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Key Takeaway : ระยะสั้นยังผันผวน ระยะยาวขึ้นต่อ
US
- ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐเริ่มชะลอตัวลงแต่ยังไม่น่ากังวล โดย GDP Q1 อยู่ที่ 1.6% QoQ ต่่ากว่าคาด ด้าน S&P PMI เริ่มชะลอตัวลงครั้งแรก

- เงินเฟ้อ PCE ยังออกมาสูงขึ้นและสูงกว่าคาด ส่งผลให้ตลาดมอง FED คงดอกเบี้ยนานขึ้น ซึ่งอาจเป็นปจัจยักดดันตลาด

- ผลประกอบการ S&P 500 ออกมาแล้ว 46% ซึ่งออกมาดีกว่าคาดและสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตโดยเฉพาะธีม AI ส่งผลให้ตลาดดีดตัวขึ้นต่อ

- ฝ่ายกลยุทธม์องระยะกลางตลาดหุน้มีโอกาสขึน้ได้ตอ่จาก Earnings growth ที่ดีกว่าคาดและโตตอ่เนือ่ง แต่ตลาดอาจจะผนัผวนเป็นชว่งๆจากความกังวล FED

- แนะน่า Let Profit Run ต่อในหุ้นสหรัฐและย่อซือ้ตามแนวรับบริเวณ S&P500 ที่ 5,000 และ 4,800 จุดเน้นกลุ่ม Quality Growth หรือหุ้นรายตัวที่งบดีกว่าคาด

CHINA
- แนะน่าซื้อเก็งก่าไรส่าหรับผูร้ับความเส่ียงได้สูง บริเวณแนวรับดัชนี HSI index ที่ 17,000 เพื่อลุ้นรีบาวน์ โดยดัชนีมีแนวต้านพื้นฐาน 19,000 และแนวต้านใหญ่เทคนิคอลที่ 20,000

- มองเศรษฐกิจจนียังมีความเส่ียงเช่นเดิมโดยเฉพาะด้านเงินฝืดและภาคอสังหาริมทรัพย์ แต่มองระยะส้ันอาจรีบาวน์ได้จาก valuation ที่ต่่ามากและ Flow ไหลเข้าสัปดาห์แรก

JAPAN
- BOJ มีมติคงอัตราดอกเบีย้ที่ระดับ 0% - 0.1% ตามคาดและไม่ได้ส่งสัญญาณเข้มงวดอย่างที่ตลาดกังวล ส่งผลค่าเงินเยนอ่อนและเป็นบวกต่อตลาดระยะส้ัน

Stock Focus
- Tesla, Meta Platform, Alphabet, Microsoft, Ping An Insurance

Source: ASP Global Strategy
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Forward P/E and EPS Revision

Source: Bloomberg as of 26 Apr 2024

PE Band (10 Year) EPS Revision 3M
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US : ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐเริ่มชะลอตัวลง / เงินเฟ้อยังสูงขึ้นมากกว่าคาด 

• GDP 1Q24 ชะลอตัวลงมาอยู่ที่ 1.6% QoQ ต่่ากว่าคาดที่ 2.5% QoQ รวมถึงชะลอตัวลงจากไตรมาสก่อนที ่3.47% QoQ สวนทางกับตวัเลข PCE price 1Q24 ขยายตวั 3.4% QoQ 
เพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อนที่ขยายตัว 1.8% QoQ พร้อมกับ Core PCE Price ที่ขยายตวั 3.7% QoQ สูงกว่าคาดที ่3.4% QoQ และเพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อนทีข่ยายตัว 3.4% QoQ

• S&P Global PMI เดือน เม.ย. ออกมาชะลอตัวลง โดย PMI Manufacturing อยู่ที่ 49.9 ต่่ากว่าคาดที่ 52.0 และชะลอตัวลงจากเดือนก่อนที่ 51.9 ขณะที่ PMI Services  อยู่ที่ 50.9 ต่่ากว่า
คาดที่ 52.0 และลดลงจากเดือนก่อนที่ 51.7

• อย่างไรก็ตามนักเศรษศาสตร์บางส่วนมอง องค์ประกอบภาคในไม่ได้แย่กว่าที่คาดไว้ เนื่องจากการพจิารณาการบริโภคขั้นสุดท้าย  (final sales to private domestic purchasers) ซึ่งไม่
รวมสินค้าคงคลัง การค้า และการใช้จ่ายของรัฐบาลนั้นหลังปรับเงินเฟ้อแล้วจะขยายตัว 3.1% ชะลอตัวลงเล็กน้อยเท่านั้น จากไตรมาสก่อนที่ 3.3%

Source: Bloomberg, S&P Global

PMI
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US : เงินเฟ้อสูง กดดัน FED คงดอกเบี้ยนานกว่าคาด

• PCE Price index เดือนมีนาคม ขยายตัว 2.7%YoY มากกว่าตลาดคาดที่ 2.6%YoY และ
เพิ่มขึ้นจากเดือนกอ่นที่ 2.5%

• Core PCE Price Index เดือนมีนาคมขยายตัว 2.8% YoY มากกว่าตลาดคาดที่ 2.6%
YoY แต่เท่ากับเดือนกอ่น

• ตัวเลขเงินเฟ้อซึ่งประกาศมาพร้อมกับตัวเลข GDP ในวันพฤหัส ส่งผลให้ตลาดกังวลว่า 
FED จะคงดอกเบี้ยนานขึ้น โดยปัจจุบันตลาดมอง FED จะลดดอกเบี้ยเพียง 1 ครั้ง ในเดือน
กันยายน (44%) หรือพฤศจิกายน (44%)

Source: Yahoo Finance, CME Fed Watch Tool
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US : ผลประกอบการ Q1 ออกมาดีกวา่คาด และสูงกว่าค่าเฉลี่ย
• ปัจจุบัน (ข้อมูลถึงวันที่ 27 เม.ย. 24) มีบริษัทในดัชนี S&P500 ประกาศงบแล้ว 

240 บริษัท หรือคิดเป็น 46% โดยพบว่า 
• 81% รายงานผลก่าไรดีกว่าคาด ซึ่งดีกว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี ที่ 75%
• ก่าไรดีกว่าคาดเฉลี่ย 9% ดีกว่าค่าเฉล่ีย 9 ไตรมาสย้อนหลังที่งบมัก

ดีกว่าคาดเพียง 7%
• ก่าไรดัชนี S&P500 ใน 1Q24 เติบโต 3.1%YoY 
• กลุ่ม Communication และ Consumer Discretionary ก่าไรดีกว่าคาด

