
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกในวันศุกร์ (S&P500 +0.08%, Dow Jones +0.08% และ Nasdaq 

+0.52%) โดยตลาดมีการฟื้นตัวหลังจากที่ติดลบในช่วงแรกหลังได้แรงหนุนจากการที่ Donald 
Trump ส่งสัญญาณยืดหยุ่นแผนเก็บภาษีตอบโต้ (Reciprocal Tariff) นอกจากนี้ ตลาดยังได้
แรงหนุนจากการปรับตัวขึ้นของกลุ่มเทคโนโลยี นำโดย Tesla +5.27%, Apple +1.95% และ 
Meta Platforms +1.75% 
- Donald Trump ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ระบุว่าจะมีการใช้ความยืดหยุ่นต่อแผนเรียกเก็บภาษี

ตอบโต้ (Reciprocal Tariff) ที่จะมีผลบังคับใช้ในวันที่ 2 เม.ย. ซึ่งได้กล่าวว่า “มีคนมาหาผมและ
พูดคุยเกี่ยวกับประเด็นภาษีนี้ และมีหลายคนขอร้องให้ยกเว้นภาษีได้ไหม ซึ่งถ้าคุณอนุญาตให้
หนึ่งคน คุณก็ต้องอนุญาตให้ทุกคน” นอกจากนี้ Trump ยังมีแผนที่จะคุยกับ Xi Jinping 
หลังจากที่จีนประกาศเรียกเก็บภาษีต่อสินค้าเกษตรของสหรัฐฯ เพื่อที่จะตอบโต้มาตรการภาษี
จากทางสหรัฐฯ 
- Nike (NKE US) คาดการณ์รายได้ไตรมาส 4 (สิ ้นสุด พฤษภาคม 2025) ลดลงมากกว่า

นักวิเคราะห์คาด ท่ามกลางความพยายามดึงลูกค้ากลับ  โดยบริษัทเผยแนวโน้มผล
ประกอบการไตรมาส 4 ที่ต่ำกว่าคาดการณ์ของตลาด โดยคาดว่ารายได้จะลดลงในช่วงกลาง
ของตัวเลขสองหลัก (Mid-teens percentage range) ซึ่งอ่อนแอกว่าที่นักวิเคราะห์ประเมินไว้ที่
จะลดลง 12.22% สู ่ระด ับ $1.11 หมื ่นล ้าน ขณะที่ผลประกอบการไตรมาส 3 (สิ ้นสุด 
กุมภาพันธ์ 2025) แสดงให้เห็นว่ารายได้รวมลดลง 9% YoY อยู่ที่ $1.13 หมื่นล้าน ซึ่งยังดีกว่า
การคาดการณ์ของตลาดที่ $1.10 หมื่นล้าน อย่างไรก็ตาม กำไรสุทธิต่อหุ้นลดลงถึง 45% 
YoY เหลือ $0.54 แม้จะลดลงน้อยกว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ (-62.2%) ส่วนยอดขายใน
จีนยังคงปรับตัวลดลงถึง 17% YoY  
- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ประเมินว่า ในระยะสั้น Nike ยังคงเผชิญแรงกดดันอย่างมีนัยสำคัญ เนื่องจาก

อยู่ในช่วงหัวเลี้ยวหัวต่อของการปรับโครงสร้างกลยุทธ์ ท่ามกลางความท้าทายจากรายได้ที่
ชะลอตัวต่อเนื่อง, ปัญหาสินค้าคงคลังสะสมในหลายหมวดสินค้า, และการแข่งขันที่ทวีความ
รุนแรง โดยเฉพาะในตลาดจีน ขณะที่การประกาศแนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 4 ที่ต่ำกว่า
ตลาดคาดการณ์อย่างมีนัย รวมถึงการหดตัวของอัตรากำไรขั้นต้นอย่างต่อเนื่อง สะท้อน
ความไม่แน่นอนของการฟื้นตัวในระยะสั้นที่ยังไม่คลี่คลาย  อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว เรายังคง
มีมุมมองเชิงบวกต่อศักยภาพในการฟื้นตัวของ Nike จากความแข็งแกร่งของแบรนด์ในระดับ
โลก ฐานลูกค้าที่ภักดี และการปรับโครงสร้างเชิงกลยุทธ์ผ่านแผน “Win Now” ซึ่งครอบคลุม
การพลิกฟื้นแบรนด์ การกระตุ้นดีมานด์ด้วยสินค้าใหม่ และการปรับโมเดลความสัมพันธ์กับคู่
ค้าปลีก หากสามารถบริหารสินค้าคงคลังให้กลับสู่สมดุล และกลับมาสร้างยอดขายที่มาจาก
ราคาปกติได้อย่างต่อเนื่อง มีโอกาสที่ผลประกอบการจะเริ่มฟื้นตัวอย่างชัดเจนตั้งแต่ปี 2026 
เป็นต้นไป โดยความเสี่ยงที่ต้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรง 2) การพัฒนาผลิตภัณฑ์และ 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 41,985.35 0.08% 

S&P500 5,667.56 0.08% 

NASDAQ 17,784.05 0.52% 

Europe STOXX600 549.67 -0.60% 

Japan NIKKEI225 37,677.06 -0.20% 

China 
CSI300 3,914.70 -1.52% 

HSCE 8,742.44 -2.32% 

India NIFTY50 23,350.40 0.69% 

Thailand SET 1,186.61 0.41% 

Vietnam VN30 1,378.27 -0.05% 

Gold Gold Futures 3,021.40 -0.74% 

Oil WTI Oil Futures 68.28 0.03% 

USD US Dollar Index 104.09 0.23% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.2462% 1 

TH Gov 10Y 2.0370% -9 

 



 

 
 
- เทคโนโลยีที่ล่าช้า 3) ความสามารถในการขยายช่องทางจำหน่ายที่ไม่สมดุล 4) ภาวะเศรษฐกิจ

