
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกตอ่เนื่องเป็นวนัทีส่าม (DJIA +1.23%, S&P500 +2.03%, 

Nasdaq +2.74%) บนความคาดหวังในความแข็งแกร่งของผลประกอบการในหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยี แม้วา่มสีัญญาณแห่งความขัดแย้งในเร่ืองของสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน 
ทั้งนี้ หุ้นในกลุ่ม Information Technology +3.54%, Communication Services +2.31% 
และ Consumer Discretionary +2.26% ขณะที่หุ้น Consumer Staples -0.96% ทั้งนี้ ราคา
หุ้น ServiceNow ซึ่งเป็นผู้ผลิตซอฟตแ์วร์ +15.5% หลังได้เปิดเผยกำไรที่สูงกว่าตลาดคาด ซึ่ง
เป็นหนึ่งในแรงหนุนตอ่ Sentiment ของหุ้นในกลุ่ม MAG7 อาทิ Nvidia +3.6%, Tesla +3.5%, 
Meta +2.5% และ Alphabet +2.5% 
- วานนีเ้จ้าหนา้ที่ของทางการจีนไดอ้อกมายนืยันว่า ยังไมม่ีการเจรจาการค้าระหว่างจีนและ

สหรัฐฯ อีกทั้งปฏิเสธข่าวลอืเกีย่วกับความคืบหนา้ในการเจรจาการค้าระหว่างสองประเทศ โดย
ระบุว่าข่าวดังกล่าวไมม่ีมูลความจริง นอกจากนี ้ ทางโฆษกกระทรวงพาณิชย์ของจีนยัง
เรียกร้องให้สหรัฐฯ ยกเลิกมาตรการภาษีทั้งหมดทีเ่รียกเกบ็จากสนิค้าจีน ทั้งนี้ กอ่นหนา้นี้ทาง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ไดอ้อกมาส่งสัญญาณถึงความพร้อมที่จะคลี่คลายขอ้พิพาทระหว่างทั้ง
สองประเทศด้วยการกล่าวว่าอาจจะพิจารณาปรับลดภาษีนำเขา้จากจีนในอตัราสูงที่ 145% 
อย่างไรก็ดี สกอ็ตต์ เบสเซนต์ รัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ ไดเ้ผยว่า ทรัมป์ไม่ไดม้ีแผนที่จะเป็นฝ่าย
เร่ิมตน้ก่อนในการเจรจาเพื่อลดภาษีศุลกากร 
- ServiceNow รายงานผลประกอบการไตรมาส 1 ที่ดีกวา่นักวเิคราะห์คาด โดยรายได้จาก 

Subscription เตบิโต 19% YoY และมี Current Remaining Performance Obligation ที่
แข็งแกร่งเพิ่มขึ้นถึง 22% YoY แสดงถึงความสามารถในการรับรูรายได้ลว่งหน้าทีม่ั่นคง บริษัท
คาดรายได้ Subscription สำหรับไตรมาส 2 ที่ $3.03-$3.04 พันลา้น และมองทั้งปีไว้ที ่
$1.264-$1.268 หมื่นล้าน ซึ่งสูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณท์ั้งคู่ พร้อมเนน้ว่าโมเมนตมัของ 
Generative AI เป็นปัจจัยหลักทีห่นุนการเติบโต โดย ServiceNow ได้เพิม่ฟเีจอร์ AI และกำลัง
พัฒนา AI Agent ทีส่ามารถทำงานแทนมนุษย์ได้มากขึ้น บริษทัมลีูกค้าที่มมีูลค่าสัญญาตอ่ปี
สูงกว่า $5 ล้านแล้วถึง 508 ราย ซึ่งสะทอ้นการยอมรับจากองค์กรขนาดใหญ ่
- SAP เปิดเผยผลประกอบการทีแ่ข็งแกร่งไม่แพ้กัน โดยรายได้ Cloud โตถึง 26% YoY ด้วยแรง

หนุนรายได้ (ex-FX) จาก Cloud ERP (S/4 HANA) ที่โตถึง 33% YoY แม้รายได้รวมจะออกมา
ใกล้เคียงกับนักวิเคราะห์คาด แตค่วามสามารถในการขยาย Gross Margin ของ Cloud ถึง 
250bps และ EBIT (ex-FX) ที่เตบิโต 58% YoY สะทอ้นถึงการบริหารต้นทุนที่มีประสิทธิภาพ 
ส่งผลให้กำไรสุทธติ่อหุน้ออกมาดีกว่าที่คาด นอกจากนัน้ SAP ยังคงเป้าหมายการเติบโต 
Cloud ที่ 26-28% สำหรับปีนี้ พรอ้มคาดเตรียมเปิดตัวโซลูชันใหม่ที่ผสาน AI ในงาน 
SAPPHIRE กลางเดือนพฤษภาคม 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 40,093.40 1.23% 

S&P500 5,484.77 2.03% 

NASDAQ 17,166.04 2.74% 

Europe STOXX600 518.61 0.36% 

Japan NIKKEI225 35,039.15 0.49% 

China 
CSI300 3,784.36 -0.07% 

HSCE 8,056.85 -0.73% 

India NIFTY50 24,246.70 -0.34% 

Thailand SET 1,146.86 -0.60% 

Vietnam VN30 1,311.66 0.66% 

Gold Gold Futures 3,332.00 1.70% 

Oil WTI Oil Futures 62.79 0.84% 

USD US Dollar Index 99.38 -0.47% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.3149% -7 

TH Gov 10Y 1.9390% 4 

 



 

 
 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมองบวกต่อ ServiceNow และ SAP หลังจากที่ผลประกอบการสะทอ้นถึง