มากที่สุด

Source: Yahoo Finance, FactSet, Bloomberg



02-680-1111, 02-680-1000 www.asiaplus.co.th Asia Plus Group

Global Strategy

US / EU Earnings Outlook 2Q24

• - Tech : TSM, NFLX, SAP, SPOT, TXN, LRCX, SK Hynix, MSFT, GOOGL, SNAP, WDC, KLAC
• - Consumer Disc / Staple / Travel : DAL, UAL, GM, UPS, HLT, CMG, F, RMS, SKX, RCL, PRADA, MONC
• - Non-Tech : C, GS, MS, UNH, ISGR, AXP, V, NEE, BIIB, BNP, DBK, BARC

Positive

• JPM, WFC, BAC, ASML, MC, CDNS, PEP, META, NOW, CAT, BESI, STM, P911

Neutral

• JNJ, TSLA, ENPH, KER, INTC

Negative
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US : ย่อซื้อ S&P500 แนวรับ 5,000 และ 4,800
• ฝ่ายกลยุทธม์องระยะกลางตลาดหุน้มีโอกาสขึน้ได้ตอ่จาก Earnings growth ที่ดีกว่าคาดและโตตอ่เนือ่ง แต่ตลาดอาจจะผนัผวนเป็นชว่งๆจากความกังวล FED คงดอกเบี้ยนานกวา่คาด

• แนะน่านักลงทุนระยะยาว Let Profit Run ต่อในหุ้นสหรัฐ และสามารถซื้อเพิ่มได้ที่แนวรับบริเวณ S&P500 ที่ 5,000 และ 4,800 จุดเน้นกลุ่ม Quality Growth หรือหุน้รายตวัที่งบดีกวา่คาด

• ระมัดระวังกลุ่มที่ sensitive ต่ออัตราดอกเบี้ย เช่น Real Estate, REITs, Clean Energy, หุ้นที่มีภาระหนี้สูง, หุ้นที่ยังไม่มีผลก่าไร

• ปัจจยัเสีย่งตอ้งตดิตาม : ฤดูกาลประกาศงบ Q1 จับตาดูกลุม่ Big Tech / คืนวันที ่1 พ.ค. FED Meeting 

Source: ASP Global Strategy, Trading View
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US : รอ... ลงมาเป็นโอกาสซื้อ หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและธีม AI
Let Profit Run : Positive Outlook Tech Theme (เรียงตามลา่ดบัความน่าสนใจจากบนลงล่าง)
- AI / Data center / Software : Amazon, Microsoft, Google, Adobe, ServiceNow, Oracle, SAP, Palantir, Meta

- Semiconductor : AMD, Nvidia, TSMC, ASML, Broadcom, Lam Research, Qualcomm, Micron, Marvell, Texas Instrument

- Memory chip Recovery : Micron, Western Digital, Samsung, SK Hynix

- Advertising & Streaming : Netflix, Disney, Meta, Google, Trade Desk, Pinterest, Spotify

- Hardware Recovery : Xiaomi, Samsung, MediaTek, Lenovo, Dell, Logitech

- Cyber Security : CrowdStrike, Cloudflare, Zscaler, Fortinet, Palo Alto

- Data Analytics / Cloud Computing : Datadog, Snowflake, CLOU ETF, ARKW ETF

Source: ASP Global Strategy
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US : Balance Port ด้วยหุ้น Non-Tech
Buy on Dip : Positive Outlook Non-Tech Theme (เรียงตามลา่ดบัความน่าสนใจจากบนลงล่าง)
- Financial : American Express, Visa, BNP Paribas, Goldman Sachs, Blackrock, Morgan Stanley

- Travel / Consumption : Airbnb, Hilton, Target, LYFT, Uber, Booking, Airbus, TripAdvisor, Trip.com, Door Dash, Monster Beverage, Celsius

- Strong Brands : LVMH, Estee Lauder, Adidas, Porsche, L’Oreal, Richemont, Hermes, Decker, Ferrari, Ralph Lauren, Crocs

- Healthcare : Novo Nordisk, Eli Lily, Merck, GSK, Moderna, Biogen, Pharma ETF (PPH ETF)

- Energy : Occidental, Exxon, Chevron

Source: ASP Global Strategy
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CH : นักเศรษฐศาสตร์ปรับ GDP ขึ้นขณะที่ UBS มองอสังหา Bottom แล้ว

• UBS ปรับน้่าหนักการลงทุนในจนีเปน็ overweight โดยปัจจัยหลักมาจาก valuation ที่ถูก ขณะที่มองตลาดอสังหาริมทรัพย์ในจีนอาจผ่านจดุต่่าสุดไปเรียบร้อยแล้ว เนื่องจากคาดว่าอุปสงค์
และอุปทานจะเริ่มกลับมาสมดุลมากขึ้นจากนโยบายช่วยเหลือของภาครัฐ โดยปี 2024 คาดยอดขายที่อยู่อาศัยจะตัวหดตัว 7% YoY ลดลงจากปี 2023 ที่หดตัวราว 20% YoY ขณะที่การ
เริ่มต้นก่อสร้างโครงการใหม่จะหดตัว 7% YoY เช่นกัน ลดลงจากปี 2023 ที่หดตัวราว 30% YoY และมีโอกาสฟื้นตวัในป ี2025 เป็นต้นไป

• ขณะที่นักเศรษศาสตร์ได้ปรับประมาณการณ ์GDP 2Q24 ของจีนขึ้น สู่ระดับ 5.3% จากเดิมคาด 4.9% รวมถึงปรับเพิ่มการเติบโตทัง้ปี 2024 ขึ้นด้วยเช่นกัน สู่ระดับ 4.8% จากเดิมคาด 
4.6% ในเดือนก่อนหนา้ บ่งชี้ใหเ้หน็มมุมองเศรษฐกจิมแีนวโน้มดีขึน้ ซึ่งเปน็ปจัจยัหนนุให ้Downside ของตลาดหุน้จนีลดลง

Source: Bloomberg
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CH : ดัชนีมีโอกาสกลับมาทดสอบบริเวณ 19,000 จุด

• เรามองเศรษฐกจิจนียงัมีความเสี่ยงเชน่เดิม โดยเฉพาะด้านเงินฝืดและภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ฟื้นตัวช้าซึ่งอาจกดดันภาคการบริโภค ขณะที่ก่าไรบริษัทจดทะเบียนทั้ง A-share และ H-share 
ไม่มีสัญญาณการปรับประมาณการกา่ไรขึ้นเลย

• แต่เนื่องจาก Valuation ซื้อขายปัจจุบันอยู่ในระดับต่่ากว่า -2SD ย้อนหลัง 10 ปี ซึ่งสะท้อนข่าวร้ายไปพอสมควรแล้ว ขณะที่เริ่มมี Research house ต่างชาติเริ่มปรับค่าแนะน่าขึ้นส่งผลให้เริ่ม
มี Fund Flow ไหลเข้า ท่าให้เรามองว่าตลาดมีโอกาสเกิด Technical Rebound จาก PE Rerating ขึ้นไปซื้อขายท่ี -1SD (PE 9.39x) หรือ Average PE (PE 10.6x)

