
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดผสมผสานในวันพฤหัสบดี (DJIA -0.0%, S&P500 -0.04%, 

Nasdaq +0.28%) โดยตลาดแกว่งตัวในกรอบแคบหลังนักลงทุนคลายความกังวลบางสว่นต่อ
ผลตอบแทนพันธบตัรที่สูงข้ึน หลังสภาล่างของสหรัฐฯ สามารถผ่านร่างกฎหมายลดภาษแีละ
เพิ่มงบประมาณฉบับใหญ ่ โดยดัชนีได้รับแรงฉุดหลักจากหุ้นกลุม่พลังงานแสงอาทติย์ อาท ิ
Sunrun (-37.1%) ที่ปรับตัวลดลงแรงหลังการผ่านกฏหมายอาจนำมาสู่การยกเลิกหรือปรับ
ลดมาตรการสนับสนนุพลังงานทดแทน ขณะที่หุ้น Magnificent 7 ปรับตัวขึ้นหนนุตลาด โดย
เกือบทั้งหมดสามารถปิดบวกได้ มีเพียงหุ้น Apple (-0.36%) ที่ปรบัตัวลดลงในวนัที่ผ่านมา  
- สภาผู้แทนราษฎรของสหรัฐฯ ได้ผ่านร่างกฎหมายลดภาษีและเพิม่งบประมาณฉบบัใหญ่ตาม

วาระของอดีตประธานาธบิดีโดนลัด์ ทรัมป์ ด้วยคะแนนเฉียดฉิว 215 ต่อ 214 เสียง ซึ่งคาดวา่จะ
เพิ่มหนีส้าธารณะของประเทศอีก $3.8 ล้านลา้นในทศวรรษหน้า โดยเนือ้หาในร่างกฎหมายนี้
ครอบคลุมการขยายการลดภาษจีากปี 2017, ยกเลิกสิทธปิระโยชน์พลังงานสะอาดจากยุคไบ
เดน, เพิ่มงบเสริมทัพ-ตม. เพื่อรองรับการเนรเทศ 1 ล้านคนต่อปี และตั้งบัญชอีอมเงินปลอด
ภาษีสำหรับเด็กในชือ่ “Trump Accounts” ขณะที่การผ่านร่างกฎหมายนีย้ังมาพร้อมกับการ
ปรับเพดานหนีเ้พิม่อีก $4 ล้านล้าน เพื่อหลีกเลี่ยงวิกฤตผิดนัดชำระหนี้ในช่วงฤดูร้อนนี้ โดย
คาดว่าร่างกฎหมายจะเข้าสู่การพิจารณาของวฒุิสภาตอ่ไปทา่มกลางเสียงเรียกร้องให้แก้ไข
เนือ้หาเพิม่เติมจากหลายฝา่ย 
- หุ้นกลุ่มพลังงานแสงอาทติย์ในสหรัฐฯ ร่วงแรงหลังสภาผู้แทนฯ ผ่านร่างงบประมาณภายใต้

รัฐบาลทรัมป์ ที่อาจล้มเลิกนโยบายสนับสนุนพลังงานสะอาดยุคไบเดน โดยหุ้น Sunrun (RUN 
US) ร่วงกว่า -37% นำการปรับตัวลงของกลุม่พลังงานสะอาด หลังจากสภาผู้แทนราษฎร
สหรัฐฯ ผ่านร่างกฎหมายงบประมาณและภาษ ี “One Big Beautiful Bill” ทีเ่สนอโดย
ประธานาธิบดี Donald Trump ซึ่งรวมถึงการยกเลิกหรือปรับลดมาตรการภาษแีละเงิน
สนับสนนุภายใต้กฎหมาย Inflation Reduction Act (IRA) ที่เคยส่งเสริมพลังงานทดแทนอย่าง
เข้มข้นในยุคไบเดน โดยเฉพาะสทิธิ์เครดิตภาษี 30% สำหรับผูต้ิดตั้งระบบโซลาร์ภายในบ้าน 
ด้านหุ้นพลังงานแสงอาทติยอ์ื่น ๆ เช่น Enphase (ENPH), Maxeon (MAXN) และ SolarEdge 
(SEDG) ก็ปรับลดลงตามกันอยา่งรุนแรง ขณะที่นักวเิคราะห์จาก Raymond James ช้ีว่าร่าง
กฎหมายนี้ไมเ่พียงยกเลิกสิทธิประโยชน์แตย่ังเร่งการสิ้นสุดสิทธิเ์ร็วกว่ากำหนดเดมิ ทั้งนี้แม้ร่าง
ฯ ยังตอ้งผ่านวุฒสิภา แต่ตลาดไดส้ะท้อนความกังวลเชิงนโยบายต่อแนวโน้มการลงทุนใน
พลังงานสะอาดอย่างมนีัยสำคัญแล้ว 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมมุมองระมดัระวังโดยรวมตอ่หุ้นกลุม่พลังงานแสงอาทติย์ในสหรัฐฯ จาก

