
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกในวันพฤหสับดทีี่ผ่านมา (DJIA +0.21%, S&P500 +0.63%, 

Nasdaq +1.52%) โดยได้แรงหนุนจากการทีต่ลาดคลายความกังวลเกี่ยวกับสงครามการค้า
มากข้ึน หลังมีสัญญาณบ่งช้ีถึงความคืบหนา้ในการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และประเทศคู่
ค้า นอกจากนี้ ตลาดยังไดแ้รงหนุนจากการรายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 ที่แข็งแกร่ง
ของกลุ่ม Mag-7 อาท ิMicrosoft และ Meta ส่งผลให้หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีปรับตัวขึน้แรง นำโดย 
Microsoft +7.63%, Meta +4.21% และ Amazon +3.13%  
- Jamieson Greer ซึ่งเปน็คณะบริหารของประธานาธิบดี Donald Trump ระบุผ่าน Fox News 

ว่า คาดจะบรรลุข้อตกลงดา้นภาษีเบือ้งต้นกบับางประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ ภายในไม่กี่สัปดาห์
ข้างหน้า แต่การเจรจากับอนิเดยียังไม่ใกล้จะเสร็จสิ้น และยังไมม่ีการเจรจาอย่างเป็นทางการกับ
จีนเกิดขึ้น อยา่งไรก็ตาม บัญชีโซเชียลมเีดยีของสื่อรัฐบาลจีนยังระบุว่า สหรัฐฯ ไดต้ิดต่อมายัง
จีนเพือ่ขอเจรจาเกี่ยวกบัภาษีศุลกากรที่ Trump เรียกเก็บจากจีนในอตัรา 145% 
- สหรัฐฯ และยูเครนไดต้กลงที่จะจัดตั้งกองทนุการลงทนุเพื่อการฟืน้ฟูสหรัฐฯ - ยูเครน (United 

States-Ukraine Reconstruction Investment Fund) ซึ่งเปน็สัญญาณบ่งชี้ว่ารัฐบาลของ 
Trump มุ่งมั่นที่จะเห็นสันติภาพที่ยั่งยืนในยูเครน ซึ่งการลงนามคร้ังนี้มีขึ้นหลังจากการเจรจา
ระหว่างสองฝ่ายยืดเยือ้เปน็เวลาหลายสปัดาห์ โดยกระทรวงการคลังสหรัฐฯ ระบวุ่า ขอ้ตกลง
หุ้นส่วนทางเศรษฐกิจนี้จะช่วยให้ทั้งสองประเทศทำงานร่วมกนัและลงทุนดว้ยกัน เพื่อให้แน่ใจว่า
ทรัพย์สนิ ความสามารถพเิศษ และศักยภาพที่มีร่วมกันของทั้งสองฝ่ายนัน้ จะช่วยเร่งการฟื้น
ตัวทางเศรษฐกิจของยูเครน 
- Microsoft (MSFT US) +7.63% หลังบริษัทแสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่งเหนอืความ

คาดหมายของตลาด โดยเฉพาะในธุรกิจคลาวดแ์ละ AI ที่กลายเป็นแรงขับเคลือ่นสำคัญ
ท่ามกลางความไม่แน่นอนดา้นเศรษฐกิจและนโยบายภาครัฐ จากเดิมทีน่ักลงทนุวติกตอ่
ประเด็นภาระภาษีใหม่ในสหรัฐฯ และรายงานบางฉบบัที่ระบุถึงการชะลอการลงทุนใน 
Datacenter ขณะที่ Sentiment เชิงบวกจากผลประกอบการของ Microsoft ได้หนุนภาพรวม
ของตลาดกลับมาเปน็บวกอีกคร้ัง รายได้รวมในไตรมาส 3 ปีบัญชี 2025 (สิ้นสุด มนีาคม 25) 
อยู่ที ่$7.01 หมื่นลา้น เพิม่ขึ้น +13% YoY สูงกว่านักวเิคราะห์คาดที ่$6.85 หมื่นล้าน ขณะที่
กำไรสุทธิตอ่หุ้นอยู่ที ่$3.46 เพิ่มขึ้น +18% YoY สูงกว่าคาดที่ $3.21 โดยธุรกิจคลาวด์ยังคง
เป็นหัวใจหลักของการเติบโต โดยเฉพาะ Azure ซึ่งมีรายได้เติบโตถึง +33% YoY โดยในจำนวน
นั้น AI เป็นปัจจัยหนุนที่คิดเปน็ 16 pps เพิม่ขึ้นจาก 13 pps ในไตรมาสกอ่น 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไร มองผลประกอบการลา่สุดของ Microsoft ยนืยันภาพของ

บริษัทในฐานะผู้นำด้านโครงสร้างพื้นฐาน AI ที่พร้อมตอบสนองตอ่ดีมานด์ขององค์กรทั่วโลก 
ซึ่งไม่เพยีงแข็งแกร่งในเชิงรายได ้ แต่ยังแสดงให้เห็นถึงความยดืหยุ่นเชิงโครงสร้างของโมเดล
ธุรกิจที่พึ่งพารายได้จากซอฟต์แวร์ที่เปน็ Recurring income สูง เช่น Office 365, Dynamics, 
และบริการ Enterprise อื่น ๆ  ความสามารถในการผลักดันลูกค้าไปสู่ Tier ทีสู่งข้ึนผ่าน Copilot 
ยังช่วยเพิม่รายไดต้่อผู้ใช้ 
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2 พฤษภาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 40,752.96 0.21% 

S&P500 5,604.14 0.63% 

NASDAQ 17,710.74 1.52% 

Europe STOXX600 527.60 0.02% 

Japan NIKKEI225 36,452.30 1.13% 

China 
CSI300 3,770.57 - 

HSCE 8,076.26 - 

India NIFTY50 24,334.20 - 

Thailand SET 1,197.26 - 

Vietnam VN30 1,309.73 - 

Gold Gold Futures 3,222.20 -2.92% 

Oil WTI Oil Futures 59.24 1.77% 

USD US Dollar Index 100.25 0.78% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.22% 6 

TH Gov 10Y 1.88% - 
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- Meta Platforms (META US) +4.21% หลังบริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 1 แข็งแกร่ง 

