
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดลบในวันพฤหัสบดีทีผ่่านมา (S&P500 -4.84%, Dow Jones -3.98% 

และ Nasdaq -5.97%) หลังตลาดได้รับแรงกดดันจากการที ่ Donald Trump ประธานาธิบดี
สหรัฐฯ ประกาศแผนเก็บภาษีตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) โดยประกาศขึ้นภาษีขั้นต่ำ 10% ต่อ
สินค้านำเขา้ทุกประเทศ และขึน้ภาษีเพิ่มเติมอีกกับราว 60 ประเทศที่มีดลุการค้าเกนิดลุกับ
สหรัฐฯ อีกทั้งตลาดยังได้รับแรงกดดันจากการปรับตัวลงของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี นำโดย Apple 
-9.25%, Amazon -8.98% และ Nvidia -7.82% 
- Donald Trump ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ประกาศแผนเก็บภาษตีอบโต้ (Reciprocal Tariff) และ

ภาษีศุลกากรแบบครอบจักรวาล (Universal Tariff) เมื่อวานนี ้ โดยภาษีศุลกากรตอบโต้จะ
แตกตา่งกันไปเป็นรายประเทศ ซึง่จะขึ้นอยู่กับพฤติกรรมการตั้งกำแพงภาษีของประเทศนัน้ๆ ที่
มีตอ่สนิค้านำเข้าจากสหรัฐฯ และจะมีผลบังคับใช้ในวนัที่ 9 เม.ย. ส่วนภาษีศุลกากรแบบ
ครอบจักรวาลจะอยู่ที่ระดบั 10% เท่ากันทุกประเทศ และมีผลบังคับใช้ในวันที่ 5 เม.ย. ส่งผลให้
นักลงทุนมีการซือ้พันธบัตรรัฐบาลมากข้ึนสะท้อนผ่าน Bond Yield 10 ปี ของสหรัฐฯ ปรับตวั
ลง 10bps สู่ระดบั 4.03% ขณะทีค่่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (DXY) -1.67% 
- ล่าสดุ นักลงทุนได้ปรบัคาดการณ์ว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 4 คร้ังในปีนี้ 

โดยจะเกิดขึน้ในเดือน มิ.ย., ก.ค., ก.ย. และ ธ.ค. ตามลำดับ โดย FedWatch Tool ระบุว่านัก
ลงทุนให้นำ้หนัก 82% ที ่Fed จะลดดอกเบี้ยอย่างนอ้ย 25bps สูร่ะดับ 4.00-4.25% ในเดือน 
มิ.ย. อีกทั้งนักลงทนุให้น้ำหนัก 62% ที่ Fed จะลดดอกเบี้ยอยา่งน้อย 25bps สู่ระดบั 3.75-
4.00% ในเดอืน ก.ค. และนักลงทนุให้น้ำหนัก 50% ที ่Fed จะลดดอกเบีย้อย่างนอ้ย 25bps สู่
ระดับ 3.50-3.75% ในเดือน ก.ย. นอกจากนี้ นักลงทุนใหน้้ำหนัก 63% ที่ Fed จะลดดอกเบี้ย
อย่างนอ้ย 25bps สู่ระดับ 3.25-3.50% ในเดือน ธ.ค. เนื่องจากกังวลภาวะถดถอยของ
เศรษฐกิจหลังการประกาศปรับขึ้นภาษีตอบโต้คู่ค้าที่รุนแรงกว่าคาดมากของสหรัฐฯ โดยใน
ระยะสั้นคาดว่าเหตุการณด์ังกล่าวจะยังส่งผลกดดันต่อตลาดหุ้น และยังต้องเฝ้าระวังความ
เป็นไปได้ที่ประเทศคู่ค้าจะประกาศมาตรการโต้ตอบการขึ้นภาษีของสหรัฐฯ ในคร้ังนี้ ซึ่งทำให้
ความเสี่ยง Downside ยังคงมคีวามไม่แน่นอนอยูม่าก แนะนำ Wait-and-See รวมทั้งรอ
มุมมอง Guidance ของผู้บริหารที่จะเข้าสู่ช่วงฤดูกาลรายงานผลประกอบการไตรมาสแรกของ
ปีนี้  
- Ngozi Okonjo-Iweala ซึ่งเปน็ผู้อำนวยการองค์การการค้าโลก (WTO) แสดงความกังวล

เกี่ยวกับการลดลงของปริมาณการค้าโลก โดย WTO คาดวา่มาตรการเรียกเกบ็ภาษีของ 
Trump ที่มีการประกาศไปเมื่อวานนี้ รวมทั้งมาตรการทีส่หรัฐฯ บงัคับใชต้ั้งแต่ตน้ปีนี ้ จะส่งผล
ให้ปริมาณการค้าโลกในปีนีล้ดลงราว 1% YoY  
- Nike (NKE US) -14.4% หลังสหรัฐฯ ภายใต้รัฐบาลทรัมป์ประกาศเก็บ ภาษตีอบโต ้

