
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตวัลง (S&P500 -1.78%, Dow Jones -0.99% และ Nasdaq -2.61%) 

หลังตลาดยังมีความกังวลถึงความไม่แนน่อนของนโยบายการค้าของสหรัฐฯ แม้จะมีการเลื่อน
ปรับขึ้นภาษีนำเข้าในบางรายการกับเม็กซิโกและแคนาดาออกไป อีกทั้งตลาดได้รับแรงกดดัน
จากการปรับตัวลงของหุ้นกลุม่ชิป เนือ่งจาก  Marvell Technology เผย Guidance รายได้ไตร
มาสถดัไปไมเ่พียงพอตอ่ความคาดหวังของนักลงทุน ส่งผลให้หุ้นกลุ่มชิปปรับตัวลงแรง นำโดย 
Marvell  Technology -19.81%, Broadcom -6.33% และ Nvidia -5.74% ขณะที่ตลาดจับ
ตาการรายงานตวัเลขตลาดแรงงานของสหรัฐฯ (Nonfarm payrolls และ Unemployment 
rate) ในวันนี ้
- Donald Trump ประธานาธิบดสีหรัฐฯ ประกาศเลือ่นการเรียกเก็บภาษีตอ่สนิค้าที่นำเขา้จาก

เม็กซิโกและแคนาดาออกไปจนถึงวันที่ 2 เม.ย. โดยการยกเวน้ภาษีดังกล่าวจะบังคับใช้สำหรับ
สินค้าทีอ่ยู่ภายใต้ขอ้ตกลงการค้าเสรีสหรัฐฯ-เม็กซิโก-แคนาดา (USMCA)  โดยกอ่นหน้านี ้
Trump ได้มีคำสั่งเลือ่นการเรยีกเก็บภาษีนำเขา้อตัรา 25% จากยานยนตน์ำเข้าจากแคนาดา
และเม็กซิโกเป็นเวลา 1 เดือน  
- Marvell Technology (MRVL US) เผยผลประกอบการไตรมาส 4 ที่ดีกวา่ตลาดคาด ดว้ยแรง

หนุนจากความตอ้งการ AI ที่เพิม่ขึ้น แต่ไมเ่พยีงพอต่อความคาดหวังของนักลงทนุ โดย Marvell 
รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ปีบัญชี 2025 (สิ้นสุด กุมภาพันธ์ 2025) โดยมีรายได้
รวมอยูท่ี่ $1.82 พันล้าน เพิ่มขึ้น +27% YoY และ +20% QoQ (ดีกว่านักวเิคราะห์คาดเล็กนอ้ย 
0.91%) สะท้อนถึงความแข็งแกร่งของธุรกิจศูนย์ข้อมูล ซึ่งขับเคลือ่นโดยความตอ้งการ AI ที่
เพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่อง ขณะที่กำไรสุทธิตอ่หุ้นอยู่ที่ $0.60 เพิ่มขึน้ +30% YoY (ดีกว่าคาด 
1.60%) สำหรับไตรมาสแรกของปีบัญชี 2026 บริษัทคาดการณ์รายได้ที่ $1.88 พันล้าน ±5% 
สะทอ้นถึงการเติบโต +62% YoY และ +3% QoQ เทยีบกับนักวเิคราะห์คาดที่ $1.87 พันลา้น 
และมองอตัรากำไรข้ันต้นคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 60% เทียบกบัคาดที่ 59.9% ในขณะที่กำสทุธิ
ต่อหุ้นคาดว่าจะอยูท่ี่ $0.61 ±$0.05 เทียบกบัคาดที ่$0.60 ซึ่งการเติบโตจะยังคงถูกขับเคลือ่น
โดยธุรกิจ Data Center ซึ่งคาดว่าจะเติบโตระดับ 4%-7% QoQ (Mid-Single-Digit Growth) 
ขณะที่ธุรกิจ Consumer คาดว่าจะยังคงลดลงราว -35% QoQ 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ประเมินว่าในระยะสั้น ราคาหุ้น Marvell จะเผชิญแรงกดดันจากแนวโน้มรายได้ที่

ต่ำกว่ากรอบบนของการคาดการณ์นักวิเคราะห์ ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความคาดหวังที่สูงของ
ตลาดตอ่หุ้นกลุ่ม AI อย่างไรก็ตาม เรามองว่า Marvell ยังคงมีแนวโน้มเติบโตได้ในระยะยาว โดย
ได้รับแรงหนุนจากการขยายตวัของ AI และ Cloud Infrastructure 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 42,579.08 -0.99% 

S&P500 5,738.52 -1.78% 

NASDAQ 18,069.26 -2.61% 

Europe STOXX600 555.90 -0.03% 

Japan NIKKEI225 37,704.93 0.77% 

China 
CSI300 3,956.24 1.38% 

HSCE 8,938.09 3.57% 

India NIFTY50 22,544.70 0.93% 

Thailand SET 1,189.55 -1.44% 

Vietnam VN30 1,379.62 1.15% 

Gold Gold Futures 2,926.60 0.02% 

Oil WTI Oil Futures 66.36 0.08% 

USD US Dollar Index 104.06 -0.21% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.2784% 0 