และกำลังซื้อของผู้บริโภคที่ชะลอลง 
- Micron (MU US) มองรายได้ไตรมาส 3 (สิ้นสุด พฤษภาคม 2025) สูงกว่านักวิเคราะห์คาด 

หนุนโดยความต้องการชิป HBM สำหรับ AI โดยบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 2 
(สิ้นสุด กุมภาพันธ์ 2025) ที่แข็งแกร่งเกินความคาดหมายของตลาด โดยมีรายได้อยู่ที่ $8.05 
พันล้าน เพิ่มขึ้น 38.3% YoY สูงกว่านักวิเคราะห์คาดที่ $7.89 พันล้าน และกำไรสุทธิต่อหุ้น
อยู่ที่ $1.56 เพิ่มขึ้น 271.4% YoY สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ที่ $1.42 ขณะที่มองแนวโน้มที่
แข็งแกร่งยังคงอยู่ต่อเนื่องในไตรมาส 3 โดยประมาณการรายได้ไว้ที่ $8.80 พันล้าน +/- $200 
ล้าน ซึ่งสูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ที่ $8.5 พันล้าน นอกจากนี้ Micron ยังระบุว่าแนวโน้มการ
เติบโตของรายได้จะดำเนินต่อไปตลอดปีงบประมาณ 2025 
- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ Micron และแนะนำเก็งกำไรตามแนวรับอย่าง

ระมัดระวังในช่วงที่ตลาดผันผวน โดยมีปัจจัยหลักที่สนับสนนุแนวโน้มการเตบิโตในอนาคต จาก
ทั ้งความต้องการชิป HBM ที ่เร่งตัวขึ ้นอย่างรวดเร็วด้วยการใช้งานในภาค AI ซึ ่งกำลัง
กลายเป็นเทรนด์โครงสร้างใหม่ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่ง Micron เผยว่าคำสั่งซื้อ HBM 
ถูกจองเต็มแล้วสำหรับปี 2025 และกำลังลงทุนขยายกำลังการผลิตอย่างจริงจังเพื่อรองรับอุป
สงค์ที่ยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง นี่เป็นสัญญาณที่สะท้อนวา่บริษัทอยู่ในตำแหน่งที่แข็งแกร่งในห่วงโซ่
ของ AI โดยความเสี่ยงที่ต้องระวัง 1) แรงกดดันด้านราคา NAND 2) ต้นทุนการขยายกำลัง
ผลิต 3) ความไม่แน่นอนทางการค้าและนโยบายภาษี 4) การชะลอตัวของเศรษฐกิจส่งผลต่อวัฏ
จักรอุตสาหกรรมหน่วยความจำ  
- วุฒิสภาเยอรมนี (Bundesrat) ได้อนุมัติแผนการใช้จ่ายขนาดใหญ่เมื่อวันศุกร์ ซึ่งมุ่งกระตุ้น

การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที ่ใหญ่ที ่สุดในยุโรป และเพิ ่มขีดความสามารถทาง
การทหาร ถือเป็นการเปลี่ยนแปลงนโยบายคร้ังประวัติศาสตร์ โดยการออกกฎหมายฉบับนี้ถือ
เป็นการยุติแนวทางการคลังแบบอนุรักษ์นิยมของเยอรมนีที่ดำเนินมาหลายทศวรรษ โดยจะ
จัดตั้งกองทุนมูลค่า 5 แสนล้านยูโร (ประมาณ $5.46 แสนล้าน) เพื่อใช้ในการพัฒนาโครงสร้าง
พื้นฐาน และปรับลดข้อจำกัดด้านการกู้ยืมเพื่อเพิ่มงบประมาณด้านกลาโหม 
- BYD (1211 HK) -7.69% หลังคณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) เปิดการ

สอบสวนเบื้องต้นว่าบริษัทได้รับเงินอุดหนุนจากรัฐบาลจีนอย่างไม่เป็นธรรมหรือไม่ สำหรับ
โรงงานผลิตรถยนต์ไฟฟ้าในฮังการี ตามรายงานจาก Financial Times หากพบว่า BYD 
ได้รับเงินอุดหนุนไม่เป็นธรรม EU อาจมีคำสั่งให้ BYD 1) ชำระคืนเงินอุดหนุน 2) ลดกำลังการ
ผลิต 3) ขายสินทรัพย์บางส่วน และ 4) อาจต้องจ่ายค่าปรับกรณีไม่ปฏิบัติตาม โดยการ
สอบสวนครั้งนี้อาจเพิ่มความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหภาพยุโรป ( EU) และจีนขึ้นอีก 
ขณะที่รัฐบาลฮังการีภายใต้นายกรัฐมนตรี Viktor Orbán กำลังเร่งดึงดูดเงินลงทุนจากจีนเข้า
ประเทศ 
- Meituan (3690 HK) รายงานกำไรไตรมาส 4 ปี 2024 เติบโตแข็งแกร่งต่อเนื่อง แม้เผชิญการ

แข่งขันรุนแรง Meituan โดยรายได้ไตรมาส 4 ปี 2024 อยู่ที่ ¥8.85 หมื่นล้าน ($1.22 หมื่นล้าน) 
+20% YoY (สูงกว่าคาด 0.64%) นำโดยรายได้จากธุรกิจ Local Commerce ที่เติบโต +19%  



 

   
 
