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Keep and eye on China’s Two Sessions
❖ China (Slightly overweight) : การประชุม "สองสภา (Two Sessions)" ของจีนในปี 2025 จะเร่ิมขึ้นในวันที ่4 มี.ค. และคาดจะมีการประกาศเป้าหมายทางเศรษฐกิจส าหรับปีน้ีในวันท่ี 5 มี.ค. ซึ่งตลาด

มองว่าจะคงเป้าหมายการเติบโตของ GDP ท่ี ~ 5% ลดเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ CPI เป็น ~2% เพิ่มเป้าหมายการขาดดุลงบประมาณเป็น 4% ของ GDP และเพิ่มโควตาการออกพันธบัตรรัฐบาลสุทธิเป็น 
~13 ล้านล้านหยวน นอกจากน้ี นักลงทุนยังรอประเมินมาตรการกระตุ้นการบริโภค การปรับอัตราเงินเฟ้อให้เป็นปกติ การรักษาเสถียรภาพของภาคอสังหาริมทรัพย์ และการผลักดันการลงทุน รวมท้ัง
การน า AI มาใช ้ในระยะข้างหน้า ในเชิงสถิติพบว่า ดัชน ีHSCEI (Hang Seng China Enterprises Index) มักจะปรับตัวลดลงชั่วคราวเฉลี่ย 2.3% หลังจากวันท่ี 5 มี.ค. ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา ซึ่งอาจเกิด
จากการตั้งความคาดหวังไว้สูงของตลาด หรือการตั้งเป้าหมายทางเศรษฐกิจและนโยบายของทางการจีนท่ีท าให้ตลาดความเช่ือม่ันหรือสร้างความกังวลให้แก่ตลาด ก่อนท่ีจะปรับตัวขึ้นในภายหลัง

❖ US (Neutral) : นโยบายปรับขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump ได้เร่ิมด าเนินการแล้ว แต่ปัจจุบันยังไม่รุนแรงอย่างท่ีหาเสียงไว้ อาท ิการปรับขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าจากจีนในอัตราเพียง 10% ด้านการปรับขึ้นภาษี
น าเข้ากับแคนาดาและเม็กซิโกในอัตรา 25% (4 มี.ค.) และการปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมในอัตรา 25% (12 มี.ค.) ยังไม่ได้มีผลบังคับใช้ในทันที ท้ังน้ี สหรัฐฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาปรับขึ้น
ภาษีน าเข้ายานยนต์ เซมิคอนดักเตอร์และยา รวมถึงสินค้าอื่นๆ ซึ่งยังมีความไม่แน่นอนสูง ล่าสุด Trump แสดงความเห็นว่าจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าจากจีนเพิ่มเติมอีก 10% (จากก่อนหน้าน้ีท่ีปรับขึ้นไปแล้ว 
10%) ทั้งน้ี ในกรณีท่ีไม่มีการเก็บภาษีศุลกากร GS คาดว่าอัตราเงินเฟ้อ Core PCE จะกลับสู่เป้าหมายของ Fed ท่ีราว 2% ในสิ้นปีน้ี ท้ังน้ี การปรับขึ้นภาษีน าเข้าท่ีแท้จริง (Effective tariff rate) 1% จะ
ส่งผลให้ระดับของ Core PCE ปรับสูงขึ้นราว 0.1%

❖ Eurozone (Neutral) : เจ้าหน้าท่ี ECB ย้ าว่ามุมมองการเติบโตในระยะสั้นยังคงซบเซา แม้เงื่อนไขส าหรับการฟื้นตัวจะยังคงอยู่ แต่ความเสี่ยงต่อการเติบโตยังคงมีแนวโน้มลดลง ในส่วนของเงินเฟ้อน้ัน การ
ชะลอลงของเงินเฟ้อยังคงเป็นไปตามท่ีมองไว้ แม้ว่าเงินเฟ้อในภาคบริการและค่าจ้างยังคงสูง ขณะที่ความขัดแย้งทางการค้ายังคงเป็นความเส่ียงต่อมุมมองเงินเฟ้อ ท้ังน้ี ค ากล่าวของประธาน ECB
Lagarde ท่ีรัฐสภายุโรปเม่ือวันท่ี 10 ก.พ. จึงมีการเปลี่ยนแปลงน้อยมากจากแถลงการณ์นโยบายการเงินของคณะกรรมการ ECB เม่ือเดอืน ม.ค. ท่ีผ่านมา โดยตลาดคาดว่า ECB จะมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียลงอย่างต่อเน่ืองในช่วงครึ่งแรกของปี 2025F โดย ณ สิ้นปีคาดระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Deposit Facility Rate) อยู่ท่ีระดับ 2% ซึ่งท าให้นโยบายการเงินยังเป็นปัจจัยหนุนต่อตลาดยุโรป

❖ Japan (Neutral) : การเจรจาค่าจ้าง (Shunto) ก าลังด าเนินไปอย่างต่อเน่ือง โดยสหภาพแรงงานจะเสนอค าขอเพ่ิมค่าจ้างต่อผู้บริหารภายในต้นเดือน มี.ค. และบริษัทใหญ่ ๆ มีก าหนดจะประกาศการเพิ่ม
ค่าจ้างท่ีตกลงกันได้ในช่วงกลางเดือน มี.ค. ซึ่งเป็นช่วงเวลาท่ีใกล้เคียงกับการประชุม BoJ อย่างไรก็ดี นักวิเคราะห์ (Bloomberg survey) คาดว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียจะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
แล้วครั้งถัดไปจะเกิดขึ้นในไตรมาสสาม (+25bps สู่ระดับ 0.75%) ท้ังน้ี จับตาการแสดงความเห็นของ BoJ ในการประชุมเดือน มี.ค. น้ี ต่อแนวโน้มเงินเฟ้อท่ีออกมาสูงกว่าตลาดคาดการณ์ในช่วงท่ีผ่านมา 
อย่างไรก็ดี แนวโน้มค่าเงินเยนท่ีแข็งค่าจากทิศทางของนโยบายการเงินท่ีจะเข้มงวดขึ้น คาดจะเป็นปัจจัยกดดันต่อหุ้นกลุ่มส่งออก

❖ Stock focus : หุ้นกลุ่ม EV จีน, Pharmaceutical, Trip.com, Nvidia, Salesforce, Dell, SMCI, Snowflake และ Microsoft

❖ Economic calendar : สัปดาห์น้ีติดตามการประชุมสองสภาของผู้น าจีนและการประชุม ECB



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Economic calendar : สัปดาห์นี้ติดตามการประชุมสองสภาของผู้น าจีนและการประชุม ECB

Key Economic Data Releases

3 Mar
JP : Jibun Bank PMI Manufacturing (Feb)
CN : Caixin PMI Manufacturing & Services (Feb)
EZ : HCOB PMI Manufacturing (Feb), CPI (Feb)
US : S&P Global PMI Manufacturing (Feb), ISM Manufacturing (Feb)

6 Mar EZ : Retail Sales (Jan), ECB Meeting
US : Beige Book, Initial Jobless Claims (1 Mar)

4 Mar
JP : Unemployment Rate (Jan), Consumer Confidence (Feb)
CN : The Beginning of the Two sessions Meeting
EZ : Unemployment Rate (Jan)

7 Mar
CN : Exports (Feb)
EZ : GDP (Q4/2024)
US : Nonfarm Payrolls (Feb), Unemployment Rate (Feb), Average Hourly Earnings (Feb)

5 Mar
JP : Jibun Bank PMI Services (Feb)
EZ : HCOB PMI Services (Feb), PPI (Jan)
US : ADP Employment Change (Feb), S&P Global PMI Services (Feb), ISM Services (Feb)

9 Mar CN : PPI (Feb), CPI (Feb)
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Note: 1\ GS estimates (20 Feb).
Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

(Estimated ) Timeline of the Upcoming March “Two Sessions” 1\

การประชุม "สองสภา (Two Sessions)" ของจีนในปี 2025 จะเร่ิมขึ้นในวันท่ี 4 มี.ค. และคาดจะมีการประกาศเป้าหมายทางเศรษฐกิจส าหรับปีน้ีในวันท่ี 5 มี.ค. ซึ่งตลาดมองว่าจะคงเป้าหมายการเติบโตของ 
GDP ท่ี ~ 5% ลดเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ CPI เป็น ~2% เพ่ิมเป้าหมายการขาดดุลงบประมาณเป็น 4% ของ GDP และเพ่ิมโควตาการออกพันธบัตรรัฐบาลสุทธิเป็น ~13 ล้านล้านหยวน นอกจากนี้ นักลงทุน
ยังรอประเมินมาตรการกระตุ้นการบริโภค การปรับอัตราเงินเฟ้อให้เป็นปกติ การรักษาเสถียรภาพของภาคอสังหาริมทรัพย์ และการผลักดันการลงทุน รวมท้ังการน า AI มาใช้ ในระยะข้างหน้า

CN : ตลาดจับตาการประชุมสองสภาในต้นเดือนมีนาคม...

4 March 5 March During the week that follows 5 
March Around one week post 4 March Usually, one day following the 

concluding CPPCC

The Chinese People’s Political 
Consultative Conference 

(CPPCC) starts; The National 
People’s Congress (NPC) press 

conference

The NPC meeting starts; 
Premier Li Qiang to present his 

annual govt work report, 
including GDP and fiscal deficit 
targets; fiscal budget proposal 
report to be released by media

NPC deputies revise and 
approve the govt work report, 

budget report, new laws; 
CPPCC members review 

proposals
The CPPCC concludes

The NPC meeting concludes; 
President Xi to deliver 
concluding remarks

Official releases of govt work 
report, fiscal budget report

Arranged interviews with key 
ministers

GDP target, fiscal budget Interviews with key ministers President Xi’s concluding 
remarks
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Note: 1\ GS estimates (20 Feb).
Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Govt Economic Targets 1\

การประชุม "สองสภา (Two Sessions)" ของจีนในปี 2025 จะเร่ิมขึ้นในวันท่ี 4 มี.ค. และคาดจะมีการประกาศเป้าหมายทางเศรษฐกิจส าหรับปีน้ีในวันท่ี 5 มี.ค. ซึ่งตลาดมองว่าจะคงเป้าหมายการเติบโตของ 
GDP ท่ี ~ 5% ลดเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ CPI เป็น ~2% เพ่ิมเป้าหมายการขาดดุลงบประมาณเป็น 4% ของ GDP และเพ่ิมโควตาการออกพันธบัตรรัฐบาลสุทธิเป็น ~13 ล้านล้านหยวน นอกจากนี้ นักลงทุน
ยังรอประเมินมาตรการกระตุ้นการบริโภค การปรับอัตราเงินเฟ้อให้เป็นปกติ การรักษาเสถียรภาพของภาคอสังหาริมทรัพย์ และการผลักดันการลงทุน รวมท้ังการน า AI มาใช้ ในระยะข้างหน้า

CN : ...ซึ่งจะมีการประกาศเป้าหมายตัวเลขเศรษฐกิจอย่างเป็นทางการ...

Policy Easing Expectations 1\

Indicators Unit 2024 2025F

GDP growth %YoY ~5 ~5

CPI inflation %YoY ~3 ~2

Fiscal deficit % of GDP 3.0 4.0

Local govt special bond quota RMB, trn 3.9 4.7

Central govt special bond quota RMB, trn 1.0 2.5

Implied total govt bond net issuance quota RMB, trn 9.0 12.7

New urban jobs Mil. Persons >12 >12

Surveyed unemployment rate % ~5.5 ~5.0

Type Instrument Unit 2024 2025F

Monetary (eop) RRR % Large banks (8%), Medium-
sized banks (6%), Small 

banks (5%)

Large banks (7%), Medium-
sized banks (5%), Small 

banks (5%)

MLF (1yr) % 2.00 1.60

Credit (eop) TSF stock % 8.0 9.0

FX (eop) USD/CNY Yuan/$ 7.3 7.5

Housing Housing policy -- Further demand easing in 
tier ½ cities; increased 

liquidity for project 
completion; govt programs 

to help destock existing 
inventories

Further reductions to 
mortgage rates; more bank 

lending for whitelist 
projects; cash-backed 

settlement of urban village 
renovation; continued policy 
support to destock existing 

housing inventories
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Note : March 5 is the date for Govt Work Report Day.
Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

HSCEI Movements during the March’s NPC Meeting

ในเชิงสถิติ พบว่า ดัชนี HSCEI (Hang Seng China Enterprises Index) มักจะปรับตัวลดลงเฉลี่ย 2.3% หลังจากวันท่ี 5 มี.ค. ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา ซึ่งอาจเกิดจากการตั้งความคาดหวังไว้สูงของตลาด 
หรือการตั้งเป้าหมายทางเศรษฐกิจและนโยบายของทางการจีนท่ีท าให้ตลาดความเช่ือม่ันหรือสร้างความกังวลให้แก่ตลาด

CN : ...ขณะทีส่ถิตใินอดีตชี้ว่า ดัชนี HSCEI มักปรับตัวลงชั่วคราวในช่วงเริ่มต้นของการประชุมสองสภา



Global Strategy

Source : White House, Trump Statements, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Trump’s Tariff Threats and Actions

นโยบายปรับขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump ได้เร่ิมด าเนินการแล้ว แต่ปัจจุบันยังไม่รุนแรงอย่างท่ีหาเสียงไว้ อาทิ การปรับขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าจากจีนในอัตราเพียง 10% ด้านการปรับขึ้นภาษีน าเข้ากับแคนาดาและ
เม็กซิโกในอัตรา 25% (4 มี.ค.) และการปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมในอัตรา 25% (12 มี.ค.) ยังไม่ได้มีผลบังคับใช้ในทันที ท้ังน้ี สหรัฐฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาปรับขึ้นภาษีน าเข้ายานยนต์ เซมิคอน
ดักเตอร์และยา รวมถึงสินค้าอื่นๆ ซึ่งยังมีความไม่แน่นอนสูง ล่าสุด Trump แสดงความเห็นว่าจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าจากจีนเพ่ิมเติมอีก 10% (จากก่อนหน้าน้ีท่ีปรับขึ้นไปแล้ว 10%)

US : จับตาการปรับขึ้นภาษีน าเข้ากับแคนาดาและเม็กซิโกในสัปดาห์นี้ รวมท้ังจะปรับเพิ่มกับจีนอีก 10%

Target Tariff Status Authority Retaliation

Most nations 25% on steel and 
aluminum 

Take effect March 12 Section 232 Pledged by EU and other 
economies

Canada, Mexico 25% on most goods; 
10% on Canadian energy

Delayed to March 4 IEEPA Canada targeted $107bn 
worth of US goods; 
Mexico pledged 
unspecified retaliation

China 10% on all goods Took effect February 4; 
de minimis exemption 
blocked but then 
reinstated

IEEPA China hit $14bn worth of 
US goods

Colombia 25% on all goods, 50% 
after a week

Threatened and resolved 
January 26

Migration emergency Colombia threatened 
25% tariffs on US goods

All Nations Reciprocal tariffs Plans announced 
February 13; review 
deadline is 1 April

Section 301, Section 232, 
possibly IEEPA

Pledged by EU and other 
economies
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Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Inflation Outlook under Different Tariffs Scenarios

ในกรณีท่ีไม่มีการเก็บภาษีศุลกากร GS คาดว่าอัตราเงินเฟ้อ Core PCE จะกลับสู่เป้าหมายของ Fed ท่ีราว 2% ในสิ้นปีน้ี ท้ังน้ี การปรับขึ้นภาษีน าเข้าท่ีแท้จริง (Effective tariff rate) 1% จะส่งผลให้ระดับของ 
Core PCE ปรับสูงขึ้นราว 0.1%

US : การกลับสู่เป้าหมายของเงินเฟ้อที่ 2% จะช้าเร็วขึ้นกับความรุนแรงในการปรับขึ้นภาษีน าเข้า
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Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Recent ECB Commentary on Growth and Inflation

เจ้าหน้าท่ี ECB ย้ าว่ามุมมองการเติบโตในระยะสั้นยังคงซบเซา แม้เงื่อนไขส าหรับการฟื้นตัวจะยังคงอยู่ อย่างไรก็ดี ความเส่ียงต่อการเติบโตยังคงมีแนวโน้มลดลง ในส่วนของเงินเฟ้อน้ัน การชะลอลงของเงิน
เฟ้อยังคงเป็นไปตามท่ีประเมินไว้ แม้ว่าเงินเฟ้อในภาคบริการและค่าจ้างยังคงสูง ขณะที่ความขัดแย้งทางการค้ายังคงเป็นความเส่ียงต่อมุมมองเงินเฟ้อ ท้ังน้ี ค ากล่าวของประธาน ECB Lagarde ท่ีรัฐสภายุโรป
เม่ือวันท่ี 10 ก.พ. ยังคงสอดคล้องกับแถลงการณ์นโยบายการเงินของคณะกรรมการ ECB ในการประชุมเม่ือเดือน ม.ค. ท่ีผ่านมา

EZ : เจ้าหน้าที่ ECB ประเมินโมเมนตัมเศรษฐกิจอ่อนแอ ขณะที่เงินเฟ้อยังสอดคล้องกับคาดการณ์

Speaker Date
Comment

Growth Inflation

Negel 25 Feb We can’t rule out a third straight calendar year with no growth in Germany. Elevated core and services inflation still warrant a degree of caution.

