
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกในวันพุธที่ผ่านมา (S&P500 +1.08%, Dow Jones +0.92% และ 

Nasdaq +1.41%) โดยตลาดหุ้นมีการปรับตัวขึ้นหลัง Fed ประกาศคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และยังคงส่งสัญญาณการปรับลดอัตราดอกเบีย้ 2 คร้ังในปีนี้ ทั้งนี้ กลุ่มอุตสาหกรรมที่ปรบัตวั
ข ึ ้นโดดเด่นหนุนตลาด ได ้แก ่  Consumer Discretionary +1.90%, Energy +1.59% และ 
Information Technology +1.42%  

- Fed คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 4.25%-4.50% ในการประชุม FOMC วันที่ 18-19 มี.ค. ที่
ผ่านมา โดย Fed ยังคงประเมินผ่าน Dot Plot ว่ามีแนวโน้มจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 2 คร้ัง
ในปี 2025 อย่างไรก็ดี กรรมการหลายท่านได้ให้น้ำหนักไปทางลดอัตราดอกเบี้ยน้อยลง 
หรือไม่ปรับลดลงเลย (2 ท่าน คาดลด 3 คร้ัง, 9 ท่าน คาดลด 2 คร้ัง, 4 ท่าน คาดลด 1 คร้ัง, 4 
ท่าน คาดไม่ลด) 

- นอกจากนี้ Fed ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์ Core PCE Inflation ปี 2025 เป็น 2.8% จาก 2.5% 
และปรับลดประมาณการ GDP โตเพียง 1.7% จาก 2.1% ขณะที ่อัตราว่างงานปรับเพิ่ม
เล็กน้อยเป็น 4.4% จาก 4.3% รวมถึงประกาศชะลอลดงบดุลพันธบัตร (Quantitative 
Tightening) โดยลดปริมาณการถือครองพันธบัตรรัฐบาลให้ช้าลง จาก $25 พันล้าน/เดือน 
เหลือ $5 พันล้าน/เดือน เริ ่มเดือนเมษายน ส่วน MBS คงระดับเดิมในการปรับลดที่ $35 
พันล้าน/เดือน 

- ด้าน เจอโรม พาวเวลล์ ประธาน Fed ยอมรับว่านโยบายภาษีศุลกากรใหม่ของประธานาธิบดี
ทรัมป์ เป็นหนึ่งในปัจจัยสำคัญที่ผลักเงินเฟ้อขึ ้น และกดการเติบโตลง พร้อมระบุความไม่
แน่นอนยัง “สูงมาก” แต่ยังเชื่อว่าผลกระทบเงินเฟ้อจากภาษีจะเป็น "ช่ัวคราว" (Transitory) โดย
พาวเวลล์ เน้นจุดยืน "ไม่รีบร้อนปรับนโยบาย" รอข้อมูลเศรษฐกิจชัดเจน และต้อง "แยกแยะ
สัญญาณแท้จริงจากความผันผวนชั่วคราว" ท่ามกลางความไม่แน่นอนจากนโยบายใหม่ของ
รัฐบาล 

- ประธานาธิบดีโวโลดิเมียร์ เซเลนสกี เห็นชอบข้อเสนอของประธานาธิบดีทรัมป์ในการหยุดโจมตี
โครงสร้างพื้นฐานด้านพลังงานเป็นขั้นแรกเพื่อยุติสงครามยูเครน-รัสเซีย โดยเซเลนสกียืนยัน
ว่าพร้อมดำเนินการ ขณะที่ทรัมป์ให้คำมั่นจะช่วยเหลือเพิ่มเติม รวมถึงจัดหาอาวุธป้องกันทาง
อากาศ เช่น ระบบ Patriot และเสนอบริหารจัดการโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ของยูเครนด้วยสหรัฐฯ 
เป็นเจ้าของเพื่อความปลอดภัย ด้านปูตินตกลงหยุดโจมตีโครงสร้างพื้นฐานพลังงาน แต่ยัง
ยืนยันเงื่อนไขให้ตัดความช่วยเหลือด้านอาวธุและข่าวกรองจากตะวันตก และยูเครนต้องยอมรับ
การยึดครองพื้นที่ ทั้งนี้ ทีมงานของทั้งสองฝ่ายจะเจรจาต่อในซาอุดีอาระเบียในวันที่ 22-24 
มีนาคม 
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20 มีนาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 41,964.63 0.92% 

S&P500 5,675.29 1.08% 

NASDAQ 17,750.79 1.41% 

Europe STOXX600 555.37 0.19% 

Japan NIKKEI225 37,751.88 -0.25% 

China 
CSI300 4,010.17 0.06% 

HSCE 9,163.67 -0.15% 

India NIFTY50 22,907.60 0.32% 

Thailand SET 1,189.66 1.15% 

Vietnam VN30 1,377.63 -0.79% 

Gold Gold Futures 3,041.20 0.01% 

Oil WTI Oil Futures 67.16 0.39% 

USD US Dollar Index 103.43 0.18% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.2428% -4 

