
 

 

 

 

 

MARKET HIGHLIGHT 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปดิผสมผสานในวันพุธที่ผ่านมา (DJIA -0.38%, S&P500 -0.12%, 

Nasdaq +0.15%) หลัง Fed คงอัตราดอกเบี้ยและถอ้ยแถลงของ Jerome Powell ส่งผลให้
ตลาดมีความหวังนอ้ยลงตอ่การปรับลดดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. 
- Fed มีมตดิ้วยคะแนนเสยีง 9 ตอ่ 2 ให้คงอัตราดอกเบีย้นโยบายทีร่ะดับ 4.25-4.50% ในการ

ประชุม FOMC วันที ่29 - 30 ก.ค. ที่ผ่านมา 
- สหรัฐฯ เผยรายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญอย่าง GDP ไตรมาส 2 ขยายตัวแข็งแกร่งกว่าคาด 

ขณะที่ GDP ไตรมาส 2 ของยุโรปออกมาสูงกวา่ตลาดคาดเช่นกัน 
- ประธานาธิบดีสหรัฐฯ Donald Trump ประกาศผ่าน Truth Social วา่ สหรัฐฯ และเกาหลีใต้ได้

บรรลุข้อตกลงการค้า โดยสหรัฐฯ จะเรียกเกบ็ภาษีนำเข้าจากเกาหลีใต้ในอัตรา 15 % 
- Trump ประกาศเรียกเก็บภาษีนำเข้าในอตัรา 25% จากอินเดีย เนือ่งจากอินเดียมีการสั่งซื้อ

อาวุธจากทางรัสเซีย 
- Trump ลงนามในคำสั่งฝ่ายบริหารในการระงับสิทธิ์ปลอดภาษีสำหรับสินค้ามูลค่าต่ำ (De 

Minimis) โดยคำสั่งดังกล่าวจะมผีลบังคับใช้ในวนัที่ 29 ส.ค. 
- รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญวนันี้: สหรัฐฯ Personal Income & Spending และ PCE & 

Core PCE Price Index เดอืน ม.ิย. 
- ติดตามรายงานผลประกอบการของหุ้นทีส่ำคัญในวันนี้ อาทิ Apple, Amazon และ Coinbase 

(รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Market Update) 
- ข่าวหุ้นอปัเดต: Novo Nordisk, Starbucks, L'Oreal, Hermes, Adidas, Booking 

Holdings, Visa, Li Auto, CATL 
 
STOCK HIGHLIGHT 
- Novo Nordisk (NVO US) ปรบัลดคาดการณย์อดขายและกำไรป ี2025 ลงอกีครัง้ ทา่มกลาง

การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ในตลาดยาลดนำ้หนกั โดยคาดยอดขายจะเติบโตระหว่าง 8% - 14% YoY 
(จากเดิม 13% - 21%) ขณะที่กำไรจากการดำเนินงานคาดจะเตบิโต 10% - 16% YoY (จาก
เดิม 16% - 24%) ฝ่ายกลยทุธ์ฯ แนะนำระมัดระวังในระยะสัน้ เนือ่งจากบริษัทได้ปรับลด
คาดการณ์ยอดขายและกำไรปี 2025 ลงอีกคร้ัง (NVO US แนวรับ 45.5/38.2 แนวต้าน 
56.4/64.9) (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Stock Update) 
- Starbucks (SBUX US, SBUX80 TB) รายงานผลประกอบการไตรมาสลา่สดุ โดยมรีายได้

มากกวา่ตลาดคาด พรอ้มแผนลงทนุกวา่ $500 ลา้นในสหรฐัฯ และยตุริา้นแบบ Mobile-Only 
ผลประกอบการไตรมาสลา่สดุออกมา "ผสมผสาน" โดยมีรายได้ $9.5 พันล้าน +3.75% YoY 
(สูงกว่าคาด 1.76%) แต่กำไรตอ่หุ้น (Adjusted EPS) อยูท่ี่ $0.50 หรือ -46.2% YoY (ตำ่กว่า
คาด 22.74%) ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะนำเก็งกำไรระยะสั้น หลังมีสญัญาณเชิงบวกจากการฟื้นตัว
ของยอดขายสาขาเดมิในจีน (SBUX US แนวรับ 82.4/71.6 แนวต้าน 99.2/116.9) (รายละเอียด
เพ่ิมเติมใน Stock Update) 
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31 กรกฎาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 44,461.28 -0.38% 

S&P500 6,362.90 -0.12% 

NASDAQ 21,129.67 0.15% 

Europe STOXX600 550.24 -0.02% 

Japan NIKKEI225 40,654.70 -0.05% 

China 
CSI300 4,151.24 -0.02% 

HSCE 9,038.27 -1.18% 

India NIFTY50 24,855.05 0.14% 

Thailand SET 1,244.14 0.85% 

Vietnam VN30 1,630.78 0.59% 

Gold Gold Futures 3,295.80 -0.85% 

Oil WTI Oil Futures 70.00 1.14% 

USD US Dollar Index 99.82 0.94% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.37% 5 

TH Gov 10Y 1.51% 0 

 



 

   
 
- L'Oreal (OR FP, LOREAL80) เผยผลประกอบการไตรมาส 2 ตำ่กวา่ทีต่ลาดคาดการณ ์

ขณะทีร่ายไดจ้ากสหรฐัฯ เริม่ฟืน้ตวั รายได้รวมอยู่ที ่1.07 ล้านยูโร -1.2% YoY (ต่ำกว่าคาด 
0.3%) โดยได้รับแรงกดดันจากอัตราการเตบิโตในยุโรปชะลอตวัลงเกินคาด อยา่งไรก็ตาม 
ยอดขายในสหรัฐฯ และจีนเร่ิมมกีารฟื้นตวั ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะนำเก็งกำไร (OR FP แนวรับ 
361.1/332.2 แนวต้าน 412/460.7) (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Stock Update) 
- Booking Holdings (BKNG US, BKNG80 TB) รายงานกำไรไตรมาส 2 ดกีวา่คาด ไดแ้รงหนนุ

จากนกัทอ่งเทีย่วเอเชยี แมย้อดจองในสหรฐัฯ ชะลอตวั สำหรับไตรมาส 2 ซึ่งสิน้สุดวันที่ 30 
มิถุนายน บริษัทมีรายได้รวม $6.8 พันล้าน เพิ่มขึ้น 16% YoY (สูงกว่านักวเิคราะห์คาด 3.7%) 
ขณะที่กำไรสทุธิตอ่หุ้นอยู่ที่ $55.40 เพิ่มขึ้น 32% YoY (ดีกว่าคาด 10%) ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะนำ
เก็งกำไร หลังผลประกอบการไตรมาส 2 ทีอ่อกมาดีกวา่คาด โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโต
ในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะเอเชียตะวนัออกเฉยีงใต้ซึ่งได้รบัความนยิมจากนักท่องเที่ยวจีน
ระดับบน (BKNG US แนวรบั 5211/4707 แนวต้าน 5853/6555) (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Stock Update) 
- Visa (V US, VISA80 TB) รายงานกำไรไตรมาส 3 ดกีวา่คาด ไดแ้รงหนนุจากการใช้จา่ยผา่น

บตัร ขณะทีย่งัคงใหค้าดการณร์ายไดท้ัง้ปแีบบระมดัระวงั รายได้รวมเพิม่ขึ้น 14% เมือ่เทียบกบั
ปีก่อนหนา้ อยูท่ี่ $1.02 หมื่นลา้น (สูงกวา่นักวเิคราะห์คาด 3.1%) ขณะที่กำไรสุทธิตอ่หุ้นอยูท่ี่ 
$2.98 (ดีกว่าคาด 4.7%) ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะนำเก็งกำไร หลังการใช้จ่ายผ่านบตัรยังเติบโตได้ดี
ทั้งในประเทศและระหว่างประเทศ โดยเฉพาะในหมวด e-Commerce และการเดินทางที่ยังมีโมเม
นตัมบวก (V US แนวรับ 334.7/306.7 แนวต้าน 376.1/411.4) (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Stock Update) 

 
FEDWATCH TOOL ชีน้กัทนุปรบัมมุมองวา่ FED อาจตดัสนิใจคงอตัราดอกเบีย้ในการ
ประชมุเดอืน ก.ย. ดว้ยเชน่กนั จากเดมิทีค่าดวา่จะเปน็การปรบัลดดอกเบีย้ลงครัง้แรกของปนีี้ 

 
Source: CME Group, ASPS Global Strategy 



 

 