การเติบโตของรายได้ซอฟต์แวร์ทีแ่ข็งแกร่ง พร้อมแนวโนม้ที่ยังสนับสนนุการขยายตัวอยา่ง
ต่อเนือ่งในระยะกลางถึงยาว ขณะที่มีมมุมองเชิงบวกรองลงมาตอ่ IBM เนือ่งจากความกังวล
ของตลาดต่อการลดการใช้จ่ายของภาครัฐที่ส่งผลตอ่ Sentiment นักลงทุนระยะสั้น แมว้่าจะ
กระทบกับรายได้ในสดัสว่นที่ไม่มากนัก ภายใต้ภาพรวมรายไดจ้ากซอฟต์แวร์ที่เติบโตดีและมี
ฐานรายได้ที่มัน่คง (รายละเอยีดเพิ่มเติมใน Stock Highlight)    
- Adidas เผยผลประกอบการไตรมาส 1 เบื้องต้น รายไดอ้ยู่ที่ 6.15 พันล้านยูโร เพิม่ขึ้น +13% 

YoY สูงกว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ที ่ 6.10 พันล้านยูโร โดยหากไม่รวมยอดขายจาก 
Yeezy ซึ่งจำหนา่ยล็อตสดุท้ายเมื่อปลายปี 2024 รายได้จากแบรนด์ Adidas เตบิโตถึง +17% 
YoY แบบเทียบค่าเงนิคงที่ (Currency-neutral) สะทอ้นความแข็งแกร่งของแบรนดท์ี่ขับเคลือ่น
ด้วยตัวเองในทุกภูมิภาคและทุกชอ่งทางจำหน่าย 
- นอกจากยอดขายแล้ว Adidas ยงัสามารถขยายอัตรากำไรไดอ้ยา่งน่าประทับใจ โดยอตัรากำไร

ขั้นต้นเพิม่ขึ้น 90 bps มาอยู่ที่ 52.1% ขณะที่แบรนด์ Adidas เองมีอตัรากำไรข้ันต้นเพิ่มขึ้นถึง 
160 bps ด้านกำไรจากการดำเนินงานเพิ่มขึน้ 82% YoY แตะระดับ 610 ล้านยูโร จาก 336 
ล้านยูโรในช่วงเดยีวกันของปีก่อนหน้า ส่งผลให้ Operating margin อยูท่ี่ 9.9% สูงกว่าที่
นักวิเคราะห์คาดไว้ที่ 8.9% 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงชอบ Adidas สำหรับหุน้ในกลุม่ Sportswear ซึ่งแสดงศักยภาพในการฟืน้

ตัวไดด้ีหลังผ่านวิกฤติ Yeezy ขณะที่ผลประกอบการไตรมาส 1 เบือ้งต้นที่แสดงให้เห็นการ
เติบโตทีแ่ข็งแกร่ง ไม่ว่าจะเป็นยอดขาย อตัรากำไรข้ันต้น และกำไรจากการดำเนนิงาน ตอกย้ำวา่
การปรับกลยุทธ์ของ Adidas กำลังแสดงใหเ้ห็นในเชิงคุณภาพของบริษัทที่ไม่ได้เพยีงแค่กลับมา
แต่กำลังยืนระยะการเตบิโตภายใต้ฐานธุรกิจทีม่ั่นคงกว่าเดิม และเป็นการเตบิโตที่ไม่ไดอ้ิงกับเซ
เลบรติี้แบรนด์หรือจังหวะทางการตลาดชั่วคราวอีกตอ่ไป (รายละเอียดเพิม่เติมใน Stock 
Highlight) 
- Alphabet รายงานรายได้รวมในไตรมาส 1 อยูท่ี่ $9.02 หมื่นลา้น (+12.0% YoY) สูงกว่า

นักวิเคราะห์คาดที่ $8.91 หมื่นล้าน ขณะที่กำไรสทุธิตอ่หุ้นอยู่ที ่ $2.81 (+48.7% YoY) 
มากกว่าคาดที่ $2.01 สะท้อนการเติบโตทั้งรายได้และกำไรจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดย
ธุรกิจโฆษณายังคงเป็นแกนหลักของรายได้ โดยสร้างรายได้ $6.69 หมื่นล้าน (+8.5% YoY) แม้
ชะลอตัวจากไตรมาสกอ่น แต่ยังสงูกว่าที่นักวเิคราะห์คาดไว ้ขณะทีร่ายได้จาก Google Search 
เพียงอย่างเดียวอยูท่ี่ $5.07 หมื่นลา้น ซึ่งได้แรงหนนุจากกลุ่มลูกค้าในอตุสาหกรรมประกัน 
สุขภาพ ค้าปลีก และทอ่งเที่ยว ในส่วนของ Google Cloud สร้างรายได้ $1.23 หมื่นล้าน (+28% 
YoY) แม้ตำ่กว่าคาดเล็กนอ้ย แตส่ามารถทำกำไรจากการดำเนนิงานได ้ $2.18 พันล้าน ซึ่งสูง
กว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ สะท้อนถึงการบริหารต้นทุนทีม่ีประสิทธิภาพมากข้ึน และเป็น
สัญญาณว่าธุรกิจนีเ้ร่ิมเขา้สู่จุดทีส่ามารถสร้างผลตอบแทนในระดบัสูงไดอ้ย่างยั่งยนื 
- หนึ่งในประเดน็สำคัญที่ตลาดจับตา คือทิศทางการลงทนุดา้น AI และโครงสร้างพื้นฐานของ

บริษัท ซึ่ง Alphabet ยังคงส่งสัญญาณเชิงบวกอยา่งชัดเจน โดยบริษัทได้ใช้จ่ายเงินลงทนุ 
(CapEx) สูงถึง $1.72 หมื่นล้าน ในไตรมาสเดียว เพิม่ขึ้น 43% YoY และยืนยนัเปา้หมายการใช้
จ่ายรวมตลอดปีไวท้ี่ $7.5 หมื่นลา้น ซึ่งสูงกว่าประมาณการของนกัวิเคราะห์ที่ $7.2 หมื่นลา้น  
 



 

 
 
โดยเม็ดเงนิส่วนใหญ่จะถูกนำไปลงทุนในเซิร์ฟเวอร์และศูนย์ขอ้มูล เพื่อรองรับการเติบโตของ 
Google Services, Cloud และ DeepMind 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนใน Alphabet แม้ตลาดจะยังมีความกังวลตอ่