Escrivia 23 Feb European demand still showing some clear signs of weakness. --

Makholouf 20 Feb Downside risks to (the growth) outlook have increased and there is a higher level of 
uncertainty, particularly as to how geoeconomic fragmentation will develop.

Needless to say, the disinflation process remains subject to risks, and there is a very high 
degree of uncertainty surrounding the outlook.

Schnabel 19 Feb
The data are showing that the degree of restrictions has come down significantly, up to a 
point where we can no longer say with confidence that our monetary policy is still 
restrictive.

Both services inflation and wage growth are still at an uncomfortable high level. I see risks 
to our inflation outlook as somewhat skewed to the upside.

Panetta 19 Feb We expected a recovery driven by consumer spending which did not materialize. The signs 
of weakness in the eurozone economy are more persistent than we had expected. A week economy poses downward risk for inflation.

Cipollone 19 Feb
The euro area’s economic recovery remains weak – especially in the near term. The risks to 
the growth outlook are tilted to the downside and, if they materialize, may derail the 
recovery, with implications for the inflation outlook.

Inflation has now fallen substantially to levels close to 2%. Our late projections foresee it 
converging towards our target over the medium term, and the risks to the inflation outlook 
have now become more balanced.

Lagarde 10 Feb
Surveys indicated that manufacturing continues to contract while services activity is 
expanding. Consumer confidence is fragile and, despite rising real incomes, households 
are hesitant to spend more. Nevertheless, the conditions for a recovery remain in place.

Inflation stood at 2.5% in January and has recently developed broadly in line with staff 
projections. Wage growth is moderating as expected. Greater friction in global trade would 
make the euro area inflation outlook more uncertain.
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Note : Bloomberg survey conducted as of 7-13 Feb.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ECB Speak Sentiment Index & Policy Rate Expectations 1\

ตลาดคาดว่า ECB จะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงอย่างต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงแรกของปี 2025F โดย ณ สิ้นปีคาดระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Deposit Facility Rate) อยู่ท่ีระดับ 2%

EZ : นักวิเคราะห์คาด ECB จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงต่อเนื่อง 25bps ในผลประชุมวันที่ 6 มีนาคม
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Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Fiscal Policy Campaign

ผู้น า CDU/CSU Friedrich Merz ซึ่งมีแนวโน้มจะเป็นนายกรัฐมนตรีคนต่อไป ตั้งเป้าให้มีการจัดตั้งรัฐบาลผสมใหม่ในช่วงปลายเดือน เม.ย. โดยตลาดคาดว่าการจัดตั้งรัฐบาลผสมระหว่าง CDU/CSU และ 
SPD ซึ่งจะได้ท่ีน่ังในรัฐสภา 52% เป็นไปได้และเป็นผลลัพธ์ที่มีแนวโน้มมากท่ีสุดในขณะนี้ ทางด้านสถานการณ์ทางการคลังซับซ้อนขึ้นเน่ืองจากพรรค AfD และพรรค Linke ได้ท่ีน่ังรวมกัน 216 ท่ีน่ัง (34%) 
ในรัฐสภา ซึ่งอาจก่อให้เกิดการขัดขวางการแก้ไขรัฐธรรมนูญเก่ียวกับการแก้ไขการก่อหน้ี (Debt brake) หรือเงินนอกงบประมาณเพื่อการทหารท่ีต้องการเสียงข้างมาก 2 ใน 3 ในการแก้ไขรัฐธรรมนูญ

EZ : พรรค CDS/CSU เป็นแกนน าในการจัดตั้งรัฐบาล ขณะที่มีความท้าทายหากต้องการเพิ่มงบการคลัง

Party Debt Brake Defence Spending Investment

CDU/CSU • Manifesto; no reform of the debt brake 
unless used for investment

• Increase defence spending; at least 2% of GDP • Increase stability of infrastructure spending
• Increase volume of infrastructure spending through stronger incentives 

for private investors and sufficient public financing
• Energy and transport infrastructure

SPD • Moderate reform to increase 
investments

• Increased flexibility under escape 
clause

• Reform of escape-clause debt 
repayments

• Increase defence spending to more than 2% of GDP • Deutschlandfonds to fund EUR100bn investment
• Use financial transactions to fund investments
• Transport and energy infrastructure and housing

Greens • Investment-oriented reform of the debt 
brake

• Permanently increase defence spending to 
substantially more than 2% of GDP

• Use deficits to fund defence spending

• Deutschlandfonds to fund public investment
• Investments in climate and environment protection
• Transport, energy, education and research infrastructure
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Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Fiscal Policy Campaign

ผู้น า CDU/CSU Friedrich Merz ซึ่งมีแนวโน้มจะเป็นนายกรัฐมนตรีคนต่อไป ตั้งเป้าให้มีการจัดตั้งรัฐบาลผสมใหม่ในช่วงปลายเดือน เม.ย. โดยตลาดคาดว่าการจัดตั้งรัฐบาลผสมระหว่าง CDU/CSU และ 
SPD ซึ่งจะได้ท่ีน่ังในรัฐสภา 52% เป็นไปได้และเป็นผลลัพธ์ที่มีแนวโน้มมากท่ีสุดในขณะนี้ ทางด้านสถานการณ์ทางการคลังซับซ้อนขึ้นเน่ืองจากพรรค AfD และพรรค Linke ได้ท่ีน่ังรวมกัน 216 ท่ีน่ัง (34%) 
ในรัฐสภา ซึ่งอาจก่อให้เกิดการขัดขวางการแก้ไขรัฐธรรมนูญเก่ียวกับการแก้ไขการก่อหน้ี (Debt brake) หรือเงินนอกงบประมาณเพื่อการทหารท่ีต้องการเสียงข้างมาก 2 ใน 3 ในการแก้ไขรัฐธรรมนูญ

EZ : พรรค CDS/CSU เป็นแกนน าในการจัดตั้งรัฐบาล ขณะที่มีความท้าทายหากต้องการเพิ่มงบการคลัง

Party Debt Brake Defence Spending Investment

FDP • No reform of the debt brake • Increase defence spending; spend at least 2% of 
GDP or more if NATO target get amended

• Increase infrastructure investment within the debt brake limits by 
earmarking funds and by involving private investors

BSW • Reform of the debt brake to increase 
investment

• No increase in defence spending • Large investment program
• Transport and energy infrastructure, schools and housing

Die Linke • Replace debt brake with a golden rule 
that allows deficit financing of 
investment

• No increase in defence spending • Transport infrastructure fund
• Transport and energy infrastructure for the green transition and energy 

efficient housing renovations

AfD • No reform of the debt brake • Sufficient financing for the military • Investments in transport infrastructure and natural gas pipelines (repair of 
Nord Stream)
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Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

JP : การเจรจาขอขึ้นค่าแรงของปีนี้ใกล้ได้ข้อสรุป และจับตามุมมองของ BoJ ต่อแนวโน้มเงินเฟ้อ

Key Timeline
Date Event

6 Mar RENGO: Announces collected data on labor union wage requests

12 Mar 2025 Shunto peak announcement day of wage agreement by large companies

14 Mar RENGO: Announces 1st Shunto wage agreement data collection, incorporating 
the announcements by large companies

18-19 Mar BoJ Monetary Policy Meeting

21 Mar RENGO: Announces 2nd Shunto wage agreement data collection

3 Apr RENGO : Announces 3rd Shunto wage agreement data collection (industry 
breakdown)

From April RENGO collects and announces wage agreement data every two weeks until 
early May, and then monthly until final data releases

Early July RENGO: Announces the final data collection of 2025 Shunto wage agreement

Growth & Inflation Surprise Index

การเจรจาค่าจ้าง (Shunto) ก าลังด าเนินไปอย่างต่อเน่ือง โดยสหภาพแรงงานจะเสนอค าขอเพิ่มค่าจ้างต่อผู้บริหารภายในต้นเดือน มี.ค. และบริษัทใหญ่ ๆ มีก าหนดจะประกาศการเพิ่มค่าจ้างท่ีตกลงกันได้
ในช่วงกลางเดือน มี.ค. ซึ่งเป็นช่วงเวลาท่ีใกล้เคียงกับการประชุม BoJ อย่างไรก็ดี นักวิเคราะห์ (Bloomberg survey) คาดว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียจะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยครั้งถัดไปจะเกิดขึ้น
ในไตรมาสสาม (+25bps สู่ระดับ 0.75%) ท้ังน้ี จับตาการแสดงความเห็นของ BoJ ในการประชุมเดือน มี.ค. น้ี ต่อแนวโน้มเงินเฟ้อท่ีภาพรวมออกมาสูงกว่าคาดการณ์ของตลาดในช่วงท่ีผ่านมา
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Source : Earnings Whispers, ASPS Global Strategy

Earnings calendar : สัปดาห์นี้ติดตามรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุด...

Key Earnings Releases
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Note : Quarterly EPS forecast based on Bloomberg consensus data as of 27 Feb.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Earnings calendar : ... อาทิ Crowdstrike, Target Corp, Broadcom, Costco, etc.

-2Q -1Q Current Q +1Q (F) Trend
Expected Earning 

Release Date

EPS Growth (%YoY)
NameTickerIndustrySector

Consumer Discretionary Specialty Retail BBY Best Buy Co Inc 4% 10% -2% -12% 04-Mar-25
Information Technology Software CRWD Crowdstrike Holdings Inc 63% 41% 13% -10% 04-Mar-25

Consumer Staples Consumer Staples Distribution TGT Target Corp -1% 43% -12% -24% 04-Mar-25
Consumer Discretionary Specialty Retail AZO AutoZone Inc 8% 4% 0% 0% 04-Mar-25

Consumer Staples Food Products CPB The Campbell's Company 0% -7% 78% -20% 05-Mar-25
Consumer Staples Beverages BF/B Brown-Forman Corp 30% -15% 10% -23% 05-Mar-25

Consumer Discretionary Specialty Retail ROST Ross Stores Inc 34% 20% 11% -8% 05-Mar-25
Information Technology Technology Hardware, Storage & HPE Hewlett Packard Enterprise Co -19% 2% 12% 4% 06-Mar-25
Information Technology Semiconductors & Semiconductor AVGO Broadcom Inc 17% 18% 28% 37% 06-Mar-25

Consumer Staples Consumer Staples Distribution COST Costco Wholesale Corp 10% 9% 13% 5% 06-Mar-25
Consumer Staples Consumer Staples Distribution KR Kroger Co/The -5% -3% 3% -17% 06-Mar-25

Health Care Health Care Equipment & Suppli COO Cooper Cos Inc/The 10% 15% 20% 8% 07-Mar-25



Global Strategy

Source : ASPS Global Strategy

Stock Detail Risk

Xpeng
Xpeng มีการเปิดตัวโมเดลรถยนต์ที่ชื่อว่า G6 เวอร์ชั่นใหม่ในวันที่ 28 ก.พ. โดยรถเวอร์ชั่นใหม่นี้จะมีการ
ปรับเปลี่ยนบางส่วน เช่น มีการติดต้ังแถบไฟ LED แบบต่อเนื่องที่เป็นที่นิยมในปัจจุบัน มีการย้ายต าแหน่งโลโก้รถ
ไปอยู่บนฝากระโปรงเครื่องยนต์แทน 

บริษัทไม่สามารถกลับมามีก าไรได้, การปรับลดราคาขายรถยนต์ที่
มากกว่าคาด

Li Auto
Li Auto มีการปล่อยภาพรถยนต์รุ่นใหม่อย่างโมเดล Li i8 ซึ่งรถยนต์ SUV รุ่นแรกของบริษัทที่เป็น EV โดยมีการ
น าไปเปรียบเทียบกับ Tesla Model X ว่ามีขนาดของตัวรถที่ยาวกว่า นอกจากนี้ ภายในรถก็มีความกว้างที่
มากกว่า

การปรับตัวในด้าน EV ที่ช้ากว่าคู่แข่ง, การแข่งขันในตลาดที่มากขึ้น

Xiaomi
Xiaomi ได้เปิดตัวรถยนต์ SU7 Ultra โดยมีราคาอยู่ที่ประมาณ 5-8 แสนหยวน มาพร้อมระบบปฏิบัติการ 
Hyper OS และชิป Qualcomm Snapdragon 8295 ซึ่งเป็นรถที่สามารถว่ิงได้เร็วถึง 350 กม./ชม.