TH Gov 10Y 2.1290% 0 

 



 

 
 
- NVIDIA (NVDA US) เป ิดต ัวนว ัตกรรม AI ในงาน GTC 2025 โดยช ู  Blackwell Ultra AI 

Platform ที่ทรงพลังที่สุด ใช้ 72 GPUs ต่อหนึ่งระบบ เพิ่มประสิทธิภาพ 1.5 เท่า พร้อมคาดคำ
สั่งซื้อ Blackwell GPU ปี 2025 พุ่ง 3.6 ล้านตัว ขณะที่ตลาด AI Data Center คาดแตะ $1 
ล้านล้านภายในปี 2028 อีกทั้งร่วมมือกับ GM, T-Mobile, Cisco และ AWS ในการพัฒนา AI 
หลากหลายด้าน เปิดตัว Dynamo Library และ Llama Nemotron AI เพื่อยกระดับซอฟต์แวร์ 
และขยายสู่ Physical AI ด้วยหุ่นยนต์ Isaac GR00T N1 ราคาหุ้น -3.3% หลังงาน จากความ
กังวลเรื ่องภาษี AI Chips สหรัฐฯ ส่งผลต่อการส่งออกจีน และแรงขายหุ้นเทคโนโลยีจาก
เศรษฐกิจที่ไม่แน่นอน นักลงทุนเร่ิมตั้งคำถามต่อความยั่งยืนของการเติบโต AI ระยะต่อไป 

- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ NVIDIA ในระยะยาว หลังจากบริษัทยังคงแสดงให้เห็น
ถึงความเป็นผู้นำในอุตสาหกรรม AI ด้วยการขยายความสามารถทั้งใน Data Center, GPU 
และ AI เชิงกายภาพ ซึ่ง Blackwell Ultra และเทคโนโลยีใหม่ๆ คาดว่าจะช่วยขับเคลื่อน AI ในทุก
อุตสาหกรรม ตั้งแต่การคำนวณ ไปจนถึงหุ่นยนต์อัตโนมัติ ที่เป็นโอกาสหนุนการเติบโตของ
บริษัทในอนาคต อย่างไรก็ตาม การที่ราคาหุ้นปรับตัวลงสะท้อนให้เห็นถึงปัจจัยภายนอกที่นัก
ลงทุนยังคงกังวล เราจึงแนะนำเพียงเก็งกำไรตามแนวรับอย่างระมัดระวัง พร้อมกับกระจาย
ความเสี่ยงไปในหุ้นกลุ่ม Defensive มากขึ้น เพื่อช่วยลดความผันผวนของพอร์ตการลงทุน 
ความเสี่ยงที่ต้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ ้น 2) แรงกดดันด้านอัตรากำไร 3) ความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบ 4) การเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี 

- Tencent (700 HK) รายงานผลประกอบการ Q4/2024 แข็งแกร่ง รายได้รวม 1.72 แสนล้าน
หยวน (+11% YoY, ดีกว่าคาด 2.20%) กำไรสุทธิ/หุ้น 5.91 หยวน (+33% YoY, ดีกว่าคาด 
7.96%) หนุนโดยธุรกิจโฆษณาและเกมที่เติบโตดี พร้อมการใช้ AI เพิ่มประสิทธิภาพด้านต้นทุน 
ดันอัตรากำไรข้ันต้นขึ้นเป็น 53% (จาก 50%) ธุรกิจ VAS รายได้ +14% YoY โดยเกมในจีนโต
เด่น +23% จากเกมเรือธงและเกมใหม่ เช่น DnF Mobile ด้านโฆษณา +17% YoY ขับเคลื่อน
ด้วย Weixin Video Accounts และ AI ที่ช่วยเพิ่ม CTR ส่วน FinTech & Business Services 
+3% YoY จากธุรกิจบริหารความมั่งคั่งและคลาวด์ แม้ CapEx พุ่ง 386% YoY เน้นลงทุน AI 
และศูนย์ข้อมูล บริษัทประกาศเพิ่มปันผล +32% เป็น HKD4.50/หุ้น และแผนซื้อหุ้นคืน HKD8 
หมื่นล้านปี 2025 สะท้อนความมั่นใจในแนวโน้มระยะยาว 

- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองบวกต่อ Tencent และคงคำแนะนำลงทุน หลังบริษัทแสดงให้เห็น
ถึงผลประกอบการที ่แข ็งแกร่ง โดยเฉพาะการเติบโตของรายได้จากโฆษณา เกม และ
ประสิทธิภาพที่ขับเคลื่อนด้วย AI แม้ว่าจะมีการลงทุนที่สูงขึ้น แต่คาดว่าจะเป็นปัจจัยหนุนต่อ
การเติบโตในระยะยาว จากกลยุทธ์ AI ที่ชัดเจนและการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นผ่านการ
จ่ายปันผลและซื้อหุ้นคืน เราประเมินว่า AI กำลังเป็นปัจจัยขับเคลื่อนหลักของ Tencent สำหรับ
โอกาสในการเติบในระยะยาว เช่น การใช้ AI มาช่วยพัฒนาเกม "AI-Generated Games" ที่
สามารถสร้างฉาก ตัวละคร และเนื้อเร่ืองแบบเรียลไทม์ ทำให้เกมมีระยะเวลาการให้บริการทีน่าน
ขึ้นและเพิ่มโอกาสในการสร้างรายได้จากผู้เล่นในระยะยาว รวมถึงการนำ AI มาใช้ในโฆษณา 
ช่วยให้ Tencent ใช้ฐานผู้ใช้ขนาดใหญ่ได้อย่างเต็มศักยภาพ โดยเพิ่มความแม่นยำของระบบ 



 

 
 
 
โฆษณาผ่าน Weixin Video Accounts และ Mini Shops ทำให้สามารถเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายได้
อย่างมีประสิทธิภาพและเพิ่มอัตราการแปลงโฆษณาเป็นยอดขาย AI 

- นอกจากนั้น เรามองการที่ Tencent กำลังขยายขอบเขตของ WeChat ให้เป็น Super App ที่
ครอบคลุมทั้งโซเชียลมีเดียและอีคอมเมิร์ซ Weixin Mini Shops กำลังกลายเป็นแพลตฟอร์ม
สำคัญที่ช่วยให้ผู ้ใช้สามารถซื้อสินค้าโดยตรงผ่านแอป หาก Tencent สามารถผสาน AI-
powered Search แ ล ะ  AI-driven Recommendations เ ข ้ า ไป  อ า จจะช ่ ว ย ให ้  WeChat 
กลายเป็นช่องทางหลักในการค้นหาและซื้อสินค้าออนไลน์ ซึ่งอาจหนุนการเติบโตในอนาคต   
ความเสี่ยงที่ต้องระวัง 1) กฎระเบียบภาครัฐที่อาจส่งผลต่ออุตสาหกรรมเกมและ FinTech 2) 
ต้นทุนการลงทุนด้าน AI ที่สูงข้ึนซึ่งอาจกดดันอัตรากำไรในระยะสั้น 3) ภาวะเศรษฐกิจจีนที่อาจ
ส่งผลต่อกำลังซื้อและรายได้จากโฆษณา 4) การแข่งขันที่รุนแรงจากแพลตฟอร์มโซเชียลและอี
คอมเมิร์ซอื่นๆ 

- ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) คงอัตราดอกเบี้ย 0.5% ตามคาดการณ์ของตลาดในการประชุม
ล่าสุด อย่างไรก็ดี ถ้อยแถลงและคำให้สัมภาษณ์ของผู้ว่าการฯ คาซูโอะ อูเอดะ ชี้ชัดว่า แรง
กดดันเงินเฟ้อจากการขึ้นค่าแรงและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะอาหาร กำลังเพิ่มความ
เสี่ยงต่อภาวะเงินเฟ้อ โดยระบุว่า ผลการเจรจาค่าแรงประจำปี (Shunto) แสดงให้เห็นว่าการ
ปรับขึ้นค่าแรง “ค่อนข้างแข็งแกร่ง” และกระจายตัวในวงกว้าง ขณะที่ราคาอาหาร เช่น ข้าว เพิ่ม
สูงขึ ้น ทำให้เงินเฟ้อพื้นฐานเข้าใกล้เป้าหมาย 2% มากขึ้น ทั ้งนี ้  Bloomberg Economics 
คาดการณ์ว่า BoJ มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยอีก 25bps ในการประชุมครั้งหน้า 30 เม.ย.-1 พ.ค. 
และอีกครั้งในเดือน ก.ค. รวมเป้าหมายอัตราดอกเบี้ยปีนี้แตะที่ระดับ 1.0% ซึ่งจะสูงกว่าผล
สำรวจมุมมองนักวิเคราะห์ล่าสุด (11-14 มี.ค.) ของ Bloomberg Survey ซึ่งเกิดขึ้นก่อนการ
ประชุม BoJ ในสัปดาห์นี้  โดยผลสำรวจระบุว่า คาดว่า BoJ จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกเพยีง 
1 คร้ังในปีนี้ (+25bps มาอยู่ที่ระดับ 0.75%) 

- ติดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจในวันนี้: สหรัฐฯ Initial Jobless Claims สิ้นสุดสัปดาห์ที่ 15 
มี.ค. (ตลาดคาด 2.24 แสนราย vs. สัปดาห์ก่อน 2.2 แสนราย) 

