
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดผสมผสานในวันพุธ (DJIA -0.21%, S&P500 +0.10% และ Nasdaq 

+0.72%) โดยดัชนี S&P 500 แกว่งตัวในกรอบแคบ หลังการปรับตัวขึน้ตอ่เนื่องมากกว่า 4% 
นับตั้งแต่มีขอ้ตกลงการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจนี ในขณะที่หุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ยัง
ปรับตัวขึน้ตอ่เนื่องไดด้ีโดยเฉพาะ Nvidia +4.16%, Tesla +4.07%,  Alphabet +3.68% 
รวมถึง AMD +4.68% ที่รายงานผลประกอบการออกมาแข็งแกร่ง 
- Mary Daly ประธาน Fed สาขา San Francisco กล่าวว่าสหรัฐฯ ยังมี “การเตบิโตที่มัน่คง 

ตลาดแรงงานทีแ่ข็งแกร่ง และเงินเฟ้อทีล่ดลง” ซึ่งถอืว่าอยู่ในจุดที่ดสีำหรับการเติบโตอย่างยั่งยืน 
Fed จึงสามารถ “ใช้ความอดทน” เพื่อรอดูผลกระทบจากนโยบายของประธานาธิบด ี Donald 
Trump โดยไม่ตอ้งรีบปรับนโยบายดอกเบีย้ โดยนโยบายตา่งๆ เช่น ภาษี, การค้า, นโยบาย
แรงงานต่างชาติ และการยกเลิกกฎระเบียบ ยังสร้าง “Uncertainty shock” แต่ยังไม่ถึงขั้นเปน็ 
Demand shock ที่กระทบการจ้างงานหรือการเตบิโต นอกจากนี้ Daly ย้ำวา่ “นโยบายการเงิน
อยู่ในจุดที่สามารถตอบสนองไดห้ากสถานการณ์เปลี่ยนแปลง” และการตัดสินใจของ Fed ที่ไม่
ขึ้นอตัราดอกเบีย้ในสัปดาห์ก่อนถือว่าเหมาะสม ท่ามกลางการเจรจาคลี่คลายสงครามการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และจีน 
- OPEC ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของอปุทานนำ้มันจากประเทศนอกกลุม่ OPEC+ เหลอื

เพียง +800,000 บาร์เรล/วันในปี 2025 จากเดิมที่คาดการณ์ไวท้ี่ +900,000 บาร์เรล/วนั ซึ่ง
เป็นผลจากการคาดการณว์่า การลงทุนในธุรกิจสำรวจและผลิต (E&P) จะลดลงราว -5% YoY 
หลังราคาน้ำมนัปรับตัวลดลงอยา่งต่อเนือ่ง แมส้หรัฐฯ จะยังคงเป็นแหล่งการเติบโตหลักของ
อุปทานโลก แต่ OPEC ได้ปรบัลดคาดการณ์การผลติของสหรัฐฯ ในปี 2025 เหลือ +300,000 
บาร์เรล/วนั จากเดิม +400,000 บาร์เรล/วนั ในขณะที่ยังคงประมาณการความตอ้งการใช้
น้ำมนัทั่วโลกในป ี 2025 และ 2026 ไว้เท่าเดมิ นอกจากนี ้ สำนักงานสารสนเทศด้านพลังงาน
สหรัฐฯ (EIA) รายงานวา่ สต็อกนำ้มันดบิในสัปดาห์ล่าสุดเพิ่มขึน้ +3.454 ล้านบาร์เรล ซึ่งสวน
ทางกับทีต่ลาดคาดว่าจะลดลง -2 ล้านบาร์เรล ขณะที่ในสัปดาหก์่อนหน้านั้น สต็อกลดลง -
2.032 ล้านบาร์เรล ทำให้การกลับมาของสต็อกในระดบัทีสู่งกว่าคาดการณ์คร้ังนี้ถูกตีความ
ว่าเปน็สญัญาณของการชะลอตวัในอุปสงค์น้ำมนัโดยรวม 
- Boeing ได้รับคำสั่งซือ้เคร่ืองบินคร้ังใหญ่ที่สุดในประวตัิศาสตร์จาก Qatar Airways คิดเป็น

มูลค่ารวม $9.6 หมื่นล้าน (แม้จะมีส่วนลดตามปกติในดลีขนาดใหญ่) โดยมีการลงนามต่อหน้า 
Donald Trump และเจ้าผู้ครองกาตาร์ในกรุงโดฮา สัญญาครอบคลมุเคร่ืองบนิรุ่น 787 
Dreamliner และ 777X รวมถึงเคร่ืองยนต์จาก GE มากกวา่ 400 ชุด ซึ่งเป็นดลีใหญ่ทีสุ่ดของ 
GE สำหรับเคร่ืองยนต์ Widebody ความสำเร็จคร้ังนี้ถือเปน็การฟื้นตัวสำคัญของ Boeing 
หลังจากวิกฤตภาพลักษณเ์มือ่ปกี่อน โดยหุ้นของบริษัทพุ่งขึ้นกวา่ 3% แตะระดับสูงสุดในรอบ 
15 เดือน ทั้งนี ้การสนับสนุนจาก Trump สร้างแรงหนุนสำคัญให้กับบริษัททา่มกลางแรงกดดัน
ทางการค้ากับจีนก่อนหน้านี้ ทั้งยังตอกยำ้บทบาทของ Boeing ในการเจรจาด้านการค้าและ
การทูตเชิงพาณิชย์ของสหรัฐฯ 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 42,051.06 -0.21% 