MARKET UPDATE 

- ตลาดหุน้สหรัฐฯ ปิดผสมผสานในวนัพุธที่ผ่านมา (DJIA -0.38%, S&P500 -0.12%, Nasdaq +0.15%) หลัง Fed คงอัตรา
ดอกเบี้ยและถอ้ยแถลงของ Jerome Powell ส่งผลให้ตลาดมีความหวังน้อยลงตอ่การปรับลดดอกเบี้ยในเดอืน ก.ย. ขณะที่
สหรัฐฯ เผยตัวเลข GDP และตวัเลขการจ้างงานออกมาแข็งแกร่งกว่าตลาดคาด 

- Fed มีมติด้วยคะแนนเสียง 9 ตอ่ 2 ให้คงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 4.25-4.50% ในการประชุม FOMC วันที่ 29 - 30 ก.ค. ที่ผ่าน
มา โดยระบุว่า อตัราวา่งงานยังคงอยู่ในระดบัตำ่ และตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่ง ในขณะที่เงินเฟอ้ยงัคงอยู่ในระดับสูง ด้าน 
Jerome Powell ซึ่งเป็นประธาน Fed กล่าวว่า “ขณะนี้ยังเรว็เกินไปที่จะบอกได้ว่า Fed จะปรับลดอตัราดอกเบีย้ในการประชุม
คร้ังต่อไปในเดือน ก.ย. และนโยบายการเงินของ Fed ในปัจจุบันอยูใ่นระดับที่คุมเข้มเล็กน้อย แต่ก็ไม่ได้เป็นปัจจัยฉุดร้ังเศรษฐกิจ” 

- หลังจากการแสดงความเห็นของ Powell ส่งผลให้นักลงทนุให้น้ำหนักมากขึ้นที่ Fed จะยังมีการคงอัตราดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. 
สะทอ้นผ่าน FedWatch Tool ระบุว่า ล่าสุดนักลงทุนใหน้้ำหนักถึง 59% (จากสัปดาห์ก่อนที่ 35%) ที่ Fed จะมมีติคงอัตรา
ดอกเบี้ยที่ระดับ 4.25% - 4.50% สำหรับการประชุมในเดือน ก.ย. ซึ่งเดมิถูกคาดหมายวา่จะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงคร้ัง
แรกของปีนี้ ดังนั้น รอติดตามการประชุม Jackson Hole ในช่วงวนัที่ 21-23 ส.ค. (ก่อน Fed จะประชุมในเดอืน ก.ย.) ที่คาดว่า
จะเป็นการส่งสัญญาณทีส่ำคัญวา่จะมีการลดอตัราดอกเบีย้ลงในเดือน ก.ย. หรือไม่ ซึ่งหากเงินเฟอ้ยังไม่ชะลอตัวลง 
(นักวิเคราะห์คาดเงินเฟอ้จะเร่งตัวขึ้นใน 2H25F) และทำให้ Fed ต้องชะลอการปรับลดอัตราดอกเบีย้ออกไป อาจสร้างแรงกดดนั
ต่อตลาดไดเ้หมอืนทีเ่คยเกดิขึ้นในปี 2022 ที่ Fed ได้เคยแสดงความกังวลตอ่แรงกดดันดา้นเงินเฟ้อ อย่างไรก็ดี โดยสว่นใหญ่
แล้วในอดีตดัชนี S&P500 ให้ผลตอบแทนเปน็บวกในช่วงการประชุมดังกล่าว 

- สหรัฐฯ เผยรายงานตัวเลขเศรษฐกิจสำคัญอย่าง GDP ไตรมาส 2 ตัวเลข Advance ขยายตวั +3.0% saar (vs. ตลาดคาด 
+2.6% saar และไตรมาสกอ่นที่ -0.5%) โดยการขยายตวัของ GDP ในคร้ังนี้ ได้แรงหนุนจากการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่แข็งแกร่ง 
และการปรับตัวดีขึ้นของดุลการค้าสหรัฐฯ ขณะที่รายงานตวัเลข ADP Employment Change เดอืน ก.ค. อยู่ที ่1.04 แสน
ตำแหน่ง (vs. ตลาดคาดเพิ่มขึน้ 7.6 หมื่นตำแหน่ง และเดอืนกอ่นทีล่ดลง 3.3 หมื่นตำแหน่ง) ซึ่งแสดงถึงการฟื้นตัวใน
ตลาดแรงงาน หนนุจากการจ้างงานทีม่ากข้ึนในภาคบริการ เช่น การท่องเที่ยว ทางดา้นยุโรปด้าน GDP ไตรมาส 2 ของยุโรป
ออกมาสูงกวา่ทีต่ลาดคาด โดยขยายตวั +0.1% QoQ (vs. ตลาดคาด +0.0% และไตรมาสก่อน +0.6%)  

- ราคาหุ้นของ Microsoft ปรับตวัขึ้นในช่วงการซือ้ขายหลังตลาดปิด หลังรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ของปีงบประมาณ
ที่ผ่านมา (สิน้สดุ มิถนุายน 2025) ที่เหนอืความคาดหมาย โดยรายได้รวมอยู่ที ่$7.64 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น 18.1% YoY (ดีกว่า
นักวิเคราะห์คาด 3.5%) ขณะที่ Azure มีรายไดเ้พิม่ขึ้นถึง 39% YoY ซึ่งดีกว่านักวเิคราะห์คาดที่ 34.75% และบริษัทคาดว่าจะ
เติบโตต่ออีก 37% YoY ในไตรมาสปัจจุบัน ดีกว่านักวเิคราะห์คาดที่ 33.5% ในส่วนของกำไรสุทธติ่อหุ้นอยูท่ี่ $3.65 เพิ่มขึ้น 
23.7% YoY (ดีกว่าคาด 8.2%) ด้าน Lam Research (LRCX US) +5% ในช่วง After hours ขณะที่แนวโน้มรายได้และกำไร
ยังคงแข็งแกร่ง หนุนจากดีมานดอ์ปุกรณ์ผลิตชิป AI โดยรายได้ไตรมาสล่าสุด (Q4/2025) ที่ $5.17 พันลา้น +33.58% YoY 
(สูงกว่าคาด 3.37%) ขณะที่กำไรสุทธิตอ่หุ้น (Adjusted Diluted EPS) อยู่ที่ $1.33 +63.4% YoY (สูงกว่าคาด 10.09%) 

- ประธานาธิบดสีหรัฐฯ Donald Trump ประกาศผ่าน Truth Social ว่า สหรัฐฯ และเกาหลีใต้ได้บรรลุข้อตกลงการค้าแบบ
สมบูรณ ์โดยสหรัฐฯ จะเรียกเก็บภาษศุีลกากรจากเกาหลีใต้ในอัตรา 15 % แลกกับทางเกาหลีใตล้งทุนในสหรัฐฯ $3.5 แสนล้าน 
และเปิดตลาดให้แกส่นิค้านำเข้าจากสหรัฐฯ รวมรถยนต์ และสินค้าเกษตร 

 



 

 

- นอกจากนี้ Trump ประกาศวา่ สหรัฐฯ จะเรียกเก็บภาษีนำเขา้จากอินเดียในอตัรา 25% ตั้งแต่ 1 ส.ค. เป็นตน้ไป โดย Trump 
ระบุผ่าน Truth Social ว่า “อินเดยีซื้ออุปกรณ์ทางทหารสว่นใหญจ่ากรัสเซียเสมอ และเปน็ผู้ซือ้พลังงานรายใหญ่ทีสุ่ดของรัสเซีย
ร่วมกับจีน ในช่วงเวลาทีทุ่กคนตอ้งการให้รัสเซยีหยุดการสังหารในยูเครน ทุกอยา่งนี่มนัไม่ดเีลย”  

- Trump ลงนามในคำสั่งฝ่ายบริหารในการระงับสิทธิ์ปลอดภาษีสำหรับสินค้ามูลค่าต่ำ (De Minimis) โดยคำสั่งดังกลา่วจะมีผล
บังคับใช้ในวันที่ 29 ส.ค. ซึ่งจะทำให้พัสดุสนิค้านำเข้าทุกชิ้นทีม่ีมลูค่าไม่เกิน $800 ต้องถูกเก็บภาษนีำเข้า 