(Reciprocal Tariff) 46% ตอ่สินค้าจากเวียดนาม ซึ่งเป็นฐานการผลิตหลักของ Nike และ 
Adidas โดย Nike ผลิตรองเทา้กว่า 50% ในเวียดนาม ขณะที่ Adidas ผลติ 39% โดย
มาตรการภาษยีังครอบคลุมกมัพูชา (49%), จีน (34%) และอินโดนีเซยี (32%) ส่งผลกระทบตอ่
บริษัทแฟชั่นรายใหญ่ เช่น Lululemon (-9.6%), Abercrombie & Fitch (-7.7%) และ Gap (- 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 40,545.93 -3.98% 

S&P500 5,396.52 -4.84% 

NASDAQ 16,550.61 -5.97% 

Europe STOXX600 523.12 -2.57% 

Japan NIKKEI225 34,735.93 -2.77% 

China 
CSI300 3,861.50 -0.59% 

HSCE 8,420.14 -1.31% 

India NIFTY50 23,250.10 -0.35% 

Thailand SET 1,161.81 -0.93% 

Vietnam VN30 1,283.18 -6.81% 

Gold Gold Futures 3,097.00 -1.37% 

Oil WTI Oil Futures 66.95 -6.64% 

USD US Dollar Index 102.07 -1.67% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.0286% -10 

TH Gov 10Y 1.8710% -6 

 



 

 
 
11%) ซึ่งพึ่งพาการผลิตในประเทศกลุ่มนีสู้ง นอกจากนี้ เวยีดนามถอืเปน็แหล่งผลิตสินค้า
ส่งออกสำคัญในอตุสาหกรรมสิ่งทอและรองเท้า โดยปีที่แล้วส่งออกสิ่งทอรวมกว่า $4.4 หมื่น
ล้าน โดยมีตลาดสหรัฐฯ ใหญ่ทีสุ่ด Nike และ Adidas มีรายไดร้วมกว่า $2 หมื่นล้านจาก
รองเท้าที่ผลติในเวียดนามเพียงประเทศเดยีว 
- Nintendo (7974 JT, NINTENDO19 TB) เปิดตัว Nintendo Switch 2 อย่างเป็นทางการ 

เตรียมวางขาย 5 มิถุนายน พรอ้มเกมเปิดตวั "Super Mario Kart World" โดย Nintendo 
บริษัทเกมชือ่ดังจากญี่ปุน่ ประกาศรายละเอียดสำคัญเกี่ยวกบัเคร่ืองเลน่เกมรุ่นใหม่ Nintendo 
Switch 2 ซึ่งจะเป็นเคร่ืองคอนโซลเจเนอเรชันใหม่รุ่นแรกของบริษัทในรอบกวา่ 7 ปี นบัจากการ
เปิดตัว Nintendo Switch รุ่นดั้งเดิมในป ี2017 โดย Switch 2 จะเป็นรุ่นตอ่ยอดที่แตกต่างจาก 
Switch OLED และ Switch Lite ซึ่งเปน็เพยีงรุ่นปรับปรุงของเคร่ืองเดิม นอกจากนี้ Nintendo 
Switch 2 มีกำหนดวางจำหน่ายในวันที่ 5 มิถุนายนนี้ โดยหนึ่งในเกมเปิดตัวที่จะมาพร้อมกนัคือ 
"Super Mario Kart World" เกมแข่งรถภาคใหม่ล่าสุดจากซีรีส์ยอดนิยม ซึ่งคาดวา่จะกลายเปน็
หนึ่งในเกมขายดีประจำแพลตฟอร์มเช่นเดียวกบัภาคก่อนหน้า 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ แนะนำเก็งกำไรระยะสั้นตามแนวรับในหุ้น Nintendo โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลัก

จากการเปิดตัว Nintendo Switch 2 ซึ่งมีกำหนดวางจำหน่ายในวนัที่ 5 มิถนุายน 2025 โดยมี
รายละเอียดสนับสนุน อาท ิ1) Sentiment เชิงบวกจาก Nintendo Switch 2  2) การสนับสนนุ
ที่แข็งแกร่งจากผู้ผลิตเกมภายนอก และ 3) จุดเด่นในฐานลูกค้า Nintendo Switch ซึ่งมี 
Positioning ชัดเจนในตลาดวา่เนน้กลุ่มผูเ้ลน่สาย Casual เลน่กับครอบครัวหรือกลุ่มเพือ่น 
- ดัชนี PMI ภาคบริการจากสถาบนั Caixin ในเดอืน มี.ค. ออกมาสูงกว่าคาดที่ระดับ 51.9 จุด 

