบันทั่วโลก) ปรับมุมมองเป็นบวกต่อภาคธุรกิจนี้ โดยระบุว่าถึงเวลา
มองหาหุ้นที่ถูกกดดันหนักที่สดุ นอกจากนี้ หุน้ทีม่ีความเช่ือมโยงกับตลาดจีนยังได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ล่าสดุของรัฐบาลจีน 

- Kepler Cheuvreux ได้ปรับคำแนะนำของหุ้น LVMH, Kering และ Burberry เปน็ “Buy” จากเดิมทีใ่ห้คำแนะนำไว้ “Hold” 
รวมถึงปรับคำแนะนำ Ferragamo จาก "Reduce" เปน็ "Hold" นอกจากนี้ หุ้น Richemont, Prada, Moncler และ Brunello 
Cucinelli ก็ได้รับการปรับเพิ่มราคาเป้าหมาย อย่างไรก็ตาม Hermes ถูกปรับลดคำแนะนำจาก "Buy" เปน็ "Hold" เนื่องจาก
มูลค่าหุ้นที่ยังสูงเมื่อเทยีบกับตลาด 

- ในปี 2024 ภาคธุรกิจลักชัวรีเผชิญช่วงเวลาที่ยากลำบาก โดย Kepler Cheuvreux มองวา่อตัราการเติบโตของอตุสาหกรรม
นี้แตะจดุต่ำสุดไปแลว้ในไตรมาสที่ 3 ของปีที่ผ่านมา และคาดว่าจะฟืน้ตัวอยา่งช้าๆ ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2025 ปัจจัยหนุนมาจาก
การลดตน้ทนุและค่าเงินดอลลาร์ที่เอื้อประโยชน์ ขณะที่อตัรากำไรจะเร่ิมฟื้นตัวในปี 2025 และกลับมาแข็งแกร่งเตม็ที่ในปี 2026 

- อีกหนึ่งปัจจัยสำคัญที่ชว่ยหนุนหุ้นกลุ่มลักชัวรีคือมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน ซึ่งเพิม่ความเช่ือมัน่ให้กับตลาดและชว่ย
ดึงดูดนักช้อประดับไฮเอนด์กลบัมา เนื่องจากจีนถอืเป็นตลาดสำคัญของแบรนด์หรู โดยคิดเป็นสัดส่วน 30-40% ของยอดขาย
ลักชัวรีทั่วโลก การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนจึงมีผลกระทบโดยตรงตอ่อตุสาหกรรมนี้ 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมมุมองเชิงบวกต่อหุ้นกลุ่มลักชัวรี ขณะที่หุ้นในกลุม่ได้รับคำแนะนำเชิงบวกจาก Kepler Cheuvreux 
ถือเปน็สญัญาณที่ดสีำหรับอุตสาหกรรมนี้ โดยเฉพาะเมือ่พิจารณาปัจจัยหนุนที่สำคัญ เช่น การฟื้นตวัของตลาดจีนและ
แนวโนม้เศรษฐกิจทีเ่อือ้อำนวย โดยเรายังคงช่ืนชอบ Hermes, LVMH และ Richemont เนือ่งจาก 

1) แม้ Kepler Cheuvreux จะปรบัคำแนะนำของ Hermes ลง ด้วยเหตุผลด้านมูลค่าหุน้ทีสู่ง แต่จุดแข็งของแบรนดน์ี้คือ ความหา
ยาก (Exclusivity), ความตอ้งการที่มั่นคง และภาพลักษณ์ของแบรนด์ที่ไม่มีใครเทยีบได้ ทำให้ Hermes ยังคงเปน็หนึ่งในหุ้น
ลักชัวรีที่แข็งแกร่งที่สดุ 