แม้เผชิญความไมแ่นน่อนจากสงครามการค้า รายได้รวมของบริษัทอยูท่ี่ $4.23 หมื่นล้าน 
เพิ่มขึน้ +16% YoY และสูงกวา่นักวิเคราะห์คาดที่ $4.14 หมื่นลา้น ส่วนกำไรสุทธติ่อหุน้อยู่ที่ 
$6.43 เติบโตถึง +37% YoY และดีกวา่คาดที ่ $5.25 อีกทั้งบริษัทคาดแนวโนม้รายไดส้ำหรับ
ไตรมาส 2 อยู่ในช่วง $4.25–$4.55 หมื่นล้าน ซึ่งสอดคลอ้งกับประมาณการของตลาดที่ระดบั 
$4.41 หมื่นล้าน และแสดงให้เห็นความมัน่ใจของผู้บริหาร แมต้ลาดจะกังวลเกี่ยวกับผลกระทบ
ของมาตรการภาษี  นอกจากนี้ ได้ปรับเพิม่แผนงบลงทนุ (Capital Expenditures) สำหรับทั้งปี
ขึ้นเป็น $6.4–$7.2 หมื่นล้าน จากเดิมที่คาดไว้ $6.0–$6.5 หมื่นลา้น โดยระบุว่าเมด็เงินลงทุน
ส่วนใหญ่จะใช้กับโครงสร้างพื้นฐานหลัก เช่น พลังประมวลผลสำหรับระบบโฆษณา และยัง
รวมถึงการลงทุนใน Data center เพือ่รองรับงานด้าน AI ที่ขยายตัวอย่างรวดเร็ว ทั้งนี้ บริษัท
เพิ่งจัดงาน LlamaCon ซึ่งแสดงถึงความคืบหน้าในการพัฒนาโมเดล Llama ที่มียอดดาวน์
โหลดสะสมถึง 1.2 พันล้านคร้ัง 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไร มอง Meta เป็นหนึ่งในบริษัทเทคโนโลยทีี่แสดงศักยภาพใน

การขับเคลือ่นธุรกิจด้วยโครงสรา้งพื้นฐานด้าน AI อย่างต่อเนือ่ง โดยรายไดแ้ละกำไรที่ออกมา
เหนือความคาดหมายในไตรมาสแรก ไม่เพียงสะทอ้นการเตบิโตของตลาดโฆษณา แตย่ังแสดงให้
เห็นถึงความสามารถของ Meta ในการใช้ AI เพือ่เพิม่ประสทิธิภาพของระบบโฆษณา ทั้งในแง่
ของการเจาะกลุม่เป้าหมายและการกำหนดราคาตอ่โฆษณา ซึง่ทำให้รายได้จากธุรกิจหลัก
เติบโตอย่างมัน่คง แม้ในภาวะที่งบโฆษณาของบริษัททั่วโลกเริม่เผชิญแรงกดดนัจากภาวะ
เศรษฐกิจและนโยบายภาษีนำเข้า 
- Starbucks (SBUX US) -8.92% หลังบริษัทเผยผลประกอบการไตรมาส 2 ปีบญัชี 2025 

ออกมานา่ผิดหวัง รายได้รวมอยูท่ี่ $8.76 พันล้าน +2.3% YoY (ต่ำกว่าคาด 0.8%) ขณะที่
กำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) อยูท่ี่ $0.41  -39.7% YoY (ต่ำกว่าคาด 15.9%) โดย Brian Niccol ซึ่ง
เป็น CEO ของบริษัทยอมรับวา่ผลประกอบการไตรมาส 2 ปีบัญชี 2025 น่าผิดหวัง แต่ได้ระบุ
เพิ่มเตมิว่า เบือ้งหลังเรามีความคืบหน้าหลายดา้นและแผน Back to Starbucks ของเรากำลัง
เร่ิมเห็นแรงส่งที่ชัดเจน นอกจากนี้ CEO ได้มีการกล่าวเสริมว่า "ตอนนีผ้มมัน่ใจแลว้ว่า แผน 
Back to Starbucks คือกลยุทธท์ี่ถูกต้องในการพลิกฟื้นธุรกิจและปลดล็อกโอกาสใหม่ๆ ที่รอ
อยู่ข้างหนา้" 
- กระทรวงพาณิชย์สหรัฐฯ เปิดเผยเมือ่วนัพุธ (30 เม.ย.) ว่า GDP ไตรมาส 1/25 (Advance) หด

ตัวลง โดยอยูท่ี่ -0.3% Annualized QoQ (ตลาดคาดที ่ -0.2% QoQ vs. ไตรมาสกอ่นที ่
2.4%) นับเป็นการหดตัวลงคร้ังแรกนับตั้งแต่ปี 2022 เนือ่งจากมีการนำเขา้พุ่งสูงข้ึนมากก่อนที่
จะมีการบังคับใช้มาตรการภาษี อีกทั้งการใช้จ่ายของผู้บริโภคมีการปรับตัวลดลง โดยสะทอ้น
ถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ถูกผลกระทบนโยบายภาษีศุลกากรจากนโยบายภายใต้รัฐบาล
ประธานาธิบดี Trump นอกจากนี้ รายงานตัวเลขเศรษฐกิจในวนัพฤหัสบดทีี่ผ่านมา S&P 
Manufacturing PMI เดอืน เม.ย. ออกมาต่ำกวา่ทีต่ลาดคาด อยู่ที่ 50.2 จุด (ตลาดคาดที ่
50.5 จุด vs. เดือนก่อนที่ 50.7 จุด) ขณะที่ ISM Manufacturing PMI เดอืน เม.ย. ออกมาสูง
กว่าคาดที่ 48.7 จุด (ตลาดคาดที่ 47.9 จุด vs. เดือนก่อนที่ 49.0 จุด) ด้านสำนักงานสถติิ
แห่งชาติจีน (NBS) เปดิเผยดัชน ีPMI ภาคการผลิตในเดอืน เม.ย. อยูท่ี่ระดับ 49.0 จุด (ตลาด
คาดที่ 49.7 จุด vs. เดอืนก่อน 50.5 จุด) ขณะที่ดัชน ีPMI ภาคบริการเดอืน เม.ย. อยูท่ี่ระดับ 
50.4 จุด (ตลาดคาด 50.6 จุด vs. เดอืนก่อน 50.8 จุด) 



 

   
 
- ธนาคารกลางญี่ปุน่ (BOJ) มมีตคิงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดบั 0.50% ตามคาดการณ์ของ

ตลาดในวงกวา้ง โดย BOJ ระบวุ่าเศรษฐกิจทั่วโลกมีความไม่แน่นอนมากขึ้น อันเนื่องมาจาก
การที่รัฐบาลสหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีศุลกากรในอตัราทีสู่งข้ึน นอกจากนี้ การประชุมคร้ังนี้ BOJ 
ได้ปรับลดคาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกิจญี่ปุ่นลง โดยคาด GDP ในปีนี้ (FY2025) จะ
ขยายตวั 0.5% (จากเดิมที่คาดจะขยายตวั 1.1%) โดย BOJ เตอืนว่าข้อพิพาททางการค้าอาจ
ทำให้กำไรของบริษัทญี่ปุ่นชะลอตวัลง และจะส่งผลให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นออ่นแอลงด้วย 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองบวกตอ่กลุม่ Export-related ในระยะสัน้ หลัง BOJ คงอัตราดอกเบี้ย ช่วย