(ตลาดคาดที่ระดับ 51.5 จุด vs. เดือนกอ่นที่ระดับ 51.4 จุด) โดยไดแ้รงหนุนจากทั้งกิจกรรมทาง
ธุรกิจและคำสั่งซือ้ใหม่ทีม่ีการปรับตัวเพิม่ขึ้น 
- Kweichow Moutai (600519 CH) รายงานผลประกอบการปี 2024 ออกมาสูงกว่าที่ตลาด

คาด สำหรับปี 2024 บริษัทมีรายได้รวมอยู่ที ่1.74 แสนล้านหยวน +16% YoY (สูงกวา่คาด 
0.2%) และมีกำไรสุทธอิยู่ที่ 8.6 หมื่นล้านหยวน +15% YoY (สงูกว่าคาด 0.4%) อีกทั้งในปี 
2025 บริษัทตั้งเป้าหมายที่จะเติบโตในรายได้ประมาณ 9% YoY ตามแนวทางลา่สดุที่ประกาศ
ไว้ Moutai ได้เข้มงวดการควบคุมสตอ็กสินค้าและลดวตัถุดิบที่ใช้ในการผลิตของ Moutai ลง 
2% ซึ่งเป็นคร้ังแรกตั้งแต่ปี 2014 ตามบทวเิคราะห์ของ Citigroup เพือ่ลดความผนัผวนของ
ราคาสินค้าหลักของบริษัทอย่างสุราที่มีชือ่ว่า "Feitian" โดย Moutai พบว่าราคาของ Feitian 
ซึ่งเป็นสุราทีเ่ป็นสินค้าหลักของบริษัทมีการลดลงในปทีี่ผ่านมา เนือ่งจากภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพย์ทีย่าวนานของจีนและความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคที่อ่อนแอ ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ความตอ้งการสุราคุณภาพสูง ราคาส่งของขวด Feitian Moutai รุ่นปี 2024 ในบรรจุภัณฑ์
ดั้งเดิมลดลงมากกวา่ 20% YoY จาก 2,950 หยวนในช่วงต้นปี ลงสู่ระดับ 2,315 หยวนในช่วง
ปลายเดอืนธันวาคม ตามข้อมูลจากผู้ให้บริการข้อมลูอตุสาหกรรม Jinrijiujia 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มอง Kweichow Moutai เป็นหุน้ที่นา่สนใจสำหรับการลงทุนระยะยาว โดยเฉพาะ

ในสถานการณ์ปัจจุบันที่เศรษฐกิจจีนเร่ิมแสดงสัญญาณการฟืน้ตวัอีกคร้ัง แม้ในระยะสัน้ราคา
หุ้นอาจยังคงเคลือ่นไหวอยู่ในกรอบจำกัดจากความกังวลตอ่ราคาส่งทีอ่่อนแอ แต่ภาพระยะ
กลางถึงยาวยังคงน่าสนใจจากปจัจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่ง เช่น ส่วนแบ่งการตลาดในกลุม่สุราพ
รีเมียมที่ยากจะมีคู่แข่งเข้ามาทดแทน, อัตรากำไรข้ันตน้สูงกวา่ 90%, แบรนด์ที่แข็งแกร่งในหมู่
ผู้บริโภคระดับบนและตลาดลักซ์ชัวรีของจีนที่คาดจะฟื้นตัวตามกำลังซื้อที่กลบัมา 



 

   
 
- ติดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญของสหรัฐฯ ในวันนี้ อาทิ Nonfarm Payrolls เดอืน 

มี.ค. (ตลาดคาด 1.38 แสนตำแหน่ง vs. เดอืนกอ่น 1.51 แสนตำแหน่ง), Unemployment Rate 
เดือน มี.ค. (ตลาดคาดเท่ากับเดอืนกอ่นที่ระดับ 4.1%) และ Average Hourly Earnings เดอืน 
มี.ค. (ตลาดคาดเท่ากับเดอืนกอ่นที่ +0.3% MoM) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท : Nike,  Kweichow Moutai,  Nintendo 
 
ลา่สดุนกัลงทนุคาดการณว์า่ FED จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 4 ครัง้ในปนีี ้ โดยจะ
เกดิขึน้ในเดอืน ม.ิย., ก.ค., ก.ย. และ ธ.ค. ตามลำดบั เนือ่งจากกงัวลภาวะถดถอยของ
เศรษฐกจิหลงัการประกาศปรบัขึน้ภาษตีอบโตคู้ค่า้ทีร่นุแรงกวา่คาดมากของสหรฐัฯ 