2) LVMH เป็นเจ้าของแบรนด์หรูหลากหลายครอบคลมุทั้งแฟชั่น, เคร่ืองหนัง, น้ำหอม, เคร่ืองสำอาง, นาฬิกา, เคร่ืองประดบั ไป
จนถึงไวน์และเคร่ืองดืม่แอลกอฮอล์ ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงจากการพึ่งพาตลาดใดตลาดหนึ่งมากเกินไป ขณะที่การฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจจีนจะช่วยกระตุ้นยอดขายของ LVMH อย่างมนีัยสำคัญ 

3) Richemont เป็นบริษัททีม่ีความแข็งแกร่งในตลาดเคร่ืองประดับและนาฬิกาหรู ผ่านแบรนด์ช้ันนำอย่าง Cartier, Van Cleef & 
Arpels, และ Piaget ซึ่งมีฐานลูกค้ากลุ่ม Ultra-High-Net-Worth ที่มีความตอ้งการสนิค้าหรูอย่างต่อเนือ่ง 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ตลาดจีนที่ฟื้นตัวช้าและมีความไม่แน่นอน 2) ความเสีย่งด้านภาษีนำเข้าสหรัฐฯ 3) ค่าเงินยูโรที่
แข็งค่ากระทบยอดขายในตลาดนอกยุโรป 4) ความเสีย่งจากการปรับขึ้นราคาสนิค้าถี่เกินไป 



 

 

     Super Micro Computer (SMCI US) +18.73% หลังส่งรายงานการเงินครบถว้น คลายกังวลเร่ืองการถูกถอดจาก 
Nasdaq 

- Super Micro Computer (SMCI) ปรับตัวขึน้ หลังจากทีบ่ริษัทสามารถส่งรายงานการเงนิที่ค้างอยู่ครบถ้วนตามขอ้กำหนด
ของ Nasdaq ซึ่งช่วยลดความกังวลของนักลงทนุเกี่ยวกับความเสีย่งในการถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ การยืน่รายงาน
คร้ังนี้ครอบคลุมงบการเงนิสำหรับปีงบประมาณ 2024 (สิ้นสุด มิถนุายน 24) รวมถึงไตรมาสสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2024 
และ 31 ธันวาคม 2024 

- SMCI ได้รับจดหมายแจ้งจาก Nasdaq ว่าบริษัทกลับสู่สถานะปกติในการจดทะเบยีน หลังจากที่ก่อนหน้านี้หุน้ของบริษัทรว่ง
ลงถึง 24% ระหว่างวันที่ 19 กุมภาพันธ์ ถึงตน้สัปดาห์ที่ผา่นมา เนือ่งจากความกังวลว่าอาจไมส่ามารถส่งรายงานได้ตาม
กำหนด 

- ก่อนหน้านี้ บริษัทเคยพลาดเสน้ตายในการยืน่รายงานการเงินสำหรับปีงบประมาณ 2024 เนื่องจาก Ernst & Young LLP ซึ่ง
เป็นผูต้รวจสอบบญัชีของบริษัท ลาออกจากตำแหน่งในเดอืนตุลาคม 2024 โดยให้เหตุผลเกีย่วกับ ข้อกังวลดา้นการกำกบัดูแล
กิจการ (Governance) และความโปร่งใส (Transparency) 

นอกจากนี้ กระทรวงยุติธรรมสหรัฐฯ (DOJ) กำลังสอบสวนบริษัท หลังจากมีรายงานจาก Hindenburg Research ซึ่งตั้ง
ข้อสังเกตเกีย่วกับความเป็นไปไดข้องปัญหาดา้นบญัชีและการดำเนินธุรกิจ 

- แมว้่าจะกลบัเขา้สูส่ถานะปกติในตลาด Nasdaq แต่ SMCI ยอมรบัว่ายังเผชิญความเสี่ยงด้านการควบคุมภายใน (Internal 
Control Over Financial Reporting) โดยบริษัทระบุวา่ได้เร่ิมดำเนนิมาตรการแก้ไขแลว้ แต่ก็เตือนว่าอาจไมส่ามารถปรับปรุง
ระบบไดอ้ย่างสมบูรณ์ในเร็วๆ นี้ นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงด้านชือ่เสียง (Reputational Harm) ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความ
เช่ือมัน่ของลูกค้าและคู่ค้า 