YoY เป็น ¥6.56 หมื่นล้าน ได้แรงหนุนจากการขยายตัวของช่องทางออนไลน์และอุปสงค์
ผู้บริโภคที่แข็งแกร่ง ขณะที่กำไรสุทธิไตรมาส 4 อยู่ที่ ¥6.22 พันล้าน ($858 ล้าน) +180% YoY 
โดยมีกำไรสุทธิต่อหุ้น (Adjusted Basic EPS) ที่ ¥1.63 ต่อหุ้น +131.2% YoY (สูงกว่าคาด 
3.43%) นอกจากนี้ บริษัทระบุแผนการลงทุนเพิ่มเติมในเทคโนโลยีใหม่ ได้แก่ AI, การส่งสินค้า
ด้วยโดรน และรถส่งของไร้คนขับ เพื ่อเพิ ่มศักยภาพระยะยาว พร้อมทั ้งขยายธุรกิจใน
ต่างประเทศผ่านแพลตฟอร์ม Keeta ที่เร่ิมเห็นการเติบโตในฮ่องกงและซาอุดีอาระเบีย 
- รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญในสัปดาห์นี้: สหรัฐฯ GDP Q4 Final (ตลาดคาด +2.4% 

Annualized QoQ vs. คร้ังก่อนที่ +2.3%), Durable Goods Orders เบือ้งตน้เดอืน ก.พ. 
(ตลาดคาด -0.7% MoM vs. เดือนกอ่น +3.2%) และ S&P Global Manufacturing PMI 
เบือ้งต้นเดอืน มี.ค. (ตลาดคาดอยู่ที่ระดับ 51.8 จุด vs. เดือนก่อนที่ระดับ 52.7 จุด) ยุโรป 
HCOB Manufacturing PMI เบือ้งต้นเดอืน มี.ค. (ตลาดคาดที่ระดับ 48.0 จุด vs. เดือนก่อนที่
ระดับ 47.6 จุด) ญี่ปุ่น Tokyo Core CPI เดือน มี.ค. (ตลาดคาดและเดอืนกอ่นที ่+2.2% YoY)  
- ติดตามรายงานผลประกอบการฯ ในสัปดาห์นี้: จันทร์ BYD (ตลาดคาดรายได้และ EPS 

+44.1% และ +64.3% YoY ตามลำดับ) อังคาร Atour Lifestyle (ตลาดคาดรายได้และ EPS 
+32.6% และ +42.7% YoY ตามลำดับ) Haidilao (ตลาดคาดรายได้และ EPS +7.9% และ -
1.6% YoY ตามลำดบั) พฤหัสบดี Lululemon (ตลาดคาดรายได้และ EPS +11.4% และ 
+10.7% YoY ตามลำดับ)  
- ข่าวหุ้นอพัเดท : Micron, Nike, Meituan,  Carnival Corporation, หุ้นกลุ่มน้ำมัน 

MEITUAN เผยผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาสูงกว่าคาดทัง้รายได้และกำไร 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng Index (HSI) -2.19%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -2.32% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -3.37% โดยดัชนี Hang Seng ปรับตัวลดลงต่อเนือ่ง 2 วันมากที่สดุ (-4.37%) นับตั้งแต่ ต.ค. ปีกอ่น โดยถูกฉุด
หลักจากหุ้นกลุ่มยานยนต์หลังมรีายงานวา่ BYD (-7.69%) ถูกคณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) เปิดการ
สอบสวนวา่บริษัทได้รับเงินอุดหนนุจากรัฐบาลจีนอย่างไมเ่ป็นธรรมหรือไม่ สำหรับโรงงานผลติรถยนต์ไฟฟา้ในฮังการี ทั้งนี้ 
นับตั้งแตต่้นสปัดาห์ Hang Seng -1.1% WoW, HSCEI -1.5% และ HSTECH -2.32% 

     คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) เปดิการสอบสวนเบื้องต้นวา่บริษัท BYD (1211 HK) ได้รับเงินอุดหนุน
จากรัฐบาลจีนอยา่งไม่เปน็ธรรมหรือไม่ สำหรับโรงงานผลติรถยนต์ไฟฟ้าในฮังการี ตามรายงานจาก Financial Times หาก
พบว่า BYD ได้รับเงนิอดุหนุนไม่เป็นธรรม EU อาจมีคำสั่งให้ BYD 1) ชำระคืนเงินอดุหนุน 

2) ลดกำลังการผลติ 3) ขายสินทรัพย์บางสว่น และ 4) อาจตอ้งจ่ายค่าปรับกรณีไม่ปฏิบตัติาม โดยการสอบสวนคร้ังนี้อาจเพิ่ม
ความตึงเครียดทางการค้าระหวา่งสหภาพยุโรป (EU) และจีนขึ้นอีก ขณะที่รัฐบาลฮังการีภายใต้นายกรัฐมนตรี Viktor Orbán 
กำลังเร่งดึงดูดเงินลงทุนจากจีนเขา้ประเทศ 

     Meituan (3690 HK) รายงานกำไรไตรมาส 4 ป ี2024 เติบโตแข็งแกร่งตอ่เนือ่ง แม้เผชิญการแข่งขันรุนแรง 

- Meituan รายงานรายได้ไตรมาส 4 ปี 2024 อยู่ที่ ¥8.85 หมื่นล้าน ($1.22 หมื่นล้าน) +20% YoY (สูงกว่าคาด 0.64%) นำ
โดยรายได้จากธุรกิจ Local Commerce ที่เติบโต +19% YoY เปน็ ¥6.56 หมื่นล้าน ไดแ้รงหนุนจากการขยายตวัของช่องทาง
ออนไลน์และอุปสงค์ผู้บริโภคที่แข็งแกร่ง 

- กำไรสทุธิไตรมาส 4 อยู่ที่ ¥6.22 พันล้าน ($858 ล้าน) +180% YoY โดยมีกำไรสทุธิตอ่หุ้น (Adjusted Basic EPS) ที่ ¥1.63 
ต่อหุ้น +131.2% YoY(สูงกว่าคาด 3.43%) 

- ธุรกิจ New Initiatives มีรายไดเ้พิ่มขึน้ +23% YoY ขณะที่ขาดทนุจากการดำเนินงานในกลุ่มนีล้ดลงเกือบคร่ึง เหลอื ¥2.18 
พันลา้น จากการควบคุมตน้ทุนและประสทิธิภาพทีด่ีขึ้น 