ธุรกิจ EV ที่กดดัน GPM ของบริษัทมากกว่าคาด, การแข่งขันในตลาดที่
มากขึ้น

Stock focus : China EV 
กลุ่ม EV จีนได้มีการทยอยประกาศเปิดตัวรถยนต์ในสัปดาห์ท่ีผ่านมา อาทิ Xpeng มีการเปิดตัวรถยนต์ G6 เวอร์ชั่นใหม่ ด้าน Li Auto มีการปล่อยภาพรถยนต์รุ่นใหม่ “Li i8” ซึ่งเป็นรถยนต์ SUV รุ่นแรกของ
บริษัท ขณะที่ Xiaomi มีการเปิดตัวรถยนต์ SU7 Ultra ที่มาพร้อมระบบปฏิบัติการ Hyper OS และชิป Qualcomm Snapdragon 8295 
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Source : CNEVPost, ASPS Global Strategy

ราคาหุ้น Xpeng ปรับตัวข้ึนแรงกว่า 10% ในสัปดาห์ที่ผ่านมา หลังจากมีข่าวว่าบริษัทจะมกีารเปิดตัวโมเดลรถยนต์ที่ชื่อว่า G6 เวอร์ชั่นใหม่ โดยรถเวอร์ชั่นใหม่นี้จะมกีารอัปเกรดครั้งใหญ่ ครอบคลุมทั้งดีไซน์ภายในและ
ภายนอก รวมถึงฟีเจอร์ต่างๆ เช่น มกีารอัปเกรดไฟหน้าแบบเต็มแผง มีการย้ายต าแหน่งโลโก้รถไปอยู่บนฝากระโปรงเครื่องยนต์แทน นอกจากนี้ ยอดส่งมอบรถยนต์ในเดือน ก.พ. ออกมาอยู่ที่ระดับ 3.04 หมื่นคัน +570% 
YoY โดย Xpeng ยังเป็น Top Picks ในกลุ่ม EV

Xpeng มีการเปิดตัวโมเดลรถยนต์ G6 เวอร์ชั่นใหม่ในวันท่ี 28 ก.พ. 
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ราคาหุ้นของ Li Auto ก็มีการปรับตัวข้ึนแรงกว่า 12% ในวันอังคารที่ผ่านมา หลังจากบริษัทได้มีการปล่อยภาพรถยนต์รุ่นใหม่อย่างโมเดล Li i8 ซ่ึงเป็นรถยนต์ EV รุ่นแรกของบริษัทที่เป็น SUV โดยมีการน าไปเปรียบเทียบ
กับ Tesla Model X ว่ามีขนาดของตัวรถที่ยาวกว่า ขณะที่ภายในตัวรถมีความกว้างที่มากกว่า

Li Auto ปรับตัวขึ้นแรงหลังบริษัทมีการปล่อยภาพรถยนต์รุ่นใหม่ออกมา
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Xiaomi ได้เปิดตัวรถยนต์ SU7 Ultra โดยมีราคาอยู่ที่ประมาณ 5-8 แสนหยวน มาพร้อมระบบปฏิบัติการ Hyper OS และชิป Qualcomm Snapdragon 8295 ซ่ึงเป็นรถที่สามารถวิ่งได้เร็วถึง 350 กม./ชม.
Lei Jun ผู้ก่อตั้ง และ CEO ของ Xiaomi กล่าวในงานเปิดตัวว่า SU7 Ultra ถูกออกแบบมาเพื่อให้มีสมรรถนะเทียบเท่า Porsche มาพร้อมเทคโนโลยีล้ าสมัยแบบ Tesla และให้ความหรูหราในระดับเดียวกับ Mercedes-
Benz, BMW และ Audi

Xiaomi เปิดตัวรถยนต์ EV รุ่นใหม่ “SU7 Ultra”



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ในช่วงท่ีตลาดมีความผันผวน หุ้นกลุ่ม Pharma ในสหรัฐฯ และยุโรปเป็นตัวเลือกท่ีช่วยกระจายความเส่ียงได้ดี เน่ืองจากอุตสาหกรรมน้ีมีรายได้ท่ีม่ันคงและไม่ได้รับผลกระทบจากวัฏจักรเศรษฐกิจมากนัก 
ปัจจัยสนับสนุนมาจากการเติบโตของนวัตกรรมยา ความต้องการรักษาท่ีเพิ่มขึ้น และการลงทุนในยารักษาโรคเฉพาะทาง ท าให้ Pharma เป็นกลุ่มหุ้นท่ีช่วยปกป้องพอร์ตจากความผันผวนและสร้างโอกาส
เติบโตในระยะยาว ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะน ากระจายความเส่ียงการลงทุนไปใน LLY, AZN, ROG, NVO, SAN และเก็งก าไรใน ABBV, AMGN, GILD, NVS

หุ้นกลุ่ม Pharma ทางเลือกกระจายความเสี่ยงท่ามกลางความผันผวนของตลาด

Themes: Pharmaceutical

Company Name Industry Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

ELI LILLY & CO Health Care USD 920.63 996.81 8% 38.4x 0.3

ABBVIE INC Health Care USD 209.03 207.44 -1% 16.7x 1.8

JOHNSON&JOHNSON Health Care USD 165.02 169.55 3% 15.5x -0.3

MERCK & CO Health Care USD 92.25 110.22 19% 10.1x -1.7

AMGEN INC Health Care USD 308.06 320.07 4% 14.8x 0.8

PFIZER INC Health Care USD 26.43 31.27 18% 8.9x -1.2

GSK PLC-ADR Health Care USD 37.59 41.91 11% 8.9x -1.3

GSK PLC Health Care GBp 1,461.00 1,707.65 17% 8.7x -1.5

ASTRAZENECA-ADR Health Care USD 76.21 87.24 14% 16.6x -0.7

ASTRAZENECA PLC Health Care GBp 11,968.00 14,034.63 17% 16.4x -0.8

ROCHE HOLDING-BR Health Care CHF 316.20 340.00 8% 15.1x -0.4

GILEAD SCIENCES Health Care USD 114.31 110.48 -3% 14.5x 2.5

BAYER AG-REG Health Care EUR 22.66 25.15 11% 4.9x -1.5

NOVO-NORDISK-ADR Health Care USD 90.65 110.23 22% 22.7x -1.2

NOVO NORDISK-B Health Care DKK 644.50 820.50 27% 22.5x -1.3

NOVARTIS AG-ADR Health Care USD 109.05 108.80 0% 12.9x -0.2

NOVARTIS AG-REG Health Care CHF 97.61 102.01 5% 12.8x -0.4

SANOFI-ADR Health Care USD 54.47 62.88 15% 12.6x 0.5

SANOFI Health Care EUR 104.36 118.04 13% 12.5x 0.4

BRISTOL-MYER SQB Health Care USD 59.62 59.61 0% 8.9x 0.1
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Themes: Pharmaceutical
บริษทั ธุรกจิหลกัและแหลง่รายได้ ผลิตภณัฑห์ลกั (ตัวขบัเคลือ่นธรุกจิ) ส่วนแบง่ตลาด & ผู้น าตลาด โอกาสเตบิโตในอนาคต ความเสีย่งส าคญั

Eli Lilly

บริษัทยาเน้นโรคเบาหวานและโรคอว้น 
รายได้หลักจากยาเบาหวานเช่น
อินซูลินและยากลุ่ม GLP-1 รวมถึงยา
มะเร็งและภูมิคุ้มกันบางส่วน

Trulicity (ยาฉีดสัปดาห์ละครั้งรักษา
เบาหวานประเภท 2) ที่เป็นยาขายดีสุด
ในปี 2023 เสียต าแหน่งให้กับยา 
Mounjaro (tirzepatide, เบาหวาน/โรค
อ้วน) ที่เป็นผลิตภัณฑ์ใหม่ที่เติบโตสูง
มาก และเป็นยาที่ขายดีที่สุดในปี 2024 
ของบริษัท​

ในตลาดยากลุ่ม GLP-1 ส าหรับเบาหวาน/
โรคอ้วน Novo Nordisk (Ozempic, 
Wegovy) ยังเป็นผู้น า แต่ Mounjaro ของ 
Lilly ก าลังไล่ตามอย่างรวดเร็ว

ยาลดน้ าหนัก/เบาหวานรุ่นใหม่อย่าง 
Mounjaro และเวอร์ชันลดน้ าหนัก 
Zepbound จะเป็นตัวขับเคลื่อนหลัก 
(ตลาดยาลดโรคอ้วนคาดแตะ $100bn 
ปี 2030  นอกจากนี้ Lilly มียารักษาอัล
ไซเมอร์ donanemab (อนุมัติปี 2024) 
ที่อาจเพิ่มรายได้ในอนาคต​

1) การแข่งขันสูงที่สูง คู่แข่งอย่าง Novo Nordisk มีส่วนแบ่ง
น าในตลาด GLP-1 อยู่​ 2) ความต้องการยาลดน้ าหนักสูง
มากจนเคยเกิดปัญหาขาดตลาด 3) ด้านกฎระเบียบความไม่
แน่นอนเรื่องการควบคุมราคายาและการใช้ยาลดน้ าหนัก
นอกข้อบ่งใช้

AbbVie

บริษัทชีวเภสัชภัณฑ์ (แยกตัวจาก 
Abbott) รายได้หลักจากยาอิมมูโนโล
ยีและมะเร็งเม็ดเลือด เช่น Humira, 
Skyrizi, Imbruvica และผลิตภัณฑ์
เสริมความงาม (โบท็อกซ)์ จากการซื้อ 
Allergan​

Humira (adalimumab) ยาโรคข้อ
อักเสบเรื้อรัง เป็นยาขายดีที่สุดของ
บริษัท และเคยเป็นยาขายสูงสุดของโลก 
ปัจจุบัน AbbVie ดันผลิตภัณฑ์ใหม่
อย่าง Skyrizi และ Rinvoq มาทดแทน 
Humira ที่ยอดขายเริ่มตก​

Humira ครองตลาดยากลุ่มชีววัตถุ
ภูมิคุ้มกันมานาน แม้ปี 2023 จะมีไบโอซิมิ
ลาร์ออกมาถึง 10 ตัว แต่กลางปี 2024 
Humira ยังครอง ~82% ของตลาด 
adalimumab ในสหรัฐฯ​ (ไบโอซิมิลาร์ 
Hyrimoz ของ Sandoz ได้ ~13%)  อย่างไร
ก็ตาม ในภาพรวม AbbVie สูญเสียส่วนแบ่ง
ให้คู่แข่ง หลังสิทธิบัตร Humira หมดลง​

ผลิตภัณฑ์ใหม่ในกลุ่มภูมิคุ้มกัน โดย
บริษัทคาดยอดขายรวม Skyrizi 
(สะเก็ดเงิน) และ Rinvoq (ข้ออักเสบ) จะ
เกิน $3.1 หมื่นล้านในปี 2027  เพื่อ
ชดเชย Humira อีกทั้งธุรกิจความงาม 
(โบท็อกซ)์ และยามะเร็งชนิดต่างๆ จะ
ช่วยเสริมการเติบโต

1) สิทธิบัตรหมดอายุ Humira สูญสิทธิในสหรัฐฯ ปี 2023 
ส่งผลให้รายได้ลดลงอย่างมาก 2) การพึ่งพิงกลุ่มภูมิคุ้มกัน
สูง หาก Skyrizi/Rinvoq โตไม่ทันอุดช่องว่างจะกระทบก าไร 
3) การแข่งขันรุนแรง ทั้งจากไบโอซิมิลาร์ (เช่น Amjevita, 
Hyrimoz) และคู่แข่งในโรคผิวหนัง/ข้อ (เช่น Stelara ของ 
J&J, Cosentyx ของ Novartis)

Johnson & 
Johnson

กลุ่มธุรกิจสุขภาพครบวงจร ยา 
(Pharmaceutical) ~64% รายได้ ซึ่ง
ยากลุ่มภูมิคุ้มกันและมะเร็งเป็นตัว
หลักในกลุ่มยา, เครื่องมือแพทย์ 
~36% ของรายได้

Stelara (ustekinumab, รักษาสะเก็ด
เงิน/ล าไส้อักเสบ) เป็นยาขายดีสุดของ 
J&J ในปี 2023 แต่ในปี 2024 รายได้
จาก Darzalex (ดาราทูมูแมบ, มะเร็งไข
กระดูก) ซึ่งเติบโตเร็ว แซงขึ้นมาเป็น
ยอดขายอันดับ 1 ของบริษัท

Stelara ครองส่วนแบ่งส าคัญในตลาดชีว
วัตถุโรคสะเก็ดเงินและทางเดินอาหาร โดย
เป็นยามาตรฐานส าหรับหลายข้อบ่งใช้ ส่วน 
Darzalex ครองตลาดรักษามะเร็งไขกระดูก 
(multiple myeloma) อย่างโดดเด่น มีการ
อนุมัติเป็นแนวแรกหลายสูตร และถือเป็น
ผู้น าตลาดในกลุ่มยา anti-CD38​

กลุ่มผลิตภัณฑ์ใหม่ ซึ่ง J&J มีการ
เปิดตัวยากลุ่ม CAR-T (เช่น Carvykti) 
และยาไขกระดูกตัวใหม่ๆ รวมถึงการ
ขยายตลาดของ Darzalex ที่เป็นสูตร
ใต้ผิวหนังช่วยรักษาฐานผู้น า​ อีกท้ัง
บริษัทลงทุน R&D ต่อเนื่องทั้งวัคซีน 
(เช่น RSV) และยารักษาโรคหายาก

1) สิทธิบัตร Stelara หมดอายุปลายปี 2023 และบริษัทตก
ลงให้คู่แข่ง (Amgen, Teva) วางตลาดไบโอซิมิลาร์ในปี 2025  
ส่งผลให้รายได้จาก Stelara ซึ่งเป็นยาหลักจะลดลง 2) คดี
ความและความรับผิดชอบ โดย J&J เผชิญคดีฟ้องร้อง
ผลิตภัณฑ์ (เช่น เรื่องแป้งเด็ก) ที่อาจมีค่าใช้จ่ายสูง 3) การ
แข่งขันในตลาดมะเร็งและภูมิคุ้มกันมีคูแ่ข่งออกยารุ่นใหม่
ตลอด (เช่น ไบโอซิมิลาร์ของ Darzalex ในอนาคต, ยา IL-23 
ใหม่แข่ง Stelara)



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Themes: Pharmaceutical
บริษทั ธุรกจิหลกัและแหลง่รายได้ ผลิตภณัฑห์ลกั (ตัวขบัเคลือ่นธรุกจิ) ส่วนแบง่ตลาด & ผู้น าตลาด โอกาสเตบิโตในอนาคต ความเสีย่งส าคญั

Merck & Co

บริษัทยาขนาดใหญ่ เน้นด้านมะเร็งและ
วัคซีน ซึ่งมีรายได้หลักจากยากลุ่ม
ภูมิคุ้มกันมะเร็ง (Keytruda) และวัคซีน 
(Gardasil) เป็นสัดส่วนส าคัญ โดยปี 
2024 Keytruda คิดเป็นประมาณ 46% 
ของรายได้รวม

Keytruda (pembrolizumab) ยา
ภูมิคุ้มกันบ าบัดมะเร็ง คือยาหลักของ 
Merck (ยอดขายในปี 2023 แซง Humira 
กลายเป็นยาขายดีอันดับหน่ึงของโลก)  อีก
ผลิตภัณฑ์ส าคัญคือวัคซีนป้องกัน HPV 
Gardasil)

Keytruda ครองส่วนแบ่งใหญ่ในตลาด
ยา PD-1/PD-L1 cancer 
immunotherapy (ยอดขายสูงกว่า Opdivo 
ของ BMS หลายเท่า) ท าให้ Merck เป็นผู้น า
ตลาดภูมิคุ้มกันมะเร็ง ในปี 2024 Keytruda 
มีสัดส่วนกว่า 46% ของยอดขายบริษัท​ และ
กลายเป็นยามะเร็งอันดับหน่ึงของโลก

การต่อยอด Keytruda โดย Merck 
พัฒนาสูตรฉีดใต้ผิวหนังของ Keytruda 
เพื่อรักษาส่วนแบ่งก่อนยาหมดสิทธิบัตร​ 
รวมถึงการเข้าซื้อกิจการ ซึ่ง Merck ซื้อ
บริษัทอย่าง Prometheus (ยากลุ่ม
ภูมิคุ้มกันล าไส้) และร่วมมือ Daiichi 
Sankyo (ยามะเร็งชนิดใหม่) เพื่อเพิ่มความ
หลากหลายของผลิตภัณฑ์​