S&P500 5,892.58 0.10% 

NASDAQ 19,146.81 0.72% 

Europe STOXX600 543.88 -0.24% 

Japan NIKKEI225 38,128.13 -0.14% 

China 
CSI300 3,943.21 1.21% 

HSCE 8,593.07 2.47% 

India NIFTY50 24,666.90 0.36% 

Thailand SET 1,216.71 0.19% 

Vietnam VN30 1,397.87 1.09% 

Gold Gold Futures 3,188.30 -1.83% 

Oil WTI Oil Futures 63.15 -0.82% 

USD US Dollar Index 101.04 0.04% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.5363% 7 

TH Gov 10Y 1.9000% 3 

 



 

 
 
- Tencent (700 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 ออกมาสูงกวา่ทีต่ลาดคาดการณ ์

โดยรายได้รวมอยู่ที่ 1.80 แสนล้านหยวน +12.9% YoY (สูงกวา่คาด 2.5%) ขณะที่ EPS อยู่ที ่
6.58 หยวน +25.1% YoY (สูงกว่าคาด 3.0%) โดยไดแ้รงหนุนจากจำนวนผู้ใช้งาน WeChat ที่
ปรับตัวเพิ่มขึน้อย่างตอ่เนือ่ง และรายได้จากธุรกิจเกมทีเ่ตบิโตแข็งแกร่ง 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงคำแนะนำลงทุน ใน Tencent จากการฟื้นตัวที่ชัดเจนของรายไดแ้ละกำไรใน

ไตรมาสแรกปี 2025 โดยรายได้รวมเติบโต +13% YoY สูงกว่าคาด และได้แรงหนุนจากธุรกิจ
หลักอย่าง Value-Added Services (VAS) ที่เติบโต +17% YoY โดยเฉพาะเกมในประเทศทีม่ี
ยอดใช้งานเหนียวแน่น เช่น Honour of Kings และ Peacekeeper Elite รวมถึงเกมใหมอ่ยา่ง 
DnF Mobile และ Delta Force ที่เร่งรายได้ให้เติบโตตอ่เนือ่ง นอกจากนี้ Tencent ยังเดนิหน้า
สร้าง “Evergreen Franchises” และขยายความร่วมมอืระดับโลก เช่น การลงทุนใน Ubisoft 
เพื่อปั้นเกม IP ระดบั AAA อย่าง Assassin's Creed สูต่ลาดมอืถือ ขณะเดียวกัน บริษัทยังใช้ 
LLMs ผสานกับบริการใน Weixin Ecosystem ทั้งใน Weixin Search, Video Accounts และ 
Mini Programs เพือ่เพิ่ม Engagement และรายได้จากโฆษณา ซึ่งเติบโต +20% YoY ด้านกล
ยุทธ์ระยะยาว Tencent มุ่งเปน็ผูน้ำด้าน AI และ Cloud ในจีน ผ่านการพัฒนาโมเดล Yuanbao 
และการลงทุนใน R&D อย่างต่อเนือ่ง ซึ่งไมเ่พียงช่วยกระตุ้นการใช้บริการ แตย่ังวางรากฐาน
แข่งขันกับบริษัทเทคโนโลยีรายอื่นในยุค AI ได้อย่างมั่นคง ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความผัน
ผวนของเศรษฐกิจจีน 2) การกำกับดูแลจากรัฐบาล 3) ความเสี่ยงด้านค่าเงนิและการลงทนุ 4) 
การแข่งขันในตลาด Cloud และ AI 5) ความไม่แน่นอนจากตลาดเกม 
- Advanced Micro Devices (AMD US) +4.68% หลังประกาศแผนซือ้หุ้นคืนใหมมู่ลค่า $6 

พันลา้น เพิ่มจากวงเงินเดิมที่เหลอือยู่ราว $4 พันล้าน ทำให้ AMD มีวงเงินรวมสำหรับโครงการ
ซื้อคืนสูงถึง $1 หมื่นล้าน ขณะที่ Lisa Su ซอีีโอระบุว่าการซื้อคืนสะท้อนความเช่ือมั่นในทิศทาง
กลยุทธ์ ศักยภาพการเติบโต และความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดของบริษัท แมว้่าใน
ไตรมาสล่าสุด AMD จะมีกระแสเงนิสดอิสระลดลงเหลอื $727 ล้าน และเงินสดคงเหลอืที ่$6.05 
พันลา้น เทยีบกับหนี้สนิหมุนเวียนที่ $7.70 พันล้าน การประกาศซือ้คืนมีขึน้หลังเพยีง 1 วันจาก
ดีลความร่วมมือ $1 หมื่นลา้นกับ Humain ในกลุ่มพนัธมติร AI จากตะวันออกกลาง อย่างไรก็
ตาม แม้ AMD ยังคงถูกมองว่าเป็นคู่แข่งโดยตรงที่แข็งแกร่งที่สดุของ Nvidia แต่การเตบิโตใน
ตลาด AI ยังเผชิญแรงกดดนัจากการแข่งขันกับผู้ผลติชิปแบบ Custom และการครองสว่นแบ่ง
ตลาดทีเ่หนียวแนน่ของ Nvidia 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่า AMD กำลงัส่งสัญญาณเชิงบวกตอ่ความมัน่ใจในทิศทางการเตบิโตระยะ