การชะลอตัวของ Cloud, ความผันผวนด้านโฆษณา และแรงกดดันจากกฎระเบียบ แต่ผล
ประกอบการไตรมาส 1/2025 ได้สะทอ้นสัญญาณเชิงบวกในหลายด้านทีต่อกยำ้ถึงแนวโน้ม
การเติบโตอย่างมีคุณภาพ โดยเฉพาะในธุรกิจ AI, Cloud, และ Search ที่ยังเดินหน้าอย่าง
แข็งแรง พร้อมเม็ดเงินลงทุนและการซื้อหุ้นคืนระดับสูงที่หนุนความเช่ือมั่นในระยะยาว 
- นอกจากผลประการที่แสดงถึงผลบวกตอ่ Alphabet โดยตรงแล้ว ยังมองว่าแนวโน้มของ 

Alphabet จะสะท้อนสัญญาณเชิงบวกตอ่หุ้นตวัอืน่ๆ ทั้ง Amazon และ Microsoft ซึ่งเป็นผูเ้ล่น
หลักในตลาด Cloud ที่จะไดอ้านิสงส์จากอุปสงค์ทีย่ังคงแข็งแกร่ง รวมถึงหุ้นซพัพลายเชนที่
เกี่ยวขอ้งกับ AI Infrastructure อาทิ Nvidia, Broadcom, Marvell, SK Hynix, และ Micron ซึ่ง
เป็นหุ้นที่เราชอบ ที่คาดวา่จะไดป้ระโยชน์จากการลงทุนของ Hyperscalers อยา่งตอ่เนื่อง 
(รายละเอียดเพิม่เติมใน Stock Highlight)    
- ราคาหุ้น P&G ร่วงลง 3.7% หลังบริษัทเปดิเผยรายได้ใน 3QFY25 ที่ $1.98 หมื่นล้าน (-2.1% 

YoY) ต่ำกวา่ทีน่ักวิเคราะห์คาดที่ $2.02 หมื่นล้าน และบริษัทได้คาดการณ์วา่รายได้ในปีงบ
การเงิน 2025 จะไม่มีการขยายตวั จากเดิมที่คาดวา่จะขยายตัว 2-4% ขณะที่ได้มีการปรับลด
คาดการณ์ Core EPS ลงมาอยู่ในช่วง $6.72-$6.82 จากเดิมที่ $6.91-$7.05 
- American Airlines ราคาหุ้น +3.1% หลังบริษัทเผยรายได้และกำไรสุทธิในไตรมาสแรกออกมา

ดีกว่าทีต่ลาดคาด 0.14% และ 14.8% ตามลำดับ แม้ว่าผลประกอบการจะลดลงจากช่วง
เดียวกันของปีกอ่น (รายไดอ้ยู่ที ่$12.6 หมื่นล้าน -0.15% YoY และ EPS ขาดทุนที่ $0.59 -
73.5% YoY) 
- ด้านรายงานตวัเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ  ออกมาออ่นแอลงจากคร้ังก่อน โดย Existing Home 

Sales เดอืน มี.ค. -5.9% MoM (vs. เดือนก่อน +4.4%), Durable Goods Orders เดือน มี.ค. 
+0.0% MoM (vs. เดอืนกอ่น +0.7%) และ Initial Jobless Claims สัปดาหส์ิ้นสุด 19 เม.ย. อยู่
ที่ 222k ตำแหน่ง (vs. สัปดาห์ก่อน 216k) 
- วันนีต้ิดตามตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญของทางสหรัฐฯ อาท ิU of Michigan Sentiment เดอืน 

เม.ย. (ตลาดคาด 50.5 จุด vs. เดือนกอ่น 50.8 จุด) และ Kansas City Fed Services Activity 
- ติดตามรายงานผลประกอบการฯ ในวนันี้ อาทิ BYD (ตลาดคาดรายได้ +47% YoY และ EPS 

+70%) และ AbbVie Inc (คาดรายได้ +5% และ EPS +3.5%) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท: หุ้นกลุ่มซอฟต์แวร์, Adidas, Alphabet, Intel Corporation, Skechers 
 
 
 
 
 
 
 



 

   
 
ALPHABET รายงานรายผลประกอบการในไตรมาส 1 ดกีวา่ทีต่ลาดคาดทัง้รายได ้ (+
12.0% YOY) และกำไรสทุธติอ่หุน้ (+48.7% YOY) 

 
Source: Yahoo Finance, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng Index (HSI) -0.74%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -0.73% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -1.46% โดยดัชนี HSI ได้รับแรงกดดนัจากความกังวลเร่ืองสงครามการค้าระหว่างจีน-สหรัฐฯ หลังท่าทีของทั้งสอง
ฝ่ายดูกลบัมาแข็งกร้าวขึ้นอีกคร้ัง ทั้งนี้ ดัชน ีHSI ได้รับแรงกดดันหลักจากหุ้นกลุ่มเทคขนาดใหญ่ อาทิ JD. com -6.19%, 
Meituan -5.15% และ Alibaba -1.9% 

   รมว.คลังสหรัฐฯ Scott Bessent ยนืยันผ่านรายงานของ SCMP ว่าสหรัฐฯ จะไมล่ดภาษนีำเขา้สินค้าจากจีน เวน้แต่จีนจะ
แสดง "การตอบสนองกลับอยา่งเป็นธรรม" กลบัมา แม้กอ่นหน้านีป้ระธานาธิบดีทรัมป์จะส่งสัญญาณว่าพรอ้มพิจารณาลด
ภาษีนำเขา้อย่างมนีัยสำคัญ โดยการรายงานของ Wall Street Journal อ้างว่าเจ้าหน้าที่ระดับสูงในทำเนียบขาวกลา่ววา่ ภาษี
ต่อสินค้าจีนอาจลดลงเหลอื 50%-65% จากเดมิ 145% แตต่้องรอดูท่าทีของปักกิ่งก่อน 

