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Taking Medicine!
❖ Global : เครื่องชี้เศรษฐกิจสหรัฐฯ อ่อนแอขณะที่เงินเฟ้อสูงกว่าที่ตลาดคาด ด้านผู้บริโภคกังวลราคาสินค้าที่พุ่งขึ้น สาเหตุหลักมาจากสงครามการค้าที่เข้มข้นมากขึ้นผ่านการปรบั

ขึ้นภาษีน าเข้า ซึ่ง Trump มองว่าเป็นสิ่งจ าเป็นเหมือนการทานยา ท าให้เศรษฐกิจโนม้เอียงไปทางภาวะ Stagflation ด้าน Powell ส่งสัญญาณยังไม่รบีปรับนโยบายการเงิน ขณะที่
ตลาดการเงินมองโอกาสลดอัตราดอกเบี้ยมากขึ้นในปีนี้หลังมองความเป็นไปได้ที่จะเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจสูงขึ้น ส่งผลให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ร่วงลงหนักในสัปดาห์ที่ผ่านมา

❖ Trump ประกาศมาตรการภาษีตอบโต้ (Reciprocal tariff) กับคู่ค้าที่รนุแรงกว่าตลาดคาดในวันที ่2 เม.ย. ซึ่งได้เริ่มบังคับใช้ในอัตรา 10% อย่างน้อยส าหรับทุกประเทศที่ก าหนดใน
วันที ่ 5 เม.ย. และจะเริ่มบังคับใช้เต็มอัตราที่ได้ประกาศไว้ในวันที่ 9 เม.ย. โดยเอเชียและยุโรปเป็นภมูิภาคที่โดนปรบัขึ้นภาษีตอบโต้คู่ค้ามากที่สุด ซึ่งจีน เวียดนาม และไทย เป็นกลุ่ม
ประเทศอันดับต้นในเอเชียที่จะถูกปรบัขึ้นภาษีน าเข้าตอบโต้ในอัตราสูง ส่งผลให้ตลาดมีแนวโน้มหัน่คาดการณ์เศรษฐกิจมากขึ้น และมองความเส่ียงภาวะถดถอยของสหรัฐฯ สูงขึ้น 
ดังนั้น ก าไรสุทธิของบริษัทฯ จะได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจที่อ่อนแอและต้นทุนน าเข้าที่สูงขึ้น ซึ่งคาดว่าจะได้เห็นการทยอยปรับประมาณการลงของนักวิเคราะห์ในระยะข้างหน้า

❖ อิงจาก P/E ที่ 20x/18x (ค่าเฉลี่ย 5 ปี/10 ปี) และ EPS ที่ $253/245 ประเมินเป้าหมายดัชนี S&P500 ที่ ~5,100/4,400 จุด โดยสถานการณ์ยังมีความไม่แน่นอนสูง  รวมถงึความ
เส่ียงจากการโต้ตอบ (Retaliation tariff) ของจีนและประเทศคู่ค้าอื่นๆ อีกทั้งยังมีกลุ่มสินค้าที่อาจโดนขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติม อาทิ Pharmaceuticals และ Semiconductors ตามที ่
Trump ได้ขู่ไว้ และความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอย นอกจากนี้ การประท้วงของผู้บริโภคในสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้น อาจท าให้ตลาดกังวลต่อกิจกรรมเศรษฐกิจในระยะส้ันมากขึ้น

❖ ทั้งนี ้ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ได้ปรับตัวลงเข้าใกล้ค่าเฉลี่ยการเกิดภาวะเศรษฐกจิถดถอย อย่างไรก็ด ี หุ้นกลุ่มทีม่ี Exposure (รายได้และต้นทุนน าเข้า) ในต่างประเทศน้อย มีแนวโน้มไดร้ับ
ผลกระทบที่จ ากัดมากกว่า ขณะที่ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนต่ ากว่าสินทรัพย์อ่ืนในภาวะ Stagflation ส่วนหุ้น Defensive รับแรงเสียดทานได้ดีกว่า ด้านสกุลเงิน Safe-Haven อย่าง 
JPY และ CHF แข็งค่าขึ้น สวนทางสกุลเงินอื่น ซึ่งต้องระวังกลุ่มส่งออกจะได้รับผลกระทบจากค่าเงินแข็งค่าขึ้น ทั้งนี ้รอประเมินสถานการณ์ (Wait & See) จากความไม่แน่นอนของ
ปัจจัยที่เกี่ยวเนื่องกับสงครามการค้าตามที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น ขณะที่ให้น้ าหนักปัจจัยด้านลบมากขึ้นจากการปรับขึ้นภาษีน าเข้าทีรุ่นแรงกว่าคาด ท าให้ปรับลดน้ าหนักการลงทุน
ในจีนและเวียดนามลงมาเป็น Neutral (จากเดิม Slightly overweight) ให้สอดคล้องกับน้ าหนัก Neutral ในประเทศอื่นๆ (สหรัฐฯ ยูโรโซน ญี่ปุ่น และอินเดีย) ขณะที่ให้น้ าหนักการถือ
ครองสินทรัพย์ปลอดภัย อาทิ เงินสด และพันธบัตรัฐบาลเพ่ิมมากขึ้น ในส่วนของหุ้นนั้นเน้นถือกลุ่มที่มีปันผล (Dividend) และหุ้นปลอดภัย (Defensive) ที่พื้นฐานดี 

❖ Stock focus : Midea, หุ้นจีนปันผล, หุ้นจีน DR

❖ Economic calendar : ติดตามสุนทรพจน์ Fed และมาตรการภาษีการค้าตอบโต้ของสหรัฐฯ และโต้ตอบของจีนที่จะมีผลบังคับใช้ รวมทั้งการรายงานการทบทวนระหว่างกาลจัด
ประเภทดัชนีหุ้นของ FTSE ในวันที่ 8 เม.ย. ที่อาจเป็นสัญญาณถึงแนวโน้มการยกระดับตลาดหุ้นเวียดนามขึ้นเป็น Secondary Emerging Market ภายในปีนี้
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Key Economic Data Releases : ติดตามสุนทรพจน์ Fed และมาตรการภาษีการค้าตอบโต้มีผลบังคับใช้

7 Apr
JP : Labor Cash Earnings (Feb)
EZ : Sentix Investor Confidence (Apr), Retail Sales (Feb)
US : Fed’s Kugler Speaks on Inflation Dynamics

10 Apr
JP : PPI (Mar)
CN : PPI (Mar), CPI (Mar), The Effective Date of Retaliation Tariff on the US
US : FOMC Minutes, CPI (Mar), Initial Jobless Claims (5 Apr), Fed’s Schmid Speaks on Economy, Fed’s Goolsbee Speaks at Economic Club of NY, Fed’s Harker 
Speaks on FinTech

8 Apr US : NFIB Small Business Optimism (Mar)
VN : Release of the March 2025 FTSE Equity Country Classification Interim Review Announcement (After US Market Close)

11 Apr US : PPI (Mar), U of Michigan Sentiment (Apr), Fed’s Musalem Speaks on US Economy, Fed’s Williams Speaks on Outlook

9 Apr
US : The Effective Date of Country-Specific Reciprocal Tariff, Fed’s Barkin Speaks to Economic Club of Washington DC, Fed’s Daly Speaks in Discussion on Economic 
Outlook 
IN : RBI Meeting
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Source : Earnings Whispers, ASPS Global Strategy

Key Earnings Releases : ติดตามรายงานงบฯ อาทิ DAL และสถาบันการเงินอย่าง JPM, WFC และ MS  
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Note : 1\ The Misery Index is an economic indicator that measures how the average person is experiencing economic distress. It is calculated by adding the unemployment rate to the inflation rate. 
The idea is that higher unemployment and inflation make life harder for individuals, hence increasing misery.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : เศรษฐกิจสหรัฐฯ โน้มเอียงไปทางภาวะ Stagflation (Stagnation + Inflation)
Misery Index 1\
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : ตัวเลขเศรษฐกิจอ่อนแอขณะที่เงินเฟ้อสูงกว่าที่ตลาดคาด ด้านผู้บริโภคกังวลราคาสินค้าที่พุ่งขึ้น
Consumer Inflation Expectations Survey & Crude Oil PriceEcon Surprise Index (Growth & Inflation)
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Source : CME Group, Bloomberg, ASPS Global Strategy