- ข่าวหุ้นอพัเดท : Nvidia, Tencent, ANTA Sports 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

   
 
FED คงการสง่สญัญาณทีจ่ะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 2 ครัง้ในป ี2025 แม ้DOT PLOT ลา่สดุ
แสดงใหเ้หน็วา่กรรมการหลายทา่นได้ใหน้ำ้หนกัไปทางลดอตัราดอกเบีย้นอ้ยลง 

 
 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng (HSI) +0.12%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -0.15% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -1.05% โดยเกิดแรงขายทำกำไรในหุ้นกลุม่เทคโนโลยนีำโดย Baidu -3.97% หลังราคาหุ้นมีการปรับตัวขึน้มาแรง
ในวันกอ่น ขณะที่นักลงทุนจบัตาผลการประชุม FOMC ในคืนนี้ รวมถึงการประกาศอตัราดอกเบี้ย LPR ของจีนในวนัพรุ่งนี ้

   Tencent Music Entertainment (1698 HK) +14.48% หลังบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาสูงกว่า
ตลาดคาด โดยรายได้รวมอยู่ที ่7.45 พันล้านหยวน +8.2% YoY (สูงกว่าคาด 2.2%) หนุนจากรายได้หลักของธุรกิจเพลงอยูท่ี่ 
5.83 พันล้านหยวน +16.1% YoY (สูงกว่าคาด 1.2%) และจำนวนผู้ใช้รายเดอืนของธุรกิจเพลงเพิม่ขึ้นสู่ระดบั 11.1 ล้านราย 
+3.7% YoY (สูงกว่าคาด 0.5% YoY) นอกจากนี้ EPS อยู่ที่ 1.47 หยวน +47.0% YoY (สูงกว่าคาด 21.0%) ด้าน Tencent 
(700 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 (หลังตลาดปิด) ออกมาสูงกวา่คาด โดยรายได้รวมอยูท่ี่ 1.72 แสนลา้นหยวน 
+11.1% YoY (สูงกว่าคาด 2.2%) ขณะที่ EPS อยู่ที่ 5.91 หยวน +33.0% YoY (สูงกว่าคาด 8.0%) 

   Xiaomi (1810 HK) +0.95% หลัง BofA ปรับราคาเป้าหมายหุ้นขึ้นสู่ระดับ HKD65 (จากเดิม HKD52) และให้คำแนะนำ 
"Buy" หลังบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาดีกวา่ตลาดคาด โดยมีรายได้รวมอยูท่ี่ 1.09 แสนหยวน +49% 
YoY ขณะที่กำไรสทุธิอยูท่ี่ 8.3 พนัล้านหยวน +69% YoY อีกทั้งยอดส่งมอบรถยนต์ในไตรมาสนีอ้ยู่ที่ระดับ 7.0 หมื่นคนั 
+75% QoQ และผู้บริหารได้มีการปรับเป้าหมายการส่งมอบรถยนต์ในปนีี้ขึ้นสู่ระดับ 3.5 แสนคัน (จากเดิม 3.0 แสนคัน) 

   Xpeng (9868 HK) -5.84% ขณะที่ UOB Kay Hian ปรบัราคาเป้าหมายหุ้นขึน้สู่ระดบั $150 (จากเดิม $110) และให้
คำแนะนำ "Buy" หลังบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาดีกวา่ตลาดคาด อีกทั้งบริษทัได้ให้ Guidance ยอดส่ง
มอบรถยนต์ในไตรมาส 1/25 สูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาด นอกจากนี้ นักวเิคราะห์จากทาง UOB ได้ปรับลดคาดการณ์ขาดทุน
สุทธิในปี 2025 ลงจากเดมิ 20%  สู่ระดับ 1.59 พันล้านหยวน และปรับเพิม่คาดการณ์กำไรสุทธิในปี 2026 เพิ่มขึ้นจากเดิม 
70% สู่ระดับ 1.09 พันลา้นหยวน  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   NVIDIA (NVDA US) เปดิตวันวัตกรรม AI ใน GTC 2025: Blackwell Ultra, หุ่นยนต์อัจฉริยะ และความร่วมมือระดับโลก 

- งาน GTC 2025 ของ NVIDIA ได้เผยให้เหน็ถึงอนาคตของ AI ที่กำลังเข้าสู่ "จุดเปลี่ยนสำคัญ" (AI Inflection Point) โดย 
Jensen Huang CEO ของ NVIDIA ได้กลา่วถึงววิัฒนาการของ AI ที่แบ่งออกเป็น 4 ระลอก ได้แก่ Perception AI, Generative 
AI, Agentic AI และ Physical AI ซึ่งแตล่ะระลอกแสดงให้เห็นถึงศักยภาพของ AI ทีเ่พิ่มขึน้อย่างก้าวกระโดด 