- แม้จะมีปัญหาด้านการกำกับดูแล แต่แนวโน้มธุรกิจของ SMCI ยังคงแข็งแกร่ง โดยบริษัทได้ให้คำแนะนำว่ารายได้ใน
ปีงบประมาณ 2026 จะอยู่ที่ $40,000 ล้าน ซึ่งหมายถึงการเตบิโตถึง 70% จากปี 2025 โดยหนึ่งในปัจจัยขับเคลือ่นสำคัญคือ 
ความตอ้งการเซิร์ฟเวอร์ AI ที่เพิม่สูงข้ึน ซึ่ง SMCI ได้รับอานสิงส์จากตลาด AI Servers ทีเ่ติบโตอยา่งรวดเร็ว รวมถึงการ
ขยายตวัของโครงการเซิร์ฟเวอร์ Blackwell ของ Nvidia 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่า แม้การกลับเข้าสู่สถานะปกติในตลาด Nasdaq จะช่วยบรรเทาความกังวลเร่ืองการเพิกถอน แต่
ปัญหาด้านการกำกับดแูลและความโปร่งใสของ SMCI ยังคงเปน็ประเด็นสำคัญทีต่อ้งติดตาม การลาออกของผู้ตรวจสอบบญัชี
รายใหญ่และการสอบสวนของกระทรวงยุติธรรมสะทอ้นถึงความไม่แนน่อนทีอ่าจส่งผลตอ่ความเช่ือมั่นในระยะยาว 

- อย่างไรก็ตาม ธุรกิจของ SMCI ยังคงได้รับแรงหนุนจากความตอ้งการเซิร์ฟเวอร์ AI ที่เพิ่มขึ้น และแนวโนม้การเติบโตของ
รายได้ที่โดดเด่น หากบริษัทสามารถบริหารจัดการปัญหาด้านการกำกับดูแลไดอ้ย่างมปีระสิทธิภาพ ราคาหุ้นอาจมีอพัไซด์
ต่อเนือ่ง แต่หากปัญหายดืเยื้อหรือรุนแรงข้ึน อาจกระทบตอ่การดำเนินธุรกิจและความสัมพันธ์กับลกูค้า 

- ด้วยความไม่แน่นอนทีย่ังคงอยู่ แม้ SMCI จะมีศักยภาพในการเตบิโตสูง ฝา่ยกลยุทธ์ฯ จึงมมีุมมองเป็นกลาง และแนะนำให้
ติดตามความคืบหนา้ในการแก้ไขปัญหาภายในของบริษัท รวมถึงผลการสอบสวนของทางการอย่างใกล้ชิด หากบริษัทสามารถ
สร้างความเช่ือมัน่และจัดการความเสีย่งได้อย่างมีประสิทธิภาพ อาจเป็นโอกาสในการพิจารณาเพิ่มน้ำหนักลงทุนในอนาคต 

 



 

 

    Dell (DELL US) +4.52% หลังเปิดตัว Open Telecom Transformation Program หนุนการเปลี่ยนผา่นระบบคลาวด์
สำหรับผู้ให้บริการเครือขา่ย 

- Dell Technologies (DELL) เปดิตัว Open Telecom Transformation Program เพื่อช่วยผู้ให้บริการเครือข่ายปรับเปลีย่น
โครงสร้างระบบไปสู่คลาวด์ได้งา่ยขึ้น โดยให้บริการช่วยเหลอืแบบเฉพาะเจาะจงและเสริมพนัธมติรเพือ่เพิ่มประสิทธิภาพการ
ดำเนินงาน 

- หุ้น Dell พุ่ง 4.52% ในวันพุธ หลังตลาดมองบวกตอ่ทิศทางกลยทุธ์ใหม่ของบริษัท แมว้่าในสัปดาห์ก่อนราคาหุ้นลดลง 8.5% 
แต่มลูค่าตลาดยังคงอยู่ในระดับทีแ่ข็งแกร่ง 

