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China’s tourism stimulus
❖ US (Neutral-to-slightly overweight) : นักวิเคราะห์คาดการณ์เป้าหมายดัชนี S&P500 ในปี 2025F ในช่วง 6,400-7,000 จุด (หรือเฉลี่ยท่ี 6,663 จุด) คิดเป็น Upside ราว 6-16% จากราคาปิด ณ 

29 พ.ย. ด้านประมาณการก าไรสุทธิในปีหน้า นักวิเคราะห์คาดว่ายังขยายตัวได้ในระดับสองหลักส าหรับตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งนับว่ายังอยู่ในเกณฑ์ดีหากเทียบกับตลาดอื่นๆ โดย Scorecard เปรียบเทียบ
เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจส าคัญในประเทศพัฒนาแล้ว พบว่า ภาคบริการแข็งแกร่งในสหรัฐฯ ขณะท่ีเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจส่วนใหญ่ในยูโรโซนอ่อนแอ ด้านเคร่ืองชี ้ Price momentum แข็งแกร่งในตลาดสหรัฐฯ และ
แคนาดา ท้ังน้ี ภาพรวมเศรษฐกิจที่ยังแข็งแรงเป็นปัจจัยท่ีหนุนการปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้นสหรัฐฯ

❖ Eurozone (Slightly underweight) : ตลาดยังคาดว่า ECB จะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย > 25bps ในเดือน ธ.ค. น้ี ขณะที่เสถียรภาพการเมืองในยุโรปคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ Sentiment ในตลาดมาก
ขึ้น หลังฝรั่งเศสอาจไม่สามารถผ่านร่างงบประมาณ FY2025 ได้ส าเร็จ และนายกรัฐมนตรีอาจถูกลงมติไม่ไว้วางใจ (Confidence vote) เกิดขึ้น (เช่นเดียวกับเยอรมนี) ท าให้ส่วนต่าง Bond yield ของ
ฝรั่งเศสเร่งตัวสูงขึ้นหากเทียบกับเยอรมนี

❖ Japan (Neutral) : ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย 1Y1M OIS และ TONA เร่งตัวขึ้นต่อเน่ืองหลังตลาดมอง BoJ อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในระยะอันใกล้น้ี ซึ่งเป็นสาเหตุท าให้ค่าเงินเยน (USD/JPY) กลับทิศมา
แข็งค่าต่ ากว่าระดับ 150 ท้ังน้ี ก่อนหน้าน้ีระดับของค่าเงินเยนอ่อนค่าใกล้ระดับ High เดิม ซึ่งเป็นระดับท่ี BoJ จะแสดงความกังวลต่อการอ่อนค่ามากเกินท่ีจะท าให้เงินเฟ้อจากการน าเข้าเร่งตัว และมีการ
แทรกแซงทางวาจาเกิดขึ้น ด้านอัตราเงินเฟ้อเมืองโตเกียวเร่งตัวขึ้นมาท่ี 2.6% YoY ในเดือน พ.ย. จากเดือนก่อนท่ี 1.8% และสูงกว่าตลาดคาดท่ี 2.2% เน่ืองจากการเร่งตัวขึ้นของราคาในหมวดอาหาร
และพลังงาน ซึ่งรัฐบาลได้มีการปรับลดมาตรการช่วยเหลือค่าพลังงานลง ขณะท่ีการปรับขึ้นค่าแรงในปีหน้าคาดว่าจะยังขยายตัวในระดับสูงหลังจากสหภาพแรงงานเรียกร้องการปรับเพิ่มขึ้นอัตราอย่าง
น้อย 5% ในปีหน้า (vs. 5.1% ในปี 2024) ขณะที่ผู้ว่าฯ BoJ ส่งสัญญาณว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียก าลังใกล้เข้ามา

❖ China (Neutral) : ดัชนี PMI ภาคการผลิต (50.3 จุด vs. เดือนก่อน 50.1 จุด และตลาดคาด 50.2 จุด) และภาคมิใช่การผลิต (50.0 จุด vs. เดือนก่อน 50.2 จุด และตลาดคาด 50.3 จุด) ในเดือน พ.ย. ยัง
ทรงตัวใกล้เคียงระดับ 50 จุด ซึ่งเป็นระดับแบ่งแยกระหว่างการขยายตัวและหดตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจ ซึ่งสะท้อนว่าเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นตัวอย่างชัดเจน ขณะที่ทางการจีนได้ประกาศมาตรการสนับสนุน
ภาคการท่องเท่ียวในประเทศเพ่ิมเติมเพื่อกระตุ้นการใช้จ่าย โดยคาดหวังว่าทางการจีนจะมีการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมน้ัน จะเป็นแรงหนุนต่อกลุ่ม Domestic ท้ังน้ี หลังสงครามการค้า
เร่ิมต้นขึ้นในปี 2018 พบว่า หุ้นกลุ่ม Value มีความ Resilient ได้ดีกว่ากลุ่ม Growth ขณะที่หุ้นกลุ่ม Defensive มีความโดดเด่นในการรับแรงเสียดทานช่วงสงครามการค้า

❖ Key calendar : ติดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญสัปดาห์น้ี โดยเฉพาะดัชนี PMI ของประเทศหลักและตัวเลขตลาดแรงงานสหรัฐฯ ขณะที่มีรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุด อาทิ Synopsys,
Lululemon และ Ulta Beauty

❖ Stock focus : Meituan, Palo Alto, CrowdStrike, Dell
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Note : 1\ Based on data compiled by Bloomberg Economics.
Source : Yahoo Finance, Reddit, Bloomberg, ASPS Global Strategy

เป้าหมายดัชนี S&P500 ณ สิ้นปี 2025F

นักวิเคราะห์คาดการณ์เป้าหมายดัชนี S&P500 ในปี 2025F ในช่วง 6,400-7,000 จุด (หรือเฉลี่ยท่ี 6,663 จุด) คิดเป็น Upside ราว 6-16% จากราคาปิด ณ 29 พ.ย. ด้านประมาณการก าไรสุทธิในปีหน้า 
นักวิเคราะห์คาดว่ายังขยายตัวได้ในระดับสองหลักส าหรับตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งนับว่ายังอยู่ในเกณฑ์ดีหากเทียบกับตลาดอื่นๆ

US : นักวิเคราะห์คาดการณ์เป้าหมายดัชนี S&P500 ในปีหน้า มี Upside ราว 6-16% จากปัจจุบัน

ประมาณการอัตราการขยายตัวของก าไรสุทธิในปี 2025F 1\
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Note : 1\ Based on Bloomberg Economics. Percentiles relative to 2006 onward, and excludes data from 2008, 2009 and 2020. Manufacturing and Services PMI are relative to 2019 onward due to 
data availability. Japan retail sales growth data is nominal, real data is unavailable. Unemployment rate and CPI percentiles are inverted (lower unemployment/inflation = higher value).
Source : Bloomberg Economics, Bloomberg, ASPS Global Strategy

ดัชนี S&P500 และดัชนี Composite PMI

Scorecard เปรียบเทียบเคร่ืองชี้เศรษฐกิจส าคัญในประเทศพัฒนาแล้ว พบว่า ภาคบริการแข็งแกร่งในสหรัฐฯ ขณะที่เคร่ืองชี้เศรษฐกิจส่วนใหญ่ในยูโรโซนออ่นแอ ด้านเคร่ืองช้ี Price momentum แข็งแกร่งใน
ตลาดสหรัฐฯ และแคนาดา ท้ังน้ี ภาพรวมเศรษฐกิจที่ยังแข็งแรงเป็นปัจจัยท่ีหนุนการปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้นสหรัฐฯ

US : ภาพรวมเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง ยังเป็นปัจจัยหนุนการปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้นสหรัฐฯ

Developed World Economic Scorecard 1\
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Econ Surprise Index (Growth vs. Inflation)

ภาพรวมเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจยูโรโซนนับว่ายังอ่อนแออย่างต่อเน่ือง สะท้อนผ่านดัชนี Econ Surprise Index ท่ียังต่ ากว่าศูนย์ อย่างไรก็ดี เคร่ืองช้ีเงินเฟ้อส่งสัญญาณเร่งตัวขึ้นท้ังในส่วนของผลส ารวจเงินเฟ้อ
คาดการณ์ (Inflation Expectation) ระยะ 1 ปี ของ ECB และตัวเลขเงินเฟ้อเบ้ืองต้นเดือน พ.ย.