ลดแรงกดดนัตอ่การแข็งค่าของเงนิเยน ขณะที่ในช่วงคร่ึงหลังของปี นักวิเคราะห์ (Bloomberg 
survey) ยังมองแนวโนม้อตัราดอกเบีย้ขาขึ้น จากแรงกดดันด้านเงินเฟอ้และแนวโน้มการปรับ
ค่าแรงที่โตตอ่เนือ่ง สอดคลอ้งกับการสือ่สารของ BoJ ที่ยังมองแนวโน้มการปรบันโยบาย
การเงินให้เข้มงวดขึ้น ภายใต้อตัราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real interest rate) ที่ตดิลบ เน้นกลุม่ 
Domestic Play และกลุ่มที่ไดอ้านสิงส์จากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น อาทิ  Fast Retailing, 
Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui,  Nintendo, Itochu 
- ติดตามรายงานผลประกอบการฯ ในวันนี้ อาทิ Exxon Mobil (ตลาดคาดรายได้ -2.1% YoY 

และ EPS -14.6%) และ Chevron (ตลาดคาดรายได้ -3.4% YoY และ EPS -28.0%) 
- ติดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญในวันนี้ ได้แก่ ยุโรป CPI เบื้องต้นเดอืน เม.ย. (ตลาด

คาดที่ +0.5% MoM vs. เดอืนกอ่น +0.6%) และ Unemployment Rate เดอืน มี.ค. (ตลาด
คาดและเดอืนกอ่นที่ระดับ 6.1%) สหรัฐฯ Nonfarm Payrolls เดือน เม.ย. (ตลาดคาดที่ 1.38 
แสนตำแหน่ง vs. เดือนก่อนที่ 2.28 แสนตำแหน่ง) และ Unemployment Rate เดือน เม.ย. 
(ตลาดคาดและเดือนก่อนที่ระดบั 4.2%) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท: กลุม่ทีม่ีความกังวลตอ่การใช้จ่ายของผู้บริโภค, Starbucks, Meta, Microsoft 

 
BOJ ไดป้รบัลดคาดการณก์ารขยายตวัของเศรษฐกจิญีปุ่น่ลง โดยคาด GDP ในปนีี ้
(FY2025) จะขยายตวั 0.5% (จากเดมิทีค่าดจะขยายตวั 1.1%) โดย BOJ เตอืนวา่ขอ้พพิาท
ทางการคา้อาจทำใหก้ำไรของบรษิทัญีปุ่น่ชะลอตวัลง และสง่ผลใหเ้ศรษฐกจิญีปุ่น่ออ่นแอลง 

 
Source: Bank of Japan, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng (HSI) +0.51%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) +0.10% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) +1.35% โดยตลาดได้แรงหนุนจากการปรับตัวขึ้นจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี นำโดย Xiaomi +5.27% หลังบริษัทมีการ
เปิดตัวโมเดล AI ตัวใหม่ ขณะทีต่วัเลข PMI ในเดือน เม.ย. ออกมาต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ ทั้งนี้ ตลาดหุ้นจีนจะปดิทำการใน
วันที่ 1-5 พ.ค. เนือ่งในวนัแรงงาน 

     Xiaomi (1810 HK) +5.27% หลังในวนันี้ (30 เม.ย.) บริษัทได้เปิดตัวโมเดลโอเพน่ซอร์สตัวแรกที่ชื่อว่า "Xiaomi MiMo" 
โดยบริษัทเผยผลการทดสอบด้านศักยภาพ MiMo ให้ผลลัพธท์ี่เหนือกวา่ ChatGPT o1-mini ของ OpenAI และ QwQ-32B-
Preview ของ Alibaba 

     Tencent (700 HK) +0.89% หลัง Goldman Sachs ให้คำแนะนำ "ซือ้" และให้ราคาเป้าหมายที่ HKD590 หลัง
นักวิเคราะห์คาดว่าผลประกอบการไตรมาส 1/25 จะออกมาดี โดยมีการเตบิโตของรายได้รวมที่ +10% YoY และกำไรตอ่หุ้น 
(EPS) +20% YoY โดย EPS จะเติบโตเปน็ 2 เท่าของรายได้ เนือ่งจากรายได้จากธุรกิจที่มอีัตรากำไรสูงอย่างโฆษณาและเกม 
รวมถึงประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทุน (Operating Leverage) อีกทั้งได้ปรับเปลี่ยนประมาณการทางการเงินในธุรกิจหลัก
บางส่วน และปรับลดประมาณการรายจ่ายเงินลงทุน (Capex) เนือ่งจากข้อจำกัดในการนำเขา้ชิปของต่างประเทศ 

     สำนักงานสถติิแห่งชาติจีน (NBS) เปิดเผยดัชนี PMI ภาคการผลิตในเดอืน เม.ย. อยูท่ี่ระดับ 49.0 จุด (ตลาดคาดที่ 49.7 
จุด vs. เดอืนก่อน 50.5 จุด) ขณะที่ดัชนี PMI ภาคบริการเดอืน เม.ย. อยูท่ี่ระดับ 50.4 จุด (ตลาดคาด 50.6 จุด vs. เดอืนก่อน 
50.8 จุด)  

 

 

 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

  แนวโนม้ความกังวลต่อการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่มากขึน้ แนะนำลงทนุในกลุ่มหุ้นที่เกี่ยวข้องอยา่งระมัดระวัง 

- ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2025 เศรษฐกิจโลกยังคงเผชิญกับความไม่แนน่อนอย่างมนีัยสำคัญ โดยเฉพาะความกังวลจาก
ผลกระทบของสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน ที่สร้างแรงกดดันให้แก่ภาคธุรกิจและการใช้จ่ายของผู้บริโภค แม้หลาย
บริษัทในกลุม่ธุรกิจ Entertainment, Travel & Leisure และ Financial Services ได้รายงานผลประกอบการทีแ่ข็งแกร่งเกินคาด 
แต่นักลงทุนยังคงระมัดระวังและแสดงความกังวลตอ่ความเสีย่งด้านเศรษฐกิจที่อาจกดดนัการใช้จ่ายในอนาคต 

- อย่างไรก็ดี ทา่มกลางสภาพแวดล้อมที่ผนัผวนและความเช่ือมั่นที่เปราะบาง ยังมบีริษัทหลายแห่งที่สามารถสร้างผล
ประกอบการที่โดดเด่น และมีการให้แนวโนม้ (Guidance) ผลประกอบการที่แข็งแกร่งตลอดปี 2025 โดยเฉพาะบริษทัที่พึ่งพา
รายได้จากลูกค้าระดบัพรีเมียมและผู้บริโภคต่างชาติ รวมถึงธุรกิจที่มีรายไดแ้บบ Recurring ซึ่งสามารถช่วยตา้นทานภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวไดด้ีกว่า 

     กลุม่ทอ่งเที่ยว (Cruise, Hotel, Online Travel Agency) 