- ดัชนี Hang Seng Index (HSI) -1.36%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -1.18% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -2.72% โดยดัชนี HSI ปรับตวัลดลงตอ่เนื่องเป็นวันทีส่อง หลังการประชุมระหวา่งสหรัฐฯ และจีนที่กรุงสตอกโฮล์ม 
ประเทศสวีเดน เสร็จสิ้นโดยไมม่ีรายละเอยีดความคืบหน้าที่ชัดเจนจากการเจรจาด้านภาษีการค้า ทำให้ยังมีความไม่แนน่อนตอ่
ประเด็นดังกล่าว โดยดัชนี HSI ไดรั้บแรงกดดันจากการปรับตัวลดลงหลักจากหุ้นในกลุม่ยานยนต์ อาท ิLi Auto -12.84%, 
BYD -5.77%, Xpeng -5.68%, Nio -5.64% และ Geely -4.18% 

- คณะกรรมการ Politburo ของพรรคคอมมิวนสิต์จีนที่นำโดยประธานาธิบดี Xi Jinping ระบุว่า จนียังแสดง "ความมีชีวติชีวา
และความยืดหยุน่สูง" ทางเศรษฐกิจในปีนี้ แม้จะเผชิญแรงกดดนัจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ พร้อมย้ำจะยังคงนโยบาย
สนับสนนุเศรษฐกิจให้เตบิโตต่อไป พร้อมระบวุ่า "ความเสี่ยงและความท้าทายยังมอียู่มาก" นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ ระบุจะ
เร่งการออกพนัธบตัรรัฐบาล และใช้จ่ายงบประมาณให้มปีระสิทธิภาพมากขึน้ ขณะเดียวกันนโยบายการเงินจะเนน้คงสภาพ
คล่องในระบบให้อยู่ในระดับ "เพียงพอ" และลดต้นทุนทางการเงิน รวมถึงจะเร่งแก้ไขการแข่งขันที่รนุแรงเกินไปในบางอตุสาหกรรม 
และจัดการปัญหากำลังการผลิตส่วนเกินอย่างจริงจัง 

- รายงานตัวเลขเศรษฐกิจสำคัญวันนี้: สหรัฐฯ Personal Income เดอืน มิ.ย. (ตลาดคาด +0.2% vs. เดอืนก่อน -0.4%), 
Personal Spending เดอืน มิ.ย. (คาด +0.4% MoM vs. เดอืนกอ่น -0.1%), PCE Price Index เดือน มิ.ย. (คาด +0.3% 
MoM vs. เดือนก่อน +0.1%) และ Core PCE Price Index เดือน มิ.ย. (คาด +0.3% MoM vs. เดอืนก่อน +0.2%) 

- ตดิตามรายงานผลประกอบการสำคัญวันนี้ อาทิ Apple (ตลาดคาดรายได้ +4.1%, EPS +2.4% YoY), Amazon (คาด
รายได้ +9.6%, EPS +5.6% YoY), Coinbase (ตลาดคาดรายได ้+9.8%, EPS +831% YoY) 

 

  



 

 

STOCK UPDATE 

     Novo Nordisk (NVO US) บรษิทัปรบัลดคาดการณย์อดขายและกำไรป ี2025 ลงอกีครัง้ ทา่มกลางการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ใน
ตลาดยาลดนำ้หนกั 

- Novo Nordisk ผู้ผลติยาลดน้ำหนักช่ือดังอย่าง เวโกวี่ ประกาศปรับลดคาดการณ์ยอดขายและกำไรจากการดำเนนิงาน
ประจำปี 2025 โดยคาดยอดขายจะเติบโตระหว่าง 8% - 14% YoY (จากเดมิ 13% - 21%) ขณะทีก่ำไรจากการดำเนนิงานคาด
จะเติบโต 10% - 16% YoY (จากเดิม 16% - 24%) 

- อย่างไรก็ตาม ในรายงานเบื้องตน้ผลประกอบการไตรมาส 2 บริษัทเผยว่ายอดขายยังมีการเตบิโต 18% YoY โดยมีกำไรจาก
การดำเนินงานเพิม่ขึ้นถึง 40% YoY 

- กระแสความนยิมของเวโกวี่ เคยส่งผลให้ Novo Nordisk กลายเปน็บริษัทจดทะเบยีนที่มีมลูค่าสูงทีสุ่ดในยุโรปเมือ่ปี 2024 โดย
มูลค่าตลาดขึ้นไปสู่ระดับ 6.15 แสนลา้นยูโร แต่หลังจากนั้นมลูค่าลดลงมากกว่าคร่ึง ท่ามกลางความไม่แน่นอนเร่ืองศักยภาพใน
การรักษาส่วนแบ่งตลาดในระยะยาว 

- นอกจากนี้ บริษัทยังได้ประกาศเปลี่ยนตัว CEO โดย Lars Fruergaard Jorgensen ถูกปลดจากตำแหน่งเมือ่เดือนพฤษภาคม
ที่ผ่านมา โดยเปน็การตดัสนิใจร่วมกันระหว่างบริษัทร่วมกับผู้ถอืหุน้ใหญ่ ได้แก่ Novo Nordisk Foundation ขณะที่ Jorgensen 
จะยังคงอยู่ในตำแหน่งจนกวา่จะมกีารแต่งตั้งผู้บริหารคนใหม ่

- บริษัทมีกำหนดรายงานผลประกอบการฉบบัเต็มประจำไตรมาส 2 ในวันที ่6 สิงหาคมนี ้ซึ่งนักลงทนุจับตาดูอย่างใกล้ชิดว่า
บริษัทจะสามารถให้ความมั่นใจกบัตลาดได้หรือไม่ ท่ามกลางการแข่งขันที่ทวีความรุนแรงขึ้นจากคู่แข่งรายใหญ่อย่าง Eli Lilly ที่
กำลังรุกตลาด GLP-1 อย่างมากในสหรัฐฯ และทัว่โลก 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ แนะนำระมัดระวังสำหรับหุ้น Novo Nordisk ในระยะสั้น หลังบริษัทปรับลดคาดการณ์ยอดขายและกำไรปี 
2025 ลงอีกคร้ัง สะท้อนภาพที่ยงัไม่ชัดเจนทั้งในเชิงกลยทุธ์และเชิงการดำเนินงาน โดยเฉพาะในตลาดหลักอยา่งสหรัฐฯ ที่
ผลิตภัณฑ์สำคัญทั้งเวโกวีแ่ละโอเซ็มพิกเผชิญแรงกดดันจากปัจจัยหลายดา้น ทั้งการแข่งขันจากยาทดแทนในกลุม่ 
Compounded การเข้าถึงตลาดประกันที่ยังจำกัด และอัตราการเจาะตลาดในประเทศนอกสหรัฐฯ ทีย่ังต่ำกว่าคาด 

- นอกจากแรงกดดันเชิงโครงสร้างในธุรกิจหลัก บริษัทยังมีความเปลี่ยนแปลงในระดับผู้บริหาร โดยมกีารประกาศเปลี่ยน CEO 
ซึ่งเพิ่มความไม่แนน่อนในช่วงเปลีย่นผ่าน ขณะที่ความสามารถในการฟื้นความเช่ือมั่นของนักลงทุนจะต้องตดิตามจากการ
ประกาศผลประกอบการฉบับเตม็ในวันที่ 6 สิงหาคมนี ้

- ฝ่ายกลยุทธฯ์ จึงแนะนำรอติดตามความชัดเจนเพิม่เติม โดยเฉพาะการสร้างเสถียรภาพในการดำเนินงานและกลยุทธเ์ชิง
พาณิชย์ทีย่ังอยู่ระหวา่งการปรับตัว หากบริษัทสามารถแสดงให้เหน็ถึงความสามารถในการฟื้นส่วนแบ่งตลาดและเร่งการเข้าถึง
ในตลาดประกัน อาจพิจารณากลบัไปลงทนุในระยะต่อไป 

- ขณะเดียวกัน สำหรับนักลงทุนที่ยังตอ้งการเก็งกำไรในธีมการเตบิโตของตลาดยาลดน้ำหนัก อาจพิจารณาหุ้น Eli Lilly เป็น
ทางเลือกในระยะสัน้ หลังจากยาเซปบาวด์ ยังคงมียอดสั่งจ่ายทีเ่หนือกวา่ในตลาดสหรัฐฯ ขณะที่ยาออร์ฟอร์กลิโพรน ซึ่งเปน็ยา
เม็ดรับประทานรุ่นใหม่ ก็แสดงผลการทดลองระยะที่ 3 ในกลุ่มผู้ป่วยเบาหวานได้ดี และมีแผนจะเผยผลทดลองในกลุ่มผูม้ีนำ้หนัก
เกินที่ไม่เปน็เบาหวานในไตรมาส 3 นี้ หากผลลพัธ์ออกมาดีและมีการยื่นขออนมุัติการใช้ยาไดต้ามแผน อาจกลายเป็นปัจจัยบวก 



