
 

 

 

 

 

MARKET HIGHLIGHT 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดลบในวันพฤหัสบดี (DJIA -0.34%, S&P500 -0.40%, Nasdaq -0.34%) 

หลังตลาดได้รับแรงกดดันจากการรายงานกำไรทีอ่่อนแอในไตรมาส 2 ของ Walmart อยา่งไรก็
ตาม ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ออกมาแข็งแกร่ง นำโดย PMI ทั้งนี้ ติดตามการกล่าวสุนทรพจน์
ของ Jerome Powell ในการประชุม Jackson Hole วันนี ้
- สหรัฐฯ ประกาศจะเก็บภาษี 15% กับสินค้านำเขา้จาก EU ส่วนใหญ่ (รถยนต์ ยา เซมิคอนดัก

เตอร์ และอื่นๆ) โดยกอ่นหนา้นี้ ตลาดเคยกังวลว่าสหรัฐฯ อาจเก็บภาษีรถยนต์ในอตัรา 30%, 
ภาษียาในอัตราสูงถึง 250% และภาษเีซมิคอนดักเตอร์ในอตัรา 100%  
- ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ออกมาแข็งแกร่ง โดย S&P Manufacturing และ Services PMI 

เบือ้งต้นเดอืน ส.ค. ออกมาสูงกวา่ที่ตลาดคาด 
- Jeffrey Schmid ประธาน Fed สาขาแคนซสัซิต ีแสดงความไมม่ั่นใจเกี่ยวกับการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยในเดอืน ก.ย. 
- FedWatch Tool ช้ีว่า นักลงทุนให้น้ำหนักลดลงมาอยูท่ี่ราว 72% จากสัปดาห์ก่อนที่ 92% ที ่

Fed จะปรับลดอตัราดอกเบี้ยลง 25bps สู่ระดับ 4.00% - 4.25% ในการประชุมเดอืน ก.ย. 
- Bloomberg รายงานวา่ Boeing กำลังเจรจาขายเคร่ืองบนิมากถงึ 500 ลำให้แก่จีน (รายละเอียด

เพ่ิมเติมใน Market Update) 
- ข่าวหุ้นอปัเดต: AbbVie, Google, Walmart, Nvidia, Kuaishou Technology, Pop Mart, 

AAC Technologies, Nvidia 
 
STOCK HIGHLIGHT 
- Walmart (WMT US) เผยยอดขายยังแข็งแรง ผลประกอบการไตรมาส 2 ของ Walmart แสดงให้

เห็นว่าผูบ้ริโภคสหรัฐฯ ยังคงเขา้มาจับจ่ายในร้านมากข้ึน แมเ้ผชิญภาวะเศรษฐกิจตึงตวัและ
ความกังวลจากภาษีนำเข้าที่ผลักดันตน้ทนุสูงข้ึน ทว่าแรงกดดนัดา้น Margin และต้นทุนสินค้า
คงคลังที่พุ่งข้ึนส่งผลให้กำไรพลาดเป้าเป็นคร้ังแรกในรอบกว่า 3 ปี กดดันให้ราคาหุ้นปรับตัวลง 
4.49% ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะนำเก็งกำไร (WMT US แนวรับ 94.2/90.7 แนวต้าน 100/105.6) แม้
ผลประกอบการไตรมาสลา่สดุออกมาในลักษณะผสมผสาน แต่ในฝั่งรายได้ Walmart ทำได้
ดีกว่าทีต่ลาดคาด โดยยอดขายสาขาเดิมในสหรัฐฯ โตถึง 4.6% YoY และยอดขายรวมสูงกว่า
ที่นักวเิคราะห์ประเมนิไว้ ขณะที ่ E-commerce ยังคงเปน็หัวใจสำคัญของการเตบิโต โดยมี
ยอดขายออนไลนเ์พิม่ขึ้น 25% YoY และ Marketplace เตบิโตสูงถึง 40% (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน 
Stock Update) 
- Nvidia (NVDA US, NVDA80) ได้สั่งให้ผู้ผลิตช้ินสว่นสำคัญอย่าง Samsung Electronics และ 

Amkor Technology ให้หยุดการผลิตที่เกี่ยวข้องกับชิป H20 ซึ่งเป็นรุ่นที่ออกแบบมาเฉพาะ
สำหรับตลาดจีน หลังจากรัฐบาลปักก่ิงเรียกร้องให้บริษัททอ้งถ่ินหลีกเลี่ยงการใช้งานชิป
ดังกล่าว ฝา่ยกลยุทธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไร Nvidia (NVDA US แนวรับ 169/160 แนวต้าน 
193/201 และ NVDA80 แนวรับ 26.5/24.3 แนวต้าน 32.0/34.7) เนือ่งจากปัจจัยพื้นฐานการ
เติบโตของธุรกิจ AI และ Ecosystem ที่แข็งแกร่งยังคงอยู่ในทิศทางบวก (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Stock 
Update) 
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22 สิงหาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 44,785.50 -0.34% 

S&P500 6,370.17 -0.40% 

NASDAQ 21,100.31 -0.34% 

Europe STOXX600 559.07 0.00% 

Japan NIKKEI225 42,610.17 -0.65% 

China 
CSI300 4,288.07 0.39% 

HSCE 8,974.77 -0.43% 

India NIFTY50 25,083.75 0.13% 

Thailand SET 1,244.79 -0.27% 

Vietnam VN30 1,874.91 2.54% 

Gold Gold Futures 3,336.90 -0.19% 

Oil WTI Oil Futures 63.52 0.49% 

USD US Dollar Index 98.62 0.41% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.33% 4 

TH Gov 10Y 1.35% 1 

 



 

   
 
NEW DR UPDATE  
- KUAISH23 (DR) : Kuaishou Tech. (1024 HK) ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มีมุมมองเชิงบวก (Positive) 

หลังบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 2 ออกมาแข็งแกร่ง โดยทั้งรายได้และกำไรมีการ
เติบโตและออกมาสูงกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ นอกจากนี้ บริษทัมีการเปิดตัว “Kling AI Model 
2.1” ซึ่งเปน็ AI ทีส่ามารถสร้าง Short video ขึน้มาได้ โดยมีความละเอียดสูงอยู่ที ่ 1080p 
รองรับทั้ง Text‑to‑Video และ Image‑to‑Video (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน New DR Update) 
- HKEX23 (DR) : HKEX (388 HK) ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มมีุมมองเชิงบวก (Positive) หลังจากผล

ประกอบการคร่ึงปีแรก 2025 ออกมาโดดเดน่ ทำสถติิสูงสดุทั้งรายได้และกำไร โดยได้แรงหนุน
จากทุกธุรกิจหลัก ไม่ว่าจะเป็น Cash Market ที่ปริมาณซื้อขายเพิ่มขึน้กว่าเทา่ตวั (รายละเอียด
เพ่ิมเติมใน New DR Update) 
- AIA23 (DR) : AIA Group Ltd (1299 HK) ฝา่ยกลยุทธ์ฯ มีมุมมองเชิงบวก (Positive) หลัง

บริษัทฟื้นตัวดว้ยอานสิงส์จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน และการเร่งตัวของธุรกิจประกันชีวิต 
(Life Insurance) โดยเฉพาะในฮอ่งกงและ ASEAN ซึ่งเป็นตลาดหลักของ AIA (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน 
New DR Update) 
- SMIC23 (DR) : Semiconductor Mfg. (981 HK, 688981 CH) ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มมีุมมองเป็น