เมื่อวันที่ 4 เม.ย. สุนทรพจน์ของ Powell ประธาน Fed แสดงความเห็นว่า เศรษฐกิจ “ยังคงอยู่ในจุดที่ดี (still in a good place) 
โดยระบุว่าข้อมูลบ่งชี้ถึง “การชะลอตัว แต่ยังคงแข็งแกร่งส าหรับแนวโน้ม (slower but still solid growth outlook)” อย่างไรก็
ดี Powell เผยว่า การกลับสู่เป้าหมายของเงินเฟ้อที่ 2% “ได้ช้าลง (has slowed)” ด้านตลาดการเงินมองโอกาสลดอัตรา
ดอกเบี้ยปีนี้เพิ่มมากขึ้นหลังกังวลความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ

US : Powell ส่งสัญญาณยังไม่รีบปรับนโยบายการเงิน ด้านตลาดมองโอกาสลดอัตราดอกเบี้ยมากขึ้น

CME FedWatch Tool (7 Apr @1.44 PM)
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US : สงครามการค้าเข้มข้นมากขึ้น หลัง Trump ประกาศ Reciprocal tariff รุนแรงกว่าตลาดคาด
Trump’s Trade War Timeline 2.0
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Note : 1\ Tariff revenue as a percentage of total import value estimated by Capital Economics which assuming import levels remain the same. 2\ Canada and Mexico are subject to previously 
announced tariffs.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : เอเชียและยุโรปเป็นภูมิภาคที่โดนปรับขึ้นภาษีตอบโต้คู่ค้ามากที่สุด

US Tariff Rate

Index
Map of US Reciprocal Tariff 2\Trade Policy Uncertainty Index
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Note : Estimated by GS.
Source : Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

US : จีน เวียดนาม และไทย เป็นกลุ่มประเทศอันดับต้นในเอเชียที่จะถูกปรับขึ้นภาษีน าเข้าตอบโต้ในอัตราสูง
Effect of Tariff Announcements To Date (Selected Countries) 1\

Total Tariff Increase
25% CA/MX
Non-USMCA Announced Effective with Exclusions

(US$, bn) (%) (pp) (pp) (pp) (pp) (pp) (pp) (pp)
China 439 10.9 20.0 -- 0.5 0.7 34.0 26.3 47.5
Vietnam 137 4.1 -- -- 0.4 5.9 46.0 40.4 46.7
Thailand 63 1.8 -- -- 0.5 0.1 36.0 29.4 30.1
Indonesia 28 5.1 -- -- 0.3 0.1 32.0 28.1 28.5
Taiwan 116 1.1 -- -- 0.6 0.7 36.0 26.4 27.8
Turkey 17 3.5 -- -- 1.6 0.2 29.0 23.0 24.8
Japan 148 1.7 -- -- 0.7 7.6 24.0 11.7 20.0
India 87 2.6 -- -- 0.6 0.5 26.0 18.5 19.5
Switzerland 63 0.8 -- -- 0.1 0.6 31.0 18.5 19.2
Total or average; import weighted 3,267 2.5 2.4 0.6 0.7 2.2 18.3 12.6 18.8
South Africa 15 0.5 -- -- 0.8 1.6 30.0 14.8 17.2
Malaysia 53 0.8 -- -- 0.3 0.0 24.0 16.1 16.4
South Korea 132 0.4 -- -- 1.1 0.5 25.0 14.0 15.6
EU 606 1.4 -- -- 0.6 2.1 20.0 10.8 13.5
Philippines 14 1.5 -- -- 0.1 0.0 17.0 13.1 13.2
Australia 17 0.3 -- -- 0.7 3.7 10.0 8.0 12.5
LatAm 76 0.4 -- -- 0.2 3.9 10.0 8.2 12.3
New Zealand 6 1.3 -- -- 0.2 0.0 10.0 9.0 9.3
Brazil 42 1.5 -- -- 1.9 0.3 10.0 6.5 8.6
Mexico 506 0.5 -- 2.4 0.9 4.1 -- -- 7.3
UK 68 1.2 -- -- 0.5 0.0 10.0 5.6 6.1
Canada 413 0.3 -- 2.2 1.2 2.2 -- -- 5.5
Singapore 43 0.3 -- -- 0.1 0.4 10.0 4.9 5.3

25% Autos & Auto PartsTrading Partner (as of 2 Apr)
2024 Change in Trading Partner-Level Tariff Rate by Tariff Package (pp)

Reciprocal TariffImport Effective Tariff Rate 20% China 25% Steel & Aluminium
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : เศรษฐกิจที่พึ่งพิงส่งออกและตลาดสหรัฐฯ สูง มีแนวโน้มได้รับผลกระทบมากจากการขึ้นภาษีตอบโต้
Share of Exports to the US & Exports to the Country’s GDP
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ร่วงลงหนัก โน้มไปทางเหตุการณ์เศรษฐกิจถดถอยในอดีต
S&P500 Max Drawdown (as of 4 Apr)
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : VIX พุ่งสูงขึ้นมาก สะท้อนความกลัวของนักลงทุน...
Bond Yield & DXYVIX Index
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US : ...สอดรับกับ S&P500 และ Bond yield เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน
Correlation of S&P500 and US 10-Year Bond Yield

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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Source : State Council Tariff Commission, ASPS Global Strategy

US : ความเสี่ยงถัดไปคือการโต้ตอบ (Retaliation tariff) ของประเทศคู่ค้าอ่ืนๆ ซึ่งรวมไปถึงจีน
Tax Commission Announcement on Retaliation Tariffs to the US
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Source : CNN, ASPS Global Strategy

US : อีกทั้งมีกลุ่มสินค้าที่อาจโดนขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติม อาทิ Pharmaceuticals และ Semiconductors
Targeted Industries with Tariffs So Far
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Note : 1\ Bloomberg survey of 54 economists on 2-3 April.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : ตลาดมีแนวโน้มหั่นคาดการณ์เศรษฐกิจมากขึ้น และมองความเสี่ยงภาวะถดถอยของสหรัฐฯ สูงขึ้น
US Recession ProbabilityEconomists Survey on Growth Prospects After “Liberation Day” 1\
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Note: 1\ Estimated by GS.
Source : Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

US : นักวิเคราะห์ได้มีการปรับคาดการณ์ GDP ลง ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ
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Note: 1\ Estimated by GS.
Source : FTSE Russel, Factset, HSBC, ASPS Global Strategy

US : ก าไรสุทธิของบริษัทฯ จะได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจที่อ่อนแอ และต้นทุนน าเข้าที่สูงขึ้น

0% 20% 40% 60% 80% 100%

5% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0%

10% -4.9% -3.9% -3.0% -2.0% -1.0% 0.0%

15% -7.4% -5.9% -4.4% -3.0% -1.5% 0.0%

20% -9.9% -7.9% -5.9% -3.9% -2.0% 0.0%

25% -12.3% -9.9% -7.4% -4.9% -2.5% 0.0%
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Corporate Pass Through to Consumer

Chg from Baseline S &P 5 00 EP S  Impact (%)
US GDP Growth + 100 bps + 3.5
World GDP Growth + 100 bps + 0.7
Core CPI Inflation + 100 bps + 0.0
10-Year UST Yield + 100 bps + 0.3
Brent Crude Oil + 10 % + 0.5
Trade-Weighted US Dollar + 10 pp - 2.1
Domestic Statutory Corp Tax Rate + 1 pp + 0.9
US Tariff Rate + 5 % -1 to -2

S ens itivity
Variable

Impact of US Tariffs on S&P500 EPSEarnings Sensitivity to Macro Assumptions 1\
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BB Consensus
(recession) (baseline) (as of 4 Apr) (tariff +10%) (tariff +20%)

$220 $253 $266 $256 $245
22x Jan-25 4,850 5,550 5,860 5,625 5,391
20x 5-yr avg 4,400 5,050 5,327 5,114 4,901
18x 10-yr avg 3,950 4,550 4,794 4,603 4,411
16x 30-yr avg 3,500 4,050 4,262 4,091 3,921
14x 2018 low 3,100 3,550 3,729 3,580 3,431