1) สิทธิบัตร Keytruda จะหมดสิทธิ์ในปี 2028 
เป็นความเสี่ยงใหญ่เพราะคดิเป็นรายได้เกือบครึง่
ของบริษัท​ 2) การพึ่งพิงผลิตภัณฑ์เดียว หากไม่
พัฒนาตัวแทนมาทดแทน Merck จะได้รับ
ผลกระทบมากเมื่อคู่แข่งออกยาคล้ายกัน 3) การ
แข่งขันบริษัทอื่นๆ (เช่น BMS, Roche) พัฒนา
ภูมิคุ้มกันบ าบัดรุ่นใหม่ รวมถึงสูตรฉีดใต้ผิวหนัง
ของ Tecentriq ที่ออกมาแล้ว​

Amgen

บริษัทชีวเภสัชภัณฑ์เน้นยาชีวภาพ
รักษาโรคเรื้อรัง (มะเร็ง, ภูมิคุ้มกัน, 
กระดูก) โดยรายได้หลักจากยา
ภูมิคุ้มกันข้ออักเสบ (Enbrel), ยากระดูก 
(Prolia/Xgeva), และยาโรคสะเก็ดเงิน 
(Otezla) ซึ่ง 4 อันดับแรกน้ีรวมกัน 
~35% ของยอดขายปี 2024

Enbrel (etanercept, รักษาข้ออักเสบ) 
เคยเป็นยายอดขายอันดับต้นๆ ในสหรัฐฯ 
เช่นเดียวกับ Prolia/Xgeva (denosumab, 
กระดูกพรุน/มะเรง็กระดูก) และ Otezla 
(สะเก็ดเงิน) ที่เป็นฐานรายได้ส าคัญของ 
Amgen แต่เริ่มการเติบโตขึ้นในยา 
Repatha (evolocumab, ลด LDL 
cholesterol), Evenity (romosozumab, 
กระตุ้นสร้าง+ยับยั้งสลายกระดูกในโรค
กระดูกพรุน) และ Blincyto 
(blinatumomab, กระตุ้นเซลล์ T ก าจัด
มะเร็งเม็ดเลือดขาว) ซึ่งตอบโจทย์ความ
ต้องการรักษาที่เพิ่มขึ้นและขยายตลาดได้
อย่างรวดเร็ว

Enbrel ถือส่วนแบ่งใหญ่ในตลาดยาชีวภาพ
รักษาข้ออักเสบในสหรัฐฯ เนื่องจากสิทธิบัตร
ยังคุ้มครองจนปี 2029 และยังไม่มีไบโอซิมิ
ลาร์ในตลาดสหรัฐฯ ส่วนทั่วโลก Humira 
ของ AbbVie เคยแซงหน้า Enbrel ไปแล้ว 
ขณะที่ Prolia เป็นผู้น าตลาดยารักษากระดูก
พรุนแบบชีวภาพ เนื่องจากยังไม่มีคู่แข่งทาง
ชีววัตถุโดยตรง (แต่สิทธิบัตรก าลังจะหมด)

การขยายพอร์ต Amgen ซื้อกิจการ 
Horizon Therapeutics (ได้ยาส าคัญ
อย่าง Tepezza ส าหรับตาโปน) ซึ่งจะเสริม
รายได้กลุ่มโรคหายาก​ รวมถึงผลิตภัณฑ์
ใหม่อย่าง ยามะเร็งปอดกลุ่ม KRAS 
(Lumakras) และยาลดไขมัน (Repatha) 
คาดโตต่อเนื่อง อีกทั้งบริษัทลงทุนพัฒนา
ยาลดน้ าหนักรุ่นใหม่ (AMG133) แข่งใน
ตลาดยาลดน้ าหนัก

1) สิทธิบัตร Enbrel ในต่างประเทศหมดสิทธิ์ไป
มากและในสหรัฐฯจะหมดปี 2029  อาจส่งผลให้
รายได้มีแนวโน้มถดถอย 2) Prolia/Xgeva จะ
หมดสิทธิ์ปี 2025 ซึ่งเสี่ยงมากเพราะเป็นยาใหญ่
ของบริษัท 3) หนี้จากการซื้อกิจการดีล Horizon 
มูลค่า ~$28 พันล้าน เพิ่มภาระหนี้และความเสี่ยง
การผนวกธุรกิจ 4) การแข่งขันคู่แข่งมีทั้งไบโอซิมิ
ลาร์ (เช่น ไบโอซิมิลาร์ของ denosumab ที่จ่อ
เปิดตัว) และยานวัตกรรมใหม่ที่อาจแทนที่ยาเก่า 
Amgen
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Pfizer

บริษัทยาระดับโลก ธุรกิจครอบคลุมยา
ต้ังแต่วัคซีน, ยามะเร็ง, ยาโรคหัวใจถึง
ยาหายาก ช่วงปี 2021-2022 รายได้
พุ่งจากวัคซีนโควิด (Comirnaty) และ
ยาต้านไวรัส (Paxlovid)​ แต่หลังโควิด
รายได้หลักมาจากยาทั่วไป เช่น ยา
ป้องกันลิ่มเลือดและวัคซีนพื้นฐาน

Comirnaty (วัคซีนโควิด-19, ร่วมกับ 
BioNTech) ท ารายได้สูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ในปี 2022  แต่ลดลงมากในปี 
2023 ปัจจุบัน Eliquis (apixaban, ยา
ต้านการแข็งตัวเลือด) และวัคซีนปอดบวม 
Prevnar เป็นผลิตภัณฑ์หลัก (แต่ละตัวราว 
$6–7 พันล้าน/ปี) 

Eliquis เป็นผู้น าตลาดยากันเลือดแข็ง 
(NOAC) โดยครอง ~39% ของตลาดทั่วโลก 
เทียบกับ Xarelto ~23%​ ท าให้ Pfizer/BMS 
เป็นผู้น าในกลุ่มน้ี ในส่วน Prevnar เป็น
วัคซีนป้องกัน pneumococcus ที่ครอง
ตลาดวัคซีนปอดบวมในเด็กและผู้สูงอายุ
อันดับต้นๆ ของโลก

เสริมท่อยา Pfizer ใช้เงินสดจากโควิดเข้า
ซื้อบริษัทนวัตกรรม (เช่น ซื้อ Seagen 
มูลค่า ~$4.3 หมื่นล้าน เพื่อเพิ่มพอร์ตยา
มะเร็งชนิด Antibody-Drug Conjugate) 
รวมถึงวัคซีนรุ่นใหม่อย่างวัคซีน RSV 
ส าหรับผู้สูงอายุ, mRNA วัคซีนไข้หวัด
ใหญ่ และ Vyndaqel (tafamidis, รักษา 
ATTR-CM) ซึ่งเป็นยาขายดีที่ยังมีโอกาส
เติบโตจากการวินิจฉัยโรคที่เพิ่มขึ้น

1) รายได้หลังโควิดตกต่ า ยอดขายวัคซีนโควิด
และ Paxlovid ลดลงอย่างมากหลังผ่านช่วง
ระบาด ท าให้ Pfizer ต้องพึ่งผลิตภัณฑ์อื่นมา
แทน 2) สิทธิบัตรยาหลายตัวจะหมดสิทธิ์ปี 
2025-2030 (เช่น Eliquis ปี 2026) สร้างความ
กังวลต่อรายได้อนาคต 3) การผนวกกิจการ
ใหญ่ ดีลซื้อ Seagen ต้องบริหารความเสี่ยงใน
การรวมองค์กรและพิสูจน์ผลตอบแทนการลงทุน
สูงลิ่ว

GSK

บริษัทอังกฤษมุ่งพัฒนายาและวัคซีน
หลังแยกธุรกิจผู้บริโภค (Haleon) 
ออกไปในปี 2022  โดยรายได้หลักจาก
วัคซีน (เช่น Shingrix วัคซีนงูสวัด) และ
ยาต้านไวรัส HIV (ผ่านบริษัทร่วมทุน 
ViiV) เป็นหัวใจส าคัญ​

Shingrix (วัคซีนป้องกันงูสวัด) เป็นสินค้า
ขายดีสุดของ GSK​ และ กลุ่มยา HIV (เช่น 
Dolutegravir combos) ท ายอดขาย
ประมาณ 59% ของรายได้รวมในปี 2025  
ในส่วนผลิตภัณฑ์เด่นอ่ืนๆ เช่น วัคซีน RSV 
ผู้สูงอายุ Arexvy และยาโรคหอบหืดสาม
ทาง Trelegy

Shingrix ครองตลาดวัคซีนงูสวัดโลกเกือบ
เบ็ดเสร็จ (วัคซีนคู่แข่งอย่าง Zostavax ของ 
Merck ถูกยกเลิกเพราะประสิทธิภาพด้อย
กว่า) ในตลาดยารักษา HIV, GSK (ViiV) มี
ส่วนแบ่งส าคัญรองจาก Gilead โดย 
Biktarvy ของ Gilead เป็นผู้น า ส่วน GSK 
มีทรีโอแบบฉีดอย่าง Cabenuva เป็น
ทางเลือกใหม่

วัคซีนใหม่ GSK เปิดตัววัคซีน RSV 
Arexvy ในปี 2023 มียอดขายปีแรก 
~£1.2 พันล้าน แต่ปี 2024 ยอดขายลดลง
จากค าแนะน าการฉีดใหม่ในสหรัฐฯ ขณะที่
บริษัทร่วมทุน ViiV พัฒนา Cabenuva ยา 
HIV แบบออกฤทธิ์ยาว และขยายการฉีด
เป็นทุก 2 เดือน พร้อมผลวิจัยใหม่ยืนยัน
ประสิทธิภาพเหนือกว่ายารายวัน 
นอกจากน้ี GSK ก าลังพัฒนา Blenrep 
(มะเร็ง), Depemokimab (หอบหืด) และ 
Camlipixant (ไอเรื้อรัง) ซึ่งคาดว่าจะเป็น
ยาส าคัญในอนาคต

1) การแข่งขันสูง วัคซีน RSV, HIV และมะเร็งถูก
ท้าทายจาก Pfizer, Moderna และ Merck 2) 
ความเสี่ยงในพอร์ต HIV – Cabenuva ต้อง
รักษาผู้น าตลาดท่ามกลางนวัตกรรมใหม่และ
คู่แข่งไบโอซิมิลาร์ 3) ต้นทุน R&D สูง ความล่าช้า
หรือความล้มเหลวของยาที่คาดหวังอาจกระทบ
การเติบโต
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AstraZeneca

บริษัทยาอังกฤษ-สวีเดน เน้นยา
มะเร็ง (37% ของรายได้ปี 2024 ) 
และยาหัวใจ/เบาหวาน (กลุ่ม 
CVRM 23%) โดยเติบโตจาก
การพัฒนายามะเร็งรุ่นใหม่และ
ยาภูมิคุ้มกันทางเดินหายใจ

Tagrisso (มะเร็งปอด EGFR) เคยเป็นยาขายดีสุด
ของ AstraZeneca แต่ถูก Farxiga (เบาหวาน/
หัวใจ) แซงขึ้นเป็นอันดับหนึ่งในปี 2023 ขณะที่ 
Imfinzi (ภูมิคุ้มกันมะเร็ง) และ Enhertu (มะเร็งเต้า
นม, ร่วมกับ Daiichi) เติบโตต่อเนื่อง ส่วน 
Soliris/Ultomiris (โรคหายาก จากการซื้อ 
Alexion) ก าลังเปลี่ยนผ่านผู้ป่วยจาก Soliris ไป 
Ultomiris ซึ่งมีประสิทธิภาพสูงกว่า

Tagrisso ครองตลาดรักษามะเร็งปอดกลุ่ม 
EGFR-mutant แทบทั้งหมด กลายเป็น
มาตรฐานการรักษาทั่วโลก (มีประสิทธิภาพ
เหนือยาเดิมอย่าง Tarceva/Iressa) ขณะที่ 
Farxiga เป็นหนึ่งในผู้น าตลาดยากลุ่ม 
SGLT2 ส าหรับเบาหวาน/หัวใจ ร่วมกับ 
Jardiance ของ Lilly ซึ่งยาสองตัวนี้ครอง
ตลาดรวมกันเกินครึ่ง โดย Farxiga มี
ยอดขายใกล้เคียง Jardiance​

AstraZeneca มีแนวโน้มเติบโตจาก
ผลิตภัณฑ์ใหม่อย่าง Enhertu (ยา ADC 
มะเร็งเต้านม HER2, ยอดขายแบ่งกับ 
Daiichi) และ Datopotamab (ADC อีกตัว
อยู่ระหว่างทดลอง) รวมถึงขยายการใช้ 
Tagrisso/Farxiga ซึ่งมีการทดลองใช้ 
Tagrisso เป็นยาช่วยหลังผ่าตัดและ 
Farxiga ในโรคไตเรื้อรังเพื่อขยายตลาด 
รวมถึงวัคซีนรุ่นใหม่ (เช่น วัคซีนไวรัสหวัด
ใหญ่ mRNA)

1) สิทธิบัตรและคู่แข่ง Farxiga จะเจอการแข่งขัน
จากยาสามัญหลังปี 2025 ในบางตลาด​ 
(สิทธิบัตรหลักหมดปี 2025), และ Tagrisso ก็มี
คู่แข่งรุ่นใหม่พัฒนาโดยบริษัทอื่น 2) หนี้จากการ
ซื้อกิจการ Alexion เพิ่มผลิตภัณฑ์โรคหายากแต่
ก็เพิ่มภาระการเงิน 3) รายได้วัคซีนโควิดลด ซึ่ง
ไม่ได้สร้างก าไรมากและความต้องการลดลงหลัง
โรคระบาด

Roche

บริษัทยาและวินิจฉัยสัญชาติ
สวิตเซอร์แลนด์ (รายได้ ~76% 
ยา, 24% เครื่องตรวจวินิจฉัยปี 
2024 ) เดิมโดดเด่นด้านยามะเร็ง 
(เช่น Herceptin, Avastin) แต่
ปัจจุบันเน้นยากลุ่มใหม่ (โรค
ภูมิคุ้มกัน, ระบบประสาท) และ
ธุรกิจตรวจโรค

Ocrevus (ocrelizumab, รักษาโรคปลอก
ประสาทเสื่อมแข็ง) ยังคงเป็นยาขายดีสุดของ 
Roche ขณะที่ Hemlibra (emicizumab, 
เลือดออกง่ายฮีโมฟีเลีย) และ Perjeta/Phesgo 
(pertuzumab/trastuzumab, มะเร็งเต้านม) 
เติบโตต่อเนื่อง ฝั่งวินิจฉัย แม้ชุดตรวจโควิดลดลง 
แต่ Roche ยังคงขยาย ระบบ cobas® ซึ่งเป็น
แพลตฟอร์มตรวจวินิจฉัยอัตโนมัติที่ใช้วเิคราะห์
ตัวอย่างเลือดและของเหลวในร่างกาย รองรับท้ัง
โรคติดเชื้อ มะเร็ง และปัจจัยเสี่ยงทางสุขภาพ โดยมี
การพัฒนาชุดตรวจใหม่ เช่น cobas® SARS-
CoV-2 ส าหรับโควิด-19 และการตรวจมะเร็งชนิด
ต่างๆ