กลาง (Neutral) โดยผลประกอบการล่าสุดของ SMIC ออกมาแสดงให้เห็นถึงการเตบิโตของ
เนือ่งของรายไดแ้ละการใช้กำลังการผลิต (Utilization) ที่สูงกวา่ 90% (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน New DR 
Update) 
- Hua Hong Semi. (1347 HK) ฝา่ยกลยทุธ์ฯ มีมมุมองเปน็กลาง (Neutral) ซึ่งผลประกอบการ

ล่าสดุของ Hua Hong แสดงให้เหน็การฟื้นตัวของรายได้และกำไรตอ่เนื่อง สะท้อนการกลับมาใช้
กำลังการผลติที่แน่นขึ้น ขณะเดยีวกันยังไดแ้รงหนุนจากภาครัฐจีนที่เร่งสนับสนนุอตุสาหกรรม
เซมิคอนดักเตอร์ (รายละเอียดเพ่ิมเติมใน New DR Update) 

 
หลงัจากตวัเลขเศรษฐกจิสหรฐัฯ อยา่ง PMI ทีอ่อกมาแขง็แกรง่รวมถงึการใหค้วามเหน็ลา่สดุ
จากประธาน FED สาขาแคนซสัซติ ีสง่ผลใหต้ลาดมองโอกาสการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของ 
FED ในการประชมุเดอืน ก.ย. ลงสูร่ะดบั 72% (จากสปัดาหก์อ่นที ่92%) 

 
Source: CME Group, ASPS Global Strategy 



 

 

MARKET UPDATE 

- ตลาดหุน้สหรัฐฯ ปิดลบในวันพฤหัสบด ี(DJIA -0.34%, S&P500 -0.40%, Nasdaq -0.34%) หลังตลาดได้รับแรงกดดัน
จากการรายงานกำไรทีอ่่อนแอในไตรมาส 2 ของ Walmart ขณะทีต่ัวเลขเศรษฐกิจ PMI ของสหรัฐฯ ที่ออกมาแข็งแกร่ง ทำให้
ตลาดให้น้ำหนักลดลงที่ Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดอืน ก.ย. ทั้งนี้ ติดตามการกลา่วสนุทรพจน์ของ Jerome 
Powell ในการประชุม Jackson Hole วันนี้ (เวลา 10.00 น. ตามเวลาสหรัฐฯ หรือ 21.00 น. ตามเวลาประเทศไทย) เพือ่รอ
ประเมินการส่งสัญญาณต่อทิศทางนโยบายการเงินในระยะอันใกลน้ี้ 

- สหรัฐฯ ประกาศรายละเอยีดการจัดเก็บภาษี 15% กับสินค้านำเข้าจาก EU สว่นใหญ่ (รถยนต์ ยา เซมิคอนดักเตอร์ และอื่นๆ) 
โดยก่อนหน้านีต้ลาดเคยกังวลว่าสหรัฐฯ อาจจะเกบ็ภาษรีถยนต์ในอัตรา 30%, ภาษียาในอัตราสูงถึง 250% และภาษีเซมิคอน
ดักเตอร์ในอัตรา 100% ทั้งนี ้ภายใต้ดลีดังกลา่ว ทาง EU จะยกเลกิภาษีสำหรับสนิค้าอุตสาหกรรมทั้งหมดจากสหรัฐฯ และเปิด
สิทธิพเิศษให้สินค้าเกษตรและอาหารทะเล นอกจากนี้ EU จะซื้อพลังงานจากสหรัฐฯ (LNG น้ำมัน และนิวเคลียร์) มูลค่า $7.5 
แสนล้าน ซือ้ชิป AI ของสหรัฐฯ อย่างน้อย $4 หมื่นล้าน และลงทุนกว่า $6 แสนล้านในภาคส่วนยุทธศาสตร์ของสหรัฐฯ ภายในปี 
2028 

- ตวัเลขดัชนีผู้จัดการฝา่ยจัดซือ้ของสหรัฐฯ ออกมาดีกว่าตลาดคาด โดย S&P Manufacturing PMI เบือ้งต้นเดอืน ส.ค. 
ออกมาขยายตวัอยู่ที่ระดบั 53.3 จุด (ตลาดคาดที่ระดับ 49.7 จุด vs. เดอืนก่อนที่ระดับ 49.8 จุด) ขณะที่ S&P Services PMI 
เบือ้งต้นเดอืน ส.ค. ออกมาขยายตัวอยู่ที่ระดบั 55.4 จุด (ตลาดคาดที่ระดับ 54.2 จุด vs. เดือนก่อนที่ระดับ 55.7 จุด) 
นอกจากนี้ ขณะที่ Initial Jobless Claims สัปดาห์สิ้นสุด 16 ส.ค. ออกมาอยู่ที่ 2.35 แสนตำแหน่ง (ตลาดคาดที่ 2.25 แสน
ตำแหน่ง vs. สัปดาห์ก่อนที่ 2.24 แสนตำแหน่ง) 

- Jeffrey Schmid ประธาน Fed สาขาแคนซสัซิต ีแสดงความไม่มัน่ใจเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดอืน ก.ย. โดยกล่าว
กับทาง CNBC ว่า "ผมคิดว่าเราต้องมีขอ้มลูที่ชัดเจนมาก ๆ กอ่นที่จะปรับอตัราดอกเบี้ยนโยบายในขณะนี้ โดยในเดอืนกนัยายน 
เราจะมานั่งรอบโต๊ะ และร่วมกนัหาข้อสรุป โดยระหว่างนี้จนถึงเดอืนกันยายน ยังคงมีหลายเร่ืองที่เราต้องพิจารณา" นอกจากนี้ 
Schmid ระบุว่า ยังไม่มัน่ใจว่า Fed มีความคืบหน้าเพียงพอตอ่การบรรลุเป้าหมายเงินเฟอ้ที่ระดับ 2%  

- หลังจากตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ อยา่ง PMI รวมถึงการให้ความเห็นลา่สุดจากประธาน FED สาขาแคนซสัซติี ลา่สดุ 
FedWatch Tool ช้ีว่า นักลงทนุให้น้ำหนักราว 72% ที ่Fed จะปรบัลดอัตราดอกเบีย้ลง 25bps สู่ระดับ 4.00% - 4.25% ใน
การประชุมเดอืน ก.ย. ซึ่งเปน็น้ำหนักที่ลดลงจากสปัดาห์ก่อนที่ 92% 

- สำนักข่าว Bloomberg รายงานว่า Boeing กำลังเจรจาขายเคร่ืองบินมากถึง 500 ลำใหแ้กจี่น โดยรายงานระบวุ่า ทั้งสองฝ่าย
กำลังหารือเกี่ยวกับรายละเอยีดตา่งๆ เช่น รุ่นของเคร่ืองบิน ประเภท และกำหนดการส่งมอบ โดยคำสั่งซื้อนี้อาจถูกใช้เป็น 
ศูนย์กลางของข้อตกลงทางการค้าระหว่างสองเศรษฐกิจใหญ่ที่สุดของโลก 