 
 
Source: CME Group, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng (HSI) -1.52%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -1.31% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -2.09% โดยตลาดได้รับแรงกดดันจากการที่ Donald Trump ประธานาธิบดสีหรัฐฯ ประกาศเรียกเก็บภาษี
ศุลกากรตอบโต้จากจีนในอตัรา 34% ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจอย่าง PMI ภาคบริการ เดอืน มี.ค. ออกมาแข็งแกร่ง 

     รัฐบาลจีนออกแถลงการณเ์รียกร้องให้สหรัฐฯ ยกเลิกมาตรการขึ้นภาษีนำเข้าล่าสุดโดยทันที พร้อมประกาศเตรียม
ดำเนินมาตรการตอบโตเ้พือ่ปกปอ้งผลประโยชน์ของประเทศ โดยกระทรวงพาณิชย์จีนระบุในแถลงการณ์ว่า การกระทำของ
สหรัฐฯ นัน้เปน็การเพิกเฉยต่อผลประโยชน์ทีเ่กิดขึน้จากการเจรจาการค้าพหุภาคีตลอดหลายปีทีผ่่านมาและละเลยขอ้เท็จจริง
ที่ว่าสหรัฐฯ ได้รับประโยชน์อย่างมากจากการค้าระหว่างประเทศมาโดยตลอด อีกทั้งกระทรวงฯ ระบวุ่า จีนไมเ่ห็นดว้ยอย่างมาก
กับมาตรการดังกล่าวและจะดำเนนิมาตรการตอบโต้เพือ่ปกปอ้งสทิธิและผลประโยชน์ของตนเอง 

     ดัชน ีPMI ภาคบริการจากสถาบนั Caixin ในเดอืน มี.ค. ออกมาสูงกว่าคาดที่ระดบั 51.9 จุด (ตลาดคาดที่ระดับ 51.5 จุด 
vs. เดือนก่อนที่ระดบั 51.4 จุด) โดยได้แรงหนุนจากทั้งกิจกรรมทางธุรกิจและคำสั่งซื้อใหมท่ี่มีการปรับตัวเพิม่ขึ้น 

     Kweichow Moutai (600519 CH) +1.28% หลังบริษัทรายงานผลประกอบการปี 2024 ออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาด 

- สำหรับปี 2024 บริษัทมีรายไดร้วมอยูท่ี่ 1.74 แสนล้านหยวน +16% YoY (สูงกว่าคาด 0.2%) และมีกำไรสทุธิอยู่ที่ 8.6 หมื่น
ล้านหยวน +15% YoY (สูงกวา่คาด 0.4%) อีกทั้งในป ี2025 บริษัทตั้งเปา้หมายที่จะเติบโตในรายไดป้ระมาณ 9% YoY ตาม
แนวทางล่าสุดที่ประกาศไว้ Moutai ได้เข้มงวดการควบคุมสต็อกสนิค้าและลดวัตถดุิบที่ใช้ในการผลติของ Moutai ลง 2% ซึ่งเปน็
คร้ังแรกตั้งแต่ปี 2014 ตามบทวเิคราะห์ของ Citigroup เพื่อลดความผันผวนของราคาสินค้าหลักของบริษัทอย่างสุราที่มีช่ือว่า 
"Feitian" 

- Moutai พบว่าราคาของ Feitian ซึ่งเปน็สุราที่เป็นสนิค้าหลักของบริษัทมีการลดลงในปีที่ผ่านมา เนื่องจากภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพย์ทีย่าวนานของจีนและความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคที่อ่อนแอ ซึ่งส่งผลกระทบตอ่ความต้องการสุราคณุภาพสูง 
ราคาส่งของขวด Feitian Moutai รุ่นปี 2024 ในบรรจุภัณฑ์ดั้งเดิมลดลงมากกว่า 20% YoY จาก 2,950 หยวนในช่วงต้นปี ลงสู่
ระดับ 2,315 หยวนในช่วงปลายเดือนธนัวาคม ตามขอ้มูลจากผู้ให้บริการข้อมลูอตุสาหกรรม Jinrijiujia 

- ผู้ผลติสุรารายใหญ่ทีสุ่ดของจีนได้ใช้มาตรการต่างๆ เช่น การจำกัดปริมาณการจัดส่ง เพือ่หยดุการตกต่ำของราคาส่ง ตาม
รายงานจากสือ่ทอ้งถ่ินที่อา้งอิงจากตัวแทนจำหน่าย ราคาส่งคือราคาที่ผู้จัดจำหนา่ยของ Moutai คิดกับร้านขายสุรา ในการ
พยายามรักษาราคาให้คงที่  