Ocrevus ครองต าแหน่งผู้น าในตลาดยา
รักษา MS ชนิดให้ทางหลอดเลือด ด้วย
ประสิทธิภาพสูงและเป็นมาตรฐานส าหรับ 
MS รุนแรง (ท ายอดขายแซงหน้าคู่แข่งทุกตัว)  
Roche ยังเคยเป็นเจ้าตลาดยามะเร็ง
แอนติบอดี (Herceptin, Avastin, Rituxan) 
แต่สามรายการนี้สูญส่วนแบ่งมากหลังหมด
สิทธิบัตรและมีไบโอซิมิลาร์​

นวัตกรรมใหม่ Roche เปิดตัว Vabysmo 
(ยาโรคจอประสาทตา ฉีดตา แข่ง Eylea) 
ซึ่งโตเร็วมาก เป็นหนึ่งใน 4 สินค้าที่ช่วย
หนุนยอดขายรวมในปี 2024  บริษัทเร่ง
พัฒนายารุ่นใหม่ในระบบประสาท (เช่นยา 
Alzheimer, Parkinson) และขยายธุรกิจ
เซลล์บ าบัด/ยีนบ าบัดผ่านดีลซื้อ Spark 
Therapeutics

1) แรงกดดันจากไบโอซิมิลาร์ ยาเดิมอย่าง 
Avastin, Herceptin, Rituxan รายได้หดตาม
คาด ท าให้ Roche ต้องพึ่งยารุ่นใหม่มาทดแทน 
2) การแข่งขันในตลาด MS คู่แข่งอย่าง Novartis 
ส่ง Kesimpta (ofatumumab) ซึ่งเป็นแบบฉีดใต้
ผิว มาชิงส่วนแบ่งจาก Ocrevus 3) ค่าเงินผัน
ผวน บริษัทรายงานผลเป็นสกุล CHF ดังนั้น 
การแข็งค่าของ CHF กระทบยอดขายเมื่อแปลง
จากสกุลอ่ืน​
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Gilead
Sciences

บริษัทไบโอเทคสัญชาติสหรัฐฯ 
เชี่ยวชาญยาต้านไวรัส (HIV, ไวรัสตับ, 
โควิด) และเริ่มขยายเข้าสู่ยามะเร็ง 
รายได้หลักกว่า 2/3 มาจากยารักษา 
HIV (เช่น Biktarvy) ส่วนที่เหลือจาก
ไวรัสตับอักเสบซี, โควิด (Veklury) และ
ยามะเร็งที่ก าลังเติบโต​

Biktarvy (ยาผสม HIV ชนิดเม็ดเดียวต่อ
วัน) เป็นยาท าเงินอันดับหนึ่งของ Gilead 
และยังเติบโตต่อเนื่องในปี 2024  นอกจากนี้ 
Gilead มี Veklury (remdesivir รักษาโค
วิด) และยามะเร็ง Yescarta (CAR-T 
บ าบัดมะเร็งเลือด) เป็นผลิตภัณฑ์เสริม

HIV franchise Gilead ครองตลาดยาต้าน 
HIV มายาวนาน โดย Biktarvy เป็นสูตรยา
มาตรฐานท่ีเพิ่มส่วนแบ่งการตลาดทุกไตร
มาสต้ังแต่เปิดตัวในสหรัฐฯ​ ท าให้ Gilead 
เป็นผู้น าตลาดเหนือ ViiV (GSK) ในกลุ่มยา
มะเร็ง Gilead ยังเล็กกว่า แต่ Yescarta เป็น
ผู้น าตลาด CAR-T ส าหรับมะเร็งต่อม
น้ าเหลือง

Gilead ลงทุนหนักในสายมะเร็ง Trodelvy 
(มะเร็งเต้านม) ได้รับสถานะ 
Breakthrough Therapy ส าหรับมะเร็ง
ปอดชนิดเซลล์เล็กระยะลุกลาม ขณะที่
บริษัทขยายพอร์ต HIV ด้วย lenacapavir 
ซึ่งได้รับอนุมัติในปี 2022 ส าหรับรักษาผู้
ติดเชื้อ HIV ที่ดื้อยาหลายชนิด และก าลัง
อยู่ระหว่างพิจารณาอนุมัติเป็นยา PrEP 
ฉีดทุก 6 เดือน หากผ่านการอนุมัติ จะเป็น
ยาป้องกัน HIV ที่ออกฤทธิ์ยาวนานที่สุด 
และ Gilead มีแผนขยายการเข้าถึงยาใน 
120 ประเทศ

1) ความเสี่ยงพ่ึงพิง HIV หากแนวทางรักษา
เปลี่ยน (เช่น วัคซีนหรือยารักษาหายขาด HIV ใน
อนาคต) จะกระทบหนัก 2) การแข่งขันใน HIV 
ViiV (GSK) เปิดตัวยาฉีดคู่ Cabenuva และ
บริษัทอื่นพัฒนายาใหม่ อาจแย่งผู้ป่วยบางส่วน 
3) สิทธิบัตรและกฎหมาย Gilead เคยถูกฟ้อง
เรื่องสิทธิบัตรยา HIV และยอมจ่าย $1.25 
พันล้านในปี 2022  ความขัดแย้งด้านทรัพย์สิน
ทางปัญญาอาจเกิดซ้ า 4) ธุรกิจ HCV ลดลง 
หลังยารักษาไวรัสตับซี (Harvoni/Sovaldi) ที่
เคยท าเงินสูงลดลงมากหลังรักษาหายได้และ
ผู้ป่วยใหม่ลดลง

Bayer AG

กลุ่มธุรกิจวิทยาศาสตร์ชีวภาพจาก
เยอรมนี รายได้หลักจาก 3 ส่วน ยา 
(Pharma ~39%), เกษตร (Crop 
Science ~48%), สุขภาพผู้บริโภค 
(~13%)  ในส่วนยาของ Bayer 
ผลิตภัณฑ์ส าคัญคือยาหัวใจและยาจักษุ

Xarelto (rivaroxaban, ยาต้านการแข็งตัว
ของเลือด) เป็นยาขายดีสุดของ Bayer และ 
Eylea (aflibercept, ยาฉีดตารักษาจอ
ประสาทตา) นอกจากนี้ มียาคุมก าเนิด 
Mirena, ยามะเร็ง Nubeqa ที่ก าลังเติบโต

Xarelto vs Eliquis: Xarelto เคยน าตลาด 
NOAC มาก่อน แต่ปัจจุบันถูก Eliquis ของ 
Pfizer/BMS แซงขึ้นอันดับ1 (Eliquis ครอง 
~39% ส่วน Xarelto ~23% ของตลาดยา
กันเลือดแข็งโลก​) ขณะที่ Eylea ครองตลาด
รักษาโรคจอประสาทตาเสื่อม (AMD) มา
นานหลายปีโดยเป็นมาตรฐานการรักษา 
ก่อนที่คู่แข่งรายใหม่ (Roche – Vabysmo) 
จะเข้ามาในปี 2022

นวัตกรรมยาใหม่ Bayer พัฒนา Nubeqa 
(darolutamide, มะเร็งต่อมลูกหมาก) ซึ่ง
เริ่มท ายอดขายและมีศักยภาพเติบโตจาก
การขยายข้อบ่งใช้ รวมถึงการลงทุนใน
เทคโนโลยีใหม่ เข้าซื้อบริษัทยีนบ าบัด 
(AskBio) และสเต็มเซลล์ (BlueRock) เพื่อ
สร้างยาแนวใหม่ในอนาคต ในฝั่งเกษตร 
BASF พัฒนาสารก าจัดวัชพืชรุ่นใหม่
ทดแทนไกลโฟเสต

1) หนี้สินและคดีความ Bayer แบกรับภาระคดี
ความ Roundup โดยช าระไป ~$1.1 หม่ืนล้าน
แล้ว แต่ยังมีคดีค้าง ~54,000 เคสในสหรัฐฯ และ
เตรียมยื่นค าร้องต่อศาลสูงสหรัฐฯ ในปี 2025 
ซึ่งอาจส่งผลต่อแนวทางการด าเนินคดี 2) 
สิทธิบัตร Xarelto หมดอายุในยุโรปปี 2023 และ
ในสหรัฐฯ พฤศจิกายน 2024 คาดว่ารายได้จาก
ยาอาจลดลงอย่างรวดเร็วในปี 2025 3) แรง
กดดันผู้ถือหุ้น เนื่องจากผลงานหุ้น Bayer ยังต่ า
กว่าคู่แข่ง มีแรงกดดันให้แยกธุรกิจหรือปรับ
โครงสร้างเพื่อลดหนี้และเพิ่มประสิทธภิาพ
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Novo Nordisk

บริษัทเดนมาร์กผู้น าด้านเบาหวานและ
ฮอร์โมน มีชื่อเสียงในผลิตภัณฑ์อินซูลิน 
และยากลุ่ม GLP-1 ส าหรับเบาหวาน/
โรคอ้วน รายได้หลักปัจจุบันจากยา 
GLP-1 (Ozempic, Wegovy) ที่เติบโต
อย่างก้าวกระโดด​

Ozempic (semaglutide ฉีดสัปดาห์ละ
ครั้ง, เบาหวานชนิด2) และสูตรยาลดความ
อ้วน Wegovy (semaglutide ขนาดสูง) 
เป็นยาขับเคลื่อนหลัก ด้วยการเติบโตของ 
Ozempic รวมกับ Wegovy ท าให้ Novo 
Nordisk กลายเป็นบริษัทมูลค่าตลาด
สูงสุดในยุโรปในช่วงที่ผ่านมา นอกจากนี้
ยังมีอินซูลินรุ่นใหม่ (เช่น Tresiba) และยา 
GLP-1 ชนิดกิน (Rybelsus)

ตลาด GLP-1 Novo Nordisk ครองตลาด
ยา GLP-1 เบาหวานทั่วโลกเป็นอันดับหนึ่ง 
ส่วนแบ่งในสหรัฐฯ เคย ~80% แต่ล่าสุด 
Lilly ก าลังตีต้ืนด้วย Mounjaro ขณะที่
ตลาดยาลดความอ้วน Wegovy สร้าง
ตลาดยาลดน้ าหนักมูลค่าใหม่ โดย Novo 
เป็นผู้น าตลาดนี้แบบแทบไม่มีคู่แข่งในปีแรกๆ 
แต่ Lilly จะเข้ามาเป็นคู่แข่งส าคัญในเร็วๆ นี้​

ขยายขอบเขตการใช้ยา ด้วยศักยภาพโต
สูงจากการจ าหน่าย Wegovy ในตลาด
ใหม่ๆ (ยุโรป, เอเชีย) และงานวิจัยแสดงว่า 
semaglutide ช่วยลดความเสี่ยงโรคหัวใจ
ในคนอ้วน อาจได้ข้อบ่งใช้เพิ่ม ขณะที่ท่อ
ผลิตภัณฑ์ Novo พัฒนายา CagriSema 
(ฉีดสัปดาห์ละครั้ง ผสม GLP-1 + 
Amylin) เป็นรุ่นถัดไปของยาลดน้ าหนัก 
และลงทุนในเทคโนโลยี mRNA (ต้ังศูนย์ใน
สหรัฐฯ)

1) การแข่งขันกับ Eli Lilly ซึ่งเป็นคู่แข่งโดยตรงทั้ง
ในเบาหวานและโรคอ้วน ยาอย่าง 
Mounjaro/Zepbound แสดงประสิทธิภาพดี
มากและแย่งส่วนแบ่งสหรัฐฯ 2) ก าลังการผลิต 
ความต้องการ Wegovy สูงเกินคาดท าให้เกิด
การขาดแคลน Novo ต้องลงทุนขยายโรงงาน
อย่างมากในช่วงที่ผ่านมา 3) ความเสี่ยงด้าน
ราคาและนโยบาย เนื่องจากยาลดความอ้วนมี
ราคาสูงและบางประเทศยังไม่เบิกจ่าย หากมีกฎ
คุมราคาเข้มงวดหรือบริษัทประกันจ ากัดการจ่าย
ยา อาจกระทบยอดขาย

Novartis

บริษัทยาสวิตเซอร์แลนด์ขนาดใหญ่ 
(หลังแยก Sandoz ธุรกิจยาสามัญปี 
2023)  มุ่งเน้นยานวัตกรรมในด้านโรค
ภูมิคุ้มกัน, หัวใจ, มะเร็ง และโรคหายาก 
โดยรายได้หลักจากยาชีวภาพขายดี
อย่าง Entresto (หัวใจ) และ Cosentyx 
(สะเก็ดเงิน)

Entresto (sacubitril/valsartan, หัวใจ
ล้มเหลว) และ Cosentyx (secukinumab, 
สะเก็ดเงิน/ข้ออักเสบ) เป็นสองผลิตภัณฑ์
ท าเงินสูงสุดในปี 2024 โดยยอดขาย 
Entresto และ Cosentyx รวมกันคิดเป็น 
27% ของรายได้รวมในปี 2024  ในส่วนยา
เติบโตอื่นๆ ได้แก่ Kesimpta 
(ofatumumab, รักษา MS) และ Kisqali 
(มะเร็งเต้านม)

Entresto เป็นมาตรฐานการรักษาภาวะ
หัวใจล้มเหลว มีส่วนแบ่งตลาดสูงมากใน
กลุ่มยาหัวใจ (แทนที่ยาเก่าเช่น Enalapril 
เนื่องจากลดการเสียชีวิตได้ดีกว่า) ขณะที่ 
Cosentyx เคยครองตลาดยาโรคสะเก็ดเงิน/
ข้ออักเสบ (กลุ่ม IL-17) เป็นอันดับต้นๆ แต่
ปัจจุบันเผชิญคู่แข่งใหม่อย่าง Skyrizi (IL-
23) จาก AbbVie ที่ประสิทธิภาพสูงกว่าใน
บางข้อบ่งใช้​

Spin-off และโฟกัสใหม่ หลังแยก 
Sandoz, Novartis มีเงินทุนและความ
คล่องตัวในการพัฒนานวัตกรรม เช่น 
Kisqali ได้รับผลทดลองระยะสุดท้ายที่ดี 
(เพิ่มโอกาสขึ้นเป็นมาตรฐานรักษามะเร็ง
เต้านม)  ขณะที่ Pluvicto (ยารังสีรักษา
มะเร็งต่อมลูกหมาก) และ Gene therapy 
(Zolgensma รักษา SMA) เป็นผลิตภัณฑ์
รุ่นใหม่ที่มีศักยภาพเติบโตสูง

1) สิทธิบัตร Entresto (sacubitril/valsartan) 
ในสหรัฐฯ มีก าหนดหมดอายุกรกฎาคม 2025 
แม้ศาลสั่งระงับการเปิดตัวยาสามัญชั่วคราว แต่
คาดว่ายอดขายจะเริ่มถูกแย่งส่วนแบ่งตลาดในปี
นี้ 2) สิทธิบัตร Cosentyx (secukinumab) ใกล้
หมดปี 2026 มีความเสี่ยงจากไบโอซิมิลาร์ 3) 
การแข่งขันด้านนวัตกรรมและการปรับโครงสร้าง 
ขณะที่ตลาดหลักอย่างมะเร็งเต้านม สะเก็ดเงิน 
และ MS ท าให้ต้องลงทุน R&D อย่างต่อเนื่อง
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Sanofi