 

 

ต่อ Sentiment ของหุ้น ขณะเดยีวกันแนะนำติดตามผลประกอบการ Eli Lilly ในวนัที่ 7 สิงหาคม และใช้กรอบแนวรับ $709 / แนว
ต้าน $820 สำหรับกลยุทธเ์ก็งกำไรระยะสั้น 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันจาก Eli Lilly และผู้ผลติยารายอื่นๆ 2) ปัญหาด้านการผลิต 3) ความเสี่ยงจากการ
ปรับขึ้นภาษียาจากทางสหรัฐฯ 

 

     Starbucks (SBUX US, SBUX80 TB) รายงานผลประกอบการไตรมาสลา่สดุ โดยมรีายไดม้ากกวา่คาด พรอ้มแผน
ลงทนุกวา่ $500 ลา้นในสหรฐัฯ และยตุริา้นแบบ Mobile-Only 

- Starbucks Corp. เปิดเผยผลประกอบการไตรมาสล่าสุดที่ออกมา "ผสมผสาน" โดยมีรายได้ $9.5 พันล้าน +3.75% YoY 
(สูงกว่าคาด 1.76%) แต่กำไรตอ่หุ้น (Adjusted EPS) อยู่ที่ $0.50 หรือ -46.2% YoY (ต่ำกว่าคาด 22.74%) โดยบริษัทชี้ว่า
เป็นผลจาก “การลงทุนคร้ังเดยีว” เพือ่ฟืน้ฟูธุรกิจและพฒันาทักษะของพนักงานร้าน ซึ่งส่งผลต่อกำไรสุทธิ ขณะที่ยอดขาย
สาขาเดิม (Same-store sales) ลดลง 2% ทั้งในระดับโลกและในสหรัฐฯ อยา่งไรก็ตาม ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นราว 4.6% ในช่วง 
After Hours 

- สำหรับการพลิกฟืน้ยอดขายนัน้ Starbucks ได้ประกาศแผนลงทุนกว่า $500 ล้านในปีหนา้ เพื่อเพิ่มช่ัวโมงการทำงานให้
พนักงานร้านในสหรัฐฯ โดยหวังยกระดับบริการให้เปน็มติรและรวดเร็วขึ้น ขณะเดียวกนัจะทยอยปดิร้านแบบ Mobile-Order-
and-Pickup-Only ที่ขาดบรรยากาศอบอุ่นในปีงบประมาณหน้า เนื่องจาก CEO Brian Niccol มองว่า “ร้านเหลา่นัน้เนน้แค่
การทำธุรกรรมเกินไป” 

- Starbucks ยังประกาศ "นวตักรรมใหม่" ที่จะทยอยเปดิตวัไปจนถึงปีหน้า เช่น โฟมโปรตีนเย็น ขนมอบสตูรใหม่ ชาโคโคนัทวอ
เตอร์ และกาแฟคั่วเข้มใหม่ พร้อมเดินหน้าปรบัเมนูให้เรียบง่าย ติดตัง้เก้าอีท้ี่นั่งสบาย นำบาร์เติมเคร่ืองปรุงกลับมา และเน้นส่ง
มอบเคร่ืองดืม่ในไมเ่กิน 4 นาที ทัง้หมดจะ “ร่วมออกแบบกับบาริสต้าในร้าน” แทนที่จะคิดจากสำนักงานใหญ่แลว้ให้ร้านไปปรับตัว
เอาเอง 

- ในส่วนของจีน ยอดขายสาขาเดมิกลับมาเพิ่มขึน้ 2% ท่ามกลางการแข่งขันรุนแรงจาก Luckin Coffee และกระแสนิยมชา โดย 
Starbucks อยู่ระหว่างพิจารณาหาพันธมติรเชิงกลยุทธ์ในจีน ซึ่งได้รับความสนใจจากกว่า 20 บริษัทแลว้ 

- แม้ผูบ้ริหารมองว่าแผนฟื้นฟู “ดำเนนิไปไดเ้ร็วกว่ากำหนด” แต่ยังถือเปน็ความพยายามที่ตอ้งใช้เวลาหลายปี ขณะเดยีวกัน
นักวิเคราะห์ยังคงกังวลกับต้นทุนของแผนดังกล่าว โดยเฉพาะภาวะเงินเฟอ้ ราคากาแฟ และภาษีนำเขา้ ที่ยังเป็นความเสี่ยง
สำคัญในระยะขา้งหน้า 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าภาพรวมของ Starbucks ยังคงเผชิญแรงกดดันจากการปรับโครงสร้างและกลยทุธ์ฟื้นฟูธุรกิจ โดย
ยอดขายสาขาเดิมทั่วโลกลดลงตอ่เนื่องเป็นไตรมาสที่ 6 ซึ่งสะทอ้นถึงความท้าทายเชิงโครงสร้างทั้งในตลาดหลักอยา่งสหรัฐฯ 
และจีน แม้รายได้ไตรมาสล่าสุดจะออกมาสูงกวา่คาดจากแรงหนนุในบางตลาด แต่กำไรสทุธิยังออ่นตัวลงจากการลงทุนที่สูงข้ึน 
ซึ่งเป็นต้นทุนของการปรับองค์กรและการพฒันาแรงงานตามแผนฟื้นฟูของผู้บริหาร 

 

 



 

 

- ภายใต้โครงการ Back to Starbucks บริษัทมุ่งเนน้การฟื้นภาพลักษณ์ของแบรนดแ์ละประสบการณ์ในร้านค้า ทั้งผ่านการ
ปรับเมนูใหม่ การยกระดบับริการ และการออกแบบร้านให้ตอบโจทย์ผู้บริโภคมากข้ึน ขณะเดียวกันมแีผนทยอยปรับปรุงร้านกว่า 
1,000 สาขาทั่วอเมริกาเหนือภายในปี 2026 พร้อมพฒันารูปแบบร้านค้าขนาดเล็กตน้ทนุตำ่และม ีDrive-thru เพือ่ตอบโจทย์
พฤติกรรมผู้บริโภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

- แม้ผลกระทบจากต้นทุนที่สูงข้ึน เช่น ค่าแรง การเพิ่มช่ัวโมงทำงาน และการลงทุนในนวตักรรม จะกดดันมาร์จ้ินในระยะสั้น (โดย
อัตรากำไรจากการดำเนินงานไตรมาสล่าสดุลดลงมาอยูท่ี่ 10.1%) แต่ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าแผนปรบัตัวเหล่านีอ้าจวางรากฐาน
เพื่อการฟื้นตัวในระยะยาว หากสามารถดำเนนิการไดต้ามเป้าหมายและสอดรับกับพฤติกรรมของผู้บริโภคที่ต้องการบริการที่
เป็นมิตรและรวดเร็ว 

- ในระยะสั้น ยังมีสญัญาณเชิงบวกจากการฟื้นตัวของยอดขายสาขาเดมิในจีนที่กลับมาเตบิโต 2% หลังจากหยุดนิ่งในไตรมาส
ก่อน แม้การแข่งขันจะยังรุนแรงจากผู้เล่นท้องถ่ิน เช่น Luckin Coffee และ Cotti Coffee แต่ความสนใจที่ Starbucks ได้รับจาก
พันธมิตรเชิงกลยุทธ์กวา่ 20 ราย สะทอ้นถึงโอกาสเชิงโครงสร้างในตลาดจีนทีย่ังน่าสนใจในมมุมองระยะยาว 

- ฝ่ายกลยุทธฯ์ มองว่าแม้ภาพรวมธุรกิจยังต้องใช้เวลาในการฟื้นตัว แต่สญัญาณเชิงบวกบางประการ เช่น การกลบัมาเติบโต
ของยอดขายสาขาเดมิในจีนและการปรับกลยทุธ์ของผู้บริหาร อาจเป็นปัจจัยหนุน Sentiment การเกง็กำไรในระยะสั้นได ้

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) SSS ยังติดลบตอ่เนื่อง 2) ต้นทนุสงูข้ึนจากแผนฟืน้ฟู 3) การแข่งขันจากผู้เล่นท้องถ่ิน 4) ความไม่
แน่นอนของพฤติกรรมผู้บริโภคในจีน 

 

     L'Oreal (OR FP, LOREAL80) เผยผลประกอบการไตรมาส 2 ตำ่กวา่ทีต่ลาดคาดการณ ์ขณะทีร่ายไดจ้ากสหรฐัฯ เริม่
ฟืน้ตวั 