TH Gov 10Y 2.2020% 1 

 



 

 
 
- Costco (COST US) รายงานผลประกอบการไตรมาส 2 ป ี 2025 ที่แข็งแกร่งจากยอดขายที่

เติบโตทั้งช่องทางค้าปลีกและออนไลน์ โดย Costco รายงานรายได้ไตรมาส 2 ที ่$6.4 หมื่นลา้น 
+9.1% YoY (สูงกว่าคาด 1.13%) โดยยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Excl. Fuel & 
FX) +9.1% YoY และยอดขาย eCommerce +22.2% YoY ด้านกำไรสุทธิอยู่ที่ $1.79 พันล้าน 
+2.6% YoY และกำไรสทุธิตอ่หุ้น (Adjusted Diluted EPS) อยู่ที่ $4.02 +2.6% YoY (ต่ำกว่า
คาด 2.26%) 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มอง Costco ยังเป็นหุ้นทีแ่ข็งแกร่งในระยะยาว แต่ดว้ย Valuation ที่สูงและกำไรที่

ต่ำกว่าคาด การเขา้ซือ้ในจังหวะทีร่าคาปรับฐานอาจเป็นกลยุทธท์ีด่ีกว่า แม้ว่าราคาหุ้น Costco 
อาจจะเผชิญแรงกดดันจากกำไรที่ต่ำกว่าคาด แต่โดยรวมแล้ว ผลประกอบการไตรมาส 2 ป ี
2025 ยังคงแข็งแกร่ง จากยอดขายที่ยังเติบโตได้ดทีั้งในหน้ารา้นและออนไลน์ (+9.1% YoY และ 
+22.2% YoY ตามลำดบั) ขณะที่ฐานสมาชิกยังคงเพิ่มขึ้นตอ่เนือ่ง ซึ่งเป็นปัจจัยหนุนรายไดท้ี่มี
เสถียรภาพ 
- ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรับลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลงตามทีต่ลาดคาดการณ ์ (-

25bps สู่ระดับ 2.50% สำหรับ Deposit Facility Rate) ซึ่งเป็นการปรับรวมลดลง 150bps 
ตั้งแต่ช่วงกลางปี 2024 ขณะที่ ECB ได้ปรับลดประมาณการ GDP ในปี 2025-2026F ลงสู่
ระดับ 0.9% และ 1.2% ตามลำดบั (จากเดิมที่ระดับ 1.1% และ 1.4%) อีกทั้งได้มีการปรับเพิ่ม
คาดการณ์เงินเฟอ้ในปี 2025 สู่ระดับ 2.3% (จากเดิมที่ 2.1%) หลังยุโรปเผชิญความเสีย่งเร่ือง
สงครามทางการค้ากับทางสหรัฐฯ และสมมติฐานราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่เพิม่ขึ้น  
- JD.com (JD US, 9618 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 กำไรเตบิโตแข็งแกร่งทา่มกลาง

การฟื้นตวัของการบริโภค โดย JD .com เผยผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมอยูท่ี่ 3.47 
แสนล้านหยวน เพิม่ขึ้น 13.4% YoY (ดีกว่าคาด 4.4%) แสดงถงึการฟื้นตัวของอีคอมเมิร์ซใน
จีน และความสามารถของ JD .com ในการเพิ่มประสิทธิภาพการดำเนินงาน ขณะที่กำไรสุทธิ
ต่อหุ้น ADS อยู่ที่ 7.42 หยวน เพิ่มขึ้น 40.0% YoY (ดีกว่าคาด 19.9%) สะท้อนถึงกลยทุธ์ลด
ต้นทนุและการบริหารจัดการซัพพลายเชนทีม่ีประสทิธิภาพมากข้ึน ด้าน Sandy Xu CEO ของ 
JD .com ระบุวา่บริษัทพอใจกับผลประกอบการที่แข็งแกร่งในไตรมาส 4 และการกลบัมาเตบิโต
ของรายได้ในระดับเลขสองหลัก (Double-Digit Growth) ซึ่งสะท้อนถึงการฟืน้ตวัของความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภค และทำให้ JD .com มั่นใจในแนวโน้มปี 2025 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงคำแนะนำลงทุนใน JD .com หลังผลประกอบการไตรมาส 4 ทีอ่อกมาดีกว่า

คาดการณ์ ไมเ่พียงแค่ยนืยนัถึงความแข็งแกร่งของโมเดลธุรกิจ แต่ยังส่งสัญญาณถึงโอกาส
การเติบโตในระยะยาวท่ามกลางการฟื้นตวัของเศรษฐกิจจีน โดยมปีัจจัยสนับสนนุจาก 1) JD 
Retail สร้างจุดแข็งที่แตกต่าง ด้วยฐานลูกค้าขนาดใหญซ่ึ่งให้ความสำคัญกับคุณภาพสนิค้า
และความรวดเร็วในการจัดส่ง 2) JD Logistics เป็นมากกว่าผู้ให้บริการขนส่ง แต่เปน็ระบบโลจิ
สติกส์ครบวงจรที่สร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน และ 3) การฟืน้ตัวของเศรษฐกิจจีนเปน็แรง
หนุนสำคัญ ด้วยมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐบาลจีนทีส่่งเสริมการบริโภค 
 