ยาว ผ่านการประกาศแผนซือ้หุ้นคืนใหม่มูลค่า $6 พนัล้าน ซึ่งเมือ่รวมกับวงเงินเดมิที่เหลืออยู ่
จะทำให้บริษัทมวีงเงินซือ้คืนสะสมรวมสูงถึง $10 พันล้าน สะทอ้นความเช่ือมัน่ของผู้บริหารตอ่
ศักยภาพในการสร้างกระแสเงินสดและความสามารถในการขับเคลือ่นผลตอบแทนผู้ถอืหุ้น 
โดยมองว่าการซือ้หุ้นคืนคร้ังนี้ไมเ่พียงช่วยลดจำนวนหุ้นในตลาดเพื่อเพิ่ม EPS เท่านั้น แตย่ัง
สะทอ้นมมุมองของผู้บริหารวา่หุน้ AMD อาจถูกตีมลูค่าตำ่เกินไป (Undervalued) ในบริบทที่
บริษัทเร่ิมเร่งเคร่ืองรุกตลาด AI มากข้ึน พร้อมกันนี ้AMD ยังประกาศความร่วมมือมูลค่า $1 
หมื่นล้านกับ Humain เพือ่ขยายตลาด AI ในตะวันออกกลาง ซึ่งเป็นภมูิภาคที่มอีตัราการ
เติบโตของความต้องการโซลูชัน AI สูง อยา่งไรก็ตาม ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังมองว่าในเชิงการแข่งขัน
ระยะยาว Nvidia ยังคงเป็นผูน้ำทีแ่ข็งแกร่ง ด้วย Ecosystem และ Software Stack ที่ครบวงจร  



 

 
 
เช่น CUDA และ TensorRT ซึ่งยงัคงเป็นจุดที่ AMD ตอ้งใช้เวลาในการไล่ตาม ขณะที่โครงสร้าง
ตลาดยังคงเอือ้ให้ Nvidia รักษาความไดเ้ปรียบในตลาด AI และ Data Center ได้ตอ่เนือ่ง 
- UnitedHealth Group (UNH US) -7.24% ในช่วง After Hours หลังมีรายงานวา่กำลังถูก

กระทรวงยุติธรรมสหรัฐฯ (DOJ) สอบสวนในข้อกล่าวหาการฉอ้โกงที่เกี่ยวข้องกับโครงการ 
Medicare Advantage ซึ่งเป็นแหล่งรายได้หลักของบริษัท โดย Wall Street Journal รายงาน
ว่าการสอบสวนเร่ิมต้นตั้งแต่กลางปี 2024 และกำลังถูกขับเคลื่อนโดยหนว่ยงานด้านการ
ฉ้อโกงในระบบสาธารณสุข นอกจากคดีอาญาแลว้ บริษัทยังถกูตรวจสอบทางแพ่งเกี่ยวกับ
การเรียกเก็บเงิน Medicare ทีอ่าจไม่ถูกต้อง และเผชิญขอ้กล่าวหาการละเมิดกฎหมายตอ่ตา้น
การผูกขาดอีกดว้ย ทั้งนี้ UnitedHealth ได้ปรับโครงสร้างผู้บริหารอย่างฉับพลนัโดยดึงอดตีซี
อีโอ Stephen Hemsley กลับมารับตำแหน่งแทน Andrew Witty ท่ามกลางแรงกดดันด้าน
ความเช่ือมัน่ของตลาด นักลงทนุยังกังวลตอ่แนวนโยบายของประธานาธิบดี Donald Trump ที่
เตรียมผลักดนัมาตรการลดค่าใช้จ่ายในระบบ Medicare โดยเฉพาะดา้นราคายา ซึ่งอาจ
กระทบตอ่ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในระยะยาว 
- แม้ UnitedHealth จะเปน็ผู้นำในอุตสาหกรรมประกันสุขภาพและมคีวามแข็งแกร่งทางการเงินที่

โดดเด่น แต่ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าในระยะสัน้ถึงระยะกลางบริษทัยังคงมีความเสี่ยงสูง โดยเฉพาะ
จากการสอบสวนของกระทรวงยตุิธรรมสหรัฐฯ (DOJ) ที่เกีย่วกับการฉ้อโกง Medicare 
Advantage ซึ่งเป็นแหล่งรายไดส้ำคัญของบริษัท ประกอบกบัความไม่แนน่อนดา้นนโยบายจาก
ภาครัฐที่ตอ้งการลดค่าใช้จ่ายใน Medicare รวมทั้งการเปลี่ยนตัวซีอีโออย่างกะทนัหันอาจ
สะทอ้นถึงความพยายามในการจัดการวิกฤต แตย่ังไม่เพยีงพอที่จะฟื้นความเช่ือมั่นของนัก
ลงทุนไดอ้ยา่งชัดเจน แนะนำหลกีเลี่ยงการลงทุนในช่วงนี้ เพือ่รอความชดัเจนจาก DOJ ใน
ประเด็นการสอบสวนข้างต้น ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาล 2) 
ความเสี่ยงดา้นการบริหาร 3) การแข่งขันที่เพิ่มขึ้นในอตุสาหกรรมประกันสุขภาพ 4) การ
สอบสวนของ DOJ 
- ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญในวันนี้ของสหรัฐฯ ได้แก่ Retail Sales เดือน เม.ย. (ตลาดคาด 