- รายได้รวมอยู่ที่ 1.07 ล้านยูโร -1.2% YoY (ตำ่กว่าคาด 0.3%) โดยได้รับแรงกดดันจากอัตราการเติบโตในยุโรปชะลอตัวลง
เกินคาด และความต้องการที่รา้นค้าในสนามบนิในเอเชียซบเซา 

- อย่างไรก็ตาม สำหรับตลาดสหรัฐฯ รายได้มีการฟื้นตัว (+2.4% YoY) และตลาด Emerging Market มีการเตบิโตที่ดีกวา่ (+
6.2% YoY) 

- รายได้จากธุรกิจ Consumer Product อยู่ที่ 4.28 พันลา้นยูโร -0.4% YoY (สูงกว่าคาด 0.4%) 

- รายได้จากผลิตภณัฑ์ผมอยู่ที่ 1.27 พันล้านยูโร +7.3% YoY (สงูกว่าคาด 7.2%)  

- รายได้จากกลุ่มผลิตภัณฑ์น้ำหอมอยู่ที ่4.10 พันล้านยูโร +7.3% YoY (ต่ำกวา่คาด 2.9%)  

- บริษัทเตอืนว่าขอ้ตกลงการค้าของสหภาพยุโรปกับสหรัฐฯ จะสร้างต้นทนุสูง โดย Nicolas Hieronimus ซึ่งเปน็ CEO กล่าวว่า 
"ผมไม่คิดว่ามนัเป็นขอ้ตกลงที่ดเีกี่ยวกับข้อตกลงกรอบงานล่าสุดที่กำหนดภาษ ี15% สำหรับสินคา้ที่นำเข้าจากสหภาพยุโรป
ไปยังสหรัฐฯ รวมถึงเคร่ืองสำอาง" 

- นอกจากนี้ บริษัทระบุวา่ อาจพจิารณาย้ายฐานการผลิตเพิ่มเตมิมายังสหรัฐฯ แม้ปัจจุบันบริษัทมโีรงงานในสหรัฐฯ กวา่ 4 แห่ง 
ซึ่งยอดขายราว 30% ในสหรัฐฯ ได้นำเข้ามาจากต่างประเทศ   



 

 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าหุน้ L’Oreal อาจเผชิญแรงกดดนัในระยะสั้นจากผลประกอบการไตรมาส 2 ที่ออกมาต่ำกวา่คาด 
โดยเฉพาะในแง่ของการเติบโตแบบออร์แกนิก (Organic sales growth) ซึ่งอยู่ทีเ่พียง 2.4% นอ้ยกวา่นักวิเคราะห์คาด ทั้งยัง
ได้รับแรงกดดันจากตลาดยุโรปทีช่ะลอตัวและความตอ้งการที่ลดลงในร้านค้าปลอดภาษีในเอเชีย 

- อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธฯ์ มองว่ายังสามารถเก็งกำไรระยะสัน้ในหุ้น L’Oreal ได้จากสญัญาณบวกบางประการ ทั้งในดา้น
การเติบโตของบางกลุม่ผลติภัณฑ์ เช่น ผลติภัณฑ์ดแูลผม (Professional Products) ทีเ่ตบิโต +11.5% YoY สูงกว่าคาด และ
ผลิตภัณฑ์กลุ่ม Consumer Products ที่ยังมดีโมเมนตัมแข็งแกร่งจากแบรนด์ในตลาดเกิดใหม่ อเมริกาเหนือ และยุโรปบาง
ประเทศ ขณะเดียวกันรายได้จากตลาดสหรัฐฯ ซึ่งคิดเปน็ 25% ของยอดขาย เร่ิมมีสญัญาณฟื้นตัว โดยเฉพาะจากแบรนด์หลัก
อย่าง Maybelline และ L’Oreal Paris 

- ในแง่แนวโน้มคร่ึงหลังของปี บริษัทให้ความเช่ือมัน่ว่ายอดขายจะเร่งตัวขึ้นสู่ระดับ +5% YoY จากฐานเปรียบเทยีบที่ต่ำในคร่ึงปี
หลังของปีก่อน และยังคงคาดว่าทัง้ยอดขายและกำไรจะเตบิโตได้เร็วกว่าตลาดความงามโลก ซึ่งฝ่ายกลยุทธ์ฯ เห็นวา่เป็น 
Sentiment เชิงบวกที่ควรติดตาม โดยเฉพาะหากกลุ่มผลิตภณัฑร์ะดับพรีเมียมอย่างน้ำหอมและ L’Oréal Luxe กลับมาฟืน้ตวั
ได้ในตลาดจีนและตลาดเกิดใหมอ่ืน่ ๆ 

- อย่างไรก็ดี ยังควรระมัดระวังความเสี่ยงจากตน้ทนุภายนอก โดยเฉพาะกรณีข้อตกลงการค้าระหวา่งสหภาพยุโรปและสหรัฐฯ 
ที่อาจนำไปสู่การเก็บภาษีนำเข้า 15% สำหรับสินค้าความงามจากยุโรป ซึ่ง L’Oreal ประเมนิว่าจะเพิ่มตน้ทุนให้กับสินค้าบาง
กลุ่ม โดยเฉพาะนำ้หอม แม้ระยะสัน้จะยังไม่กระทบมากนักจากสตอ๊กที่มีอยู่ แต่ในระยะกลางบริษัทอาจต้องปรับแผนผลติหรือ
ย้ายฐานการผลติเพื่อรองรับสถานการณ์ ซึ่งเป็นประเดน็ที่ควรตดิตามอย่างใกล้ชิด 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การปรับขึ้นภาษีนำเขา้จากสหรัฐฯ 2) การชะลอตัวของเศรษฐกิจในยโุรป 3) ดีมานด์ในเอเชียซบ
เซา 4) การแข่งขันในตลาดจีนที่รุนแรง 

 

     Hermes (RMS FP, HERMES80 TB) รายไดโ้ต 6% ในไตรมาส 2 แตหุ่น้ปรบัตวัลง รบัแรงกดดนัจากสญัญาณชะลอตวั
ในสนิคา้กลุม่รอง 

- Hermes แบรนด์หรูของฝร่ังเศส ยังคงรักษาการเตบิโตได้ในไตรมาส 2 โดยรายได้รวมเตบิโต 6% YoY แตะ 3.9 พันล้านยูโร ซึ่ง
ใกล้เคียงกับทีน่ักวเิคราะห์คาดการณ์ไว้ ขณะที่หากไม่นับรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนสะท้อนการเติบโตอยู่ที่ระดบั 9% 
YoY อย่างไรก็ตาม ตลาดตอบรบัเชิงลบเนือ่งจากนักลงทุนเร่ิมตั้งคำถามว่าแบรนด์เรือธงรายนีอ้าจไม่สามารถต้านทานกระแส
ชะลอตัวของอุตสาหกรรมลักชัวรไีด้ตลอดรอดฝั่ง 

- แม้กลุ่มกระเป๋าระดบัไอคอนอย่าง Birkin, Kelly และ Constance ยังคงแข็งแกร่งและเป็นหวัใจหลักของยอดขายที่ส่งผลให้รายได้
ในส่วนของ Leather Goods & Saddlery ที่ไมน่ับรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลีย่นเตบิโต 15% YoY และทำได้ดีกว่าคาด แต่
กลุ่มสนิค้าทีม่ีขนาดเล็กกว่าอย่างแฟช่ัน, ผ้าไหม รวมถึงน้ำหอมและเคร่ืองสำอางเร่ิมแสดงให้เห็นถึงการชะลอตัวลง โดยเฉพาะ
ยอดขายในกลุ่มเคร่ืองหอมที่หดตัวลง สะทอ้นถึงการบริโภคที่ไม่กระจายตัวเท่าที่เคย 

- Axel Dumas ประธานบริหารของ Hermes ยอมรบัว่าเร่ิมเหน็แนวโน้มความตอ้งการทีล่ดลงจากลกูค้าใหม่ และบริษัทไม่มแีผน
จะขึ้นราคาเพิม่เติมในปีนี้ หลังจากที่เพิ่งปรับขึน้ราคาสนิค้าไปแล้ว 7% ทั่วโลก และเพิ่มอีก 5% ในสหรัฐฯ เพือ่ตอบรบัตน้ทุนภาษี
นำเขา้ที่เพิ่มขึน้จากนโยบายการค้าของรัฐบาล Trump 



 

 