 



 

   
  
- Alibaba (9988 HK) +8.39% หลังบริษัทมีการเปิดตัวโมเดล Open Source ใหม่ที่ช่ือว่า 

"QwQ-32B" ซึ่งมปีระสิทธิภาพเทียบเท่า DeepSeek-R1 โดย QwQ-32B เป็นโมเดล LLM 
แบบ Open Source ขนาด 32B ในตระกูล Qwen ที่ออกแบบมาเพื่อปรับปรุงประสทิธิภาพและ
แก้ไขปัญหาทีซ่ับซอ้นได้ด้วยเทคนคิ Reinforcement Learning (RL) ที่เทยีบช้ัน DeepSeek-
R1 แต่มีขนาดเล็กกวา่ ซึ่งจุดที่น่าสนใจคือประสิทธิภาพของโมเดลทีเ่รียกได้วา่เทียบเคียงกับ 
DeepSeek-R1 ในหลายๆ ชุดการทดสอบ โดย DeepSeek-R1 มีขนาด 671 พันลา้น
พารามเิตอร์ในขณะที่ QwQ ทีม่ีขนาด 32 พันลา้นพารามเิตอร์นั้นสามารถดำเนนิการได้
ใกล้เคียงกันหรือเหนือกว่า แตจ่ะเห็นได้วา่ขนาดเล็กกว่าอย่างมนีัยสำคัญ แปลว่ามีความ
ต้องการใช้หน่วยประมวลผลที่นอ้ยกว่ามาก 
- รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญในวันนี้: สหรัฐฯ Nonfarm Payrolls เดอืน ก.พ. (ตลาดคาด 

+1.60 แสนตำแหน่ง vs. เดอืนกอ่น +1.43 แสนตำแหน่ง), Unemployment Rate เดือน ก.พ. 
(ตลาดคาดเท่ากับเดอืนกอ่นที่ระดับ 4.00%), Average Hourly Earnings เดอืน ก.พ. (ตลาด
คาด +0.3% MoM vs. เดอืนกอ่น +0.5%) ยุโรป GDP ไตรมาส 4 (ตลาดคาดเท่ากับไตรมาส
ก่อนที ่+0.1% QoQ) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท :  Marvell Technology, JD .com, Costco 

ECB มมีตปิรบัลดอัตราดอกเบีย้ลง 25BPS สู่ระดับ 2.50% สอดคล้องกบัที่ตลาดคาดการณ ์
โดยตลาดยังคาดว่า ECB จะมกีารปรบัลดอัตราดอกเบี้ยลงต่อเนื่องไปจนถึงช่วงกลางปนีี ้

 
Source: Trading Economics, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng (HSI) +3.29%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) +3.57% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) +5.40% หลังตลาดได้แรงหนุนจากการปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี นำโดย JD .com +8.42%,  Alibaba 
+8.39% และ Tencent +7.62% อีกทั้งตลาดยังได้แรงหนุนจากการประชุมสภาประชาชนแห่งชาติ (NPC) ที่มีการออกนโยบาย
มุ่งเนน้ไปที่กระตุน้การบริโภคภายในประเทศ 

     Alibaba (9988 HK) +8.39% หลังบริษัทมีการเปิดตัวโมเดล Open Source ใหม่ที่ช่ือว่า "QwQ-32B" ซึ่งมีประสิทธิภาพ
เทียบเท่า DeepSeek-R1 โดย QwQ-32B เป็นโมเดล LLM แบบ Open Source ขนาด 32B ในตระกูล Qwen ทีอ่อกแบบมา
เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพและแก้ไขปัญหาที่ซบัซอ้นได้ด้วยเทคนิค Reinforcement Learning (RL) ที่เทยีบช้ัน DeepSeek-R1 
แต่มีขนาดเล็กกว่า ซึ่งจุดที่น่าสนใจคือประสิทธิภาพของโมเดลที่เรียกได้ว่าเทียบเคียงกับ DeepSeek-R1 ในหลายๆ ชุดการ
ทดสอบ โดย DeepSeek-R1 มีขนาด 671 พันล้านพารามเิตอร์ในขณะที่ QwQ ที่มีขนาด 32 พนัล้านพารามเิตอร์นัน้สามารถ
ดำเนินการได้ใกล้เคียงกันหรือเหนือกวา่ แต่จะเห็นได้ว่าขนาดเล็กกว่าอย่างมีนยัสำคัญ แปลว่ามีความตอ้งการใช้หน่วย
ประมวลผลทีน่้อยกว่ามาก 