• ปัจจุบันนักวิเคราะห์คาดการณ์ก่าไรต่อหุ้นของดัชนี HSI Index ที่ 2,014 HKD ต่อหุ้น 

• Target ที่ -1SD PE = 2,014 x 9.39 = HSI Index 18,911

Source: Bloomberg as of 26 April
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CH : ลงซื้อขึ้นขาย แนวต้านเชิงพื้นฐาน 19,000 / แนวต้านเทคนิค 20,000
• ส่าหรับนักลงทุนที่รับความเส่ียงได้สูง สามารถเก็งก่าไรได้บริเวณแนวรับดัชนี HSI index ที่ 17,000 เพื่อลุ้นรีบาวน์ โดยดัชนีมีแนวต้านพื้นฐาน 19,000 และแนวต้านใหญ่เทคนิคอลที่ 20,000 

แนะน่า Stop loss หากหลดุ 16,000 จุด (หากดัชนหีลุดแนวรบั 17,000 จะเริ่มเป็นสญัญาณที่ไมด่)ี

• ขณะที่นักลงทุนระยะยาวเรายังคงแนะนา่ถอื เนื่องจากการบริโภคทีช่ะลอตัวลง บวกกับภาครัฐเผชิญอุปสรรค์ในการใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ 

Source: ASP Global Strategy, Trading View
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JP : BOJ มีมติคงดอกเบี้ย ฉุดเงินเยนต่่าสุดรอบ 34 ปี 

• BOJ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 0% - 0.1% ตรงตามคาดรวมถึงคงแผนการเข้าซือ้พันธบตัรรัฐบาลใกล้เคียงระดับเดมิจา่นวนราว 6 ล้านล้านเยน (83.5 พันล้านดอลลาร)์ ต่อเดือน นอกจากนี้ยัง
เผยว่าต้องการให้สภาพคล่องทางการเงินในระบบเศรษฐกิจเปน็ไปในทศิทางผอ่นคลาย

• มีการปรับประมาณการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจ โดยมองเศรษฐกิจในปี 2024 จะขยายตัวลดลงและปรับเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น ส่วนในปี 2025 คาดเศรษฐกิจขยายตัวเท่าเดิมพร้อมปรับเงนิเฟ้อเพิ่มขึ้นเล็กน้อย ซึ่ง
ต่่ากว่าระดับเป้าหมายของ BOJ ที่ 2% สะท้อนใหเ้หน็วา่ BOJ มีแนวโนม้จะดา่เนนินโยบายผอ่นคลายตอ่ไป

• อย่างไรก็ตาม BOJ กล่าวว่าค่าแรงที่เพิ่มขึ้นจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของภาคการบริโภค ซึ่งจุดส่าคัญในการพิจารณาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน ขณะทีป่จัจบุนันกัเศรษฐศาสตรค์าด มีโอกาส
ราว 40% ที่ BOJ จะขึน้ดอกเบีย้ในเดอืน ต.ค. 2024 แต่หากมปีจัจยัภายนอกเขา้มากดดนั เช่นคา่เงนิออ่นคา่มากเกนิไปอาจขึน้ดอกเบีย้ในชว่งเดอืน ก.ค. 2024

• นักกลยุทธ์จาก SAXO มองค่าเงินเยนมีโอกาสแตะระดับ 158-160 เยน/ดอลลาร์ และหากต้องการให้ค่าเงินแข็งค่าขึ้นต้องจ่าเป็นที่จะต้องเข้าแทรกแซงพร้อมส่งสัญญาณเข้มงวดมากขึ้น ขณะที่ตลาดหุ้น
ญี่ปุ่นมีโอกาสกลับไปทดสอบระดับ 40,000 จุดอีกครั้ง โดยได้แรงหนุนจากผลประกอบการหุ้น Tech ฝั่งสหรัฐ และเงินเยนที่มีแนวโน้มอ่อนค่าซึ่งเปน็ปัจจยับวกต่อก่าไรบริษทั

1.2

2.4

1

1.8

0.8

2.8

1

1.9

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

GDP CPI GDP CPI

2024 2025

BOJ Economic Forecast

Jan Apr

Source: Bloomberg



02-680-1111, 02-680-1000 www.asiaplus.co.th Asia Plus Group

Stock Focus



Global Strategy

Tesla (TSLA US)

Highlights

รายได้และก่าไรยังคงถูกกดดันจากยอดขายที่ชะลอลงตัวลง
• ผลประกอบการไตรมาส 1 รายได้อยู่ที่ $2.13 หมื่นล้าน หดตัวลง 8.7% YoY ต่่ากว่าคาดที่ $2.23 

หมื่นล้าน ผลกระทบจากยอดส่งมอบรถยนต์ที่หดตัวลงเป็นครั้งแรกนับต้ังแต่ไตรมาส 2 ปี 2020 ออกมา
อยู่เพียงแค่ 3.87 แสนคัน ลดลง 8.53% YoY ซึ่งต่่ากว่าที่นักวิเคราะห์คาดที่ 4.49 แสนคัน 

• โดยยอดส่งมอบส่าหรับรุ่น Model 3 และ Model Y อยู่ที่ 3.69 แสนคัน ลดลง 10% เมื่อเทียบกับปีก่อน
หน้าและยังออกมาต่่ากว่าคาดที่ 4.27 แสนคัน ในฝั่งการผลิตในไตรมาสนี้อยู่ที่ 433,371 คัน ซึ่งต่่ากว่า
เป้าหมายที่ต้ังไว้ที่ 452,976 คัน โดยในจ่านวนนี้เป็นรถยนต์รุ่น Model 3/Y จ่านวน 412,376 คัน ซึ่งก็
ยังต่่ากว่าเป้าหมายที่คาดการณ์ไว้ที่ 439,194 คันด้วยเช่นกัน 

• อัตราก่าไรขั้นต้นอยู่ที่ 17.4% ลดลงจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 19.3% ดีกว่าคาดที่ 16.5% ก่าไร
จากการด่าเนินงานอยู่ที่ $1.17 พันล้าน ลดลง 56% YoY น้อยกว่าคาดที่ $1.53 พันล้าน 

• Adj EPS อยู่ที่ 45 เซนต์ ลดลงจากช่วงเดียวกันของปีที่แล้วที่ 85 เซนต์ น้อยกว่าคาดที่ 52 เซนต์ ถูก
กดดันจากทั้ง  ASP ที่ลดลง ค่าใช้จ่ายด้าน AI ทีเพิ่มขึ้น และต้นทุนในการเร่งการผลิต Cybertruck และ
ยอดส่งมอบที่ลดลง

Source:  Company Reports, Goldman Sachs
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ต้ังเป้าเปิดตัวรถยนต์โมเดลใหม่ในราคาที่ถูกลง เพื่อดึงดูดความต้องการของผู้บริโภค
• ทางด้านผู้บริหารยังคงมุ่งเน้นการเติบโตในไปใน 2 ส่วนหลัก 1. เน้นขยายการเติบโตของ model 3/Y ไปทั่วโลก 2. 