- บริษัทระบแุผนการลงทุนเพิ่มเตมิในเทคโนโลยีใหม่ ได้แก ่AI, การส่งสินค้าด้วยโดรน และรถส่งของไร้คนขับ เพือ่เพิ่มศักยภาพ
ระยะยาว พร้อมทั้งขยายธุรกิจในต่างประเทศผ่านแพลตฟอร์ม Keeta ที่เร่ิมเหน็การเติบโตในฮอ่งกงและซาอดุีอาระเบยี 

     Ant Group ประกาศเสริมแกร่งธุรกิจ AI ด้าน Healthcare เปิดตัวอัปเกรดผลติภัณฑ์ AI ครอบคลุมทั้งสถาบนัการแพทย์ 
แพทย์ และผู้ใช้งานทั่วไป โดยจับมอืกับ Huawei และ Alibaba Cloud เปิดตัว "Ant Healthcare Foundation Model All-in-One 
Machine" โซลูชันครบวงจรสำหรับสถาบนัการแพทย์ สำหรับแพทย์กว่า 290,000 รายบนแพลตฟอร์ม Haodf รวมถึงมีชุด
เคร่ืองมือ AI Doctor Assistant ใหม่ช่วยเพิม่ประสทิธิภาพการรักษา ขณะที่ฝั่งผู้ใช้ทั่วไปแอป "AI Health Manager" เพิม่ฟีเจอร์
ใหม่กว่า 10 รายการ เช่น การประเมินสุขภาพด้วย AI และฟังก์ชันการให้เหตุผลอัจฉริยะ 

 

 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     Micron (MU US) มองรายได้ไตรมาส 3 (สิ้นสุด พฤษภาคม 2025) สูงกว่านักวเิคราะห์คาด หนุนโดยความต้องการชิป 
HBM สำหรับ AI 

- Micron รายงานผลประกอบการไตรมาส 2 (สิ้นสดุ กุมภาพันธ์ 2025) ที่แข็งแกร่งเกินความคาดหมายของตลาด โดยมีรายได้
อยู่ที่ $8.05 พันลา้น เพิ่มขึน้ 38.3% YoY สูงกว่านักวเิคราะห์คาดที่ $7.89 พันล้าน และกำไรสุทธติอ่หุ้นอยู่ที่ $1.56 เพิ่มขึน้ 
271.4% YoY สูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ที่ $1.42  

- บริษัทมองแนวโนม้ทีแ่ข็งแกร่งยังคงอยู่ตอ่เนื่องในไตรมาส 3 โดยประมาณการรายได้ไว้ที่ $8.80 พันล้าน +/- $200 ล้าน ซึ่งสูง
กว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ที่ $8.5 พันลา้น นอกจากนี ้Micron ยังระบุว่าแนวโน้มการเติบโตของรายไดจ้ะดำเนนิตอ่ไปตลอด
ปีงบประมาณ 2025 

- หนึ่งในปัจจัยสำคัญที่ช่วยขับเคลื่อนการเติบโตของ Micron คือความต้องการชิป High-Bandwidth Memory (HBM) ที่
เพิ่มขึน้อยา่งมากจากภาคอุตสาหกรรม AI โดยชิป HBM ถอืเป็น DRAM ประสทิธิภาพสูงที่มีความสำคัญอย่างยิ่งตอ่การ
ประมวลผล AI ซึ่งถูกนำไปใช้ใน GPU ของ Nvidia และฮาร์ดแวร์ AI อื่นๆ โดย Sumit Sadana, Chief Business Officer ของ 
Micron เปดิเผยว่า ความต้องการ HBM ของบริษัทถูกจองเตม็แลว้สำหรับป ี2025 และ Micron กำลังเร่งขยายกำลังการผลติ
เพื่อรองรับอปุสงค์ที่เพิ่มขึน้ 

- นอกจากตลาด HBM แล้ว ความตอ้งการ DRAM และ NAND สำหรับศูนย์ข้อมูลและตลาดผู้บริโภคทั่วไปได้มแีนวโน้มเตบิโต
ต่อเนือ่งเช่นกัน โดย Micron คาดว่าตลาดชิปหน่วยความจำจะฟืน้ตัวอย่างแข็งแกร่งในปี 2025 ซึ่งจะช่วยสนบัสนุนการเพิ่มขึน้
ของอตัรากำไรของบริษัท 

- อย่างไรก็ตาม Micron ยังคงเผชิญความไมแ่น่นอนจากนโยบายภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ภายใตก้ารบริหารของ
ประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ ซึ่งอาจเพิ่มภาระต้นทุนให้แกบ่ริษัท แต ่Micron ระบุวา่ หากตอ้งเผชิญกับภาษีนำเข้า บริษัทมแีผนที่
จะส่งผ่านตน้ทนุทีเ่พิ่มขึน้ไปยังลูกค้า เพือ่รักษาความสามารถในการทำกำไร 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมมุมองเชิงบวกต่อ Micron และแนะนำเก็งกำไรตามแนวรับอย่างระมดัระวังในช่วงที่ตลาดผันผวน 
โดยมีปัจจัยหลักที่สนับสนุนแนวโน้มการเติบโตในอนาคต จากทั้งความต้องการชิป HBM ที่เร่งตัวขึน้อยา่งรวดเร็วด้วยการใช้
งานในภาค AI ซึ่งกำลังกลายเป็นเทรนด์โครงสร้างใหม่ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่ง Micron เผยว่าคำสั่งซือ้ HBM ถูกจอง
เต็มแลว้สำหรับปี 2025 และกำลังลงทุนขยายกำลังการผลติอยา่งจริงจังเพื่อรองรับอปุสงค์ที่ยังคงเพิม่ขึ้นตอ่เนือ่ง นี่เป็น
สัญญาณทีส่ะทอ้นว่าบริษัทอยู่ในตำแหน่งที่แข็งแกร่งในห่วงโซ่ของ AI 