   ด้านโฆษกกระทรวงการต่างประเทศจีน Gua Jiakun ปฏเิสธข่าวทีส่หรัฐฯ ระบุวา่กำลังมีการเจรจาหรือใกล้บรรลุข้อตกลง
ด้านภาษีกบัจีน โดยย้ำวา่ “ไม่มีการปรึกษาหารือหรือเจรจาใดๆ เกีย่วกับภาษีระหว่างจีนกบัสหรัฐฯ ณ ขณะนี”้ พรอ้มระบวุ่าขอ้
พิพาททางภาษีเป็นสิ่งที่สหรัฐฯ เป็นฝ่ายเร่ิมก่อน และจีนมีจดุยืนทีชั่ดเจนว่า “หากสหรัฐฯ ตอ้งการต่อสู้ จีนก็จะตอบโต้ หาก
สหรัฐฯ ตอ้งการเจรจา จีนก็เปิดกว้าง แตต่อ้งอยูบ่นพืน้ฐานของความเสมอภาค เคารพซึ่งกันและกัน และผลประโยชน์ร่วมกนั” 
สะทอ้นทา่ทแีข็งกร้าวและไม่ยอมออ่นขอ้ก่อน โดยไม่มสีัญญาณว่าการเจรจาจะเกิดขึ้นในเร็ววนั 

   จีนและสหภาพยุโรป (EU) เร่ิมหารือขอ้ผูกพันดา้นราคา EV โดยโฆษกกระทรวงพาณิชย์จีน He Yadong เปิดเผยว่าหลัง
การหารือผ่านวิดีโอลิงก์ระหว่างรัฐมนตรีพาณิชย์จีน Wang Wentao และกรรมาธิการการค้าความมั่นคงเศรษฐกิจของ EU 
Maros Sefcovic ทีมเทคนิคจากทั้งสองฝ่ายได้รักษาการสือ่สารอย่างใกล้ชิดเกีย่วกับการกำหนดราคายานยนต์ไฟฟ้า (EV) 
และความร่วมมือด้านการค้าและการลงทุนในอตุสาหกรรมยานยนต์ โดยกำลังผลักดันกระบวนการปรึกษาหารืออยา่งแข็งขัน 
พร้อมยำ้ว่าจีนยินดีร่วมมอืกับ EU เพือ่จัดการกับความขัดแย้งทางการค้าผ่านการเจรจาอยา่งเหมาะสม เสริมสร้างความ
ร่วมมอือยา่งเปน็รูปธรรม และเพิม่ความเช่ือมั่นให้แก่เศรษฐกิจจีน ยุโรป และเศรษฐกิจโลก 

 

 

 

 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   รายได้กลุ่มซอฟต์แวร์ยังแข็งแกร่งท่ามกลางความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจ 

- ในช่วงทีเ่ศรษฐกิจโลกเผชิญกับแรงกดดันจากภาษีนำเขา้ การตดังบประมาณภาครัฐ และความไมแ่น่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ 
บริษัทซอฟตแ์วร์ช้ันนำอย่าง ServiceNow (NOW US), SAP (SAP GR, SAP US) และ IBM (IBM US) ต่างเผยผลประกอบการ
ไตรมาสล่าสุดที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการปรับตวั ความยืดหยุน่ของโมเดลธุรกิจ และแนวโนม้การเติบโตที่ยังนา่จับ
ตา โดยเฉพาะในกลุ่มบริการ Cloud และโซลูชันที่ขบัเคลือ่นด้วย AI แม้จะได้รับผลกระทบจากภายนอกในระดับตา่งกัน แต่ทั้งสาม
บริษัทล้วนตอกย้ำจดุยืนของตนในฐานะผู้ใหบ้ริการโครงสร้างพื้นฐานด้านดิจิทลัทีอ่งค์กรทั่วโลกพึ่งพา 

- ServiceNow รายงานผลประกอบการไตรมาส 1 ที่ดีกว่านักวิเคราะห์คาด โดยรายได้จาก Subscription เติบโต 19% YoY 
และม ีCurrent Remaining Performance Obligation ทีแ่ข็งแกร่งเพิ่มขึน้ถึง 22% YoY แสดงถึงความสามารถในการรับรู
รายได้ลว่งหน้าทีม่ั่นคง บริษัทคาดรายได้ Subscription สำหรับไตรมาส 2 ที่ $3.03-$3.04 พันล้าน และมองทั้งปีไวท้ี่ $1.264-
$1.268 หมื่นล้าน ซึ่งสูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณท์ั้งคู่ พร้อมเน้นว่าโมเมนตัมของ Generative AI เป็นปัจจัยหลักที่หนนุการ
เติบโต โดย ServiceNow ได้เพิม่ฟีเจอร์ AI และกำลังพัฒนา AI Agent ที่สามารถทำงานแทนมนุษย์ได้มากขึ้น บริษัทมลีูกค้าทีม่ี
มูลค่าสญัญาตอ่ปีสูงกวา่ $5 ล้านแลว้ถึง 508 ราย ซึ่งสะทอ้นการยอมรับจากองค์กรขนาดใหญ ่

- SAP เปิดเผยผลประกอบการทีแ่ข็งแกร่งไม่แพ้กัน โดยรายได ้Cloud โตถึง 26% YoY ดว้ยแรงหนนุรายได้ (ex-FX) จาก Cloud 
ERP (S/4 HANA) ที่โตถึง 33% YoY แม้รายได้รวมจะออกมาใกล้เคียงกับนักวิเคราะห์คาด แต่ความสามารถในการขยาย 
Gross Margin ของ Cloud ถึง 250bps และ EBIT (ex-FX) ที่เติบโต 58% YoY สะทอ้นถึงการบริหารต้นทนุทีม่ีประสทิธิภาพ 
ส่งผลให้กำไรสุทธติ่อหุน้ออกมาดีกว่าที่คาด นอกจากนัน้ SAP ยงัคงเป้าหมายการเตบิโต Cloud ที่ 26-28% สำหรับปนีี้ พร้อม
คาดเตรียมเปิดตัวโซลูชันใหม่ทีผ่สาน AI ในงาน SAPPHIRE กลางเดือนพฤษภาคม 