     หุ้นกลุ่มรถยนต์ EV ปรับตวัขึ้นนำโดย BYD (1211 HK) +3.55%, Geely Auto (857 HK) +3.22%, NIO Inc (9866 HK) 
+3.02% และ XPeng (9868 HK) +4.88% หลัง HSBC Global Research ได้รายงานว่า BYD ไดส้ร้างความตื่นเตน้ให้กับ
ตลาดเมื่อเดอืนที่แลว้ดว้ยการประกาศว่าจะมีฟเีจอร์การขับขีอ่ัตโนมัติเป็นมาตรฐานในโมเดลรถยนต์ที่มีราคาต่ำกว่า 200,000 
หยวน และบางรุ่นจะมีราคาต่ำกวา่ 100,000 หยวน ขณะทีท่าง Geely Auto ก็ได้เปิดเผยกลยุทธ์การขับขี่อัตโนมตัิสำหรับโมเดล
รถยนต์ในตลาด Mass-Market เช่นกัน ซึ่งคาดว่าจะมีผู้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้า (EV) อืน่ๆ ตามมาในอนาคต นอกจากนี้ HSBC 
Global Research ได้ปรับประมาณการและราคาเป้าหมายขึน้สำหรับ BYD ที่ HKD430 (จากเดมิ HKD389), Geely Auto ที่ 
HKD24.0 (จากเดิม HKD19.3) และ XPeng ที่ HKD101 (จากเดิม HKD60) โดยพิจารณาจากความก้าวหน้าล่าสดุใน
เทคโนโลยีการขับขีอ่ัตโนมตัิและกระแสตอบรับที่อาจมีผลเชิงบวกตอ่ยอดขายและอิทธพิลของแบรนด์ 

     Tencent (700 HK) +7.62% หลังนักวเิคราะห์จาก Foresight คาดว่าบริษัทจะรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมา
แข็งแกร่งโดยมีกำไรเติบโต 25% YoY โดยบริษัทจะประกาศผลการดำเนนิงานไตรมาส 4 ปี 2024 ในวันพุธที่ 19 มี.ค. โดยคาด
ว่าจะได้รับประโยชน์จากการเตบิโตของรายได้จากเกม (ซึ่งประสบความสำเร็จจากการทำผลงานที่นา่พอใจในเกม Dungeon and 
Fighter), อัตรากำไรข้ันตน้ (GPM) ที่สูงข้ึนในธุรกิจโฆษณา และการควบคุมตน้ทุนที่มีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ นักลงทุนกลับมา
ให้ความสนใจ Tencent เกี่ยวกับแนวโนม้ GPM ในปี 2025, ธุรกิจโฆษณาออนไลน์, การฟื้นตัวของเวอร์ชันมอืถอื DNF และ
ความคาดหวังสำหรับเกมเรือธง, เกมใหม่ทีเ่ปิดตัวทั้งในประเทศและต่างประเทศในปีนี้, การอัปเดตเกีย่วกับรายได้จาก Hunyuan 
และ Cloud, ฟเีจอร์ AI ใหม่ๆ  รวมไปถึงกลยุทธ์การขยายธุรกิจอีคอมเมิร์ซของ WeChat 

 

 

 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     Marvell Technology (MRVL US) เผยผลประกอบการไตรมาส 4 ที่ดีกวา่คาด ด้วยแรงหนนุจากความตอ้งการ AI ที่
เพิ่มขึน้ แต่ไมเ่พียงพอตอ่ความคาดหวังของนักลงทุน 

- Marvell รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ปีบัญชี 2025 (สิ้นสดุ กุมภาพนัธ์ 2025) โดยมีรายไดร้วมอยูท่ี่ $1.82 พันล้าน 
เพิ่มขึน้ +27% YoY และ +20% QoQ (ดีกว่านักวเิคราะห์คาดเล็กน้อย 0.91%) สะทอ้นถึงความแข็งแกร่งของธุรกิจศูนย์ข้อมูล 
ซึ่งขับเคลือ่นโดยความตอ้งการ AI ที่เพิ่มขึ้นอยา่งตอ่เนื่อง ขณะที่กำไรสุทธิตอ่หุ้นอยูท่ี่ $0.60 เพิ่มขึน้ +30% YoY (ดีกว่าคาด 
1.60%) 

- รายได้จาก Data Center พุ่งข้ึน +78% YoY และ +24% QoQ แตะระดบั $1.37 พันล้าน (ดีกว่าคาดเล็กน้อย 0.55%) ซึ่งคิด
เป็น 75% ของรายได้รวมทั้งหมด แสดงให้เหน็ว่า Marvell กำลังปรับตัวเป็นบริษัททีเ่นน้ไปที่โซลูชันสำหรับ AI และ Cloud 
Infrastructure โดยเฉพาะ ขณะทีร่ายได้จาก Enterprise Networking -35% YoY และ +14% QoQ แม้วา่จะยังคงปรับตัวลดลง
เมือ่เทยีบกับชว่งเดียวกันของปีก่อน แต่ก็เริม่แสดงให้เห็นถึงการฟืน้ตัวในไตรมาสต่อไตรมาส เช่นเดยีวกับรายได้ Carrier 
Infrastructure -38% YoY และ +25% QoQ ส่วนกลุม่ Automotive/Industrial เตบิโต +4% YoY และ +3% QoQ ทำได้ดี
โดยเฉพาะในส่วน Automotive แต่ในสว่นของ Industrial คาดว่าจะยังอ่อนตวัในไตรมาส 1 ด้าน Consumer ยังคงอ่อนแอ 
รายได้ลดลง -38% YoY และ -8% QoQ  