2025 F EPS Scenario

Fo
rw

ard
 P/

E

Implied US Tariff  HikeGS

Note: 1\ Estimated by GS and based on Bloomberg bottom-up consensus.
Source : Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

US : อิงจาก P/E ที่ 20x/18x และ EPS ที่ $253/245 เป้าหมายดัชนี S&P500 จะอยู่ที่ ~5,100/4,400 จุด 
Sensitivity of S&P500 Returns and Index Levels 1\
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Note: 1\ Estimated by GS.
Source : Bloomberg, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

US : ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงเข้าใกล้ค่าเฉลี่ยการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอดีต

The S&P500 has typically declined by 
about 25% around economic 

recessions
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Source : FactSet, Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : หุ้นกลุ่มที่มี Exposure ในต่างประเทศน้อย มีแนวโน้มได้รับผลกระทบที่จ ากัดมากกว่า
S&P500 Geographic Exposure
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Note : 1\ Based on Schroders; data since 1973 to Sep 2021. 2\ Based on Saxo; observing 11 quarters of stagflation since 1989 with the longest period being from 3Q90-3Q91 where inflation was 
above 4% with and unemployment rate around 7% while the economy slipped into a recession. 
Source : Schroders, Saxo, ASPS Global Strategy

US : ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนต่ ากว่าสินทรัพย์อื่นในภาวะ Stagflation ส่วนหุ้น Defensive โดดเด่น

Sectors Stagflation
Healthcare 3.1
Consumer Staples 1.0
Utilities 0.6
Energy -1.6
S&P500 -1.9
Consumer Discretionary -2.4
Materials -3.6
Communications Services -5.0
Industrials -5.2
Real Estate -5.3
Financials -6.0
Information Technology -7.2

US Equities US Treasuries US T-Bills Commodities Gold REITs

Goldilocks 16.1 4.3 0.8 0.4 -2.5 18.1

Dis inflation 8.4 8.1 1.7 -5.6 1.3 3.5

Reflation 14.6 -2.0 0.0 21.0 -1.1 14.0

Stagflation -1.5 0.6 0.4 15.0 22.1 6.5

Quarterly Returns on US Equities (%) 2\Average Real (Inflation-Adjusted) YoY Total Return (%) 1\
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Note: The index is set equal to 100 on March 27, 2000, marking the peak of the Dot-com Bubble when the Nasdaq Composite Index reached its all-time high of 5,132.52 points.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : ในอดีตหุ้นกลุ่ม Defensive รับแรงเสียดทานได้ดีในภาวะที่ตลาดกังวลต่อหุ้นกลุ่ม Tech
S&P500 by Sector Before & After Dot-Com Bubble
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : สกุลเงิน Safe-Haven อย่าง JPY และ CHF แข็งค่าขึ้น สวนทางสกุลเงินอื่น ต้องระวังกลุ่มส่งออก
Currency Movements (Rebased; 1 Mar = 100)
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Note: The study, based on MSCI Index data, examines the average returns of country indices around reclassification events, distinguishing between cases that lead to less benchmarked 
ownership (such as downgrades from Emerging Markets to other indices) and those that lead to increased benchmarked ownership (such as upgrades from other indices to Emerging Markets).
Source : FTSE, MSCI, ASPS Global Strategy

ติดตามประกาศ FTSE Russell ซึ่งอาจส่งสัญญาณการยกระดับตลาดหุ้นเวียดนามจาก Frontier Market เป็น Secondary Emerging Market ในช่วงปลายปี เพ่ิมโอกาสดึงดูด
เงินทุนต่างชาติ โดย FTSE Russell ได้ประกาศว่าจะเผยแพร่ผลการทบทวนระหว่างกาลการจัดประเภทประเทศในดัชนีหุ้น (FTSE Equity Country Classification Interim 
Review) ในวันที่ 8 เม.ย. นี้ และอาจจะมีการประกาศผลการทบทวนประจ าปีอย่างเป็นทางการในเดือน ก.ย. - ต.ค.  

VN : ติดตามการรายงานการทบทวนระหว่างการจัดประเภทดัชนีหุ้นของ FTSE ในวันท่ี 8 เม.ย.

Key Criteria for FTSE Secondary Emerging Market Upgrade (Selected) Country Returns Around Index Reclassifications (MSCI) By Change in 
Benchmarked Ownership (Less vs. More)
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock highlights 

มุมมองฝา่ยกลยุทธฯ์
(+) Midea Group (1211 HK) มองผลประกอบการปี 2024 ที่แข็งแกร่ง โดยเฉพาะแรงหนุนจากการฟืน้ตวัของตลาดในประเทศ ซึ่งได้รับอานิสงส์จากมาตรการ Trade-in และการเติบโต
ของตลาดต่างประเทศที่ยังคงขยายตัวได้ดี และคาดว่า Midea จะได้รับผลกระทบจ ากัดจากประเด็นเรื่องการปรับขึ้นภาษสิีนค้าน าเข้าจากทางสหรัฐฯ อีกทั้งยังได้แรงหนุนจาก 1) ธุรกิจ 2C 
(Smart Home Solutions) ยังคงเติบโตอย่างมั่นคง มีอัตราก าไรที่ดีและเสถียร ส่งผลให้ภาพรวมรายได้และผลก าไรของบริษัทมีเสถียรภาพ และ 2) การเพิ่มอัตราการจา่ยเงินปันผลเป็น 
69% ของก าไรสุทธิ ซึ่งสูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ขณะเดียวกัน บริษัทยังประกาศแผนซื้อหุน้คืนมูลค่า 5,000–10,000 ล้านหยวน (คิดเป็นประมาณ 0.8–1.7% ของมูลค่าตลาด) โดยระบุ
ว่า ส่วนใหญ่ของหุ้นที่ซื้อจะถูกน ามาเพือ่ลดทุนจดทะเบียน ซึ่งจะช่วยหนุน EPS ในระยะกลางถึงยาว

1Q25 2Q25 2025

300 HK EQUITY MIDEA GROUP CO-H Consumer Discretionary HKD 72.95 93.08 28% 10.80 -2.1

Last price as of 7 Apr 2025.

EPS Revision Forward 
P/E

Standardize  
P/E (5Y)

Stock Highlights

Company Name Industry Currency Last Pr ice Target Pr ice
Upside/

Downside
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Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Midea บริษัทเครื่องใช้ไฟฟ้ารายใหญ่ของจีน ประกาศผลประกอบการปี 2024 ที่แข็งแกร่ง โดยมีก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้น 10.3% 
YoY อยู่ที่ 5.44 หยวนต่อหุ้น (ดีกว่าคาด 6.1%) ขณะที่รายได้รวมเพิ่มขึ้น 9.5% อยู่ที่ 409,084 ล้านหยวน (ต่ ากว่าคาดเล็กน้อย 
0.2%)

• ส าหรับไตรมาสสุดท้ายของปี Midea มีรายได้รวม 88,700 ล้านหยวน และมีก าไรสุทธิ 6,838 ล้านหยวน เพิ่มขึ้น 9.1% และ 
13.9% YoY ตามล าดับ นับเป็นสัญญาณเชิงบวกที่แสดงถึงความต่อเนื่องของโมเมนตัมการเติบโต

• ด้านอัตราก าไร บริษัทยังคงรักษาระดับอัตราก าไรขั้นต้นทั้งปีไว้ที่ 26.8% แม้ว่าในไตรมาส 4 จะลดลงเล็กน้อย ขณะที่อัตราก าไร
จากการด าเนินงานปรับตัวดีขึ้นเป็น 10.2% จาก 9.3% ในปีก่อน โดยบริษัทสามารถลดค่าใช้จ่าย SG&A ลงได้ทั้งในเชิงสัดส่วน
รายไตรมาสและรายปี ซึ่งช่วยเพิ่มความสามารถในการท าก าไรโดยรวมอย่างมีนัยส าคัญ