- Royal Caribbean (RCL) และ Carnival Corporation (CCL) รายงานผลประกอบการที่โดดเดน่ แม้หุ้นในกลุม่ทอ่งเที่ยวจะถูก
เทขายหนักในช่วงที่ผา่นมา โดย Royal Caribbean สามารถสร้างกำไรสุทธิตอ่หุ้นไตรมาสแรกได้ที่ระดับ $2.71 เพิ่มขึ้นถึง 
+53% YoY และยังมีการปรับเพิม่ประมาณการกำไรทั้งปีจากความตอ้งการที่แข็งแกร่งของนักเดินทาง ซึ่งสวนทางกับธุรกิจสาย
การบินทีเ่ร่ิมเหน็ความตอ้งการในประเทศชะลอตวัลง ขณะที่ Carnival Corporation ได้ปรับเพิ่มแนวโน้มรายไดแ้ละกำไร หลัง 
EBITDA ในไตรมาสแรกทีเ่ตบิโตถงึ +38.4% YoY โดยไดแ้รงหนุนจากการฟื้นตวัของกลุ่มลูกค้าในยุโรป และกลยุทธ์การควบคุม
ต้นทนุอย่างมีประสิทธิภาพ พร้อมเตรียมเปิดตัว Celebration Key ที่บาฮามาสในปนีี้ เพื่อกระตุ้นความต้องการของลูกค้า
ระดับพรีเมียมในระยะยาว 

- ในทางกลับกนั Hilton Worldwide (HLT US) แม้จะสามารถทำกำไรไตรมาสแรกสูงกว่าตลาดคาดการณ์ แตม่องเห็น
สัญญาณของการชะลอตัวอย่างชัดเจนจนทำให้บริษัทได้ปรบัลดคาดการณ์รายได้ตอ่ห้อง (RevPAR) ตลอดปี 2025 สะทอ้นถึง
ความกังวลของผู้บริโภคและความไม่แนน่อนทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบโดยตรงตอ่ธุรกิจโรงแรม อยา่งไรก็ตาม Booking 
Holdings (BKNG US) ยังคงแข็งแกร่งด้วยกำไรสทุธิตอ่หุ้นทีเ่ตบิโตถึง +22% YoY และรายได้จากตลาดตา่งประเทศ เช่น ยุโรป
และเอเชียที่ยังเตบิโตด ีซึ่งช่วยชดเชยการชะลอตัวในตลาดสหรัฐฯ ได้อยา่งมีนัยสำคัญ 

     กลุม่สายการบนิ (Airlines) 

- สายการบนิรายใหญอ่ย่าง American Airlines (AAL US), Delta Airlines (DAL US) และ UnitedAirlines (UAL US) ต่าง
เผชิญกับความท้าทายจากการทีผู่้บริโภคชาวอเมริกันลดการใช้จ่ายด้านการเดนิทางภายในประเทศ โดยเฉพาะ American 
Airlines ที่ประกาศถอนการให้ Guidance รายได้ปี 2025 เช่นเดยีวกับ Delta และ United ทีต่่างแสดงความกังวลตอ่ความ
ต้องการเดินทางภายในประเทศทีช่ะลอลง อยา่งไรก็ตาม สิ่งที่ยังช่วยพยุงสถานการณ์ได้คือการเดินทางต่างประเทศและกลุม่
ลูกค้าระดับพรเีมียมที่ยังคงมีความแข็งแกร่งต่อเนือ่ง ซึ่งเห็นได้ชัดจาก Delta และ United ที่รายได้จากเที่ยวบินระหวา่งประเทศ
เติบโตด ีและชว่ยชดเชยรายไดท้ี่ชะลอตัวจากตลาดในประเทศได้ในระดับหนึ่ง 

 



 

 

     กลุม่ Streaming & Entertainment (Netflix, Spotify) 

- Netflix ยังคงแสดงศักยภาพที่โดดเด่นเหนือความคาดหมาย โดยทำกำไรสูงสุดเป็นประวัติการณจ์ากไตรมาสแรกปี 2025 
ด้วยรายได้ทีเ่ตบิโต +13% YoY และกำไรจากการดำเนนิงานที่เพิม่ขึ้นถึง +27% YoY สะท้อนการจัดการต้นทนุทีด่ีและกลยทุธ์
การลงทุนทีม่ีประสทิธิภาพ ทั้งการผลิตคอนเทนตย์อดนิยม และการเปิดตวับริการโฆษณาใหม่ ซึ่งถูกมองว่าเป็น S-Curve ใหม่
ที่จะช่วยขับเคลื่อนการเติบโตระยะยาวของบริษัท 

- ด้าน Spotify แม้จะเผชิญแรงกดดันจากตน้ทนุที่เพิ่มขึ้นในระยะสั้น แต่ฐานผู้ใช้แบบ Subscription ยงัคงเติบโตดีและมีความ
แข็งแกร่งจากรายได้ Recurring ทีช่่วยลดความผันผวนจากสภาพเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี โดยเฉพาะในช่วงที่ผู้บริโภคยังมองว่า
บริการ Streaming เปน็ค่าใช้จ่ายที่คุ้มค่าท่ามกลางเศรษฐกิจที่ผันผวน 

     กลุม่ Financial Services (Visa, PayPal, SoFi, AmEx) 

- Visa เป็นหุ้นเดน่ในกลุม่การเงนิที่นักลงทนุให้ความสนใจ ด้วยตำแหน่งผู้นำตลาดทีม่ีศักยภาพสูงจากการมีเครือข่ายชำระเงินที่
ใหญ่ที่สุดในโลก และมีรายไดท้ี่แข็งแกร่งทั้งในและนอกสหรัฐฯ โดยเฉพาะธุรกรรม Cross-border ทีเ่ตบิโตสูง ซึ่งช่วยเสริม
ความสามารถในการทำกำไรอย่างต่อเนือ่ง อีกทั้งการอนมุัติวงเงินซื้อหุ้นคืนขนาดใหญ่ถึง $3 หมืน่ลา้น สะทอ้นความแข็งแกร่ง
ของฐานะการเงินและความเช่ือมัน่ของผู้บริหารตอ่แนวโน้มธุรกิจในระยะยาว 

- ขณะที ่PayPal (PYPL US) และ SoFi (SOFI US) มีรายได้ที่เติบโตดีกว่าคาด โดย PayPal มีการเตบิโตของ Transaction 
Margin ที่แข็งแกร่ง และ SoFi ทีม่กีารเติบโตอย่างโดดเดน่ในกลุ่ม Financial Services และ Lending จากการขยายฐานสมาชิก
และการปรับปรุงคุณภาพสินเช่ือ ซึ่งช่วยให้บริษัทมีศักยภาพในการทำกำไรที่แข็งแกร่งตอ่เนือ่ง 

- ด้าน American Express ยังคงแสดงความแข็งแกร่งจากฐานลูกค้าระดับบน ซึ่งยังคงใช้จ่ายอยา่งต่อเนือ่งในหมวดร้านอาหาร
และโรงแรม โดยเฉพาะในกลุ่มที่มีรายได้สูงที่ให้ความสำคัญกับสิทธปิระโยชน์ระดับพรเีมียมของบตัร AmEx อีกทั้งบริษัทยัง
สามารถรักษาเป้าหมายการเตบิโตของรายได้และกำไรทั้งปีไว้ได ้แมเ้ศรษฐกิจจะมีความไม่แนน่อนสูง 