EZ : โมเมนตัมเครื่องชี้เศรษฐกิจล่าสุดยังอ่อนแอกว่าตลาดคาด ขณะที่เงินเฟ้อส่งสัญญาณเร่งตัวข้ึน

อัตราเงินเฟ้อและคาดการณ์เงินเฟ้อ (Inflation Expectation)
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Source : Banque  De France, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Implied ECB Policy Rate Expectations

ตลาดยังคาดว่า ECB จะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย > 25bps ในเดือน ธ.ค. น้ี ขณะที่เสถียรภาพการเมืองในยุโรปคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ Sentiment ในตลาดมากขึ้น หลังฝรั่งเศสอาจไม่สามารถผ่านร่าง
งบประมาณ FY2025 ได้ส าเร็จ และนายกรัฐมนตรีอาจถูกลงมติไม่ไว้วางใจ (Confidence vote) เกิดขึ้น (เช่นเดียวกับเยอรมนี) ท าให้ส่วนต่าง Bond yield ของฝรั่งเศสเร่งตัวสูงขึ้นหากเทียบกับเยอรมนี

EZ : ตลาดการเงินยังคาด ECB อาจหั่นดอกเบ้ียลงในอัตรา >25bps ขณะที่ฝรั่งเศสเผชิญปัญหาการเมือง

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี (ฝรั่งเศส vs. เยอรมนี)
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(9 June) French President 
Emmanuel Macron called for 
a snap election thanks to 
significant losses for his 
party in the European 
Parliament Elections.

(5 Sep) With political 
gridlock, Macro appointed 
Michel Barnier; EU’s 
former Brexit negotiator 
and a right-winger from 
the Republicans party, as 
a prime minister.

(29 Nov) The French government 
faced a potential collapse as the 
far-right leader Lepen has 
pledged to propose no-
confidence votes if the 
government uses article 49.3; 
PM to bypass parliamentary 
approval and pass a FY2025 
fiscal budget bill without a vote.

(29 Nov) François Villeroy de Galhau, Governor of 
the Bank of France and a member of the ECB 
Governing Council, has expressed that “the ECB 
should keep the option open for a larger-than-usual 
rate cut in December 2024. This decision will 
depend on incoming economic data and forecasts." 
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินและ USD/JPY

ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย 1Y1M OIS และ TONA เร่งตัวขึ้นต่อเน่ืองหลังตลาดมอง BoJ อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในระยะอันใกล้น้ี ซึ่งเป็นสาเหตุท าให้ค่าเงินเยน (USD/JPY) กลับทิศมาแข็งค่าต่ ากว่าระดับ 150 
ท้ังน้ี ก่อนหน้าน้ีระดับของค่าเงินเยนอ่อนค่าใกล้ระดับ High เดิม ซึ่งเป็นระดับท่ี BoJ จะแสดงความกังวลต่อการอ่อนค่ามากเกินท่ีจะท าให้เงินเฟ้อจากการน าเข้าเร่งตัว และมีการแทรกแซงทางวาจาเกิดขึ้น

JP : USD/JPY กลับทิศมาแข็งค่าต่ ากว่าระดับ 150  หลังกังวล BoJ จะกลับมาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย... 

Previous high
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

อัตราเงินเฟ้อ (ประเทศ vs. เมืองโตเกียว)

อัตราเงินเฟ้อเมืองโตเกียวเร่งตัวขึ้นมาท่ี 2.6% YoY ในเดือน พ.ย. จากเดือนก่อนท่ี 1.8% และสูงกว่าตลาดคาดท่ี 2.2% เน่ืองจากการเร่งตัวขึ้นของราคาในหมวดอาหารและพลังงาน ซึ่งรัฐบาลได้มีการปรับ
ลดมาตรการช่วยเหลือค่าพลังงานลง ขณะที่การปรับขึ้นค่าแรงในปีหน้าคาดว่าจะยังขยายตัวในระดับสูงหลังจากสหภาพแรงงานเรียกร้องการปรับเพิม่ขึ้นอัตราอย่างน้อย 5% ในปีหน้า (vs. 5.1% ในปี 2024)

JP : ...ส่วนหน่ึงจากเงินเฟ้อเมืองโตเกียวที่เร่งตัวขึ้นในเดือน พ.ย. และการเรียกร้องค่าแรงที่สูงต่อเน่ือง...

อัตราการปรับขึ้นของค่าแรง

For 2025 talks
➢Union : “At least 5%)
➢Business : “Pay above inflation”
➢PM Ishiba : “Continued large hikes”
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Source : Bloomberg, Nikkei, Asia, ASPS Global Strategy

สุนทรพจน์ผู้ว่าฯ BoJ

Ueda ให้สัมภาษณ์กับ Nikkei ว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียก าลังใกล้เข้ามาจากข้อมูลเศรษฐกิจที่เป็นไปตามคาดการณ์ ด้าน ครม. Ishiba ได้เห็นชอบงบประมาณเพ่ิมเติม 13.9 ล้านล้านเยน ซึ่งจะต้อง
ผลักดันให้รัฐสภาเห็นชอบต่อไปภายในส้ินปีน้ี ท้ังน้ี เสถียรภาพด้านการเมืองและการผลักดันมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจให้ส าเร็จจากการเป็นรัฐบาลเสียงข้างน้อยนับเป็นหนึ่งในความเสี่ยงส าคัญ

JP : ...สอดรับกับการส่งสัญญาณของผู้ว่าฯ BoJ ว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งต่อไปก าลังใกล้เข้ามา

ร่างมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของนายกฯ Ishiba

• “We will adjust the degree of monetary easing at the appropriate time if we become 
confident or certain that the economy will move as forecasted by our economic and 
price outlook – particularly that the underlying inflation rise toward 2%”.

• “The next rate hike is nearing in the sense that economic data are on track.”

• “Regarding the future conduct of monetary policy, if the outlook for economic activity 
and prices that I have outlined today is realized, the Bank will accordingly continue to 
raise the policy interest rate and adjust the degree of monetary accommodation.”

• “The actual timing of the adjustments will continue to depend on developments in 
economic activity and prices as well as financial conditions going forward. The Bank 
needs to pay due attention to various risk factors, such as those pointed out in the 
latest Outlook Report, including the course of overseas economies, particularly the 
U.S. economy, and developments in financial and capital markets.”

Japan’s Economy and Monetary Policy
Speech at a Meeting with Business Leaders in Nagoya (18 Nov 2024)

Interview with Nikkei (28 Nov 2024)
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• On 28 Nov, the Cabinet approved its extra budget of a 13.9 trillion yen
supplementary budget for the fiscal year through March to fund a new 
economic package (totaling 39 trillion yen) approved last week.