- ผลการดำเนินงานของ Moutai ยังคงได้รับการป้องกันจากความผันผวนของราคาส่ง เนือ่งจากบรษิัทขายสุราจากข้าวสาล ี
(Baijiu) ให้กับตัวแทนจำหนา่ยในราคาคงที่ที่ 1,169 หยวนตอ่ขวด 500 มิลลิลติร อย่างไรก็ตาม ความออ่นแอของราคาส่งก็ยังมี
ผลกระทบต่อตลาดหุ้นของผู้ผลติสุราชั้นนำของจีน ซึ่งราคาหุ้นปรับตัวลงมากกวา่ 10% ในปี 2024 

 

 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     Nike (NKE US) -11% ในชว่ง Pre-market หลังทรัมป์เกบ็ภาษีนำเข้าสนิค้าจากเวียดนาม 46% ฉุดซพัพลายเชน
รองเท้า-เสือ้ผ้า 

- หุ้น Nike -11% ในช่วง Pre-market หลังสหรัฐฯ ภายใต้รัฐบาลทรัมป์ประกาศเกบ็ ภาษีตอบโต้ (Reciprocal Tariff) 46% ต่อ
สินค้าจากเวียดนาม ซึ่งเป็นฐานการผลิตหลักของ Nike และ Adidas โดย Nike ผลิตรองเทา้กว่า 50% ในเวียดนาม ขณะที่ 
Adidas ผลติ 39% 

- มาตรการภาษียังครอบคลุมกัมพูชา (49%), จีน (34%) และอินโดนีเซยี (32%) ส่งผลกระทบตอ่บรษิัทแฟช่ันรายใหญ่ เช่น 
Lululemon (-9.6%), Abercrombie & Fitch (-7.7%) และ Gap (-11%) ซึ่งพึ่งพาการผลิตในประเทศกลุ่มนี้สูง 

- เวียดนามถอืเป็นแหล่งผลติสินค้าส่งออกสำคัญในอตุสาหกรรมสิ่งทอและรองเทา้ โดยปีที่แล้วส่งออกสิ่งทอรวมกว่า $4.4 หมื่น
ล้าน โดยมตีลาดสหรัฐฯ ใหญ่ทีส่ดุ Nike และ Adidas มีรายได้รวมกว่า $2 หมื่นลา้นจากรองเท้าที่ผลิตในเวยีดนามเพียง
ประเทศเดียว 

- การเก็บภาษีเพิม่อาจผลักภาระต้นทนุไปสู่ผูบ้ริโภคโดยตรง ขณะที่ผู้ผลติไม่สามารถยา้ยฐานการผลิตได้ง่ายเนื่องจากรองเท้า
กีฬาใช้ทักษะการผลิตเฉพาะตัว โดยนักวเิคราะห์คาดวา่ราคาสนิค้าในสหรัฐฯ จะขยับขึ้นตามตน้ทุน 

- ในขณะที่หุ้น Shenzhou International (2313 HK) ซึ่งเป็นซพัพลายเออร์รายใหญ่ในเอเชียให้ Nike ดิ่ง 14% ในตลาดฮอ่งกง 
หลังโดนผลกระทบจากการเกบ็ภาษีต่อจีน กัมพูชา และเวยีดนาม 

 

     Kweichow Moutai (600519 CH) รายงานผลประกอบการปี 2024 ออกมาสูงกว่าทีต่ลาดคาด 

- สำหรับปี 2024 บริษัทมีรายไดร้วมอยูท่ี่ 1.74 แสนล้านหยวน +16% YoY (สูงกว่าคาด 0.2%) และมีกำไรสทุธิอยู่ที่ 8.6 หมื่น
ล้านหยวน +15% YoY (สูงกวา่คาด 0.4%) อีกทั้งในป ี2025 บริษัทตั้งเปา้หมายที่จะเติบโตในรายไดป้ระมาณ 9% YoY ตาม
แนวทางล่าสุดที่ประกาศไว้ Moutai ได้เข้มงวดการควบคุมสต็อกสนิค้าและลดวัตถดุิบที่ใช้ในการผลติของ Moutai ลง 2% ซึ่งเปน็
คร้ังแรกตั้งแต่ปี 2014 ตามบทวเิคราะห์ของ Citigroup เพื่อลดความผันผวนของราคาสินค้าหลักของบริษัทอย่างสุราที่มีช่ือว่า 
"Feitian" 