ความไม่แน่นอนทางนโยบายที่เพิม่ขึ้นหลังร่างกฎหมาย One Big Beautiful Bill ผ่านสภาผู้แทน
ฯ ซึ่งอาจกระทบสิทธิประโยชน์ภาษีที่เปน็แกนหลักของการเติบโตในภาคโซลาร์ โดยเฉพาะการ
ติดตั้งสำหรับครัวเรือนและโครงการเชิงพาณิชย์ผ่านโครงสร้างภาษี 25D และ 48E ที่กำลังถูก
ปรับลดหรือจำกดักรอบเวลาการใช้สิทธิ์ ทำให้โมเดลรายได้ของบริษัทอยา่ง Sunrun, 
Enphase, และ SolarEdge เผชิญความเสี่ยงต่อเนือ่ง ขณะที่บรรยากาศของกลุม่ยังเผชิญแรง
กดดันจากแรงขายและการลดน้ำหนักลงทุนจากนักวิเคราะห์ อย่างไรก็ตาม เราประเมินวา่  
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23 พฤษภาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 41,859.09 0.00% 

S&P500 5,842.01 -0.04% 

NASDAQ 18,925.73 0.28% 

Europe STOXX600 550.27 -0.64% 

Japan NIKKEI225 36,985.87 -0.84% 

China 
CSI300 3,913.87 -0.06% 

HSCE 8,557.64 -1.19% 

India NIFTY50 24,609.70 -0.82% 

Thailand SET 1,173.37 -0.55% 

Vietnam VN30 1,409.56 -0.69% 

Gold Gold Futures 3,295.00 -0.56% 

Oil WTI Oil Futures 61.20 -0.60% 

USD US Dollar Index 99.96 0.40% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.5287% -7 

TH Gov 10Y 1.8770% 1 

 



 

 
 
First Solar (FSLR) มีความได้เปรียบเชิงโครงสร้างในกลุ่มจาก 1) การไม่พึ่งพารายได้จากภาค 
TPO 2) การได้รับสิทธิเ์ครดิตภาษี 45X ทีส่นบัสนุนการผลติในประเทศ ซึ่งยังไม่ได้รับผลกระทบ
จากร่างกฎหมายล่าสุด และ 3) การสนับสนนุจากนักวเิคราะห์ระดับ Tier-1 โดย Goldman 
Sachs ปรับเปา้ FSLR ขึ้นเป็น $255 มองว่าสิทธิประโยชน์จาก IRA ยังรักษา margin ได้ด ี
ขณะที่ UBS และ Wolfe Research ยังคงแนะนำ ‘Buy’ และ ‘Outperform’ โดยให้เหตุผลเร่ือง
ความไดเ้ปรียบทางนโยบายและการผลิตในสหรัฐฯ แม้ยังเตือนความเสี่ยงจากตน้ทนุรับประกัน
สินค้าและการแข่งขันที่สูงข้ึนในอนาคต 
- สหรัฐฯ รายงานตัวเลข S&P Global Composite PMI เบื้องต้นในเดือน พ.ค. อยู่ที่ 52.1 จุด สูง

กว่าเดอืนกอ่นและตลาดคาดที่ 50.6 จุด และ 50.3 จุด ตามลำดับ โดยเป็นการปรับตวัขึ้นทั้งใน
ส่วนของ Manufacturing (52.3 จุด vs. ตลาดคาดและเดอืนกอ่นที่ 50.2 จุด และ 49.9 จุด 
ตามลำดบั) และ Services (52.3 จุด vs. ตลาดคาดและเดอืนกอ่นที่ 50.8 จุด และ 51.0 จุด 
ตามลำดบั) สะทอ้นภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะสัน้ที่ยังมแีนวโนม้ขยายตัวอยู่จากทั้งภาคการ
ผลิตและบริการ ในขณะที่ภาพระยะยาวยังคงเผชิญแรงกดดันดา้นตน้ทนุและความไม่แนน่อน
จากนโยบายการค้า ซึ่งอาจกระทบตอ่ภาคการผลติและการส่งออกในคร่ึงหลังของปี  
- ในขณะที่ประเทศอืน่ๆ ตวัเลขดัชน ีComposite PMI ออกมาผสมผสาน โดยยูโรโซนอยู่ที ่49.5 

