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Fed ปรับประมาณการเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าเข้าสู่สภาวะ Stagflation มากขึ้น
❖ US (Neutral) : Fed มีมติคงอัตราดอกเบ้ียตามคาดการณ์ของตลาดที่ 4.25-4.50% ขณะที่ได้ประกาศจะชะลอการลดขนาดงบดุล (QT) ในส่วนของพันธบัตรรัฐบาล (จากเดือนละ $25bn เป็น $5bn) เพ่ือ

เตรียมรับมือกับความผันผวนท่ีอาจเกิดขึ้นกับประเด็นหน้ีสาธารณะชนเพดาน ซึ่งตลาดมีการประเมินกันว่าอาจเกิดขึ้นในช่วงกลางปีน้ี (X-date) ด้านประมาณการเศรษฐกิจล่าสุด สะท้อนภาพความเป็น 
Stagflation มากขึ้น ซึ่ง Fed ได้มีการปรับลดคาดการณ์ GDP ลง ขณะที่ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อขึ้นในปีน้ี ในส่วนของ Dot plot น้ัน Fed ได้ส่งสัญญาณเช่นเดิมว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 2 
คร้ังยังเป็นไปได้ส าหรับปีน้ี ขณะที่ตลาดการเงินยังคงให้น้ าหนักว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงคร้ังแรกของปีน้ีในการประชุมเดือน มิ.ย.

❖ กลยุทธ์การลงทุน: ผลส ารวจผู้จัดการกองทุนท่ัวโลกชี้ว่า ตลาดให้น้ าหนักภาวะ Stagflation เพิ่มขึ้นในอีก 12 เดือนข้างหน้า สอดคล้องกับราคาสินทรัพย์กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จาก Stagflation ซึ่งปรับตัว
ขึ้นชัดเจนตั้งแต่ต้นปีท่ีผ่านมา โดยฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าการเพิ่มน้ าหนักลงทุนในสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนดีในภาวะ Stagflation ถือเป็นกลยุทธ์ท่ีส าคัญในสถานการณ์ปัจจุบัน เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความ
เส่ียงขาลง (Downside risk) ขณะที่เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น (Upside risk) จากความเส่ียงของสงครามการค้าท่ีอาจบานปลาย ดังนั้น การลดสัดส่วนหุ้นในกลุ่มท่ีอิงกับวัฏจักรเศรษฐกิจ 
(Cyclical sector) แล้วหันไปเพ่ิมการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีป้องกันความเส่ียงจากเงินเฟ้อ รวมถึงกระจายสัดส่วนการลงทุนไปยังหุ้นกลุ่ม Defensive จะช่วยลดความเส่ียงและลดความผันผวนของพอร์ต
ลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ

❖ Stock focus : Tencent, Meituan, Xiaomi, Ping An Insurance, BYD, Xpeng, Nvidia, Micron

❖ Economic calendar : ติดตามตัวเลข PMI Composite (เบ้ืองต้น) ของประเทศหลัก และเครื่องชี้เงินเฟ้อ
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Economic calendar : ติดตามตัวเลข PMI Composite (เบื้องต้น) ของประเทศหลัก และเครื่องชี้เงินเฟ้อ

Key Economic Data Releases

24 Mar
JP : Jibun Bank PMI Composite (Mar)
EZ : HCOB PMI Composite (Mar)
US : Chicago Fed National Activity (Feb), S&P Global PMI Composite (Mar)

27 Mar CN : Industrial Profits (Feb)
US : GDP (4Q24), Initial Jobless Claims (22 Mar), Kansas City Fed Manufacturing Activity (Mar)

25 Mar US : Philadelphia Fed Non-Manufacturing Activity (Mar), S&P CoreLogic CS 20-City (Jan), New Home Sales (Feb), Conf. Board Consumer Confidence (Mar), Richmond Fed Manufacturing (Mar)

28 Mar
JP : Tokyo CPI (Mar)
EZ : Consumer Confidence (Mar)
US : Personal Spending (Feb), Core PCE Price Index (Feb), U of Michigan Sentiment (Mar), Kansas City Fed Services Activity (Mar)

26 Mar US : Durable Goods Orders (Feb)
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Fed มีมติคงอัตราดอกเบ้ียตามคาดการณ์ของตลาดท่ี 4.25-4.50% ขณะที่ได้ประกาศจะชะลอการลดขนาดงบดุล (QT) ในส่วนของพันธบัตรรัฐบาล (จากเดือนละ $25bn เป็น $5bn) เพ่ือเตรียมรับมือกับ
ความผันผวนท่ีอาจเกิดขึ้นกับประเด็นหน้ีสาธารณะชนเพดาน ซึ่งตลาดมีการประเมินกันว่าอาจเกิดขึ้นในช่วงกลางปีน้ี (X-date)

US : Fed คงดอกเบ้ียตามคาด พร้อมทั้งชะลอ QT ขณะที่กังวลต่อความไม่แน่นอนที่เพิ่มมากขึ้น

Fed Statement Tracker
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Fed ยังคงประเมินผ่าน Dot Plot ว่ามีแนวโน้มจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 2 คร้ังในปี 2025 อย่างไรก็ดี กรรมการหลายท่านได้ให้น้ าหนักไปทางลดอัตราดอกเบ้ียน้อยลง หรือไม่ปรับลดลงเลย (2 ท่าน คาดลด 
3 คร้ัง, 9 ท่าน คาดลด 2 คร้ัง, 4 ท่าน คาดลด 1 คร้ัง และ 4 ท่าน คาดไม่ลด) ด้านตลาดการเงินยังคงให้น้ าหนักว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงคร้ังแรกของปีน้ีในการประชุมเดือน มิ.ย.

US : ส าหรับแนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย Fed ยังคงส่งสัญญาณว่าการปรับลด 2 ครั้งยังเป็นไปได้ส าหรับปีนี้

Dot Plot (March 2025) CME FedWatch Tool
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Fed ได้มีการหั่นคาดการณ์ GDP ในปีน้ีลง ขณะที่ปรับประมาณการเงินเฟ้อ (ท้ัง PCE และ Core PCE) ซึ่งส่วนหน่ึงได้นับรวมผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีน าเข้าของรัฐบาลสหรัฐฯ ชุดใหม่ท่ีได้ด าเนินการไป
แล้ว ตามท่ี Powell ประธาน Fed ได้ให้สัมภาษณ์ไว้

US : ด้านประมาณการเศรษฐกิจล่าสุด สะท้อนภาพความเป็น Stagflation มากขึ้น

Fed’s Macroeconomic Projection (March 2025)
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Note: GSPUSTAG is a custom basket pair trade that represents an equal notional pair trade of going long GSXUSTGL (GS Stagflation Long) and short GSXUSTGS (GS Stagflation Short). 
Performance reflects each side rebalanced back to equal notional at the close of each trading day.
Source : BofA, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

ผลส ารวจผู้จัดการกองทุนท่ัวโลกช้ีว่า ตลาดให้น้ าหนักภาวะ Stagflation เพ่ิมขึ้นในอีก 12 เดือนข้างหน้า สอดคล้องกับราคาสินทรัพย์กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จาก Stagflation ซึ่งปรับตัวขึ้นชัดเจนตั้งแต่ต้นปีท่ี
ผ่านมา

US : นับตั้งแต่ต้นปี สินทรัพย์ที่ได้รับอานิสงส์จากภาวะ Stagflation ปรับตัวได้ดี

Fund Manager Survey: Expectation for Global Economy over NTM (Mar 25) GS Stagflation Long/Short (GSPUSTAG)



Global Strategy

Source : Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

การเพ่ิมน้ าหนักลงทุนในสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนดีในภาวะ Stagflation ถือเป็นกลยุทธ์ท่ีส าคัญในสถานการณ์ปัจจุบัน เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความเสี่ยงขาลง (Downside risk) ขณะที่เงินเฟ้อยังมีแนวโน้ม
ปรับตัวสูงขึ้น (Upside risk) จากความเส่ียงของสงครามการค้าท่ีอาจบานปลาย ดังนั้น การลดสัดส่วนหุ้นในกลุ่มท่ีอิงกับวัฏจักรเศรษฐกิจ (Cyclical sector) แล้วหันไปเพิ่มการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีป้องกัน
ความเส่ียงจากเงินเฟ้อ รวมถึงกระจายสัดส่วนการลงทุนไปยังหุ้นกลุ่ม Defensive จะช่วยลดความเส่ียงและลดความผันผวนของพอร์ตลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ

US : เพิ่มสัดส่วนลงทุนสินทรัพย์รับมือ Stagflation

Russell 3000 in ‘Stagflationary periods’ (1960-2020) Return by Asset Class in ‘Stagflationary periods’ (1960-2020)
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Earnings calendar : ติดตามผลประกอบการสัปดาห์นี้ อาทิ BYD, Atour Lifestyle, Giant Biogene