+0.0% MoM vs. +1.5% เดือนก่อน), PPI เดอืน เม.ย. (ตลาดคาด +0.2% MoM vs. -0.4% 
เดือนก่อน), Industrial Production เดอืน เม.ย. (ตลาดคาด +0.1% MoM vs.  -0.3% เดอืน
ก่อน) และ Initial Jobless Claims สิน้สดุสัปดาห์ที ่10 พ.ค. (ตลาดคาดเท่ากบัสัปดาห์ก่อนที ่
2.28 แสนราย) 
- ติดตามรายงานผลประกอบการฯ ของหุ้น Walmart ที่จะประกาศในวันนี้ โดยตลาดคาดรายได ้

+2.79% YoY และ EPS -3.42% 
- ข่าวหุ้นอพัเดท: Tencent, AMD, UnitedHealth Group 

 
 

 
 
 
 
 



 

   
 
TENCENTรายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 โดยมรีายได ้+12.9% YOY (สงูกวา่ตลาด
คาด 2.5%) จากแรงหนนุจากจำนวนผู้ใชง้าน WECHAT ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง และ
รายไดจ้ากธรุกจิเกมทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ 

 
Source: Company Report, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng Index (HSI) +2.21%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) +2.35% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) +2.05% หลังบริษัทเทคโนโลยีจีนรายงานผลประกอบการออกมาดีกวา่ทีต่ลาดคาด อาทิ Tencent Music 
Entertainment และ JD .com ทั้งนี้ ล่าสุด Tencent ประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/25 ออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาดเช่นกนั 

   JD .com (9618 HK) +3.36% หลัง Citi ปรับราคาเป้าหมายขึน้สู่ระดบั HKD52 (จากเดมิ HKD50) และคงคำแนะนำ "ซือ้" 
เนือ่งจากมองวา่มลูค่าหุ้นยังอยู่ในระดับต่ำและบริษัทมีความมุ่งมัน่ในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถอืหุ้นหลังผลประกอบการไตร
มาส 1/25 เตบิโตแข็งแกร่งแสดงให้เห็นถึงศักยภาพในการดำเนินธรุกิจที่เหนือความคาดหมาย โดยรายได้รวมอยู่ที ่3.01 แสน
ล้านหยวน +15.8% YoY หนุนจากการเตบิโตในกลุ่ม Electronics & Appliances 

- ทางฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำ “ซือ้เก็งกำไร” สำหรับหุ้น JD .com เนือ่งจากการเติบโตที่โดดเดน่ในกลุ่ม Electronics & 
Appliances จากนโยบาย Trade-in, การขยายตัวของ Retail Margin ทีแ่ข็งแกร่ง และการเตบิโตในสว่น Marketplace ทั้งนี ้ยัง
มองว่าบริษัทมีศักยภาพในการขยายธุรกิจ Food Delivery ที่เช่ือมโยงกับ Logistics อย่างลงตัว ซึง่จะเป็นปัจจัยสนับสนุนการ
เติบโตในอนาคต 

   Xiaomi (1810 HK) +3.60% หลัง CLSA คาดการณว์่าผลประกอบการไตรมาส 1/25 ของบริษัทจะออกมาแข็งแกร่ง  โดย
คาดว่ารายได้จะอยู่ที่ 1.1 แสนลา้นหยวน +44.6% YoY ขณะที่คาดกำไรสุทธอิยู่ที ่1.0 หมื่นล้านหยวน +54% YoY เนื่องจาก
ยอดขายของ Xiaomi ในประเทศจีนสำหรับกลุ่มผลิตภัณฑ์สมาร์ทโฟน, IoT และรถยนต์ไฟฟ้า (EV) ค่อนข้างดี โดยได้รับอานิสงส์
จากโครงการเงินอุดหนุนเพือ่แลกซื้อเคร่ืองเก่า (Trade-in subsidies) และการเติบโตของส่วนแบ่งการตลาด อตัรากำไรข้ันต้น 
(GPM) คาดว่าจะปรับตัวสูงข้ึนเลก็น้อย QoQ และผลขาดทุนในธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้า (EV) อาจลดลงสู่ระดับ 650 ล้านหยวน 

   Tencent Music Entertainment (1698 HK) +12.84% หลังบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 ออกมาสูงกว่า
ที่ตลาดคาดทั้งรายไดแ้ละกำไร  

- โดยรายได้รวมอยูท่ี่ 7.4 พันลา้นหยวน +9.6% YoY (สูงกวา่คาด 1.1%) ขณะที่ EPS อยูท่ี่ 1.37 +25.7% YoY (สูงกว่าคาด 
8.4%) 

- ผลประกอบการที่ดีกว่าคาดได้แรงหนุนจากรายได้ของธุรกิจบริการเพลงออนไลน์ (Online music services) ทีม่ีการเติบโต
อย่างต่อเนือ่ง  