- ด้าน IBM แม้รายได้จะเติบโตเพยีง 0.5% YoY แต่ยังออกมาดีกวา่คาด โดยเฉพาะรายได้จาก Software ที่ขยายตวั 7% YoY 
ไปอยู่ที ่$6.3 พันล้าน ซึ่งยังเป็นกลุ่มที่โตเร็วที่สดุของบริษัท ขณะที่ Consulting ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเกอืบหนึ่งในสามของรายได้
รวม มีแนวโน้มอ่อนตวัลงจากความไม่แน่นอนในภาคเศรษฐกิจและการตัดงบประมาณของภาครัฐ ขณะที่บริษัทให้ Guidance 
ไตรมาสถัดไปทีแ่ข็งแกร่ง และตอกย้ำ Bookings ของ AI Consulting & Software ทีท่ะลุ $6 พนัล้านนับตั้งแต่กลางปี 2023 IBM 
บริษัทยังประกาศเปา้รายได้ (ex-FX) ปี 2025 โตอย่างน้อย 5% ดกีว่าคาดที ่4.78% 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมองบวกต่อ ServiceNow และ SAP หลงัจากที่ผลประกอบการสะท้อนถึงการเติบโตของรายได้
ซอฟต์แวร์ที่แข็งแกร่ง พร้อมแนวโน้มทีย่ังสนบัสนุนการขยายตวัอยา่งต่อเนือ่งในระยะกลางถึงยาว ขณะที่มมีุมมองเชิงบวก
รองลงมาต่อ IBM เนือ่งจากความกังวลของตลาดต่อการลดการใช้จ่ายของภาครัฐที่ส่งผลตอ่ Sentiment นักลงทนุระยะสั้น 
แม้ว่าจะกระทบกับรายได้ในสัดส่วนที่ไมม่ากนัก ภายใต้ภาพรวมรายได้จากซอฟตแ์วร์ทีเ่ตบิโตดีและมฐีานรายได้ที่มัน่คง 

- ServiceNow ยังคงโดดเดน่ด้านการขยายฐานลูกค้าองค์กรขนาดใหญ่ และอยู่ในแนวหนา้ของการพัฒนา AI ในระดบั Agent 
ที่สามารถทำงานอัตโนมัตแิทนมนุษย์ในระบบ IT หากบริษัทสามารถแปลงเทคโนโลยนีี้ให้กลายเปน็แหล่งรายได้ Recurring ที่มี 
Margin สูง จะกลายเปน็เสาหลักแห่งการเติบโตใหม่ แม้จะเผชิญแรงกดดันจากนโยบายการใช้จ่ายทีเ่ขม้งวดของภาครัฐ แตด่้วย
ฐานลูกค้าเอกชนที่แข็งแรงและเทคโนโลยทีี่ล้ำหน้า ServiceNow จึงยังมีศักยภาพเติบโตในระดบัสูงไดต้่อเนือ่ง 

 



 

 

 

- SAP อยู่ในจุดทีด่ีของวงจรเปลีย่นผ่านสู่ Cloud ERP โดยม ีS/4 HANA เป็นตวัขับเคลือ่นหลัก โมเมนตัมการเตบิโตของรายได้ 
(ex-FX) Cloud ERP ที่ +33% YoY รวมถึง EBIT ที่โตถึง +58% สะทอ้นความแข็งแกร่งเชิงโครงสร้างและประสิทธิภาพการ
บริหารต้นทนุ หาก SAP สามารถต่อยอดการใช้งาน AI และดึงองค์กรขนาดกลางเขา้สู่ระบบ Cloud ได้เพิม่ขึ้น จะเปิดโอกาสตอ่
การเติบโตเชิงโครงสร้างในระยะยาว 

- IBM แม้ไม่ได้เติบโตแรงเท่าคู่แข่ง แต่ยังเป็นหุ้นเทคโนโลยีทีม่ีลักษณะป้องกันความเสี่ยงทีด่ีในสภาวะตลาดผนัผวน รายได้จาก
ซอฟต์แวร์ยังเตบิโตดี ขณะที่ Bookings ของ AI Consulting & Software แตะระดบั $6 พันล้านนับตัง้แต่กลางปี 2023 อยา่งไรก็
ตาม การยกเลิกหรือชะลอสญัญาภาครัฐบางสว่นส่งผลกระทบเชิงจิตวิทยาตอ่นักลงทุน แม้จะคิดเปน็สัดส่วนเพยีงเล็กน้อยของ
รายได้รวม แตอ่าจสะทอ้นความเสี่ยงเชิงนโยบายในธุรกิจ Consulting ทีต่้องติดตาม 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ภาวะชะลอการใช้จ่ายด้านไอทีของภาครัฐและเอกชน 2) ความไม่แนน่อนทางภูมิรัฐศาสตร์และ
สงครามการค้า 3) การแข่งขันด้านราคาและฟีเจอร์ AI จากคู่แข่ง 

 

   Adidas (ADS GR) เติบโตตอ่เนื่องในไตรมาส 1/2025 สะทอ้นศักยภาพแบรนด์หลักท่ามกลางความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจโลก 

- ภายใต้การนำของ Bjorn Gulden ผู้บริหารทีเ่ข้ามารับไมต้อ่ช่วงปลายป ี2022 Adidas ได้เข้าสู่ระยะเปลี่ยนผา่นที่ชดัเจนจาก
การพึ่งพารายได้ผา่นแบรนด์ Yeezy ไปสู่การเน้นการเติบโตของแบรนด์ Adidas แท้ ๆ ทีม่ีพืน้ฐานแข็งแกร่งและขยายตัวไดด้้วย
ตนเอง โดยผลประกอบการไตรมาส 1 ปี 2025 ยืนยันทิศทางนี้ไดอ้ย่างชัดเจน พรอ้มส่งสัญญาณเชิงบวกต่อแนวโน้มระยะกลาง
ถึงยาวของบริษัท 