• The fund includes:
❑ 5.75 trillion in spending for growing Japan’s economy
❑ 3.39 trillion in response to inflation
❑ 4.79 trillion for security and social policies

• The supplementary budget is expected to be approved by the parliament 
before year-end (Diet session 28 Nov - 21 Dec)

Kazuo Ueda
BoJ Governor
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ดัชนี PMI

ด้านรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิต (50.3 จุด vs. เดือนก่อน 50.1 จุด และตลาดคาด 50.2 จุด) และภาคมิใช่การผลิต (50.0 จุด vs. เดือนก่อน 50.2 จุด และตลาดคาด 50.3 จุด) ในเดือน พ.ย. ยังทรงตัว
ใกล้เคียงระดับ 50 จุด ซึ่งเป็นระดับแบ่งแยกระหว่างการขยายตัวและหดตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจ ขณะที่ทางการจีนประกาศมาตรการสนับสนุนภาคการท่องเท่ียวในประเทศเพิ่มเติม

CN : ดัชนี PMI ในเดือน พ.ย. ทรงตัวที่ระดับ 50 จุด ขณะที่ทางการจีนออกมาตรการหนุนการท่องเที่ยว

มาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจและความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ

(22 Nov) The Ministry of Foreign Affairs announced the policy will be expanded to include nine more 
countries, including Bulgaria, Romania, Croatia, Montenegro, North Macedoina, Malta, Estonia, Latvia, 
and Japan. As a result, there will be a total of 38 countries enjoying unilateral visa-free entry policy to 
China. The policy starting 30 Nov 2024 also extends the visa-free stay duration from the current 15 days 
to 30 days. AndtThis will generally remain in effect until 31 Dec 2025.

(29 Nov)  Starting 1 Dec 2024, residents of Shenzhen and holders of residency cards will be able to 
apply for the “one visa, multiple entries” visa, permitting unlimited travel to Hong Kong, with each stay 
not exceeding seven days. Also, eligible individuals will be able to apply for “multiple-entry permits” for 
traveling to Macau, and can make unlimited trips to Macau within that year, with each stay in Macau not 
exceeding seven days.

(28 Nov) The spokesperson of China’s Ministry of Commerce responded to a reporter at the press 
conference, stating that negotiations over setting a minimum price had made some progress following 
concerted efforts by both parties. Earlier in the week, Chairman of the European Parliament’s trade 
committee, Bernd Lange said in an interview “We are close to an agreement: China could commit to 
offering e-cars in the EU at a minimum price. This would eliminate the distortion of competition through 
unfair subsidies, which is why the tariffs were originally introduced.

(30 Nov) China gives least developed countries which have diplomatic relations with zero-tariff 
treatment and the policy is effective starting 1 Dec 2024.

Source : Global Times, SCMP, Macaubusiness, Euronews, China-Briefing, Flaticon, Bloomberg, ASPS Global Strategy
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Note : The MSCI China Value Index captures large and mid-cap Chinese securities exhibiting overall value style characteristics. The value investment style characteristics for index construction 
are defined using three variables: book value to price, 12-month forward earnings to price and dividend yield.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

เปรียบเทียบผลตอบแทนของดัชนี MSCI China, MSCI China Value และ MSCI China Growth

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นจีนในช่วงท่ีเกิดสงครามการค้าท่ีเร่ิมต้นขึ้นในปี 2018 แสดงให้เห็นว่าหุ้นกลุ่ม Value มีความ Resilient ได้ดีกว่าหุ้นกลุ่ม Growth

CN : หุ้นกลุ่ม Value มีความ Resilient ได้ดีกว่ากลุ่ม Growth หลังสงครามการค้าเริ่มต้นข้ึนในปี 2018
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ผลตอบแทนราย Sector ของดัชนี CSI300 (2018 YTD)

ผลตอบแทนของแต่ละ Sector ของตลาดหุ้นจีนในช่วงท่ีเกิดสงครามการค้าในปี 2018-19 แสดงให้เห็นว่ากลุ่ม Defensive ให้ผลตอบแทนโดดเด่นสุด

CN : ...ขณะที่หุ้นกลุ่ม Defensive มีความโดดเด่นในการรับแรงเสียดทานช่วงสงครามการค้า

ผลตอบแทนราย Sector ของดัชนี HSI (2018 YTD)
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ผลตอบแทนราย Sector ของดัชนี CSI300 (2019 YTD)

ผลตอบแทนของแต่ละ Sector ของตลาดหุ้นจีนในช่วงท่ีเกิดสงครามการค้าในปี 2018-19 แสดงให้เห็นว่ากลุ่ม Defensive ให้ผลตอบแทนโดดเด่นสุด

CN : ...ขณะที่หุ้นกลุ่ม Defensive มีความโดดเด่นในการรับแรงเสียดทานช่วงสงครามการค้า

ผลตอบแทนราย Sector ของดัชนี HSI (2019 YTD)
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Stock focus : ความหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจะเป็นแรงหนุนต่อกลุ่ม Domestic
ตลาดคาดหวังว่าทางการจีนอาจจะมีการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมในการประชุม Politburo และ CEWC ในเดือน ธ.ค. ซึ่งในการประชุม NPC คร้ังล่าสุด (4-8 พ.ย.) ทางการจีนได้เคยส่ง
สัญญาณไว้ว่าจะมีมาตรการทยอยประกาศออกมา รวมท้ังมาตรการจากภาคการคลัง ซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยท่ีช่วยหนุนต่อกลุ่ม Sector ท่ีเน้นการใช้จ่ายในประเทศ

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stocks Rationale Key Risk

Alibaba
• ผลประกอบการไตรมาส 3 ออกมาต ่ากว่าคาดหลังได้รับแรงกดดันจากธุรกิจหลักอย่าง Tmall และ 

Taobao ยังไม่ฟื้นตัว โดยในไตรมาส 4 คาดจะเติบโตได้ดีจากการใช้จ่ายในช่วงเทศกาล 11.11
• แนวโน้ม GMV ที แย่กว่าคาด
• การเติบโตในอัตราที ชะลอลงของ Cloud

BYD Company
• ผลประกอบการไตรมาส 3 ออกมาต ่ากว่าคาดทั้งรายได้และก่าไร ขณะที ยอดส่งมอบรถยนต์มีการ
เติบโตสูงกว่าคาดหนุนจากยอดขายในประเทศจีน

• การแข่งขันที สูงขึ้นในอุตสาหกรรม EV
• การกีดกันทางการค้า

Haier Smart Home
• ยอดขาย Home Appliances ในประเทศมีการเติบโตต่อเนื อง อีกทั้งบริษัทมีส่วนแบ่งทางการตลาด
นอกประเทศจีนที มากขึ้น และยังได้ประโยชน์จากนโยบาย Trade – in 

• ก่าลังซ้ือที อ่อนแอเนื องจากเศรษฐกิจที ยังไม่ฟื้น
• การกีดกันทางการค้า

HKEX
• ผลประกอบไตรมาส 3 ออกมาผสมผสานโดยรายได้ออกมาต ่าคาด ขณะที ก่าไรดีกว่าคาด โดยได้
แรงหนุนจากการซื้อขายของนักลงทุนที เพิ มขึ้น หากมีการกระตุ้นเศรษฐกิจที มากขึ้นคาดเป็น
ผลบวกต่อการซื้อ - ขายหุ้นส่งผลบวกต่อผลประกอบการในอนาคต