ระบบขับข่ีอัตโนมัติ และสินค้าใหม่ ซึ่งรวมถึงแพลตฟอร์มของรถยนต์ใน generation ถัดไปด้วย โดยคาดว่าปีน้ี
ยอดขายจะยังคงมีการเติบโตเมื่อเทียบกับปีที่แล้วถึงแม้ว่าในไตรมาสแรกจะแสดงให้เห็นถึงการหดตัวก็ตาม 

• บริษัทเผยตั้งเป้าที่จะเริ่มผลิตรถยนต์โมเดลใหม่อย่างเร็วที่สุดคอืปลายปีนี้โดยจะใช้โรงงานเดิมที่มีอยู่ในการผลิต ซึ่ง
คาดกันว่าการเปิดตัวโมเดลใหม่ในราคาที่ถูกลงนั้น จะช่วยให้บริษัทสามารถดึงดูดความต้องการของลูกค้าได้มาก
ยิ่งข้ึน ท่ามกลางการชะลอตัวของผู้บริโภคทั่วโลก หลังจากก่อนหน้านี้นักลงทุนกังวลว่าบริษัทจะมีการยกเลิกแผน
เปิดตัวรถยนต์ในราคา $25,000 ที่เคยคาดหวังไว้มาอย่างยาวนาน แต่อย่างไรก็ตามยังไม่เป็นท่ีชัดเจนว่ารถยนต์
โมเดลใหม่ในราคาท่ีถูกลงนั้น บริษัทหมายถึงรถยนต์ที่ถูกคาดหวังมาอย่างยาวนาน หรือเป็นแค่เพียงความ
พยายามในการลดต้นทุนการผลิตจากการใช้แพลตฟอร์มรถยนต์โมเดล 3 และ Y ที่มีอยู่เดิมเพื่อประหยัดเงินลงทุน
และเวลาที่ในกระบวนการผลิต 

• นอกจากนั้นบริษัทยังได้เผยถึงข้อมูลในส่วนอื่นๆทั้งการให้บริการ ride-hailing อย่าง Robotaxi ที่จะเปิดตัวใน
เดือนสิงหาคมปีน้ี รวมถึงหุ้นยนต์ฮิวแมนนอยด์ ที่คาดว่าจะเริ่มใช้ภายในโรงงานในปีนี้ และออกวางจ่าหน่ายสู่
ภายนอกในปีหน้า

มุมมองการลงทุน
• ทางฝ่ายกลยุทธ์แนะน่าลดสัดส่วนในช่วงที่ราคาหุ้นมีการปรับตัวขึ้นมา เนื่องจากในระยะสั้นบริษัทยังคงขาดปัจจัย

สนับสนุน รวมทั้งเผชิญกับแรงกดดันทั้งการแข่งขันในอุตสาหกรรมท่ีรุนแรง ซึ่งส่งผลกระทบต่อการเติบโตของรายได้
และก่าไรของบริษัทที่ลดลง ขณะที่ระยะยาวเรายังคงมองว่าบริษัทจะได้ปัจจัยสนับสนุนจากทั้งการเปิดตัวรถยนต์
โมเดลใหม่ รวมทั้งรายได้ในช่องทางอื่นๆที่จะช่วยหนุนการเติบโตในอนาคตทั้ง Robotaxi, หุ่นยนเสมือนมนุษย,์ และ 
Full Self-Driving เป็นต้น 

Source:  Company Reports, Goldman Sachs
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Analyst Comments

- นักวิเคราะห์จาก Morgan Stanley (Overweight) มองว่าผลประกอบการในไตรมาสนี้ออกมาไม่เลวร้ายเท่าที่หลายคนคาด แต่ยังมีความกังวลต่อการเติบโตของก่าไรในระยะสั้น อย่างไรก็ตาม การประกาศเริ่ม
ผลิตรถยนต์โมเดลใหม่และการเปิกตัวบริการ Ride hailing เป็น surprise ของไตรมาสนี้

- นักวิเคราะห์จาก Truist (Hold) มองว่าผลประกอบการในไตรมาส 1 ถือว่าแย่แต่ไม่ได้เลวร้ายเท่าที่ตลาดกังวล มากไปกว่านั้น ผู้บริหารของ Tesla ยังคงมองเห็นการเติบโตของยอดขายบริษัทอยู่ในช่วงขาลง

Source:  finviz
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รายได้เติบโตอย่างแข็งแกร่ง พร้อมกับอัตราก่าไรจากการด่าเนินงานที่ขยายตัวขึ้น
• เข้าสู่ผลประกอบการปี 2024 ด้วยการด่าเนินงานที่แข็งแกร่งในไตรมาส 1 ทั้งแนวโน้มรายได้ที่ยัง

เติบโตอย่างต่อเนื่อง แม้จะเผชิญกับฐานที่สูงขึ้น พร้อมกับอัตราก่าไรจากการด่าเนินงานของ 
Family of Apps ที่เติบโต และการสร้างผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นทั้งการซื้อหุ้นคืนและจ่ายเงินปัน
ผลรวมประมาณ $1.6 หมื่นล้าน

• รายได้รวมออกมาอยู่ที่ $3.65 หมื่นล้าน เติบโต 27.26% YoY ออกมาดีกว่าคาดที่ $3.61 หมื่น
ล้าน แบ่งรายได้หลักจากจาก Advertising อยู่ที่ $3.56 หมื่นล้าน เติบโต 27% YoY ดีกว่าคาดที่ 
$3.56 หมื่นล้าน รายได้ Reality Labs ออกมาอยู่ที่ $440 ล้าน เติบโต 30% YoY ต่่ากว่าคาดที่ 
$494.1 ล้าน ในส่วนของของจ่านวน Daily active users ของ Family products อยู่ที่ 3.24 
พันล้านราย เติบโต 7.28% YoY และยังออกมาดีกว่าคาดที่ 3.16 พันล้านราย อัตราก่าไรจาก
การด่าเนินงานออกมาอยู่ที่ 38% ขยายตัวจาก 25% ในปีก่อนหน้า และยังออกมาดีกว่าคาดที่ 
37.2% ขณะที่ก่าไรจากการด่าเนินงานของ Family of Apps ออกมาอยู่ที่ $1.77 หมื่นล้าน 
เพิ่มขึ้น 57.45% YoY น้อยกว่าคาดที่ $1.78 หมื่นล้าน การขาดทุนจากการด่าเนินงานในส่วน
ของ Reality Labs อยู่ที่ $3.85 พันล้าน ลดลงจากช่วงเดียวกันของปีก่อน ดีกว่าคาดที่มองว่าจะ
ขาดทุน $4.51 พันล้าน ส่งผลท่าให้ก่าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ $4.71 เติบโต 114.09% YoY 
และยังออกมาดีกว่าคาดที่ $4.30