- Moutai พบว่าราคาของ Feitian ซึ่งเปน็สุราที่เป็นสนิค้าหลักของบริษัทมีการลดลงในปีที่ผ่านมา เนื่องจากภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพย์ทีย่าวนานของจีนและความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคที่อ่อนแอ ซึ่งส่งผลกระทบตอ่ความต้องการสุราคณุภาพสูง 
ราคาส่งของขวด Feitian Moutai รุ่นปี 2024 ในบรรจุภัณฑ์ดั้งเดิมลดลงมากกว่า 20% YoY จาก 2,950 หยวนในช่วงต้นปี ลงสู่
ระดับ 2,315 หยวนในช่วงปลายเดือนธนัวาคม ตามขอ้มูลจากผู้ให้บริการข้อมลูอตุสาหกรรม Jinrijiujia 

- ผู้ผลติสุรารายใหญ่ทีสุ่ดของจีนได้ใช้มาตรการต่างๆ เช่น การจำกัดปริมาณการจัดส่ง เพือ่หยดุการตกต่ำของราคาส่ง ตาม
รายงานจากสือ่ทอ้งถ่ินที่อา้งอิงจากตัวแทนจำหน่าย ราคาส่งคือราคาที่ผู้จัดจำหนา่ยของ Moutai คิดกับร้านขายสุรา ในการ
พยายามรักษาราคาให้คงที่  

 



 

 

- ผลการดำเนินงานของ Moutai ยังคงได้รับการป้องกันจากความผันผวนของราคาส่ง เนือ่งจากบรษิัทขายสุราจากข้าวสาล ี
(Baijiu) ให้กับตัวแทนจำหนา่ยในราคาคงที่ที่ 1,169 หยวนตอ่ขวด 500 มิลลิลติร อย่างไรก็ตาม ความออ่นแอของราคาส่งก็ยังมี
ผลกระทบต่อตลาดหุ้นของผู้ผลติสุราชั้นนำของจีน ซึ่งราคาหุ้นปรับตัวลงมากกวา่ 10% ในปี 2024 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มอง Kweichow Moutai เป็นหุ้นที่น่าสนใจสำหรับการลงทุนระยะยาว โดยเฉพาะในสถานการณ์ปัจจุบันที่
เศรษฐกิจจีนเร่ิมแสดงสัญญาณการฟื้นตวัอีกคร้ัง แม้ในระยะสัน้ราคาหุ้นอาจยังคงเคลือ่นไหวอยู่ในกรอบจำกัดจากความกังวล
ต่อราคาส่งทีอ่่อนแอ แต่ภาพระยะกลางถึงยาวยังคงน่าสนใจจากปจัจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่ง เช่น ส่วนแบ่งการตลาดในกลุ่มสุราพ
รีเมียมที่ยากจะมีคู่แข่งเข้ามาทดแทน, อตัรากำไรข้ันต้นสูงกว่า 90%, แบรนดท์ี่แข็งแกร่งในหมู่ผูบ้ริโภคระดับบนและตลาดลักซ์ชัวรี
ของจีนที่คาดจะฟืน้ตวัตามกำลังซื้อที่กลับมา 

- ในปทีี่ผ่านมา แม้จะเผชิญแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวจากภาคอสังหาฯ แต่ Moutai ยังแสดงให้เห็นถึงความ
แข็งแกร่งและความยืดหยุน่ได้ด ีรายได้และกำไรยังโตได้ถึง 15-16% ซึ่งดีกว่าคาด และยังคงรักษา Margin สูงไว้ได้ ขณะที่ฝ่าย
บริหารได้เปิดเผยว่าแนวโนม้ในไตรมาสแรกของปี 2025 ยังคงเป็นไปในทิศทางที่ดี โดยยอดขายสุรา Moutai และซีรสี์อืน่ ๆ เตบิโต
ได้ตามเปา้หมายที่วางไว้ ซึ่งสะทอ้นถึงโมเมนตมัเชิงบวกในการบรรลุเปา้หมายทั้งปี และหนุนความมัน่ใจต่อการฟื้นตวัอย่างค่อย
เป็นค่อยไปของอุปสงค์ในประเทศ 

1) Kweichow Moutai เป็นหนึ่งในบริษัททีม่ี Pricing Power ทีสู่งในจีน จากตวัผลติภัณฑ์ทีเ่หมอืนเป็นสิ่งทีแ่สดงถึงสถานะทาง
สังคมมากกวา่สุราธรรมดา ทำให้กลุ่มเปา้หมายหลัก (ชนชั้นกลางบนถึงผู้บริโภคระดับสูง) พรอ้มจา่ยในราคาแพง ดังนัน้แม้จะมี
ภาวะเศรษฐกิจออ่นแอช่ัวคราว ความแข็งแกร่งของแบรนดย์ังคงทำให้ความตอ้งการสินค้ามีความยืดหยุ่นสูง และพรอ้มกลบัมา
ได้เร็วเมื่อเศรษฐกิจดีขึ้น 