• หนึ่งในจุดเด่นส าคัญของผลประกอบการปีนี้คือ แผนสร้างผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่อัตราการจ่ายเงินปันผลอยู่ที่ 69% ของก าไร
สุทธิ สูงกว่าปีก่อนที่ 63% และสูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ที่ 65% นอกจากนี้ บริษัทยังประกาศแผนซื้อหุ้นคืนมูลค่า 5,000–
10,000 ล้านหยวน โดยก าหนดราคาสูงสุดไม่เกิน 100 หยวนต่อหุ้น พร้อมระบุว่า 70% ของหุ้นที่ซื้อคืนจะถูกยกเลิกเพื่อลดทุนจด
ทะเบียน ส่วนอีก 30% จะใช้ในแผนจูงใจพนักงาน พร้อมกันนี้ บริษัทยังประกาศแผนสร้างผลตอบแทนระยะ 3 ปี (2025–2027) ที่จะ
มีการจ่ายเงินปันผลอย่างน้อย 60% ของก าไรสุทธิต่อปี และด าเนินการซื้อหุ้นคืนอย่างต่อเนื่องเพื่อการลดทุนจดทะเบียน

• ด้านผลกระทบจากการที่สหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน าเข้าต่อทางจีน คาดว่า Midea จะได้รับผลกระทบจ ากัดในประเด็นนี้ เมื่อเทียบกับ
คู่แข่งอย่าง Haier เนื่องจากแม้สัดส่วนรายได้ของ Midea จะมาจากต่างประเทศค่อนข้างสูง อย่างไรก็ตาม รายได้ที่มาจากสหรัฐฯ 
ค่อนข้างต่ า อยู่ที่ 8% (vs. Haier 29%)

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD93.1 (Upside +27.6%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 11.2x (-2.1SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวช้ากว่าคาด 2) การแข่งขันที่เพิ่มขึ้น 3) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ล่าช้า 4) ความผัน
ผวนของค่าเงินหยวน

แนะน าซือ้เพือ่เกง็ก าไร จากผลประกอบการปี 2024 ที่แข็งแกร่ง โดยเฉพาะแรงหนุนจากการฟื้นตัวของตลาดในประเทศ ซึ่งได้รับ
อานิสงส์จากมาตรการ Trade-in และคาดว่า Midea จะได้รับผลกระทบจ ากัดจากประเด็นเรื่องการปรับขึ้นภาษีสินค้าน าเข้าจากทาง
สหรัฐฯ อีกทั้งยังได้แรงหนุนจาก 1) ธุรกิจ 2C (Smart Home Solutions) ยังคงเติบโตอย่างมั่นคง 2) การเพิ่มอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลเป็น 69% ของก าไรสุทธิ ซึ่งสูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ดี ต้องระมัดระวังมากขึ้นจากความผันผวนที่สูงของตลาดจาก
สงครามการค้าที่รุนแรง หลังสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีตอบโต้คู่ค้าในวงกว้าง และแนวโน้มมาตรการภาษีโต้ตอบจากคู่ค้าอื่นๆ รวมทั้งจีน

07-Apr-25

Midea Group Co Ltd HKD72.95
(300 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 us
Target HKD74 - 119

Median HKD93.1
Upside  +27.6%

B u y  10

Ho ld  1

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap HK D 5 41bn ROE 19 .5 % EPS (YoY) 10 .3 %

Beta N/A Div Yield 6 .1% EBIT Margin 10 .2 %

EPS HK D 1.4 +0 .2 % +1.6 % N/A N/A
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 11.2 x P/E Forward 10 .8 x P/B -

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 9 .2 m Price Change 0 % -13 .4% N/A

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

5 8 .0 10 1.0
(52-week low) (52-week high)

Midea Group Co., Ltd. manufactures and distributes home appliances. The 
Company produces water heaters, air conditioners, ventilation equipment, and 
consumer appliances. Midea Group also develops robotics and automation 
systems.

Price Range HKD72.95
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Source : Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Midea สามารถเพิ่ม Market Share ได้มากขึ้น และคาดว่าจะได้รับผลกระทบจาก Tariff ที่จ ากัด
Online Market Share (%)US Sales Exposure (%)
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Note : 1\ Based on Bloomberg estimates.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stocks Review
Projected 12M 

Dividend Yield 1\

PetroChina (857 HK)

บริษัทพลังงานของจีน โดยผลประกอบการปี 2024 ออกมาผสมผสาน ขณะที่จุดเด่นของบริษัทคือการจ่าย
ปันผลที่สม่ าเสมอ โดยในปี 2025 ตลาดคาดว่าบริษัทจะมี Dividend Yield อยู่ที่ระดับ 8% นอกจากนี้ ตลาด
คาดว่ารายได้ของบริษัทจะเติบโตจากการที่เศรษฐกิจจีนเริ่มฟื้นตัวขึ้นผ่านการออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของทางการจีน

8%

Ping An Insurance (2318 HK)

บริษัทประกันภัยและบริการทางการเงิน โดยรายงานรายได้ในปี 2024 สูงกว่าตลาดคาด อีกทั้งในปี 2025 มี
แนวโน้มเติบโตต่อเนื่องหนุนจากรายได้ของ First Year Premium อีกทั้งคาดว่าบริษัทจะได้รับผลกระทบ
ค่อนข้างจ ากัดจากประเด็นการขึ้นภาษีน าเข้าจากทางสหรัฐฯ นอกจากนี้ ตลาดคาดว่าบริษัทมี Dividend 
Yield ที่ระดับ 6% ในปี 2025 

6%

Bank of China (3988 HK)
ธนาคารยักษ์ใหญ่ของทางจีน โดยผลประกอบการปี 2024 บริษัทรายงานรายได้ออกมาสูงกว่าตลาดคาด
อีกทั้งบริษัทมีการจ่ายปันผลอย่างสม่ าเสมอ ส าหรับปี 2025 ตลาดคาดว่าบริษัทจะมีการจ่ายเงินปันผลใน
ระดับที่สูงที่ Dividend Yield ราว 6%

6%

CSPC Pharmaceutical (1093 HK)

บริษัทเภสัชกรรม ซึ่งด าเนินธุรกิจหลักในด้านการผลิตและจ าหน่ายยา รวมถึงการวิจัยและพัฒนายาใหม่ๆ 
ส าหรับการรักษาโรคต่างๆ โดดเด่นในเรื่องของยารักษามะเร็งและยาที่เกี่ยวกับโรคประสาท อีกทั้งในปี 2025 
คาดว่าผลประกอบการจะกลับมาเติบโตได้หลังจากที่ชะลอตัวลงในปีที่ผ่านมา นอกจากนี้ บริษัทมีการจ่ายปัน
ผลค่อนข้างสม่ าเสมอ โดยคาดการณ์ Dividend Yield ในปี 2025 อยู่ที่ระดับ  5%

5%

Stock focus : Chinese dividend stocks
บริษัทมีรายได้ส่วนใหญ่มาจากจีนเป็นหลัก อีกท้ังยังมีประมาณการ Dividend yield ในระดับท่ีน่าสนใจ
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock update : China DR (1/6)

Ticker References Earning Review Our view Exposure to US Key Risks

 

BABA80

9988 HK
BABA US

• Q3/2024 แข็งแกร่ง รายได้ ¥2.80 แสนล้าน (+8% YoY, ดีกว่าตลาด
คาด 1.0%) และ EPS ¥21.39 (+12.7% YoY, ดีกว่าคาด 11.90%) หนุน
โดย E-commerce ฟ้ืนและการลงทุน AI ท่ีเร่ิมออกผล
• ธุรกิจ Taobao & Tmall โต +5% จากรายได้โฆษณาและ CMR ท่ีโต +
9% โดยมี AI “Quanzhantui” ช่วยเพ่ิม Conversion ส่วน Cloud โต +
13% และ E-commerce ต่างประเทศพุ่ง +32% จาก AliExpress และ 
Trendyol
• แจ็ค หม่า ปรากฏตัวในเวทีรัฐ สะท้อนท่าทีผ่อนคลาย พร้อมเร่งขาย
สินทรัพย์ท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลัก เพ่ือลงทุนใน AI-ต่างประเทศ และ 
E-commerce ระหว่างประเทศ แข่ง ByteDance/PDD