• Volume การซื้อ - ขายที ลดลง
• การแข่งขันที สูงขึ้นในธุรกิจ Securities

JD.com
• ผลประกอบการไตรมาส 3 ออกมาดีกว่าคาด โดยธุรกิจหลักอย่าง E-commerce มีการเติบโต
โดดเด่นจากยอดขาย Home Appliance อีกทั้งในไตรมาส 4 ได้แรงหนุนจากการออก Campaign 
อย่าง "Trade in" เพื อกระตุ้นการใช้จ่ายของลูกค้า

• การแข่งขันที รุนแรงของอุตสาหกรรม E-commerce
• Regulation Risk
• ธุรกิจใหม่ที ยังขาดทุน

Meituan
• ผลประกอบการไตรมาส 3 ออกมาดีกว่าคาดไม่ว่าจะเป็นรายได้และก่าไร  โดยรายได้จากธุรกิจหลัก
อย่างส่งอาหารมีการเติบโตที แข็งแกร่งจากจ่านวนออเดอร์การสั งซื้อที มากขึ้น

• ก่าลังซ้ือของคนในประเทศที ชะลอตัวลง
• ค่าแรงที สูงขึ้นจากเงินเฟ้อ
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Stock focus : ความหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจะเป็นแรงหนุนต่อกลุ่ม Domestic
ตลาดคาดหวังว่าทางการจีนอาจจะมีการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมในการประชุม Politburo และ CEWC ในเดือน ธ.ค. ซึ่งในการประชุม NPC คร้ังล่าสุด (4-8 พ.ย.) ทางการจีนได้เคยส่ง
สัญญาณไว้ว่าจะมีมาตรการทยอยประกาศออกมา รวมท้ังมาตรการจากภาคการคลัง ซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยท่ีช่วยหนุนต่อกลุ่ม Sector ท่ีเน้นการใช้จ่ายในประเทศ

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stocks Rationale Key Risk

Proya
• บริษัทมีกลยุทธ์ในการแย่ง market share จากกลุ่ม Counter brand ผ่านการขายสินค้าที 
คุณภาพใกล้เคียงกันแต่ราคาถูกกว่าหลายเท่า แนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 4 มีโอกาสโตต่อ
จากการเข้าสู่ช่วง High season อย่างเทศกาล 11.11

• การแข่งขันสูงในอุตสาหกรรมเครื องส่าอาง
• เศรษฐกิจจีนที ชะลอตัวมากกว่าคาด

Sands China
• ผลประกอบการไตรมาส 3 รายได้เติบโตดีกว่าคาด หนุนโดยธุรกิจโรงแรมที มีเพิ มขึ้นของอัตราการ
เข้าพักและราคาเฉลี ยต่อคืนมีการปรับเพิ มขึ้น อีกทั้งยังได้ประโยชน์จากนโยบายผ่อนคลาย Visa 
จากทางรัฐบาลจีนที เริ มต้นปีหน้า

• แนวโน้ม GRR ที แย่กว่าคาด
• ค่าใช้จ่ายที สูงของการเปิดโรงแรมใหม่

Tencent
• ผลประกอบการไตรมาส 3 รายได้ต ่าคาด ขณะที ก่าไรสูงกว่าคาดหนุนจากธุรกิจหลักอย่าง 

WeChat และ Domestic Games ที เติบโตดีกว่าคาด อีกทั้งบริษัทยังมีการควบคุมกค่าใช้จ่ายใน
การด่าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ

• การแข่งขันของธุรกิจ Ads
• การเติบโตของเศรษฐกิจที ชะลอตัวลง
• Regulation Risk

Trip.com
• ผลประกอบการไตรมาส 3 ออกมาสูงกว่าคาดทั้งรายได้และก่าไร หนุนจากรายได้การจองห้องพัก
เพิ มขึ้นและคนมีการเดินทางมากขึ้น โดยไตรมาส 4  เป็นช่วง high season ของธุรกิจจากการ
ท่องเที ยวที มากขึ้นเนื องมาจากมีวันหยุดที มาก

• ก่าลังซ้ือของคนในประเทศที ชะลอตัวลง
• เศรษฐกิจที ยังไม่ฟื้นตัว 

Xiaomi

• ผลประกอบการในไตรมาส 3 ออกมาแข็งแกร่งทั้งรายได้และก่าไรมีการเติบโตในทุกธุรกิจ โดยธุรกิจ
หลักอย่าง Smartphone ออกมาดีกว่าคาดหนุนจากยอดขายของ Xiaomi 15 ขณะที ธุรกิจใหม่
อย่างรถยนต์ไฟฟ้า EV มียอดจองที แข็งแกร่งต่อเนื อง อีกทั้งราคาขายมีการปรับเพิ มขึ้นได้สะท้อน
ถึงความต้องการที สูง

• ยอดขายรถ SU7 ที ต ่ากว่าคาด
• การแข่งขันที สูงขึ้นของตลาด Smartphone และ EV
• เศรษฐกิจโดยรวมที ยังไม่ฟื้นตัว 
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Note: Last price as of 29 Nov 2024.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock focus : ความหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจะเป็นแรงหนุนต่อกลุ่ม Domestic
ตลาดคาดหวังว่าทางการจีนอาจจะมีการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมในการประชุม Politburo และ CEWC ในเดือน ธ.ค. ซึ่งในการประชุม NPC คร้ังล่าสุด (4-8 พ.ย.) ทางการจีนได้เคยส่ง
สัญญาณไว้ว่าจะมีมาตรการทยอยประกาศออกมา รวมท้ังมาตรการจากภาคการคลัง ซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยท่ีช่วยหนุนต่อกลุ่ม Sector ท่ีเน้นการใช้จ่ายในประเทศ
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Source : Bloomberg, Company Report, ASPS Global Strategy

• ผลประกอบการ (3Q/24) :
     - รายได้รวมอยู่ที  9.36 หมื นล้านหยวน เพิ มขึ้น 22.4% YoY (สูงกว่าคาด 1.7%) โดยมีการเติบโตในทุกกลุ่มธุรกิจ 

- ก่าไรจากการด่าเนินงานอยู่ที 1.37 หมื นล้านหยวน เพิ มขึ้น 307.5% YoY (สูงกว่าคาด 41.0%)
- อัตราก่าไรจากการด่าเนินงานปรับตัวดีขึ้นเป็น 14.6% (สูงกว่าคาดที ระดับ 10.5%) เพิ มขึ้น 1023bps YoY
-ขณะที ก่าไรสุทธิอยู่ที  1.28 หมื นล้านหยวน เพิ มขึ้น 124.0% YoY (สูงกว่าคาด 10.1%)

• ประเด็นส่าคัญ : 
- ธุรกิจหลักมีรายได้ 6.94 หมื นล้านหยวน เพิ มขึ้น 20.2% YoY  (สูงกว่าคาด 1.5%) แบ่งเป็นรายได้บริการจัดส่งอาหาร 2.78 หมื นล้าน