จุด ต่ำกวา่เดือนก่อนและตลาดคาดที่ 50.4 จุด และ 50.6 จุด ตามลำดับ เช่นเดียวกบัญี่ปุน่ที่
ออกมา 49.8 จุด ต่ำกว่าเดือนก่อนที ่ 51.2 จุด ในขณะทีอ่ินเดยีตัวเลขมีแนวโน้มปรับตวัดีขึ้น 
โดยดัชนอียู่ที ่61.2 จุด สูงกว่าเดอืนกอ่นที ่59.7 จุด 
- Baidu (BIDU US, 9888 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/2025 ดีกว่าคาดจากแรง

หนุน AI Cloud ที่โต +42% โดยรายได้จากธุรกิจหลักอยูท่ี่ ¥2.55 หมื่นล้าน (+7% YoY) สูงกว่า
คาดการณ์ที่ ¥2.32 หมื่นล้าน แมร้ายได้รวมโตเพยีง +3% YoY สู่ระดับ ¥3.25 หมื่นล้าน แต่ยัง
ดีกว่าคาดที่ ¥3.10 หมื่นล้าน ขณะที่ Adj. EBITDA อยู่ที่ ¥7.21 พันลา้น แม้ลดลง 13% YoY 
แต่ยังสูงกวา่คาด 8.9% การเติบโตของกลุม่ AI Cloud ที่โดดเด่นยังคงช่วยชดเชยรายได้จาก
โฆษณาที่ชะลอตัวจากเศรษฐกิจจีนออ่นแรง โดย Robin Li ซอีีโอของ Baidu ย้ำวา่การยอมรับ
ของตลาดต่อโซลูชัน AI แบบครบวงจรของบริษัทเพิม่ขึ้นต่อเนือ่ง แม้จะเผชิญการแข่งขันจาก
สตารท์อัพอยา่ง DeepSeek ที่ใช้กลยุทธ์ราคาถูก  
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมุมมอง “เป็นกลาง” ต่อหุน้ Baidu แม้ผลประกอบการไตรมาส 1/2025 จะ

ดีกว่าคาดทั้งรายได้และกำไร โดยเฉพาะการเตบิโตของกลุม่ AI Cloud ที่พุ่งข้ึน +42% YoY แต่
ยังไม่เพียงพอจะชดเชยแรงกดดนัจากธุรกิจหลักอย่าง Online Marketing ที่ยังหดตัว -6% 
YoY ขณะที่ภาพรวมกำไรและกระแสเงินสดยังถูกกดดันจากต้นทนุที่เพิ่มขึ้นตามการเร่งลงทนุ
ใน AI (ERNIE, Qianfan, Apollo Go) ส่งผลให้ Free Cash Flow ติดลบกว่า ¥8.9 พันล้าน แม้
จะมีฐานเงินสดแข็งแกร่งก็ตาม ทั้งนี้ Baidu แม้จะมีความได้เปรียบดา้นเทคโนโลย ีAI ในจนี แต่ยัง
เผชิญการแข่งขันที่รุนแรงข้ึนจาก Alibaba, Tencent และ DeepSeek ทั้งในด้าน Cloud และ 
Open Source Model ซึ่งกำลังเร่งขยายฐานลูกค้าในตลาดเดียวกัน โดยเปรียบเทียบแล้ว Big 
Tech จีนรายอื่นเร่ิมฟืน้ตวัได้ชัดเจนกว่า ทั้งในแง่รายได้ โฆษณา และกำไร ขณะที่โมเดล AI ของ 
Baidu ยังต้องใช้เวลาและการลงทนุอีกมากก่อนจะสร้างผลตอบแทนเชิงพาณิชย์ได้อย่างยั่งยืน 
- ข่าวหุ้นอพัเดท: Baidu, หุ้นกลุม่พลังงานแสงอาทติย์, Atour Lifestyle 
 



 

   
 
สหรฐัฯ รายงานดชัน ีPMI ขยายตวัดกีวา่เดอืนกอ่นและตลาดคาด ทัง้ในสว่นภาคบรกิารและ
ภาคการผลติ  ในขณะที่เศรษฐกจิระยะยาวยงัคงเผชญิแรงกดดนัดา้นตน้ทนุและความไม่
แนน่อนจากนโยบายการคา้ 

 
Source: S&P Global PMI, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng Index (HSI) -1.19%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -1.19% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -1.7% โดยดัชนี HSI ปรับตัวลดลงตามตลาดหุ้นทัว่โลกที่ได้รับแรงกดดนัจากความกังวลของนักลงทุนต่อการ
ปรับตัวขึน้ของอัตราพันธบตัรระยะยาวในหลายประเทศทั่วโลก และถูกฉุดหลักโดยการปรับตวัลดลงแรงของหุ้นเทคโนโลยีขนาด
ใหญ่ อาทิ Lenovo -5.4%, Baidu -4.01%, Alibaba -3.25% และ Xiaomi -2.3% 