- การเติบโตของศูนย์ขอ้มลูได้รับแรงหนุนจากความต้องการ AI Infrastructure ที่แข็งแกร่ง โดย Marvell เปิดตัว 2nm silicon IP 
และสถาปตัยกรรม Co-packaged Optics สำหรับ AI Accelerators นอกจากนี้ บริษัทประสบความสำเร็จในการพฒันา 
Custom AI XPU และ Arm CPU เข้าสู่การผลิตเชิงพาณิชย์ในปริมาณสูง รวมถึงบรรลุเปา้สำคัญสำหรับ AI XPU รุ่นตอ่ไป
สำหรับ Hyperscaler รายใหญ ่

- สำหรับไตรมาสแรกของปีบัญชี 2026 บริษัทคาดการณ์รายได้ที่ $1.88 พันล้าน ±5% สะทอ้นถึงการเตบิโต +62% YoY และ 
+3% QoQ เทียบกับนักวิเคราะหค์าดที่ $1.87 พันล้าน และมองอตัรากำไรข้ันตน้คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 60% เทียบกับคาดที่ 
59.9% ในขณะที่กำสุทธติอ่หุ้นคาดว่าจะอยูท่ี่ $0.61 ±$0.05 เทียบกับคาดที่ $0.60 ซึ่งการเติบโตจะยังคงถูกขับเคลื่อนโดย
ธุรกิจ Data Center ซึ่งคาดว่าจะเติบโตระดับ 4%-7% QoQ (Mid-Single-Digit Growth) ขณะที่ธุรกิจ Consumer คาดว่าจะ
ยังคงลดลงราว -35% QoQ  

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ประเมินว่าในระยะสั้น ราคาหุน้ Marvell จะผชิญแรงกดดันจากแนวโน้มรายได้ทีต่่ำกว่ากรอบบนของการ
คาดการณ์นักวเิคราะห์ ซึ่งสะทอ้นให้เห็นถึงความคาดหวังทีสู่งของตลาดตอ่หุ้นกลุ่ม AI อยา่งไรก็ตาม เรามองวา่ Marvell ยังคง
มีแนวโน้มเตบิโตได้ในระยะยาว โดยได้รับแรงหนุนจากการขยายตัวของ AI และ Cloud Infrastructure แมว้่าจะมีความกังวล
เกี่ยวกับการใช้จ่ายของ Hyperscalers ที่อาจเร่ิมชะลอตัว แต่บริษทัยังคงมีโอกาสจากปัจจัยสำคัญดงัต่อไปนี้ 

1) AI & Cloud Growth และ Hyperscaler Custom Silicon เป็นแนวโนม้หลัก เนื่องจาก Marvell กำลังปรับโครงสร้างธุรกิจจาก
การเป็นผู้ผลิต General-purpose chips ไปสู่การพัฒนา Custom AI Accelerators และ Optical Interconnects โดยเฉพาะ
สำหรับ AI และ Cloud Infrastructure ซึ่งเป็นตลาดทีม่ีการเติบโตสงู นอกจากนี้ การเปิดตัว 2nm Silicon IP และ Custom AI 
XPU ถือเปน็ความกา้วหน้าที่ช่วยสร้างความแตกตา่งจากคู่แข่ง และคาดว่าจะช่วยให้บริษทัสามารถชนะดีลจาก Hyperscalers 
ได้มากขึ้น 



 

 

2) การฟื้นตัวของ Enterprise Networking และ Automotive แม้รายได้จาก Enterprise Networking และ Carrier 
Infrastructure จะยังคงปรับตัวลดลงเมื่อเทียบรายป ี(YoY) แต่เร่ิมมีสัญญาณการฟืน้ตวัในเชิงรายไตรมาส (QoQ) ซึ่งบ่งช้ีว่า
ธุรกิจอาจผ่านจุดตำ่สดุไปแล้ว 

() แม้เราจะยังคงมีมมุมองเชิงบวกต่อหุ้น Chip Design ที่ได้ประโยชน์จากการเตบิของ AI Growth อย่าง Nvidia, Marvell และ 
Broadcom แต่ด้วยความผนัผวนที่เพิ่มขึ้นจากปัจจัยต่าง ๆ ไม่วา่จะเป็นนโยบายภาษีทางการค้า สภาพเศรษฐกิจ และอตัราเงิน
เฟ้อ เราแนะนำให้นักลงทนุกระจายการลงทุนไปยังหุ้นกลุม่ Defensive เพื่อช่วยเพิ่มความสมดลุให้กับพอร์ตการลงทนุในช่วงที่
ตลาดมีความผันผวนสูง 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 2) การชะลอตัวของการลงทุน AI 3) ความล่าช้าในการพัฒนาเทคโนโลยี
ใหม่ 4) การพึ่งพาลูกค้ารายใหญ ่