- นอกจากการเติบโตจาก HBM แล้ว อีกปัจจัยสำคัญที่หนนุมมุมองเชิงบวกคือ แนวโน้มการฟื้นตัวของอตุสาหกรรม
หน่วยความจำในวงกวา้ง ซึ่งเกดิจากทั้งฝั่งดีมานด์ทีเ่ร่ิมกลบัมาแขง็แรง โดยเฉพาะจากภาคศูนย์ขอ้มูลและผู้บริโภค หลังจากผ่าน
ช่วงปรับสตอ๊ก และฝั่งซัพพลายทีผู่้ผลิตรายใหญ่มีวนิัยมากขึ้นในการควบคุมกำลังผลิต ทำให้สมดลุของตลาดหนว่ยความจำ
กลับมาอยู่ในทิศทางที่ดีขึน้ ทั้งนี ้Micron เองก็ประเมนิว่าราคาชิป DRAM และ NAND จะมแีนวโน้มฟื้นตวัตอ่เนื่องตลอดปี 2025 

- ขณะเดียวกัน แนวโนม้อัตรากำไรของบริษัทก็เริ่มส่งสัญญาณเชิงบวก โดยผูบ้ริหารคาดวา่อตัรากำไรข้ันต้น (gross margin) 
จะปรับตัวดีขึน้ในช่วงคร่ึงหลังของปีงบประมาณนี้ โดยเฉพาะในไตรมาส 4 ซึ่งจะได้รับแรงหนุนจาก Product mix ทีเ่น้นไปยังสินค้า
มูลค่าสูงอย่าง HBM และ DRAM รุ่นใหม่ รวมถึงการควบคุมต้นทุนการดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธภิาพมากขึน้  



 

 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) แรงกดดันด้านราคา NAND 2) ตน้ทุนการขยายกำลังผลิต 3) ความไม่แน่นอนทางการค้าและ
นโยบายภาษี 4) การชะลอตวัของเศรษฐกิจส่งผลตอ่วัฏจักรอตุสาหกรรมหน่วยความจำ  

     Nike (NKE US) คาดการณ์รายได้ไตรมาส 4 (สิ้นสุด พฤษภาคม 2025) ลดลงมากกวา่นักวเิคราะห์คาด ทา่มกลางความ
พยายามดึงลูกค้ากลับ 

- Nike เผยแนวโนม้ผลประกอบการไตรมาส 4 ทีต่่ำกว่าคาดการณ์ของตลาด โดยคาดว่ารายได้จะลดลงในช่วงกลางของตัวเลข
สองหลัก (Mid-teens percentage range) ซึ่งอ่อนแอกว่าที่นักวเิคราะห์ประเมินไวท้ี่จะลดลง 12.22% สู่ระดับ $1.11 หมื่นล้าน 
แม้ว่าในไตรมาส 3 ที่ผ่านมา รายได้ของบริษัทจะออกมาดีกว่าคาดการณ์อยูท่ี่ $1.13 หมื่นล้าน แตแ่นวโนม้ในไตรมาสถดัไปกลบั
ไม่สดใส เนื่องจากการลดราคาสนิค้าเก่าและความพยายามสร้างความสมัพันธ์ใหม่กบัผู้ค้าปลีก 

- ผลประกอบการไตรมาส 3 (สิ้นสุด กุมภาพันธ์ 2025) แสดงให้เหน็ว่ารายได้รวมลดลง 9% YoY อยู่ที่ $1.13 หมื่นล้าน ซึ่งยัง
ดีกว่าการคาดการณ์ของตลาดที ่$1.10 หมื่นล้าน อย่างไรก็ตาม กำไรสุทธิตอ่หุ้นลดลงถึง 45% YoY เหลอื $0.54 แม้จะลดลง
น้อยกว่าทีน่ักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ (-62.2%) ส่วนยอดขายในจนียังคงปรับตัวลดลงถึง 17% YoY  

- ปัญหาหลักที่กดดนัผลประกอบการของ Nike มีอยู่สองประเด็นหลัก ประเดน็แรกคือยอดขายในจนีที่ลดลงต่อเนือ่ง เนื่องจาก
ผู้บริโภคในจีนกำลังเผชิญกับความไม่มัน่คงด้านเศรษฐกิจ ทั้งในแง่ของการจ้างงานและค่าจ้าง รวมถึงปัญหาในภาค
อสังหาริมทรัพย์ และการแข็งขันจากแบรนด์ในประเทศที่สูง นอกจากนี้ นักวเิคราะห์จาก Morningstar ยังระบุว่า ยอดขายในยุโรป
เองไมแ่ข็งแกร่งเช่นกัน ประเดน็ที่สองคือการลดราคาสนิค้าเก่าและการปรับความสัมพนัธ์กับค้าปลกี โดย Nike ตอ้ง ลดราคา
สินค้าในกลุ่มยอดนิยมอยา่ง Air Jordan 1, Air Force 1 และ Dunk เพื่อล้างสตอ็กคงค้าง บริษัทระบุว่าอาจตอ้งใช้เวลาหลาย
ไตรมาสกว่าที่จะสามารถเคลยีร์สนิค้าคงคลังเก่าได้หมด ส่งผลให้อตัรากำไรข้ันตน้ (Gross Margin) ลดลง 330bps มาอยู่ที่ 
41.5% เนื่องจากการใช้กลยุทธล์ดราคาและต้นทุนสินค้าที่เพิม่ขึ้น 

- เพือ่รับมือกบัความท้าทายเหลา่นี้ Elliott Hill ซึ่งเขา้รับตำแหน่ง CEO ของ Nike ในเดอืนตุลาคม 2024 ได้เปิดตัวแผน "Win 
Now" ซึ่งมี 5 เสาหลักสำคัญ ได้แก่ 1) การออกผลติภัณฑ์รองเท้าใหม่ที่หลากหลาย 2) การมุ่งเน้นการเตบิโตใน 5 เมอืงหลัก 
ได้แก่ เซี่ยงไฮ้ ปักก่ิง ลอสแอนเจลสิ นิวยอร์ก และลอนดอน 3) การกลับไปให้ความสำคัญกับกีฬาตน้แบบของแบรนด์ มากกวา่
การเน้นขายตรง (Direct-to-Consumer) 4) การสร้างความสมัพนัธ์ใหม่กับค้าปลีก 5) การเพิ่มงบประมาณการตลาด 