บริษัทยาฝรั่งเศสที่มีธุรกิจหลักในกลุ่ม
วัคซีน (Sanofi Pasteur) และยาชีวภาพ
โรคภูมิแพ้/ภูมิคุ้มกัน รายได้เติบโตน า
โดยยา biological อย่าง Dupixent และ
วัคซีนไข้หวัดใหญ่ ทั้งยังมีธุรกิจ
เบาหวานขนาดใหญ่แต่ทรงตัว/ถดถอย 
(เช่น อินซูลิน Lantus รายได้ลดจาก
การแข่งขัน)

Dupixent (dupilumab, รักษาภูมิแพ้
ผิวหนัง หอบหืด ฯลฯ) เป็นยาหลักที่เติบโต
แรง คิดเป็น 32% ของรายได้รวมปี 2024 
นอกจากนั้น Sanofi ยังมีวัคซีนหลายชนิด 
(กลุ่มวัคซีนไข้หวัดใหญ่ท ารายได้สูงสุดใน
วัคซีนของบริษัท) และยากลุ่มหายากจาก 
Genzyme (เช่น Fabrazyme, Cerezyme)

Dupixent ครองตลาดยาชีวภาพโรคผิวหนัง
อักเสบ (atopic dermatitis) เป็นอันดับหนึ่ง
แบบไร้คู่แข่งใกล้เคียง โดยยังไม่มียาคู่แข่งชนิด 
IL-4/IL-13 ตัวอื่นในตลาด (คู่แข่งที่มีก็กลุ่ม 
JAK inhibitors แต่ถูกจ ากัดการใช้) ในวัคซีน
ไข้หวัดใหญ่ Sanofi Pasteur เป็นหน่ึงในผู้น า
ตลาดโลก (ร่วมกับ GSK และ CSL Seqirus) 
จากก าลังการผลิตสูง

การเติบโต Dupixent in COPD –
Sanofi/Regeneron เพิ่งประกาศผล
ทดลอง Dupixent ในโรคปอดอุดกั้นเรื้อรัง 
(COPD) ดีเกินคาด ท าให้คาดการณ์
ยอดขาย Dupixent จะเพิ่มอีกหลาย
พันล้านในข้อบ่งใช้ใหม่น้ี​ ในส่วนวัคซีนรุน่
ใหม่ บริษัทเปิดตัววัคซีนป้องกัน RSV ใน
ทารก (nirsevimab ร่วมกับ 
AstraZeneca) ในปี 2023 ซึ่งจะเสริม
พอร์ตวัคซีน

1) พึ่งพา Dupixent สูง แม้ขายดีแต่ Sanofi ต้อง
แบ่งก าไรกับ Regeneron และหากมีคู่แข่งใหม่
หรือปัญหาด้านความปลอดภัยจะกระทบมาก 2) 
คดี Zantac ทาง Sanofi ถูกฟ้องกรณียา 
Zantac เช่นเดียวกับ GSK โดยล่าสุดยอมความ
คดีรัฐ ~4,000 รายที่ ~$100 ล้าน​
 (แต่ยังมีคดีอ่ืนๆ) – อาจมีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติม 3) 
กลุ่มเบาหวานถดถอย รายได้อินซูลินลดลงจาก
การแข่งขันและเพดานราคายาในสหรัฐ ท าให้ส่วน
ธุรกิจดั้งเดิมเติบโตจ ากัด

Bristol-Myers 
Squibb

บริษัทชีวเภสัชภัณฑ์ที่เน้นยารักษามะเรง็ 
โรคภูมิคุ้มกัน และโรคหัวใจ รายได้หลัก
มาจากยาภูมิคุ้มกันบ าบัด ยารักษา
มะเร็ง และยาที่ได้จากการซื้อกิจการ 
Celgene เช่น Revlimid และ Opdivo

Opdivo (nivolumab) ยาภูมิคุ้มกันบ าบัด
มะเร็ง (PD-1 inhibitor), Eliquis 
(apixaban) ยาต้านการแข็งตัวของเลือด 
(ร่วมกับ Pfizer), Revlimid 
(lenalidomide) ยารักษามะเร็งเม็ดเลือด

Opdivo เป็นคู่แข่งของ Keytruda ของ 
Merck (Keytruda ครองตลาด), Eliquis 
เป็นผู้น าตลาดยาต้านการแข็งตัวของเลือด 
(~39% ของตลาดโลก, เทียบกับ Xarelto 
ของ Bayer/J&J ~23%), Revlimid เคยเป็น
ผู้น าตลาด Multiple Myeloma แต่ก าลัง
ถูกไบโอซิมิลาร์แย่งส่วนแบ่ง

Breyanzi (CAR-T Therapy ส าหรับ
มะเร็งเม็ดเลือด) ก าลังขยายข้อบ่งใช้, 
Zeposia (ยา MS และโรคล าไส้อักเสบ) 
เติบโตต่อเนื่อง, Camzyos (ยารักษา
โรคหัวใจ) คาดว่าจะเป็นตัวขับเคลื่อนใหม่, 
M&A และพอร์ต R&D ใหม่ๆ เช่น ซื้อ 
Mirati และ Karuna Therapeutics เสริม
ยาใหม่ใน Oncology และระบบประสาท

1) Revlimid เริ่มหมดสิทธิบัตรแล้ว ท าให้รายได้
ลดลงหนัก 2) การแข่งขันสูง Opdivo ต้องแข่งกับ 
Keytruda ซึ่งมีข้อบ่งใช้มากกว่า 3) การควบคุม
ราคายา มีแรงกดดันจากกฎหมายควบคุมราคา
ยาในสหรัฐฯ (Medicare Drug Price 
Negotiation), M&A  4) การผสานธุรกิจ ซื้อ
กิจการหลายแห่งแต่ต้องใช้เวลาเพื่อให้การรวม
ธุรกิจเกิดผลลัพธ์ที่ดี
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(+) Trip.com (TCOM US, 9961 HK): แนะน าทยอยสะสม มองบริษัทยังได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของการเดินทางท่องเที่ยวโลกและภายในตลาดจีนที่แข็งแกร่ง ด้วยการเติบโตของนักท่องเที่ยว แพลตฟอร์ม
และฐานลูกค้าขนาดใหญ่ กลยุทธ์ AI และดิจิทัลเสริมประสบการณ์ลูกค้า พร้อมศักยภาพขยายสู่ตลาดต่างประเทศ ความเสีย่ง 1) ต้นทุนที่เพิ่มขึ้นกดดันอัตราก าไร 2) การแข่งขันจากแพลตฟอร์ม OTA และบริษัท
เทคโนโลยีขนาดใหญ่ 3) ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจจีนและนโยบายภาครัฐ 4) โรงแรมลดการพึ่งพา OTA
(+) Nvidia (NVDA US): แนะน าเก็งก าไรตามแนวรับ มอง Nvidia ยังมีศักยภาพเติบโตสูงแม้เผชิญการแข่งขันและแรงกดดันอัตราก าไร โดยได้รับแรงหนุนจาก Blackwell ที่ขับเคลื่อนการเติบโต อัตราก าไรที่คาด
ฟื้นตัวปลายปี Ecosystem ซอฟต์แวร์แข็งแกร่ง และแนวโน้ม AI ที่หนุนการเปิดตัวชิปใหม่ ความเสี่ยง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) แรงกดดันด้านอัตราก าไร 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบ 4) 
การเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี
(+) Salesforce (CRM US): แนะน าเก็งก าไรตามแนวรับ มองบริษัทยังได้แรงหนุนจากแนวโน้ม AI แม้ราคาหุ้นอาจผันผวนจากคาดการณ์รายได้ต่ ากว่าคาด แต่ไม่เป็นปัจจัยลบหลัก โดยธุรกิจเปลี่ยนผ่านจากการ
เติบโตเชิงรุกสู่การเพิ่มก าไร ผ่านการปรับโครงสร้างและมุ่งเน้นธุรกิจที่ให้ผลตอบแทนสูงขึ้น ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) การน า AI ไปปรับใช้ที่ช้า 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ
(+) Dell (DELL US): เป็นตัวเลือกที่น่าสนใจส าหรับหุ้น AI Infrastructure โดยได้แรงหนุนจากการเติบโตของ AI Servers และการฟื้นตัวของตลาด PC แม้มีความท้าทายจากต้นทุนชิป Nvidia และการแข่งขัน แต่ 
Dell มีจุดแข็งด้านโครงสร้างพื้นฐาน บริการองค์กร และเครือข่ายการขายที่แข็งแกร่ง หนุนการเติบโตผ่าน AI Servers กลุ่ม ISG และ Windows Refresh Cycle ความเสีย่ง 1) ต้นทุนชิป Nvidia และอัตราก าไรที่
ถูกกดดัน 2) การแข่งขันจากคู่แข่งที่รุนแรงขึ้น 3) การฟื้นตัวของตลาด PC ที่ช้า

Stock Highlights

Company Name Industry Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

TRIP.COM GRO-ADR Consumer Discretionary USD 56.68 73.02 29% 15.6x -1.1

TRIP.COM GROUP L Communications HKD 436.60 579.45 33% 15.5x -1.1

NVIDIA CORP Technology USD 124.92 174.88 40% 27x -1.5

SALESFORCE INC Technology USD 297.85 384.33 29% 26.4x -0.9

DELL TECHN-C Technology USD 102.76 141.32 38% 10.8x 0.7
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(+/-) Super Micro Computer (SMCI US): มีมุมมองเป็นกลางต่อ SMCI แม้กลับสู่สถานะปกติในดัชนี Nasdaq แต่ปัญหาก ากับดูแลและความโปร่งใสยังน่ากังวล การลาออกของผู้ตรวจสอบบัญชีและการ
สอบสวนของกระทรวงยุติธรรมเพิ่มความไม่แน่นอน แนะน าติดตามความคืบหน้า หากบริษัทจัดการความเสี่ยงได้ดี อาจเป็นโอกาสพิจารณาเพิ่มน้ าหนักลงทุนในอนาคต ความเสีย่ง 1) ปัญหาก ากับดูแลและ
ความโปร่งใส 2) ความผันผวนของราคาหุ้น 3) การแข่งขันที่รุนแรง
(+) Snowflake (SNOW US): มองบวกหลังบริษัทแสดงให้เห็นถึงศักยภาพเติบโตจากการพัฒนา AI-Driven Data Cloud ผ่าน Snowpark และการผสานโมเดล AI ระดับสูง เช่น OpenAI และ Anthropic แม้
เผชิญการแข่งขันจาก Microsoft Azure, AWS และ Google Cloud แต่หากขยายฐานลูกค้า AI ได้ต่อเนื่อง จะเป็นปัจจัยหนุนการเติบโตระยะยาว ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) การน า AI ไปปรับใช้ที่
ช้า 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ
(+) Microsoft (MSFT US): เก็งก าไรตามแนวรับ แม้การยกเลิกสัญญาเช่าศูนย์ข้อมูลของ Microsoft อาจสร้างความกังวล แต่มีโอกาสเป็นเพียงการปรับโครงสร้าง เช่น การสร้างศูนย์ข้อมูลเองเพื่อลดต้นทุน 
ขณะที่งบลงทุน $8 หมื่นล้าน สะท้อนความเชื่อมั่นในระยะยาว ส่วนการที่ OpenAI ใช้ Oracle อาจเป็นเพียงการกระจายความเสี่ยง ไม่ใช่สัญญาณของความสัมพันธ์ที่เปลี่ยนแปลง ความเสี่ยง 1) ความไม่แน่นอน
ของกลยุทธ์ศูนย์ข้อมูล 2) ปัญหาด้านพลังงานและซัพพลายเชน 3) การแข่งขันในตลาด Cloud AI 

Stock Highlights

Company Name Industry Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

SUPER MICRO COMP Technology USD 41.46 55.28 33% 12.4x -0.2

SNOWFLAKE INC-A Information Technology USD 177.10 216.90 22% 150.2x -0.2

MICROSOFT CORP Technology USD 396.99 506.15 27% 27.5x -0.7



Global Strategy

Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• ผลประกอบการไตรมาสท่ี 4 ของปี 2024 บริษัทมีรายได้ 1.27 หม่ืนล้านหยวน เติบโตขึ้น +23% YoY (ดีกว่าคาด 3.39%) และมี EBITDA 
(Adjusted) อยู่ท่ี 3.0 พันล้านหยวน ซึ่งเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากปีก่อน (ดีกว่าคาด 5.62%) อย่างไรก็ตาม รายได้ของไตรมาสน้ีลดลง 20% 
เม่ือเทียบกับไตรมาสท่ี 3 ของปี 2024 ซึ่งเป็นผลจากแนวโน้มตามฤดูกาลของอตุสาหกรรมท่องเท่ียว ส าหรับท้ังปี 2024 บริษัทมีรายได้
รวม 5.33 หม่ืนล้านหยวน เติบโตขึ้น +20% YoY ขณะที่ EBITDA (Adjusted) อยู่ท่ี 1.80 หม่ืนล้านหยวน เพิ่มขึ้นจาก 1.31 หม่ืนล้าน
หยวนในปีก่อนหน้า แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีดีขึ้นและความต้องการบรกิารพรีเมียมท่ีเพิ่มขึ้น

• ประเด็นส าคัญ : 
- ในช่วงไตรมาส 4 บริษัทมีการเติบโตอย่างมากในตลาดต่างประเทศ โดยยอดจองการเดินทางขาออก ซึ่งรวมถึงการจองโรงแรมและตั๋ว
เครื่องบิน เพิ่มขึ้นเกินกว่า 120% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปี 2019 นอกจากน้ี แพลตฟอร์มตัวแทน
ท่องเท่ียวออนไลน์ (OTA) ระหว่างประเทศของบริษัทก็มียอดจองเพิ่มขึ้นกว่า 70% เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า ขณะท่ีการจองการเดินทางขา
เข้าประเทศจีนได้ขยายตัวอย่างรวดเร็ว โดยเติบโตมากกว่า 100% เม่ือเทียบปีต่อปี ซึ่งสะท้อนถึงความต้องการเดินทางท่ีกลับมาแข็งแกร่ง
- เมื่อพิจารณาการเติบโตในแต่ละกลุ่มธุรกิจ พบว่าธุรกิจจองที่พักยังคงเป็นแหล่งรายได้หลักของบริษัท โดยในไตรมาสท่ี 4 มีรายได้
เพิ่มขึ้น +33% ได้รับแรงหนุนจากความต้องการท่ีพักระดับพรีเมียมท่ีเพิ่มขึ้นและการเดินทางระหว่างประเทศท่ีขยายตัว ขณะท่ีธุรกิจจอง
ตั๋วเดินทางก็เติบโตเช่นกัน โดยรายได้เพิ่มขึ้น +16% YoY ได้รับอานิสงส์จากการฟ้ืนตัวของความต้องการเดินทางทางอากาศ โดยเฉพาะ
เท่ียวบินระหว่างประเทศ รวมถึงการขยายบริการขนส่งทางรางและการเดินทางระหว่างเมือง
- ในอนาคตบริษัทวางกลยุทธ์พัฒนาเทคโนโลยี AI และระบบอัตโนมัติเพื่อปรับปรุงประสบการณ์การเดินทางของลูกค้า พร้อมท้ัง
ตอบสนองความต้องการท่ีเพ่ิมขึ้นของนักเดินทางท่ีมองหาบรกิารระดับพรีเมียมและประสบการณ์ท่ีแตกต่าง นอกจากน้ี บริษัทยังให้
ความส าคัญกับความยั่งยืนผ่านโครงการท่องเที่ยวท่ีเป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม และการร่วมมือกับภาครัฐในการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน
ด้านการเดินทาง

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD 579.5 (Upside +32.7%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 15.5x (-1.1 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) ต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นกดดันอัตราก าไร 2) การแข่งขันจากแพลตฟอร์ม OTA และบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ 3) ความไม่

แน่นอนของเศรษฐกิจจีนและนโยบายภาครัฐ 4) โรงแรมลดการพ่ึงพา OTA

แนะน าทยอยสะสม มองบริษัทยังคงได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวทั่วโลก และแนวโน้มการเติบโตของตลาด
จีนที่ยังแข็งแกร่ง โดยคาดว่าบริษัทจะยังได้รับแรงสนับสนุนในระยะยาวจาก 1) โอกาสจากการท่องเที่ยวขาออกและการเดินทาง
ภายในประเทศจีน 2) ความแข็งแกร่งของแพลตฟอร์มภายในประเทศ และฐานลูกค้าขนาดใหญ่ 3) กลยุทธ์พัฒนา AI และระบบนิเวศ
ดิจิทัลเพื่อเพิ่มประสบการณ์ลูกค้า 4) ศักยภาพการขยายตัวในตลาดต่างประเทศ และการกระจายความเสี่ยง 

Trip.com Group Ltd HKD436.6
(9961 HK) | Communications  | Media (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target HKD480 - 705

Median HKD579.5
Upside  +32.7%

B u y  3 4

Ho ld  1

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap HK D 2 8 1bn ROE 12 % EPS (YoY) -5 .9 %

Beta 1.1x Div Yield 0 .1% EBIT Margin 2 6 .6 %

EPS HK D 5 .6 -10 .1% -11.5 % -12 .3 % +0 .1%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 17.5 x P/E Forward 15 .5 x P/B 1.9 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 3 m Price Change -3 .8 % -2 0 .3 % 2 2 .9 %

(30D) (1D) (1M) (1Y)

3 0 0 .2 5 9 8 .0
(52-week low) (52-week high)

Trip.com Group Limited operates as an online travel agency. The Company 
offers mobile applications, hotel reservations, flight and train ticketing, package 
tours, and corporate travel management services. Trip.com Group provides 
services worldwide.