- ดัชนี Hang Seng (HSI) -0.24%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -0.43% และ Hang Seng TECH (HSTECH) -
0.77% หลังตลาดได้รบัแรงกดดนัจากการปรับตวัลงของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี นำโดย Meituan -3.06%, Baidu -2.58% และ 
Xiaomi -2.28% 

 

 



 

 

- ด้านญี่ปุน่ รายงานดัชนีราคาผูบ้ริโภคเช้านี้ National CPI อยู่ที่ 3.1% ในเดือน ก.ค. เทา่กับทีต่ลาดคาด แต่ชะลอลงจากระดบั 
3.3% ในเดือนก่อน ขณะที่ Core CPI (CPI ex Fresh Food) อยู่ที่ 3.1% สูงกว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 3.0% แต่แผว่ลงจากเดือน
ก่อนเช่นกันที่ระดับ 3.3% ทั้งนี้ ผลสำรวจล่าสุดของ Bloomberg consensus ช้ีว่า นักวเิคราะห์คาดว่า BoJ นา่จะมีมติคงอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเดอืน ก.ย. ขณะที่คาดว่าจะมีการปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ย 25bps สู่ระดับ 0.75% ใน 4Q25F จาก
ระดับปัจจุบันที่ 0.50% 

 

  



 

 

NEW DR UPDATE (เข้าซื้อขายวันที่ 21 ส.ค.) 

     KUAISH23 (DR) : Kuaishou Tech. (1024 HK) 

 - ภาพรวมธุรกิจ เป็นบริษัทเทคโนโลยีจีนที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฮ่องกง โดยมีจุดเด่นในฐานะแพลตฟอร์มวิดีโอสั้น
และ Live Streaming ที่ผสาน AI อย่าง Kling AI เพื่อยกระดับการสร้างสรรค์คอนเทนต์ บริษัทสร้างรายได้หลักจากโฆษณา
ออนไลน์ การถ่ายทอดสด และอีคอมเมิร์ซ โดยมีฐานผู้ใช้งานรายวนักว่า 400 ล้านคน และรายเดอืนกว่า 700 ล้านคน 
โดยเฉพาะในกลุ่มผู้ใช้จากชนบทจนีที่มี Engagement สูง ทำให้ Kuaishou กลายเป็นหนึ่งในแพลตฟอร์มดิจิทลัทีท่รง
อิทธิพลในจีน และกำลังเร่งขยายสู่ตลาดต่างประเทศ 

- ราคาเปา้หมาย (Bloomberg consensus) HKD 77.28 (Upside +10.2%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 14.4x (-0.1 
SD) 

- ความเสี่ยงสำคัญ 1) การแข่งขันรุนแรงกับ TikTok (Douyin) ในจีน และความทา้ทายจาก Meta/Youtube ในตลาดโลก 2) 
ความไม่แน่นอนจากกฎระเบียบของรัฐบาลจีนตอ่แพลตฟอร์มโซเชียลมเีดียและ E-commerce 3) การพึ่งพารายได้จาก
โฆษณาและ Live Streaming ซึ่งมคีวามผันผวนสูงตามเศรษฐกิจและพฤติกรรมผู้บริโภค 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มมีุมมองเชิงบวก (Positive) หลังบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 2 ออกมาแข็งแกร่ง โดยทั้ง
รายได้และกำไรมีการเติบโตและออกมาสูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ นอกจากนี้ บริษัทมีการเปิดตัว “Kling AI Model 2.1” ซึ่ง
เป็น AI ที่สามารถสร้าง Short video ขึ้นมาได้ โดยมีความละเอยีดสูงอยูท่ี่ 1080p รองรับทั้ง Text‑to‑Video และ 
Image‑to‑Video ซึ่งในเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา Kling AI มีรายได้ ARR ก็คือรายได้เฉลี่ยต่อปีอยูท่ี่ $100 ล้าน เปน็คร้ังแรก 
โดยใช้เวลาแค่ 10 เดือนหลังเปดิตวัเทา่นั้น 

 

     HKEX23 (DR) : HKEX (388 HK) 

 - ภาพรวมธุรกิจ ผู้ดำเนินงานตลาดหลักทรัพย์และศูนย์กลางการชำระราคา (Clearing House) ของฮ่องกง ซึ่งเปน็ “ประตู
การเงิน” สำคัญที่เช่ือมจีนแผน่ดนิใหญ่กับตลาดทุนโลก HKEX มรีะบบซือ้ขายที่มเีสถียรภาพและผลิตภัณฑ์การเงินที่
ครบถ้วน ทั้งหุ้น ตราสารอนุพันธ ์และสินค้าโภคภัณฑ์ จึงกลายเปน็หนึ่งในตลาดทนุทีท่รงอิทธิพลทีส่ดุในเอเชีย และเปน็จุด
ผ่านหลักของเงินทนุตา่งชาตสิู่จีน รวมถึงการเชื่อมโยง Stock Connect ที่ช่วยให้นักลงทนุเขา้ถึงหุ้นจีนและฮอ่งกงได้สะดวก
ยิ่งขึ้น 

- ราคาเปา้หมาย (Bloomberg consensus) HKD 471.88 (Upside +9.1%) ปัจจุบันซื้อขายที ่Forward P/E 36.3x (+0.5 
SD) 

- ความเสี่ยงสำคัญ 1) ความผันผวนจากตลาดทุนโลก หากสภาพคล่องลดลงจะกระทบค่าธรรมเนียมซื้อขายและ IPO 2) 
ความเสี่ยงเชิงนโยบายจากความสัมพนัธ์จีน-สหรัฐฯ และการไหลออกของเงนิทุน 3) การแข่งขันจากตลาดหลักทรัพย์อืน่ ๆ 
ในเอเชีย เช่น สิงคโปร์ โตเกียว และเซี่ยงไฮ้ 

 



 

 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มมีุมมองเชิงบวก (Positive) หลังจากผลประกอบการคร่ึงปีแรก 2025 ออกมาโดดเด่น ทำสถติิสูงสุดทั้ง
รายได้และกำไร โดยได้แรงหนุนจากทุกธุรกิจหลัก ไม่ว่าจะเปน็ Cash Market ที่ปริมาณซือ้ขายเพิม่ขึ้นกว่าเท่าตัว ดัน
ค่าธรรมเนียมซื้อขายและชำระราคาเตบิโตแรง ขณะที่ธุรกิจอนุพนัธ์และสนิค้าโภคภัณฑ์ก็ยังคงแข็งแกร่งต่อเนื่อง เสริมด้วย
รายได้จากบริการข้อมูลและ Corporate Funds ที่ช่วยเพิม่ความหลากหลายให้โครงสร้างรายได้ของบริษัท ในขณะที่คร่ึงปี
หลัง HKEX ยังมีปัจจัยบวกหนุนต่อเนือ่ง ทั้งจากบรรยากาศตลาดทุนฮอ่งกงและจีนแผ่นดินใหญ่ทีก่ลับมาคึกคัก การ
เช่ือมโยงผ่าน Stock Connect ทีส่ร้างสถิติใหม่ทั้งฝ่ัง Northbound และ Southbound รวมถึงตลาด IPO ที่ฟืน้ตวัแรงและ 
Pipeline ของการยื่น IPO ที่ขยายตัวสูง 

 

     AIA23 (DR) : AIA Group Ltd (1299 HK) 