 

     JD .com (JD US, 9618 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 กำไรเติบโตแข็งแกร่งท่ามกลางการฟื้นตวัของการ
บริโภค 

- JD .com เผยผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมอยู่ที่ 3.47 แสนลา้นหยวน เพิ่มขึน้ 13.4% YoY (ดีกว่าคาด 4.4%) แสดง
ถึงการฟื้นตัวของอีคอมเมิร์ซในจีน และความสามารถของ JD .com ในการเพิม่ประสทิธิภาพการดำเนนิงาน ขณะที่กำไรสุทธิตอ่
หุ้น ADS อยู่ที่ 7.42 หยวน เพิ่มขึน้ 40.0% YoY (ดีกว่าคาด 19.9%) สะทอ้นถึงกลยุทธ์ลดตน้ทนุและการบริหารจัดการซัพ
พลายเชนทีม่ีประสทิธิภาพมากข้ึน 

- JD Retail ยังคงเป็นหัวใจหลักของบริษัท โดยมีรายได้อยู่ที่ 3.07 แสนล้านหยวน เติบโต 14.7% YoY (ดีกว่าคาด 4.9%) 
ขณะที่อตัรากำไรจากการดำเนนิงานปรับตวัเพิ่มขึ้นเป็น 3.3% จาก 2.6% ในปีก่อน การเตบิโตนี้ไดรั้บแรงหนุนจากความ
ต้องการสนิค้าอิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าภายในบ้านที่เพิ่มขึน้ 15.8% YoY และหมวดสนิค้าอปุโภคบริโภคทั่วไปที่เติบโต 
11.1% YoY 

- JD Logistics มีรายไดอ้ยูท่ี่ 5.21 หมื่นล้านหยวน เพิ่มขึ้น 10.4% YoY โดยอตัรากำไรจากการดำเนินงานดีขึ้นเป็น 3.5% 
จาก 2.8% ในไตรมาสเดยีวกันของปีก่อน การขยายตวัของบริการโลจิสติกส์ระหว่างประเทศ โดยเฉพาะในฮ่องกงและมาเก๊า 
รวมถึงการเพิ่มเครือข่ายคลังสนิค้าทั่วโลกช่วยหนุนการเตบิโตของธุรกิจนี้ 

- อย่างไรก็ตาม ธุรกิจใหม่ของ JD .com ยังคงเผชิญกับแรงกดดนั โดยรายได้ในไตรมาส 4 ลดลง 31% YoY เหลือ 4.7 พันล้าน
หยวน ขณะที่อตัราการขาดทุนจากการดำเนนิงานเพิม่ขึ้นเป็น -18.9% จาก -11.7% ในปีก่อน แมว้่าจะมีการขยายบริการ JD 
Health เช่น "Express Test at Your Doorstep" ซึ่งสามารถให้บริการผู้ใช้ได้ 150 ล้านคนใน 12 เมอืง แต่ธุรกิจใหม่โดยรวมยัง
ต้องอาศัยเวลาในการพลิกกลับมาทำกำไร 

- Sandy Xu CEO ของ JD .com ระบุว่าบริษัทพอใจกับผลประกอบการที่แข็งแกร่งในไตรมาส 4 และการกลับมาเติบโตของ
รายได้ในระดบัเลขสองหลัก (Double-Digit Growth) ซึ่งสะทอ้นถึงการฟื้นตวัของความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค และทำให้ JD .com มั่นใจ
ในแนวโน้มป ี2025 

 



 

 

- ด้าน Ian Su Shan CFO ของ JD .com เน้นวา่การเติบโตของรายได้ในไตรมาสที่ผ่านมาเป็นไปอยา่งทั่วถึงในหลายหมวด
สินค้า ขณะทีอ่ัตรากำไรเพิ่มขึน้จากการบริหารต้นทุนทีม่ีประสทิธภิาพ และการดำเนนิงานที่แข็งแกร่ง ซึ่งทำให้บริษัทมั่นใจว่า
สามารถบรรลุเปา้หมายกำไรระยะยาวได้ 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงคำแนะนำลงทนุใน JD .com หลังผลประกอบการไตรมาส 4 ที่ออกมาดีกว่าคาดการณ์ ไม่เพียงแค่
ยืนยันถึงความแข็งแกร่งของโมเดลธุรกิจ แต่ยังส่งสัญญาณถึงโอกาสการเติบโตในระยะยาวท่ามกลางการฟื้นตวัของเศรษฐกิจ
จีน โดยมปีัจจัยสนบัสนุนจาก 