หยวน เพิ มขึ้น 20.9% ซึ งได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของปริมาณธุรกรรม 14.5% รายได้จากค่าคอมมิชชั น 2.61 หมื นล้านหยวน เพิ มขึ้น 
24.9% โดยมีการใช้บริการ Meituan ของผู้ค้าจ่านวนมากขึ้น และรายได้จากบริการโฆษณาออนไลน์ 1.34 หมื นล้านหยวน เพิ มขึ้น 18.4% 
จากการเติบโตของผู้ค้า Active Merchants
      - ธุรกิจใหม่มีรายได้อยู่ที  2.42 หมื นล้านหยวน เพิ มขึ้น 28.9% YoY  (สูงกว่าคาด 3.9%) โดยมาจากธุรกิจค้าปลีกสินค้าเป็นส่วนใหญ่ 
อัตราก่าไรจากการด่าเนินงานปรับตัวดีขึ้นเป็น -4.2% (จาก -27.2% เมื อเทียบกับปีที ผ่านมา) อันเนื องมาจากประสิทธิภาพด้านต้นทุนที ดี
ขึ้นและการเติบโตของข้อเสนอใหม่ๆ ส่งผลขาดทุนจากการด่าเนินงานลดลงเหลือ 1.0 พันล้านหยวน (จาก 5.1 พันล้านหยวนในไตรมาส 3 ปี 
2023) 
• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD212 (Upside +25.6%) ปัจจุบันซื้อขาย Forward P/E ที  18.8x (ต ่ากว่าค่าเฉลี ย

ย้อนหลัง 5 ปีเล็กน้อย)
• ความเสี ยงส่าคัญ : 1) ก่าลังซื้อของคนในประเทสที ชะลอตัวลง 2) เศรษฐกิจในภาพรวมยังไม่ฟ้ืนตัว และ 3) การแข่งขันที รุนแรงขึ้นของ

ธุรกิจ Delivery

แนะน่าทยอยสะสม : เนื องจาก 1) ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาแข็งแกร่งโดยธุรกิจหลักมีการเติบโตต่อเนื อง 2) ธุรกิจใหม่ที มี
การขาดทุนหนักในช่วงที ผ่านมา ได้มีพัฒนาการที ดีข้ึนเรื อยๆ และคาดว่าจะ breakeven ในไม่ช้า และ 3) บริษัทเป็นผู้น่าในกลุ่ม  
Delivery และมีอัตราการเติบโตที สูง

Meituan HKD168.7
(3690 HK) | Communications  | Media (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target HKD109 - 300

Median HKD205.5
Upside  +21.8%

B u y  5 7

Ho ld  2

S e ll  2

K e y Me trics

Market Cap HK D 10 2 7bn ROE 2 1.2 % EPS (YoY) -

Beta 1.5 x Div Yield - EBIT Margin 4.8 %

EPS HK D 1.5 +3 .2 % +3 .2 % +6 .5 % +13 .5 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 3 0 .3 x P/E Forward 2 0 .3 x P/B 5 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 3 1.3 m Price Change -2 % -10 .1% 9 1.9 %

(30D) (1D) (1M) (1Y)

6 1.1 2 17.0
(52-week low) (52-week high)

Meituan operates as a web based shopping platform for locally found consumer 
products and retail services. The Company offers deals of the day by selling 
vouchers on local services and entertainment, dining, delivery, and other 
services. Meituan provides its services throughout China.

Price Range HKD168.7
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Meituan สามารถท่ีจะเพ่ิมจ านวนร้านอาหารเข้ามาได้อย่างต่อเน่ือง ล่าสุดในเดือน ต.ค. มีจ านวนร้านอาหารมากกว่า 14 ล้านราย ขณะที่ธุรกิจใหม่ (New Initiatives) มีการขาดทุนท่ีลดลดงในไตรมาส 3

Meituan : บริษัทสามารถเพิ่ม Market Share ในส่วนของร้านอาหารได้ต่อเนื่อง

จ านวนร้านอาหาร Delivery  ผลประกอบการไตรมาส 3/24
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Stock focus : Cybersecurity

US Stocks

Company Name Industry Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 4Q24 EPS Rev :1Q25 EPS Rev :2025 ROE P/E

PALO ALTO NETWOR Technology $384.37 $418.89 9% 24.3% 59.3x

CROWDSTRIKE HO-A Technology $347.59 $377.67 9% 6.4% 87.4x

FORTINET INC Technology $94.06 $96.13 2% 275.0% 40x

DATADOG INC-A Information Technology $151.96 $152.96 1% 8.7% 79.4x

CLOUDFLARE INC-A Information Technology $99.37 $94.63 -5% -11.2% 125.3x

ZSCALER INC Information Technology $204.96 $222.93 9% -5.8% 70.4x

MONGODB INC Information Technology $324.60 $339.39 5% -19.6% 123.6x



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock focus : Cybersecurity

Stocks Rationale Key Risk

PANW US

• ผลประกอบการที ออกมาดีกว่าคาด พร้อมทั้งปรับประมาณการส่าหรับทั้งปีขึ้นจากครั้งก่อน 
• การน่าเสนอผลิตภัณฑ์ที ครอบคลุมมากขึ้น ช่วยดึงดูดสมาชิกให้มีการใช้จ่ายที เพิ มขึ้น 
• การเติบโตของข้อมูลแล เทคโนโลยี ท่าให้ความเสี ยงของถูกโจมตีทางไซเบอร์เพิ มสูงขึ้น ซึ งส่งผลต้องมี
การใช้จ่ายทางด้าน cybersecurity เพื อสนับสนุนความปลอดภัยที มากขึ้น

• การแข่งขันที เพิ มขึ้น จากคู่แข่งในอุตสาหกรรม 
• ค่าใช้จ่ายองค์กรที ชะลอตัวลง อาจกระทบต่อการใช้จ่ายด้าน
เทคโนโลยี

• ความล่าช้าในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ อาจท่าให้สูญเสีย
ความสามารถในการแข่งขัน

CRWD US

• รายได้ยังคงสะท้อนถึงการเติบโตที แข็งแกร่ง และดีกว่าคาด พร้อมปรับเพิ มคาดการณ์ประมาณการ
รายได้และก่าไรส่าหรับทั้งปีขึ้นจากเดิม

• Falcon Flex เป็นตัวช่วยส่าคัญที ท่าให้บริษัทมีความหยืดหยุ่นมากขึ้นให้กับผู้ขาย ท่าให้ช่วยรักษา
และดึงดูดการใช้งานที มากขึ้นหลังเกิดเหตุการณ์จอฟ้า 

• ผลกระทบจากช่วง outage กระทบกับระยะเวลาในการท่าดีลที อาจจะนานขึ้น แต่คาดว่าจะปรับตัวได้
ดีขึ้นอย่างต่อเนื อง 

• ลูกค้ามีการแบ่งไปใช้บริการบางส่วนใน Vendor เจ้าอื นมากขึ้น 
• การน่า solution ที มีให้บริการ มาปรับใช้ช้ากว่าที คาดการณ์ไว้
• การแข่งขันในอุตสาหกรรมที รุนแรง ทั้งทางด้านราคา และ
เทคโนโลยี โดยเฉพาะในหมวดหมู่ Endpoint Detection and 
Response (EDR)



Global Strategy

Source : Bloomberg, Company Report, ASPS Global Strategy

• ผลประกอบการ (FY1Q/25) : รายได้รวมอยู่ที  $2.1 พันล้าน เพิ มขึ้น 14% YoY (สูงกว่าคาด 0.9%) โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโต
ของธุรกิจ Next-Generation Security ก่าไรสุทธิอยู่ที  $544.9 ล้าน เพิ มขึ้น 17% YoY (สูงกว่าคาด 5.7%) ขณะที ก่าไรสุทธิต่อหุ้น 
(Adjusted Diluted ESP, Non-GAAP) อยู่ที  $1.56 เพิ มขึ้น 13% YoY (สูงกว่าคาด 5.52%)