Source:  Company Reports
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แนวโน้มรายได้ในไตรมาส 2 น้อยกว่าคาด พร้อมกับปรับเพิ่มคาดการณ์ค่าใช้จ่าย กดดันราคาหุ้น
• บริษัทให้กรอบแนวโน้มรายได้ในไตรมาส 2 ที่เติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลง ถึงแม้จะเป็นท่ีรู้กันว่าจะพบเจอกับฐานที่สูงตลอดท้ัง

ปีก็ตาม แต่ก็ออกมาน้อยกว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ ผู้บริหารคาดว่ารายได้จะออกมาอยู่ระหว่าง $3.65 – 3.90 หมื่น
ล้าน เติบโต 15%-23% ต่่ากว่าคาดเพียงเล็กน้อยที่ $3.82 หมื่นล้าน ในส่วนของทั้งปี ผู้บริหารได้มีการปรับประมาณการ 
Capex ขึ้นมาอยู่ในกรอบที่ $3.5 – 4.0 หม่ืนล้านจากเดิมท่ีเคยให้ไว้ $3.0 – 3.7 หม่ืนล้าน สูงกว่าคาดท่ี $3.45 หม่ืนล้าน 
มากไปกว่านั้นยังได้มีการปรับคาดการณ์ค่าใช้จ่ายทั้งปีขึ้นมาอยู่ระหว่าง $9.60 – 9.90 หมื่นล้าน จาก $9.40 – 9.90 หมื่น
ล้าน ซึ่งสูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาดเช่นกัน เนื่องจากยังคงมุ่งเน้นส่าหรับโอกาสในการเติบโตระยะยาว จากทั้งการเร่งลงทุนใน 
infrastructure เพื่อสนับสนุนแนวทาง AI ที่วางไว้ พร้อมกับการลงทุนReality Labs ซึ่งตอนนี้อยู่ในช่วงวัฏจักรของการ
ลงทุนก่อนหน้าที่จะเห็น ผลิตภัณฑ์ต่างๆที่จะตามมาช่วยสร้างรายได้เพิ่มเติมให้กับบริษัท

• CEO เผยแผนการลงทุน ใน AI อย่างมีนัยส่าคัญ ซึ่งคาดว่าจะมีค่าใช้จ่ายท่ีมากข้ึนก่อนที่ผลิตภัณฑ์ใหม่ๆจะช่วยเข้ามาสร้าง
รายได้ ท่าให้เมื่อเทียบกับในอดีตราคาหุ้นจะมีความผันผวนในช่วงเฟสของการลงทุนในสินค้าใหม่ของบริษัทที่ต้องมีการลงทุน
อย่างมาก แต่เชื่อมั่นว่าบริษัทจะสามารถสร้างรายได้จาก AI เมื่อสามารถขยายขนาดได้ใหญ่พอ จึงมีความพยายามใช้ AI ใน
การขับเคลื่อนธุรกิจ และมีมุมมองที่ดีข้ึนส่าหรับ AI เมื่อเทียบกับก่อนหน้า พร้อมเชื่อว่าจะสามารถก้าวขึ้นมาเป็นบริษัทชั้นน่า
ในด้าน AI ของโลกได้

มุมมองการลงทุน
• ทางฝ่ายกลยุทธ์แนะน่าขายท่าก่าไรส่าหรับนักลงทุนระยะสั้น เนื่องจากราคาหุ้นท่ีปรับตัวขึ้นมาสูงจากความคาดหวังของนัก

ลงทุน อาจจะเผชิญกับความผันผวนจากแนวโน้มรายได้ในไตรมาส 2 ที่ให้ออกมาต่่ากว่าคาด รวมถึงการเพิ่มคาดการณ์
ค่าใช้จ่ายจะเป็นปัจจัยกดดันต่อการรักษาประสิทธิภาพในการท่าก่าไรของบริษัท ซึ่งปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายอยู่ที่ระดับ P/E 
(NTM) 22.63 เท่า เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 19.04 เท่า คิดเป็นระดับ +1SD

• ขณะที่ระยะยาวเรายังคงเชื่อม่ันวา่บริษัทจะได้ประโยชน์จากการน่า AI มาใช้ในการขับเคลื่อนธุรกิจ ช่วยเร่งการเติบโตของ
รายได้ พร้อมกับรายได้ในส่วนผลิตภัณฑ์ใหม่ๆที่จะเข้ามาช่วยหนุนการเติบโตในอนาคต 

Source:  Company Reports
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- นักวิเคราะห์จาก Baird (Outperform: $525) มองราคาหุ้นปรับตัวลงเนื่องจากตลาดมีการคาดหวังที่สูงต่อการเติบโตของผลประกอบการในไตรมาสนี้ มากไปกว่านั้นการคาดการณ์รายได้ของ
ผู้บริหารก็ออกมาตรงกับที่นักวิเคราะห์คาด ซึ่งตลาดคาดหวังว่าผู้บริหารควรที่จะมีการปรับคาดการณ์ขึ้นสูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาด

- นักวิเคราะห์จาก Stifel (Buy: $588) มองว่าผลประกอบการไตรมาสนี้ออกมาดีกว่าคาด แต่คาดการณ์ที่ออกมาต่่ากว่าคาดเพียงเล็กน้อยและการเพิ่มประมาณการค่าใช้จ่ายส่งผลให้ราคาหุ้นถูก
นักลงทุนเทขาย

Source:  finviz
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Azure เติบโตมากสุดในรอบ 5 ไตรมาสที่ผ่านมา

• ผลประกอบการไตรมาส 3 (สิ้นสุด มีนาคม 2024) รายได้รวมออกมาอยู่ที่ $6.19 หมื่นล้าน เติบโต 17.03% YoY ดีกว่า
คาดที่ $6.09 หมื่นล้าน 

• แบ่งเป็นรายได้จากหน่วยธุรกิจ Intelligent Cloud (สัดส่วนรายได้อยู่ที่ 43%) ที่รวมแพลตฟอร์มอย่าง Azure Cloud 
computing อยู่ที่ $2.67 หมื่นล้าน เติบโต 31.99% QoQ และ 20.95%YoY ดีกว่าคาดท่ี $2.63 หมี่นล้าน ด้วยแรงหนุน
จากรายได้ในส่วนของ Azure & other cloud services ที่เติบโต 31% YoY เร่งตัวขึ้นจากไตรมาสก่อน และเติบโตมากสุด
เมื่อเทียบกับในรอบ 5 ไตรมาสที่ผ่านมา

• รายได้จาก Productivity and Business Processes (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 32%) ที่มีท้ัง LinkedIn และ Office อยู่ที่ 
$1.96 หมื่นล้าน เติบโต 11.73% YoY ดีกว่าคาดท่ี $1.95 หมื่นล้าน 