- นอกจากนี้ อัตรากำไรข้ันตน้ (GPM) อยูท่ี่ระดับสูงสุดเปน็ประวัตกิารณ์ที่ 44.1% +313bps YoY (สูงกว่าคาดที่ระดับ 43.9%) 

- ด้านนักวเิคราะห์จาก Goldman Sachs แนะนำ "ซื้อ" โดยให้ราคาเป้าหมายที่ HKD59.5 

   Tencent (700 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 ออกมาสูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ โดยรายได้รวมอยู่ที่ 1.80 
แสนล้านหยวน +12.9% YoY (สงูกว่าคาด 2.5%) ขณะที่ EPS อยูท่ี่ 6.58 หยวน +25.1% YoY (สูงกว่าคาด 3.0%) โดยไดแ้รง
หนุนจากจำนวนผู้ใช้งาน WeChat ที่ปรับตัวเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนือ่ง และรายได้จากธุรกิจเกมที่เติบโตแขง็แกร่ง 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   Tencent (700 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกเหนอืความคาดหมาย ขับเคลือ่นโดย VAS และ Marketing 
Services ที่เติบโตจากการนำ AI มายกระดบั 

- Tencent บริษัทเทคโนโลยียักษใ์หญ่ของจีน ประกาศผลประกอบการไตรมาสแรกของปี 2025 โดยรายงานรายได้ที่สูงกวา่ที่
นักวิเคราะห์คาดการณ์ ท่ามกลางสภาวะเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว การเตบิโตของรายไดส้ะทอ้นถึงความสามารถของ Tencent ใน
การสร้างผลกำไรจากการขยายตัวของพอร์ตโฟลิโอเกมและโซเชียลมีเดีย แม้วา่บริษัทจะต้องเผชิญกับความท้าทายจากการ
ชะลอตัวของการบริโภคในประเทศและผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ 

- Tencent ยังคงมุ่งเน้นการลงทนุด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) โดยเฉพาะการพัฒนาแอปพลเิคชัน AI เช่น Yuanbao ที่รวมเขา้กับ 
Weixin รวมถึงการพัฒนาระบบการค้นหาและการสร้างภาพอัตโนมัติ ซึ่งมเีป้าหมายในการเพิ่มประสิทธิภาพการใช้งานและ
ตอบสนองความตอ้งการของผู้ใช้ 

- ในไตรมาสแรก Tencent รายงานรายได้รวม 1.80 แสนล้านหยวน เพิม่ขึ้น 13% YoY โดยสูงกว่าที่นักวเิคราะห์คาดการณ์ไวท้ี่ 
1.76 แสนล้านหยวน ขณะที่กำไรสุทธิปกตอิยูท่ี่ 6.13 หมื่นล้านหยวน เพิ่มขึน้ 22% YoY สูงกว่าคาดการณ์ที่ 5.97 หมื่นลา้น
หยวน  

- รายได้จากธุรกิจหลักอย่าง Value-Added Services (VAS) ยังคงเป็นแหล่งรายได้หลักทีส่ร้างการเติบโตอย่างตอ่เนื่อง ด้วย
รายได้ทีเ่พิ่มขึน้ 17% YoY สะท้อนถึงการขยายตัวของเกมออนไลน์และโซเชียลเน็ตเวิร์กทีม่ีผู้ใช้งานอย่างเหนียวแนน่ รายได้จาก
เกมในประเทศอยู่ที่ 4.29 หมื่นล้านหยวน สูงกว่าคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ที่ 4.03 หมื่นลา้นหยวน ขณะที่รายได้จากเกม
ต่างประเทศอยูท่ี่ 1.66 หมื่นล้านหยวน ซึ่งสูงกว่าคาดที่ 1.54 หมื่นล้านหยวน และรายได้จากโซเชียลเนต็เวิร์กอยูท่ี่ 3.26 หมื่น
ล้านหยวน สูงกว่าการคาดที่ 3.22 หมื่นล้านหยวน แสดงให้เห็นถึงความสำเร็จในการขยายฐานผู้ใช้งานผ่าน Weixin และ QQ ซึ่ง
ยังคงเป็นแพลตฟอร์มที่มีผู้ใช้งานอย่างเหนียวแนน่ โดย Weixin และ WeChat มีผู้ใช้งานรวมกันกวา่ 1.40 พันล้านบญัชี เพิม่ขึ้น 
3.2% YoY 

- ในส่วนของ Marketing Services รายได้เติบโตขึ้นอย่างโดดเด่นอยู่ที่ 3.19 หมื่นล้านหยวน เพิม่ขึน้ 20% YoY โดยได้รับแรง
หนุนจากการเติบโตของ Video Accounts, Mini Programs และ Weixin Search ที่มีการเพิ่มประสิทธิภาพผา่นการใช้งาน AI 
รวมถึงการขยายตัวของแพลตฟอร์มโฆษณาและการทำธุรกรรมทีเ่พิ่มมากข้ึนใน Weixin ซึ่งทำให้สามารถเขา้ถึงผู้ใช้งานได้มาก
ขึ้นและเพิม่อตัราการมสี่วนร่วมอย่างมีนัยสำคัญ 