- Adidas เผยผลประกอบการไตรมาส 1 เบือ้งต้น รายไดอ้ยู่ที ่6.15 พันล้านยูโร เพิ่มขึน้ +13% YoY สูงกวา่คาดการณ์ของ
นักวิเคราะห์ที่ 6.10 พันล้านยูโร โดยหากไม่รวมยอดขายจาก Yeezy ซึ่งจำหน่ายล็อตสดุทา้ยเมื่อปลายปี 2024 รายได้จากแบ
รนด์ Adidas เตบิโตถึง +17% YoY แบบเทยีบค่าเงินคงที่ (Currency-neutral) สะทอ้นความแข็งแกร่งของแบรนดท์ี่ขับเคลือ่น
ด้วยตัวเองในทุกภูมิภาคและทุกชอ่งทางจำหน่าย 

- นอกจากยอดขายแลว้ Adidas ยังสามารถขยายอัตรากำไรได้อยา่งน่าประทบัใจ โดยอัตรากำไรข้ันต้นเพิ่มขึน้ 90 bps มาอยูท่ี่ 
52.1% ขณะที่แบรนด์ Adidas เองมีอัตรากำไรข้ันตน้เพิม่ขึ้นถึง 160 bps ด้านกำไรจากการดำเนินงานเพิ่มขึ้น 82% YoY แตะ
ระดับ 610 ล้านยูโร จาก 336 ล้านยูโรในช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า ส่งผลให้ Operating margin อยู่ที่ 9.9% สูงกว่าที่
นักวิเคราะห์คาดไว้ที่ 8.9% 

- ความนิยมของรองเท้ารุ่น Samba และ Gazelle ซึ่งได้รบักระแสตอบรับดีจากผู้บริโภคทั่วโลก เปน็ส่วนสำคัญที่ทำให้ Adidas 
ขยายสว่นแบ่งทางการตลาดจาก Nike และสามารถตา้นทานการแข่งขันจากแบรนดน์้องใหมอ่ยา่ง On Running และ Hoka ได้
อย่างมปีระสิทธิภาพ 

 

 



 

 

 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงช่ืนชอบ Adidas สำหรับหุ้นในกลุม่ Sportswear ซึ่งแสดงศักยภาพในการฟื้นตวัได้ดีหลังผ่านวิกฤติ 
Yeezy ขณะที่ผลประกอบการไตรมาส 1 เบือ้งต้นที่แสดงให้เห็นการเติบโตที่แข็งแกร่ง ไม่ว่าจะเป็นยอดขาย อัตรากำไรข้ันตน้ และ
กำไรจากการดำเนนิงาน ตอกย้ำว่าการปรับกลยุทธ์ของ Adidas กำลังแสดงให้เห็นในเชิงคุณภาพของบริษัทที่ไม่ได้เพียงแค่
กลับมาแต่กำลังยนืระยะการเติบโตภายใต้ฐานธุรกิจที่มั่นคงกว่าเดมิ และเปน็การเติบโตที่ไม่ได้อิงกับเซเลบริตี้แบรนด์หรือจังหวะ
ทางการตลาดช่ัวคราวอีกต่อไป 

- อย่างไรก็ตาม ยังมีปัจจัยภายนอกที่นักลงทุนตอ้งจับตามองอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะความไม่แนน่อนด้านนโยบายการค้าของ
สหรัฐฯ ทีอ่าจกลบัมาเรียกเกบ็ภาษีนำเข้าสนิค้าจากเอเชีย หากการเจรจาทางการค้าไม่สามารถตกลงกันได้ในช่วงหลังหมดระยะ
พักมาตรการภาษตีอบโต ้90 วัน ซึ่งจะครบกำหนดในช่วงกลางปี 2025 เนื่องจาก Adidas มีฐานการผลิตหลักในเอเชีย เช่น 
เวียดนาม จีน และอินโดนีเซีย ความเสีย่งด้านภาษีนำเข้าอาจกระทบต่อทั้งต้นทุนสินค้า ราคาขาย และกำไรในตลาดอเมริกา ซึ่ง
เป็นหนึ่งในตลาดที่มีบทบาทสำคญัต่อการเติบโตระยะถัดไป 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรง 2) การพัฒนาผลติภัณฑ์และเทคโนโลยทีี่ลา่ช้า 3) ความสามารถในการขยาย
ช่องทางจำหน่ายที่ไมส่มดุล 4) ภาวะเศรษฐกิจและกำลังซือ้ของผู้บริโภคที่ชะลอลง 

 

   ผลประกอบการ Alphabet (GOOGL US) ไตรมาส 1/2025 ตอกยำ้ความแข็งแกร่งของคลาวด์และ AI ท่ามกลางความ
กังวลของตลาด 

- ท่ามกลางความไมแ่นน่อนของเศรษฐกิจโลกและความกังวลของนักลงทุนตอ่แนวโน้มการใช้จ่ายดา้น AI และ Cloud 
Computing รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกของ Alphabet กลับสะทอ้นภาพที่แตกตา่งออกไป โดยบริษัทแสดงให้เหน็ถึง
ทิศทางการเติบโตที่ยังคงแข็งแกร่ง ทั้งในธุรกิจโฆษณา คลาวด์ และ AI พร้อมตอกย้ำเป้าหมายการลงทุนระดับสูงอยา่งตอ่เนื่อง 
ขณะเดยีวกัน ความเห็นของผูน้ำในอตุสาหกรรมอย่าง Amazon และ Nvidia ได้สอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกันวา่ ความ
ต้องการ AI Infrastructure ยังคงเติบโต ไม่ได้ชะลอตวัอย่างทีต่ลาดกังวล 

- Alphabet รายงานรายได้รวมในไตรมาส 1 อยู่ที่ $9.02 หมื่นลา้น (+12.0% YoY) สูงกว่านักวิเคราะห์คาดที่ $8.91 หมื่นล้าน 
ขณะที่กำไรสทุธิตอ่หุ้นอยู่ที่ $2.81 (+48.7% YoY) มากกว่าคาดที ่$2.01 สะท้อนการเติบโตทั้งรายได้และกำไรจากช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน 