1) JD Retail สร้างจุดแข็งที่แตกตา่ง ด้วยฐานลูกค้าขนาดใหญ่ซึ่งให้ความสำคัญกับคุณภาพสินค้าและความรวดเร็วในการ
จัดส่ง ทำให้ JD เป็นตัวเลอืกหลักของผู้บริโภคที่ตอ้งการความมั่นใจในสินค้าและบริการ ขณะที่โมเดล First-Party (1P) ซึ่ง
หมายถึงการซือ้สนิค้าจากแบรนด์และผู้ผลิตโดยตรงมาเปน็สนิค้าคงคลังของตัวเอง ทำให้สามารถ ควบคุมราคา, คุณภาพ, และ
ระยะเวลาการจัดส่ง ได้ดียิ่งขึน้ ลดความเสี่ยงจากสินค้าปลอมและสินค้าคุณภาพต่ำ รวมถึงความเป็นผู้นำในหมวดสนิค้า
เทคโนโลยีและเคร่ืองใช้ไฟฟา้ 

2) JD Logistics เป็นมากกวา่ผู้ให้บริการขนส่ง แต่เปน็ระบบโลจิสติกส์ครบวงจรที่สร้างความไดเ้ปรยีบในการแข่งขัน โดย
สามารถจัดส่งสนิค้าภายใน 24 ช่ัวโมงในหลายพื้นที่ของจีน และมีเครือข่ายคลังสนิค้าที่ใชเ้ทคโนโลยีลำ้หน้า ดว้ยการใช้เทคโนโลย ี
AI และ Automation เพิ่มประสิทธภิาพและลดต้นทุน รวมถึงการขยายธุรกิจโลจิสติกส์สูต่ลาดตา่งประเทศ  

3) การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนเปน็แรงหนุนสำคัญ ดว้ยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน สง่เสริมการบริโภค โดยเฉพาะ
ในเมอืงระดับ 2-3 ซึ่งกำลังกลายเป็นตลาดใหมท่ี่เติบโตอย่างรวดเร็ว รวมถึงผู้บริโภคที่มีกำลังซือ้สูงกลับมาใช้จ่ายมากข้ึน และ
เลอืกแพลตฟอร์มที่มีความนา่เช่ือถือสูง ซึ่งเป็นจุดแข็งของ JD 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) เศรษฐกิจฟื้นตัวช้า 2) การแข่งขันทีรุ่นแรง 3) กฎระเบียบจากภาครัฐ 

 

     Costco (COST US) รายงานผลประกอบการไตรมาส 2 ปี 2025 ที่แข็งแกร่งจากยอดขายทีเ่ติบโตทั้งช่องทางค้าปลีกและ
ออนไลน ์

- Costco รายงานรายได้ไตรมาส 2 ที่ $6.4 หมื่นลา้น +9.1% YoY (สูงกว่าคาด 1.13%) โดยยอดขายสาขาเดิม (Same Store 
Sales Excl. Fuel & FX) +9.1% YoY และยอดขาย eCommerce +22.2% YoY 

- กำไรสทุธิอยูท่ี่ $1.79 พันล้าน +2.6% YoY และกำไรสุทธติอ่หุ้น (Adjusted Diluted EPS) อยู่ที่ $4.02 +2.6% YoY (ต่ำกวา่
คาด 2.26%) 

- ธุรกิจสมาชิกยังคงแข็งแกร่ง โดยรายได้จากค่าสมาชิกเพิ่มขึ้น +7.4% YoY และจำนวนสมาชิกที่ชำระเงินแตะ 78.4 ล้านราย 
+6.8% YoY ขณะทีอ่ตัราการตอ่อายสุมาชิกทั่วโลกอยูท่ี่ 90.5% และในสหรัฐฯ/แคนาดาอยูท่ี่ 93.0% 

- การขยายคลังสินค้า (Warehouse Expansion) ยังคงดำเนนิตอ่ไป โดยในไตรมาส 2 Costco เปดิสาขาใหม่ 1 แห่ง และคาดว่า
จะเปิดเพิ่ม 18 แห่งภายในปี 2025 รวมถึงการขยายไปยังตลาดใหม 

 



 

 

- สนิค้าขายดีในไตรมาส 2 ได้แก่ เคร่ืองประดับทองคำ, เฟอร์นเิจอร์, เคร่ืองใช้ไฟฟ้าขนาดเล็ก, อุปกรณ์กีฬาสำหรับบ้าน และของ
เล่น ขณะทีย่อดคำสั่งซือ้ออนไลน์เติบโตจากยอดผู้เขา้ชมเว็บไซต์ทีเ่พิ่มขึ้น +13% YoY และมลูค่าการสั่งซื้อเฉลีย่เพิม่ขึ้น +10% 
YoY 