มุมมองเป็นบวก หลังจากบริษัทแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง 
โดยเฉพาะในธุรกิจ E-commerce (ท้ังในจีนและต่างประเทศ) และ Cloud Intelligence
 ซ่ึงเป็นเสาหลักอนาคตของบริษัท ปัจจัยสนับสนุนการเติบโต 1) E-commerce ในจีน
 ฟ้ืนตัวจากพฤติกรรมผู้บริโภคท่ีเปล่ียนไป หลังจากภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผู้บริโภคจีน
เร่ิมกลับมาใช้จ่าย โดยเน้นท่ีความคุ้มค่า 2) E-commerce ระหว่างประเทศ ขยายตัว
จากความต้องการสินค้าจีนท่ีเพ่ิมข้ึน แบรนด์จีนเร่ิมเป็นท่ียอมรับมากข้ึนท่ัวโลก 3) 
Cloud Intelligence ท่ีมี AI เป็นตัวเปล่ียนเกม จากเดิม Alibaba Cloud เน้นให้บริการ
โครงสร้างพ้ืนฐาน (IaaS) บริษัทก าลังขยายไปสู่ AI-driven services

ปานกลาง 
(ส่งออกผ่าน 

AliExpress, ลงทุน
ในสหรัฐฯ)

1) การแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึน 2) นโยบาย
ภาครัฐจีน 3) เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัวไม่เต็มท่ี

 4) ต้นทุน AI และ Cloud สูงข้ึน

 

BIDU80

9888 HK
BIDU US

• Q4/2024 รายได้ ¥3.41 หม่ืนล้าน (-2% YoY, ดีกว่าตลาดคาด) และ
ก าไรสุทธิ ¥5.2 พันล้าน (ดีกว่าคาด 32.6%) แม้รายได้โฆษณาหด -7% 
จากการแข่งขัน/พฤติกรรมผู้บริโภค
• ธุรกิจ AI Cloud โต +26% แต่ถูกกดดันจาก DeepSeek ท่ีใช้โมเดล
ต้นทุนต่ า
• Baidu เปิดตัว Open-Source โมเดล, คืนเงินลูกค้าเก่า และดัน Ernie 
Bot เสริม AI Search ฟ้ืนรายได้ปี 2025 พร้อมเปิดตัว RoboTaxi RT6 
และแผนรุกต่างประเทศแบบ Asset-Light

มุมมองเป็นกลาง ยังไม่น่าสนใจมากพอท่ีจะเป็นจังหวะเข้าซ้ือในตอนน้ี เน่ืองจาก
บริษัทยังคงเผชิญกับความท้าทายในธุรกิจโฆษณาออนไลน์ และ AI แม้ว่าจะรายงาน
ผลประกอบการดีกว่าคาดการณ์ ตลาดยังคงมีข้อกังวลเก่ียวกับการแข่งขันท่ีรุนแรง
และบทบาทของบริษัทในสายตาภาครัฐจีน อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองในระยะ
ยาวว่าบริษัทยังคงมีปัจจัยบวก 1) ความแข็งแกร่งด้านคลาวด์ และ AI 2) เทคโนโลยี
ด้าน Autonomous Driving และ Baidu Apollo 3) สถานะการเงินท่ีแข็งแกร่งและการ
ซ้ือหุ้นคืน 4) แนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีนและเม็ดเงินโฆษณา

ต่ า 
(บริการหลักอยู่ใน
จีน, พ่ึงพาชิปจาก

สหรัฐฯ)

 1) ธุรกิจโฆษณาออนไลน์ยังคงถูกบีบ
จากการแข่งขัน 2) การแข่งขันท่ีรุนแรงใน
ธุรกิจ AI และคลาวด์ 3) ความไม่แน่นอน
ด้านนโยบายรัฐบาลจีน 4) เศรษฐกิจจีน

ท่ียังไม่ฟ้ืนตัวเต็มท่ี
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BYDCOM80

1211 HK • ปี 2024 รายได้ ¥7.77 แสนล้าน ($1.07 แสนล้าน, +29% YoY, ดีกว่า
ตลาดคาด) แซง Tesla คร้ังแรก ก าไร ¥4.03 หม่ืนล้าน (+34% YoY) 
หนุนจากการควบคุมต้นทุน
• ยอดขาย BEV 1.76 ล้านคัน (ใกล้ Tesla) แต่รวม PHEV แตะ 4.27 
ล้านคัน (ดีกว่าคาด)
• ใน 2 เดือนแรกปี 2025 ยอดขาย +93% ท าให้ต้ังเป้าท้ังปีไว้ท่ี 5–6 ล้าน
คัน สะท้อนโมเมนตัมการเติบโตและขยายส่วนแบ่งตลาด

มุมมองเป็นบวก หลังบริษัทได้แสดงให้เห็นถึงศักยภาพท่ีชัดเจนในการก้าวข้ึนมาเป็นผู้
เล่นระดับโลกท่ีแข่งขันกับ Tesla ท้ังในแง่ของรายได้ท่ีแซงหน้า Tesla ไปแล้ว และก าไร
สุทธิท่ีเติบโตสูงกว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ นอกจากน้ี ยังโดดเด่นในเชิงปริมาณ
ด้วยยอดส่งมอบรถยนต์รวมกว่า 4.27 ล้านคันในปี 2024 ซ่ึงเป็นการตอกย้ าว่า BYD 
ไม่ใช่แค่ผู้น าในกลุ่มรถยนต์พลังงานใหม่ในจีนเท่าน้ัน แต่ยังเป็นผู้น าในตลาดรถยนต์
โดยรวมอีกด้วย

ต่ า 
(ไม่มีตลาดรถยนต์
ในสหรัฐฯ, บางส่วน

จากรถบัส)

1) การแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึน 2) ต้นทุนการ
ผลิตท่ีสูงข้ึน 3) เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว 4) 

กฎระเบียบท่ีเข้มงวด

 

JD80

9618 HK
 JD US

• Q4/2024 รายได้ ¥3.47 แสนล้าน (+13.4% YoY, ดีกว่าตลาดคาด 
4.4%) และ EPS ¥7.42 (+40.0% YoY, ดีกว่าคาด 19.9%) หนุนจาก
การฟ้ืนอีคอมเมิร์ซจีนและต้นทุนท่ีดีข้ึน
• JD Retail รายได้โต +14.7% และมาร์จ้ินข้ึนเป็น 3.3% จากสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์โต +15.8% และของใช้ +11.1% ธุรกิจใหม่ของ JD .com 
ยังคงเผชิญกับแรงกดดัน โดยรายได้ลด -31% YoY และมีการขาดทุนเพ่ิม
• CEO ระบุถึงผลประกอบการไตรมาส 4 ท่ีออกมาโต Double-digit ได้
สะท้อนถึงความเช่ือม่ันของผู้บริโภคท่ีมีการฟ้ืนตัว

มุมมองเป็นบวก หลังผลประกอบการไตรมาส 4 ท่ีออกมาดีกว่าคาดการณ์ ไม่เพียง
แค่ยืนยันถึงความแข็งแกร่งของโมเดลธุรกิจ แต่ยังส่งสัญญาณถึงโอกาสการเติบโตใน
ระยะยาวท่ามกลางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีน โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก 1) JD 
Retail สร้างจุดแข็งท่ีแตกต่าง ด้วยฐานลูกค้าขนาดใหญ่ซ่ึงให้ความส าคัญกับ
คุณภาพสินค้าและความรวดเร็วในการจัดส่ง 2) JD Logistics เป็นมากกว่าผู้
ให้บริการขนส่ง แต่เป็นระบบโลจิสติกส์ครบวงจรท่ีสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน 
3) การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีนเป็นแรงหนุนส าคัญ ด้วยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของรัฐบาลจีน

ต่ าถึงปานกลาง 
(มีการขายข้ามแดน

บ้าง)

1) เศรษฐกิจฟ้ืนตัวช้า 2) การแข่งขันท่ี
รุนแรง 3) กฎระเบียบจากภาครัฐ
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MEITUAN80