• ประเด็นส่าคัญ : 
      ผลประกอบการและอัตราก่าไร

✓ รายได้และก่าไรสุทธิต่อหุ้นดีกว่าคาด จากการบริหารต้นทุนและการด่าเนินงานที มีประสิทธิภาพ
✓ อัตราก่าไรขั้นต้นลดลง 85 bps เนื องจากผลิตภัณฑ์ใหม่ในช่วงแรกที มีอตัราก่าไรต ่า โดยเฉพาะกลุ่ม Emerging Products เช่น

• Prisma Access Browser: โซลูชันป้องกันการใช้ AI ที ไม่ได้รับอนุญาต
• Data Security Enhancements: เครื องมือจัดการขอ้มูลส่าคัญ

       แนวโน้มการเติบโต
✓ Billings ลดลง แต่ชดเชยด้วยการเติบโตของ RPO (มูลค่าสัญญาในอนาคต) จากการปรับรูปแบบช่าระเงินให้ยืดหยุ่นขึ้น
✓ การสมัครสมาชิกขั้นสูงเพิ มขึ้น สะท้อนถึงการยกระดับความปลอดภยัและราคาที สูงขึ้น
✓ เพิ มคาดการณ์การเติบโตของ NGS ARR จากความต้องการผลิตภัณฑ์ที ขับเคลื อนด้วย Cloud และ AI
✓ บริษัทปรับเพิ มคาดการณ์ท้ังปี โดยคาดรายได้อยู่ในช่วง $9.12 - $9.17 พันล้าน (เติบโต 14% YoY) พร้อม EPS ในช่วง $6.26 

- $6.39
กระแสเงินสดและโครงสร้าง

✓ กระแสเงินสดแข็งแกร่ง FCF Margin 69% จากการจัดเก็บเงินที มีประสิทธิภาพ
✓ ประกาศ Stock Split 2-1 มีผลวันที  13 ธันวาคม

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : USD418.9 (Upside +8.0%) ปัจจุบันซื้อขายที  59.8x (+0.7SD)
• ความเสี ยงส่าคัญ : 1) การแข่งขันที เพิ มขึ้น จากคู่แข่งในอุตสาหกรรม 2) ค่าใช้จ่ายองค์กรที ชะลอตัวลง อาจกระทบต่อการใช้จ่ายด้าน

เทคโนโลยี และ 3) ความล่าช้าในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ อาจท่าให้สูญเสียความสามารถในการแขง่ขัน

แนะน่าทยอยสะสมในช่วงที ราคามีการย่อตัว: เนื องจาก 1) ผลประกอบการที ออกมาดีกว่าคาด พร้อมทั้งผู้บริหารปรับประมาณการ
ส่าหรับทั้งปีขึ้นจากครั้งก่อน 2) การน่าเสนอผลิตภัณฑ์ที ครอบคลุมมากขึ้น ช่วยดึงดูดสมาชิกให้มีการใช้จ่ายที เพิ มขึ้น 3) การเติบโต
ของข้อมูล และ เทคโนโลยี ท่าให้ความเสี ยงของถูกโจมตีทางไซเบอร์เพิ มสูงขึ้น ซึ งส่งผลต้องมีการใช้จ่ายทางด้าน cybersecurity 
เพื อสนับสนุนความปลอดภัยที มากขึ้น

Palo Alto Networks Inc $387.82
(PANW UW) | Technology | Software & Tech Services (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target $276 - 464

Median $418.9
Upside  +8%

B u y  43

Ho ld  12

S e ll  2

K e y Me trics

Market Cap $ 12 7bn ROE 2 4.3 % EPS (YoY) 10 0 .2 %

Beta 1.1x Div Yield 0 % EBIT Margin 8 .5 %

EPS $ 1.6 +0 .2 % +0 .5 % +0 .5 % +3 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 140 .1x P/E Forward 5 9 .8 x P/B 2 0 .4x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 0 .8 m Price Change 0 .9 % 6 .9 % 3 0 .9 %

(30D) (1D) (1M) (1Y)

2 6 0 .1 40 8 .4
(52-week low) (52-week high)

Palo Alto Networks, Inc. provides network security solutions. The Company 
offers firewalls that identify and control applications, scan content to stop 
threats, prevent data leakage, integrated application, user, and content 
visibility. Palo Alto Networks serves customers worldwide.

Price Range $387.82
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รายได้กลับมาเติบโตเร่งตัวขึ้น +14% YoY เม่ือเทียบกับไตรมาสก่อนที่ +12% YoY ด้วยแรงหนุนจากการเติบโตของ NGS ARR จากความต้องการผลิตภัณฑ์ท่ีขับเคลื่อนด้วย Cloud และ AI ส่งผลให้มีการ
ปรับเพ่ิมคาดการณ์รายได้และก าไรส าหรับท้ังปีบัญชี 2025 ขึ้นจากคร้ังก่อนท่ีผู้บริหารให้ไว้ 

Palo Alto : รายได้ออกมาดีกว่าคาดพร้อมปรับคาดการณ์ส าหรับทั้งปีบัญชี 2025 ขึ้นจากครั้งก่อน



Global Strategy

Source : Bloomberg, Company Report, ASPS Global Strategy

• ผลประกอบการ (FY1Q/25) : รายได้รวมเติบโตแรง 29% YoY อยู่ที  $1.0 พันล้าน (สูงกว่าคาด 2.8%) ซึ งรายได้หลักมาจากการสมัคร
สมาชิกอยู่ที  $962.7 ล้าน เพิ มขึ้น 31% YoY (สูงกว่าคาด 3%) ขณะที ตัวมาตรวัดอย่าง Net New ARR แม้ลดลง 31% YoY แต่ยัง
ดีกว่าคาด  ขณะที  Billings เพิ มขึ้น 36% YoY มากกว่าคาด EBIT margin อยู่ที ระดับ 19% ดีกว่าคาด

• ประเด็นส่าคัญ : 
- Falcon Flex ที เป็นโมเดลการจัดซื้อ ที หยืดหยุ่นท่าให้ผู้ใช้งานสามารถเลือกที จะจ่ายเงนิให้โมดูลตามที ต้องการใช้งานในระบบของ 
CrowdStrike แทนที จะต้องจ่ายเหมารวมท้ังหมด  :
1) มูลค่าสัญญารวมเพิ มขึ้นมาอยู่ที  $1.3 พันล้าน เพิ มขึ้นกว่าเท่าตัวเมื อเทียบกับเดือนกันยายนที  $700 ล้าน ขณะที ขนาดของดีลเฉลี ย มี
มูลค่าสูงกว่าธุรกรรมปกติอย่างมาก 
2) ช่วยหนุน ARR ที เพิ มขึ้น 65% จากลูกค้าเดิมด้วยการใช้งานโมดูลที เพิ มขึ้น แลกยังช่วยรักษาอัตราการต่ออายุของลูกค้ามากกว่า 
95% 
3) ช่วยให้ CrowdStrike เสนอส่วนลดหลังช่วง Outage ตั้งแต่ 19 กรกฏาคม เพื อรักษาฐานลูกค้าและส่วนแบ่งตลาด
- บริษัทยังได้ประโยชน์จากการเสนอบริการเป็นวงกว้างทั้ง Endpoint security และ Cloud workload กลยุทธ์หลัง Outage 
- บริษัทเน้นเสนอแคมเปญที ย่นระยะเวลาการขาย และลดความซับซ้อน
Guidance
- หลัง outage ท่าให้ระยะเวลาในการขายยืดออกไป 15% แต่คาดว่าจะค่อยๆ หายไปในปี 2025
- ความเสี ยงที ต้องจับตาคือ ลูกค้าบางรายเริ มกระจายไปใช้ Vendor เจ้าอื นด้วย ซึ งอาจจะกระทบกับ Gross renewal rates แต่ตอนน้ียัง
มีผลน้อยมาก (<0.5% ในปัจจุบัน) แต่เป็นเมตริกส่าคัญที ต้องติดตาม
- เพิ มคาดการณ์รายได้และก่าไรของปีบัญชี 2025 มองรายได้อยู่ที  $3.93 พันล้าน จากเดิม $3.90 มอง EPS ขึ้นมาอยู่ที  $3.75 จากเดิม 
$3.65