- รายได้จากธุรกิจ FinTech และบริการธุรกิจ (FinTech and Business Services) อยูท่ี่ 5.49 หมื่นล้านหยวน แม้จะเตบิโตเพียง 
5% YoY แต่ยังคงเปน็ส่วนสำคัญในการขับเคลือ่นรายได้ของ Tencent โดยมีการเติบโตในสว่นของบริการสินเช่ือผู้บริโภคและ
การจัดการความมั่งค่ัง สว่นธุรกิจ Cloud Services และ eCommerce Technology Service ยังคงมีการเตบิโตต่อเนือ่งแม้จะ
ไม่โดดเด่นเหมอืนในอดตี 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงคำแนะนำลงทุนใน Tencent เนือ่งจากบรษิัทยังคงเป็นผู้นำด้านเทคโนโลยีและโซเชียลมเีดยีในประเทศจีน 
แม้จะเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัในประเทศ แต่ผลประกอบการไตรมาสแรกแสดงให้เหน็ถึงความสามารถในการปรับตัวและ
การเติบโตของรายได้ทีแ่ข็งแกร่งเพิ่มขึ้น 13% YoY ซึ่งสูงกว่าคาดการณ์ของนักวเิคราะห์ โดยธุรกิจหลักอย่าง Value-Added 
Services (VAS) ยังคงเป็นแหล่งรายได้หลักที่สร้างการเติบโตอย่างต่อเนือ่ง ด้วยรายไดท้ี่เพิ่มขึ้น 17% YoY สะทอ้นถึงการ
ขยายตวัของเกมออนไลน์และโซเชียลเน็ตเวิร์กทีม่ีผู้ใช้งานอย่างเหนยีวแน่น 



 

 

- นอกจากนี้ การเตบิโตของรายได้จากเกมออนไลน์ในประเทศและต่างประเทศยังโดดเด่น โดยเกมยอดนยิมอย่าง Honour of 
Kings, Peacekeeper Elite, Delta Force, และ DnF Mobile เป็นตัวขับเคลือ่นหลักที่ผลักดนัรายได้ให้สูงขึ้น ขณะที่ Tencent 
ยังคงเดินหน้าพัฒนา AI ภายใตบ้ริการ Weixin และ Yuanbao เพื่อตอบสนองความตอ้งการทีเ่พิ่มขึน้ของผู้ใช้งานทีต่อ้งการ
ประสบการณท์ี่ล้ำสมยัมากยิ่งขึ้น 

- กลยทุธ์การเติบโตและการขยายธุรกิจTencent มุ่งเน้นการขยายพอร์ตโฟลิโอเกมผ่านการสร้าง “Evergreen Franchises” 
หรือเกมทีส่ามารถอพัเดตและพฒันาอย่างต่อเนือ่ง ซึ่งไมเ่พียงแตส่ร้างรายได้ระยะสั้น แตย่ังสามารถรักษาฐานผู้เล่นไว้ได้ในระยะ
ยาว กลยุทธ์นีส้อดคลอ้งกับการเข้าลงทุนใน Ubisoft Entertainment ด้วยมูลค่ากว่า $1 พันล้าน เพื่อถอืหุ้น 25% ซึ่งจะช่วยให้ 
Tencent มีสทิธิ์ในการพัฒนาเกมระดับโลกอยา่ง Assassin's Creed สูแ่พลตฟอร์มมอืถอื เพิ่มโอกาสในการขยายตลาดระดับ
สากล 

- อีกหนึ่งกลยุทธส์ำคัญคือการลงทุนใน AI และ Cloud Computing เพือ่เพิม่ศักยภาพการแข่งขนัในตลาด ทั้งนี ้การเปดิตวั 
Yuanbao ใน Weixin และการเพิม่ขีดความสามารถของ Weixin Search ด้วย Large Language Models (LLMs) สะทอ้นถึง
ความตั้งใจของ Tencent ในการเป็นผู้นำด้าน AI ในประเทศจีน การผสาน AI เข้ากบั Mini Programs และ Video Accounts ยัง
ช่วยเพิม่โอกาสในการสร้างรายได้จากการโฆษณา ซึ่งมีการเติบโตถึง 20% ในไตรมาสแรก 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความผันผวนของเศรษฐกิจจีน 2) การกำกับดูแลจากรัฐบาล 3) ความเสี่ยงด้านค่าเงินและการ
ลงทุน 4) การแข่งขันในตลาด Cloud และ AI 5) ความไม่แน่นอนจากตลาดเกม 

 

   Advanced Micro Devices (AMD US) +4.68% หลังบริษัทประกาศแผนซือ้หุ้นคืนใหม่มลูค่า $6 พันล้าน 

- บริษัทไดป้ระกาศโครงการซื้อหุ้นคืนใหม่มลูค่า $6 พันล้าน แผนการซื้อคืนใหมน่ี้เปน็สว่นเพิ่มเตมิจากวงเงินประมาณ $4 
พันลา้นทีเ่หลอือยู่จากการอนุมตัคิร้ังก่อนหน้า ส่งผลให้ AMD มีวงเงินรวมในการซือ้หุ้นคืนสูงถึงประมาณ $1 หมื่นล้าน โดย
ประกาศดังกล่าวมีขึ้นเพียงหนึ่งวนัหลังจาก AMD เปดิเผยความร่วมมอืมลูค่า $1 หมื่นล้านกบับริษัท Humain ซึ่งเป็นอีกหนึ่ง
ดีลในกลุ่มของบริษัทยักษ์ใหญ่ดา้นเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ที่เร่ิมจับมือกับพันธมติรในตะวันออกกลางด้าน AI 