3690 HK
MEITUAN US

• Q4/2024 ก าไรสุทธิ ¥6.22 พันล้าน (+180% YoY) และ EPS ¥1.63 (+
131.2% YoY, ดีกว่าตลาดคาด) รายได้รวม ¥8.85 หม่ืนล้าน (+20% 
YoY) หนุนจาก Local Commerce โต +19% และ New Initiatives โต +
23% แม้ยังขาดทุนแต่ลดลง
• บริษัทใช้ AI 3 ระดับปรับปรุงการด าเนินงาน/บริการ พร้อมพัฒนา 
LLM, ขยายต่างประเทศ และเพ่ิมการลงทุนร้านค้า/พนักงานจัดส่งแบบ
ย่ังยืน

มุมมองเป็นบวก บริษัทแสดงให้เห็นถึงการเติบท่ีแข็งแกร่งของธุรกิจ Core Local 
Commerce, การควบคุมต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพในกลุ่มธุรกิจใหม่ (New 
Initiatives) และวิสัยทัศน์ท่ีแข็งแกร่งในการลงทุนด้าน AI ซ่ึงสะท้อนถึงความสามารถ
ของบริษัทในการปรับโครงสร้างธุรกิจเพ่ือเข้าสู่ระยะถัดไปของการเติบโตอย่างย่ังยืน 
แม้จะมีความเส่ียงจากการแข่งขันและต้นทุนในบางกลุ่มธุรกิจ แต่การท่ี Meituan ยังคง
สามารถสร้างก าไรสุทธิเติบโต +180% YoY ในไตรมาสล่าสุดและท าได้ดีกว่า
นักวิเคราะห์คาด เป็นส่ิงท่ีสะท้อนถึงคุณภาพของการบริหารจัดการภายในองค์กรใน
ช่วงเวลาท่ีอุตสาหกรรมบริการจีนยังอยู่ในช่วงเปล่ียนผ่าน

ต่ ามาก 
(ให้บริการเฉพาะใน

จีน)

1) การแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึน 2) ต้นทุน
แรงงานและสวัสดิการท่ีเพ่ิมข้ึน 3) การ
ลงทุนท่ีมากในการขยายตลาดต่าประเทศ

 4) เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว

 

NETEASE80

9999 HK
NTES US

• Q4/2024 รายได้ $3.7 พันล้าน (-1.3% YoY, ต่ ากว่าตลาดคาด) และ 
EPS $2.09 (+33.3% YoY, ดีกว่าคาด 21.1%) หนุนจากเกมใหม่ Marvel
 Rivals และ Where Winds Meet ดันธุรกิจเกมโต +1.7% คิดเป็น 79% 
ของรายได้ แม้มาร์จ้ินเกมลดจากลิขสิทธ์ิ Youdao รายได้ -9.3% แต่
พลิกก าไร
• ขณะท่ี Cloud Music รายได้ -5.1% บริษัทยังจ่ายปันผล $1.22/ADS 
และซ้ือหุ้นคืนแล้ว $1.9 พันล้าน

มุมมองเป็นบวก หลังบริษัทรายงานก าไรในไตรมาส 4 ออกมาสูงกว่าท่ีตลาด
คาดการณ์ ส าหรับปี 2025 คาดว่าจะเป็นปีท่ีดีของบริษัทและจะมีการเติบโตต่อเน่ืองได้
จาก 1) ตลาดเกมมีโอกาสเติบโตได้อีกมากในอนาคต 2) ปี 2025 บริษัทได้เปิดตัวเกม
ใหม่ อย่าง Marvel Rivals และ FragPunk ซ่ึงคาดจะหนุนรายได้ในปีน้ีอย่างมีนัยส าคัญ

ต่ า 
(รายได้หลักจากเกม
ในจีน, มีผู้เล่น
ต่างประเทศ)

1) การแข่งขันในตลาดเกมท่ีรุนแรงข้ึน 2)
 ผลตอบรับเกมใหม่ท่ีอ่อนแอกว่าคาด 
และ 3) แผนเปิดตัวเกมใหม่ท่ีน้อยกว่าคาด
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NONGFU80

9633 HK • ปี 2024 รายได้ ¥4.29 หม่ืนล้าน (+0.5% YoY, ต่ ากว่าคาด 7%) และ
ก าไร ¥1.21 หม่ืนล้าน (+0.4% YoY, ต่ ากว่าคาด 3%) เติบโตต่ าสุด
นับต้ังแต่ IPO จากกระแสโซเชียลบอยคอตต์-ภาพลักษณ์ญ่ีปุ่น
• น้ าด่ืมหลักยอดขายร่วง -21% แม้ข้อกล่าวหาเร่ืองคุณภาพถูกถอน 
ขณะท่ีกลยุทธ์ลดราคากดดันมาร์จ้ิน ผู้ก่อต้ังยอมรับแรงกดดัน พร้อม
เดินหน้าตลาดต่างประเทศและเพ่ิมช่องทางขายท้ังออฟไลน์/ออนไลน์

มุมมองเป็นกลาง แม้บริษัทยังคงความเป็นผู้น าตลาดน้ าด่ืมในจีน แต่บริษัทก าลัง
เผชิญกับปัญหาส าคัญจากหลายปัจจัยท่ีท าให้ลดความน่าสนใจส าหรับการลงทุนใน
ระยะส้ัน ประเด็นท่ีต้องจับตามองคือการฟ้ืนฟูยอดขายและภาพลักษณ์ของสินค้าน้ า
ด่ืมหลักท่ีเป็นรายได้ส าคัญของบริษัท รวมถึงความส าเร็จในการขยายตลาด
ต่างประเทศว่าจะท าได้ตามเป้าหมายหรือไม่ แม้เคร่ืองด่ืมชาจะเติบโตอย่างโดดเด่นจน
กลายมาเป็นรายได้หลักท่ีช่วยพยุงธุรกิจ แต่แรงส่งของธุรกิจชาก าลังแสดงสัญญาณ
ของการชะลอตัวลงจากคร่ึงปีแรก (+59% YoY) สู่คร่ึงปีหลัง (+13% YoY) การ
เติบโตระดับน้ีในระยะยาวอาจยากข้ึนเน่ืองจากการแข่งขันท่ีสูง

ต่ ามาก 
(ยอดขายหลักในจีน)

 1) การแข่งขันท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 2) ความเส่ียง
จากกลยุทธ์การขยายตลาด 3) ความ
เส่ียงจากภาพลักษณ์คุณภาพสินค้า

 

PINGAN80

2318 HK • ปี 2024 ก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษี (OPAT) อยู่ท่ี ¥1.22 แสน
ล้าน (+9% YoY, ต่ ากว่าตลาดคาด) จากการปรับลดสมมติฐาน
ผลตอบแทนจากการลงทุนจาก 4.5% เหลือ 4% นอกจากน้ี ยังมีผล
ขาดทุนเพ่ิมเติม 10,000 ล้านหยวนในธุรกิจบริหารสินทรัพย์
• ขณะท่ีก าไรสุทธิรวม ¥1.27 แสนล้าน (+48% YoY) หนุนจากตลาดหุ้น
ฟ้ืน อีกท้ังมีการประกาศจ่ายปันผล ¥2.55/หุ้น (+8%, สูงกว่าคาด)
• ในส่วนของมูลค่าผลประโยชน์ตามสัญญา (CSM) -5% YoY และ 
อัตราส่วนรวมของการรับประกันภัย (COR) รวมอยู่ท่ี 98.3% (-230bps,
 ดีกว่าคาด)
• ด้านประกันรถยนต์ COR เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยอันเป็นผลมาจากการลดลง
ของอัตราส่วนส่วนลดความเส่ียง และการเพ่ิมข้ึนของความเสียหายจาก
ภัยธรรมชาติ

มุมมองเป็นบวก แม้ว่าผลประกอบการจะออกมาน้อยกว่าตลาดคาดในบางส่วน แต่
โดยรวมแล้วผลก าไรของบริษัทยังคงเติบโตต่อเน่ือง เช่นเดียวกับการเพ่ิมข้ึนของ
อัตราการจ่ายปันผลท่ีเพ่ิมข้ึน และสม่ าเสมอ ซ่ึงในรอบ 12 เดือนล่าสุดคิด
ผลตอบแทนจากเงินปันผลอยู่ท่ี 6.4% ขณะท่ีในด้าน Valuation ปัจจุบันราคาหุ้นซ้ือ
ขายอยู่ท่ีอัตราส่วน Price/Book ท่ี 0.76 เท่า ต่ ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลังอยู่ท่ี 1.07 
เท่า