- หนึ่งในผลลัพธส์ำคัญจากกลยทุธ์การตลาดเชิงรุกของ Nike คือ การลงโฆษณาใน Super Bowl เป็นคร้ังแรกในรอบ 27 ปี 
โดยโฆษณาชิ้นนี้มุ่งเน้นไปที่นักกีฬาหญิง เช่น Caitlin Clark ซึ่งมบีทบาทสำคัญในการกระตุ้นความนิยมของ WNBA นอกจากนี้ 
Nike ยังเปดิตวัรองเท้ารุ่นใหมอ่ยา่ง Pegasus Pro และ Vomero 18 ซึ่งได้รับการตอบรับที่ดีจากตลาด 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ประเมินว่า ในระยะสัน้ Nike ยังคงเผชิญแรงกดดันอย่างมีนัยสำคัญ เนือ่งจากอยู่ในช่วงหัวเลีย้วหัวต่อของ
การปรับโครงสร้างกลยุทธ์ ทา่มกลางความท้าทายจากรายได้ที่ชะลอตัวต่อเนือ่ง, ปัญหาสินค้าคงคลังสะสมในหลายหมวด
สินค้า, และการแข่งขันที่ทวีความรุนแรง โดยเฉพาะในตลาดจีน ขณะที่การประกาศแนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 4 ทีต่่ำกวา่
ตลาดคาดการณอ์ยา่งมีนัย รวมถึงการหดตัวของอัตรากำไรข้ันตน้อยา่งตอ่เนื่อง สะทอ้นความไมแ่น่นอนของการฟืน้ตวัในระยะ
สั้นทีย่ังไม่คลี่คลาย 

 

 



 

 

- อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว เรายงัคงมีมุมมองเชิงบวกต่อศักยภาพในการฟื้นตัวของ Nike จากความแข็งแกร่งของแบรนด์ใน
ระดับโลก ฐานลูกค้าที่ภักดี และการปรับโครงสร้างเชิงกลยุทธ์ผ่านแผน “Win Now” ซึ่งครอบคลุมการพลิกฟื้นแบรนด์ การ
กระตุ้นดีมานด์ด้วยสินคา้ใหม่ และการปรับโมเดลความสมัพนัธ์กับคู่ค้าปลีก หากสามารถบริหารสนิค้าคงคลังให้กลับสูส่มดลุ 
และกลบัมาสร้างยอดขายทีม่าจากราคาปกติไดอ้ย่างตอ่เนือ่ง มีโอกาสที่ผลประกอบการจะเร่ิมฟืน้ตวัอยา่งชัดเจนตั้งแตป่ี 2026 
เป็นต้นไป 

- เราประเมนิว่าการตัดสินใจลงทนุในระยะนีย้ังตอ้งอาศัยความรอบคอบ แนะนำ Wait and See เพือ่รอดสูัญญาณการฟืน้ตวั
ของผลประกอบการในช่วง 1-2 ไตรมาสข้างหน้า โดยเฉพาะความคืบหน้าของกลยุทธ์จาก CEO คนใหม่ ผ่านตัวชีว้ัดสำคัญ 
อาท ิการฟื้นตัวของยอดขายกลุม่สินค้า core, ระดบัสนิค้าคงคลังที่ลดลงอยา่งตอ่เนือ่ง และการฟืน้ตัวของอตัรากำไรข้ันต้น 
หากปัจจัยเหล่านี้ส่งสญัญาณชัดเจนขึ้น จะเป็นจังหวะเหมาะสมในการพิจารณาเขา้ลงทนุ 

- สำหรับนักลงทนุทีต่้องการเพิ่มน้ำหนักในกลุ่ม Sportswear เรายังให้น้ำหนักเชิงบวกกับ Adidas ซึ่งแสดงศักยภาพในการฟืน้
ตัวไดด้ีหลังผ่านวิกฤติ Yeezy โดยได้แรงหนุนจากกระแสความนิยมรองเทา้สไตลว์ินเทจและสนิค้ากฬีาหลัก แมว้่าบริษัทจะให้
เป้าหมายกำไรปี 2025 ในระดับระมัดระวัง และตำ่กว่าที่ตลาดคาด แต่เราประเมนิว่าบริษัทมีปัจจัยสนบัสนนุที่แข็งแรงจาก 1) 
แนวโนม้การเติบโตทีม่ีความตอ่เนือ่ง 2) การบริหารสินค้าคงคลังอย่างมีวนิัย 3) การขยายตัวของยอดขายในตลาดอเมริกาเหนอื 
ซึ่งสะทอ้นถึงประสิทธิภาพของกลยุทธ์ใหม่ในการเจาะตลาดที่ Nike ครองอยู่เป็นหลัก 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรง 2) การพัฒนาผลิตภัณฑ์และเทคโนโลยีทีล่่าช้า 3) ความสามารถในการขยาย
ช่องทางจำหน่ายที่ไมส่มดุล 4) ภาวะเศรษฐกิจและกำลังซือ้ของผู้บริโภคที่ชะลอลง 

 

     Meituan (3690 HK) รายงานกำไรไตรมาส 4 ป ี2024 เติบโตแข็งแกร่งตอ่เนือ่ง แม้เผชิญการแข่งขันรุนแรง 

