
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปดิผสมผสานในวันอังคาร (DJIA -0.64%, S&P500 +0.72% และ Nasdaq 

+1.61%) โดยดัชนี Dow Jones ถูกกดดันจากการร่วงลงของหุ้น UnitedHealth Group ซึ่งเปน็
บริษัทประกันสุขภาพรายใหญ่ของสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ปิดบวก
ติดตอ่กันเป็นวันที่สอง หลังสหรัฐฯ เปดิเผยดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ที่ต่ำกว่าคาด ซึ่งช่วยให้
นักลงทุนยังคงมีมุมมองบวกตอ่ตลาด ขณะทีด่้านราคาน้ำมันดบิ WTI พุ่งข้ึนกว่า 2% ด้วย
ปัจจัยบวกจากดีลการค้าที่บรรลขุ้อตกลงช่ัวคราวระหว่างสหรัฐฯ และจีน ซึ่งทำให้ตลาดคลาย
ความกังวลตอ่ความเสีย่งเรื่องเศรษฐกิจถดถอยลง 
- ทำเนียบขาวประกาศวา่ ซาอดุอีาระเบียไดท้ำขอ้ตกลงการลงทุนในวงเงิน $6 แสนล้านกับ

สหรัฐฯ หลังการเยอืนประเทศซาอุดีระเบียของประธานาธิบดทีรัมป์เมือ่วันที่ 13 พ.ค. ซึ่งใน
เอกสารดังกล่าวไดเ้ปิดเผยขอ้ตกลงบางสว่น อาทิ 1) แผนการลงทุน $2 หมืน่ล้านของ 
DataVolt ในศูนย์ข้อมูล AI และโครงสร้างพื้นฐานด้านพลังงานในสหรัฐฯ 2) Google, DataVolt, 
Oracle, Salesforce, AMD และ Uber มุ่งมั่นที่จะลงทุน $8 หมืน่ลา้นในเทคโนโลยีลำ้สมัยในทั้ง
สองประเทศ 3) บริษัทอเมริกันช้ันนำ รวมถึง Hill International, Jacobs, Parsons และ 
AECOM กำลังดำเนินการสร้างโครงการโครงสร้างพื้นฐานทีส่ำคัญ เช่น King Salman 
International Airport, King Salman Park, The Vault, Qiddiya City และอืน่ๆ รวมมลูค่า $2 
พันลา้นในบริการส่งออกของสหรัฐฯ 4) การส่งออกที่สำคัญเพิม่เติม ได้แก่ กังหันก๊าซและโซลู
ชันพลังงานของ GE Vernova รวมมูลค่า $1.42 หมื่นล้าน และเคร่ืองบินโดยสาร Boeing 737-
8 สำหรับ AviLease รวมมูลค่า $4.8 พันล้าน 5) ในภาคการดูแลสุขภาพ Shamekh IV 
Solutions, LLC จะลงทุน $5.8 พันล้าน รวมถึงโรงงานแหง่หนึ่งในรัฐมิชิแกนเพื่อเปิดตัว
โรงงานผลิตนำ้เกลือ IV ที่มีความสามารถสูง 6) ความร่วมมอืด้านการลงทุนประกอบดว้ย
กองทุนเฉพาะด้านหลายแห่งที่มุ่งเน้นการลงทนุในสหรัฐฯ เช่น กองทุนลงทุนพลังงานมูลค่า 
$5,000 พันล้าน, กองทุน New Era Aerospace and Defense Technology มลูค่า $5 
พันลา้น และกองทุน Enfield Sports Global Sports มูลค่า $4 พันลา้น ซึ่งแตล่ะกองทนุจะนำ
เงินทนุจำนวนมากไปสู่ภาคอุตสาหกรรม ผลักดันนวตักรรม และสร้างงานคุณภาพสูงทั่ว
สหรัฐฯ 
- อีกหนึ่งในข้อตกลงที่สำคัญคือ สหรัฐฯ ไดล้งนามในขอ้ตกลงการขายอาวุธที่ใหญท่ี่สดุใน