- นอกจากนี้ แนวโน้มการใช้จ่ายของผู้บริโภคโดยรวมที่ยังเติบโต ทัง้ในสหรัฐฯ และตา่งประเทศ โดยเฉพาะผ่านเครือขา่ยของ Visa 
และ AmEx สะท้อนว่า ความต้องการด้านบริการ การเดนิทาง และไลฟ์สไตลย์ังไม่ได้ชะลอตัวลงอย่างมีนัยสำคัญในภาพรวม แม้
จะมีแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน ซึ่งอาจถือเป็นสัญญาณบวกในบางสว่นทีว่่าผูบ้ริโภคยังมีความพรอ้มในการใช้จ่าย
ในกิจกรรมที่สร้างมูลค่าทางอารมณ์ เช่น ทอ่งเที่ยวหรือความบนัเทิง 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่า แม้ผลประกอบการไตรมาสแรกของกลุ่มธุรกิจ Entertainment, Travel & Leisure และ Financial 
Services ส่วนใหญ่จะออกมาดีกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ แต่ความผันผวนของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจากสงครามการค้าและ
นโยบายภาษีของสหรัฐฯ ยังคงกดดันให้ความเช่ือมั่นของผู้บริโภคเปราะบางตอ่เนือ่ง ส่งผลให้ภาพการลงทุนในระยะสัน้ยังมี
ความเสี่ยงอยู่มาก นักลงทุนจึงควรระมัดระวังและเลือกลงทุนในหุ้นที่มีรายไดแ้บบ Recurring และมีความสามารถในการ
รักษาการเติบโตในระยะสั้นอยา่ง Netflix, Spotify และ Visa กอ่น ในขณะที่หุ้นกลุ่มท่องเที่ยวอืน่ๆ แมจ้ะยังคงมีมุมมองเชิงบวกใน
ระยะยาว แต่ควรรอจังหวะที่เหมาะสมในการกลับเข้าลงทุนมากกว่า 

- ในระยะสั้น Netflix และ Spotify ถือเปน็หุ้นกลุม่ Streaming ที่นา่สนใจอย่างชัดเจน โดย Netflix แสดงให้เห็นถึงความสามารถที่
โดดเด่นในการจัดการต้นทุน ส่งผลให้กำไรจากการดำเนินงานเติบโตสูงกว่าอตัราการเติบโตของรายได้ รวมถึงรายได้ใหม่จาก
ธุรกิจโฆษณาที่ยังมีโอกาสขยายตัวอีกมากในอนาคต ขณะที่ Spotify แม้จะเผชิญกับแรงกดดันดา้นต้นทนุในไตรมาสที่ผ่านมา  



 

 

แต่โครงสร้างรายได้ทีม่าจากสมาชิกแบบเสียค่าใช้จ่าย (Premium subscribers) ยังมีความมัน่คงและมีศักยภาพที่จะเตบิโต
ต่อเนือ่งจากการปรับราคาค่าสมาชิกและการขยายบริการเสริมต่างๆ 

- ในกลุม่ Financial Services Visa ถือเป็นหุ้นที่มีความนา่สนใจลงทุนในระยะสั้น จากความเป็นผูน้ำตลาดทีม่ีเครือขา่ยการชำระ
เงินที่ใหญท่ี่สุดในโลก ซึ่งสะท้อนออกมาในอตัราการเติบโตของรายได้และกำไรที่แข็งแกร่ง รวมถึงรายได้จากธุรกรรม Cross-
border ที่ยังเติบโตตอ่เนื่องเหนอืคู่แข่ง อีกทั้งบริษัทยังแสดงให้เหน็ถึงความมั่นใจในแนวโน้มธุรกิจผ่านการอนมุัติโครงการซือ้หุ้น
คืนมูลค่าถึง $3 หมื่นล้าน ซึ่งช่วยหนุนความเช่ือมั่นของนักลงทนุในระยะสั้นไดอ้ยา่งชัดเจน 

- สำหรับหุ้นกลุ่มทอ่งเทีย่ว แม้หลายบริษัทจะรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุดออกมาดีกว่าคาด พร้อมปรับเพิ่มแนวโน้ม
ในระยะกลางถึงยาว แต่แรงกดดนัจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและการชะลอตวัของผู้บริโภคในสหรัฐฯ ยังคงกดดัน 
Sentiment ในระยะสัน้ โดยเฉพาะบริษัทที่มสีัดส่วนรายได้หลักจากตลาดในประเทศ และเร่ิมเห็นสัญญาณการชะลอตวัของการ
เดินทางในประเทศอย่างชัดเจนมากข้ึน 

- อย่างไรก็ตาม ภายในกลุ่มนี้ Booking Holdings โดดเด่นกว่าผูเ้ล่นรายอื่น ด้วยโครงสร้างรายไดท้ี่กระจายตัวในตลาด
ต่างประเทศ โดยเฉพาะยุโรปและเอเชียที่ยังมีการเติบโตแข็งแกร่ง นอกจากนี้ รายได้จากการจองที่พกัประเภท Alternative 
Accommodations ยังช่วยเพิ่มความหลากหลายให้แก่แหล่งรายได ้ขณะที่โมเดลธุรกิจแบบ OTA ที่ไมต่้องแบกรับตน้ทนุ
สินทรัพย์โดยตรงยังทำให้ Booking สามารถรับมอืกับความผนัผวนได้ดีกว่าคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

- ในขณะที่ Royal Caribbean และ Carnival ยังคงเปน็ตวัเลือกเชิงกลยุทธ์ในระยะกลางถึงยาว จากการฟื้นตวัของการเดินทาง
ต่างประเทศและ Demand ที่ยังแขง็แรงในตลาดเรือสำราญ แต่ในระยะสั้นก็ยังไม่สามารถหลีกเลี่ยงแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจ
และความเช่ือมั่นผูบ้ริโภคที่เปราะบางได้ เช่นเดียวกับ Delta และ United ซึ่งแม้จะมีฐานลูกค้าระดบัพรีเมียมและรายได้จากเส้นทาง
บินตา่งประเทศคอยช่วยพยุง แตย่ังคงเผชิญความทา้ทายจากการเดินทางในประเทศทีอ่่อนแอ 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ และทั่วโลกอาจชะลอตัวแรงกว่าคาด 2) ความเช่ือมัน่ผู้บริโภคในสหรัฐฯ ออ่นแอ
ลงต่อเนือ่ง 3) ตน้ทุนดำเนินงานและภาระภาษีทีสู่งข้ึน 4) ความไม่แน่นอนเชิงภูมิรัฐศาสตร์และนโยบายการค้าสหรัฐฯ 