- Meituan รายงานรายได้ไตรมาส 4 ปี 2024 อยู่ที่ ¥8.85 หมื่นล้าน ($1.22 หมื่นล้าน) +20% YoY (สูงกว่าคาด 0.64%) นำ
โดยรายได้จากธุรกิจ Local Commerce ที่เติบโต +19% YoY เปน็ ¥6.56 หมื่นล้าน ไดแ้รงหนุนจากการขยายตวัของช่องทาง
ออนไลน์และอุปสงค์ผู้บริโภคที่แข็งแกร่ง 

- กำไรสทุธิไตรมาส 4 อยู่ที่ ¥6.22 พันล้าน ($858 ล้าน) +180% YoY โดยมีกำไรสทุธิตอ่หุ้น (Adjusted Basic EPS) ที่ ¥1.63 
ต่อหุ้น +131.2% YoY(สูงกว่าคาด 3.43%) 

- ธุรกิจ New Initiatives มีรายไดเ้พิ่มขึน้ +23% YoY ขณะที่ขาดทนุจากการดำเนินงานในกลุ่มนีล้ดลงเกือบคร่ึง เหลอื ¥2.18 
พันลา้น จากการควบคุมตน้ทุนและประสทิธิภาพทีด่ีขึ้น 

- บริษัทระบแุผนการลงทุนเพิ่มเตมิในเทคโนโลยีใหม่ ได้แก ่AI, การส่งสินค้าด้วยโดรน และรถส่งของไร้คนขับ เพือ่เพิ่มศักยภาพ
ระยะยาว พร้อมทั้งขยายธุรกิจในต่างประเทศผ่านแพลตฟอร์ม Keeta ที่เร่ิมเหน็การเติบโตในฮอ่งกงและซาอดุีอาระเบยี 

 

 

 

 



 

 

     Carnival Corporation (CCL US) -1.23% ขณะทีบ่ริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 1 ปีบัญชี 2025 (สิ้นสุด 
กุมภาพันธ์ 2025) ดีกว่านักวเิคราะห์คาด พร้อมปรับเพิ่มแนวโน้มทั้งปี 

- Carnival ผู้ให้บริการล่องเรือสำราญรายใหญ่ของโลก รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกดีกว่าที่นักวเิคราะห์คาด โดยมี
กำไร EBITDA อยู่ที่ $1.21 พันลา้น เพิ่มขึ้น 38.4% YoY (ดีกวา่นกัวิเคราะห์คาด 13.9%) และมากกว่าที่บริษัทเคยให้ไว้กอ่น
หน้านี้ที ่$1.04 พันล้าน สำหรับกำไรสุทธิตอ่หุ้นอยูท่ี่ $0.13 ซึ่งเหนือกว่าทั้งคาดการณ์ของนักวเิคราะห์คาดที่ $0.02 และ
คำแนะนำของบริษัทเองที่ $0.00 

- Net Yield (รายได้สทุธิตอ่ผู้โดยสารตอ่วนั หลังหักค่าใช้จ่ายเดินทาง เช่น ภาษีและค่าท่าเรือ) แบบไม่รวมผลกระทบจากอัตรา
แลกเปลี่ยนอยู่ที่ $188.20 เติบโตถึง 7.3% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกนัของปีก่อน (ดีกวา่คาด 4.1%) ซึง่สะท้อนถึงความแข็งแกร่ง
ของอุปสงค์การเดินทาง รวมถึงความสามารถในการตั้งราคา ขณะที่ต้นทุนการเดินเรือสุทธิไม่รวมค่าน้ำมนั (NCCxF) ลดลง 
0.3%YoY 

- จากผลประกอบการที่ดีกว่าคาด Carnival ได้ประกาศปรับเพิ่มแนวโนม้ทั้งปีบญัชี 2025 โดยบริษัทคาดว่าอตัราการเติบโต
ของ Net Yield แบบไม่รวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนจะอยู่ที่ +4.7% YoY ขณะที ่EBITDA คาดว่าจะเพิ่มขึ้นเปน็ $6.7 
พันลา้น จากเดิมที่เคยคาดไว้ที ่$6.6 พันล้าน และมีการปรับเพิ่มคาดการณ์กำไรสทุธิตอ่หุ้นเป็น $1.83 จากประมาณการเดมิที่ 
$1.70 

- สำหรับแนวโน้มไตรมาส 2 บริษทัคาดว่าอตัราการเติบโตของ Net Yield แบบไม่รวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนจะอยู่ที่ 
+4.4% YoY อย่างไรก็ตาม บริษทัคาดว่า EBITDA จะอยูท่ี่ประมาณ $1.32 พันล้าน ซึ่งต่ำกว่านักวเิคราะห์คาดที่ $1.35 
พันลา้น ขณะที่กำไรสทุธิตอ่หุ้นคาดว่าจะอยูท่ี่ $0.22 ต่ำกว่าทีต่ลาดคาดเล็กนอ้ย 

- การปรับเพิ่มแนวโน้มของ Carnival สำหรับปบีัญชี 2025 สะท้อนถึงความสามารถของบริษัทในการรักษาอัตราการเติบโตของ
รายได้แมต้อ้งเผชิญกับความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจมหภาค อยา่งไรก็ตาม สิ่งที่ตอ้งจับตามองคือพฤติกรรมการจองของ
ลูกค้า โดยเฉพาะการจองแบบกระช้ันชิดวันเดินทาง และระดบัการใช้จ่ายบนเรือ ซึ่งจะเป็นปัจจัยสำคัญต่อแนวโน้มของบริษัท
ในช่วงที่เหลอืของป ี

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองแม้จะเหน็แรงเทขายในกลุ่มทอ่งเที่ยวในช่วงที่ผ่านมา หลังสายการบนิรายใหญ่มีการปรับลดคาดการณ์
กำไร ซึ่งกดดันต่อกลุ่มโดยรวม แต่เรายังคงมุมมองบวกต่อ Carnival โดยมองว่าเป็นหนึ่งในผู้เล่นที่โดดเด่น ซึ่งมีความสามารถ
ในการปรับกลยทุธ์เชิงรุกต่อสภาพแวดล้อมทีเ่ปลีย่นแปลง พร้อมกบัแสดงให้เห็นถึง Pricing Power ที่แข็งแกร่ง และการควบคุม
ต้นทนุไดอ้ย่างมปีระสิทธิภาพ 