2) การขยายกลุ่มสินค้าภายใต้ Series Spirits โดยเฉพาะรุ่นใหม่ทีม่ีศักยภาพสูงอย่าง Moutai 1935 ซึ่งเน้นเจาะตลาดพรีเมียม
ระดับรอง เชน่ งานเลีย้งทางการและกลุ่มผูบ้ริหารระดับกลางถึงสูง มีส่วนช่วยหนนุทั้ง Margin และยอดขายในอนาคต โดยเฉพาะ
เมือ่เศรษฐกิจจีนเร่ิมฟืน้ตวัและการใช้จ่ายในภาคธุรกิจและภาครัฐมแีนวโนม้กลบัมาดีขึ้น กลุ่ม Series Spirits ซึ่งเตบิโตได้ถึง 
+19.7% ในปีที่ผ่านมา จึงถือเป็นแรงขับเคลือ่นสำคัญของรายได้ทีห่ลากหลายและมีศักยภาพเตบิโตต่อเนือ่ง 

3) ธุรกิจที่สามารถทำ Gross Margin สูงถึง 92% สะทอ้นความสามารถในการบริหารจัดการตน้ทนุได้ดีเยีย่ม และการรักษา 
Net Margin ในระดับสูง ก็แสดงถงึการบริหารจัดการค่าใช้จ่ายที่มปีระสิทธิภาพและแข็งแกร่ง โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับกลุ่ม
อุตสาหกรรมผู้บริโภคอื่นๆ ในจนีที่ Margin ถูกกดดนัจากการแข่งขันที่สูงข้ึน 

4) กระแสเงินสดที่แข็งแกร่งและการจ่ายเงินปนัผลที่สมำ่เสมอ การที ่Moutai สามารถสร้าง Operating Cash Flow ถึง 9.25 
หมื่นล้าน เพิ่มขึน้ถึง 39% YoY สะท้อนถึงความแข็งแกร่งทางการเงนิและศักยภาพในการจ่ายเงินปนัผลสมำ่เสมอ (Dividend 
Yield 3.6%) ซึ่งมีความน่าสนใจสำหรับนักลงทนุระยะยาว 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความอ่อนไหวของราคาส่งสนิค้า 2) การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนที่ช้ากว่าคาด 3) พฤติกรรม
ผู้บริโภคที่เปลีย่นแปลงไป 4) ความเสีย่งด้านนโยบายรัฐบาล  

 

 

 



 

 

 

     Nintendo (7974 JT, NINTENDO19 TB) เปิดตวั Nintendo Switch 2 อย่างเป็นทางการ เตรียมวางขาย 5 มิถุนายน 
พร้อมเกมเปิดตวั "Super Mario Kart World" 

- Nintendo บริษัทเกมชื่อดังจากญี่ปุ่น ประกาศรายละเอียดสำคัญเกี่ยวกบัเคร่ืองเล่นเกมรุ่นใหม่ Nintendo Switch 2 ซึ่งจะเป็น
เคร่ืองคอนโซลเจเนอเรชันใหม่รุน่แรกของบริษัทในรอบกว่า 7 ป ีนับจากการเปิดตัว Nintendo Switch รุ่นดั้งเดมิในปี 2017 โดย 
Switch 2 จะเป็นรุ่นตอ่ยอดทีแ่ตกต่างจาก Switch OLED และ Switch Lite ซึ่งเป็นเพียงรุ่นปรับปรุงของเคร่ืองเดิม 

- Nintendo Switch 2 มีกำหนดวางจำหน่ายในวันที่ 5 มิถนุายนนี ้โดยหนึ่งในเกมเปิดตัวที่จะมาพรอ้มกันคอื "Super Mario 
Kart World" เกมแข่งรถภาคใหม่ล่าสดุจากซีรีสย์อดนิยม ซึ่งคาดวา่จะกลายเป็นหนึ่งในเกมขายดปีระจำแพลตฟอร์มเช่นเดยีวกับ
ภาคก่อนหน้า 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ แนะนำเก็งกำไรระยะสั้นตามแนวรับในหุ้น Nintendo โดยมีปัจจัยสนับสนนุหลักจากการเปิดตัว Nintendo 
Switch 2 ซึ่งมีกำหนดวางจำหนา่ยในวันที่ 5 มิถนุายน 2025 โดยมรีายละเอียดสนับสนุนดังนี ้