 

     Starbucks (SBUX US) -8.92% หลังบริษัทเผยผลประกอบการไตรมาส 2 ปีบัญชี 2025 ออกมาน่าผดิหวัง 

- รายได้รวมอยู่ที่ $8.76 พันลา้น +2.3% YoY (ต่ำกว่าคาด 0.8%) 

- กำไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) อยู่ที ่$0.41  -39.7% YoY (ต่ำกว่าคาด 15.9%) 

- ยอดขายร้านเดิมในสหรัฐฯ ซึ่งเป็นตัวชีว้ัดสำคัญที่รวมเฉพาะร้านที่เปิดมาเกิน 1 ปี ลดลงเป็นไตรมาสที่ 5 ตดิตอ่กัน โดยลดลง 
2.0% YoY (ตลาดคาดที่ -0.6%) เนือ่งจากผู้บริโภคหันไปเลือกทางเลือกที่ราคาถูกกว่าจากคู่แข่งอย่าง Dunkin และ McDonald  

- ยอดขายที่ลดลงของ Starbucks มาจากจำนวนลูกค้าที่เข้าร้านนอ้ยลง แมลู้กค้าที่เหลือจะใช้จ่ายตอ่คร้ังมากขึ้นก็ตาม โดย
จำนวนธุรกรรม -4.0% YoY (ตลาดคาดที่ -3.0%) ส่วนยอดใช้จ่ายเฉลี่ยต่อบิล (Average Ticket Size) +3.0% YoY ใน
สหรัฐฯ 

 

 



 

 

- อีกทั้งนักลงทนุยังจับตาผลประกอบการในจีน หลังจากยอดขายร้านเดมิลดลงตอ่เนือ่งมาแล้ว 4 ไตรมาส ท่ามกลางการแข่งขัน
ที่ทวีความรุนแรง โดยในประเทศจีน แม้จำนวนลูกค้าเข้าร้านเพิ่มขึน้ แต่ยอดใช้จ่ายลดลง ด้านจำนวนธุรกรรมเพิ่มขึ้น 4.0% YoY 
(ตลาดคาดที่ +0.3%) ขณะที่ยอดใช้จ่ายเฉลี่ยตอ่บิลลดลง 4.0% YoY  

- Brian Niccol ซึ่งเป็น CEO ของบริษัทยอมรับวา่ผลประกอบการไตรมาส 2 ปีบัญชี 2025 น่าผิดหวัง แต่ได้ระบุเพิ่มเติมว่า 
เบือ้งหลังเรามีความคืบหน้าหลายด้านและแผน Back to Starbucks ของเรากำลังเร่ิมเห็นแรงส่งที่ชัดเจน นอกจากนี้ CEO ได้มี
การกล่าวเสริมว่า "ตอนนี้ผมมัน่ใจแล้ววา่ แผน Back to Starbucks คือกลยุทธ์ที่ถูกตอ้งในการพลกิฟื้นธุรกิจและปลดลอ็ก
โอกาสใหม่ๆ  ที่รออยู่ข้างหน้า" 

- โดย Niccol เข้ารับตำแหน่ง CEO ของ Starbucks เมือ่ปทีี่ผ่านมา หลังย้ายมาจาก Chipotle พร้อมแพ็กเกจค่าตอบแทนก้อน
ใหญ่ ซึ่งเขาได้เร่งผลักดนัแผนฟื้นฟู Starbucks อยา่งจริงจัง เนื่องจากบริษัทประสบปัญหาทั้งในสหรัฐฯ และต่างประเทศตลอด
ช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมา ซึ่งแผนของเขาเนน้การให้บริการที่รวดเร็วขึ้น ลดความซับซอ้นของเมนเูพือ่ลงลึกในสินค้าแกนหลักอย่าง
กาแฟ และดึงลูกค้าในจีนกลบัคืนมา ซึ่งเป็นตลาดตา่งประเทศที่มีการแข่งขันสูงขึ้นเร่ือยๆ 

 

     Meta Platforms (META US) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1 แข็งแกร่ง แม้เผชิญความไมแ่น่นอนจากสงครามการค้า 

- Meta รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกปี 2025 ที่ดีกว่าคาดการณ์ของตลาด ท่ามกลางความกังวลเร่ืองผลกระทบจาก
นโยบายภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ และภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตวั โดยรายได้รวมของบริษัทอยู่ที่ $4.23 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น +16% 
YoY และสูงกวา่นักวเิคราะห์คาดที่ $4.14 หมื่นล้าน ส่วนกำไรสุทธิต่อหุ้นอยูท่ี่ $6.43 เติบโตถึง +37% YoY และดีกว่าคาดที่ 
$5.25  

- รายได้หลักของ Meta ยังคงมาจากธุรกิจโฆษณา คิดเป็น 98% ของรายได้รวม โดยในไตรมาสที่ผ่านมา รายได้จากโฆษณาอยู่
ที่ $4.14 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น +16% YoY ทั้งนี้ การเตบิโตได้รับแรงหนุนจากจำนวนการแสดงผลโฆษณาทีเ่พิ่มขึน้ +5% YoY และ
ราคาต่อหน่วยโฆษณา (Average price per ad) ที่เพิ่มขึ้นถึง +10% YoY มากกวา่คาด ขณะเดยีวกัน จำนวนผู้ใช้งานรายวันใน
กลุ่ม Family of Apps เพิม่ขึ้นแตะระดับ 3.43 พันล้านคน เพิ่มขึน้ +5.9% YoY ดีกว่าคาด 

- Meta ยังรายงานอัตรากำไรจากการดำเนนิงานที่ดีขึ้น โดยอยูท่ี่ 41% เทียบกบั 38% ในช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และสูง
กว่าคาดที ่37.5% ในส่วนรายไดจ้ากกลุ่ม Family of Apps อยูท่ี่ $4.19 หมื่นล้าน ขณะที่ Reality Labs มีรายได้ $412 ล้าน 
ลดลง -6.4% YoY และยังขาดทนุจากการดำเนินงานที่ $4.21 พันล้าน ซึ่งใกล้เคียงกับที่นักวิเคราะหค์าดไว้ 

- บริษัทคาดแนวโน้มรายไดส้ำหรับไตรมาส 2 อยู่ในช่วง $4.25–$4.55 หมื่นล้าน ซึ่งสอดคลอ้งกับประมาณการของตลาดที่
ระดับ $4.41 หมื่นล้าน และแสดงให้เห็นความมั่นใจของผู้บริหาร แมต้ลาดจะกังวลเกี่ยวกับผลกระทบของมาตรการภาษี  