- Huang ระบุวา่ Agentic AI ซึ่งเป็นระยะปัจจุบัน ตอ้งการพลังประมวลผลมากกว่าที่คาดถึง 100 เท่า เนื่องจากต้องใช้ปริมาณ 
"โทเคน" จำนวนมากข้ึนสำหรับการวิเคราะห์และตัดสินใจ ซึ่งส่งผลให้ความตอ้งการชิปประมวลผล AI และ Data Center เพิ่มขึน้
มหาศาล 

- นอกจากนั้น NVIDIA ยังประกาศถึงการเติบโตของตลาด AI และ Data Center ที่ขยายตวัอย่างรวดเร็ว โดยในปี 2024 บริษัท
สามารถขาย Hopper GPU ได้ถงึ 1.3 ล้านตัว และคาดวา่ในปี 2025 คำสั่งซื้อ Blackwell GPU จะเพิ่มขึ้นถึง 3.6 ล้านตวั ขณะที่
คาดการณ์ว่า AI Data Center จะมีมูลค่ารวมสูงถึง $1 ล้านลา้นภายในปี 2028  

- NVIDIA ไดเ้ปิดตัวเทคโนโลยีใหม่หลายอยา่ง โดยหนึ่งในไฮไลตส์ำคัญคือ Blackwell Ultra AI Platform (GB300 NVL72) ซึ่ง
เป็น GPU ที่ทรงพลังที่สดุเท่าทีเ่คยมีมา โดยใช้ 72 Blackwell Ultra GPUs ในหนึ่งแพลตฟอร์ม ซึ่งสามารถเพิ่มพลังประมวลผล 
AI ได้ 1.5 เท่า จากรุ่นเดิม และคาดว่าจะเร่ิมใช้งานได้ภายในคร่ึงหลงัของปี 2025 นอกจากนี้ยังมีการร่วมมอืกับบริษัทเทคโนโลยี
ระดับโลก เช่น General Motors (GM) เพือ่พัฒนา AI สำหรับรถยนตอ์ัจฉริยะและโรงงานอตุสาหกรรม รวมถึง T-Mobile และ 
Cisco เพื่อพัฒนาเครือขา่ย 6G ที่ขับเคลื่อนด้วย AI 

- ในดา้นซอฟต์แวร์ NVIDIA ไดเ้ปดิตัว Dynamo Library ที่ช่วยปรบัปรุง Llama AI ให้มีประสิทธิภาพสูงข้ึน 30 เท่าตอ่ GPU และ
ได้รับการสนบัสนุนจาก AWS, Google Cloud, Meta และ Microsoft Azure รวมถึง Llama Nemotron AI ที่เพิม่
ความสามารถดา้นคณติศาสตร์ การเขียนโค้ด และการตัดสินใจมากข้ึนอีก 20% นอกจากนี้ NVIDIA ยังเปิดตัว Spectrum-X 
Networking Switches ซึ่งเป็นสวิตช์โฟโตนิกส์ (Photonics Switches) ทีส่ามารถลดการใช้พลังงานลงถึง 3.5 เทา่ เพื่อรองรับ 
AI Data Center ขนาดใหญ ่

- NVIDIA ยังได้ขยายการพัฒนา AI เชิงกายภาพ (Physical AI) ดว้ยการเปดิตวัแพลตฟอร์มหุ่นยนต์อัจฉริยะ อยา่ง Isaac 
GR00T N1 ซึ่งเป็นหุ่นยนตส์ำหรับอตุสาหกรรมทีม่ีประสทิธิภาพเพิ่มขึ้น 40% และได้รับการสนบัสนุนจากพันธมิตรอย่าง 
Boston Dynamics, Agility Robotics และ NEURA Robotics รวมถึง Cosmos World AI ซึ่งเปน็ระบบ AI ที่ออกแบบมาเพื่อใช้
ในหุ่นยนต์และระบบอตัโนมตัิ 

- แมว้่า NVIDIA จะเปดิตวันวตักรรมใหม่มากมาย แต่ราคาหุ้นกลับปรับตัวลดลง 3.3% หลังงาน GTC โดยมสีาเหตุมาจาก
ความกังวลเร่ืองภาษี AI Chips ของสหรัฐฯ ที่อาจส่งผลกระทบตอ่การส่งออกของ NVIDIA ไปยังจีน นอกจากนีย้ังมีแรงขายใน
หุ้นเทคโนโลยีจากนักลงทุนที่หมุนเงินไปยังหุ้น Defensive ท่ามกลางความกังวลดา้นเศรษฐกิจ อีกทัง้ตลาดเร่ิมตั้งคำถามว่า AI 
จะสามารถเตบิโตในอตัราเร่งเดิมต่อไปหรือไม่ 

 

 



 