Key Earnings Releases
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Stock Highlights

มุมมองฝา่ยกลยุทธฯ์
(+) Tencent (700 HK): แนะน าลงทุน หลังบริษัทแสดงให้เห็นถึงผลประกอบการที่แข็งแกร่ง โดยเฉพาะการเติบโตของรายได้จากโฆษณา เกม และประสิทธิภาพที่ขับเคลื่อนด้วย AI แม้ว่าจะมีการลงทุนที่สูงขึ้น แต่คาด
ว่าจะเป็นปัจจัยหนุนต่อการเติบโตในระยะยาว ความเสีย่ง 1) กฎระเบียบภาครัฐที่เข้มงวด 2) ต้นทุนการลงทุนด้าน AI ที่สูงขึ้น 3) ภาวะเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว 4) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น
(+) Meituan (3690 HK): แนะน าทยอยสะสม บริษัทแสดงให้เห็นถึงการเติบที่แข็งแกร่งของธุรกิจ Core Local Commerce, การควบคุมต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพในกลุ่มธุรกิจใหม่ (New Initiatives) และวิสัยทัศน์
ที่แข็งแกร่งในการลงทุนด้าน AI ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถของบริษัทในการปรับโครงสร้างธุรกิจเพื่อเข้าสู่ระยะถัดไปของการเติบโตอย่างย่ังยืน ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) ต้นทุนแรงงาน และสวัสดิการ
ที่เพิ่มขึ้น 3) การลงทุนที่มากในการขยายตลาดต่างประเทศ 4) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว
(+) Xiaomi (1810 HK): แนะน าเพียงเก็งก าไรตามแนวรับในระยะสั้น หลัง Valuation อยู่ในระดับสูง (Forward P/E สูงกว่า +2SD เฉลี่ย 5 ป)ี แต่แนวโน้มการเติบโตยังแข็งแกร่ง จากทั้งธุรกิจสมาร์ทโฟนและ AIoT ที่
ส่วนนึง ได้แรงหนุนจากนโยบายรัฐ รวมถึงการเติบโต Smart EV ที่ขยายตัวอย่างรวดเร็ว ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) ธุรกิจ Smart EV ยังขาดทุน 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบทั่วโลก
(+) Ping An Insurance (2318 HK): แนะน าทยอยสะสม  แม้ว่าผลประกอบการจะออกมาน้อยกว่าตลาดคาดในบางส่วน แต่โดยรวมแล้วผลก าไรของบริษัทยังคงเติบโตต่อเนื่อง เช่นเดียวกับการเพิ่มขึ้นของอัตรา
การจ่ายปันผลที่เพิ่มขึ้น และสม่ าเสมอ ความเสีย่ง 1) ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทุน 2) การแข่งขันในธุรกิจประกันและธนาคาร 3) นโยบายของรัฐบาลจีนและความผันผวนของตลาดหุ้น

1Q25 2Q25 2025
TENCENT Communication Services HKD 507.50 613.92 21% 17.90 -0.5

MEITUAN-W Consumer Discretionary HKD 167.80 214.79 28% 17.7 -0.1

XIAOMI CORP-W Information Technology HKD 54.35 61.66 13% 38.5 2.2

PING AN Financials HKD 48.85 61.76 26% - -0.2

Company Name Industry Currency Last Price Target Price
Upside/

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize 

P/E (5Y)

Stock Highlights
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Stock Highlights

มุมมองฝา่ยกลยุทธฯ์
(+) BYD (1211 HK): แนะน าทยอยสะสมตามแนวรับ มอง BYD ป็นตัวเลือกที่มั่นคงในกลุ่มหุ้นรถยนต์ไฟฟ้า จากการเป็นผู้น าด้านเทคโนโลยีแบตเตอรี่และแพลตฟอร์ม EV รวมถึงแผนขยายฐานการผลิตที่ช่วยเพิ่ม
ขีดความสามารถในการแข่งขัน ขณะที่ Valuation ของ BYD ยังคงอยู่ในระดับที่น่าสนใจ เมื่อเทียบกับศักยภาพการเติบโตของรายได้และก าไร ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) ความตึงเครียดทางการค้า
ระหว่างประเทศ 3) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว
(+) Xpeng (9868 HK, XPEV US): แนะน าเก็งก าไร หลังผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาแข็งแกร่ง โดยยอดส่งมอบรถยนต์ที่ออกมาสูงกว่าคาดหนุนจากยอดส่งมอบรถยนต์ Mona M03 ขณะที่คาดว่าผล
ประกอบการในไตรมาสถัดไป (Q1/25) ยังคงได้แรงหนุนจากยอดส่งมอบรถยนต์ในเดือน ม.ค. และ ก.พ. ที่ออกมาแข็งแกร่ง +268% YoY และ +570% YoY ตามล าดับ ความเสีย่ง 1) บริษัทยังคงขาดทุน 2) การ
แข่งขันที่รุนแรงขึ้น 3) เศรษฐกิจจีนที่ฟื้นตัวช้า
(+) Nvidia (NVDA US): แนะน าเก็งก าไรตามแนวรับอย่างระมัดระวังในช่วงที่ตลาดมีความผันผวน โดยยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อบริษัทในระยะยาว หลังจากบริษัทยังคงแสดงให้เห็นถึงความเป็นผู้น าในอุตสาหกรรม 
AI เป็นโอกาสหนุนการเติบโตของบริษัทในอนาคต ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) แรงกดดันด้านอัตราก าไร 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบ 4) การเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี
(+) Micron (MU US): แนะน าเก็งก าไรตามแนวรับอย่างระมัดระวังในช่วงที่ตลาดผันผวน  โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากทั้งความต้องการชิป HBM ที่เร่งตัวขึ้นอย่างรวดเร็วด้วยการใช้งานในภาค AI รวมถึงแนวโน้ม
การฟื้นตัวของอุตสาหกรรมหน่วยความจ าในวงกว้าง หลังจากผ่านช่วงปรับสต๊อก ความเสีย่ง 1) แรงกดดันด้านราคา NAND 2) ต้นทุนการขยายก าลังผลิต 3) ความไม่แน่นอนทางการค้าและนโยบายภาษี 4) การ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจ

1Q25 2Q25 2025
BYD COMPANY Consumer Discretionary HKD 393.20 420.20 7% 21.1 -0.9

XPENG INC-A SHRS Consumer Discretionary HKD 84.70 105.89 25% - #N/A N/A

XPENG INC-ADR Consumer Discretionary USD 21.80 25.18 15% - #N/A N/A

NVIDIA CORP Information Technology USD 118.53 172.28 45% 26.0 -1.7

MICRON TECH Information Technology USD 103.00 131.81 28% 11.1 -0.1

Company Name Industry Currency Last Price Target Price
Upside/

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize 

P/E (5Y)

Stock Highlights

-

-
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Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Tencent (700 HK) รายงานผลประกอบการไตรมาสท่ี 4 โดยมีรายได้รวมอยู่ท่ี 1.72 แสนล้านหยวน เพิ่มขึ้น 11% YoY (ดีกว่าคาด 
2.20%) ขณะท่ีก าไรขั้นต้นเพ่ิมขึ้น 17% YoY มาอยู่ที่ 9.07 หม่ืนล้านหยวน  โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของธุรกิจเกมและโฆษณา 
รวมถึงการใช้ AI เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพด้านต้นทุน อัตราก าไรขั้นต้นปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 50% ในช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้วเป็น 53% ในไตร
มาสน้ี ขณะท่ีก าไรสุทธิต่อหุ้นอยู่ท่ี 5.91 หยวน เพิ่มขึ้น 33% YoY (ดีกว่าคาด 7.96%)

• ประเด็นส าคัญ : 
- Tencent มุ่งเน้นการเติบโตผ่านนวัตกรรมท่ีขับเคลื่อนด้วย AI โดยได้จัดโครงสร้างทีม AI ใหม่ให้เน้นไปท่ีการพัฒนาผลิตภัณฑ์และ
งานวิจัยโมเดลขนาดใหญ่ (Deep Model Research) พร้อมกับเพิ่มการลงทุนใน AI เพื่อน ามาใช้กับธุรกิจหลัก เช่น โฆษณา เกม และ
บริการส าหรับองค์กร
- แพลตฟอร์ม Weixin Ecosystem ยังคงขยายตัวต่อเน่ือง โดย Weixin Search มีอัตราการเติบโตของปริมาณการค้นหาอย่างรวดเร็ว
จาก AI ท่ีช่วยปรับปรุงความแม่นย า ขณะท่ี Video Accounts มีการเติบโตของเวลาการใช้งานของผู้ใช้สูงขึน้จากระบบแนะน าเน้ือหาท่ี
พัฒนาขึ้น และ Mini Shops ถูกเพิ่มเข้ามาเพ่ือสนับสนุนธุรกรรมออนไลน์และการจัดอนัดับสินค้า
- ด้านธุรกิจเกม Tencent ขยายกลุ่มเกม "Evergreen Games" ซึ่งเป็นเกมท่ีมีอายุการท าเงินและความนิยมต่อเน่ืองยาวนานจาก 12 
เกมในปี 2023 เป็น 14 เกมในปี 2024 พร้อมเดินหน้าพัฒนาเกมใหม่ท่ีมีศักยภาพสร้างรายได้ระยะยาว นอกจากน้ี AI ยังถูกน ามาใช้เพื่อ
เพิ่มความมีส่วนร่วมของผู้เล่นและท าให้เกมมีความสามารถในการสร้างรายได้ท่ีนานขึ้น
- ในแง่ของธุรกิจโฆษณา Tencent ได้ใช้ LLMs (Large Language Models) เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของอัลกอริธึมการจัดอนัดับโฆษณา 
ส่งผลให้โฆษณามีความแม่นย ามากขึ้น อัตราการคลิกสูงขึ้น และท าให้ผู้ลงโฆษณายินดีใช้จ่ายมากขึ้น