- ขณะเดียวกัน Meta ได้ปรับเพิ่มแผนงบลงทุน (Capital Expenditures) สำหรับทั้งปีข้ึนเป็น $6.4–$7.2 หมื่นล้าน จากเดมิที่
คาดไว้ $6.0–$6.5 หมื่นล้าน โดยระบุว่าเม็ดเงินลงทุนส่วนใหญ่จะใช้กับโครงสร้างพื้นฐานหลัก เช่น พลังประมวลผลสำหรับระบบ
โฆษณา และยังรวมถึงการลงทุนใน Data center เพือ่รองรับงานดา้น AI ที่ขยายตัวอยา่งรวดเร็ว ทั้งนี้ บริษัทเพิ่งจัดงาน 
LlamaCon ซึ่งแสดงถึงความคืบหน้าในการพัฒนาโมเดล Llama ที่มียอดดาวน์โหลดสะสมถึง 1.2 พันลา้นคร้ัง 

 

 



 

 

- Meta ยังได้เปดิตัวแอปแยกสำหรับ Meta AI เพื่อให้ผู้ใช้ในสหรัฐฯ เข้าถึงระบบ AI ได้โดยตรง โดยไมต่้องผ่าน Facebook หรือ 
WhatsApp ซึ่งอาจเปน็จุดเร่ิมต้นของการขยายการเข้าถึงและการสร้างรายได้จากเทคโนโลยี AI ในอนาคต 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไร มอง Meta เป็นหนึ่งในบริษัทเทคโนโลยทีี่แสดงศักยภาพในการขับเคลือ่นธุรกิจด้วย
โครงสร้างพื้นฐานดา้น AI อย่างตอ่เนื่อง โดยรายไดแ้ละกำไรที่ออกมาเหนอืความคาดหมายในไตรมาสแรก ไมเ่พียงสะทอ้นการ
เติบโตของตลาดโฆษณา แต่ยังแสดงให้เห็นถึงความสามารถของ Meta ในการใช้ AI เพือ่เพิ่มประสทิธภิาพของระบบโฆษณา ทั้ง
ในแง่ของการเจาะกลุ่มเป้าหมายและการกำหนดราคาตอ่โฆษณา ซึง่ทำให้รายได้จากธุรกิจหลักเตบิโตอยา่งมั่นคง แม้ในภาวะที่งบ
โฆษณาของบริษัททั่วโลกเริ่มเผชิญแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจและนโยบายภาษีนำเข้า 

- การที่ Meta ให้แนวโน้มรายได้ในไตรมาสถัดไปในระดับที่สอดคลอ้งกับนักวเิคราะห์ ท่ามกลางความไม่แนน่อนดา้นนโยบาย
การค้า ถือเป็นสญัญาณเชิงบวกต่อราคาหุน้ในระยะสั้น โดยเฉพาะเมือ่เทยีบกับบริษัทเทคโนโลยีรายอื่นทีเ่ลอืกจะไม่ให้ 
Guidance หรือปรับลดงบลงทนุลง Meta กลบัสวนทางด้วยการปรับเพิม่งบลงทนุรายปีจากช่วงก่อนหนา้ขึ้น ซึ่งส่วนใหญ่เปน็
การเร่งการลงทุนใน Data center และโครงสร้างพื้นฐาน AI เพื่อรองรับการเติบโตในระยะยาว 

- อีกหนึ่งประเด็นที่นา่จับตาคือ ความเช่ือมโยงระหว่างแผน CapEx ที่เพิม่ขึ้นของ Meta กับห่วงโซ่การผลิตในอุตสาหกรรม AI 
Infrastructure โดยเฉพาะบริษัทที่เปน็ผู้ผลติชิปหรืออปุกรณ์สำหรับ Data center เช่น Nvidia, Broadcom, Marvell, SK 
Hynix และ Micron ซึ่งเป็นตัวที่เราชื่นชอบ ทำให้อาจได้รับอานสิงสจ์ากการลงทุนของ Big Tech ที่ยงัคงอยู่ นอกจากนั้น การที่ 
Meta เร่งใช้จ่ายในช่วงทีต่ลาดเร่ิมมีสัญญาณลังเลกบัการขยาย Data center นับว่าเป็นปัจจัยกระตุน้ Sentiment ในกลุม่นี้
อย่างมนีัยสำคัญ 

- อย่างไรก็ตาม แม้จะมีปัจจัยบวกหลายดา้น แต่ Meta ยังคงเผชิญความทา้ทายจากปัจจัยภายนอก เช่น การชะลอตัวของงบ
โฆษณาจากผู้ลงโฆษณาในเอเชีย โดยเฉพาะ E-commerce จีนอยา่ง Temu และ Shein ที่ลดงบในตลาดสหรัฐฯ และความเสี่ยง
ด้านกฎระเบียบในยุโรปจากกรณลีะเมิด Digital Markets Act ซึ่งอาจกระทบรายได้จากยุโรปในไตรมาส 3 ขณะที่ Meta กำลัง
เผชิญคดีความสำคัญในสหรัฐฯ ซึ่ง FTC พยายามยืน่ฟอ้งให้แยกกิจการ Instagram และ WhatsApp ออกจากบริษัทแม ่

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) แรงกดดันจากกฎระเบยีบในยุโรป 2) คดีความจาก FTC ในสหรัฐฯ 3) การลดงบโฆษณาของ
ลูกค้า E-commerce 4) การแข่งขันด้าน AI ที่รุนแรง 5) ความไมแ่นน่อนของเศรษฐกิจ 

 

     Microsoft (MSFT US) แรงส่งจาก Cloud และ AI หนุนผลประกอบการแกร่งเกนิคาด 

- ในไตรมาสล่าสุด Microsoft แสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่งเหนือความคาดหมายของตลาด โดยเฉพาะในธุรกิจคลาวด์และ AI ที่
กลายเป็นแรงขับเคลือ่นสำคัญทา่มกลางความไม่แน่นอนด้านเศรษฐกิจและนโยบายภาครัฐ จากเดมิที่นักลงทนุวติกตอ่ประเด็น
ภาระภาษีใหม่ในสหรัฐฯ และรายงานบางฉบับที่ระบุถึงการชะลอการลงทุนใน Datacenter ขณะที่ Sentiment เชิงบวกจากผล
ประกอบการของ Microsoft ได้หนุนภาพรวมของตลาดกลบัมาเปน็บวกอีกคร้ัง โดยเฉพาะต่อกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญแ่ละ
โครงสร้างพื้นฐานดา้น AI 

 

 



 

 

- ความสำเร็จในไตรมาสนี้สะท้อนถึงกลยุทธ์ของบริษทัในการเร่งขยายธุรกิจผ่าน AI และบริการคลาวด์ เช่น Azure และ 
Microsoft 365 Copilot ที่กำลังได้รับความนิยมเพิม่ขึ้นต่อเนือ่ง Microsoft ไม่เพียงแต่สามารถสรา้งการเตบิโตในลูกค้าปัจจุบัน
ผ่านการอปัเกรดไปยังแพ็กเกจทีสู่งข้ึนเท่านัน้ แต่ยังสามารถปดิดลีเชิงกลยทุธ์กับลูกค้ารายใหญ่ อย่าง OpenAI ได้อีกด้วย 