 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองเชิงบวกตอ่ NVIDIA ในระยะยาว หลังจากบริษัทยังคงแสดงให้เหน็ถงึความเปน็ผู้นำใน
อุตสาหกรรม AI ดว้ยการขยายความสามารถทั้งใน Data Center, GPU และ AI เชิงกายภาพ ซึ่ง Blackwell Ultra และ
เทคโนโลยีใหม่ๆ คาดวา่จะช่วยขับเคลื่อน AI ในทุกอตุสาหกรรม ตั้งแต่การคำนวณ ไปจนถึงหุ่นยนตอ์ตัโนมตัิ ทีเ่ปน็โอกาสหนุน
การเติบโตของบริษัทในอนาคต 

- อย่างไรก็ตาม การที่ราคาหุ้นปรับตัวลงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงปัจจัยภายนอกที่นักลงทุนยังคงกังวล เราจึงแนะนำเพียงเก็งกำไรตาม
แนวรับอย่างระมัดระวัง พรอ้มกับกระจายความเสี่ยงไปในหุน้กลุม่ Defensive มากข้ึน เพือ่ช่วยลดความผนัผวนของพอร์ตการ
ลงทุน 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 2) แรงกดดนัดา้นอตัรากำไร 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบ 
4) การเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี 

 

   Tencent (700 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาสที ่4 โดยแสดงให้เห็นถึงการเตบิโตที่แข็งแกร่งจากธุรกิจโฆษณาที่
ขับเคลือ่นด้วย AI การขยายตัวของเกมยอดนิยม และการบริหารตน้ทุนที่มีประสิทธิภาพ แมว้่าบริษทัจะเพิ่มการลงทนุอยา่งมาก
ในด้าน AI และโครงสร้างพื้นฐาน 

- รายได้รวมของ Tencent ในไตรมาสที่ 4 อยู่ที่ 1.72 แสนล้านหยวน เพิม่ขึ้น 11% YoY (ดีกวา่คาด 2.20%) ขณะที่กำไรข้ันต้น
เพิ่มขึน้ 17% YoY มาอยู่ที ่9.07 หมื่นล้านหยวน  โดยได้รับแรงหนนุจากการเตบิโตของธุรกิจเกมและโฆษณา รวมถึงการใช้ AI 
เพื่อเพิม่ประสทิธิภาพดา้นต้นทนุ อัตรากำไรข้ันตน้ปรับตวัเพิ่มขึ้นจาก 50% ในช่วงเดียวกันของปีที่แล้วเป็น 53% ในไตรมาสนี้ 
ขณะที่กำไรสทุธิตอ่หุ้นอยู่ที่ 5.91 หยวน เพิ่มขึน้ 33% YoY (ดีกว่าคาด 7.96%) 

- ในแง่ของการลงทนุ บริษัทมีค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) เพิม่ขึ้นมากถึง 386% YoY เป็น 3.66 หมื่นล้านหยวน 
สะทอ้นถึงการขยายตวัของโครงสร้างพื้นฐาน AI และศูนย์ขอ้มลู  

ผลการดำเนินงานตามกลุ่มธุรกจิ  

- Tencent ยังคงมีรายได้หลักจากธุรกิจ Value-Added Services (VAS) ซึ่งมีรายได ้7.90 หมื่นล้านหยวน เพิม่ขึ้น 14% YoY 
(ดีกว่าคาด 2.37%) โดยแบ่งออกเป็นธุรกิจเกมในประเทศจีน (Domestic Games) มีรายได้ 3.32 หมื่นล้านหยวน เพิม่ขึ้น 23% 
ได้รับแรงหนุนจากเกมยอดนยิมทีม่ีผู้เลน่ตอ่เนือ่งสูง เช่น Honour of Kings และ Peacekeeper Elite รวมถึงการเปดิตวัเกมใหม่ 
DnF Mobile และ Delta Force ทีเ่ร่ิมสร้างรายได้ในไตรมาสนี้ ส่วนธุรกิจเกมในตลาดต่างประเทศ (International Games) มี
รายได้ 1.60 หมื่นล้านหยวน เพิ่มขึ้น 15% YoY โดยมเีกมเด่น เช่น Brawl Stars และ PUBG MOBILE รวมถึง Path of Exile 2 
ซึ่งเร่ิมให้บริการแบบ Early Access และธุรกิจเครือข่ายโซเชียล (Social Networks) มีรายได้ 2.98 หมื่นลา้นหยวน เพิ่มขึน้ 6% 
YoY ไดแ้รงหนุนจากยอดขายไอเทมเสมอืนจริงภายในเกม ยอดผู้ใช้บริการสมัครสมาชิกเพลงที่เพิม่ขึ้น และค่าธรรมเนยีม
แพลตฟอร์ม Mini Games ที่เพิ่มขึ้นจากจำนวนผู้เล่นทีสู่งข้ึน 