- Lisa Su ประธานเจ้าหน้าที่บริหารของ AMD กล่าวในแถลงการณ์ว่า “การขยายแผนซื้อหุ้นคืนสะท้อนถึงความเช่ือมัน่ของ
คณะกรรมการบริษัทตอ่ทิศทางกลยุทธ์ ศักยภาพการเติบโต และความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดอิสระอยา่งต่อเนือ่ง
ของ AMD” 

- อย่างไรก็ตาม กระแสเงินสดอสิระของ AMD ในไตรมาสแรก ลดลงสู่ระดับ $727 ล้าน โดยบริษัทมีเงินสดและรายการเทยีบเท่า
เงินสดอยูท่ี่ $6.05 พันล้าน ขณะที่หนี้สนิหมุนเวียนอยู่ที่ $7.70 พันล้าน 

- กลุ่มผู้ผลติชิปรายใหญอ่ื่นๆ ทีด่ำเนินการซือ้หุ้นคืน เช่น Broadcom ประกาศแผนซือ้หุ้นคืนมูลค่า $1 หมื่นล้านในเดอืน
เมษายน ขณะที่ Qualcomm ผู้ผลิตชิปสำหรับสมาร์ทโฟนประกาศแผนซือ้หุ้นคืนมลูค่า $1.5 หมื่นล้านในเดอืนพฤศจิกายน 

- ในช่วงที่ผา่นมา AMD ยังคงมีผลงานทีต่่ำกว่าคู่แข่ง โดยนักลงทนุเร่ิมตั้งคำถามเกี่ยวกับความสามารถในการแข่งขันของบริษัท
ในตลาด AI 

 



 

 

- แมว้่า AMD จะได้รบัการยกยอ่งว่าเปน็คู่แข่งที่แข็งแกร่งทีสุ่ดของ Nvidia ผู้นำในตลาด AI แต่ในปัจจุบันบริษัทตอ้งเผชิญการ
แข่งขันที่หนักหนว่งจากผู้ผลิตโปรเซสเซอร์แบบกำหนดเอง (Custom processors) และจากสถานะทีม่ั่นคงของ Nvidia ใน
อุตสาหกรรม 

-    ฝา่ยกลยทุธ์ฯ มอง AMD กำลังส่งสญัญาณความเช่ือมั่นในทิศทางการเติบโตระยะยาวผา่นการประกาศแผนซือ้หุ้นคืน
ใหม่มูลค่า $6 พนัล้าน ซึ่งเมือ่รวมกับวงเงนิที่เหลือจากการอนมุัตคิร้ังก่อน จะทำให้มีวงเงินซือ้หุ้นคืนสะสมสูงถึง $10 พันล้าน 
การเคลื่อนไหวนีส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงความเช่ือมัน่ของผู้บริหารตอ่ศักยภาพในการสร้างกระแสเงินสดอสิระและการเตบิโตของธุรกิจ
ในอนาคต 

- จากมุมมองเชิงกลยุทธ์ การซื้อหุ้นคืน (Share Buyback) ของ AMD ไม่ได้เป็นเพียงการลดจำนวนหุ้นในตลาดเพือ่เพิ่มอัตรา
กำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) เทา่นั้น แต่ยังเปน็การส่งสญัญาณเชิงบวกต่อนักลงทนุถึงการประเมนิมลูค่าหุ้นของบริษัทวา่อยู่ในระดบัที่
ต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง (Undervalued) ซึ่งเป็นกลยุทธท์ี่สือ่ถึงความเช่ือมัน่ในศักยภาพระยะยาวของ AMD ที่จะสามารถสร้างผล
กำไรที่แข็งแกร่งได้ 

- นอกจากนี้ AMD ยังได้ประกาศความร่วมมือกบั Humain มูลค่า $1 หมื่นล้าน ซึ่งถือเป็นการขยายตลาด AI ในภูมิภาค
ตะวันออกกลาง ซึ่งเปน็ตลาดที่มกีารเติบโตสูงและต้องการโซลูชันด้าน AI อยา่งมาก ความร่วมมอืนี้จะช่วยให้ AMD สามารถ
เข้าถึงเครือขา่ยและลูกค้าในภูมิภาคที่มีศักยภาพ พรอ้มทั้งเพิม่โอกาสในการขยายผลิตภัณฑ์ด้าน AI ที่เปน็หัวใจสำคัญของการ
เติบโตในอตุสาหกรรมชิปประมวลผล 

- อย่างไรก็ตาม แมว้่า AMD จะมกีารพัฒนาที่น่าจบัตามองและเร่ิมมีสญัญาณที่ดีขึน้ในดา้นกลยุทธ์ AI และ Data Center แต่ใน
มุมมองของเรา Nvidia ยังคงเปน็ตัวเลอืกที่แข็งแกร่งกว่าในระยะยาว เนือ่งจากการครองตลาด AI, Data Center, และโครงสร้าง
พื้นฐานการประมวลผลแบบขนาน (Parallel Computing) ทีเ่หนียวแน่นและยังคงเติบโตไดต้่อเนือ่ง 