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD613.9 (Upside +21%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 17.9x (-0.5SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) กฎระเบียบภาครัฐท่ีอาจส่งผลต่ออตุสาหกรรมเกมและ FinTech 2) ต้นทุนการลงทุนด้าน AI ท่ีสูงขึ้นซึ่งอาจกดดัน

อัตราก าไรในระยะสั้น 3) ภาวะเศรษฐกิจจีนท่ีอาจส่งผลต่อก าลังซื้อและรายได้จากโฆษณา 4) การแข่งขันท่ีรุนแรงจากแพลตฟอร์มโซเชียล
และอีคอมเมิร์ซอืน่ๆ

แนะน าลงทนุ หลังผลประกอบการแข็งแกร่งจากรายได้โฆษณา-เกมโตต่อเนื่อง และประสิทธิภาพที่ขับเคลื่อนด้วย AI แม้มีการลงทุน
สูงขึ้น แต่คาดเป็นแรงหนุนระยะยาว โดย 1) AI เป็นปัจจัยขับเคลื่อนหลัก เช่น AI-Generated Games ที่ช่วยเพิ่มรายได้และยืดอายุ
เกม รวมถึง AI โฆษณาที่เพิ่มประสิทธิภาพบน Weixin Video Accounts และ Mini Shops 2) กลยุทธ์ขยาย WeChat เป็น Super 
App ผ่าน Mini Shops และการผสาน AI-powered Search และ Recommendations หนุนโอกาสเติบโตอีคอมเมิร์ซในอนาคต

Tencent Holdings Ltd HKD507.5
(700 HK EQUITY) | Communication Services  | Media (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target HKD430 - 710

Median HKD613.9
Upside  +21%

B u y  70

Ho ld  4

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap HK D 470 4bn ROE 2 0 .9 % EPS (YoY) 71.8 %

Beta 1.1x Div Yield 1% EBIT Margin 3 1.5 %

EPS HK D 6 .4 +4.6 % +4.6 % +5 .6 % +5 .6 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 2 2 .8 x P/E Forward 17.9 x P/B -

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 46 .1m Price Change 0 % 2 .9 % 77.1%

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

2 8 5 .0 5 47.0
(52-week low) (52-week high)

Tencent Holdings Limited is a holding company. The Company provides 
services including social network, music, gateway websites, e-commerce, 
mobile gaming,  payment system, entertainment, artificial intelligence and 
technology solutions  through its subsidiaries. Tencent Holdings serves 
customers worldwide.

Price Range HKD507.5

-0.5 SD

270
320
370
420
470
520
570
HKD
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Source : Company Report, ASPS Global Strategy

Tencent Q4 รายได้-ก าไรโตแข็งแกร่ง รับแรงหนุนเกม-โฆษณา AI พร้อมเพิ่มปันผล 32%
Tencent รายงานรายได้ Q4/2024 ท่ี 1.72 แสนล้านหยวน (+11% YoY ดีกว่าคาด 2.20%) ก าไรขั้นต้นโต 17% YoY อัตราก าไรขั้นต้นเพิ่มเป็น 53% ก าไรสุทธิต่อหุ้น 5.91 หยวน (+33% YoY ดีกว่าคาด 
7.96%) โดยได้แรงหนุนจากธุรกิจเกมท้ังในและต่างประเทศ เช่น Honour of Kings, PUBG MOBILE และ DnF Mobile รวมถึงรายได้โฆษณาโต 17% YoY จาก Weixin Video Accounts และ Mini 
Programs ที่ขับเคลื่อนด้วย AI ขณะที่ FinTech และบริการองค์กรโต 3% YoY ด้านการลงทุนใน AI และ Data Center หนุนค่าใช้จ่ายลงทุนพุ่ง 386% YoY สู่ 3.66 หม่ืนล้านหยวน

Revenue by Segment Capital Expenditure
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Source : Yahoo Finance, Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Meituan รายงานก าไรไตรมาส 4 ปี 2024 เติบโตแข็งแกร่งต่อเน่ือง แม้เผชิญการแข่งขันรุนแรง
• ประเด็นส าคัญ : 

- Meituan รายงานรายได้ไตรมาส 4 ปี 2024 อยู่ท่ี ¥8.85 หม่ืนล้าน ($1.22 หม่ืนล้าน) +20% YoY (สูงกว่าคาด 0.64%) น าโดยรายได้
จากธุรกิจ Local Commerce ท่ีเติบโต +19% YoY เป็น ¥6.56 หม่ืนล้าน ได้แรงหนุนจากการขยายตัวของช่องทางออนไลน์และอปุสงค์
ผู้บริโภคท่ีแข็งแกร่ง ท้ังจากบริการจัดส่งอาหารท่ีท าได้ดี และการแข่งขันในกลุ่มธุรกิจบริการในร้าน, โรงแรม และการท่องเที่ยว ที่ยังคงมี
เสถียรภาพ ท าให้ก าไรจากการด าเนินงานในส่วนน้ี (EBIT) ออกมาเพ่ิมขึ้น 61% YoY ดีกว่านักวิเคราะห์คาด
- ธุรกิจ New Initiatives มีรายได้เพ่ิมขึ้น +23% YoY จากการเติบโตของธุรกิจ Grocery Retail และการขยายธุรกิจ Keeta ใน
ต่างประเทศ ขณะท่ีขาดทุนจากการด าเนินงานในกลุ่มน้ีลดลงเกือบครึ่ง เหลือ ¥2.18 พันล้าน จากการควบคุมต้นทุนและประสิทธิภาพท่ีดี
ขึ้น แต่ยังท าได้น้อยกว่าที่นักวิเคราะห์คาดเล็กน้อย
- ก าไรสุทธิไตรมาส 4 อยู่ท่ี ¥6.22 พันล้าน ($858 ล้าน) +180% YoY โดยมีก าไรสุทธิต่อหุ้น (Adjusted Basic EPS) ท่ี ¥1.63 ต่อหุ้น 
+131.2% YoY(สูงกว่าคาด 3.43%)
- บริษัทระบุแผนการลงทุนเพิ่มเติมในเทคโนโลยีใหม่ ได้แก่ กลยุทธ์ AI เชิงรุก 3 ระดับท่ีบริษัทจะใช้ขับเคล่ือนประสิทธิภาพและการเติบโต 
ได้แก่ การผสาน AI ในการด าเนินงานประจ าวัน เช่น การเขียนโค้ดด้วย AI, การใช้ AI ในการยกระดับบริการ รวมถึงการผสานในบริการ
ต่างๆ และการพัฒนาโมเดลภาษาขนาดใหญ่ในองค์กร ให้มีความสามารถใกล้เคียงกับโมเดลชั้นน าในจีน รวมถึงกลยุทธ์ในการขยายธุรกิจ
ไปในต่างประเทศ การสนับสนุนร้านค้าและโครงการประกันสังคมส าหรับพนักงานจัดส่งสินค้า เพื่อหนุนประสิทธิภาพท่ีเพิ่มขึ้น และการ
จัดสรรเงินทุนท่ีสมดุลระหว่างการลงทุนและการสร้างผลตอบแทนแก่ผู้ถอืหุ้น

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD214.8 (Upside +28%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 17.7x (-0.1 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น 2) ต้นทุนแรงงาน และสวัสดิการท่ีเพิ่มขั้น 3) การลงทุนท่ีมากในการขยายตลาดต่าประเทศ 

4) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว

แนะน าทยอยสะสม บริษัทแสดงให้เห็นถึงการเติบที่แข็งแกร่งของธุรกิจ Core Local Commerce, การควบคุมต้นทุนอย่างมี
ประสิทธิภาพในกลุ่มธุรกิจใหม่ (New Initiatives) และวิสัยทัศน์ที่แข็งแกร่งในการลงทุนด้าน AI ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถของ
บริษัทในการปรับโครงสร้างธุรกิจเพื่อเข้าสู่ระยะถัดไปของการเติบโตอย่างย่ังยืน แม้จะมีความเสี่ยงจากการแข่งขันและต้นทุนในบาง
กลุ่มธุรกิจ แต่การที่ Meituan ยังคงสามารถสร้างก าไรสุทธิเติบโต +180% YoY และท าได้ดีกว่านักวิเคราะห์คาด เป็นสิ่งที่สะท้อน
ถึงคุณภาพของการบริหารจัดการภายในองค์กรในช่วงเวลาที่อุตสาหกรรมบริการจีนยังอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่าน

Meituan HKD167.8
(3690 HK EQUITY) | Cons umer Dis cretionary | Media (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target HKD166 - 300

Median HKD214.8
Upside  +28%

B u y  6 0

Ho ld  2

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap HK D 10 2 4bn ROE 2 1.2 % EPS (YoY) 16 2 .3 %

Beta 1.5 x Div Yield - EBIT Margin 4.8 %

EPS HK D 1.6 -1.5 % -1.5 % -3 .2 % -13 .3 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 2 6 .6 x P/E Forward 17.7x P/B 5 .1x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 6 0 .3 m Price Change 0 % 0 .7% 8 9 .9 %

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

9 0 .4 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 HKD167.8

-0.1 SD

85

135

185

235
HKD
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Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Meituan รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2024 แข็งแกร่ง รายได้รวมโต 20% YoY จากธุรกิจ Local Commerce ท่ีโต 19% และมีก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้น 61% ขณะธุรกิจ New Initiatives โต 
23% และลดขาดทุนเกือบคร่ึง ก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 180% สูงกว่าคาด บริษัทเดินหน้าลงทุนเชิงรุกใน AI และขยายต่างประเทศ พร้อมสนับสนุนร้านค้าและพนักงาน สะท้อนศักยภาพการเติบโตระยะยาว แนะน า
ทยอยสะสม แม้ยังมีความเส่ียงด้านการแข่งขันและต้นทุนบางส่วน

Meituan ก าไรโตแรง รับดีมานด์ในประเทศ คุมต้นทุน ลงทุน AI หนุนอนาคต

Revenue by Segment Operating Income and Operating Margin by Segment
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• Xiaomi เปิดเผยผลประกอบการไตรมาสท่ี 4 ซึ่งสะท้อนถึงการเติบโตที่แข็งแกร่งของธุรกิจหลัก ท้ังสมาร์ทโฟน, อุปกรณ์ AIoT, บริการ
อินเทอร์เน็ต และรถยนต์ไฟฟ้า (Smart EV) โดยมีรายได้รวมอยู่ท่ี 1.09 แสนล้านหยวน เพิ่มขึ้น 48.8% YoY (ดีกว่าคาด 4.43%) ขณะท่ี
ก าไรสุทธิต่อหุ้นอยู่ท่ี 0.34 หยวน เพิ่มขึ้น 41.1% YoY (ดีกว่าคาด 32.82%)

• ประเด็นส าคัญ : 
- ธุรกิจสมาร์ทโฟนและอุปกรณ์ AIoT สร้างรายได้รวม 9.23 หม่ืนล้านหยวน เพิ่มขึ้น 26.1% YoY แม้ว่าก าไรขั้นต้นลดลงเล็กน้อยจาก 
21.3% ในปีท่ีแล้ว แต่เพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อนท่ี 20.4% มาอยู่ที่ 20.6% 
- โดยในกลุ่มสมาร์ทโฟน มียอดขายอยู่ที่ 42.7 ล้านเครื่อง คิดเป็นส่วนแบ่งตลาดโลก 13.0% ท าให้ยังคงเป็นผู้ผลิตสมาร์ทโฟนอันดับ 3 
ของโลก  ในขณะท่ีกลุ่ม AIoT และสินค้าไลฟ์สไตล์มีรายได้ 3.09 หม่ืนล้านหยวน เพิ่มขึ้นถึง 51.7% YoY โดยกลุ่มท่ีเติบโตเด่น ได้แก่ 
เครื่องใช้ไฟฟ้าขนาดใหญ่ โต 105.1% YoY ได้รับแรงหนุนจากนโยบายเงินอุดหนุนของรัฐบาลจีน สมาร์ททีวีโต 38.6% YoY 
- ธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้าของ Xiaomi ท ารายได้ 1.63 หม่ืนล้านหยวน เพิ่มขึ้น 71.8% QoQ จากยอดส่งมอบ Xiaomi SU7 Series ท่ีเร่งตัว
ขึ้นในไตรมาสน้ีอยู่ท่ี 69,697 คัน เพ่ิมขึ้น 75.2% QoQ โดยมีราคาขายเฉลี่ย (ASP) อยู่ท่ี 234,322 หยวนต่อคัน ก าไรขั้นต้นของ Smart 
EV อยู่ท่ี 20.4% ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับสูงเม่ือเทียบกับผู้เล่นรายใหม่ในอุตสาหกรรม 
- Xiaomi ยังขยายเครือข่าย Smart EV Centers ไปกว่า 200 แห่ง ครอบคลุม 58 เมืองในจีน และปรับเพิ่มเป้าส่งมอบรถยนต์เป็น 
350,000 คันในปี 2025 จากก่อนหน้าน้ีท่ีตั้งเป้าไว้ท่ี 300,000 คัน เพ่ือเร่งสร้างขนาดธุรกิจและลดต้นทุนต่อหน่วย
- ด้านการลงทุนใน AI และซอฟต์แวร์ Xiaomi เปิดตัว HyperOS 2 ซึ่งเป็นระบบปฏิบัติการท่ีรวม AI ส าหรับสมาร์ทโฟน, รถยนต์ไฟฟ้า 
และอุปกรณ์สมาร์ทโฮม พร้อมทุ่มเงิน 2.41 หม่ืนล้านหยวนในการวิจัยและพัฒนาในปี 2024 (+25.9% YoY)

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD61.7 (Upside +13.5%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 38.5x (+2.2 SD) 
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันในตลาดสมาร์ทโฟน 2) ธุรกิจ Smart EV ยังขาดทุน 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบท่ัว

โลก 4) การแข่งขันด้าน AI และ IoT

แนะน าเพยีงเก็งก าไรตามแนวรบัในระยะสั้น หลัง Valuation อยู่ในระดับสูง (Forward P/E สูงกว่า +2SD เฉลี่ย 5 ปี) แต่แนวโน้มการ
เติบโตยังแข็งแกร่ง โดย 1) ธุรกิจสมาร์ทโฟนและ AIoT เติบโตจากการเจาะตลาดพรีเมียม ดัน ASP สูงขึ้น พร้อมแรงหนุนจาก
นโยบายรัฐและพัฒนา HyperOS 2 ที่ช่วยต่อยอดรายได้บริการ 2) Smart EV ขยายตัวเร็ว Xiaomi ปรับเพิ่มเป้าส่งมอบปี 2025 
เป็น 350,000 คัน และเตรียมเปิดตัว SUV รุ่นแรก ซึ่งอาจเป็น Catalyst ส าคัญในครึ่งหลังปีนี้

Xiaomi Corp HKD54.35
(1810 HK EQUITY) | Information Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target HKD30 - 75

Median HKD61.7
Upside  +13.5%

B u y  47

Ho ld  4

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap HK D 13 74bn ROE 13 % EPS (YoY) 3 5 .7%

Beta 1x Div Yield - EBIT Margin 6 .6 %

EPS HK D 0 .3 +17.4% +2 0 .6 % +2 3 .5 % +2 6 .4%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 5 2 .8 x P/E Forward 3 8 .5 x P/B 6 .5 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 3 18 .2 m Price Change 0 % 6 % 2 6 9 .6 %

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

14.7 5 9 .5
(52-week low) (52-week high)

Xiaomi Corporation manufactures communication equipment and parts. The 
Company produces and sells mobile phones, smart phone software,  set-top 
boxes, and related accessories. Xiaomi markets its products worldwide.