   Lenovo (992 HK) -5.4% หลัง Q1/2025 กำไรสุทธิร่วงต่ำกวา่ตลาดคาด แม้รายได้พุ่งแรงจากยอดขาย AI PC และสมาร์ต
โฟน โดยบริษัทรายงานกำไรสทุธิอยู่ที่ $90 ลา้น (ตำ่กว่าคาด 58.2%) จากผลกระทบดา้น Margin ของกลุ่ม Infrastructure 
Services และขาดทนุจากวอร์แรนต์ ขณะที่รายได้รวมอยู่ที ่$16.98 พันล้าน +23% YoY (สูงกว่าคาด 8.4%) โดยมียอดขาย 
PC, สมาร์ตโฟน และแท็บเลต็โต +13% และรายไดส้มาร์ตโฟนทำสถิติสูงสดุใหม่ ส่วน Adjusted net profit อยูท่ี่ $278 ล้าน 
+25% YoY สะทอ้นการฟืน้ตัวของ core business ที่ชัดเจน 

- แมย้อดส่งมอบ PC ทั่วโลกจะโต +11% YoY ตามขอ้มลูของ IDC จากการเร่งสั่งซื้อกอ่นมาตรการภาษีสหรัฐฯ แต่ Lenovo ยัง
เผชิญความเสีย่งเชิงโครงสร้าง โดยยอดขายในอเมริกาคิดเป็น 34% ของรายได้รวม และฐานการผลิตหลักอยู่ในจีน ทำให้บริษัท
ถูกจัดอยู่ในกลุ่มเปราะบางตอ่ภาษีนำเข้า โดยเฉพาะในกลุม่ Commercial PC ที่มสีัดสว่นสูงถึง 69% ของยอดส่งมอบไปยัง
สหรัฐฯ 

- Citi เตอืนวา่ภาษีใหมอ่าจเริม่กดดันราคาขายผลติภัณฑ์และ Margin ของกลุ่มสำคัญ แม้ Lenovo จะอ้างว่ามีซพัพลายเชนทั่ว
โลกที่ยืดหยุน่เพียงพอ อย่างไรก็ตาม ทาง Citi ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อ FY2026 โดยเช่ือว่าการฟืน้ตัวของกลุม่ Server และ
ความตอ้งการ AI-related products จะเป็นตัวขบัเคลื่อนหลักของการเติบโตต่อไป 

   Baidu (9888 HK, BIDU US) -4.01% หลังบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 1/2025 โดยมีรายได้รวม 3.25 หมื่น
ล้านหยวน +3% YoY (ดีกว่าคาด 4.8%) ได้แรงหนุนจาก AI Cloud ที่โตเด่น +42% YoY ขณะที่รายได้ธุรกิจหลักโต +7% YoY 
แตะ 2.55 หมื่นลา้นหยวน (ดีกวา่คาด 9.9%) และ Adj. EBITDA อยู่ที่ 7.21 พันล้านหยวน แม้ลดลง YoY แต่ยังสูงกว่าคาด 
8.9% อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธฯ์ ยังคงมุมมองเปน็กลางต่อ Baidu เนื่องจากแม้ธุรกิจ AI Cloud จะเร่ิมสร้างจุดต่าง แต่ยังตอ้ง
แบกรับตน้ทนุสูงและยังไมส่ามารถชดเชยรายได้จาก Online Marketing ที่หดตัว -6% YoY ไดอ้ย่างเต็มที่ ในขณะที่บริษัท Big 
Tech จีนรายอืน่เร่ิมฟื้นตัวชัดเจนกว่า และ Baidu ยังเผชิญแรงกดดันจากการแข่งขันรุนแรงในตลาด AI, Cloud และ Search 
Ecosystem ของจีน รวมถึง Free Cash Flow ที่ยังตดิลบจากการลงทุนในเทคโนโลยีใหมท่ี่ยังไม่ Monetize เต็มรูปแบบ 