• รายได้จาก Personal Computing (สัดส่วนรายได้อยู่ที่ 25%) ซึ่งรวมทั้งระบบปฏิบัติการ Windows และ ธุรกิจเกม อยู่ที่ 
$1.58 หมื่นล้าน เติบโต 17.5% YoY ดีกว่าคาดท่ี $1.51 หมื่นล้าน โดยรายได้ Xbox content and services เพิ่มข้ึน 
62% YoY จากการเข้าซื้อกิจการ Activision Blizzard

• อัตราก่าไรขั้นต้นและอัตราก่าไรจากการด่าเนินงานออกมาอยู่ที่ 70.08% และ 44.59% ขยายตัวจากปีก่อนหน้าที่ 
69.49% และ 42.29% โดยทั้งสองรายการออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาดทั้งคู่ ส่งผลท่าให้ก่าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ 
$2.94 เติบโต 20% YoY ดีกว่าคาดที่ $2.83

ผู้บริหารให้ความส่าคัญในการน่า AI มาปรับใช้ ซึ่งเป็นปัจจัยส่าคัญท่ีช่วยสนับสนุนการเติบโตของบริษัท

• ผู้บริหารกล่าวว่า Microsoft Copilot ก่าลังอยู่ในช่วงการเริ่มต้นของการเปลี่ยนผ่านไปสู่การขับเคลื่อนด้วย AI ซึ่งจะช่วย
เพิ่มความแข็งแกร่งของธุรกิจในทุกภาคส่วน ซึ่งบริษัทได้ยกระดับความสามารถของ AI ผ่านการเป็นพันธมิตรและเร่ง
พัฒนากรรมสิทธิ์ทางด้าน AI มีบริษัทใน Fortune 500 มากกว่า 65% มีการใช้ประโยชน์จากบริการของ Azure OpenAi

Source:  Company Reports



Global Strategy

Microsoft (MSFT US)
Highlights

ผู้บริหารให้ความส่าคัญในการน่า AI มาปรับใช้ ซึ่งเป็นปัจจัยส่าคัญท่ีช่วยสนับสนุนการเติบโตของบริษัท

• ท่าให้โมเมนตัมของ AI จะยังคงเป็นปัจจัยหนุนต่อการเติบโตอย่างต่อเนื่อง พร้อมกันนั้นเมื่อดูถึงค่าใช้จ่ายในการลงทุนใน
ไตรมาสล่าสุดรายงานออกมาอยู่ที่ $1.1 หมื่นล้าน ซึ่งออกมาต่่ากว่าคาด $1.18 หมื่นล้าน ช่วยคลายความกังวลของ
ตลาด ส่าหรับบริษัทที่มีการเพิ่มการลงทุนในช่วงวัฏจักรเพื่อสนับสนุนต่อการเติบโตในระยะยาว

บริษัทมองไตรมาสนี้ Azure ยังสามารถรักษาการเติบโตในระดับสูงได้

• บริษัทมองไตรมาส 4 รายได้ Intelligent cloud อยู่ในช่วง $2.84 หมื่นล้าน-$2.87 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 18.33%-
19.58% YoY ด้วยแรงหนุนจาก Azure ที่คาดว่าจะเติบโตประมาณ 30%-31% YoY มองรายได้ More Personal 
Computing อยู่ในช่วง $1.52 หมื่นล้าน-$1.56 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 9.35%-12.23% YoY และ มองรายได้ 
Productivity อยู่ในช่วง $1.99 หมื่นล้าน-$2.02 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 8.74%-10.38% YoY 

• ส่าหรับปีบัญชี 2025 คาดรายได้รวมจะเติบในระดับ double-digit มองว่าค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capex) จะปรับตัว
เพิ่มสูงกว่าปี 2024 และมองว่าอัตราก่าไรจากการด่าเนินงานลดลงประมาณ 1% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า

มุมมองการลงทุน

• ทางฝ่ายกลยุทธ์มีมุมมองที่ดีต่อผลประกอบการในไตรมาสที่ผ่านมา ที่สะท้อนการเติบโตและความสามารถในการท่า
ก่าไรที่แข็งแกร่ง โดยเฉพาะการเติบโตในส่วนของธุรกิจคลาวน์ ที่มีการเร่งตัวขึ้นเมื่อเทียบกับการเติบโตในรอบ 5 ไตร
มาสที่ผ่านมา ด้วยแรงหนุนจากการน่า AI มาผสมผสานกับผลิตภัณฑ์ และช่วยเพิ่มรายได้ให้กับบริษัท ในระยะยาวเรา
ยังมองว่าบริษัทจะยังคงได้ประโยชน์จากการเติบโตของรายได้ที่เกี่ยวขอ้งกับ AI ที่จะช่วยเร่งการเติบโตให้บริษัทใน
อนาคต

• ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายอยู่ที่ P/E (NTM) 30.57 เท่า อยู่เหนือค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง 28.89 เท่า อยู่ +0.54SD

Source:  Company Reports



Global Strategy

Microsoft (MSFT US)

Analyst Comments

- นักวิเคราะห์จาก Evercore (Outperform: $475) มองว่าผลประกอบการไตรมาสนี้ออกมาค่อนข้างน่าพอใจโดยได้แรงหนุนจากการเติบโตของ AI และเริ่มเห็นสัดส่วนรายได้จากการลงทุนใน Azure ที่มากขึ้น
- นักวิเคราะห์จาก Truist (Buy: $600) มองว่าผลประกอบการที่ออกมาดีกว่าคาดได้รับ แรงขับเคลื่อนมาจากความแข็งแกร่งของ Azure ขณะที่ AI คงส่งเสริมการเติบโตของรายได้ “Top Line” 

Source:  finviz



Global Strategy

Alphabet (GOOGL US)

Highlights

รายได้เติบโตเป็นวงกว้าง และท่าได้ดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาด

• ผลประกอบการไตรมาส 1 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ $8.05 หมื่นล้าน เติบโต 15% YoY ดีกว่าคาดท่ี $7.90 หมื่น
ล้าน 

• แบ่งเป็นรายได้ Google Services ที่มีรายได้จาก Google Advertising และ Youtube ads (มีสัดส่วนรายได้
อยู่ที่ 87%) อยู่ที่ $7.04 หมื่นล้าน เติบโต 13.62% YoY ดีกว่าคาดท่ี $6.91 หมื่นล้าน มากไปกว่านั้นเมื่อดู
เฉพาะรายได้หลักอย่าง Advertising อย่างเดียวนั้น ออกมาอยู่ที่ $6.17 หมื่นล้าน เติบโต 13% YoY ดีกว่าคาด
ที่ $6.02 หมื่นล้าน 

• ในส่วนรายได้จาก Google Cloud (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 12%) เติบโต 4.2% QoQ และ 28.44% YoY มาอยู่ท่ี 
$9.57 พันล้าน ดีกว่าที่ $9.37 พันล้าน 