Price Range HKD54.35

+2.2 SD

13
23
33
43
53
63

HKD
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Xiaomi รายได้ Q4 พุ่ง 48.8% YoY หนุนจากสมาร์ทโฟน, AIoT และ EV เติบโตแข็งแกร่ง

Total Revenue by Product Smart EV Snapshot

Xiaomi รายงานรายได้รวม Q4/2024 ท่ี 1.09 แสนล้านหยวน (+48.8% YoY ดีกว่าคาด 4.43%) และก าไรสุทธิต่อหุ้น 0.34 หยวน (+41.1% YoY ดีกว่าคาด 32.82%) โดยธุรกิจสมาร์ทโฟนและ AIoT
เติบโตเด่น รายได้รวม 9.23 หม่ืนล้านหยวน (+26.1% YoY) สมาร์ทโฟนมียอดขาย 42.7 ล้านเคร่ือง ASP เพ่ิมขึ้น 10.1% ดันรายได้สมาร์ทโฟนโต 16.0% YoY ส่วน AIoT โต 51.7% YoY น าโดย
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าขนาดใหญ่และสมาร์ททีวี ขณะที่ธุรกิจ Smart EV รายได้โต 71.8% QoQ ส่งมอบ SU7 Series 69,697 คัน พร้อมปรับเป้าใหม่ส่งมอบปี 2025 ท่ี 350,000 คัน
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Ping An Insurance Group Co of HKD47.9
(2318 HK EQUITY) | Financials  | Ins urance (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target HKD44 - 72

Median HKD61.6
Upside  +28.6%

B u y  2 3

Ho ld  1

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap HK D 9 5 7bn ROE 12 .9 % EPS (YoY) 47.9 %

Beta 1.4x Div Yield 5 .8 % EBIT Margin 18 .7%

EPS - - - - -
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 6 .4x P/E Forward 5 .9 x P/B -

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 6 9 .5 m Price Change 0 .3 % -0 .2 % 43 .2 %

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

2 9 .7 5 9 .8
(52-week low) (52-week high)

Ping An Insurance (Group) Company of China Limited provides products and 
services through its five ecosystems in financial services, healthcare, auto 
services, real estate services and Smart City solutions. The Group's insurance 
business writes property, casualty, and life insurance products.

Price Range HKD47.9

-0.2 SD

20

30

40

50

60
HKD

Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Ping An Insurance เผย OPAT ออกมาน้อยกว่าตลาดคาด จากการปรับสมมติฐานผลตอบแทนจากการลงทุน 
• ประเด็นส าคัญ : 

- Ping An รายงานผลประกอบการปี 2024 ท่ีแสดงให้เห็นถึงการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานและก าไรสุทธิ โดยก าไรจากการ
ด าเนินงานหลังหักภาษี (Operating Profit After Tax - OPAT) อยู่ท่ี 1.22 แสนล้านหยวน เพิ่มขึ้น 9% YoY แต่ต่ ากว่าท่ีตลาดคาด 
สาเหตุหลักมาจากผลขาดทุนเพิ่มเติม 10,000 ล้านหยวนในธุรกิจบริหารสินทรัพย์ในไตรมาส 4 รวมถึงการปรับลดสมมติฐาน
ผลตอบแทนจากการลงทุนจาก 4.5% เหลือ 4% และก าไรจากธุรกิจธนาคารท่ีต่ ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้
- ก าไรสุทธิของ Ping An ในปี 2024 อยู่ท่ี 1.27 แสนล้านหยวน เพิ่มขึ้น 48% YoY ซึ่งได้รับแรงหนุนจากผลตอบแทนท่ีแขง็แกร่งจากการ
ลงทุนในตลาดหุ้น เม่ือเทียบกับปี 2023 ท่ีเผชิญภาวะตลาดท่ีอ่อนแอ บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลรอบสุดท้ายของปีท่ี 1.62 หยวนต่อหุ้น 
เพิ่มขึ้น 8% YoY ส่งผลให้เงินปันผลรวมท้ังปีอยู่ท่ี 2.55 หยวนต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าท่ีตลาดคาด 2% โดยอัตราการจ่ายเงินปันผลคิดเป็น 
37.9% ของ OPAT ซึ่งเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจาก 37.3% ในปี 2023
- ในส่วนของมูลค่าผลประโยชน์ตามสัญญา (Contractual Service Margin - CSM) ลดลง 5% YoY อยู่ท่ี 7.31 แสนล้านหยวน ซึ่งต่ า
กว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ 4% ปัจจัยหลักท่ีส่งผลต่อการลดลงของ CSM มาจากการเปลี่ยนแปลงสมมติฐานการด าเนินงานและ
ผลกระทบเชิงลบจากการปรับประมาณการในอนาคต คิดเป็น 22,000 ล้านหยวน รวมถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงทาง
การเงินในผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตแบบมีส่วนร่วมและประกันชีวิตแบบยูนิเวอรแ์ซล คิดเป็น 10,000 ล้านหยวน
- ในธุรกิจประกันวินาศภัย อัตราส่วนรวมของการรับประกันภยั (Combined Ratio - COR) อยู่ท่ี 98.3% ลดลง 230 bps จากปีก่อน 
ซึ่งดีกว่าท่ีคาดการณ์ของตลาดเล็กน้อย ขณะท่ี COR ของประกันภัยรถยนต์อยู่ท่ี 98.1% เพ่ิมขึ้น 40 bps จากปีก่อนหน้า อันเป็นผลมา
จากการลดลงของอตัราส่วนส่วนลดความเสี่ยง และการเพ่ิมขึ้นของความเสียหายจากภยัธรรมชาติ

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD61.8 (Upside +26.5%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 5.9x (-0.2 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทุน 2) การแข่งขันในธุรกิจประกันและธนาคาร 3) นโยบายของรัฐบาล

จีนและความผันผวนของตลาดหุ้น

แนะน าทยอยสะสม แม้ว่าผลประกอบการจะออกมาน้อยกว่าตลาดคาดในบางส่วน แต่โดยรวมแล้วผลก าไรของบริษัทยังคงเติบโต
ต่อเนื่อง เช่นเดียวกับการเพิ่มขึ้นของอัตราการจ่ายปันผลที่เพิ่มขึ้น และสม่ าเสมอ ซึ่งในรอบ 12 เดือนล่าสุดคิดผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลอยู่ที่ 5.35% ขณะที่ในด้าน Valuation ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายอยู่ที่อัตราส่วน Price/Book ที่ 0.90 เท่า ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี
ย้อนหลังอยู่ที่ 1.13 เท่า 
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

แม้ผลประกอบการจะออกมาต่ ากว่าท่ีตลาดคาด แต่โดยรวมแล้วผลก าไรของบริษัทยังคงเติบโตต่อเน่ือง โดย EPS ในปี 2024 อยู่ท่ีระดับ 7.16 หยวน +47.9% YoY เช่นเดียวกับการเพ่ิมขึ้นของอัตราการจ่าย
ปันผลท่ีเพ่ิมขึ้นและมีความสม่ าเสมอ ซึ่งในรอบ 12 เดือนล่าสุดคิดผลตอบแทนจากเงินปันผลอยู่ท่ีระดับ 5.8% ขณะที่ในด้าน Valuation ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายอยู่ท่ีอัตราส่วน Price/Book ท่ี 0.90 เท่า ต่ า
กว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังอยู่ท่ี 1.13 เท่า 

Ping An ภาพรวมก าไรยังเติบโตแข็งแกร่งและมีการจ่ายเงินปันผลในระดับที่น่าดึงดูด

Earning Per Share Dividend Yield 
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BYD เปิดตัวแพลตฟอร์ม EV 1,000 โวลต์ พร้อมแผนต้ังโรงงานเพิ่มในยุโรปรับดีมานด์พุ่ง

Charging Speed Peer Comparison EU Plant Expansion

BYD เปิดตัวแพลตฟอร์ม EV ใหม่ระบบไฟฟ้าแรงดันสูง 1,000 โวลต์ รองรับการชาร์จเพียง 5 นาที วิ่งได้ 400 กม. พร้อมวางแผนสร้างสถานีชาร์จพลังสูงกว่า 4,000 แห่งทั่วจีน หนุนการใช้งานจริงเทียบเท่า
รถยนต์สันดาป ขณะเดียวกัน BYD ก าลังพิจารณาสร้างโรงงาน EV แห่งท่ี 3 ในยุโรป โดยเยอรมนีเป็นตัวเลือกหลัก เพ่ือเล่ียงภาษีน าเข้า EU และรองรับยอดขายท่ีคาดว่าจะโต 2 เท่าเป็น 186,000 คันในปี 
2025 ปัจจุบัน BYD มีโรงงานในฮังการีและตุรกี ซึ่งคาดว่าจะมีก าลังการผลิตในอนาคตรวม 350,000 คันต่อปี และอาจพิจารณาซื้อโรงงานเดิมของ Volkswagen ในเยอรมนีเพ่ือช่วยลดต้นทุนการลงทุนใหม่

• ติดตามผลประกอบการ ไตรมาส 4 ปี 2024 ของบริษัทท่ีจะประกาศในวันท่ี 24 มีนาคมน้ี 
• Bloomberg Consensus คาดว่า บริษัทจะมีรายได้ 2.6 แสนล้านหยวน (+44.1% YoY) และ EPS ท่ี 4.88 หยวนต่อหุ้น (+64.3% YoY) โดยมียอดขายรถยนต์ทั้งส้ิน 1.45 ล้านคัน
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• Xpeng รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาสูงกว่าคาด อีกท้ังบริษัทได้ให้ Guidance รายได้และยอดส่งมอบรถยนต์ในไตรมาส 
1/25 สูงกว่าท่ีตลาดคาดด้วยเช่นกัน