- รายงานทางการเงนิระบุวา่ Dell มีรายรับ $9.4 หมื่นลา้น และ EBITDA แตะระดับ $9 พันล้านเมือ่ปทีี่ผ่านมา ขณะที่อตัราส่วน 
P/E อยูท่ี่ 19.9x 

- โปรแกรมนี้ถูกนำไปใช้ในภาค Healthcare เพือ่ช่วยให้สามารถปรับปรุงโครงข่ายและรับมอืกับปญัหาทางเทคนิค โดยอาศัย
เทคโนโลยีคลาวดเ์พื่อเสริมประสทิธิภาพการดำเนนิงาน ซึ่งเปน็แนวโน้มสำคัญในอตุสาหกรรมที่กำลังมุ่งสู่การปรับตัวทางดิจิทลั 

 

     Eli Lilly (LLY US) +1.46% หลังรายงานแผนลงทุน $2.7 หมื่นล้าน สร้างโรงงานผลิตยาใหม่ 4 แห่งในสหรัฐฯ 

- Eli Lilly (LLY) ประกาศแผนลงทนุ $2.7 หมื่นล้าน สำหรับสร้างโรงงานผลิตยา 4 แห่งในสหรัฐฯ โดย 3 แห่งจะผลิตสารออก
ฤทธิ์ทางเภสัชกรรม (API) และอีก 1 แห่งผลิตยาฉีด คาดว่าจะเปิดเผยสถานที่ก่อสร้างภายในปีนี้ และเร่ิมผลิตภายใน 5 ป ี

- การลงทนุนี้จะสร้างงานถาวรมากกว่า 3,000 ตำแหน่ง สำหรับแรงงานที่มีทักษะสูง และคาดวา่จะสร้างงานก่อสร้างอีกเกอืบ 
10,000 ตำแหน่ง 

- CEO David Ricks ระบวุ่าการลงทุนคร้ังใหญ่นี้ได้รับแรงหนุนจากศักยภาพของกลุม่ผลติภัณฑ์ในด้าน โรคหัวใจและเมตาบอลิ
ซึม มะเร็ง ภูมิคุ้มกนั และประสาทวทิยา พร้อมเรียกร้องให้มีการขยาย Tax Cuts and Jobs Act ซึ่งผา่นในปี 2017 ภายใต้
รัฐบาล โดนลัด์ ทรัมป์ เพื่อสนบัสนุนการลงทนุดา้นการผลติในประเทศ 

- Lilly เดนิหน้าขยายตลาดยา ล่าสุดเปิดตวัขนาดยาที่เพิ่มขึ้น (Higher dose) ของ Zepbound (Tirzepatide) ในรูปแบบขวด
เดี่ยว และปรับลดราคาสำหรับขนาดยาขนาดเล็กลงสำหรับผู้จ่ายเงนิเอง (Self-pay) 

- เมื่อวันอังคารที่ผ่านมา บริษัทประกาศเข้าซือ้โปรแกรม FXR ของ Organovo (ONVO) รวมถึงยา FXR314 ที่พัฒนาเพือ่รักษา
โรคลำไส้อักเสบ 

- ก่อนหน้านี้ Lilly รายงานยอดขายไตรมาส 4 สอดคล้องกับคาดการณ์ พร้อมคงแนวโนม้รายไดป้ี 2025 ที่คาดว่าจะเตบิโตใน
อัตราเดียวกับปีกอ่น 

 

 

 



 

 

     Nvidia (NVDA US) ยังคงเติบโตแข็งแกร่ง แมเ้ผชิญความท้าทายจากการใช้จ่ายดา้น AI และคู่แข่งจากจีน 