ต่ า 
(ธุรกิจหลักในจีน, มี

การลงทุนใน
สินทรัพย์สหรัฐฯ)

1) ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจาก
การลงทุน 2) การแข่งขันในธุรกิจประกัน
และธนาคาร 3) นโยบายของรัฐบาลจีน

และความผันผวนของตลาดหุ้น
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POPMART80

9992 HK • รายได้ปี 2024 เติบโตโดดเด่นจาก IP Labubu ¥3 พันล้าน (+700%) 
และ Crybaby ¥1.1 พันล้าน (+1,500%) สะท้อนความสามารถในการ
สร้างรายได้จากคาแรคเตอร์
• บริษัทขยายร้านค้าในยุโรป-สหรัฐฯ พร้อมย่ืนไฟล่ิง มุ่งสร้าง
ประสบการณ์ผู้บริโภคและแบรนด์ระดับโลก เดินหน้าผสานวัฒนธรรม
ข้ามชาติ-จับมือศิลปินเพ่ือยกระดับสู่ Lifestyle Brand ระดับสากล

มุมมองเป็นบวกแบบระมัดระวัง  แม้ว่าผลประกอบการในปีล่าสุดจะออกมาโดดเด่น 
ท้ังก าไรสุทธิ (+188%) และรายได้รวม (+107%) ซ่ึงสะท้อนถึงความสามารถในการ
ต่อยอด IP อย่าง Labubu และ Crybaby ให้กลายเป็นสินค้ากระแสหลักได้อย่าง
รวดเร็ว (รวมถึงการวางแผนขยายตลาดไปยังตะวันตก อาจสร้าง Upside ในระยะ
กลางถึงยาว) แต่ราคาหุ้นท่ีปรับตัวข้ึนสูงถึง 343% ในปี 2024 ท่ีผ่านมา สะท้อนถึง
ความคาดหวังท่ีสูงส าหรับการเติบโตในอนาคต และท าให้ความเส่ียงจากการลงทุน
เพ่ิมมากข้ึนหากท าได้ไม่ดีเท่าท่ีตลาดคาดหวัง

ปานกลาง 
(ส่งออกของเล่น
รายย่อยไปยัง
สหรัฐฯ และเร่ิม
ขยายธุรกิจไปยัง
สหรัฐฯ มากข้ึน)

1) กระแสของ IP ไม่ย่ังยืน 2) การแข่งขัน
ท่ีรุนแรงข้ึน 3) Valuation ท่ีสูง 4) การ

ชะลอตัวของเศรษฐกิจ

 

TENCENT80

700 HK • Q4/2024 รายได้ ¥1.72 แสนล้าน (+11% YoY, ดีกว่าตลาดคาด 
2.2%) และ EPS ¥5.91 (+33% YoY, ดีกว่าคาด 7.96%) หนุนโดยเกม
และโฆษณาท่ีโตต่อเน่ือง พร้อมการใช้ AI ดันมาร์จ้ินข้ึนเป็น 53% จาก 
50% ปีท่ีแล้ว
• Weixin Ecosystem โตต่อ ท้ัง Search, Video, Mini Shops ด้านเกมมี
 Evergreen Games เพ่ิมเป็น 14 เกม และใช้ AI ดึง Engagement ส่วน
โฆษณาใช้ LLM ปรับอัลกอริธึมแม่นข้ึน ดึง CTR สูงข้ึนต่อเน่ือง

มุมมองเป็นบวก หลังผลประกอบการแข็งแกร่งจากรายได้โฆษณา-เกมโตต่อเน่ือง 
และประสิทธิภาพท่ีขับเคล่ือนด้วย AI แม้มีการลงทุนสูงข้ึน แต่คาดเป็นแรงหนุนระยะ
ยาว โดย 1) AI เป็นปัจจัยขับเคล่ือนหลัก เช่น AI-Generated Games ท่ีช่วยเพ่ิม
รายได้และยืดอายุเกม รวมถึง AI โฆษณาท่ีเพ่ิมประสิทธิภาพบน Weixin Video 
Accounts และ Mini Shops 2) กลยุทธ์ขยาย WeChat เป็น Super App ผ่าน Mini 
Shops และการผสาน AI-powered Search และ Recommendations หนุนโอกาส
เติบโตอีคอมเมิร์ซในอนาคต

ต่ าถึงปานกลาง 
(รายได้จากเกมท่ัว
โลก, ถือหุ้นในบริษัท

สหรัฐฯ)

1) กฎระเบียบภาครัฐท่ีอาจส่งผลต่อ
อุตสาหกรรมเกมและ FinTech 2) 

ต้นทุนการลงทุนด้าน AI ท่ีสูงข้ึนซ่ึงอาจ
กดดันอัตราก าไรในระยะส้ัน 3) ภาวะ

เศรษฐกิจจีนท่ีอาจส่งผลต่อก าลังซ้ือและ
รายได้จากโฆษณา 4) การแข่งขันท่ี
รุนแรงจากแพลตฟอร์มโซเชียลและอี

คอมเมิร์ซอ่ืนๆ



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock update : China DR (6/6)

Ticker References Earning Review Our view Exposure to US Key Risks

 

TRIPCOM80

9961 HK
TCOM US

• Q4/2024 รายได้ ¥1.27 หม่ืนล้าน (+23% YoY, ดีกว่าตลาดคาด 
3.39%) และ EBITDA ¥3 พันล้าน (ดีกว่าคาด 5.62%) แม้รายได้ QoQ 
ลดตามฤดูกาล ด้านรายได้ปี 2024 อยู่ท่ี ¥5.33 หม่ืนล้าน (+20% YoY) 
• ธุรกิจจองท่ีพักยังคงเป็นแหล่งรายได้หลัก +33% YoY, รายได้จากการ
จองต๋ัวเดินทาง +16% YoY, ยอดจองการเดินทางขาออกเกินกว่าก่อน
โควิดท่ีระดับ 120% ขณะท่ีในส่วนของยอดจองขาเข้าจีน +100% YoY 
สะท้อนดีมานด์ฟ้ืนท่ัวโลก บริษัทมีการไปลงทุนใน AI และระบบอัตโนมัติ 
พร้อมกลยุทธ์ความย่ังยืนและความร่วมมือกับทางภาครัฐ

มุมมองเป็นบวก มองบริษัทยังคงได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวท่ัวโลก และแนวโน้มการเติบโตของตลาดจีนท่ียังแข็งแกร่ง โดยคาดว่าบริษัท
จะยังได้รับแรงสนับสนุนในระยะยาวจาก 1) โอกาสจากการท่องเท่ียวขาออกและการ
เดินทางภายในประเทศจีน 2) ความแข็งแกร่งของแพลตฟอร์มภายในประเทศ และฐาน
ลูกค้าขนาดใหญ่ 3) กลยุทธ์พัฒนา AI และระบบนิเวศดิจิทัลเพ่ือเพ่ิมประสบการณ์
ลูกค้า 4) ศักยภาพการขยายตัวในตลาดต่างประเทศ และการกระจายความเส่ียง

ต่ าถึงปานกลาง
(นักท่องเท่ียวจีนไป

สหรัฐฯ, 
Skyscanner)

 1) ต้นทุนท่ีเพ่ิมข้ึนกดดันอัตราก าไร 2) 
การแข่งขันจากแพลตฟอร์ม OTA และ
บริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ 3) ความไม่
แน่นอนของเศรษฐกิจจีนและนโยบาย
ภาครัฐ 4) โรงแรมลดการพ่ึงพา OTA

 