 - ภาพรวมธุรกิจ บริษัทประกันชวีิตสญัชาติฮอ่งกงที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง และเปน็ผู้นำด้านประกันชีวติใน
เอเชีย ครอบคลุม 18 ตลาดหลักทั่วภูมิภาค เช่น จีน ฮอ่งกง ไทย สงิคโปร์ และออสเตรเลีย โดยมีลูกค้าประกันชีวิตรายบุคคล
กว่า 43 ล้านราย และสมาชิกประกันกลุ่มอีกกว่า 16 ลา้นราย จุดแข็งของ AIA อยูท่ี่โมเดล Premier Agency ที่ยกระดับ
ตัวแทนให้เปน็ที่ปรึกษาทางการเงนิมืออาชีพ และการใช้ประโยชน์จากเมกะเทรนด์ เช่น การเตบิโตของชนชั้นกลางและสังคม
ผู้สูงอายุ ปัจจุบัน AIA บริหารพอร์ตโฟลิโอการลงทนุกว่า $3 แสนล้าน และเป็นหนึ่งในบริษัทประกันชีวิตที่แข็งแกร่งทีสุ่ดใน
ภูมิภาค 

- ราคาเปา้หมาย (Bloomberg consensus) HKD 92.4 (Upside +25.4%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 14.2 (-0.7 
SD) 

- ความเสี่ยงสำคัญ 1) ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและกำลังซือ้ในตลาดเอเชียที่บริษัทพึง่พาสูง 2) ความผนัผวน
ของอตัราดอกเบีย้และผลตอบแทนการลงทุนในพอร์ตขนาดใหญ่ 3) ความเสี่ยงจากกฎเกณฑ์ด้านประกันชีวิตทีเ่ข้มงวดขึ้นใน
แต่ละประเทศ 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มมีุมมองเชิงบวก (Positive) หลังบริษัทฟืน้ตวัด้วยอานสิงส์จากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจจีน และการเร่ง
ตัวของธุรกิจประกันชีวิต (Life Insurance) โดยเฉพาะในฮ่องกงและ ASEAN ซึ่งเป็นตลาดหลักของ AIA ที่มีฐานลูกค้ากำลัง
ขยายตวัตามการเตบิโตของชนชั้นกลาง นอกจากนี ้บริษัทยังไดอ้านิสงส์จากกระแส “Aging population” ซึ่งจะเพิม่ความ
ต้องการประกันชีวติและสุขภาพอย่างตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะความตอ้งการของประกันชีวิตและสุขภาพในเอเชียที่ยังมีการเข้าถึง
ตลาดทีน่้อย และโอกาสการขยายมาร์จ้ินผ่าน Digital platform และการปรับปรุงช่องทางตวัแทน 

 

     SMIC23 (DR) : Semiconductor Mfg. (981 HK, 688981 CH) 

 - ภาพรวมธุรกิจ เป็นผู้ผลติเซมคิอนดักเตอร์รายใหญ่ทีสุ่ดของจีนที่จดทะเบยีนทั้งในตลาดหลักทรพัย์ฮ่องกงและเซีย่งไฮ้ 
โดยถือเป็นแกนหลักในกลยทุธ์ของจีนที่ตอ้งการลดการพึ่งพาผู้ผลติต่างชาติและสร้างระบบนเิวศการผลิตชิปในประเทศ
อย่างสมบูรณแ์บบ SMIC มีความสามารถผลิตเวเฟอร์ทั้งขนาด 8 นิ้วและ 12 นิ้ว ซึ่งเปน็ฐานสำคัญในการสร้างวงจรรวมที่
ใช้ในอุปกรณ์อเิล็กทรอนิกส์ยุคใหม่ และมีฐานการผลติกระจายอยู่ในเซีย่งไฮ้ ปักก่ิง เทยีนจิน และเซนิเจ้ิน ความแข็งแกร่งของ 



 

 

บริษัทมาจากตลาดภายในประเทศที่มีขนาดใหญ่ การเติบโตของความต้องการชิปทัว่โลก และการสนับสนุนจากรัฐบาลจีน 
ซึ่งช่วยเพิม่โอกาสให้ SMIC กลายเป็นหนึ่งในผู้เล่นระดบัโลกและเปน็ตัวแปรสำคัญในสมรภูมิการแข่งขันเทคโนโลยีระหว่างจีน
กับตะวนัตก 

- ราคาเปา้หมาย (Bloomberg consensus) HKD 50.58 (Upside +2.0%) ปัจจุบันซือ้ขายที่ Forward P/E 73.6x (+1.5 
SD) 

- ความเสี่ยงสำคัญ 1) ข้อจำกัดจากมาตรการควำ่บาตรของสหรัฐฯ ที่จำกัดการเข้าถึงเคร่ืองจักรและเทคโนโลยีขั้นสูง (EUV 
lithography) 2) ความเสี่ยงจากการแข่งขันกับผู้ผลติระดบัโลก เช่น TSMC และ Samsung ทีน่ำหน้าในเทคโนโลยีขัน้สูง 3) 
ความไม่แน่นอนด้านอุปสงค์ หากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวหรือความต้องการอุปกรณ์อเิล็กทรอนิกส์ลดลง 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มมีุมมองเป็นกลาง (Neutral) ผลประกอบการล่าสดุของ SMIC ออกมาแสดงให้เห็นถึงการเติบโตของ
เนือ่งของรายไดแ้ละการใช้กำลังการผลิต (Utilization) ที่สูงกวา่ 90% นอกจากนี้ ยังไดแ้รงหนุนจากการขยายสดัสว่นการ
ผลิตแผน่เวเฟอร์ 12 นิ้ว ซึ่งมีมลูค่าเพิ่มสูงกว่า และสอดรับกับความตอ้งการในกลุ่มสมาร์ทโฟนและอุตสาหกรรมในประเทศที่
เร่ิมฟื้นตัว อีกปัจจัยสำคัญทีส่ร้าง Sentiment บวกให้หุ้นคือ บทบาทของรัฐบาลจีนที่ยังคงเดนิหน้าสนับสนนุอตุสาหกรรม
เซมิคอนดักเตอร์อย่างตอ่เนือ่ง ทีช่่วยสร้างอปุสงค์ภายในประเทศและทำให้ลูกค้าจีนเลือกใช้บริการของ SMIC มากข้ึน สิ่ง
เหล่านี้เปดิช่องให้มีโอกาสเก็งกำไรในหุ้นตามรอบผลประกอบการและกระแสเชิงนโยบาย อย่างไรก็ดี หากมองในภาพระยะยาว 
เรายังคงให้น้ำหนักเปน็กลางต่อหุน้ เนื่องจากโครงสร้างผลตอบแทนยังไม่แข็งแรงเพยีงพอ ทั้งความสามารถในการทำกำไร
เมือ่เทยีบกับค่าใช้จ่ายในการลงทนุ บ่งช้ีว่าการลงทุนมหาศาลยังไมแ่ปรเปลีย่นเป็นผลตอบแทนที่ยั่งยนื อีกทั้งแม้ SMIC จะ
พิสูจน์วา่ผลติชิประดับ 7 นาโนเมตรได้จริงโดยใช้ DUV แต่ยังไมส่ามารถทัดเทียมคู่แข่งระดับโลกอย่าง TSMC หรือ 
Samsung ได้ ทั้งในมติิ Yield, ตน้ทุน และ Scale ขอ้จำกัดดา้นเทคโนโลยีและความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ยังเป็นเพดาน
ที่กดดันอนาคตของบริษัทอยู ่