• ประเด็นส าคัญ : 
- Xpeng (9868 HK) เผยผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาสูงกว่าตลาดคาด อีกท้ังบริษัทได้ให้ Guidance รายได้และยอดส่งมอบ
รถยนต์ในไตรมาส 1/25 สูงกว่าท่ีตลาดคาดด้วยเช่นกัน โดยบริษัทมีรายได้รวมอยู่ท่ี 1.61 หม่ืนล้านหยวน +23.4% YoY (สูงกว่าคาด 
0.5%) ขณะท่ีในไตรมาสน้ี บริษัทขาดทุนสุทธิต่อหุ้นอยู่ท่ี 0.73 หยวน +26.2% YoY (ดีกว่าคาด 5.4%)
- บริษัทมีการส่งมอบรถยนต์ในไตรมาสนี้อยู่ที่ระดับ 91,507 คัน +52.1% YoY (สูงกว่าคาด 3.2%)
- รายได้จากการให้บริการอยู่ที่ 1.43 พันล้านหยวน +74.4% YoY  (สูงกว่าคาด 1.7%)
- อัตราก าไรสุทธิ (GPM) อยู่ท่ีระดับ 14.4% +824bps YoY (สูงกว่าคาด 6.0%)
- บริษัทให้คาดการณ์ยอดส่งมอบในไตรมาส 1/25 อยู่ที่ระดับ 91,000 - 93,000 คัน (สูงกว่าตลาดคาดท่ีระดับ 88,570 คัน) ขณะท่ี
คาดการณ์รายได้ในไตรมาส 1/25 อยู่ท่ี 1.50-1.57 หม่ืนล้านหยวน (สูงกว่าคาดท่ี 1.44 หม่ืนล้านหยวน)
- Hongdi Brian Gu ซึ่งเป็นรองประธานของบริษัทกล่าวว่า "ด้วยยอดส่งมอบท่ีท าสถิติสูงสุด และความคืบหน้าด้านการลดต้นทุนผ่าน
เทคโนโลยี ส่งผลให้เรามี Vehicle Gross Margin เพิ่มขึ้นได้ต่อเนื่องสู่ระดับ 10% ซึ่งถือเป็นการเติบโตต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ีหก“
- ยอดส่งมอบรถยนต์ในเดือน ม.ค. อยู่ท่ีระดับ 3.03 หม่ืนคัน +268% YoY ขณะท่ียอดส่งมอบรถยนต์ในเดือน ก.พ. อยู่ท่ีระดับ 3.04 
หม่ืนคัน +570% YoY 

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD105.9 (Upside +25%) 
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) บริษัทยังคงขาดทุน 2)การปรับลดราคาขายรถยนต์ท่ีมากกว่าคาด และ 3) เศรษฐกิจจีนท่ีฟื้นตัวช้า

แนะน าเกง็ก าไร หลังผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาแข็งแกร่ง โดยยอดส่งมอบรถยนต์ที่ออกมาสูงกว่าคาดหนุนจากยอดส่งมอบ
รถยนต์ Mona M03 อีกทั้งล่าสุดบริษัทมีการเปิดตัวโมเดลรถยนต์ที่ชื่อว่า G6 เวอร์ชั่นใหม่ในวันที่ 28 ก.พ. โดยรถเวอร์ชั่นใหม่นี้จะ
มีการปรับเปลี่ยนบางส่วน อาทิ มีการติดต้ังแถบไฟ LED แบบต่อเนื่องที่เป็นที่นิยมในปัจจุบัน นอกจากนี้ เราคาดว่าผลประกอบการ
ในไตรมาสถัดไป (Q1/25) มีแนวโน้มที่จะออกมาแข็งแกร่งหนุนจากยอดส่งมอบรถยนต์ในเดือน ม.ค. และ ก.พ. ออกมาแข็งแกร่ง 
+268% YoY และ +570% YoY ตามล าดับ

XPeng Inc HKD83.55
(9868 HK EQUITY) | Cons umer Dis cretionary | Cons umer Dis cretionary Products (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target HKD64 - 150

Median HKD106.2
Upside  +27.1%

B u y  3 2

Ho ld  4

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap HK D 15 9 bn ROE -16 .5 % EPS (YoY) 48 .7%

Beta 1.5 x Div Yield - EBIT Margin -16 .3 %

EPS HK D -0 .5 +12 .7% +12 .7% +2 9 .9 % -
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing - P/E Forward - P/B 18 .3 x

P/E Interval -

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 3 4m Price Change 0 .1% 15 .6 % 141.8 %

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

2 5 .5 10 6 .0
(52-week low) (52-week high)

XPeng Inc. designs, produces, and distributes electric vehicles. The Company 
designs, develops, manufactures and markets smart smart electric vehicles, as 
well as finance, parts, and maintenance services. XPeng serves customers in 
China.

Price Range HKD83.55
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

บริษัทมีรายได้รวมอยู่ท่ี 1.61 หม่ืนล้านหยวน +23.4% YoY (สูงกว่าคาด 0.5%) ด้านอัตราก าไรสุทธิ (GPM) อยู่ท่ีระดับ 14.4% +824bps YoY (สูงกว่าคาด 6.0%) นอกจากน้ี บริษัทให้คาดการณ์ยอดส่ง
มอบในไตรมาส 1/25 อยู่ท่ีระดับ 91,000 - 93,000 คัน (สูงกว่าตลาดคาดที่ระดับ 81,357 คัน) ขณะที่คาดการณ์รายได้ในไตรมาส 1/25 อยู่ท่ี 1.50-1.57 หม่ืนล้านหยวน (สูงกว่าคาดที่ 1.45 หม่ืนล้านหยวน) 

Xpeng รายงานผลประกอบการออกมาแข็งแกร่ง อีกทั้งผู้บริหารให้ Guidance ในเชิงบวก
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Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• NVIDIA เปิดตัวนวัตกรรม AI ใน GTC 2025: Blackwell Ultra, หุ่นยนต์อัจฉริยะ และความร่วมมือระดับโลก
• ประเด็นส าคัญ : 

- งาน GTC 2025 ของ NVIDIA ได้เผยให้เห็นถึงอนาคตของ AI ท่ีก าลังเข้าสู่ "จุดเปลี่ยนส าคัญ" (AI Inflection Point) โดย Jensen 
Huang CEO ของ NVIDIA ได้กล่าวถึงวิวัฒนาการของ AI ท่ีแบ่งออกเป็น 4 ระลอก ได้แก่ Perception AI, Generative AI, Agentic AI 
และ Physical AI ซึ่งแต่ละระลอกแสดงให้เห็นถึงศักยภาพของ AI ท่ีเพิ่มขึ้นอย่างก้าวกระโดด
- Huang ระบุว่า Agentic AI ซึ่งเป็นระยะปัจจุบัน ต้องการพลังประมวลผลมากกว่าท่ีคาดถึง 100 เท่า เนื่องจากต้องใช้ปริมาณ "โทเคน" 
จ านวนมากขึ้นส าหรับการวิเคราะห์และตัดสินใจ ซึ่งส่งผลให้ความต้องการชิปประมวลผล AI และ Data Center เพิ่มขึ้นมหาศาล
- นอกจากน้ัน NVIDIA ยังประกาศถึงการเติบโตของตลาด AI และ Data Center ท่ีขยายตัวอย่างรวดเร็ว โดยในปี 2024 บริษัทสามารถ
ขาย Hopper GPU ได้ถึง 1.3 ล้านตัว และคาดว่าในปี 2025 ค าส่ังซื้อ Blackwell GPU จะเพิ่มขึ้นถึง 3.6 ล้านตัว ขณะท่ีคาดการณ์ว่า AI 
Data Center จะมีมูลค่ารวมสูงถึง $1 ล้านล้านภายในปี 2028 
- ได้เปิดตัวเทคโนโลยีใหม่หลายอย่าง โดยหนึ่งในไฮไลต์ส าคัญคือ Blackwell Ultra AI Platform (GB300 NVL72) ซึ่งเป็น GPU ท่ีทรง
พลังท่ีสุดเท่าท่ีเคยมีมา โดยใช้ 72 Blackwell Ultra GPUs ในหน่ึงแพลตฟอร์ม ซึ่งสามารถเพ่ิมพลังประมวลผล AI ได้ 1.5 เท่า จากรุ่น
เดิม และคาดว่าจะเริ่มใช้งานได้ภายในครึ่งหลังของปี 2025 นอกจากน้ี ยังมีการร่วมมือกับบริษัทเทคโนโลยีระดับโลก เช่น General 
Motors (GM) เพื่อพัฒนา AI ส าหรับรถยนต์อัจฉริยะและโรงงานอตุสาหกรรม รวมถึง T-Mobile และ Cisco เพื่อพัฒนาเครือข่าย 6G 
ท่ีขับเคลื่อนด้วย AI
- แม้ว่า NVIDIA จะเปิดตัวนวัตกรรมใหม่มากมาย แต่ราคาหุ้นกลับปรับตัวลดลง 3.3% หลังงาน GTC โดยมีสาเหตุมาจากความกังวล
เรื่องภาษี AI Chips ของสหรัฐฯ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการส่งออกของ NVIDIA ไปยังจีน
- ด้านนักวิเคราะห์จากทาง Citi มีมุมมองเชิงบวกต่อ Nvidia ในงาน GTC โดยให้ราคาเป้าหมายท่ี $163 และให้ค าแนะน า “ซื้อ”  แนะจับตา
แผนการเปิดตัวของ GPU ในอนาคตอย่าง B300, Rubin, Rubin Ultra