   Xpeng (9868 HK, XPEV US) +5.8% หลังบริษัทรายงานยอดส่งมอบ Q1/2025 พุ่ง +330.8% YoY (สูงกว่าคาด 
3.77%) สะท้อนการฟืน้ตวัแรงจาก Product Cycle และการควบคุมต้นทุนที่ดีขึ้น โดยมียอดส่งมอบรวม 94,008 คัน และรายได้
รวม ¥1.58 หมื่นล้าน +141.5% YoY (สูงกวา่คาด 1.18%) แม้ลดลงเล็กน้อย QoQ ขณะที่ Vehicle margin ปรับตัวขึน้ตอ่เนื่อง
แตะ 10.5% จาก 5.5% ในปีก่อน และ Gross margin อยู่ที่ 15.6% สูงสุดในรอบ 4 ไตรมาส แม้ยังขาดทุนสุทธิ ¥664 ล้าน แต่
ลดลง 51.5% YoY และ Non-GAAP net loss ลดลง 69.8% YoY แสดงถึงการลดค่าใช้จ่ายอยา่งมีประสิทธิภาพ ขณะเดียวกัน 
R&D ยังเพิ่มขึ้น +46.7% YoY เพื่อรองรับแผนพฒันาเทคโนโลยี AI และโมเดลใหม่ โดย Xpeng คาดการณ์ยอดส่งมอบ 
Q2/2025 อยู่ระหว่าง 102,000–108,000 คัน (+237.7% ถึง +257.5% YoY) และรายได้ระหว่าง ¥1.75–1.87 หมื่นล้าน 
ขณะเดยีวกันบริษัทยังคงเงินสดในมือสูงกว่า ¥4.53 หมื่นลา้น สะท้อนความแข็งแกร่งด้านงบดุลและความพร้อมในการลงทุน
ต่อเนือ่งใน AI Smart Driving และตลาดตา่งประเทศ 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   Baidu (BIDU, 9888 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกดีกว่าคาด กลุ่ม AI Cloud โตแรง 42% 

- Baidu รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกออกมาสูงกว่าที่นักวเิคราะห์คาดการณ์ไว้ โดยได้รับแรงหนุนหลักจากการเติบโต
ของธุรกิจ AI Cloud แม้รายได้จากธุรกิจโฆษณายังเผชิญแรงกดดนัจากภาวะเศรษฐกิจจีนที่ออ่นแรง 

- รายได้จากธุรกิจหลักของบริษัทเพิ่มขึน้ 7% YoY อยู่ที่ 2.55 หมื่นล้านหยวน สูงกวา่คาดที่ 2.32 หมื่นล้านหยวน โดยเฉพาะ
กลุ่มธุรกิจ AI Cloud ที่มีรายได้เติบโตถึง 42% ซึ่งช่วยชดเชยการชะลอตัวของรายได้จากการตลาดและโฆษณา 

- Robin Li ประธานเจ้าหนา้ที่บรหิารของ Baidu ระบุว่าผลลัพธด์งักล่าวสะทอ้นถึงการยอมรับในตลาดที่เพิม่ขึ้นต่อ
ความสามารถของบริษัทในการนำเสนอผลิตภณัฑ์และโซลูชัน AI แบบครบวงจร ที่โดดเดน่ดา้นประสทิธิภาพเมื่อเทยีบกับต้นทุน 

- AI ยังคงเปน็แกนหลักในยุทธศาสตร์ของ Baidu โดยบริษัทถอืเปน็รายแรก ๆ ในจีนทีเ่ปิดตัวแชทบอทสไตล์ ChatGPT ภายใต้
ช่ือ ERNIE ตั้งแตป่ี 2023 แม้ว่าจะต้องเผชญิการแข่งขันทีดุ่เดือด โดยเฉพาะจาก DeepSeek ซึ่งเปน็สตารท์อัพรายใหม่ทีเ่ปิดตัว
โมเดลราคาประหยัดเมือ่ตน้ปี 

- รายได้รวมเพิ่มขึ้น 3% YoY อยูท่ี่ 3.25 หมื่นล้านหยวน สูงกว่าคาดที่ 3.10 หมื่นลา้นหยวน ขณะที ่Adj. EBITDA ลดลง 13% 
YoY อยู่ที่ 7.21 พันล้านหยวน แต่ยังมากกวา่คาดที่ 6.62 พันล้านหยวน 

  ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองเป็นกลางในหุ้น Baidu แม้ผลประกอบการไตรมาส 1 จะออกมาดีกว่าคาดทั้งรายได้และกำไร 
เนือ่งจากประเมนิว่าความแข็งแกร่งของธุรกิจ AI Cloud ยังไม่สามารถชดเชยการหดตัวของรายได้จากธุรกิจหลักอย่าง Online 
Marketing ไดอ้ยา่งสมบูรณ์ และในมุมของกระแสเงินสดหรือกำไรทีแ่ท้จริงก็ยังถูกกดดันจากตน้ทนุทีเ่พิ่มขึน้อยา่งมากจากการ
ลงทุนดา้น AI 