- Microsoft รายงานรายได้รวมในไตรมาส 3 ปบีัญชี 2025 (สิ้นสดุ มีนาคม 25) อยูท่ี่ $7.01 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น +13% YoY สูง
กว่านักวเิคราะห์คาดที่ $6.85 หมื่นล้าน ขณะที่กำไรสุทธติ่อหุน้อยูท่ี่ $3.46 เพิ่มขึ้น +18% YoY สูงกว่าคาดที ่$3.21 โดยธุรกิจ
คลาวดย์ังคงเป็นหัวใจหลักของการเตบิโต โดยเฉพาะ Azure ซึ่งมีรายได้เติบโตถึง +33% YoY โดยในจำนวนนั้น AI เป็นปัจจัย
หนุนที่คิดเป็น 16 pps เพิม่ขึ้นจาก 13 pps ในไตรมาสกอ่น 

- รายได้จากกลุ่ม Intelligent Cloud ซึ่งรวมถึง Azure อยู่ที่ $2.68 หมื่นลา้น ขณะที่รายได้จาก Productivity and Business 
Processes อยู่ที่ $2.99 หมื่นล้าน และ More Personal Computing อยูท่ี่ $1.34 หมื่นล้าน โดยทั้งสามกลุ่มต่างออกมาดีกว่า
ที่นักวเิคราะห์คาดไว้ทั้งหมด 

- Microsoft ยังให้แนวโนม้ทีด่ีกว่าคาดสำหรับไตรมาสถัดไป โดย CFO Amy Hood ระบุว่ารายได ้(Ex-FX) Azure อาจเติบโตถึง 
34-35% YoY สูงกว่าที่นักวเิคราะห์คาดการณ์ไว้ และสอดคล้องกับความต้องการของตลาดที่ยังแขง็แกร่ง โดยเฉพาะในกลุม่ที่
นำ AI ไปใช้งานในระบบองค์กร 

- ในดา้นของเงินลงทุน บริษัทม ีCapEx (รวมสัญญาเช่า) อยูท่ี่ $2.14 หมื่นล้าน ลดลงจากไตรมาสก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม 
บริษัทยังคาดวา่จะเพิม่การลงทนุในปีงบประมาณใหม่ทีเ่ร่ิมเดือนกรกฎาคม โดยเน้นไปที่สนิทรัพย์อายุสั้น เช่น CPU และ GPU 
มากกว่าการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญแ่บบดั้งเดิม ซึ่งสะท้อนถึงการปรับตัวใหเ้ข้ากับความตอ้งการด้าน AI ที่
ต้องการความรวดเร็วในการเพิ่มกำลังประมวลผล 

- อีกหนึ่งปัจจัยที่ช่วยสนับสนนุการเตบิโตของ Microsoft คือการยืนยันว่าบริษทัยังขาดแคลน Capacity ใน Datacenter เมือ่
เทียบกับความตอ้งการใช้งานจริงในฝั่ง AI ซึ่งอาจสะทอ้นถึงโอกาสการเติบโตในอนาคตหากสามารถขยายโครงสร้างพื้นฐานได้
ทันตอ่ความตอ้งการ 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไร มองผลประกอบการล่าสดุของ Microsoft ยืนยนัภาพของบริษัทในฐานะผู้นำด้าน
โครงสร้างพื้นฐาน AI ที่พร้อมตอบสนองตอ่ดมีานด์ขององค์กรทั่วโลก ซึ่งไมเ่พียงแข็งแกร่งในเชิงรายได้ แตย่ังแสดงให้เห็นถึง
ความยืดหยุ่นเชิงโครงสร้างของโมเดลธุรกิจที่พึ่งพารายได้จากซอฟต์แวร์ที่เปน็ Recurring income สูง เช่น Office 365, 
Dynamics, และบริการ Enterprise อื่น ๆ ความสามารถในการผลักดันลูกค้าไปสู่ Tier ทีสู่งข้ึนผ่าน Copilot ยังช่วยเพิม่รายได้
ต่อผู้ใช้ 

- แม้จะมีสัญญาณชะลอการขยาย Datacenter บางส่วนในช่วงก่อนหน้า แต่ Microsoft ได้ปรับกลยทุธ์ให้เน้นการเพิ่ม
ประสิทธิภาพตอ่หน่วยลงทุน โดยลงทุนมากขึ้นในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนเร็ว เช่น GPU และ CPU ซึ่งเมือ่เช่ือมโยงกับการ
เตรียมพื้นที่ Datacenter ที่เพียงพอในหลายประเทศ บริษทัสามารถเร่งติดตั้งเซิร์ฟเวอร์เพือ่รองรับดีมานด์ AI ได้ทันที กลยุทธ์
นี้สอดคลอ้งกับมมุมองของผู้บริหารที่ยอมรับวา่ แม้การลงทนุรวมจะมีอัตราเร่งที่ชะลอตัวลงในปีงบประมาณหนา้ แต่ Microsoft 
ยังคงขาด Supply ด้าน Datecenter ในระยะสั้น ทำให้อาจเปน็ปัจจัยหนุนตอ่บริษัทที่เปน็ผู้ผลติชิปหรืออุปกรณ์สำหรับ 
Datacenter เช่น Nvidia, Broadcom, Marvell, SK Hynix และ Micron ซึ่งเป็นตัวที่เราชื่นชอบ 

 



 

 

- สิ่งทีน่่าสนใจคือการแยกแยะชัดเจนระหว่างรายได้จาก AI กบัรายได้ทั่วไปใน Azure โดยผู้บริหารระบุว่าอัตราการเตบิโตที่เกนิ
คาดในไตรมาสนี้มาจาก Non-AI business ขณะที่ AI เป็นตัวเสริมที่ตรงตามแผนเดมิ ซึ่งสะทอ้นว่าธรุกิจคลาวด์ของ Microsoft 
ยังคงเติบโตจากการใช้งานพื้นฐานที่ไม่ขึน้กับกระแส AI เพียงอย่างเดียว  

- ประเด็นความไม่แน่นอนด้านเศรษฐกิจและภาษี ซึ่งเป็นแรงกดดันตอ่การใช้จ่ายภาคธุรกิจ ยังไม่ปรากฏผลกระทบชัดเจนตอ่ 
Microsoft ในไตรมาสนี้ โดยยอด Commercial Bookings ที่เพิ่มขึน้ สะท้อนความเช่ือมั่นของลูกค้าองค์กรต่อความสามารถใน
การส่งมอบของบริษทั โดยเฉพาะข้อตกลงกับ OpenAI ทีต่อกยำ้บทบาทของ Microsoft ใน Ecosystem ของ Generative AI 
ทั่วโลก 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การขยาย Datacenter ที่ไม่ทันตอ่ความตอ้งการ 2) การแข่งขันดา้นราคาในตลาด Cloud 3) 
การลงทุนทีสู่งกดดนัอตัรากำไร 4) การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 

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