- ธุรกิจโฆษณายังคงเป็นแกนหลกัของรายได้ โดยสร้างรายได้ $6.69 หมื่นล้าน (+8.5% YoY) แม้ชะลอตัวจากไตรมาสก่อน แต่
ยังสูงกว่าทีน่ักวิเคราะห์คาดไว้ ขณะที่รายได้จาก Google Search เพียงอย่างเดียวอยูท่ี่ $5.07 หมื่นล้าน ซึ่งไดแ้รงหนุนจากกลุม่
ลูกค้าในอตุสาหกรรมประกัน สุขภาพ ค้าปลีก และท่องเที่ยว 

- Google Cloud สร้างรายได้ $1.23 หมื่นล้าน (+28% YoY) แมต้่ำกว่าคาดเล็กนอ้ย แตส่ามารถทำกำไรจากการดำเนนิงานได ้
$2.18 พันล้าน ซึ่งสูงกว่าทีน่ักวิเคราะห์คาดไว้ สะท้อนถึงการบริหารต้นทนุทีม่ีประสทิธิภาพมากขึ้น และเป็นสัญญาณวา่ธุรกิจนี้
เร่ิมเข้าสู่จุดที่สามารถสร้างผลตอบแทนในระดับสูงได้อย่างยั่งยืน 

 



 

 

 

- หนึ่งในประเด็นสำคัญที่ตลาดจับตา คอืทิศทางการลงทุนด้าน AI และโครงสร้างพื้นฐานของบริษัท ซึ่ง Alphabet ยังคงส่ง
สัญญาณเชิงบวกอยา่งชัดเจน โดยบริษัทได้ใช้จ่ายเงินลงทุน (CapEx) สูงถึง $1.72 หมื่นล้าน ในไตรมาสเดียว เพิม่ขึ้น 43% 
YoY และยนืยันเป้าหมายการใช้จ่ายรวมตลอดปีไว้ที่ $7.5 หมื่นลา้น ซึ่งสูงกวา่ประมาณการของนักวิเคราะห์ที่ $7.2 หมื่นลา้น 
โดยเม็ดเงนิส่วนใหญ่จะถูกนำไปลงทุนในเซิร์ฟเวอร์และศูนย์ขอ้มูล เพื่อรองรับการเตบิโตของ Google Services, Cloud และ 
DeepMind 

- ผู้บริหารยอมรับว่าขณะนี้ Cloud ของบริษัทอยู่ในภาวะอุปสงค์สูงกว่าอุปทาน โดยในช่วงไตรมาส 1 บริษัทไมส่ามารถ
ตอบสนองความตอ้งการของลูกค้าได้ครบถ้วน และคาดว่าการเพิม่ขีดความสามารถดา้น Infrastructure รอบใหญ่จะเกดิขึ้น
ในช่วงปลายปี 2025 ซึ่งอาจส่งผลให้รายได้ Cloud ผันผวนในแตล่ะไตรมาส แต่ยืนยันวา่ความตอ้งการยังคงแข็งแกร่ง 

- สถานการณน์ี้สอดคลอ้งกับความเห็นของ Amazon และ Nvidia ซึ่งระบุว่าความตอ้งการ AI Compute ยังคงเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนือ่ง โดย Nvidia ย้ำว่า ความกังวลเร่ืองการใช้จ่ายชะลอตัวจากลูกค้าอยา่ง DeepSeek เป็นเพยีงปฏิกิริยาระยะสัน้เท่านัน้ 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนใน Alphabet แม้ตลาดจะยังมีความกังวลตอ่การชะลอตัวของ Cloud, 
ความผันผวนดา้นโฆษณา และแรงกดดันจากกฎระเบยีบ แต่ผลประกอบการไตรมาส 1/2025 ได้สะทอ้นสัญญาณเชิงบวกใน
หลายดา้นทีต่อกย้ำถึงแนวโนม้การเตบิโตอย่างมีคุณภาพ โดยเฉพาะในธุรกิจ AI, Cloud, และ Search ที่ยังเดินหนา้อย่างแข็งแรง 
พร้อมเม็ดเงินลงทุนและการซือ้หุน้คืนระดับสูงที่หนุนความเช่ือมั่นในระยะยาว 

- นอกจากผลประการที่แสดงถึงผลบวกต่อ Alphabet โดยตรงแลว้ ยังมองว่าแนวโนม้ของ Alphabet จะสะทอ้นสัญญาณเชิง
บวกตอ่หุ้นตัวอื่นๆ ทั้ง Amazon และ Microsoft ซึ่งเปน็ผู้เล่นหลักในตลาด Cloud ที่จะได้อานสิงส์จากอุปสงค์ที่ยังคงแข็งแกร่ง 
รวมถึงหุ้นซัพพลายเชนที่เกี่ยวข้องกับ AI Infrastructure อาทิ Nvidia, Broadcom, Marvell, SK Hynix, และ Micron ซึ่งเป็นหุน้
ที่เราชอบ ที่คาดว่าจะได้ประโยชนจ์ากการลงทุนของ Hyperscalers อย่างตอ่เนือ่ง 

- อย่างไรก็ตาม แม้ภาพรวมจะออกมาดี แต่ Alphabet ยังเผชิญความเสี่ยงบางประการในระยะถัดไปที่ตอ้งติดตาม เช่น การ
ยกเลิกสิทธิประโยชนด์้านภาษีนำเข้า (De minimis exemption) โดยรัฐบาลสหรัฐฯ ซึ่งจะเร่ิมมีผลกระทบตอ่รายได้โฆษณาในปี 
2025 โดยเฉพาะจากผู้ค้ารายใหญ่อยา่ง Temu และ Shein ที่มฐีานในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ซึ่งกำลังลดงบโฆษณาลงอยา่งมี
นัยสำคัญ 