Price Range HKD436.6

-1.1 SD
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ผลประกอบการไตรมาสท่ี 4 ของปี 2024 บริษัทมีรายได้ 1.27 หม่ืนล้านหยวน เติบโตขึ้น +23% YoY (ดีกว่าคาด 3.39%) หนุนจากธุรกิจหลักอย่าง Accommodation ท่ีมีการเติบโตถึง 33% YoY 
ทางฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ Trip.com Group ซึ่งได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวท่ัวโลก และแนวโน้มการเติบโตของตลาดจีนท่ียังแข็งแกร่ง 

Trip.com ยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่ง ด้วยแรงหนุนจากการเดินทางทั้งในประเทศและต่างประเทศ
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• ผลประกอบการไตรมาสท่ี 4 รายได้รวมอยู่ท่ี $3.93 หม่ืนล้าน เพ่ิมขึ้น +77.9% YoY (ดีกว่าคาด 2.84%) ขณะท่ีก าไรสุทธิต่อหุ้นอยู่ท่ี 89 
เซนต์ (ดีกว่าคาด 5.49%) ขณะท่ีอัตราก าไรขั้นต้นออกมาอยู่ท่ี 73.5% ลดลงจากช่วงเดียวกันของปีก่อนท่ี 76.7% แต่ยังเท่ากับท่ี
นักวิเคราะห์คาด รายได้จากธุรกิจศูนย์ข้อมูล ซึ่งเป็นแหล่งรายได้หลักของบริษัทอยู่ท่ี $3.56 หม่ืนล้าน เพ่ิมขึ้น 93.3% YoY (ดีกว่าคาด 
4.37%) ขณะท่ีธุรกิจเกมท ารายได้ $2.5 พันล้าน ลดลง 11.20% (ต่ ากว่าคาด 15.68%)

• ประเด็นส าคัญ : 
- ในไตรมาส 4 บริษัทสามารถท ารายได้จาก Blackwell ได้ถึง $1.1 หม่ืนล้าน ซึ่งถือเป็นการเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ท่ีสร้างยอดขายได้เร็ว
ท่ีสุดในประวัติศาสตร์ของ Nvidia ทาง CEO Jensen Huang ระบุว่าความต้องการส าหรับชิปรุ่นใหม่น้ี "มหาศาล" และบริษัทก าลังเร่ง
การเปลี่ยนผ่านจากสถาปัตยกรรมเดิม Hopper ไปสู่ Blackwell เพื่อรักษาความได้เปรียบในการแข่งขัน
- ส าหรับคาดการณ์ไตรมาส 1 บริษัทมองรายได้อยู่ท่ีประมาณ $4.3 หม่ืนล้าน +/- 2% สะท้อนการเติบโต 65.4% YoY (ดีกว่าคาด 
1.65%) และมองอัตราก าไรขั้นต้นอยู่ในช่วง 70.5%-71.5% น้อยกว่าคาด 72.1%
- แม้ว่าก่อนหน้านี้ Blackwell จะเผชิญกับปัญหา Delays ในช่วงเปล่ียนผ่านจาก Hopper แต่ปัจจุบันปัญหาดังกล่าวได้รับการแก้ไขแล้ว 
โดย Huang ยืนยันว่า Blackwell Ultra จะเปิดตัวตามก าหนดในช่วงครึ่งหลังของปี 2025 และจะเป็นอัพเกรดท่ีราบรื่น ซึ่งช่วยลดความ
เสี่ยงด้านซัพพลายเชนและกระตุ้นอัตราการน าไปใช้งานในอตุสาหกรรม AI ได้ดียิ่งขึ้น
- CFO Colette Kress ระบุว่า อัตราก าไรจะฟ้ืนตัวกลับไปท่ีระดับ 70% กลางๆ ภายในสิ้นปี 2025 เนื่องจากต้นทุนการผลิตที่ลดลงเม่ือ 
Blackwell เข้าสู่ mass production
- Jensen Huang ได้เน้นย้ าถึงจุดแข็งที่ท าให้บริษัทยังคงเป็นผู้น าในตลาด AI น่ันคือ สถาปัตยกรรมท่ีครอบคลุมทุกด้านของ AI ไม่ว่าจะ
เป็น Autoregressive models, Diffusion-based models, Vision, Multimodal หรือ Text นอกจากน้ี Nvidia ยังมี Ecosystem 
ซอฟต์แวร์ท่ีแข็งแกร่ง เช่น CUDA และ AI frameworks ซึ่งช่วยให้การพัฒนา AI เป็นไปอย่างราบรื่นและมีประสิทธิภาพ แตกต่างจาก 
ASICs ท่ีมักถูกออกแบบมาส าหรับงานเฉพาะด้าน และขาดความยืดหยุ่นเม่ือเทียบกับโซลูชันของ Nvidia 

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $ 174.9 (Upside +40%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 27x (-1.5 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น 2) แรงกดดันด้านอัตราก าไร 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบ 4) การ

เปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี

แนะน าเกง็ก าไรตามแนวรบั เนื่องจาก Nvidia ยังคงเป็นบริษัทที่มีศักยภาพการเติบโตสูง แม้ว่าจะเผชิญกับความท้าทายบางประการ 
เช่น การแข่งขันจากคู่แข่งและความกดดันด้านอัตราก าไร แต่ด้วยพื้นฐานของบริษัทที่ยังคงแข็งแกร่งอย่างมาก ปัจจัยสนับสนุนการ
เติบโต 1) Blackwell เป็นตัวขับเคลื่อนการเติบโตที่แข็งแกร่ง 2) อัตราก าไรขั้นต้นแม้ถูกกดดันระยะสั้น แต่คาดจะฟื้นตัวในปลายปีนี้ 
3) Ecosystem ซอฟต์แวร์ที่แข็งแกร่ง เช่น CUDA และ AI frameworks ซึ่งช่วยให้การพัฒนา AI เป็นไปอย่างราบรื่นและมี
ประสิทธิภาพ 4) แนวโน้มความต้องการ AI และการเปิดตัวชิปใหม่ต่อยอดการเติบโตในอนาคต 

NVIDIA Corp $124.92
(NVDA UW) | Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $130 - 220

Median $174.9
Upside  +40%

B u y  6 8

Ho ld  8

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap $ 3 0 48 bn ROE 119 .3 % EPS (YoY) 5 1.8 %

Beta 1.9 x Div Yield 0 % EBIT Margin 6 2 .4%

EPS $ 0 .9 +1.2 % +2 % +1.9 % +5 .6 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 42 .5 x P/E Forward 2 7x P/B 3 4x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 6 5 .7m Price Change 4% 4% 5 1.8 %

(30D) (1D) (1M) (1Y)

75 .6 15 3 .1
(52-week low) (52-week high)

NVIDIA Corporation operates as a tech company. The Company develops a 
platform for scientific computing, AI, data science, autonomous vehicles, 
robotics, metaverse, and 3D internet applications, as well as focuses on PC 
graphics. NVIDIA serves clients worldwide.

Price Range $124.92
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หน่ึงในประเด็นส าคัญไตรมาสน้ีคือยอดขาย Blackwell ที่เติบโตแข็งแกร่งอยู่ที่ $1.1 หม่ืนล้าน โดยบริษัทก าลังเร่งการเปลี่ยนผ่านจากสถาปัตยกรรมเดิม Hopper ไปสู่ Blackwell เพ่ือรักษาความได้เปรียบใน
การแข่งขัน ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ Nvidia เน่ืองจากบริษัทยังมีศักยภาพการเติบโตที่สูงในระยะยาว แม้ว่าจะเผชิญกับความท้าทายบางประการ เช่น Gross Margin อาจถูกกดดันระยะสั้น
ในช่วงคร่ึงปีแรก เน่ืองจากการเร่งขยายก าลังการผลิตชิป Blackwell ท่ีมีต้นทุนสูง

Nvidia แม้อัตราก าไรขั้นต้นถูกกดดันในระยะสั้น แต่ความต้องการชิป Blackwell ยังคงแข็งแกร่ง
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• รายได้ของ Salesforce ในไตรมาส 4 (สิ้นสุด มกราคม 25) อยู่ท่ี $9.99 พันล้าน เพิ่มขึ้น +7.6% YoY สอดคล้องกับท่ีนักวิเคราะห์คาด 
ขณะท่ีก าไรสุทธิต่อหุ้นอยู่ท่ี $2.78 (สูงกว่าคาด 6.45%) มูลค่าสัญญาในอนาคต (Remaining Performance Obligations) อยู่ท่ี 
$6.34 หม่ืนล้าน เพ่ิมขึ้น 11.4% YoY เร่งตัวขึ้นจากไตรมาสก่อนท่ี 9.94% (สูงกว่าคาด 2.27%) 

• ประเด็นส าคัญ : 
- สิ่งท่ีสร้างความกังวลให้กับนักลงทุนคือ อัตราการเติบโตของรายได้ของ Salesforce ซึ่งยังคงอยู่ในระดับเลขหลักเดียวเป็นไตรมาสท่ี 3 
ติดต่อกัน ก่อนหน้าน้ีบริษัทเคยมีการเติบโตที่สูงกว่าน้ี แต่ปัจจุบันต้องเผชิญกับการแข่งขันท่ีรุนแรงจาก Microsoft และ ServiceNow ใน
ตลาด AI ส าหรับซอฟต์แวร์บริหารลูกค้าสัมพันธ์ (CRM)
- บริษัทคาดการณ์ว่ารายได้ปีบัญชี 2026 (สิ้นสุด มกราคม 26) จะอยู่ท่ี $4.05-$4.09 หม่ืนล้าน ซึ่งต่ ากว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ท่ี 
$4.15 หม่ืนล้าน อย่างไรก็ตาม อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Adjusted Operating Margin) ถูกปรับเพิ่มขึ้นเป็น 34% ซึ่งสูงกว่าท่ี
นักวิเคราะห์คาดการณ์ท่ี 33.9%
- แม้การคาดการณ์รายได้จะต่ ากว่าคาดการณ์ของตลาด แต่ Raimo Lenschow นักวิเคราะห์จาก Barclays มองว่า ธุรกิจ AI ของ 
Salesforce ยังคงเป็นปัจจัยบวกในระยะยาว และ CFO ของบริษัท Amy Weaver ระบุว่า Agentforce อาจเริ่มสร้างรายได้ท่ีส าคัญขึ้นใน
ปีบัญชี 2027
- Agentforce ซึ่งเป็นแพลตฟอร์ม AI ใหม่ของ Salesforce ก าลังได้รับความสนใจจากลูกค้าจ านวนมาก โดยขณะน้ีมีลูกค้าแล้วกว่า 
3,000 ราย รวมถึงบริษัทใหญ่อย่าง Pfizer, Singapore Airlines และ Equinox กลุ่มธุรกิจ Data Cloud และ Agentforce มีรายได้แบบ 
Recurring Revenue อยู่ท่ี $900 ล้าน ซึ่งเพ่ิมขึ้นมากกว่า 2 เท่าจากปีก่อน
- ต้นเดือนกุมภาพันธ์ที่ผ่านมา Salesforce ได้ปลดพนักงานมากกว่า 1,000 ต าแหน่ง เพื่อปรับโครงสร้างองค์กรและลดต้นทุน พร้อมท้ัง
ลงนามสัญญาคลาวด์มูลค่า $2.5 พันล้านกับ Google Cloud เพื่อขยายความร่วมมือจากเดิมท่ีใช้ Amazon Web Services (AWS) 
เป็นหลัก

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $384.3 (Upside +29%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 26.4x (-0.9 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น 2) การน า AI ไปปรับใช้ที่ช้า 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ

แนะน าเกง็ก าไรตามแนวรบั โดยคาดว่าบริษัทยังคงได้แรงหนุนจากแนวโน้มการปรับใช้ AI ในบริการต่างๆ ที่จะหนุนการเติบโตใน
อนาคต แม้ราคาหุ้นอาจเผชิญความผันผวนในระยะสั้นจากคาดการณ์รายได้ที่ต่ ากว่านักวิเคราะห์คาด แต่ไม่ได้เป็นปัจจัยลบที่
แท้จริง หากมองในภาพรวม ธุรกิจของ Salesforce ก าลังเปลี่ยนผ่านจากการเน้น "การเติบโตเชิงรุก" ไปสู่ "การเพิ่มความสามารถ
ในการท าก าไร" ผ่านการปรับโครงสร้างองค์กรและการมุ่งเน้นไปที่ธุรกิจที่ให้ผลตอบแทนสูงขึ้น 

Salesforce Inc $297.85
(CRM UN) | Technology | Software & Tech Services (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $243 - 450

Median $384.3
Upside  +29%

B u y  46

Ho ld  10

S e ll  2

K e y Me trics

Market Cap $ 2 8 5 bn ROE 10 .9 % EPS (YoY) 4.8 %

Beta 1.3 x Div Yield 0 .4% EBIT Margin 19 %

EPS $ 2 .6 -2 .6 % -2 .6 % -2 % -2 .4%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 43 .9 x P/E Forward 2 6 .4x P/B 4.7x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 1.7m Price Change 1% -12 .8 % -6 %

(30D) (1D) (1M) (1Y)

2 12 .0 3 6 9 .0
(52-week low) (52-week high)

Salesforce, Inc. operates as a cloud-based software company. The Company 
develops customer relationship management software and applications 
focused on sales, customer service, marketing automation, analytics, and 
application development. Salesforce serves customers worldwide.