- อย่างไรก็ดี Hermes มั่นใจวา่การขึ้นราคาที่ทำไปจะเพยีงพอรองรับอัตราภาษี 15% ที่ตกลงกันระหว่างสหรัฐฯ กับสหภาพ
ยุโรป แม้ยังรอรายละเอียดสุดท้ายของมาตรการอยู่ 

- หนึ่งในจุดแข็งของ Hermes คือ การควบคุมอุปทานอยา่งเข้มงวด ด้วยอัตราการเพิม่กำลังผลิตราว 6–7% ตอ่ปี ซึ่งแม้จะทำให้
ลูกค้าบางกลุม่ตอ้งรอคิวนาน แตก่็เป็นกลยุทธ์ที่ช่วยรักษาความพรีเมียมของแบรนด์ และทำให้ Hermes มีความหยืดหยุ่นเมือ่
เทียบกับแบรนด์หรูอืน่ ๆ ที่กำลังเผชิญอยู่ในปัจจุบัน 

- ในขณะที่แบรนด์ใหญ่รายอื่นอยา่ง Gucci, Louis Vuitton และ Chanel ที่ยังเผชิญกับยอดขายทีอ่อ่นแรงจากจีนและ
นักท่องเที่ยวทีล่ดลง Hermes ยังคงมองจีนเปน็ตลาดระยะยาวที่มศัีกยภาพ โดย Dumas ระบวุ่า "ยงัไม่เห็นสญัญาณ
เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างใด ๆ ในพฤติกรรมผู้บริโภคจีนในตอนนี"้ 

- ทั้งนี้ ภาพรวมของอตุสาหกรรมลักชัวรีทั่วโลกกำลังอยู่ในช่วงผันผวน จากการคาดการณ์ของ Bain & Company ที่ระบุว่า
ยอดขายทัว่โลกในปี 2025 อาจหดตัวลงระหว่าง 2% ถึง 5% ตอ่จากการติดลบ 1% ในปีก่อนหน้า 

- Deutsche Bank ยังคงคำแนะนำ “ซือ้” และมองว่าคำถามสำคัญคือรายได้ทีเ่ตบิโตล่าสุดเพียงพอหรือไม่ที่จะรองรับระดบั
มูลค่าหุ้นที่สูงกว่ากลุ่ม อยา่งไรก็ตาม นักวเิคราะห์เช่ือว่าการฟืน้ตวัแบบตอ่เนื่องในช่วงเวลาทีต่ลาดสินค้าหรูทั่วโลกกำลังเผชิญ
แรงกดดัน ถอืว่าเป็นสัญญาณที่เพียงพอแล้วในมมุมองของพวกเขา 

- ฝั่ง Citi แม้จะคงคำแนะนำ “ถอื” แต่ยอมรับว่าผลประกอบการของ Hermes ยังดูโดดเด่นเมือ่เทียบกบัคู่แข่ง โดยระบวุ่าแม้การ
ประเมินมูลค่าหุน้ในปัจจุบันอาจดสููงเมือ่เทียบกบัการเติบโตของกำไรที่ยังไม่ได้เร่งข้ึนชัดเจน แต่กอ็าจมีเหตุผลรองรับได ้เนื่องจาก
โครงสร้างธุรกิจของ Hermes มีความเป็น Defensive สูง มีความชัดเจนดา้นการเตบิโตของรายได้ อตัรากำไร กระแสเงินสด และ
ผลตอบแทนที่แข็งแกร่ง ซึ่งเป็นจุดเด่นในช่วงที่กลุ่มสินค้าหรูยังไมเ่ปน็ที่นยิมของนักลงทนุ 

- RBC Capital Markets เหน็พ้องว่าแม้การเตบิโตของรายได้ในระยะข้างหน้าอาจเริ่มชะลอลง แต่ Hermes ยังมีแนวโน้ม
เหนือกว่ากลุม่สนิค้าหรูโดยรวม โดยเฉพาะรายได้จากกระเป๋าหนังที่ยังคงเป็นจุดแข็งและอัตรากำไรจากการดำเนินงานที่ดีกว่าที่
นักวิเคราะห์คาดไว้เล็กนอ้ย 

- ด้าน Bernstein ซึ่งแนะนำ “Outperform” เนน้ว่า Hermes ยังคงรักษาอัตรากำไรทีเ่หนอืความคาดหมายของตลาดได้อย่าง
ต่อเนือ่ง ขณะที่การเตบิโตแบบออร์แกนิกยังอยู่ในระดับที่เปน็ไปตามคาด โดยกลุ่มสนิค้ากระเปา๋หนังยงัคงเป็นตัวขบัเคลือ่นหลัก
เช่นเดิม 

 

     Adidas (ADS GR) ราคาหุน้ปรบัตวัลง หลงัเผชญิแรงกดดนัจากรายไดพ้ลาดเปา้ และตน้ทนุพุง่จากภาษสีหรฐัฯ 

- ราคาหุ้นของ Adidas ปรับตัวลง หลังจากรายงานยอดขายไตรมาส 2 ตำ่กว่าที่นักวเิคราะห์คาดการณ์ และส่งสญัญาณว่า
บริษัทตอ้งเผชิญภาระต้นทุนเพิ่มเติมอีกราว 200 ล้านยูโรในคร่ึงปีหลังจากผลกระทบนโยบายภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ 

- แม้จะสามารถทำกำไรได้ดีกว่าทีต่ลาดคาด แต่ Adidas ยังไม่พรอ้มปรับเพิ่มคาดการณ์ผลประกอบการทั้งปี เนื่องจากความไม่
แน่นอนที่ยังคงมีอยู่รอบด้าน โดยเฉพาะความไม่ชัดเจนในรายละเอยีดของภาษีใหมท่ี่สหรัฐฯ จะใช้กับสินค้านำเขา้ 

- Bjorn Gulden ซอีีโอของ Adidas กล่าวว่า บริษัทยังไมท่ราบว่าภาษีสุดทา้ยจะออกมาในรูปแบบใด และย้ำวา่ความเสี่ยงที่ใหญ่
กว่าคือ "ผลกระทบทางอ้อมจากการที่ภาษีอาจดันเงินเฟ้อขึน้จนทำให้กำลังซือ้ของผู้บริโภคลดลง" 



 

 

- รายได้รวมเติบโตเพียง 2.2% YoY สู่ระดบั 5.95 พันล้านยูโร ตำ่กว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ที่ 6.21 พันลา้นยูโร ขณะที่ยอดขาย
ที่เคยพุ่งแรงจากความนิยมของรองเทา้รุ่น Samba และ Gazelle ทีม่ีเอกลักษณ์ดว้ยแถบสามสีเร่ิมแผ่วลง สร้างความกังวลในหมู่
นักลงทุนว่าการเตบิโตอาจเขา้สู่ช่วงชะลอ 

- UBS ออกบทวเิคราะห์เตอืนว่าหาก Adidas ตอ้งการให้ตลาดมองว่านีเ่ปน็เพยีงจุดสะดดุชั่วคราว บริษัทจำเปน็ตอ้งให้ความ
มั่นใจมากกวา่นี้ในมุมมองต่อคร่ึงปีหลัง รวมถึงข้อมูลคำสั่งซือ้ในช่วงต้นปี 2026 

- ปัจจัยที่กดดันต้นทนุหลัก ๆ มาจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ที่เพิ่งประกาศเกบ็ภาษี 20% สำหรับสินค้าจากเวียดนาม และ 
19% สำหรับสินค้าจากอินโดนเีซยี ซึ่งทั้งสองประเทศเปน็ฐานการผลิตหลักของ Adidas โดยเวียดนามคิดเป็น 27% และ
อินโดนีเซียอีก 19% ของกำลังผลติรวมของบริษัทในป ี2024 

- Adidas ไดเ้ร่งนำเข้าสินค้าลว่งหน้า เพือ่หลีกเลีย่งผลกระทบในเบื้องตน้ ส่งผลให้สินค้าคงคลังเพิม่ขึ้นถึง 16% แตะระดับ 5.26 
พันลา้นยูโร ณ สิ้นเดอืนมิถุนายน 

- นอกจากนโยบายภาษีการค้าแล้ว Adidas ยังเผชิญแรงกดดันจากค่าเงิน โดยค่าเงินยูโรที่แข็งข้ึนเมื่อเทียบกับดอลลารส์หรัฐฯ 
ส่งผลลบตอ่รายได้ราว 300 ล้านยูโรในไตรมาสที่ผา่นมา ซึ่งหากไมน่ับรวมผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยน รายได้รวมของ
บริษัทจะเตบิโตในระดับ 8% YoY 