 

     Hua Hong Semi. (1347 HK) 

 - ภาพรวมธุรกิจ เป็นบริษัทผลติชิปจากจีนที่จดทะเบียนทั้งในฮอ่งกงและตลาด STAR ของเซี่ยงไฮ้ โดดเด่นในฐานะ
ผู้เชี่ยวชาญด้าน ชิปพิเศษ (Specialty IC) ไม่ได้แข่งขันในตลาด Mass production แตเ่น้นการผลิตชิปที่มีคุณสมบตัิเฉพาะ 
เช่น ทนความร้อนสูง ประหยัดพลงังาน และจัดการแรงดันไฟฟ้า จึงตอบโจทยอ์ุตสาหกรรมสำคัญอย่างรถยนต์ไฟฟ้า 
พลังงานสะอาด และ IoT ทำให้บรษิัทกลายเป็นหนึ่งในผู้เล่นหลักที่ขบัเคลือ่นเทรนด์เทคโนโลยอีนาคตของโลก 

- ราคาเปา้หมาย (Bloomberg consensus) HKD 43.95 (Upside -7.4%) ปัจจุบันซือ้ขายที่ Forward P/E 135.7x (+2.7 
SD) 

- ความเสี่ยงสำคัญ 1) การแข่งขันสูงจาก TSMC, UMC และ SMIC ที่มีเทคโนโลยีและขนาดการผลติเหนอืกว่า 2) ความเสี่ยง
ด้านเทคโนโลยี หากไมส่ามารถพฒันา Node หรือ Specialty IC ใหม่ได้ทันกบัอตุสาหกรรม 3) ความเสีย่งด้านเศรษฐกิจ
โลกและการชะลอตัวของ EV/IoT ที่เปน็ฐานลูกค้าหลัก 

 

 



 

 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มมีุมมองเป็นกลาง (Neutral) ผลประกอบการล่าสดุของ Hua Hong แสดงให้เหน็การฟื้นตัวของรายได้
และกำไรตอ่เนือ่ง สะท้อนการกลับมาใช้กำลังการผลติทีแ่นน่ขึ้น ขณะเดียวกันยังไดแ้รงหนุนจากภาครัฐจีนที่เร่งสนับสนุน
อุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ ทำให้หุ้นมีโอกาสเก็งกำไรในระยะสัน้จากทั้งตัวเลขและ Sentiment ในเชิงโครงสร้าง Hua 
Hong วางตำแหน่งตา่งจากผู้นำอย่าง TSMC หรือ SMIC โดยโฟกัสชิป Mature nodes และ Specialty IC เช่น eNVM, 
BCD, PMIC และ Power discrete ที่ผูกกับอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละพลังงานใหม่ บริษัทลงทุนมหาศาลในโรงงาน 12 นิ้ว 
Wuxi Phase II และอยู่ระหว่างดลีเข้าซือ้สนิทรัพย ์HLMC เพือ่เตมิเต็มช่วง 65/55–28/22nm พร้อมพันธมิตรอย่าง 
STMicro ที่จะผลติ MCU 40nm ในจีนภายในปี 2025 ทั้งหมดนี้คือหมากสำคัญในการสร้าง One-stop platform สำหรับ
ตลาดในประเทศ อย่างไรก็ตาม ยงัต้องจับตาในระยะยาว เนือ่งจากปัจจุบันกำไรขั้นตน้ยังบาง (ราว 11%) และความสามารถ
สร้างมูลค่าทางการเงินยังไม่ชัด โดยการบูรณาการ HLMC, การเร่งประสิทธิภาพ 12 นิ้ว และการรับมือการแข่งขันดา้น
ราคาในตลาด Mature nodes จะเป็นตัวชี้ชะตา อีกทั้งข้อจำกัดทางเทคโนโลยีและแรงกดดนัภูมิรัฐศาสตร์ยังคงเป็นอุปสรรค
ในการไล่ระดับให้ทันผูเ้ล่นโลก 

 

 

  



 

 

STOCK UPDATE 

     AbbVie (ABBV US) +1.2% ขานรบัผลทดลองระยะสดุทา้ยของ Rinvoq สำเรจ็ในโรคผมรว่งฉบัพลนั 

 - หุ้น AbbVie ขยับขึ้นราว +1.2% หลังบริษัทเผยผลการทดลองระยะที่ 3 ของยา Rinvoq ในการรักษาโรคผมร่วงเป็นหยอ่ม 
(Alopecia areata) ซึ่งเป็นโรคภูมิคุ้มกันทำลายตนเอง โดยผลทดลองบรรลุเป้าหมายหลักคือผู้ปว่ยกว่า 80% มีเส้นผมขึ้น
กลับมาบนหนังศีรษะภายใน 24 สปัดาห์ อีกทั้งยังทำได้ตามเป้ารองในด้านขนคิ้ว ขนตา และสัดส่วนผูป้่วยทีม่ีผมกลบัมาเกิน 
90% หรือครบถ้วน 

- ผลลัพธ์ดังกลา่วถอืเปน็การยืนยันผลเชิงบวกตอ่เนือ่งจากการทดลองอีกชุดหนึ่งที่รายงานไวต้ั้งแต่เดอืนกรกฎาคม โดย 
Rinvoq ปัจจุบันได้รับการอนมุัติให้ใช้รักษาโรคภูมิคุ้มกันหลายชนดิแลว้ เช่น ข้ออักเสบรูมาตอยด ์และลำไสอ้ักเสบเร้ือรัง 

- AbbVie คาดการณ์รายได้จาก Rinvoq จะทะลุ $1.1 หมื่นล้านภายในปี 2027 ซึ่งความคืบหนา้ดังกล่าวช่วยหนุนความเช่ือมัน่
ของนักลงทนุและนักวเิคราะห์ใน Pipeline ของบริษัทยาแห่งนี้ในช่วงหลังจากการสิ้นสดุสทิธิบตัรของ Humira ยาตวัทำเงินดั้งเดิม
ของบริษัท 

 

     Google (GOOG US) ทำขอ้ตกลง Cloud กบั Meta (META US) มลูคา่กวา่ $1 หมืน่ลา้น เพือ่รองรบัการขยายตวัของ 
AI 

- มีรายงานจาก The Information ว่า Google ได้ทำข้อตกลง Cloud computing กับ Meta Platforms มลูค่ามากกว่า $1 
หมื่นล้าน โดย Meta จะใช้บริการจาก Google Cloud ทั้งในด้านเซร์ิฟเวอร์ พื้นที่เก็บขอ้มลู เครือข่าย และบริการอืน่ ๆ ตาม
แหล่งข่าวที่ใกล้ชิดกับเร่ืองนี้ให้สัมภาษณ์กับ Reuters 