- นอกจากนี้ Nvidia ยังคงได้เปรยีบในดา้น Ecosystem และ Software Stack ที่แข็งแกร่ง เช่น CUDA, TensorRT และการ
พัฒนาแพลตฟอร์ม AI ที่ครอบคลุม ซึ่งทำให้การพัฒนานวัตกรรมและการประมวลผล AI ของ Nvidia ยังคงเหนือกวา่ AMD 
อย่างชัดเจน 

 

   UnitedHealth Group (UNH US) -7.24% ในช่วง After Hours หลังถูกสอบสวนเร่ืองการฉอ้โกง Medicare  

- UnitedHealth Group ยักษ์ใหญ่ด้านประกันสุขภาพของสหรัฐฯ กำลังเผชิญกับการสอบสวนจากกระทรวงยุติธรรมสหรัฐฯ 
(DOJ) เกี่ยวกบัข้อกล่าวหาการฉอ้โกงที่เช่ือมโยงกับโครงการ Medicare Advantage ซึ่งเป็นหนึ่งในแหล่งรายได้หลักของบริษัท 
ตามรายงานจาก Wall Street Journal ที่อา้งอิงจากผู้ทีเ่กี่ยวขอ้งกับเร่ืองนี ้โดยเผยวา่การสอบสวนคร้ังนี้เร่ิมต้นขึน้ตั้งแต่ช่วง
กลางปีที่แล้ว และถูกขบัเคลือ่นโดยหน่วยงานด้านการฉ้อโกงในระบบสาธารณสุข 

- แมว้่ารายละเอียดของการกล่าวหาจะยังไม่ชัดเจน แต่ DOJ มุ่งเนน้ไปที่การตรวจสอบแนวทางปฏบิัตทิางธุรกิจของ 
UnitedHealth ภายใต้ Medicare Advantage ซึ่งเปน็โครงการที่บริษัทประกันเอกชนสามารถให้บริการด้านการดูแลสุขภาพแก่
ผู้สูงอายุและผูพ้ิการภายใต้การสนับสนุนของรัฐบาลกลาง 

 



 

 

 

- ไมเ่พียงแค่การสอบสวนทางอาญา UnitedHealth ยังเผชิญกับขอ้กล่าวหาเกีย่วกับการละเมิดกฎหมายตอ่ต้านการผูกขาด
พร้อมกับการตรวจสอบทางแพ่งในเร่ืองการเรียกเก็บเงิน Medicare ทีอ่าจไม่ถูกตอ้ง ซึ่งเป็นการเพิ่มแรงกดดันให้แก่บริษัทที่
กำลังประสบปัญหาดา้นความเช่ือมั่นของนักลงทุน 

- ท่ามกลางความไมแ่นน่อนนี้ UnitedHealth ได้ประกาศเปลี่ยนแปลงตำแหน่งผู้บริหารอยา่งกะทันหนั โดย Andrew Witty ซีอีโอ
คนปัจจุบันถูกแทนที่ดว้ย Stephen Hemsley ประธานบริษทัและอดีตซอีีโอ ซึ่งถูกดึงกลบัมาบริหารงานท่ามกลางความผันผวน
ของราคาหุ้น 

- นอกจากนี้ UnitedHealth ยังเผชิญกับความเสี่ยงจากนโยบายของประธานาธบิดี Donald Trump ที่ตอ้งการลดค่าใช้จ่ายใน
ระบบ Medicare โดยเฉพาะด้านราคายา ซึ่งเป็นส่วนสำคัญของรายได้บริษัท หากนโยบายดังกล่าวได้รับการผลักดัน อาจส่งผล
กระทบตอ่กำไรและการเติบโตในระยะยาว 

   แม้ UnitedHealth จะเป็นผูน้ำในอตุสาหกรรมประกันสุขภาพและมีความแข็งแกร่งทางการเงินที่โดดเด่น แต่ฝ่ายกลยทุธ์ฯ 
มองว่าในระยะสั้นถึงระยะกลางบรษิัทยังคงมีความเสี่ยงสูง โดยเฉพาะจากการสอบสวนของกระทรวงยุติธรรมสหรัฐฯ (DOJ) ที่
เกี่ยวกับการฉ้อโกง Medicare Advantage ซึ่งเป็นแหล่งรายไดส้ำคัญของบริษัท ประกอบกับความไม่แนน่อนด้านนโยบายจาก
ภาครัฐที่ตอ้งการลดค่าใช้จ่ายใน Medicare รวมทั้งการเปลี่ยนตัวซีอีโออย่างกะทันหนัอาจสะทอ้นถงึความพยายามในการ
จัดการวิกฤต แตย่ังไม่เพยีงพอทีจ่ะฟื้นความเช่ือมั่นของนักลงทนุได้อยา่งชัดเจน แนะนำหลีกเลี่ยงการลงทุนในช่วงนี้ เพื่อรอ
ความชัดเจนจาก DOJ ในประเด็นการสอบสวนข้างตน้ 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาล 2) ความเสีย่งด้านการบริหาร 3) การแข่งขันที่เพิ่มขึ้นใน
อุตสาหกรรมประกันสุขภาพ 4) การสอบสวนของ DOJ 

 

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