- อย่างไรก็ตาม ในฝั่งของกำไร บริษัทยังสามารถทำผลงานได้ดีกวา่คาด โดยมีกำไรจากการดำเนนิงานที่ 546 ล้านยูโร เพิม่ขึ้น 
58% YoY สูงกวา่ที่นักวิเคราะห์คาดไว้ที ่503 ล้านยูโร และอัตรากำไรขั้นต้นขยบัขึ้น 0.9pp มาอยูท่ี่ 51.7% จากการลดการทำ
โปรโมชั่น ลดต้นทุนผลิตและค่าขนส่ง ซึ่งช่วยชดเชยผลกระทบจากค่าเงินและภาษีไดบ้างสว่น 

- RBC คงคำแนะนำ “Outperform” โดยมองวา่รายได้ไตรมาสนีต้ำ่กว่าคาดประมาณ 3% และเติบโตชะลอลงจากไตรมาสแรก 
แต่สิ่งที่น่าสนใจคือ Margin ยังสามารถรักษาระดับไว้ได้แม้จะได้รับผลกระทบจากภาษีของสหรัฐฯ ขณะที่กำไรจากการดำเนนิงาน
กลับดีกวา่คาดประมาณ 4% ส่งผลให้ภาพรวมเป็นผลประกอบการที่ “ผสมผสาน” ระหว่างยอดขายที่เติบโตชะลอ แต่การ
บริหารต้นทนุยังมีประสิทธิภาพ 

- ฝั่ง Citi ยังคงมุมมองเชิงบวกและคงคำแนะนำ “ซือ้” โดยมองวา่กำไรที่ดีกว่าคาดเล็กน้อยนั้นเปน็สญัญาณที่ดี แต่ก็สะทอ้น
ความระมัดระวังของผู้บริหารทีย่ังไม่ปรับเพิม่ประมาณการทั้งปี ท่ามกลางแรงกดดนัจากค่าเงินยูโรทีแ่ข็งค่าขึ้นถึง 5% ซึ่งกดดนั
รายได้ในไตรมาสนี้ นอกจากนี ้ระดับสนิค้าคงคลังที่ยังสูงและราคาหุ้นที่ซบเซาในช่วงสปัดาหท์ี่ผ่านมา อาจทำให้การตอบรับของ
ตลาดยังเปน็กลาง 

- Jefferies คงคำแนะนำ “Hold” ซึ่งมองวา่ผลประกอบการดแูผ่วในแง่ยอดขายและสินค้าคงคลัง แมก้ำไรจากการดำเนนิงานจะยัง
ดีกว่าคาดบ้าง โดยนักวเิคราะห์ช้ีว่าการที่บริษทัไม่ปรับเพิ่มประมาณการกำไรทั้งปีน่าจะสะทอ้นความไม่แนน่อนจากสถานการณ์
ภาษีที่ยังเปลี่ยนแปลงอยูต่ลอด รวมถึงความผนัผวนของตลาดปลายทาง 

 

 

 

 



 

 

     Booking Holdings (BKNG US, BKNG80 TB) รายงานกำไรไตรมาส 2 ดกีวา่คาด ไดแ้รงหนนุจากนกัทอ่งเทีย่วเอเชยี 
แมย้อดจองในสหรฐัฯ ชะลอตวั 

- Booking Holdings บริษัทเอเจนซี่ทอ่งเที่ยวออนไลน์ รายงานผลประกอบการไตรมาส 2 ดีกว่าที่นกัวิเคราะห์คาดการณ์ไวท้ั้ง
ในแง่ของรายไดแ้ละกำไร โดยได้รบัแรงสนับสนุนหลักจากการจองทอ่งเทีย่วระหว่างประเทศ โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งช่วย
ชดเชยการใช้จ่ายด้านการทอ่งเทีย่วในสหรัฐฯ ทีเ่ร่ิมชะลอตวั 

- บริษัทเปิดเผยวา่การเดินทางภายในทวีปเอเชีย โดยเฉพาะในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตท้ี่ได้รับความนิยมจากนักท่องเที่ยวชาวจีน
ระดับบน เปน็ปัจจัยสำคัญที่หนนุยอดจองให้เตบิโตไดอ้ยา่งแข็งแกร่ง ท่ามกลางภาวะที่ตลาดสหรัฐฯ อ่อนแรงลง โดยปัจจุบันยอด
จองจากภูมิภาคเอเชียคิดเป็นประมาณ 25% ของยอดจองทั้งหมดของบริษัท 

- สำหรับไตรมาส 2 ซึ่งสิ้นสุดวนัที่ 30 มิถุนายน บริษัทมีรายได้รวม $6.8 พันล้าน เพิม่ขึ้น 16% YoY (สูงกว่านักวิเคราะห์คาด 
3.7%) ขณะที่กำไรสุทธิตอ่หุ้นอยูท่ี่ $55.40 เพิ่มขึ้น 32% YoY (ดกีว่าคาด 10%) 

- ผลประกอบการที่แข็งแกร่งในไตรมาสนีส้ะทอ้นถึงศักยภาพของ Booking Holdings ในการใช้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของการ
ท่องเที่ยวโลก และการขยายตลาดในภูมิภาคที่กำลังเติบโต โดยเฉพาะในเอเชีย ซึ่งกลายเป็นเสาหลกัสำคัญของการเตบิโตในระยะ
ต่อไปของบริษัท 

- ในแง่แนวโน้มไตรมาส 3 บริษัทคาดว่ารายได้จะเติบโตในช่วง 7% ถึง 9% และจำนวนคืนที่จองห้องพัก (Room nights) จะเติบโต
ระหว่าง 3.5% ถึง 5.5% ซึ่งสะท้อนถึงภาพการฟื้นตัวของการทอ่งเที่ยวระหว่างประเทศทีย่ังคงแข็งแรง อย่างไรก็ตาม คาดการณ์
ที่บริษัทให้ออกมายังนอ้ยกว่าที่นกัวิเคราะห์คาดการณ์ไว ้ซึ่งเปน็ปจัจัยกดดันราคาหุ้นในระยะสัน้ 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมุมมองเชิงบวกตอ่หุ้น Booking Holdings จากผลประกอบการไตรมาส 2 ที่ออกมาดีกว่าคาด โดย
ได้รับแรงหนุนจากการเติบโตในภมูิภาคเอเชีย โดยเฉพาะเอเชียตะวนัออกเฉยีงใต้ซึ่งได้รับความนิยมจากนักท่องเที่ยวจีนระดับบน 
ช่วยบรรเทาผลกระทบจากภาวะชะลอตัวของตลาดสหรัฐฯ ไดบ้างสว่น 

- แมว้่าแนวโน้มในไตรมาส 3 ซึ่งเปน็ฤดูกาลทอ่งเที่ยวของยุโรปและสหรัฐฯ จะถูกประเมินไว้ตำ่กว่าทีน่กัวิเคราะห์คาดการณ์ โดย
บริษัทคาดรายได้เติบโต 7%–9% และจำนวนคืนที่จองห้องพักเตบิโต 3.5%–5.5% ซึ่งสะทอ้นฐานเปรียบเทยีบทีสู่งในปีกอ่น 
อย่างไรก็ตาม แนวโนม้โดยรวมของอตุสาหกรรมทอ่งเที่ยวยังมีทิศทางที่ดี โดยเฉพาะในยุโรปและเอเชีย ขณะที่กลยุทธ์ระยะยาว
ของบริษัท เช่น Connected Trip ซึ่งเตบิโตกวา่ 30% YoY และมีสดัส่วนธุรกรรมระดับ Low double digits ไดเ้ร่ิมแสดง
พัฒนาการเชิงบวกอย่างต่อเนือ่ง 

- ด้วยจุดแข็งจากการขยายฐานในเอเชียและกลยุทธ์ทีเ่ร่ิมส่งผล ทำให้เราคงคำแนะนำเก็งกำไรระยะสัน้ตามแนวรับ โดยเน้นอาศัย
แรงหนุนจากฤดูกาลทอ่งเที่ยวและแนวโนม้การเติบโตของการเดินทางระหว่างประเทศทีย่ังดำเนินตอ่เนื่องเปน็ปัจจัยหลัก 

    ความเสี่ยงสำคัญที่ควรระวงั 1) ความไม่แนน่อนของผู้บริโภคสหรัฐฯ 2) การแข่งขันทีสู่ง 3) ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตวั 4) 
ค่าใช้จ่ายทางการการตลาดที่สูงขึ้น 

 

 

 



 

 