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : USD377.7 (Upside +9.2%) ปัจจุบันซื้อขายที  86.8x (-0.5SD)
• ความเสี ยงส่าคัญ : 1) ลูกค้ามีการไปแบ่งไปใช้บริการบางส่วนใน Vendor เจ้าอื นมากขึ้น 2) การน่า Solution ที มีให้บริการ มาปรับใช้ช้า

กว่าที คาดการณ์ไว้ และ 3) การแข่งขันในอุตสาหกรรมที รุนแรง ท้ังทางด้านราคาและเทคโนโลยี โดยเฉพาะในหมวดหมู่ Endpoint 
Detection and Response (EDR)

แนะน่าทยอยสะสมในช่วงที ราคามีการย่อตัว: เนื องจาก 1) รายได้ยังคงสะท้อนถึงการเติบโตที แข็งแกร่ง และดีกว่าคาด พร้อมปรับ
เพิ มคาดการณ์ประมาณการรายได้และก่าไรส่าหรับทั้งปีขึ้นจากเดิม 2) Falcon Flex เป็นตัวช่วยส่าคัญที ท่าให้บริษัทมีความหยืด
หยุ่นมากขึ้นให้กับผู้ชาย ท่าให้ช่วยรักษาและดึงดูดการใช้งานที มากขึ้นหลังเกิดเหตุการณ์จอฟ้า 3) ผลกระทบจากช่วง outage 
กระทบกับระยะเวลาในการท่าดีลที อาจจะนานขึ้น แต่คาดว่าจะปรับตัวได้ดีขึ้นอย่างต่อเนื อง

Crowdstrike Holdings Inc $345.97
(CRWD UW) | Technology | Software & Tech Services (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target $300 - 540

Median $377.7
Upside  +9.2%

B u y  42

Ho ld  10

S e ll  2

K e y Me trics

Market Cap $ 8 5 bn ROE 6 .4% EPS (YoY) -

Beta 1.7x Div Yield - EBIT Margin -0 .1%

EPS $ 0 .9 -1.3 % -1.3 % -1% -2 2 .4%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 5 2 4x P/E Forward 8 6 .8 x P/B 2 6 .2 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 1.1m Price Change -0 .5 % 14.1% 47.2 %

(30D) (1D) (1M) (1Y)

2 0 1.0 3 9 8 .0
(52-week low) (52-week high)

CrowdStrike Holdings, Inc. provides cybersecurity products and services to  stop 
breaches. The Company offers cloud-delivered protection across endpoints, cloud 
workloads, identity and data, and leading threat intelligence, managed security services, IT 
operations management, threat hunting, Zero Trust identity protection, and log 
management. CrowdStrike serves customers worldwide.

Price Range $345.97
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Source : Company Reports, ASPS Global Strategy

CrowdStrike Named a Leader 
(2024 Gartner Magic Quadrant for Endpoint Protection Platforms)

รายได้ในไตรมาสยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่ง ด้วยแรงหนุนจากรายได้หลักจาก Subscription ท่ีเพ่ิมขึ้น 31% YoY แม้จะเจอผลกระทบจาก Outage ในเดือนกรกฏาคม แต่ด้วยความหยืดหยุ่นของ Falcon 
Flex ท าให้ช่วยรักษาฐานลูกค้าเดิม นอกจากน้ัน CrowdStrike ยังคงถูกทางบริษัทวิจัย Gartner จัดอันดับความเป็นผู้น าในแพลตฟอร์มท่ีให้บริการป้องกันทางด้าน Endpoint

CrowdStrike : รายได้หลักจากการสมัครสมาชิกเติบโตแรง ด้วยความเป็นผู้น าในส่วน Endpoint 
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US Stocks

Company Name Industry Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 4Q24 EPS Rev :1Q25 EPS Rev :2025 ROE P/E

DELL TECHN-C Technology $127.59 $151.56 19% N/A 14.1x

LENOVO GROUP Technology $9.11 $12.19 34% 23.2% 9.6x

HP INC Technology $35.43 $36.59 3% N/A 9.9x

ACER INC Information Technology $37.85 $40.26 6% 7.0% 16.6x

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock focus : AI Server & PCs
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock focus : AI Server & PCs

Stocks Rationale Key Risk

DELL US

• แม้รายได้จะออกมาน้อยกว่าคาด แต่เรายังเห็นการเติบโตที แข็งแกร่งใน ISG ที เกี ยวกับ AI Servers 
ขณะที ระยะสั้นจะถูกกดดันจากขาดแคลนชิป Blackwell แต่เรามองว่าจะสามารถปรับตัวได้ดีขึ้น
อย่างต่อเนื อง พร้อมกับความต้องการที ยังอยู่ในระดับสูง 

• อัตราก่าไรที ปรับตัวได้ดีขึ้น และมากกว่าคาด ด้วยแรงหนุนจากราคาขายเฉลี ยต่อหน่วยที เพิ มสูงขึ้น 
• การฟื้นตัวของ PC ที แม้จะชะลอออกไป แต่คาดว่าจะฟื้นตัวได้ในปีหน้า

• การขาดแคลน GPU Blackwell ส่งผลต่อการส่งมอบ AI server 
อย่างไรก็ตาม คาดว่าเมื อส่วนประกอบต่างๆ มีพร้อม จะค่อยๆ
ปรับได้ดีขึ้น เพื อตอบสนองต่อ demand

• ความอ่อนแอในตลาด PC ที การฟื้นตัวเลื อนออกไปเป็นปี 2025 
• การใช้จ่ายทางด้าน IT ของ Enterprise ที ชะลอลง 
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Source : Bloomberg, Company Report, ASPS Global Strategy

• รายได้รวมเติบโตขึ้น 10% YoY อยู่ที  $2.44 หมื นล้ามน (น้อยกว่าคาด 0.9%) สวนทางกับก่าไรที ท่าได้ดีกว่าที คาดไว้ ซึ งรายได้แบ่งเป็น 
2 ส่วนหลัก จาก Infrastructure Solutions Group ที เป็นพวก Server และ Storage solutions ยังโตแรง 34% YoY (สูงกว่าคาด 
0.3%) การเติบโตได้แรงหนุนจากความต้องการ AI server ที แข็งแกร่ง และการเติบโตอย่างต่อเนื องใน traditional servers ทั วไป และ 
storage solutions ขณะที รายได้อีกส่วนจาก Client Solutions Group ที เกี ยวกับรายได้พวก PC และ Accessories ต่างๆ ลดลง 1% 
YoY (น้อยกว่าคาด 2.3%) จากความต้องการ PC ที เงียบเหงา