1) Sentiment เชิงบวกจาก Nintendo Switch 2 โดย Switch รุ่นแรกที่เปิดตัวในปี 2017 มียอดขายสะสมทัว่โลกมากกว่า 146 
ล้านเคร่ือง สะท้อนถึงฐานลูกค้าทีแ่ข็งแกร่งและภักดี Switch 2 มีการพัฒนาฮาร์ดแวร์ ไมว่่าจะเป็นหนา้จอขนาดใหญ่ขึ้น (7.9 นิ้ว 
ความละเอียด 1080p) รองรับ HDR เฟรมเรตสูงสุด 120fps และสามารถแสดงผล 4K เมื่อเชื่อมตอ่ Dock ซึ่งช่วยยกระดบั
ประสบการณ์ของผู้เล่นให้ใกลเ้คียงกับเคร่ืองคอนโซลระดบัสูงในตลาด นอกจากนี้ Joy-Con รุ่นใหมย่ังเพิ่มฟีเจอร์แบบ Mouse-
like ที่ให้ความแม่นยำในการควบคุมมากขึ้น เหมาะกบัเกมแนวกลยทุธ์หรือ FPS ทีต่้องการการควบคุมละเอียด 

2) การสนับสนุนที่แข็งแกร่งจากผู้ผลิตเกมภายนอก แม้ Nintendo จะยังไม่มีจำนวนเกม First-party จำนวนมากในช่วงเปิดตัว 
แต่การเขา้ร่วมของผู้ผลติเกมระดบั AAA เช่น Elden Ring, Final Fantasy VII Remake, Street Fighter 6 และ Cyberpunk 
2077 แสดงให้เห็นถึงความมัน่ใจของ Third-party publishers ที่มตี่อศักยภาพของแพลตฟอร์มนี้ โดยเฉพาะการเปิดตัวเกม 
Exclusive อยา่ง The Duskbloods จาก FromSoftware ซึ่งปกติเป็นพันธมิตรกับแพลตฟอร์ม Hardcore เช่น PlayStation 
การเปิดตัวบน Switch 2 จึงเปน็การขยายฐานไปยังกลุม่ผู้เล่น Core และ Hardcore ที่ Nintendo เคยเข้าไม่ถึง 

3) จุดเด่นในฐานลูกค้า Nintendo Switch ซึ่งมี Positioning ชัดเจนในตลาดว่าเนน้กลุ่มผูเ้ลน่สาย Casual เลน่กับครอบครัว
หรือกลุ่มเพื่อน ลักษณะ Hybrid Console ของ Switch ทีส่ามารถเล่นได้ทั้งแบบ Handheld และเช่ือมตอ่กับทวีี ทำให้แตกต่าง
จาก PlayStation และ PC อยา่งชัดเจน การเปิดตัว Switch 2 จึงไม่ได้เป็นการแย่งลูกค้าจากคู่แข่งโดยตรง แตเ่ปน็การขยายฐาน
เดิมที่มอียู่ให้กว้างและลึกยิ่งขึ้น 

4) ปัจจัยสนับสนุนอื่นๆ ได้แก ่อตุสาหกรรมเกมที่กำลังฟืน้ตวัหลังจากช่วงชะลอตวัในปี 2024 จากผลกระทบของเงินเฟอ้และ
ภาวะเศรษฐกิจไม่แน่นอน โดยรายงานจาก Newzoo คาดการณว์่าแพลตฟอร์มคอนโซลจะเป็นตัวขบัเคลื่อนหลักของตลาดเกม
ไปจนถึงปี 2027 และ Switch 2 จะเป็นหนึ่งในเคร่ืองจักรหลักที่ขับเคลื่อนการเตบิโตนี้ อีกทั้งกระแส Anime และความนยิมของ IP 
ญี่ปุ่นทัว่โลกยังช่วยหนุนยอดขายสินค้าเกีย่วเนือ่งใน Ecosystem ของ Nintendo ไดอ้ีกมาก 

 

 



 

 

5) มุมมองนักวิเคราะห์ เช่น Jefferies แนะนำ Nintendo เป็นหนึ่งในหุ้นเด่นของกลุม่เกมญี่ปุ่น ด้วยจุดแข็งด้าน IP และการขยาย
ตลาดสูต่่างประเทศอยา่งมีประสทิธิภาพ ขณะที่ Bernstein ให้ความเห็นว่า หากราคาหุน้มีการปรบัฐานหลังการเปิดตัว Switch 
2 ก็อาจเปน็โอกาสในการเข้าซือ้ เนื่องจาก Nintendo มีแนวโนม้ที่จะสร้างกำไรสูงสดุในรอบวัฏจักรการขายเคร่ืองเกมคร้ังนี้ได้ 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความเสี่ยงด้านต้นทุนการผลิตและค่าเงิน 2) การแข่งขันทีสู่งข้ึนจาก Sony และ Microsoft 3) 
ความลา่ช้าของเกม First-party 4) เศรษฐกิจโลกชะลอตวัรุนแรง 

 

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