- Nvidia ยังคงเปน็ศูนย์กลางของกระแส AI โดยผลประกอบการไตรมาสที ่4 ที่ออกมา แม้จะแข็งแกร่ง แต่ไม่ได้สร้างความตืน่เต้น
ให้กับตลาดเหมือนในอดีต อย่างไรก็ตาม บริษัทให้มุมมองเชิงบวกเกี่ยวกับชิปรุ่นใหม่ Blackwell ซึ่งมีความต้องการสูงจาก
ลูกค้า แม้จะเผชิญกับความกังวลเกี่ยวกับการใช้จ่ายของศูนย์ข้อมูล (Data Centers) ทีอ่าจลดลง และการแข่งขันจาก AI ตน้ทนุ
ต่ำของ DeepSeek สตารท์อัพจนี 

- ในไตรมาสที่ 4 บริษัทสามารถทำรายได้จาก Blackwell ได้ถึง $1.1 หมื่นล้าน ซึ่งถอืเปน็การเปดิตวัผลิตภณัฑ์ใหม่ทีเ่ร็วทีสุ่ดใน
ประวัติศาสตร์ของ Nvidia ทาง CEO Jensen Huang ระบวุ่าความตอ้งการสำหรับชิปรุ่นใหมน่ี้ "มหาศาล" และบริษัทกำลังเร่ง
การเปลี่ยนผ่านจากสถาปัตยกรรมเดิม Hopper ไปสู่ Blackwell เพื่อรักษาความได้เปรียบในการแขง่ขัน 

- สำหรับผลประกอบการไตรมาสที่ 4 รายได้รวมอยู่ที่ $3.93 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น +77.9% YoY (ดีกวา่คาด 2.84%) ขณะที่กำไร
สุทธิตอ่หุ้นอยู่ที ่89 เซนต์ (ดีกว่าคาด 5.49%) ขณะที่อตัรากำไรข้ันต้นออกมาอยูท่ี่ 73.5% ลดลงจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 
76.7% แต่ยังเท่ากบัทีน่ักวิเคราะห์คาด รายได้จากธุรกิจศูนย์ข้อมลู ซึ่งเป็นแหล่งรายได้หลักของบริษัทอยูท่ี่ $3.56 หมื่นล้าน 
เพิ่มขึน้ 93.3% YoY (ดีกวา่คาด 4.37%) ขณะที่ธุรกิจเกมทำรายได้ $2.5 พันล้าน ลดลง 11.20% (ต่ำกว่าคาด 15.68%) 

- สำหรับคาดการณ์ไตรมาส 1 บริษัทมองรายได้อยูท่ี่ประมาณ $4.3 หมื่นล้าน +/- 2% สะทอ้นการเติบโต 65.4% YoY (ดีกว่า
คาด 1.65%) และมองอัตรากำไรข้ันต้นอยู่ในช่วง 70.5%-71.5% น้อยกว่าคาด 72.1% 

- แมว้่าผลประกอบการจะอยู่ในระดับที่แข็งแกร่ง แต่นักลงทุนบางสว่นยังคงกังวลเกี่ยวกับแนวโนม้การใช้จ่ายของศูนย์ข้อมูลขนาด
ใหญ่ เช่น Microsoft, Google และ Amazon ซึ่งได้ลงทนุอยา่งหนักใน AI Data Centers ตลอดปทีี่ผ่านมา หากบริษัทเหล่านีเ้ร่ิม
ชะลอการใช้จ่ายเพื่อทดสอบ ROI ของการลงทนุ อาจส่งผลต่ออุปสงค์ของชิป Nvidia ในอนาคต 