• ประเด็นส่าคัญ : 
Infrastructure Solutions Group (ISG)
- ในส่วน AI Servers : order เพิ มขึ้นมาอยู่ที  $3.6 พันล้าน จาก $3.2 พันล้านในไตรมาสก่อน สะท้อน demand ที แข็งแกร่งมาก ขณะที 
ยอดส่งมอบลดลงมาอยู่ที  $2.9 พันล้าน จากไตรมาสก่อน $3.1 พันล้าน เนื องจากข้อจ่ากัดใน Blackwell ที ของยังไม่พร้อม ท่าให้ยอด 
backlog รวมขยายตัวไปอยู่ที  $4.5 พันล้าน
- AI server pipeline ที รวมท้ัง ค่าสั งซื้อใหม่ backlog และ ที ก่าลังเจรจา เติบโตมากกว่า 50% QoQ สะท้อนจากความแข็งแกร่งท้ัง Tier 
2 cloud และ enterprise
- Traditional servers โต double digit YoY ซึ งเติบโต 4 ไตรมาสติดต่อกันแล้ว
- EBIT margin อยู่ที  13.3% มากกว่าคาด ท่าได้ดีขึ้น เนื องจากการปรับแต่งที แพงขึ้นและราคาขายเฉลี ยต่อหน่วยที สูงขึ้น 
Client Solution Group (CSG)
- Commercial PC โต 3% YoY แต่ลด 4% QoQ ขณะที Consumer PC โต 7% QoQ แต่ลดลง 18% YoY ถูกกดดันจาการใช้จ่าย
ของผู้บริโภค
- คาดว่าตลาด PC จะฟ้ืนตัวในปี 2025 จากจ่านวนคอมพิวเตอร์ในปัจจุบันที ใช้งานอยู่เริ มเก่า การหยุดอัพเดต windows 10 และ ความ
ต้องการที เพิ มขึ้นส่าหรับ AI PC

- EBIT margin ลดลงมา 5.7% ต ่ากว่าคาด ผลกระทบจากต้นทุนส่วนประกอบที สูงขึ้น
• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : USD151.6 (Upside +18.8%) ปัจจุบันซื้อขายที  14.1x (+1.7SD)
• ความเสี ยงส่าคัญ : 1) การขาดแคลน GPU Blackwell ส่งผลต่อการส่งมอบ AI server อย่างไรก็ตามคาดว่าเมื อส่วนประกอบต่างๆมี

พร้อม จะค่อยๆปรับได้ดีขึ้น เพื อตอบสนองต่อ demand 2) ความอ่อนแอในตลาด pc ที การฟ้ืนตัวเลื อนออกไปเป็นปี 2025 และ 3) การ
ใช้จ่ายทางด้าน IT ของ enterprise ที ชะลอลง 

แนะน่าซื้อ : เนื องจาก 1) แม้รายได้จะออกมาน้อยกว่าคาด แต่เรายังเห็นการเติบโตที แข็งแกร่งใน ISG ที เกี ยวกับ AI Servers แม้ระยะ
สั้นจะถูกกดดันจากขาดแคลนชิป Blackwell แต่เรามองว่าจะสามารถปรับตัวได้ดีขึ้นอย่างต่อเนื อง พร้อมกับความต้องการที ยังอยู่
ในระดับสูง 2) อัตราก่าไรที ปรับตัวได้ดีขึ้น และมากกว่าคาด ด้วยแรงหนุนจากราคาขายเฉลี ยต่อหน่วยที เพิ มสูงขึ้น และ 3) การฟื้น
ตัวของ PC ที แม้จะชะลอออกไป แต่คาดว่าจะฟื้นตัวได้ดีในปีหน้า

Dell Technologies Inc $127.59
(DELL UN) | Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target $115 - 220

Median $151.6
Upside  +18.8%

B u y  2 4

Ho ld  3

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap $ 9 0 bn ROE - EPS (YoY) 3 .8 %

Beta 1.5 x Div Yield 1.4% EBIT Margin 5 .9 %

EPS $ 2 .5 -4.5 % -4.5 % -3 .5 % -2 .9 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 19 .8 x P/E Forward 14.1x P/B -

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 1.3 m Price Change 2 .6 % -2 .5 % 77.4%

(30D) (1D) (1M) (1Y)

6 7.5 179 .7
(52-week low) (52-week high)

Dell Technologies Inc. provides computer products. The Company offers 
laptops, desktops, tablets, workstations, servers, monitors, printers, gateways, 
software, storage, and networking products. Dell Technologies serves 
customers worldwide.

Price Range $127.59
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Source : Company Report, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

ใส่ชื่อกราฟ (ห้ามเกิน 2 บรรทัด) ใส่ชื่อกราฟ (ห้ามเกิน 2 บรรทัด)

รายได้ในส่วน Infrastructure Solutions ท่ีเป็นพวก Servers และ Storage solutions ยังโตแรง 34% YoY โดยเฉพาะในส่วน Servers & Networking ท่ีโตถึง 58% YoY สะท้อนความต้องการท่ีแข็งแกร่ง 
พร้อมกับความต้องการในส่วนของ AI Server ส่งผลให้ยอดค าสั่งในส่วนท่ีเก่ียวกับ AI Server เพ่ิมขึ้นท้ัง YoY และ QoQ หนุนแนวโน้มการเติบโตในอนาคตท่ียังอยู่ในระดับสูง

Dell : รายได้ในส่วนที่เกี่ยวกับ Servers เติบโตแรง จากความต้องการในระดับสูง

ให้สร้างกราฟขนาด สูง 11 cm x กว้าง 14 cm
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญสัปดาห์น้ีจะเป็น PMI ของประเทศหลัก โดยเฉพาะยูโรโซนท่ีตัวเลขเบ้ืองต้นในเดือน พ.ย. ของภาคบริการออกมาต่ ากว่าระดับ 50 จุด นอกจากน้ี สหรัฐฯ จะมีการเปิดเผยภาพรวม
กิจกรรมเศรษฐกิจในรายงาน Fed Beige Book และตัวเลขตลาดแรงงาน (Nonfarm payrolls และ Unemployment) หลังตัวเลขเดือนก่อนได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์พายุและการประท้วงหยุดงาน

Calendar : ติดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญสัปดาห์นี้ โดยเฉพาะ PMI และตลาดแรงงานสหรัฐฯ

รายงานตัวเลขเศรษฐกิจ/เหตุการณ์ส าคัญสัปดาห์นี้ (2-5 ธ.ค.)

2 Dec
JP : Jibun Bank PMI Manufacturing (Nov)
CN : Caixin PMI Manufacturing (Nov)
EZ : HCOB PMI Manufacturing (Nov), Unemployment Rate (Oct)
US : S&P Global manufacturing PMI (Nov), ISM Manufacturing (Nov)

5 Dec
EZ : Retail Sales (Oct)
US : Fed Beige Book, Initial Jobless Claims (30 Nov)
Global : OPEC+ Meeting

3 Dec US : JOLTS Job Openings (Nov)

6 Dec
JP : Cash Earnings (Oct)
EZ : GDP (Q3)
US : Nonfarm Payrolls (Nov), Unemployment Rate (Nov), Average Hourly Earnings (Nov), U of Michigan Sentiment (Dec)

4 Dec
JP : Jibun Bank PMI Services (Nov)
CN : Caixin PMI Services (Nov)
EZ : HCOB PMI Services (Nov), PPI (Nov)
US : ADP Employment (Nov), S&P Global Services PMI (Nov), ISM Services (Nov) Factory Orders (Oct),
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Source : Wall Street Horizon, ASPS Global Strategy

สัปดาห์น้ีมีรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุด อาทิ Synopsys, Lululemon และ Ulta Beauty

Earnings Release : ติดตามรายงานผลประกอบการส าคัญสัปดาห์นี้

ก าหนดการรายงานผลประกอบการ (2-6 ธ.ค.)
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที น่าเชื อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด ไม่สามารถที จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท่าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีน่า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 045116

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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