- ข่าวดังกล่าวมีขึ้นไม่นานหลังจากที่ Mark Zuckerberg ซอีีโอ Meta ประกาศว่า บริษัทเตรียมลงทนุหลายแสนล้านดอลลาร์
เพื่อสร้างศูนย์ขอ้มลู AI ขนาดใหญ่หลายแห่ง โดยก่อนหน้านี้ Meta ก็เปิดเผยว่าจะขายทรัพยส์ินศนูย์ข้อมลูมลูค่า $2 พันล้าน 
เพื่อหาเงินทุนสำหรับโครงสร้างพืน้ฐาน AI ทีต่้องใช้กำลังการประมวลผลอยา่งมหาศาล 

- ดลีนี้ยังสะทอ้นถึงแนวโนม้ที่บริษทั AI รายใหญอ่ย่าง OpenAI กเ็ร่ิมพิจารณาใช้บริการ Google Cloud ร่วมกับโครงสร้าง
พื้นฐานเดมิ เพื่อรองรับความตอ้งการในการประมวลผลทีเ่พิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว 

- แมท้ั้ง Google และ Meta จะยังไม่ได้ให้ความเห็นอย่างเป็นทางการ แต่ดลีดังกลา่วถอืเปน็ก้าวสำคญัของ Google Cloud ใน
การแข่งกับ Microsoft Azure และ AWS ในตลาดโครงสร้างพื้นฐาน AI ที่กำลังเติบโตอย่างรวดเร็วในยุค Generative AI 

 

     Walmart (WMT US) เผยยอดขายยงัแขง็แรง แมเ้จอแรงกดดนัดา้นตน้ทนุ–ภาษ ีแตก่ำไรพลาดเปา้ 

- ผลประกอบการไตรมาส 2 ของ Walmart แสดงให้เห็นว่าผู้บริโภคสหรัฐฯ ยังคงเข้ามาจับจ่ายในร้านมากขึ้น แมเ้ผชิญภาวะ
เศรษฐกิจตึงตัวและความกังวลจากภาษีนำเขา้ที่ผลักดันต้นทุนสูงข้ึน ทวา่แรงกดดนัด้าน Margin และต้นทนุสนิค้าคงคลังที่พุ่ง
ขึ้นส่งผลให้กำไรพลาดเป้าเป็นคร้ังแรกในรอบกว่า 3 ปี กดดนัให้ราคาหุ้นปรับตวัลง 4.49% 



 

 

- Walmart มียอดขายรวมไตรมาส 2 อยูท่ี่ $177.4 พันล้าน สูงกวา่ที่นักวเิคราะห์คาดไวท้ี่ $176.16 พันลา้น แต่กำไรสุทธิตอ่
หุ้นอยูท่ี่ $0.68 ต่ำกว่าคาดที่ $0.74 แม้ยอดขายสาขาเดิม (U.S. comparable sales) จะโตถึง 4.6% YoY ดีกว่าที่ตลาด
ประเมินไว้ที่ 3.8% แต่ Gross margin รวมกลับทรงตัวอยู่ที ่24.5% ต่ำกวา่ทีน่ักวิเคราะห์คาด 24.9%  

- Doug McMillon ซีอีโอของ Walmart ระบุว่า บริษัทกำลังเผชิญตน้ทุนที่เพิม่ขึ้นทุกสัปดาห์ เนื่องจากสินค้าลอ็ตใหม่ทีเ่ข้ามา
หลังการปรับขึ้นภาษีมีราคาสูงกวา่เดมิ ซึ่งคาดว่าจะกดดนัตน้ทนุตอ่เนื่องไปถึงไตรมาส 3–4 ของปีนี้ แม้จะพยายามตรึงราคา
ขายให้นานที่สดุเพื่อช่วยผู้บริโภค แต่ผลกระทบกเ็ร่ิมสะท้อนชัดเจน CFO John David Rainey ย้ำว่า “เรากำลังทำทุกวิถทีาง
เพื่อหลีกเลี่ยงแรงกดดนัเพิม่เติมต่อผูบ้ริโภค แตต่้นทนุทีเ่พิ่มจากภาษียังคงเป็นปัจจัยทีเ่ราตอ้งรับมือไปอีกหลายไตรมาส” 

- ทั้งนี้ Walmart มีข้อได้เปรียบกวา่คู่แข่งบางราย เพราะสินค้าที่ขายในสหรัฐฯ ราวสองในสามมาจากผู้ผลิตในประเทศ ส่วนที่
เหลือซึ่งนำเข้าจากจีน เม็กซิโก เวยีดนาม อินเดีย และแคนาดา ยังคงเป็นจุดเสี่ยงต่อผลกระทบจากภาษี 

- ด้านผลสำรวจพบว่า ผู้บริโภคสหรัฐฯ เร่ิมปรับพฤติกรรม โดยครัวเรือนรายได้กลาง–ต่ำลดจำนวนสนิค้าทีซ่ื้อ หรือหันไป
เลอืกแบรนด์ House-brand มากข้ึน ขณะที่ครัวเรือนรายไดสู้งกวา่ $100,000 ต่อปีแทบไมเ่ปลีย่นแปลงพฤติกรรม Walmart 
เองยังคงดึงดูดลูกค้าได้ดว้ยการทำ “Rollback” หรือโปรโมชันลดราคาเพิ่มขึน้ 30% โดยเฉพาะในหมวด Grocery 

- กลยทุธ์ออนไลน์ช่วยหนุนการเติบโต โดยยอดขาย E-commerce ทั่วโลกเพิม่ขึ้น 25% YoY และหนึ่งในสามของคำสั่งซือ้
สามารถจัดส่งจากสโตร์ถึงลูกค้าได้ภายใน 3 ช่ัวโมง ขณะที ่Marketplace ของ Walmart โตถึง 40% ครอบคลุมสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ ของเล่น และสินค้าออโตโมทีฟ 

- สำหรับทั้งปี Walmart ปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของยอดขายมาอยู่ในช่วง 3.75%–4.75% จากเดิมที่มองไว้ 3–4% และ
มองกำไรสทุธิตอ่หุ้นอยู่ที่ $2.52–$2.62 จากเดิมที่มองไว้ $2.50–$2.60 แต่น้อยกว่านักวเิคราะห์ที่ $2.61 แม้ผลประกอบการ
ล่าสดุสะท้อนแรงกดดนัจาก Margin แต่ผู้บริหารเชือ่ว่าผลกระทบจากต้นทนุสูงจะเบากวา่ที่คาดไวก้่อนหน้า 

- Neil Saunders กรรมการผู้จัดการ GlobalData ให้ความเห็นวา่ แนวโนม้ผู้บริโภคยังเปน็บวกตอ่ Walmart เพราะลูกค้า
ต้องการใช้เงินให้คุ้มค่ามากทีสุ่ด แม้ราคาสนิค้าจะปรับสูงข้ึนก็ตาม อย่างไรก็ตาม นักลงทนุยังคงจับตา Margin อย่างใกล้ชิด 
โดยเฉพาะในสภาวะที่หุ้น Walmart มีมูลค่า Forward P/E 12 เดอืนสูงถึง 36.6 เท่า เกอืบสองเท่าของค่าเฉลีย่อตุสาหกรรม และ
สูงกว่า Target เกอืบสามเทา่ ทำให้ความคาดหวังในไตรมาสถัดไปยิ่งทวีความเขม้ข้น 

     ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมมุมองเชิงบวกและแนะนำซือ้เก็งกำไรในจังหวะราคาย่อตวัสำหรับหุ้น Walmart แม้ผลประกอบการ
ไตรมาสล่าสุดออกมาในลักษณะผสมผสาน โดยรายได้ยังคงแข็งแกร่งเกินคาด แต่กำไรกลับพลาดเป้าเปน็คร้ังแรกในรอบกวา่ 3 
ปี ซึ่งสะท้อนแรงกดดันจากภาษีนำเข้าและต้นทนุทีสู่งข้ึน กดดัน Margin และกลายเป็นปัจจัยหลักที่ฉดุราคาหุ้นปรับลง อยา่งไรก็
ตาม เรายังคงมองว่าปัจจัยเชิงพื้นฐานหลายด้านยังคงสนับสนนุแนวโนม้การเติบโตในระยะต่อไป 

- ในฝั่งรายได ้Walmart ทำไดด้ีกว่าทีต่ลาดคาด โดยยอดขายสาขาเดมิในสหรัฐฯ โตถึง 4.6% YoY และยอดขายรวมสูงกว่าที่
นักวิเคราะห์ประเมินไว้ ขณะที ่E-commerce ยังคงเปน็หัวใจสำคญัของการเตบิโต โดยมยีอดขายออนไลนเ์พิ่มขึน้ 25% YoY 
และ Marketplace เตบิโตสูงถึง 40% ซึ่งเป็นเคร่ืองยืนยันวา่กลยทุธ์การขยายธุรกิจดิจิทัลและการผสานช่องทางออนไลน์–
ออฟไลน์ของบริษัทเร่ิมเหน็ผลลัพธ์อย่างจริงจัง อีกทั้งผู้บริหารยังปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของยอดขายทั้งปีขึน้เปน็ 
3.75%–4.75% พร้อมปรับกรอบกำไรข้ึนเล็กนอ้ย แม้ตำ่กว่าที่ตลาดคาด แต่ยังถอืว่าสะท้อนความเช่ือมั่นของบริษัท 

 



 

 

- ในดา้นเชิงกลยุทธ์ Walmart ยังคงได้อานสิงส์จากลักษณะของธุรกิจที่มีความเป็น Defensive play สูง เพราะเน้นการจำหน่าย
สินค้าจำเป็นและราคาเข้าถึงง่าย ทำให้ยังคงดึงดูดลูกค้าได้ในทุกภาวะเศรษฐกิจ ไม่วา่จะเปน็ครัวเรือนรายไดต้่ำหรือสูง โดยการใช้
กลยุทธ์ Rollback ลดราคามากขึ้นยังช่วยรักษาฐานลูกค้าและเสริมความแข็งแกร่งให้บริษัทเมือ่เทียบกับคู่แข่ง 

- อย่างไรก็ตาม สิ่งทีต่อ้งระมัดระวังคือระดับมลูค่าหุ้นที่ปรับตัวขึ้นแรงจนสะทอ้นความคาดหวังที่สูง ปัจจุบัน Forward P/E ของ 
Walmart อยู่ในระดบัเหนอืค่าเฉลีย่ย้อนหลัง 5 ปี +2SD ทำให้ความเสีย่งจากการผิดหวังตอ่ผลประกอบการในอนาคตยังคงเปน็
ประเด็นที่นักลงทุนไม่ควรมองข้าม 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันรุนแรงใน E-commerce 2) ความผันผวนของกำไรและ Margin 3) ความไมแ่นน่อน
ด้าน Supply Chain และ Tariffs 4) พฤติกรรมผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลงไป 

 

     Nvidia (NVDA US, NVDA80) สัง่ซพัพลายเออรห์ยดุผลติชปิ H20 หลงัจนีกดดนั หวัน่อปุสงค์หาย สะทอ้นการแขง่ขนัชปิ 
AI ระหวา่งสหรฐัฯ-จนีรนุแรงขึน้ 

- สำนักข่าว The Information รายงานว่า Nvidia ไดส้ั่งให้ผู้ผลิตช้ินส่วนสำคัญอยา่ง Samsung Electronics และ Amkor 
Technology ให้หยุดการผลติทีเ่กี่ยวข้องกับชิป H20 ซึ่งเป็นรุ่นที่ออกแบบมาเฉพาะสำหรับตลาดจีน หลังจากรัฐบาลปักก่ิง
เรียกร้องให้บริษัททอ้งถ่ินหลีกเลีย่งการใช้งานชิปดังกล่าว 

- H20 ถือเปน็เวอร์ชันลดสเปกของ AI accelerator ระดับสูงของ Nvidia ที่สร้างขึน้เพือ่ให้ผ่านขอ้จำกัดการส่งออกของสหรัฐฯ 
แต่ตอ้งแข่งขันกบัชิปจาก Huawei และ Cambricon ซึ่งกำลังได้รับแรงหนุนจากภาครัฐจีน ล่าสุด ทางการจีนได้ส่งหนังสอืแจ้ง
เตอืนหลายบริษทัไม่ให้ใช้ชิปต่างชาติรุ่นทีด่้อยประสทิธิภาพ ขณะทีก่่อนหน้านี้ Bloomberg รายงานว่าทางการจีนยังอ้างถึง
ความเสี่ยงดา้นความมัน่คงจาก H20 หลังสหรัฐฯ มีแนวคิดบังคับให้ชิปมีระบบตดิตามตำแหน่งในตัว 

- แม ้Nvidia ปฏเิสธมาโดยตลอดว่าไม่ได้ใส่ฟเีจอร์ Backdoor หรือติดตามใด ๆ ลงในผลติภัณฑ์ แตบ่รรยากาศที่กดดนัทำให้ชิป 
H20 กลายเปน็สินค้าที่ลูกค้าจนีลังเลจะใช้ ส่งผลให้มีชิ้นส่วนกึ่งสำเร็จรูปค้างสต๊อกอยู่ในสายการผลิตของ Amkor ตามรายงาน
ของ The Information 

- ก่อนหน้านี้ Nvidia และ AMD เพิ่งได้รับอนุญาตจากรัฐบาลสหรัฐฯ ให้กลับมาขายชิป AI ระดบัล่างในจีนได้ แต่ตอ้งยอมแบ่ง
รายได้ 15% ให้แก่รัฐบาลสหรัฐฯ ซึ่งถูกวิจารณ์ว่ามีความเสีย่งทางกฎหมายและเปน็การแทรกแซงทางการค้า ขณะที่ลูกค้าจีนก็
ถูกกดดันให้หันมาใช้ชิปที่ผลติเองมากข้ึน สอดคลอ้งกับเปา้หมายระยะยาวของปักกิ่งในการสร้างอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์
ระดับโลกโดยไม่ตอ้งพึ่งพาเทคโนโลยีอเมริกัน 

- สถานการณน์ี้เพิม่แรงกดดนัตอ่ Nvidia ซึ่งยังมีสตอ๊ก H20 ที่ขายไม่ออกจำนวนมาก หลังเคยบันทึกค่าใช้จ่ายตัดจำหน่ายไป
แล้วถึง $5.5 พันลา้น จากการที่รัฐบาล Trump สั่งแบนชิปนี้กอ่นหน้านี้ แม้การผอ่นคลายขอ้ห้ามเมือ่ช่วงซัมเมอร์จะช่วยให้บริษัท
อาจฟื้นบางสว่นของการขาดทุน แต่ก็ไมส่ามารถชดเชยทั้งหมดได้ 

 

 

 



 

 