Price Range $297.85

-0.9 SD

200

250

300

350

$



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Salesforce ยังคงมีความน่าสนใจจากแนวโน้มการปรับใช้ AI แม้รายได้ต่ ากว่าคาดอาจกดดันราคาหุ้นระยะสั้น แต่ไม่ได้เป็นปัจจัยลบหลัก เน่ืองจากบริษัทอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านจาก "การเติบโตเชิงรุก" สู่ "การ
เพ่ิมความสามารถในการท าก าไร" ผ่านการปรับโครงสร้างและเน้นธุรกิจที่ให้ผลตอบแทนสูงขึ้น แม้รายได้เติบโตเลขหลักเดียว แต่การบริหารต้นทุนท่ีดีขึ้นช่วยหนุนอัตราก าไรออกมาดีกว่าคาด ขณะที่ AI ใน
ซอฟต์แวร์องค์กรยังอยู่ในช่วง Early Adoption ท าให้ตลาดประเมินมูลค่าของ AI ต่อธุรกิจได้จ ากัด อย่างไรก็ตาม บริษัทก าลังปูทางสู่แหล่งรายได้ใหม่ท่ีช่วยหนุนการเติบโตในอนาคต

Salesforce ปรับกลยุทธ์มุ่งเพิ่มก าไร แม้รายได้โตต่ ากว่าคาด รับแรงหนุนจาก AI ระยะยาว
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• ผลประกอบในไตรมาส 4 ออกมาผสมผสาน โดยรายได้รวมอยู่ท่ี $2.39 หม่ืนล้าน เพิ่มขึ้น 7.23% YoY (น้อยกว่านักวิเคราะห์คาด -
2.90%) ซึ่งรายได้จากธุรกิจโครงสร้างพื้นฐาน และ AI Servers รวมอยู่ท่ี $1.14 หม่ืนล้าน เพ่ิมขึ้น 21.65% YoY (น้อยกว่าคาด -
3.77%) ขณะท่ีถ้าเป็นเฉพาะรายได้จาก AI Servers อยู่ท่ี $2.1 พันล้าน เพ่ิมขึ้น 162.50% YoY จากฐานท่ีต่ า (น้อยกว่าคาด -24.22%) 
อย่างไรก็ตาม ก าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ท่ี $2.68 เพิ่มขึ้น 21.82% (ดีกว่าคาด +6.14%) ในขณะเดียวกัน ธุรกิจ PC ของ Dell ก าลังเริ่ม
ฟ้ืนตัวในกลุ่มลูกค้าองค์กร โดยยอดขาย Commercial PC เติบโต 4.53% YoY อย่างไรก็ตาม ยอดขาย PC ส าหรับผู้บริโภคท่ัวไปลดลง 
12.41% YoY สะท้อนว่าตลาดผู้บริโภคยังอ่อนแอ แม้ว่ายอดขาย PC ท่ัวโลกจะเริ่มมีสัญญาณฟ้ืนตัวท่ีเพิ่มขึ้น 1.8% YoY ในไตรมาส 4 
ตามรายงานของ IDC

• ประเด็นส าคัญ : 
- บริษัทแสดงถึงแนวโน้มเชิงบวกในตลาดเซิร์ฟเวอร์ AI โดยคาดว่ายอดขายจะพุ่งแตะ $1.50 หม่ืนล้าน ในปีบัญชี 2026 (สิ้นสุด มกราคม 
26) สะท้อนการเติบโตเกือบ 50% จากปีก่อน ท่ีท ารายได้อยู่ท่ี $9.80 พันล้าน โดยขณะน้ี Dell มีค าส่ังซื้อเซิร์ฟเวอร์ AI เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ $9 
พันล้าน ซึ่งรวมถึงค าสั่งซื้อจาก xAI ของ Elon Musk 
- อย่างไรก็ตาม Dell ต้องเผชิญกับต้นทุนของ Blackwell GPU รุ่นใหม่จาก Nvidia ท่ีสูงขึ้น ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ อัตราก าไรขั้นต้น 
(Gross Margin) โดยบริษัทคาดการณ์ว่าอัตราก าไรขั้นต้นในปีบัญชี 2026 อาจลดลง 100 bps เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า
- เพื่อลดแรงกดดันด้านต้นทุน Dell ได้วางกลยุทธ์เพ่ิมมูลค่าจากผลิตภัณฑ์เสริม เช่น Storage และ Edge AI Solutions แม้ว่า
เซิร์ฟเวอร์ท่ีใช้ชิป Nvidia จะมีอัตราก าไรต่ ากว่าผลิตภัณฑ์อืน่ แต่ Dell เชื่อว่าการขยายไปสู่ตลาดองค์กรและ Edge Computing เช่น 
PC และ IoT จะช่วยสร้างรายได้เพ่ิมขึ้น

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $141.3 (Upside +37.5%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 10.8x (+0.7 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) ต้นทุนชิป Nvidia และอัตราก าไรท่ีถูกกดดัน 2) การแข่งขันจากคูแข่งท่ีรุนแรงขึ้น 3) การฟ้ืนตัวของตลาด PC ท่ีช้า

มองเปน็ตัวเลอืกทีน่่าสนใจส าหรบันักลงทนุที่ตอ้งการลงทุนในหุน้ AI Infrastructure โดยมีปัจจัยขับเคลื่อนหลักคือ การเติบโตของ 
AI Servers และการฟื้นตัวของตลาด PC แม้ว่าความท้าทายจากต้นทุนชิป Nvidia และการแข่งขันจาก Super Micro และ HPE จะ
เป็นปัจจัยที่ต้องติดตาม แต่ Dell มีจุดแข็งในด้านโครงสร้างพื้นฐาน การให้บริการองค์กร และเครือข่ายการขายที่แข็งแกร่ง ซึ่งท าให้
บริษัทสามารถรักษาต าแหน่งในตลาดได้ ปัจจัยสนับสนุนการเติบโตในอนาคต 1) AI Servers เป็นตัวขับเคลื่อนหลัก 2) การเติบโต
ของกลุ่ม ISG ได้แรงหนุนจาก Storage และเซิร์ฟเวอร์แบบดั้งเดิม ที่เป็นแหล่งท าก าไรหลัก 3) การฟื้นตัวจาก Windows Refresh 
Cycle และ AI PC 

Dell Technologies Inc $102.76
(DELL UN) | Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $105 - 185

Median $141.3
Upside  +37.5%

B u y  2 2

Ho ld  4

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap $ 72 bn ROE - EPS (YoY) 3 3 %

Beta 1.6 x Div Yield 2 % EBIT Margin 6 .5 %

EPS $ 1.7 -4% -5 .7% -5 .6 % -10 .9 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 14.7x P/E Forward 10 .8 x P/B -

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 1.7m Price Change -4.7% -0 .8 % -17.5 %

(30D) (1D) (1M) (1Y)

8 6 .9 179 .7
(52-week low) (52-week high)

Dell Technologies Inc. provides computer products. The Company offers 
laptops, desktops, tablets, workstations, servers, monitors, printers, gateways, 
software, storage, and networking products. Dell Technologies serves 
customers worldwide.

Price Range $102.76

+0.7 SD
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แม้ต้องเผชิญต้นทุนชิปท่ีสูงและการแข่งขันท่ีรุนแรง แต่ Dell ยังคงเป็นตัวเลือกท่ีน่าสนใจในกลุ่ม AI Infrastructure ด้วยค าสั่งซื้อ AI Servers ที่พุ่งแตะ $9 พันล้าน บวกกับแนวโน้มการฟื้นตัวของตลาด PC 
จาก Windows Refresh Cycle และ AI PC แม้ AI Servers จะมีอัตราก าไรต่ า แต่ Dell ก าลังปรับพอร์ตสินค้าสู่ผลิตภัณฑ์ท่ีท าก าไรสูงขึ้น พร้อมใช้จุดแข็งด้านโครงสร้างพื้นฐานและเครือข่ายการขายท่ี
แข็งแกร่งเพ่ือรักษาความได้เปรียบในตลาด

Dell ยังคงเป็นหุ้น AI Infrastructure ที่น่าจับตา ด้วยแรงหนุนจาก AI Servers และการฟื้นตัวของตลาด PC

Infrastructure Solutions Group Dell AI-Optimized Server Backlog
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แม้การกลับเข้าสู่สถานะปกติในตลาด Nasdaq จะช่วยลดกังวลเร่ืองเพิกถอน แต่การลาออกของผู้ตรวจสอบบัญชีและการสอบสวนจากกระทรวงยุติธรรมยังคงสร้างความไม่แน่นอน อย่างไรก็ตาม ธุรกิจยังได้
แรงหนุนจากความต้องการเซิร์ฟเวอร์ AI ท่ีเพ่ิมขึ้น ช่วยผลักดันการเติบโตของรายได้หากบริษัทสามารถจัดการปัญหาก ากับดูแลได้อย่างมีประสิทธิภาพ ราคาหุ้นอาจมีอัพไซด์ต่อเน่ืองแต่หากปัญหายืดเยื้อ 
อาจกระทบต่อความเช่ือม่ัน การด าเนินธุรกิจ และความสัมพันธ์กับลูกค้า

SMCI เผชิญแรงกดดันด้านก ากับดูแล แม้แนวโน้มเติบโตจาก AI ยังแข็งแกร่ง

Revenue by Product ESG Rating by Sustainanalytics
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Snowflake ปรับตัวจาก Data Warehouse สู่ AI-Driven Data Cloud ผ่าน Snowpark ท่ีช่วยให้ลูกค้าพัฒนาโมเดล AI/ML ได้โดยตรง ลดความซับซ้อนของ Data Pipeline และขยายการวิเคราะห์ข้อมูล
แบบเรียลไทม์ นอกจากน้ี การผสาน Cortex กับ OpenAI และ Anthropic ช่วยให้เข้าถึง AI ได้ง่ายขึ้น ท่ามกลางการแข่งขันท่ีรุนแรง หาก Snowflake รักษาความได้เปรียบด้านนวัตกรรม จะหนุนการเติบโต
ระยะยาว

Snowflake ปรับสู่ AI-Driven Data Cloud หนุนศักยภาพเติบโตระยะยาว

Product Revenue Fiscal 2026 Guidance
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ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองการยกเลิกสัญญาเช่าศูนย์ข้อมูลของ Microsoft อาจเป็นสัญญาณท่ีน่ากังวลต่อแนวโน้มการเติบโตของ AI Infrastructure แต่เม่ือพิจารณาถึงบริบทท่ีกว้างขึ้น น่ีอาจเป็นเพียงการปรับ
โครงสร้างมากกว่าการสะท้อนถึงอุปสงค์ท่ีลดลงจริง  ขณะที่เงินลงทุน CapEx ท่ีผู้บริหารให้ Guidance ในปีน้ียังอยู่ในระดับท่ีสูง

TD Cowen ระบุว่า Microsoft ได้มีการยกเลิกสัญญาเช่าศูนย์ข้อมูลขนาดใหญ่หลายแห่งในสหรัฐฯ 

Total Revenue CapEx
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Stock Focus by Business Region: America
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Stock Focus by Business Region: America
America

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

ABBVIE INC Healthcare Solutions USD 209.03 207.44 -1% 16.7x 1.8

AMGEN INC Healthcare Solutions USD 308.06 320.07 4% 14.8x 0.8

GILEAD SCIENCES Healthcare Solutions USD 114.31 110.48 -3% 14.5x 2.5

NOVARTIS AG-ADR Healthcare Solutions USD 109.05 108.80 0% 12.9x -0.2

APPLE INC Magnificent Seven USD 241.84 253.46 5% 31.4x 1.4

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 212.28 268.84 27% 29.4x -1.3

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 170.28 219.46 29% 18.3x -0.8

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 668.20 765.29 15% 24.9x 1.2

TESLA INC Magnificent Seven USD 292.98 369.84 26% 95.6x 0.1

NVIDIA CORP Magnificent Seven / AI Datacenter & Devices USD 124.92 174.88 40% 27x -1.5

MICROSOFT CORP
Magnificent Seven / Enterprise Software & 

Solutions
USD 396.99 506.15 27% 27.5x -0.7

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 5,016.01 5,658.30 13% 23.3x -0.2

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 23.93 30.61 28% 13x -0.6

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 60.12 80.95 35% 7.8x -0.1

WALT DISNEY CO/T Travel, Leisure and Entertainment USD 113.80 128.86 13% 19.9x -0.7

NETFLIX INC Travel, Leisure and Entertainment USD 980.56 1,082.87 10% 38.1x 0.1
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Stock Focus by Business Region: America
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Stock Focus by Business Region: Europe
Europe

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

ASML HOLDING NV AI Datacenter & Devices EUR 678.60 844.46 24% 26.8x -1.2

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 709.08 889.15 25% 27x -1.0

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 265.15 284.39 7% 40x 2.5

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 275.00 312.79 14% 39.4x 2.4

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 644.50 820.50 27% 22.5x -1.3

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 90.65 110.23 22% 22.7x -1.2

ASTRAZENECA PLC Healthcare Solutions GBp 11,968.00 14,034.63 17% 16.4x -0.8

ASTRAZENECA-ADR Healthcare Solutions USD 76.21 87.24 14% 16.6x -0.7

ROCHE HOLDING-BR Healthcare Solutions CHF 316.20 340.00 8% 15.1x -0.4

SANOFI Healthcare Solutions EUR 104.36 118.04 13% 12.5x 0.4

SANOFI-ADR Healthcare Solutions USD 54.47 62.88 15% 12.6x 0.5

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 183.50 173.67 -5% 27.5x 0.6

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 694.90 757.65 9% 24.4x -0.3

FERRARI NV Luxury EUR 450.00 462.14 3% 48.5x 1.4

FERRARI NV Luxury USD 464.57 483.46 4% 48.1x 1.3

HERMES INTL Luxury EUR 2,737.00 2,654.46 -3% 56.5x 1.0
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Stock Focus by Business Region: Asia
Asia

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 40.85 51.78 27% 6.8x -0.8

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 371.60 408.37 10% 19.4x -0.9

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 51.85 52.38 1% 37.8x 2.6

HKEX Domestic Consumption HKD 350.00 406.10 16% 31.1x -0.3

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 84.40 113.07 34% 17.3x -1.8

TENCENT Domestic Consumption HKD 478.60 534.80 12% 17.8x -0.6

JD-SW Domestic Consumption HKD 160.60 191.16 19% 9.5x -1.0

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 41.90 51.72 23% 9.6x -1.1

BABA-W Domestic Consumption HKD 127.50 159.84 25% 13.4x -0.2

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 132.51 163.50 23% 13.5x -0.2

MEITUAN-W Domestic Consumption, Tousirm & Travel HKD 162.00 209.48 29% 16.7x -0.1

GREE ELECTRIC-A High Devidend Yield CNY 40.85 51.78 27% 6.8x -0.8

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 87.30 110.32 26% 16.4x -1.0

PING AN High Devidend Yield HKD 45.95 61.04 33% 5.6x -0.4

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 52.90 65.20 23% 14.5x -0.6

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.41 4.52 3% 5.4x 3.3

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 17.80 24.32 37% 13.7x -0.5

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 17.38 22.65 30% 12x -1.3

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 436.60 579.45 33% 15.5x -1.1

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 56.68 73.02 29% 15.6x -1.1
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Stock Focus by Business Region: Asia
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 045116

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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