- อีกหนึ่งปัจจัยที่ทำใหต้ลาดจับตาคือการแข่งขันจาก DeepSeek สตารท์อัพ AI จากจีน ซึ่งเพิ่งเปิดตัวโมเดล AI ที่ใช้พลังงานใน
การประมวลผลตำ่กว่าของ Nvidia ซึ่งอาจลดความตอ้งการสำหรับชิป AI นอกจากนี้ Nvidia ยังตอ้งเผชิญกับความท้าทายใน
การเปลี่ยนผ่านจากชิป Hopper ไปสู่ Blackwell แม้วา่จะมีคำสั่งซือ้ล่วงหนา้จำนวนมาก แต่กระบวนการผลิตและจดัส่งยังคงเป็น
ปัจจัยเสี่ยงทีต่อ้งติดตาม Jensen Huang ยืนยนัว่าการเปลี่ยนผา่นกำลังดำเนินไปได้ดี และคาดว่าลูกค้าจะเร่ิมใช้งาน 
Blackwell อยา่งเตม็รูปแบบในช่วงคร่ึงหลังของปี 2025 

- แมว้่าผลประกอบการของ Nvidia ในไตรมาสลา่สุดจะไม่โดดเดน่เหมือนในช่วงก่อนหน้านี้ แต่บริษัทยงัคงแสดงให้เห็นถึงการ
เติบโตทีแ่ข็งแกร่ง โดยเฉพาะจากความต้องการทีสู่งของชิป Blackwell อย่างไรก็ตาม ตลาดยังคงจับตาดูปัจจัยเสีย่ง เช่น การใช้
จ่ายด้านศนูย์ข้อมูลที่อาจลดลง และการแข่งขันจาก AI ต้นทุนต่ำทีพ่ัฒนาโดย DeepSeek 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่ Nvidia ด้วยบริษัททีม่ีศักยภาพการเติบโตสูงในระยะยาว แม้ว่าจะเผชิญกับความ
ท้าทายบางประการ เช่น การแข่งขันจากคู่แข่งและความกดดันดา้นอตัรากำไร แต่ปัจจัยพื้นฐานของบริษัท ยังคงแข็งแกร่งอย่าง
มาก ดว้ยการเปดิตวัชิป Blackwell ที่ได้รับการตอบรับเปน็อย่างด ีแนวโน้มความตอ้งการ AI ที่ยังคงเพิ่มขึ้น และความได้เปรียบ
ในการแข่งขันของ Nvidia ที่ยังคงเหนียวแน่น สิ่งเหลา่นีเ้ป็นปัจจัยทีท่ำให้เรายังคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่หุ้น Nvidia 

1) Blackwell เป็นตัวขบัเคลื่อนการเติบโตที่แข็งแกร่ง ดว้ยการเปดิตวัชิป Blackwell นับเป็นความสำเร็จคร้ังสำคัญของ 
Nvidia โดยสามารถทำรายได้ถึง $1.1 หมื่นล้านในไตรมาสแรกทีม่กีารรับรู้รายได้ ซึ่งถือเปน็การเปดิตัวทีเ่ร็วทีสุ่ดใน
ประวัติศาสตร์ 



 

 

บริษัท สิ่งนีส้ะทอ้นถึงความต้องการที่ "มหาศาล" ตามที่ CEO Jensen Huang กล่าว ซึ่งแสดงให้เห็นว่าลูกค้าหลัก เช่น 
Hyperscalers และองค์กรขนาดใหญ่ กำลังเร่งอพัเกรดโครงสร้างพื้นฐาน AI อย่างต่อเนือ่ง 

- แมว้่ากอ่นหนา้นี้ Blackwell จะเผชิญกับปัญหา Delays ในช่วงเปลี่ยนผา่นจาก Hopper แต่ปัจจุบนั ปัญหาดังกล่าวได้รับการ
แก้ไขแล้ว โดย Huang ยนืยนัว่า Blackwell Ultra จะเปดิตวั ตามกำหนดในช่วงคร่ึงหลังของปี 2025 และจะเปน็อัพเกรดที่ราบรื่น 
ซึ่งช่วยลดความเสีย่งด้านซัพพลายเชนและกระตุ้นอัตราการนำไปใช้งานในอตุสาหกรรม AI ได้ดยีิ่งขึ้น 