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $172.3 (Upside +46.4%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 26x (-1.7 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น 2) แรงกดดันด้านอัตราก าไร 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบ 4) การ

เปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี

มีมุมมองเชงิบวก ต่อบริษัทในระยะยาว หลังจากบริษัทยังคงแสดงให้เห็นถึงความเป็นผู้น าในอุตสาหกรรม AI ด้วยการขยาย
ความสามารถทั้งใน Data Center, GPU และ AI เชิงกายภาพ ซึ่ง Blackwell Ultra และเทคโนโลยีใหม่ๆ คาดว่าจะช่วยขับเคลื่อน AI 
ในทุกอุตสาหกรรม ตั้งแต่การค านวณ ไปจนถึงหุ่นยนต์อัตโนมัติ ที่เป็นโอกาสหนุนการเติบโตของบริษัทในอนาคต

NVIDIA Corp $117.7
(NVDA US EQUITY) | Information Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target $125 - 220

Median $172.3
Upside  +46.4%

B u y  70

Ho ld  6

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap $ 2 8 72 bn ROE 119 .3 % EPS (YoY) 146 .5 %

Beta 1.9 x Div Yield 0 % EBIT Margin 6 2 .4%

EPS $ 0 .9 +0 .2 % +1.2 % +1.9 % +5 .7%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 40 x P/E Forward 2 6 x P/B 3 2 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 2 77.9 m Price Change -0 .7% -9 .7% 2 4.8 %

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

75 .6 15 3 .1
(52-week low) (52-week high)

NVIDIA Corporation operates as a tech company. The Company develops a 
platform for scientific computing, AI, data science, autonomous vehicles, 
robotics, metaverse, and 3D internet applications, as well as focuses on PC 
graphics. NVIDIA serves clients worldwide.

Price Range $117.7
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Source : Nvidia, ASPS Global Strategy

Nvidia เปิดตัว Blackwell Ultra AI Platform และมีแผนเปิดตัว GPU อีกมากในอนาคต

Nvidia Blackwell Ultra AI GPU Roadmap

บริษัทประกาศถึงการเติบโตของตลาด AI และ Data Center ท่ีขยายตัวอย่างรวดเร็ว โดยคาดว่าในปี 2025 ค าสั่งซื้อ Blackwell GPU จะเพ่ิมขึ้นถึง 3.6 ล้านตัว ขณะที่คาดการณ์ว่า AI Data Center จะมี
มูลค่ารวมสูงถึง $1 ล้านล้านภายในปี 2028 นอกจากน้ี หน่ึงในไฮไลต์ส าคัญคือ Blackwell Ultra AI Platform (GB300 NVL72) ซึ่งเป็น GPU ท่ีทรงพลังท่ีสุดเท่าท่ีเคยมีมา โดยใช้ 72 Blackwell Ultra 
GPUs ในหน่ึงแพลตฟอร์ม ซึ่งสามารถเพิ่มพลังประมวลผล AI ได้ 1.5 เท่า จากรุ่นเดิม และคาดว่าจะเร่ิมใช้งานได้ภายในคร่ึงหลังของปี 2025 
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Source : Yahoo Finance, Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Micron รายงานผลประกอบการไตรมาส 2 (สิ้นสุด กุมภาพันธ์ 2025) ท่ีแข็งแกร่งเกินความคาดหมายของตลาด โดยมีรายได้อยู่ท่ี $8.05 
พันล้าน เพ่ิมขึ้น 38.3% YoY สูงกว่านักวิเคราะห์คาดท่ี $7.89 พันล้าน และก าไรสุทธิต่อหุ้นอยู่ท่ี $1.56 เพิ่มขึ้น 271.4% YoY สูงกว่าท่ี
ตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี $1.42 

• ประเด็นส าคัญ : 
- บริษัทมองแนวโน้มที่แข็งแกร่งยังคงอยู่ต่อเนื่องในไตรมาส 3 โดยประมาณการรายได้ไว้ท่ี $8.80 พันล้าน +/- $200 ล้าน ซึ่งสูงกว่าท่ี
นักวิเคราะห์คาดไว้ท่ี $8.5 พันล้าน นอกจากน้ี Micron ยังระบุว่าแนวโน้มการเติบโตของรายได้จะด าเนินต่อไปตลอดปีงบประมาณ 2025
- หน่ึงในปัจจัยส าคัญท่ีช่วยขับเคลื่อนการเติบโตของ Micron คือความต้องการชิป High-Bandwidth Memory (HBM) ท่ีเพิ่มขึ้นอย่าง
มากจากภาคอุตสาหกรรม AI โดยชิป HBM ถือเป็น DRAM ประสิทธิภาพสูงท่ีมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อการประมวลผล AI ซึ่งถูก
น าไปใช้ใน GPU ของ Nvidia และฮาร์ดแวร์ AI อื่นๆ โดย Sumit Sadana, Chief Business Officer ของ Micron เปิดเผยว่า ความ
ต้องการ HBM ของบริษัทถูกจองเต็มแล้วส าหรบัปี 2025 และ Micron ก าลังเร่งขยายก าลังการผลิตเพื่อรองรบัอุปสงค์ท่ีเพิ่มขึ้
- นอกจากตลาด HBM แล้ว ความต้องการ DRAM และ NAND ส าหรับศูนย์ข้อมูลและตลาดผู้บริโภคท่ัวไปได้มีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง
เช่นกัน โดย Micron คาดว่าตลาดชิปหน่วยความจ าจะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งในปี 2025 ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราก าไรของ
บริษัท
- อย่างไรก็ตาม Micron ยังคงเผชิญความไม่แน่นอนจากนโยบายภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ภายใต้การบริหารของประธานาธิบดีโดนัลด์ 
ทรัมป์ ซึ่งอาจเพิ่มภาระต้นทุนให้แก่บริษัท แต่ Micron ระบุว่า หากต้องเผชิญกับภาษีน าเข้า บริษัทมีแผนท่ีจะส่งผ่านต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นไปยัง
ลูกค้า เพ่ือรักษาความสามารถในการท าก าไร

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $131.8 (Upside +39.1%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 11.1x (-0.1 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) แรงกดดันด้านราคา NAND 2) ต้นทุนการขยายก าลังผลิต 3) ความไม่แน่นอนทางการค้าและนโยบายภาษี 4) การ

ชะลอตัวของเศรษฐกิจส่งผลต่อวัฏจักรอตุสาหกรรมหน่วยความจ า 

แนะน าเกง็ก าไรตามแนวรบัอยา่งระมดัระวังในชว่งที่ตลาดผันผวน  โดยมีปัจจัยหนุนหลักคือ 1) ความต้องการชิป HBM ที่เร่งตัวขึ้น
จากการใช้งาน AI ซึ่ง Micron เผยว่าค าสั่งซ้ือ HBM ถูกจองเต็มแล้วถึงปี 2025 และก าลังขยายก าลังการผลิต 2) แนวโน้มฟื้นตัว
ของอุตสาหกรรมหน่วยความจ า ทั้งจากดีมานด์ภาคศูนย์ข้อมูลและผู้บริโภคที่แข็งแรงขึ้น และซัพพลายที่ควบคุมได้ดีขึ้น 3) อัตรา
ก าไรเริ่มส่งสัญญาณเชิงบวก โดยคาด gross margin ปรับตัวดีขึ้นในครึ่งหลังปีนี้ จาก Product mix ที่เน้น HBM และ DRAM รุ่น
ใหม่เป็นหลัก

Micron Technology Inc $94.72
(MU US EQUITY) | Information Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s u s
Target $75 - 200

Median $131.8
Upside  +39.1%

B u y  40

Ho ld  3

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap $ 10 6 bn ROE 11.1% EPS (YoY) -

Beta 1.8 x Div Yield 0 .5 % EBIT Margin 5 .2 %

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

P/E Trailing 2 1.6 x P/E Forward 11.1x P/B 2 .1x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 2 1.2 m Price Change -8 % -0 .7% -14.1%

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

8 3 .5 15 7.5
(52-week low) (52-week high)

Micron Technology, Inc., through its subsidiaries, manufactures and markets 
dynamic random access memory chips (DRAMs), static random access memory 
chips (SRAMs), flash memory, semiconductor components, and memory 
modules.