- ผลประกอบการ Q1 ที่ออกมาดกีว่าคาด บ่งช้ีว่า Carnival สามารถรับมือกับความไมแ่นน่อนของเศรษฐกิจได้ดีในเชิงปฏิบัต ิ
ไม่ใช่แค่ในเชิงทฤษฎี อีกทั้งการปรับเพิม่ประมาณการกำไรทั้งปี ยังช่วยยืนยันภาพแนวโน้มเชิงบวกที่บริษัทมองเหน็จาก
พฤติกรรมผู้บริโภคจริงในตลาด 

- อย่างไรก็ตาม ช่วงทีต่ลาดมีความผันผวน จึงตอ้งมีการเลอืกลงทุนอย่างระมัดระวังมากข้ึน โดยในระยะยาวเรายังคงมีมมุมอง
บวกตอ่บริษัทที่พึ่งพารายได้จากนักท่องเที่ยวตา่งชาติทีสู่ง เช่น Booking Holdings (BKNG US) ซึ่งมีรายได้จากยุโรปและเอเชีย
ที่เตบิโตแข็งแกร่ง รวมถึงบริษัททีย่ังมีแนวโน้มผลประกอบการดีในระยะกลางถึงยาว เช่น Royal Caribbean (RCL US) และ 
Carnival (CCL US) ที่ได้รับอานสิงส์จากอปุสงค์เดนิเรือสำราญระยะยาว และสายการบินที่มีฐานลกูค้าระดับพรีเมยีม และการ
เดินทางตา่งประเทศทีสู่ง เชน่ Delta (DAL US) และ United (UAL US) 



 

 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตวัรุนแรงกว่าคาด 2) อัตราดอกเบีย้ที่สูงข้ึนกระทบ
ความสามารถในการใช้จ่าย 3) ตน้ทุนค่าใช้จ่ายที่ปรับตัวสูงข้ึน 

 

     อตุสาหกรรมน้ำมันเร่งผลกัดันรัฐบาลทรัมป์แก้ปัญหาคดฟีอ้งร้องด้านสภาพภูมอิากาศ 

- ผู้บริหารจาก Exxon (XOM US), Chevron (CVX US), ConocoPhillips (COP US) และ Hess (HES US) เข้าพบ
ประธานาธิบดีทรัมป์ หารือความกังวลเกี่ยวกับกฎหมายระดับรัฐทีเ่ก็บค่าปรับจากบริษัทน้ำมันฐานปล่อยก๊าซเรือนกระจก และ
คดีความจากรัฐและทอ้งถ่ินทีฟ่้องร้องเกี่ยวกับผลกระทบตอ่สภาพภูมิอากาศ 

- ทรัมปแ์สดงความเห็นสอดคล้องกับอุตสาหกรรม โดยเห็นว่าการดำเนินการของรัฐต่าง ๆ อาจขัดขวางนโยบายพลังงานของ
รัฐบาล พร้อมพิจารณาหาชอ่งทางช่วยเหลอื รวมถึงอาจให้กระทรวงยุติธรรมยื่นคำรอ้งสนับสนุนในคดีต่าง ๆ หรือฟอ้งร้อง
กลับรัฐอย่างเวอร์มอนต์และนวิยอร์ก 

- กฎหมาย Climate Superfund ในนิวยอร์กกำหนดเก็บเงินค่าปรบัรวม $3 พันล้านตอ่ปี เป็นเวลา 25 ปี จากบริษัทเช้ือเพลิง
ฟอสซิล เช่น Exxon, Shell, BP, Chevron คาดวา่แตล่ะบริษทัตอ้งจ่ายกว่า $150 ล้านต่อปี เพื่อนำเงินไปใช้ปรับตัวรับมือการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ 

- รัฐเวอร์มอนต์ผ่านกฎหมายลักษณะเดยีวกันแล้ว และรัฐอื่น ๆ อยา่งแมสซาชูเซตส์และแคลฟิอร์เนียกำลังพิจารณาตาม ขณะที่
รัฐฝั่งน้ำมันอย่างเวสตเ์วอร์จิเนียและเท็กซสัได้ยืน่ฟอ้งคัดค้านกฎหมายนี้ในศาล 

- อตุสาหกรรมน้ำมนัยังผลักดันให้รัฐสภาพิจารณาออกกฎหมายให้การคุ้มครองทางกฎหมายจากคดีฟ้องร้องดา้นสภาพ
ภูมิอากาศ คล้ายกรณทีี่เคยมีกฎหมายคุ้มครองผู้ผลติปนื แต่ด้วยเสียงข้างมากในสภาที่ไม่มากได้มากนัก ทำให้โอกาสสำเร็จยัง
มีความไม่แนน่อน 

- คดีฟอ้งร้องจากหลายรัฐและเมอืงตั้งแต่ปี 2017 กล่าวหาบริษัทพลังงานรายใหญ่หลอกลวงผู้บริโภค ลดทอนความสำคัญของ
บทบาทบริษัทตอ่การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ ศาลฎีกาเคยปฏิเสธคำร้องคุ้มครองบริษทัเหลา่นี้ในปี 2023 เปิดทางให้
หลายคดเีดินหนา้ภายใต้กฎหมายของรัฐ 

- Exxon ยังตอ้งรับมอืคดีในแคลฟิอร์เนียทีฟ่้องร้องบริษทัในขอ้หาหลอกลวงเกี่ยวกับความสามารถในการรีไซเคิลพลาสติก และ
ได้ยื่นฟอ้งกลับอัยการรัฐและกลุ่มสิ่งแวดล้อมในขอ้หาหมิน่ประมาท 

 

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