- ธุรกิจโฆษณา (Marketing Services) มีรายได้ 3.50 หมื่นล้านหยวน เพิ่มขึน้ 17% YoY (ดีกว่าคาด 3.24%) ได้รับแรงหนุน
จากความตอ้งการทีเ่พิ่มขึน้ใน Weixin Video Accounts, Mini Programs, และ Weixin Search โดย Tencent ได้ใช้ AI ในการ
ปรับปรุงการแสดงผลโฆษณา ทำให้เกิดประสิทธิภาพสูงข้ึน เพิม่อัตราการคลิก (CTR) และทำให้ผู้ลงโฆษณาใช้จ่ายมากขึ้น 

 



 

 

- ธุรกิจ FinTech และบริการสำหรับองค์กร (FinTech & Business Services) มีรายได้ 5.61 หมื่นล้านหยวน เพิ่มขึน้ 3% YoY 
(ดีกว่าคาด 0.42%) โดยบริการทางการเงิน (FinTech Services) มีรายไดเ้พิ่มขึน้จากธุรกิจบริหารความมั่งค่ังและสินเช่ือ
ผู้บริโภค ขณะที่รายได้จากการชำระเงินเชิงพาณิชย ์(Commercial Payments) ทรงตัวเมือ่เทียบกับปีก่อน ส่วนธุรกิจบริการ
สำหรับองค์กร (Business Services) เตบิโตจากบริการคลาวด์และค่าธรรมเนียมบริการเทคโนโลยดี้านอีคอมเมิรซ์ ซึ่งรวมถึง
การเพิ่มขึน้ของรายได้จาก WeCom (WeChat Work) 

กลยุทธ์ขับเคลือ่นการเตบิโตในอนาคต 

- Tencent มุ่งเน้นการเตบิโตผา่น นวตักรรมที่ขับเคลือ่นด้วย AI โดยได้จัดโครงสร้างทีม AI ใหม่ให้เน้นไปที่การพัฒนา
ผลิตภัณฑ์และงานวิจัยโมเดลขนาดใหญ่ (Deep Model Research) พร้อมกับเพิ่มการลงทนุใน AI เพื่อนำมาใช้กับธุรกิจหลัก 
เช่น โฆษณา เกม และบริการสำหรับองค์กร 

- แพลตฟอร์ม Weixin Ecosystem ยังคงขยายตัวตอ่เนือ่ง โดย Weixin Search มอีัตราการเตบิโตของปริมาณการค้นหา
อย่างรวดเร็วจาก AI ที่ช่วยปรบัปรุงความแม่นยำ ขณะที่ Video Accounts มีการเติบโตของเวลาการใช้งานของผู้ใช้สูงข้ึนจาก
ระบบแนะนำเนือ้หาทีพ่ัฒนาขึ้น และ Mini Shops ถูกเพิม่เข้ามาเพือ่สนับสนุนธุรกรรมออนไลนแ์ละการจัดอันดับสนิค้า 

- ด้านธุรกิจเกม Tencent ขยายกลุ่มเกม "Evergreen Games" ซึ่งเป็นเกมที่มอีายุการทำเงนิและความนิยมตอ่เนือ่งยาวนาน
จาก 12 เกมในปี 2023 เป็น 14 เกมในปี 2024 พร้อมเดินหนา้พฒันาเกมใหม่ทีม่ีศักยภาพสร้างรายได้ระยะยาว นอกจากนี้ AI 
ยังถูกนำมาใช้เพือ่เพิม่ความมีสว่นร่วมของผู้เลน่และทำให้เกมมีความสามารถในการสร้างรายไดท้ี่นานขึ้น 

- ในแง่ของธุรกิจโฆษณา Tencent ได้ใช้ LLMs (Large Language Models) เพือ่เพิ่มประสิทธิภาพของอลักอริธึมการจัดอันดับ
โฆษณา ส่งผลให้โฆษณามีความแม่นยำมากข้ึน อตัราการคลิกสูงขึน้ และทำให้ผูล้งโฆษณายนิดีใช้จ่ายมากขึ้น 

- นอกจากนั้น Tencent ประกาศเพิ่มเงินปันผลขึ้น 32% เป็น HKD4.50 ต่อหุ้น และมีแผนซือ้หุ้นคืนอย่างน้อย HKD8.0 หมื่น
ล้าน ในปี 2025 ซึ่งสะทอ้นถึงความมั่นใจของบริษัทในแนวโน้มธุรกิจระยะยาว 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมีมุมมองบวกตอ่ Tencent และคงคำแนะนำลงทนุ หลังบริษทัแสดงให้เห็นถงึผลประกอบการที่แข็งแกร่ง 
โดยเฉพาะการเติบโตของรายได้จากโฆษณา เกม และประสิทธิภาพที่ขับเคลื่อนด้วย AI แม้ว่าจะมีการลงทุนทีสู่งข้ึน แต่คาดว่าจะ
เป็นปัจจัยหนนุตอ่การเติบโตในระยะยาว จากกลยทุธ์ AI ที่ชัดเจนและการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถอืหุ้นผ่านการจ่ายปันผลและ
ซื้อหุ้นคืน 