XIAOMI80

1810 HK • Q4/2024 รายได้ ¥1.09 แสนล้าน (+48.8% YoY, ดีกว่าตลาดคาด 
4.43%) และ EPS ¥0.34 (+41.1% YoY, ดีกว่าคาด 32.82%) หนุนจาก
สมาร์ทโฟน AIoT และ Smart EV
• สมาร์ทโฟนขาย 42.7 ล้านเคร่ือง ส่วน AIoT โต +51.7% โดยเฉพาะ
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าขนาดใหญ่ (+105%) และทีวี (+38.6%)
• EV รายได้ ¥1.63 หม่ืนล้าน (+71.8% QoQ) จาก SU7 Series Xiaomi 
• เปิดตัว HyperOS 2 พร้อมเพ่ิม R&D +25.9% สะท้อนเป้าขยาย 
Ecosystem เทคโนโลยีแบบบูรณาการ

มุมมองเป็นบวกแบบระมัดระวัง แม้จะมีแรงกดดันจากดีลระดมทุน และอุบัติเหตุ
รถยนต์ไฟฟ้าท่ีเกิดเหตุในช่วงท่ีมีการใช้ระบบช่วยขับข่ีอัตโนมัติ สร้างความกังวลต่อ
นักลงทุน แต่แนวโน้มการเติบโตยังคงแข็งแกร่ง โดยสมาร์ทโฟนและ AIoT เติบโตจาก
กลุ่มพรีเมียม หนุน ASP สูงข้ึน พร้อมแรงหนุนจากนโยบายรัฐ และ HyperOS 2 ท่ี
อาจต่อยอดรายได้ด้านซอฟต์แวร์ในอนาคต นอกจากน้ี Smart EV เป็นแรงเร่งใหม่ 
โดย Xiaomi ได้ปรับเป้าส่งมอบปี 2025 เพ่ิมเป็น 350,000 คัน พร้อมเตรียมเปิดตัว 
SUV รุ่นแรกกลางปี ซ่ึงอาจเป็น Catalyst เชิงบวกระยะกลางถึงยาว

ต่ า 
(ไม่มีตลาดสมาร์ต
โฟนในสหรัฐฯ)

1) การแข่งขันในตลาดสมาร์ทโฟน 2) 
ธุรกิจ Smart EV ยังขาดทุน 3) ความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจและกฎระเบียบท่ัว
โลก 4) การแข่งขันด้าน AI และ IoT



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (1/2)

1Q25 2Q25 2025

BROADCOM INC AI Datacenter & Devices USD 154.14 248.54 61% 22.50 0.5

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 75.00 132.82 77% 8.1 -0.1

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 51.00 110.23 116% 18.0 -1.9

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 68.37 129.97 90% 8.0 -0.1

ARISTA NETWORKS AI Datacenter & Devices USD 68.17 116.70 71% 27.4 -0.8

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 35.58 50.24 41% 9.8 -1.1

CITIGROUP INC Banks and Diversified Financials USD 58.85 87.20 48% 8.1 -0.9

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 465.51 621.52 34% 10.4 -0.1

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 214.44 266.16 24% 11.7 -0.2

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 485.52 627.30 29% 30.7 -0.8

MORGAN STANLEY Banks and Diversified Financials USD 100.92 133.81 33% 11.9 -0.6

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 312.32 384.52 23% 26.9 -0.6

WELLS FARGO & CO Banks and Diversified Financials USD 62.17 82.14 32% 10.6 -0.5

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 244.21 373.88 53% 21.9 -1.2

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 324.36 410.39 27% 94.3 -0.5

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 735.50 1,124.05 53% 45.1 -1.3

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 127.16 185.20 46% 19.8 0.4

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 152.44 215.26 41% 45.0 -1.0

PALANTIR TECHN-A Enterprise Software & Solutions USD 77.84 92.30 19% 138.3 0.8

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 723.73 1,001.52 38% 31.1 -0.6

Last price as of 7 Apr 2025.

Company Name Group Currency Last Pr ice Target Pr ice
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 (2/2)

-
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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 550.00 839.73 53% 22.90 -2.1

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 615.84 881.23 43% 23.4 -1.8

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 220.60 284.48 29% 33.8 1.3

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 241.54 314.21 30% 34.9 1.2

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 434.05 746.31 72% 16.0 -2.8

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 63.64 105.22 65% 16.0 -2.8

ASTRAZENECA PLC Healthcare Solutions GBp 10,056.00 14,291.08 42% 14.6 -1.8

ASTRAZENECA-ADR Healthcare Solutions USD 65.79 87.10 32% 14.9 -1.7

ROCHE HOLDING-BR Healthcare Solutions CHF 262.00 340.00 30% - -1.7

SANOFI Healthcare Solutions EUR 91.41 119.82 31% 11.4 -1.0

SANOFI-ADR Healthcare Solutions USD 50.76 63.28 25% 11.5 -0.8

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 129.00 175.57 36% - -0.7

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 507.60 723.71 43% - -1.5

FERRARI NV Luxury EUR 361.90 446.09 23% 39.9 -0.7

FERRARI NV Luxury USD 398.70 478.70 20% 40.1 -0.6

HERMES INTL Luxury EUR 2,135.00 2,660.17 25% - -0.9

ADIDAS AG Global Lifestyle Brands EUR 187.30 260.73 39% 24.8 -0.1

Last price as of 7 Apr 2025.

Europe

EPS Revision Standardize  
P/E (5Y)

Forward 
P/E

Company Name Group Currency Last Pr ice Target Pr ice
Upside/

Downside
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Asia (1/2)

1Q25 2Q25 2025

GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 44.20 51.75 17% 7.90 -0.6

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 321.60 462.68 44% 16.3 -1.0

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 38.65 63.31 64% 27.2 0.3

HKEX Domestic Consumption HKD 299.20 412.99 38% 26.8 -1.2

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 75.90 113.92 50% 18.8 -1.9

TENCENT Domestic Consumption HKD 441.00 618.37 40% 15.6 -1.0

JD-SW Domestic Consumption HKD 137.40 214.29 56% 7.6 -1.2

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 34.92 55.76 60% 7.5 -1.2

BABA-W Domestic Consumption HKD 103.20 164.17 59% 10.8 -0.6

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 105.98 165.72 56% 10.8 -0.6

MEITUAN-W
Domestic Consumption, Tousirm & 

Travel
HKD 140.80 205.46 46% 15.9 -0.1

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 76.70 114.02 49% 14.5 -1.2

PING AN High Devidend Yield HKD 41.05 61.40 50% - -0.8

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 46.95 67.53 44% 11.9 -1.2

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.13 5.06 22% - 2.3

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 13.68 23.53 72% 11.0 -0.2

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 19.76 24.15 22% 12.8 -1.1

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 439.80 579.19 32% 16.5 -1.1

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 53.55 73.25 37% 15.6 -1.1

Last price as of 7 Apr 2025.

Company Name Group Currency Last Pr ice Target Pr ice
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 (2/2)

1Q25 2Q25 2025

ATOUR LIFEST-ADR Tourism & Travel USD 25.68 36.48 42% 19.6 0.2

SK HYNIX INC AI Datacenter & Devices KRW 171,500.00 282,331.38 65% 4.8 -0.2

TAIWAN SEMIC-ADR AI Datacenter & Devices USD 146.17 247.15 69% 16.1 -1.1

SEA LTD-ADR E-commerce & Digital Services USD 108.66 156.70 44% 29.9 -0.8

MIDEA GROUP CO-A Domestic Consumption CNY 69.09 89.66 30% 12.4 -0.5

MIDEA GROUP CO-H Domestic Consumption HKD 66.35 93.08 40% 11.2 -1.6

CSPC PHARMACEUTI High Devidend Yield HKD 4.81 6.49 35% 9.0 -1.0

PETROCHINA-H High Devidend Yield HKD 5.34 7.79 46% 5.4 -0.1

GIANT BIOGENE HO Domestic Consumption HKD 63.55 81.11 28% 24.2 0.3

KWEICHOW MOUTA-A Domestic Consumption CNY 1,508.92 1,908.08 26% 19.9 -1.4

FAST RETAILING Consumer Discretionary JPY 44,900.00 52,928.00 18% 37.0 -1.2

NINTENDO CO LTD Communication Services JPY 9,941.00 11,525.37 16% 32.5 2.1

Last price as of 7 Apr 2025.

Company Name Group Currency Last Pr ice Target Pr ice
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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