AI หนุนประสิทธิภาพการด่าเนินงาน พร้อมกับอัตราก่าไรที่ขยายตัวขึ้น

• ด้วยแรงหนุนจากประสิทธิภาพการด่าเนินงานที่ดีขึ้นจากการเติบโตของรายได้ พร้อมกับนวัตรกรรมทางด้าน 
AI ที่น่าเข้ามาช่วยความสามารถในหลากหลายธุรกิจ รวมถึงการควบคุมคา่ใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพ 

• หนุนก่าไรจากการด่าเนินงานออกมาอยู่ที่ $2.55 หมื่นล้าน เพิ่มขึ้น 45.98% YoY แบ่งเป็นในส่วนของ Google 
Services อยู่ที่ $2.79 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 28.57% YoY และ ในส่วนของ Google Cloud อยู่ที่ $900 ล้าน 
เพิ่มขึ้น 371.20% YoY ซึ่งท่าได้กว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ทั้งคู่ สะท้อนจากอัตราก่าไรที่ขยายตัวออกมาอยู่ที่ 
31.63% เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 24.95% และยังออกมาดีกว่าคาดท่ี 28.59% 

• ส่งผลท่าให้ก่าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ $1.89 เติบโต 15.2% QoQ และ 61.54% YoY ดีกว่าคาดท่ี $1.53

Source:  Company Reports



Global Strategy

Alphabet (GOOGL US)

Highlights

ผู้บริหารมองแนวโน้มธุรกิจยังคงสดใส พร้อมกับประกาศจา่ยเงินปันผลเป็นครัง้แรก

• ผู้บริหารเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่งในไตรมาส 1 ได้แรงหนุนจากทั้ง Search, YouTube และ Cloud ที่ก่าลัง
มีทิศทางที่สดใสร่วมกับ Gemini และมองเห็นโมเมนตัมท่ีดีในทุกธุรกิจ พร้อมกับต่าแหน่งความเป็นผู้ในท้ังด้าน
โครงสร้างและวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ AI

• ในด้านค่าใช้จ่ายในการลงทุนในไตรมาส 1 ที่ $1.20 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 16% YoY มากกว่าคาดท่ี $1.03 หมื่น
ล้าน เนื่องจากบริษัทยังคงให้ความส่าคัญการเติบโตระยะยาว ท่าให้มีการลงทุนเพื่ออนาคตด้วยแรงขับเคลื่อน
ด้วยนวัตกรรมอย่าง AI และ search เพื่อเพิ่มการด่าเนินงานที่ประสิทธิภาพขึ้น

• นอกจากนั้นบริษัทยังได้ประกาศจ่ายเงินปันผลครั้งแรกในอัตรา $0.20 ต่อหุ้นและยังอนุมิตแผนการท่า stock-
repurchase มากถึง $7 หมื่นล้าน

มุมมองการลงทุน

• ทางฝ่ายกลยุทธ์มีมุมมองเชิงบวกต่อผลประกอบการของบริษัท ด้วยการเติบโตที่ออกมาแข็งแกร่งทั้งในส่วนของ
ธุรกิจโฆษณา และ cloud ที่ท่าได้ดีกว่าที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้ พร้อมกับการน่า AI มาช่วยเพิ่ม
ความสามารถในหลากหลายธุรกิจ และการควบคุมค่าใช้จ่ายอย่างมีประสทิธิภาพ ที่ช่วยหนุนต่อความสามารถ
ในท่าก่าไรที่สูงข้ึน

• ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายอยู่ที่ระดับ P/E (NTM) 21.36 เท่า ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย 5 ปี ย้อนหลังที่ 20.46 เท่า

Source:  Company Reports



Global Strategy

Alphabet (GOOGL US)

Analyst Comments

- นักวิเคราะห์จาก Citi (Buy: $168) มองว่าตลาดให้ความส่าคัญต่อารเติบโตของ Google Search อย่างมาก โดยอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นประมาณ 170bpsหรือประมาณ 14.4% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า และยัง
ออกมาดีกว่าคาดจากแนวโน้มการเติบโตของ advertisements ที่ดีกว่าคาด

- นักวิเคราะห์จาก Stifel (Buy: $174) มองว่าราคาหุ้นปรับตัวขึ้นแรงเนื่องจากการประกาศแผนการท่า shares repurchase และการจ่ายปันผลครั้งแรกของบริษัท มากไปกว่านั้นผลประกอบการจาก 
advertisement ไม่ว่าจะมาจาก Google search หรือ Youtube ก็ออกมาดีกว่าคาด ขณะเดียวกันการลงทุนใน AI และ Cloudจะเป็นแรงขันเคลื่อนการเติบโตของก่าไรในอนาคต

Source:  finviz



Global Strategy

Ping An Insurance (2318 HK)

Highlights

ธุรกิจ Life & Health และ Bank หนุนการเติบโตของก่าไรจากการด่าเนินงานชดเชยกับ Property & Casualty 

• ผลประกอบการไตรมาส 1 ก่าไรจากการด่าเนินงานหลังหักภาษีอยู่ที่ 3.87 หมื่นล้านหยวน ลดลง 3% YoY 
เพิ่มขึ้น 283% QoQ ได้แรงสนับสนุนจากธุรกิจ Life & Health เพิ่มขึ้น 2.2% YoY มาอยู่ท่ี 2.73 หม่ืนล้านหยวน และ 
Bank เพิ่มขึ้น 2% YoY มาอยู่ที่ 8.65 พันล้านหยวน เช่นเดียวกับในส่วน Asset management ที่ฟื้นตัวกลับมาเป็น
บวกอยู่ที่ 910 ล้านหยวน เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน ถึงแม้จะยังลดลง 30% YoY ชดเชยกับการอ่อนตัวอย่างต่อเนื่อง
ในส่วน Property & Casualty ที่ปรับตัวลดลง 14% YoY ออกมาอยู่ที่ 3.87 พันล้านหยวน และ เทคโนโลยีที่ยัง
ขาดทุน 202 ล้านหยวน ซึ่งเมื่อดูในสามธุรกิจหลักอย่าง Life & Health, Property & Casualty และ Bank มีการ
เติบโตเพิ่มข้ึน 0.3% YoY 

Bloomberg Intelligence คาด Value of New Business จะเติบโตได้ดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ 

• ในส่วนของ Value of New Business เพิ่มข้ึน 21% YoY ภายใต้สมมติฐานเดิมที่หนุนให้อัตราก่าไรขยายตัวขึ้น 
6.5 pt ชดเชยกับ new business sales ที่วัดจาก first year premium ที่ลดลง 14% YoY จากอัตราค่าคอม
มิชั่นที่ต่่าลง ชดเชยประสิทธิภาพของตัวแทนที่ดีขึ้น ทาง Bloomberg Intelligence มองว่า New Business 
Value ของ Ping An จะยังคงเพิ่มข้ึนต่อเนื่องในไตรมาสนี้ และคาดว่าทั้งปีจะเติบโตมากกว่าที่นักวิเคราะห์มองไว้
ที่ 17% YoY ถึงแม้ฐานท่ีเปรียบเทียบจะสูงขึ้นก็ตาม แต่ปัจจัยส่าคัญที่ต้องติดตามคือการฟื้นตัวของอัตราก่าไร
หลังจากที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 6.5 จุดในไตรมาสที่ 1 ซึ่งเป็นผลมาจากการผสมผลิตภัณฑ์ที่ดีขึ้น ค่าธรรมเนียม
ประกันชีวิตที่ลดลง และการปรับปรุงราคาผลิตภัณฑ์เงินออม 