- ด้านความกังวลเกี่ยวกับภาษีนำเข้าเป็นอีกปัจจัยกดดนั โดยเฉพาะภาษี 25% สำหรับสินค้านำเข้าจากเม็กซิโกและแคนาดา 
รวมถึงภาษี 10% เพิม่เติมสำหรับสินค้าจนีที่มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วนัอังคาร โดย CEO ยอมรับว่ายังไม่สามารถประเมินผลกระทบ
จากภาษีได้ชัดเจน โดยระบวุ่าสินค้านำเขา้คิดเปน็ 1 ใน 3 ของยอดขาย Costco ในสหรัฐฯ และนอ้ยกว่าคร่ึงหนึ่งของจำนวนนี้มา
จากจีน เม็กซิโก และแคนาดา 

- Costco มีจุดแข็งในการแข่งขันในภาวะเงินเฟ้อ จากรายได้ค่าสมาชิกที่ช่วยหนุนผลกำไร ทำใหส้ามารถรักษาราคาสินค้าให้ตำ่
กว่าคู่แข่งได ้

- ทั้งนี้ นักวเิคราะห์จาก Edward Jones มองว่าราคาหุ้นอยู่ในระดบัที่เหมาะสม และให้คำแนะนำ "Hold" เนื่องจากศักยภาพใน
การเติบโตระยะยาวของบริษัท 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มอง Costco ยังเป็นหุ้นที่แข็งแกร่งในระยะยาว แต่ดว้ย Valuation ที่สูงและกำไรที่ต่ำกว่าคาด การเข้าซื้อใน
จังหวะที่ราคาปรับฐานอาจเป็นกลยุทธ์ทีด่ีกว่า แมว้่าราคาหุ้น Costco อาจจะเผชิญแรงกดดันจากกำไรที่ต่ำกวา่คาด แต่
โดยรวมแล้ว ผลประกอบการไตรมาส 2 ป ี2025 ยังคงแข็งแกร่ง จากยอดขายที่ยังเตบิโตไดด้ีทั้งในหน้าร้านและออนไลน์ (+9.1% 
YoY และ +22.2% YoY ตามลำดับ) ขณะทีฐ่านสมาชิกยังคงเพิ่มขึ้นตอ่เนือ่ง ซึ่งเป็นปัจจัยหนุนรายได้ที่มเีสถียรภาพ 

- ในสภาพแวดล้อมทีเ่งินเฟ้อยังเปน็ปัจจัยเสีย่ง และอตัราดอกเบี้ยยงัอยู่ในระดบัสูง หุ้นค้าปลีกทีม่ีรูปแบบธุรกิจ "สมาชิกจ่าย
ค่าธรรมเนียม" อย่าง Costco จะได้เปรียบ เพราะสามารถรักษากำไรได้แม้กำไรตอ่สนิค้าตอ่หนว่ย (margin) จะต่ำกวา่คู่แข่ง 
เนือ่งจากผู้บริโภคมีแนวโน้มที่จะมองหาวิธีประหยัดค่าใช้จ่าย ทำให้การซื้อของแบบ "Bulk Buying" ที่ช่วยลดตน้ทุนตอ่หน่วยเปน็
ที่นิยมมากขึน้ ประกอบกับราคาสนิค้าที่ถูกกว่าร้านค้าปลีกทั่วไป และความคุม้ค่าของการเป็นสมาชิก (เช่น ค่าน้ำมันที่ถูกกว่า
และสทิธิพิเศษต่าง ๆ) ทำให้ Costco สามารถรักษาการเตบิโตของฐานสมาชิกและยอดขายได้ แม้ในภาวะทีเ่ศรษฐกิจชะลอตวั 

- นอกจากนั้น หุ้นค้าปลีกที่มีฐานลูกค้าหนาแน่นและเน้นสินค้าจำเปน็ เช่น Walmart ก็เป็นอีกตวัเลือกที่น่าสนใจสำหรับการ
กระจายพอร์ตการลงทุนเพือ่ความเสีย่งในช่วงทีต่ลาดมีความผนัผวน ซึ่ง Walmart มีโมเดลธุรกิจทีค่ล้ายกับ Costco ในแง่ของ
การใช้ราคาต่ำเปน็จุดขาย และมีชอ่งทางจำหน่ายที่หลากหลาย ทั้งค้าปลีกแบบดั้งเดิมและ eCommerce ที่กำลังเติบโต 

- ทั้ง Costco และ Walmart ไดเ้ปรียบจากพฤติกรรมของผู้บริโภคที่ตอ้งการประหยัดค่าใช้จ่ายในช่วงเงินเฟอ้สูง อีกทั้ง Walmart 
ยังมีการขยายตลาดสู่ Grocery delivery และ Online marketplace ซึ่งช่วยสร้างความตอ่เนื่องของรายได้ ดังนัน้ หากมองหา
โอกาสลงทุนในกลุม่ค้าปลีก Walmart ถือเป็นหุน้ทีส่ามารถกระจายความเสี่ยงร่วมกับ Costco ไดอ้ย่างเหมาะสม 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ตน้ทุนจากภาษนีำเข้าทีสู่งข้ึน 2) Valuation สูง 3) ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 4) การ
แข่งขันที่รุนแรง 

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