- แมว้่า Baidu กำลังสร้างรากฐานที่แข็งแกร่งในธุรกิจ AI ผ่านโครงสร้าง Full-stack ทีม่ีตั้งแต่ Infrastructure จนถึง 
Application (Qianfan, ERNIE, Apollo Go) แต่ต้องแลกมากับค่าใช้จ่ายขนาดใหญท่ำให้กดดนัตอ่กำไรและกระแสเงินสด ขณะที่
ธุรกิจหลักดั้งเดิมทีส่ร้างรายไดส้ม่ำเสมอกลบัยังหดตวั สวนทางกับ Big Tech จีนรายอืน่ทีเ่ห็นการฟื้นตวัทีเ่ด่นชัดกว่า เช่น 
Tencent (ฟืน้ตวัใน Ads และ Games), Alibaba (เร่ิมควบคุมตน้ทนุได้ดีในส่วนธุรกิจหลักอย่าง E-commerce), JD (กลับมา
โฟกัส Core E-commerce และได้แรงหนุนจากนโยบาย Trade in) และ NetEase (มีเกม IP แข็งแกร่ง) 

- นอกจากนี้ หากเจาะลึกถึงปัจจัยเชิงโครงสร้างที่สะทอ้นถึงขอ้จำกัดของ Baidu ในช่วงนี้ ยังมีประเด็นสำคัญหลายด้านที่
สนับสนนุมุมมองเป็นกลาง ดังนี้ 

1) แม้ AI Cloud โตเด่น +42% YoY แต่กำไรยังถูกกดดันจากต้นทนุที่สูงข้ึนตอ่เนื่อง ธุรกิจ AI Cloud เร่ิมสร้างความโดดเดน่
ชัดเจนและมี Non-GAAP operating margin เปน็บวกระดบัสองหลักต้น ขณะที่ Cost of Revenue ได้เร่งตัวขึน้ถึง +14% YoY 
จากต้นทนุในการให้บริการ AI Cloud และค่าใช้จ่ายด้าน Traffic Acquisition ซึ่งเพิม่ขึ้นตามการขยายตวัของปริมาณลูกค้าและ 
Workload ด้านรายได้รวมยังโตเพียง +3% YoY ทำให้ Margin โดยรวมยังไม่ขยายชัดเจน 

 

 



 

 

2) รายได้จาก Online Marketing ยังหดตัว -6% YoY แม้ Search ใช้ AI มากข้ึนอย่างเห็นได้ชัด สดัส่วนหน้า Mobile Search ที่
มีเนือ้หา AI-generated เพิ่มขึ้นจาก 22% เป็น 35% ภายใน 3 เดอืน แต ่Baidu ยอมรับว่ายังอยู่ในชว่งเร่ิมตน้ของการ 
Monetize ฟีเจอร์นี้ ขณะเดียวกันตลาดโฆษณาดั้งเดมิก็ยังถูกกดดนัจากพฤติกรรมผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป โดยหนัไปค้นหาจาก
แพลตฟอร์มทีม่ี Engagement สงูกว่า เช่น Short video, E-commerce และ Social media ซึ่งส่งผลตอ่รายได้โฆษณาที่เคย
เป็นฐานหลักของบริษัท 

3) การลงทุนใน AI ยังส่งผลต่อการใช้เงินในระดับสูง และโมเดลธุรกิจยังไม่ก่อกำไรในระยะสั้น แม้บริษทัมีเงนิสดในมอืมากกว่า 
1.40 แสนล้านหยวน แต ่Free Cash Flow ในไตรมาสล่าสดุกลบัตดิลบมากกว่า -8.9 พันล้านหยวน สะท้อนแรงกดดันจากการ
ลงทุนอย่างต่อเนือ่งใน AI Infra และเทคโนโลยีใหม่ เช่น ERNIE, Qianfan, Robotaxi ที่ยังอยู่ในช่วงลงทุนเพือ่ Scale โดยยังไม่ได้
สร้างกระแสเงนิสดจริงกลบัมา 

4) การแข่งขันด้าน AI และ Cloud ในจีนเร่ิมทวีความรุนแรง แม้ Baidu จะเป็นหนึ่งในผูเ้ลน่รายแรกทีเ่ปดิตัว Foundation Model 
(ERNIE) ในประเทศจีน แต่กำลังเผชิญกับคู่แข่งต้นทุนตำ่อย่าง DeepSeek รวมถึงแรงกดดันจาก Alibaba Cloud และ Tencent 
Cloud ซึ่งมีฐานลูกค้าองค์กรขนาดใหญ่และช่องทางการกระจายบริการที่หลากหลายกว่า Baidu ecosystem นอกจากนี้ แม้ 
Baidu จะเร่งสร้างแพลตฟอร์ม Full-stack อย่าง Qianfan ที่รองรับทั้ง ERNIE และ Third-party models แต่ทิศทางตลาด AI 
จีนที่เปดิกว้างข้ึน โดยเฉพาะตอ่โมเดล Open Source และเทคโนโลยีในประเทศที่ขยายตวัเร็วในตลาดจีน อาจกลายเปน็แรง
กดดันต่อความสามารถในการสร้างความแตกต่างของแพลตฟอร์มในอนาคต 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) รายได้จาก Online Marketing ยังหดตัวตอ่เนือ่ง 2) Free Cash Flow ติดลบจากการลงทนุ AI 
อย่างต่อเนือ่ง 3) การแข่งขันในตลาด AI และ Cloud รุนแรงข้ึน 4) ความเสี่ยงด้านการกำกบัดูแลและนโยบายในจีน 