2) อัตรากำไรข้ันต้นถูกกดดันระยะสั้น แต่จะฟืน้ตวัในปีนี ้เนื่องจากการเร่งขยายกำลังการผลติเพือ่ตอบสนองความต้องการของ 
Blackwell อยา่งไรก็ตาม CFO Colette Kress ระบวุ่า อัตรากำไรจะฟื้นตัวกลับไปที่ระดับ 70% กลางๆ ภายในสิ้นปี 2025 
เนือ่งจากต้นทุนการผลิตที่ลดลงเมื่อ Blackwell เข้าสู่ mass production รวมถึงการเปลี่ยนไปใช้โซลูชันระบายความร้อนแบบ
ใหม่ เช่น Liquid และ Water-cooled systems ซึ่งช่วยเพิ่มประสิทธภิาพและลดต้นทุนระยะยาว และการขายผลติภัณฑ์ 
ซอฟต์แวร์และระบบครบวงจร ที่ช่วยเพิม่อตัรากำไรจากการให้บริการ  

3) Nvidia ยังได้เปรียบเหนอืคู่แข่ง และ ASICs แมว้่าการพฒันาชิป ASIC (Application-Specific Integrated Circuits) จะสร้าง
แรงกดดันตอ่ Nvidia แต ่Jensen Huang ได้เนน้ย้ำถึงจุดแข็งที่ทำให้บริษัทยังคงเป็นผู้นำในตลาด AI นั่นคือ สถาปัตยกรรมที่
ครอบคลุมทุกด้านของ AI ไม่ว่าจะเป็น Autoregressive models, Diffusion-based models, Vision, Multimodal หรือ Text 
นอกจากนี้ Nvidia ยังม ีEcosystem ซอฟตแ์วร์ทีแ่ข็งแกร่ง เช่น CUDA และ AI frameworks ซึ่งช่วยให้การพัฒนา AI เปน็ไป
อย่างราบร่ืนและมีประสิทธิภาพ แตกต่างจาก ASICs ทีม่ักถูกออกแบบมาสำหรับงานเฉพาะด้าน และขาดความยืดหยุน่เมื่อเทียบ
กับโซลูชันของ Nvidia ด้วยเหตนุี้ Nvidia ยังคงเป็นตัวเลอืกหลักขององค์กรที่ต้องการโซลูชัน AI ที่สามารถปรับใช้งานได้
หลากหลายและพร้อมรองรับการเปลี่ยนแปลงในอนาคต 

4) แนวโน้มความต้องการ AI และการเปิดตัวชิปใหม่ยังคงเปน็ปัจจัยสำคัญที่ช่วยตอ่ยอดการเตบิโตในอนาคต Jensen Huang 
ช้ีให้เห็นว่า AI ยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นของยุคใหม่ และยังมีโอกาสขยายตัวอีกมาก เขามองวา่เทคโนโลยี AI กำลังก้าวหน้าอย่าง
รวดเร็ว โดยเฉพาะในด้าน Agentic AI และ Physical AI ซึ่งจะเปิดโอกาสใหม่ ๆ ให้กับตลาด นอกจากนั้น Nvidia คาดว่าความ
ต้องการ AI inference และ reasoning จะเพิม่ขึ้นอยา่งมหาศาล โดยเฉพาะ Reasoning AI ทีต่้องใช้พลังประมวลผลมากกว่า
การประมวลผลแบบ One-shot ถึง 100 เท่า ซึ่งทำให้ฮารด์แวร์ทีม่ปีระสิทธิภาพสูงมีความจำเป็นมากข้ึน ซึ่ง Blackwell ถูก
ออกแบบมาเพื่อตอบโจทยน์ี ้

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 2) แรงกดดันด้านอัตรากำไร 3) ความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจและ
กฎระเบียบ 4) การเปลีย่นแปลงดา้นเทคโนโลย ี

Source: Bloomberg, Reuters, CNBC, Investing, Seeking Alpha, Infoquest, Ryt9, ASPS Global Strategy 