     Visa (V US, VISA80 TB) รายงานกำไรไตรมาส 3 ดกีวา่คาด ไดแ้รงหนนุจากการใชจ้า่ยผา่นบตัร ขณะทีย่งัคงให้
คาดการณร์ายไดท้ัง้ปแีบบระมดัระวงั 

- Visa บริษทัผู้ให้บริการชำระเงินระดับโลก รายงานผลประกอบการไตรมาส 3 (สิ้นสดุวนัที่ 30 มิถนุายน) แข็งแกร่งกว่าที่
นักวิเคราะห์คาดการณ์ ทั้งในแง่รายได้และกำไรสทุธิ โดยได้รับแรงหนุนจากปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรที่ยังเติบโต แม้เศรษฐกิจ
โดยรวมจะมีความอ่อนไหวจากความไมแ่นน่อนด้านภูมิรัฐศาสตร์และนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 

- รายได้รวมเพิ่มขึ้น 14% เมือ่เทยีบกับปีกอ่นหนา้ อยู่ที่ $1.02 หมื่นลา้น (สูงกวา่นักวเิคราะห์คาด 3.1%) ขณะที่กำไรสุทธิตอ่
หุ้นอยูท่ี่ $2.98 (ดีกว่าคาด 4.7%) 

- แม้ผลประกอบการจะโดดเดน่ แต่ Visa ยังคงประมาณการการเตบิโตของรายได้สทุธิประจำปีงบประมาณ 2025 ไว้ในระดับ 
Low double digits เช่นเดมิ ซึ่งนกัวิเคราะห์จาก RBC Capital Markets มองว่าเป็นปัจจัยหลักที่กดดันราคาหุ้นให้ปรับตัวลดลง 
โดยมองว่าการคงแนวโน้มเดมิอาจสะท้อนการชะลอตวัของรายได้ หรือเป็นการตั้งสมมตฐิานเชิงอนรัุกษ์นิยมจากสภาพ
เศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง 

- Christopher Suh ประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายการเงินของ Visa เปิดเผยว่า บริษัทยังพบสัญญาณการเร่งใช้จ่ายล่วงหน้าในบาง
หมวดสนิค้า โดยเฉพาะในหมวดทีผู่้บริโภคคาดว่าจะได้รับผลกระทบจากภาษีนำเข้าเพิ่มเตมิ ซึ่งอาจเป็นผลจากนโยบายภาษีที่
เปลี่ยนแปลงภายใต้รัฐบาลประธานาธิบด ีDonald Trump อย่างไรก็ตาม Ryan McInerney ซอีีโอของบริษัทกลา่วในการประชุม
กับนักวิเคราะหว์่า ขณะนี้ Visa ยงัไม่เห็นผลกระทบทีม่ีนัยสำคัญจากนโยบายภาษีดังกล่าวต่อธุรกจิ 

- สำหรับการใช้จ่ายผ่านบัตรของผู้บริโภคโดยรวมยังคงแข็งแรง โดย Visa เปิดเผยว่า ปริมาณการชำระเงินรวมทั่วโลก (Global 
payments volume) เพิ่มขึน้ 8% YoY เมือ่ปรับตามค่าเงิน ในขณะที่การชำระเงินข้ามพรมแดนเตบิโต 12% ชะลอลงจาก 14% 
ในช่วงเดียวกันของปีก่อน ซึ่งอาจเป็นผลกระทบจากความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าระหว่างประเทศ 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมมุมองเชิงบวกต่อหุ้น Visa แม้จะมีความระมัดระวังมากข้ึนในระยะสัน้ จากสัญญาณวา่ผู้บริโภคบาง
กลุ่มอาจเร่งใช้จ่ายล่วงหนา้ในสินค้าที่คาดวา่จะได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษี อย่างไรก็ตาม ฝ่ายบริหารของ Visa ระบุว่ายัง
ไม่พบผลกระทบที่มีนยัสำคัญตอ่ธุรกิจในภาพรวม ขณะที่การใช้จ่ายผ่านบตัรยังเติบโตได้ดทีั้งในประเทศและระหว่างประเทศ 
โดยเฉพาะในหมวด e-Commerce และการเดนิทางที่ยังมีโมเมนตมับวก แม้การเติบโตของธุรกรรมข้ามพรมแดน (Cross-
border) จะชะลอลงเล็กนอ้ยในไตรมาสที่ผา่นมา 

- นอกจากนี้ รายได้จากบริการมลูค่าเพิม่ (VAS) ที่ขยายตัวถึง 26% เมือ่เทียบกับปีกอ่น ถอืเปน็ปัจจัยสนับสนนุเชิงบวกตอ่
แนวโนม้ระยะยาวของบริษัท และสะท้อนถึงความสามารถของ Visa ในการสร้างรายได้จากโซลูชันที่หลากหลายยิ่งขึน้ ทั้งยังมีการ
ควบคุมตน้ทุน (Client incentives) ได้ดีกวา่คาด ซึ่งช่วยหนนุอตัรากำไรในไตรมาสไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 

- แมบ้ริษัทจะคงเป้าหมายการเตบิโตของรายได้สุทธิไว้ในระดบั Low double digits เช่นเดิม ซึ่งอาจสะท้อนท่าทีระมัดระวังต่อ
สภาพแวดล้อมเศรษฐกิจที่ยังมีความไมแ่นน่อน แต่ในมมุมองเชิงกลยุทธ์ Visa ยังคงมีจุดแข็งจากโครงสร้างธุรกิจที่ยืดหยุ่น ฐาน
ลูกค้าทั่วโลก และความสามารถในการปรับตวัผ่านบริการเสริมทีม่ีมูลค่าสูง ซึ่งช่วยเสริมความแข็งแกร่งของรายได้และคุณภาพ
กำไรในระยะยาว ทำให้ยังเป็นหนึ่งในหุ้นที่มีความน่าสนใจเชิงคุณภาพในกลุ่มการเงินโลก 

    ความเสี่ยงสำคัญที่ควรระวงั 1) การชะลอตัวของธุรกรรมข้ามพรมแดน (Cross-Border) 2) แนวโนม้ผู้บริโภคเร่งใช้จ่าย
ล่วงหน้า 3) ผลกระทบจากค่าเงิน 4) การชะลอตวัของเศรษฐกิจ 5) การแข่งขันจากระบบการชำระเงนิทางเลือก 



 

 

     Li Auto (2015 HK) -12.84% หลงับรษิทัเปดิตวัรถ SUV ไฟฟา้ลว้นรุน่ใหม ่“Li i8” ทีม่รีาคาเริม่ตน้ 321,800 หยวน 
(≈$44,800) สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ไมเ่กิน 300,000 หยวน โดยนักวิเคราะห์จาก CCB International ระบุว่าตลาดจีนกำลัง
แข่งขันรุนแรง และผู้เล่นหลายรายเลือกใช้กลยทุธ์ตดัราคาเพื่อแย่งแชร์ ทำให้นักลงทนุผิดหวังเมื่อ Li Auto ตั้งราคาสูงเกินความ
คาดหวัง แมต้ัวผลิตภัณฑ์จะมีจุดเด่นด้านดีไซน์ ความปลอดภัย และประสบการณ์ขบัขี่ที่ด ีทั้งนี้ การเปดิตัว Li i8 ถือเป็นความ
พยายามคร้ังที่สองของบริษัทในการเข้าสูต่ลาดรถยนต์ไฟฟ้าลว้น (BEV) หลังจากรุ่น MEGA ไม่ประสบความสำเร็จตามเป้า และ
ถูกเลือ่นการเปิดตัว i8 จากเดิมในปี 2024 

 

     CATL (3750 HK) -7.66% หลงั Tesla (TSLA US) เซน็สญัญากบั LG Energy Solution (373220 KS) มลูคา่ $4.3 
พนัลา้น เพื่อการส่งมอบแบตเตอร่ีลิเธียมฟอสเฟต (LFP) ตั้งแต่ ส.ค. 2027 ถึง ก.ค. 2030 และมีสิทธิ์ขยายระยะเวลาสัญญาได้
ถึง 7 ปี ดีลนีส้ะทอ้นการเปลี่ยนซพัพลายเออร์คร้ังสำคัญของ Tesla จาก CATL ซึ่งเปน็ผู้ผลติ LFP รายใหญ่ของโลก และ BYD 
ที่ครองอันดับ 2 โดยมเีป้าหมายลดการพึ่งพาจีนตามนโยบายลดสมัพันธ์ห่วงโซอุ่ปทาน (Decoupling) ภายใต้รัฐบาล Trump  

 

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

 