 

   หุ้นกลุม่พลังงานแสงอาทิตย์ในสหรัฐฯ ปรับตัวลง หลังสภาผู้แทนฯ ผา่นร่างกฎหมายงบฯ ทรัมป์ ฉุดความเช่ือมั่นใน
นโยบายพลังงานสะอาด 

- หุ้นกลุม่พลังงานสะอาดของสหรัฐฯ ร่วงแรงในการซื้อขายกอ่นเปดิตลาด หลังจากสภาผู้แทนราษฎรสหรัฐฯ ลงมติผ่านร่าง
กฎหมายงบประมาณและภาษีฉบบัใหม่ที่ผลักดันโดยประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ ซึ่งมีเนื้อหาที่อาจนำไปสู่การยกเลิกหรือปรับ
ลดมาตรการสนับสนนุพลังงานทดแทนหลายรายการที่ใช้มาตั้งแตยุ่คประธานาธิบดีไบเดน 

- Sunrun (RUN US) ร่วงลงมากที่สุดในกลุ่มถึงกวา่ -37.1% ขณะที่หุ้นของบริษทัพลังงานแสงอาทติย์รายอื่นอย่าง Enphase 
Energy (ENPH US), Maxeon Solar (MAXN US) และ SolarEdge Technologies (SEDG US) ต่างปรับตัวลดลงอย่างหนัก
เช่นกัน 

- ร่างกฎหมายที่ถูกผลักดนัภายใต้ช่ือ One Big Beautiful Bill นี้ มีสาระสำคัญคือการยกเลิกโครงการภายใต้กฎหมาย 
Inflation Reduction Act (IRA) ซึ่งรวมถึงการตัดเงนิสนับสนุนสำหรับการลดมลพิษและการส่งเสริมการใช้พลังงานสะอาด 
โดยเฉพาะสทิธิประโยชนท์างภาษทีี่เคยมอบให้ผูต้ิดตั้งระบบโซลารเ์ซลลบ์นหลังคา ที่ก่อนหน้านี้สามารถขอคืนภาษีไดสู้งถึง 30% 
ของต้นทุนติดตั้ง 

 

 



 

 

- นักวเิคราะห์จาก Raymond James ระบวุ่า ร่างฉบับนี้ไม่เพียงยกเลิกสทิธิประโยชน์ แต่ยังเร่งให้การสิ้นสุดสทิธิ์เกิดขึน้เร็วกว่า
กำหนดเดิม โดยโครงการพลังงานทดแทนที่จะได้รับเครดิตภาษตี้องเริ่มก่อสร้างภายใน 60 วนัหลังร่างกฎหมายมีผลบังคับใช้ 
และตอ้งแล้วเสร็จภายในสิ้นปี 2028 

- แม้จะยังไม่มีผลทางกฎหมายโดยสมบูรณ์ เนื่องจากร่างฉบับนีย้ังต้องผ่านการพิจารณาจากวุฒสิภา แตบ่รรดานักลงทุนใน
ภาคพลังงานสะอาดต่างเริ่มกังวล และมีแนวโนม้ที่จะเร่งล็อบบี้ให้มกีารปรับแก้ในกระบวนการถัดไป เพื่อรักษาทิศทางการลงทุนใน
เทคโนโลยีทีเ่ป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้มไว้ตอ่ไป 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองระมัดระวังโดยรวมตอ่หุ้นพลังงานแสงอาทติย์ของสหรัฐฯ จากความไม่แน่นอนของนโยบาย
ภาครัฐที่เพิม่ขึ้นอย่างมนีัยยะ โดยเฉพาะการผ่านร่างกฎหมาย One Big Beautiful Bill ในสภาผู้แทนฯ ซึ่งมเีนือ้หาที่อาจกระทบ
ต่อสิทธิประโยชนท์างภาษทีี่เปน็กลไกหลักของการเติบโตในกลุ่มนีท้ั้งในระดับผูบ้ริโภคและโครงการเชิงพาณิชย์ 