- เราประเมนิว่า AI กำลังเป็นปัจจัยขับเคลือ่นหลักของ Tencent สำหรับโอกาสในการเติบในระยะยาว เช่น การใช้ AI มาช่วย
พัฒนาเกม "AI-Generated Games" ทีส่ามารถสร้างฉาก ตัวละคร และเนื้อเรื่องแบบเรียลไทม์ ทำให้เกมมีระยะเวลาการ
ให้บริการที่นานขึน้และเพิ่มโอกาสในการสร้างรายได้จากผู้เลน่ในระยะยาว รวมถึงการนำ AI มาใช้ในโฆษณา ช่วยให้ Tencent ใช้
ฐานผู้ใช้ขนาดใหญ่ไดอ้ย่างเตม็ศักยภาพ โดยเพิม่ความแมน่ยำของระบบโฆษณาผา่น Weixin Video Accounts และ Mini 
Shops ทำให้สามารถเขา้ถึงกลุ่มเป้าหมายได้อย่างมีประสิทธิภาพและเพิม่อตัราการแปลงโฆษณาเปน็ยอดขาย AI 

 

 

 



 

 

- นอกจากนั้น เรามองการที่ Tencent กำลังขยายขอบเขตของ WeChat ให้เป็น Super App ที่ครอบคลุมทั้งโซเชียลมเีดียและอี
คอมเมิร์ซ Weixin Mini Shops กำลังกลายเปน็แพลตฟอร์มสำคญัที่ช่วยให้ผู้ใช้สามารถซือ้สนิค้าโดยตรงผ่านแอป หาก 
Tencent สามารถผสาน AI-powered Search และ AI-driven Recommendations เข้าไป อาจจะช่วยให้ WeChat กลายเป็น
ช่องทางหลักในการค้นหาและซื้อสินค้าออนไลน์ ซึ่งอาจหนุนการเติบโตในอนาคต 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) กฎระเบียบภาครัฐทีอ่าจส่งผลตอ่อตุสาหกรรมเกมและ FinTech 2) ตน้ทุนการลงทนุดา้น AI ที่
สูงข้ึนซึ่งอาจกดดนัอตัรากำไรในระยะสั้น 3) ภาวะเศรษฐกิจจีนทีอ่าจส่งผลตอ่กำลังซือ้และรายได้จากโฆษณา 4) การแข่งขันที่
รุนแรงจากแพลตฟอร์มโซเชียลและอีคอมเมิรซ์อืน่ๆ 

 

   ANTA Sports (2020 HK) เผยผลประกอบการประจำปี 2024 ออกมาสูงกวา่ตลาดคาด 

- บริษัทมีรายได้รวมอยู่ที่ 7.08 หมื่นลา้นหยวน +13.6% YoY (สูงกว่าคาด 2.0%) ขณะที่ EPS อยูท่ี่ 5.41 หยวน +46.6% 
YoY (สูงกวา่คาด 17.7%) 

- รายได้จากแบรนด์ ANTA อยู่ที ่3.35 หมื่นล้านหยวน +10.6% YoY (ต่ำกวา่คาด 0.8%) 

- รายได้จากแบรนด์ FILA อยู่ที่ 2.67 หมื่นล้านหยวน +6.1% YoY (ต่ำกว่าคาด 0.2%) 

- รายได้จากแบรนด์อืน่ๆ อยู่ที ่1.07 หมื่นล้านหยวน +53.7% YoY (สูงกว่าคาด 14.0%) 

- อตัรากำไรสทุธิ (GPM) อยู่ที่ระดับ 62.2% -40bps YoY (ต่ำกวา่คาดที่ระดบั 62.9%) 

- แนวโนม้ในปี 2025 ต้นทนุดา้นการตลาดอาจลดลง หลังสิน้สดุสญัญาสปอนเซอร์กับคณะกรรมการโอลมิปิกแห่งชาติจีน 
ส่งผลให้อตัรากำไรจากการดำเนนิงานมีโอกาสฟื้นตัวในปี 2025 และบริษัทคาดว่าจะได้รับแรงหนุนจากมาตรการของจีนในการ
กระตุ้นการบริโภค หลังจากที่รัฐบาลประกาศแผนปฏิบตัิการเพือ่ฟืน้ฟูการบริโภค 

- นอกจากนี้ Ding Shizhong ซึ่งเป็นประธานบริษัทกล่าวในแถลงการณ์ว่า "ยังคงมองเศรษฐกิจจีนด้วยความระมัดระวัง แตเ่ช่ือ
ว่าธุรกิจกีฬาในประเทศยังมีศักยภาพในการเติบโตทีแ่ข็งแกร่ง" 

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