Source:  Company Reports



Global Strategy

Ping An Insurance (2318 HK)

Highlights

Bloomberg Intelligence คาด Value of New Business จะเติบโตได้ดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ 

• New Business ที่แข็งแกร่งยังเป็นสัญญาณท่ีดีส่าหรับก่าไรจากการด่าเนินงานหลังหักภาษี ที่ถึงแม้จะลดลง 
3% ในไตรมาสที่ 1 ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากค่าสินไหมทดแทนประกันภัย (P&C) ที่สูงขึ้นมาอยู่ท่ี 99.6% จากเดิมที่ 
98.7% และผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีอ่อนแอ ขณะที่รายได้ของธนาคารยังคงทรงตัว เนื่องจากการเติบโตของ
สินเชื่อที่มั่นคงและคุณภาพสินเชือ่ที่ดี ช่วยชดเชยอัตราก่าไรสุทธิจากดอกเบี้ยและรายได้ค่าธรรมเนียมที่ลดลง 

• บริษัทได้รับผลกระทบจากการลงทุนที่ขาดทุนในช่วงที่ผ่านมา ทั้งการด้อยค่าสินทรัพย์จากส่วนที่เกี่ยวข้อง
กับอสังหา การอ่อนตัวของตลาดการลงทุน และการขาดทุนจากกรรับประกันทางด้านเครดิต มองว่าในปีนี้จะ
เห็นการฟื้นตัวที่ดีขึ้นจากการหยุดออกการรับประกันทางด้านสินเชื่อและการลงทุนที่ปรับตัวได้ดีขึน้ 

มุมมองการลงทุน  

• ทางฝ่ายกลยุทธ์แนะน่าถือ เนื่องจากผลการด่าเนินงานที่ปรับตัวได้ดีขึ้นในส่วนธุรกิจหลักอย่าง Life & Health 
ที่ได้แรงหนุนจาก Value of New Business ที่เติบโตพร้อมกับอัตราก่าไรที่ขยายตัวขึ้น และ Bank ที่ได้แรงหนุน
จากการเติบโตของสินเชื่อที่มั่นคงและคุณภาพสินเชือ่ที่ดีขึ้น ขณะที่ปัจจุราคาหุ้นซื้อขายอยู่ที่ P/BV (NTM) 0.60 
เท่า เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 1.15 เท่า อยู่แถวระดับ -1SD และมีอัตราการจ่ายเงินปันผลในรอบ 12
เดือนล่าสุดอยู่ที่ 7.5% 

Source:  Company Reports
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Ping An Insurance (2318 HK)

Analyst Comments

- นักวิเคราะห์จาก Citi มองว่าผลประกอบการไตรมาส 1 ได้รับแรงหนุนจากมูลค่ากรมธรรม์ใหม่ที่ออกมาดีกว่าคาด แต่ก่าไรจากการด่าเนินงานหลังภาษีถูกกดดันจากธุรกิจ Asset management และ 
Technology อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารคาดว่าส่าหรับทั้งปี มูลค่ากรมธรรม์ใหม่จะยังมีอัตราการเติบโตที่แข็งแกร่ง

- นักวิเคราะห์จาก Jefferies มองมูลค่ากรมธรรม์ใหม่เติบโต 21% yoy ได้รับแรงหนุนจากการขยายตัวของอัตราก่าไร มากไปกว่านั้นธุรกิจอย่าง Asset Management ก็สามารถพลิกกลับมาท่าก่าไร

Source:  finviz



Name Start Last Price Return
META US Equity 8 Feb 23 443.29 141.7% 420.00 5.5% 527.24 18.9% 5.6%

GOOGL US Equity 17 Mar 23 171.95 69.2% 146.00 17.8% 188.08 9.4% 7.9%
AMZN US Equity 8 May 23 179.62 69.7% 160.00 12.3% 212.27 18.2% 7.4%
NVDA US Equity 3 Jan 23 877.35 512.9% 823.00 6.6% 994.16 13.3% 10.9%

MSFT US Equity 28 Aug 23 406.32 25.5% 397.00 2.3% 478.97 17.9% 5.5%
DIS US EQUITY 17 Oct 23 112.73 30.8% 110.00 2.5% 128.00 13.5% 5.4%
NVO US EQUITY 17 Oct 23 126.85 25.4% 120.00 5.7% 135.50 6.8% 5.3%

UBER US EQUITY 14 Nov 23 69.05 28.2% 67.00 3.1% 89.71 29.9% 2.9%
BITO US Equity 14 Dec 23 27.70 30.4% 26.60 4.1% - - 3.0%
HD US Equity 9 Jan 24 335.09 -3.2% 329.00 1.9% 382.26 14.1% 4.5%

RACE US Equity 19 Jan 24 422.46 20.9% 400.00 5.6% 410.19 -2.9% 2.9%
ABNB US Equity 16 Feb 24 164.23 7.7% 140.00 17.3% 151.94 -7.5% 5.4%
P911 GY EQUITY 19 Mar 24 89.80 -3.6% 87.00 3.2% 101.63 13.2% 2.5%
TGT US EQUITY 21 Mar 24 164.74 -3.2% 155.00 6.3% 185.16 12.4% 2.6%
TSM US Equity 21 Mar 24 138.30 -0.8% 124.00 11.5% 160.26 15.9% 2.7%

MRNA US Equity 28 Mar 24 107.97 1.3% 99.00 9.1% 132.05 22.3% 2.5%

WeightStock Recommend Support 
Level

% To 
Trailing Stop

Consensus 
Target Price

Upside / 
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GSPA : Performance YTD + 8.87%, ACWI + 4.87%



GSPA : Performance YTD + 8.87%, ACWI + 4.87%

Sources : Company Report, Bloomberg data as of 02 July 2023 

1D 1W 1M 3M YTD SI MAX
Port 1.99% 2.99% -5.25% 3.56% 8.87% 35.39% 44.96%
MSCI ACWI 0.90% 2.57% -2.62% 3.90% 4.87% 25.94% 29.44%
Alpha 1.09% 0.42% -2.62% -0.34% 4.00% 9.46% 17.72%

STD Benchmark 7.6% 9.5%
1.05Portfolio Beta

STD Port
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท่าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนา หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด

นิธิกร พิศกนก, CFP®
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์
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เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118166

ศุภพล ตั้งวิเชียร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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