- หลายบริษัทในกลุ่ม เช่น Sunrun, Enphase, SolarEdge พึ่งพาโมเดลรายได้จากการติดตั้งโซลาร์บนหลังคาแบบเช่าระยะยาว 
(TPOs) หรือจากโครงสร้างภาษี 25D/48E ซึ่งกำลังถูกปรับลดหรือเร่งให้สิ้นสุดเร็วขึ้น ทั้งยังถูกจำกัดด้วยเงื่อนไขด้านเวลา (ต้อง
เร่ิมก่อสร้างภายใน 60 วัน) ทำให้โมเดลรายได้ของบริษัทเหล่านี้เสี่ยงจะสะดุดอย่างฉบัพลนั 

- ในขณะที่บรรยากาศโดยรวมของกลุ่ม Solar ถูกกดดันจากแรงขายของนักลงทุนและการปรับลดอันดับจากนักวเิคราะห์ เรา
มองว่า First Solar มีลักษณะที่โดดเดน่กว่าตัวอื่นๆในกลุม่จากหลายปัจจัย 1) FSLR ไม่ได้พึ่งรายไดห้ลักจากภาคครัวเรือนหรือ 
TPOs 2) ได้ประโยชน์จากมาตรา 45X ที่สนบัสนุนการผลติอุปกรณ์พลังงานสะอาดในประเทศ ซึ่งคาดว่ายังไม่ถูกแตะตอ้งในร่าง
กฎหมายฉบบัล่าสุด 3) นักวิเคราะห์รายใหญ่ยังคงมองบวกต่อ First Solar โดยให้เหตุผลทีส่อดคลอ้งกันในประเด็นการผลิตใน
ประเทศและความได้เปรียบจากกฎหมายสนับสนุน 

- Goldman Sachs ปรบัราคาเปา้หมาย FSLR ขึ้นเป็น $255 หลังประเมินว่าเครดิตภาษี 45X และนโยบายสนบัสนุนการผลติใน
ประเทศยังคงอยู่ และจะช่วยรักษามาร์จ้ินได้ 

- UBS ยนืยันมุมมองเชิงบวก โดยระบุว่า “Advanced manufacturing tax credits” มีแนวโน้ม “Likely remain intact” แม้
ภายใต้แผนงบประมาณของพรรครีพับลิกัน 

- Wolfe Research ปรับคำแนะนำ FSLR เป็น ‘Outperform’ โดยชูปัจจัยหนุนจากกฎหมาย IRA และแนวนโยบายตอ่ต้านจีน แต่
เตอืนเร่ืองความเสี่ยงจาก Warranty และการแข่งขันทีเ่พิ่มขึน้ 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

   Atour Lifestyle (ATAT US) +8.88% โดยราคาหุ้นทำจุดสูงสดุใหม่เปน็ประวตัิการณ์ หลังผลประกอบการไตรมาส 1/25 
ออกมาสูงกวา่คาด 

- รายได้รวมอยู่ที่ 1.91 พันล้านหยวน +29.8% YoY (สูงกว่าคาด 1.8%) หลังได้แรงหนุนจากรายไดธุ้รกิจค้าปลีกที่มีการขาย
หมอนยอดนิยมอย่าง “Deep Sleep” 

- รายได้ธุรกิจโรงแรมอยูท่ี่ 1.0 พนัล้านหยวน +23.5% YoY (ตำ่กว่าคาด 2.3%) 

- รายไดเ้ฉลี่ยตอ่ห้องพัก (RevPAR) อยู่ที่ระดับ 304.4 หยวน -7.2% YoY (ตำ่กว่าคาด 0.2%) 

- ราคาเฉลี่ยหอ้งพักตอ่คืน (ADR) อยู่ที่ 417.9 หยวน -2.8% YoY (สูงกว่าคาด 2.8%) 

- ธุรกิจค้าปลีกของ Atour โดยเฉพาะกลุม่สินค้า ‘หมอน’” เตบิโตแข็งแกร่ง รายได้อยูท่ี่ 693.8 ล้านหยวน +66.5% YoY (สูงกว่า
คาด 3.5%) 

- บริษัทมีโรงแรมในเครือรวมทั้งสิน้ 1,727 แห่ง รวม 194,559 ห้อง เพิ่มขึน้ 32.6% และ 31.3% YoY ตามลำดับ  

- ขณะที่กำไรสุทธิปรับปรุง (Adjusted Net Income) อยู่ที่ 345 ล้านหยวน +32.3% YoY (สูงกว่าคาด 3.2%) 

- สำหรับปี 2025 บริษัทคาดว่ารายได้สทุธิรวมจะเพิ่มขึน้ระหว่าง 25% ถึง 30% YoY 

- นอกจากนี้ บริษัทประกาศแผนการซื้อหุ้นคืนคร้ังใหญ่มลูค่าสูงถึง $400 ล้าน 

 

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