- โฆษก Nvidia ระบุในแถลงการณ์ว่า บริษัทบริหารจัดการห่วงโซอุ่ปทานอย่างตอ่เนือ่งเพือ่สอดรบักับสภาวะตลาด พร้อมย้ำวา่ 
H20 ไม่ได้ออกแบบมาเพือ่การใช้งานด้านการทหารหรือโครงสร้างพื้นฐานของรัฐ และการอนุญาตให้ใช้ชิปอเมริกันในธุรกิจเชิง
พาณิชย์ทีเ่ป็นประโยชน์ตอ่ทุกฝา่ยนั้น เป็นเร่ืองดสีำหรับทุกคน 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าแม้จะมีประเดน็ข่าวที่กดดนั แต่หากราคาหุ้น Nvidia มีการย่อตัวลง ก็ยงัถือเปน็โอกาสในการเข้าซือ้
เก็งกำไร เนือ่งจากปัจจัยพื้นฐานการเติบโตของธุรกิจ AI และ Ecosystem ที่แข็งแกร่งยังคงอยู่ในทิศทางบวก โดยเฉพาะเมือ่
พิจารณาถึงกระแสข่าวลา่สุดที่รายงานว่า Nvidia ไดส้ั่งซัพพลายเออร์อย่าง Samsung และ Amkor หยุดการผลติชิป H20 ตาม
แรงกดดันจากทางการจีน ซึ่งยังไม่ใช่ประกาศอย่างเป็นทางการของบริษัทและจำเป็นตอ้งติดตามความชัดเจนตอ่ไป อย่างไรก็ดี 
ข่าวดังกล่าวอาจสร้างแรงกดดนัต่อ Sentiment ของราคาหุ้นในระยะสั้น เนือ่งจากเพิ่มความไม่แน่นอนต่อความต้องการจริงใน
ตลาดจีน ขณะเดยีวกันยังต้องจับตาวา่บริษัททอ้งถ่ินในจีนจะปฏิบตัิตามคำร้องขอของรัฐบาลมากนอ้ยเพียงใด เพราะแม้ H20 จะ
เป็นชิปรุ่นลดสเปก แต่ก็ยังคงมีจุดแข็งจาก Ecosystem ของ Nvidia ที่ช่วยสนับสนุนการพัฒนาและการใช้งานเชิงพาณิชย์ใน
หลายอุตสาหกรรม 

- ในเชิงผลประกอบการหากการขาย H20 ไม่สามารถเกดิขึ้นได้จริง คาดว่าผลกระทบตอ่ประมาณการระยะใกล้น่าจะจำกดั 
เนือ่งจาก Nvidia ไดส้ะทอ้นการสญูเสยีรายไดท้ี่หายไปราว $8 พันล้าน จาก H20 ไว้แล้วในแนวโนม้รายได้ก่อนหน้านี้ แต่หาก
สถานการณผ์่อนคลายจนสามารถกลับมาทำตลาดได้ พร้อมกบัการเปิดตัวชิปรุ่นใหมท่ี่สือ่บางแห่งเรียกช่ัวคราวว่า B30A (ยัง
ไม่เป็นทางการและขึ้นกบัท่าทีสหรัฐ–จีน) ก็อาจสร้าง Sentiment บวกต่อรายได้จากตลาดจีนเพิ่มเตมิในอนาคต 

- แรงขับเคลื่อนหลักของบริษัทในปัจจุบันยังคงเป็นชิปตระกูล Blackwell ซึ่งได้เร่ิมรบัรู้รายได้แล้วตั้งแต่ Q4 ปีงบประมาณ 2025 
และปัจจุบันเข้าสู่การผลติเชิงพาณิชย์เตม็สเกล โดยเฉพาะระบบ NVL72 ซึ่งได้รับแรงหนนุจากความตอ้งการลงทุนของกลุม่ 
Hyperscaler ทีย่ังคงเติบโตตอ่เนือ่ง 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความไมแ่นน่อนด้านนโยบายสหรัฐฯ 2) การแข่งขันที่รุนแรงจากผู้ผลติชิปรายอืน่ 3) ข้อจำกดั
ด้านซพัพลายเชนหรือกำลังการผลิต 4) เม็ดเงินการลงทนุใน Data Center ที่ชะลอลง 

 

     Kuaishou Technology (1024 HK, KUAISH23) รายงานผลประกอบการไตรมาส 2 มรีายไดแ้ละกำไรสงูกวา่คาด ธรุกจิ
ใหมท่ีเ่กีย่วขอ้งกบั AI มอีตัราการเตบิโตทีโ่ดดเดน่ 

- รายได้รวมอยู่ที่ 3.50 หมื่นล้านหยวน +13% YoY (สูงกว่าคาด 1.7%) ขณะที่กำไรสุทธิอยู่ที่ 5.62 พันล้านหยวน +20% YoY 
(สูงกว่าคาด 12.4%) 

- รายได้จากธุรกิจ Online Marketing Services อยู่ที่ 1.97 หมื่นล้านหยวน +13% YoY (สูงกวา่คาด 0.5%) 

- รายได้จากธุรกิจ Live Streaming อยูท่ี่ 1.0 หมื่นลา้นหยวน +8% YoY (สูงกว่าคาด 2.6%) 

- รายได้จากธุรกิจ AI อยู่ที่ 5.2 หมื่นลา้นหยวน +26% YoY (สูงกว่าคาด 4.4%) 

- อตัรากำไรข้ันต้นอยูท่ี่ระดับ 55.7% (สูงกว่าคาดที่ระดับ 55.3%) 

- จำนวนผู้ใช้งานมีการเติบโตตอ่เนื่อง โดย Monthly Active Users อยู่ที่ระดับ 714.8 ล้านราย +3% YoY (สูงกวา่คาด 0.5%) 



 

 

     Pop Mart (9992 HK) +1.20% หลงั HSBC ปรบัราคาเปา้หมายขึน้สูร่ะดบั HKD379 (จากเดมิ HKD319.5) โดย
นักวิเคราะห์ระบุวา่ ผลประกอบการคร่ึงแรกของปี 2025 ค่อนข้างน่าประทบัใจ เนือ่งจากรายไดแ้ละกำไรมีการเตบิโตที่แข็งแกร่ง 
หนุนจากกระแสของตุ๊กตา LABUBU และ Molly นอกจากนี้ CEO Wang Ning กลา่ววา่ บริษัทสามารถทำยอดขายทั้งปีนีแ้ตะ 
3.0 หมื่นล้านหยวนได้ไม่ยาก (จากเป้าหมายเดิมทีต่ั้งไว้ 2.0 หมื่นลา้นหยวน) 

 

     AAC Technologies (2018 HK) -13.17% หลงับรษิทัรายงานผลประกอบการครึง่แรกของป ี2025 โดยมรีายไดต้ำ่กวา่ที่
ตลาดคาด ซึ่งรายได้รวมอยูท่ี่ 1.33 หมื่นล้านหยวน +18.4% YoY (ต่ำกว่าคาด 0.4%) ในดา้นอัตรากำไรข้ันต้นอยูท่ี่ระดับ 
27.2% (ตลาดคาดที่ระดับ 30.5%) ขณะที่ EPS อยู่ที่ 0.76 หยวน +65.2% YoY (สูงกว่าคาด 4.5%)  

 

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