Price Range $94.72
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Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Micron ยังคงได้รับแรงหนุนหลักจากดีมานด์ HBM ท่ีเติบโตอย่างรวดเร็วจากกระแส AI โดยค าส่ังซื้อ HBM ปี 2025 ถูกจองเต็มแล้ว พร้อมลงทุนขยายก าลังการผลิตต่อเน่ือง นอกจากน้ี อุตสาหกรรม
หน่วยความจ าโดยรวมเร่ิมฟื้นตัว จากดีมานด์ภาค Data Center และผู้บริโภคท่ีแข็งแกร่ง และผู้ผลิตมีวินัยด้านซัพพลายมากขึ้น ราคาชิป DRAM/NAND มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเน่ืองในปี 2025 ขณะที่ Gross 
Margin มีแนวโน้มดีขึ้นในช่วงคร่ึงหลังปีน้ี จาก Product Mix ท่ีเน้น HBM และ DRAM รุ่นใหม่

Micron รับอานิสงส์ HBM & Memory ฟื้นตัว 

Revenue Company Guidance vs. Estimate and Actual 
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region: America

1Q25 2Q25 2025
BROADCOM INC AI Datacenter & Devices USD 191.66 251.76 31% 27.90 1.4

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 97.57 137.43 41% 10.4 0.5

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 70.39 112.66 60% 24.8 -1.0

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 94.72 131.81 39% 11.1 -0.1

ARISTA NETWORKS AI Datacenter & Devices USD 83.13 119.68 44% 33.5 0.2

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 42.47 52.66 24% 11.5 -0.2

CITIGROUP INC Banks and Diversified Financials USD 71.98 89.84 25% 9.8 0.4

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 565.14 643.48 14% 12.3 1.2

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 241.63 270.54 12% 13.2 0.7

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 535.69 627.33 17% 33.9 -0.1

MORGAN STANLEY Banks and Diversified Financials USD 120.14 138.43 15% 13.9 0.7

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 335.66 384.08 14% 28.9 -0.1

WELLS FARGO & CO Banks and Diversified Financials USD 72.52 84.17 16% 12.3 0.2

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 280.62 375.82 34% 25.2 -1.0

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 362.24 409.59 13% 105.8 -0.4

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 827.75 1,155.00 40% 50.7 -1.0

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 152.23 186.27 22% 23.8 1.5

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 182.32 216.13 19% 53.8 0.0

PALANTIR TECHN-A Enterprise Software & Solutions USD 90.96 92.42 2% 161.6 1.3

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 837.57 1,000.44 19% 36.1 -0.1

Company Name Group Currency Last Price Target Price
Upside/

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize 

P/E (5Y)

America
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region: America

1Q25 2Q25 2025
ABBVIE INC Healthcare Solutions USD 210.01 212.65 1% 17.1 1.7

AMGEN INC Healthcare Solutions USD 316.04 319.48 1% 15.3 1.1

GILEAD SCIENCES Healthcare Solutions USD 107.08 113.25 6% 13.5 1.7

APPLE INC Magnificent Seven USD 218.27 253.15 16% 29.1 0.4

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 196.21 267.87 37% 27.1 -1.5

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 163.99 219.40 34% 18.2 -1.1

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 596.25 765.51 28% 22.9 0.6

TESLA INC Magnificent Seven USD 248.71 345.06 39% 94.1 -0.2

NVIDIA CORP Magnificent Seven / AI Datacenter & Devices USD 117.70 172.28 46% 26.0 -1.7

MICROSOFT CORP Magnificent Seven / Enterprise Software & Solutions USD 391.26 505.26 29% 28.2 -0.8

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 4,617.26 5,669.92 23% 22.0 -0.4

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 20.94 29.76 42% 11.3 -0.6

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 46.77 74.91 60% 6.7 -0.2

WALT DISNEY CO/T Travel, Leisure and Entertainment USD 99.46 126.71 27% 18.4 -0.9

NETFLIX INC Travel, Leisure and Entertainment USD 960.29 1,090.98 14% 38.5 0.0

ROYAL CARIBBEAN Travel, Leisure and Entertainment USD 215.49 286.04 33% 14.5 0.0

SPOTIFY TECHNOLO Travel, Leisure and Entertainment USD 599.94 659.88 10% 54.1 -0.2

UNITED AIRLINES Travel, Leisure and Entertainment USD 74.87 122.73 64% 6.0 -0.1

UBER TECHNOLOGIE Travel, Leisure and Entertainment USD 75.84 89.45 18% 27.9 -0.2

WALMART INC Consumer Staples USD 85.98 109.07 27% 32.6 2.1

COSTCO WHOLESALE Consumer Staples USD 909.26 1,066.15 17% 47.8 1.4

Last price as of 21 Mar 2025.

Company Name Group Currency Last Price Target Price
Upside/

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize 

P/E (5Y)

America
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region: Europe

1Q25 2Q25 2025
ASML HOLDING NV AI Datacenter & Devices EUR 660.70 844.60 28% 27.60 -1.4

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 716.22 892.23 25% 27.7 -1.2

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 251.90 285.00 13% 38.4 2.0

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 272.53 312.79 15% 38.6 2.0

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 528.80 806.53 53% 19.2 -2.2

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 76.86 109.50 42% 19.3 -2.2

ASTRAZENECA PLC Healthcare Solutions GBp 11,608.00 14,146.06 22% 17.0 -1.0

ASTRAZENECA-ADR Healthcare Solutions USD 74.93 87.00 16% 17.0 -1.1

ROCHE HOLDING-BR Healthcare Solutions CHF 328.20 340.00 4% - -0.2

SANOFI Healthcare Solutions EUR 105.84 119.73 13% 13.1 0.6

SANOFI-ADR Healthcare Solutions USD 56.90 63.17 11% 13.0 0.4

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 162.25 175.13 8% - 0.0

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 602.50 755.06 25% - -0.9

FERRARI NV Luxury EUR 403.60 458.30 14% 44.4 0.3

FERRARI NV Luxury USD 436.32 487.08 12% 44.3 0.2

HERMES INTL Luxury EUR 2,513.00 2,685.71 7% - 0.2

ADIDAS AG Global Lifestyle Brands EUR 222.00 264.50 19% 29.0 -0.1

Last price as of 21 Mar 2025.

Europe

EPS Revision Standardize 
P/E (5Y)

Forward 
P/E

Company Name Group Currency Last Price Target Price
Upside/

Downside
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region: Asia

1Q25 2Q25 2025
GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 43.30 51.66 19% 7.70 -0.6

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 393.20 415.13 6% 20.7 -0.9

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 54.35 54.99 1% 47.4 2.7

HKEX Domestic Consumption HKD 361.00 413.15 14% 33.3 -0.2

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 84.52 114.24 35% 21.7 -1.8

TENCENT Domestic Consumption HKD 507.50 539.99 6% 20.3 -0.4

JD-SW Domestic Consumption HKD 165.80 213.04 28% 9.2 -1.0

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 42.98 55.93 30% 9.1 -1.1

BABA-W Domestic Consumption HKD 131.10 162.72 24% 13.9 -0.1

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 136.91 164.50 20% 14.1 -0.2

MEITUAN-W Domestic Consumption, Tousirm & Travel HKD 167.80 219.91 31% 20.1 -0.1

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 90.70 111.00 22% 20.6 -0.8

PING AN High Devidend Yield HKD 48.85 60.27 23% - -0.1

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 55.75 65.20 17% 15.9 -0.3

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.68 4.65 -1% - 3.6

PING AN Tourism & Travel HKD 48.85 61.76 26% - -0.2

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 17.34 23.90 38% 13.7 -0.5

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 19.12 24.00 26% 12.3 -1.1

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 504.50 579.78 15% 18.5 -0.9

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 64.23 73.25 14% 18.6 -0.9

Company Name Group Currency Last Price Target Price
Upside/

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize 

P/E (5Y)

Asia
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region: Asia

1Q25 2Q25 2025
ATOUR LIFEST-ADR Tourism & Travel USD 30.27 35.26 16% 20.1 0.5

SK HYNIX INC AI Datacenter & Devices KRW 215,500.00 280,711.91 30% 5.4 -0.2

TAIWAN SEMIC-ADR AI Datacenter & Devices USD 177.47 247.79 40% 19.4 -0.4

SEA LTD-ADR E-commerce & Digital Services USD 127.09 155.67 22% 35.9 -0.3

Last price as of 21 Mar 2025.

Company Name Group Currency Last Price Target Price
Upside/

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize 

P/E (5Y)

Asia
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 045116

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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