- นอกจากนี้ ยังต้องติดตามในประเด็นการดำเนินคดดี้านกฎหมายเกี่ยวกับการผูกขาด ซึ่งอาจนำไปสู่การบังคับให้ Alphabet 
ต้องแยกธุรกิจ Chrome ออกมา หากศาลตัดสินว่าบริษทัมอีำนาจเหนือตลาดมากเกนิไป ทั้งนี ้มีผู้แสดงความสนใจจะเขา้ซือ้ 
Chrome แล้ว เช่น Yahoo และ OpenAI บ่งช้ีให้เห็นว่า Chrome ยังมีบทบาทเชิงกลยุทธ์ในระบบนิเวศของอินเทอร์เน็ตอย่างมาก 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) กฎหมายตอ่ต้านการผูกขาด 2) ภาวะเศรษฐกิจและภาษี 3) แรงกดดนัอตัรากำไรจากการลงทนุที่สูง 
4) การแข่งขันทางด้าน AI ที่รนุแรง 

 

 

 



 

 

   Intel Corporation (INTC US) -5.12% ในช่วง After Hours หลังบริษัทเปดิเผยแนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 2 ปี 2025 
ที่ต่ำกว่าตลาดคาด แม้รายได้และกำไรสุทธิไตรมาส 1 จะยังดีกว่าคาด 

- Intel รายงานรายได้ไตรมาส 1 ปี 2025 ที่ $1.27 หมื่นล้าน -0.45% YoY (สูงกวา่คาด 2.86%) โดยกลุ่ม Data Center and 
AI (DCAI) เตบิโต +8% YoY เปน็ $4.1 พันล้าน แต่ Client Computing (CCG) กลับหดตัว -8% YoY อยูท่ี่ $7.6 พันล้าน 

- กำไรสทุธิตอ่หุ้น (Adjusted Diluted EPS) อยู่ที่ $0.13 ลดลง -28% YoY (สูงกว่าคาดที่ $0.01) โดย Gross Margin ลดลง
มาอยู่ที่ 39.2% จาก 45.1% ในปีก่อน ขณะที่ค่าใช้จ่ายดา้น R&D และ SG&A แบบ Non-GAAP ลดลง -15% YoY เป็น $4.3 
พันลา้น สะทอ้นความพยายามลดต้นทุนองค์กรอย่างจริงจัง 

- บริษัทปรบัเปา้ค่าใช้จ่ายดำเนนิงานในปี 2025 ลงมาอยูท่ี่ $1.7 หมื่นลา้น (จากเดิม $1.75 หมื่นลา้น) และคาดว่าจะลดลงเหลอื 
$1.6 หมื่นล้านในป ี2026 โดยมีการปรับโครงสร้างองค์กร ตัดลดตำแหน่งผูบ้ริหาร และใช้ทรัพย์สนิที่มีอยู่อย่างมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน 

- แนวโนม้ Q2/25 บริษัทคาดรายได้อยู่ระหวา่ง $1.12-$1.24 หมื่นล้าน (ต่ำกวา่คาดที ่$1.26 หมื่นล้าน) และ EPS อยูท่ี่ $0.00 
(ต่ำกว่าคาดที่ $0.07) โดย Gross Margin จะอยู่ที่ 36.5% สะท้อนแรงกดดันจากสภาวะอุตสาหกรรมและการลงทุนตอ่เนื่องใน
ธุรกิจ Foundry 

- Intel ยังคงเดนิหน้าแผนพัฒนาชิป Xeon 6 และการเปิดตวัสถาปตัยกรรมใหม่ “Panther Lake” ใน H2/2025 พร้อมประกาศ
ขาย 51% ของธุรกิจ Altera ให้กับ Silver Lake เพือ่โฟกัสในธุรกิจหลักต่อไป และยังคงความเป็นเจ้าของ 49% ใน Altera เพื่อรับ
ประโยชน์ในอนาคต 

   Skechers (SKX US) -6.71% ในช่วง After Hours หลังรายงานยอดขายไตรมาส 1 ปี 2025 ตำ่กว่าคาด และกำไรสุทธิหด
ตัวจากปีก่อน 

- Skechers รายงานรายได้ไตรมาส 1 ปี 2025 ที่ $2.41 พันล้าน +7.1% YoY (ต่ำกว่าตลาดคาด 0.73%) ขับเคลื่อนโดย
ยอดขายทีเ่ตบิโตในทั้งกลุม่ Wholesale +7.8% และ Direct-to-Consumer +6.0% โดยยอดขายใน EMEA โตแรงถึง +14.4% 
และ Americas +8.3% ขณะที่ APAC -2.6% และจีนลดลงถึง -15.9% 

- กำไรสทุธิอยูท่ี่ $202.4 ล้าน -2.0% YoY และกำไรสทุธิตอ่หุ้น (Adjusted Diluted EPS) อยู่ที่ $1.17 (สูงกว่าคาด 0.46%) -
12%.0YoY โดยมอีัตรากำไรข้ันต้นลดลงเล็กนอ้ย 50bps มาอยูท่ี่ 52.0% จากการลดราคาขายเฉลี่ย 

- ตน้ทุนดำเนินงานเพิ่มขึน้ +12.1% YoY จากค่าใช้จ่ายดา้นการตลาดทัว่โลกและตน้ทนุแรงงาน-สถานที่ ทำให้อตัรากำไรจาก
การดำเนินงานลดลงเหลอื 11.0% จาก 13.3% ในปีก่อน ส่งผลให้กำไรจากการดำเนนิงานหดตัว -11.3% YoY 

- บริษัทระบวุ่ายังเห็นความตอ้งการทั่วโลกอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะจากเทคโนโลยี Hands Free Slip-ins และแคมเปญ
การตลาดร่วมกบัดาราและนักกีฬา เช่น Julius Randle และ Martha Stewart ขณะที่ยังเนน้การขยายแบรนด์ HEYDUDE และ
เสริมจุดแข็งในจีน แม้ยอดขายในตลาดจีนจะยังเผชิญแรงกดดนั 

- แม้ผลประกอบการแข็งแกร่ง แต่ Skechers ถอนคำแนะนำทั้งป ี2025 จากเดิมที่ให้ไว้ในเดอืนกุมภาพันธ์ โดยใหเ้หตุผลว่า
เศรษฐกิจโลกและนโยบายการค้าที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง ทำให้ไมส่ามารถให้ Outlook ได้ในเวลานี ้

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