ประวัติศาสตร์ มลูค่ากว่า $1.42 แสนลา้นดอลลาร์ ซึ่งจะช่วยให้ซาอดุีอาระเบยีได้รับอุปกรณ์
และบริการทางทหารทีท่ันสมัยจากบริษัทด้านกลาโหมของสหรัฐฯ มากกวา่ 12 บริษัท โดยมี
เป้าหมายสนับสนุนซาอุดอีาระเบยีเพือ่ 1) การพัฒนาและเสริมสร้างศักยภาพของ
กองทัพอากาศ รวมถึงความสามารถด้านอวกาศ 2) การปอ้งกันทางอากาศและขีปนาวุธ 3) 
การรักษาความมั่นคงทางทะเลและชายฝั่ง 4) การรักษาความปลอดภัยชายแดนและการ
ปรับปรุงกองกำลังภาคพื้นดิน 5) การอัปเกรดระบบขอ้มูลและการสือ่สาร 
- สหรัฐฯ รายงานตวัเลขดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน เม.ย. +2.3% YoY ตำ่กว่าเดอืนกอ่นและ

ตลาดคาดที่ 2.4% ด้าน Core CPI +2.8% YoY เท่ากับเดอืนกอ่นและที่ตลาดคาด โดยดัชนี  
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 42,140.43 -0.64% 

S&P500 5,886.55 0.72% 

NASDAQ 19,010.08 1.61% 

Europe STOXX600 545.17 0.12% 

Japan NIKKEI225 38,183.26 1.43% 

China 
CSI300 3,896.26 0.15% 

HSCE 8,386.21 -2.02% 

India NIFTY50 24,578.35 -1.39% 

Thailand SET 1,214.39 0.28% 

Vietnam VN30 1,382.78 0.78% 

Gold Gold Futures 3,247.80 0.61% 

Oil WTI Oil Futures 63.67 2.78% 

USD US Dollar Index 101.00 -0.77% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.4650% -1 

TH Gov 10Y 1.8710% 4 

 



 

 
 
CPI มีการชะลอลงเปน็เดือนทีส่ามตอ่เนื่องกัน ด้าน Bloomberg Economics วิเคราะห์ว่าภาษี
ของทรัมปอ์าจยังไมส่ะทอ้นใน CPI เต็มที ่เพราะสนิค้าหลายรายการยังเป็นลอ็ตนำเข้ากอ่นภาษี 
อย่างไรก็ดี เมือ่สนิค้าคงคลังหมดไปในไตรมาสหนา้ คาดวา่ Core Goods Inflation จะเร่งข้ึน  
- JD.com (9618 HK, JD US) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/2025 ที่แข็งแกร่งเกินคาด โดย

มีรายได้รวม 3.01 แสนล้านหยวน เพิม่ขึ้น 15.8% YoY จากแรงหนุนของกลุม่ Electronics & 
Appliances และ General Merchandise ซึ่งสะทอ้นประสทิธิภาพของกลยุทธล์ดราคา 
การตลาดเชิงรุก และโครงการ Trade-in Program ที่ได้รับการสนับสนนุจากภาครัฐช่วยเร่ง
การเปลี่ยนเคร่ืองใช้ไฟฟา้และกระตุ้นกำลังซื้อ ขณะเดียวกนั JD Retail มีกำไรจากการ
ดำเนินงานเพิม่ขึ้นถึง 38% YoY จากอานสิงส์ของ Operating Leverage ที่ดีขึน้ แสดงถึงการ
ควบคุมตน้ทุนอยา่งมีประสทิธิภาพ สว่นธุรกิจใหม่อยา่ง Food Delivery ทีเ่ปิดตัวเมือ่ตน้ป ีถูก
ผนวกรวมเข้ากับระบบนเิวศเดิม ทำให้ JD สามารถใช้โลจิสติกส์ที่มอียู่ใหเ้กิดประโยชนส์ูงสุด 
ด้วยการจัดส่งที่รวดเร็วและแม่นยำ เพิ่มความได้เปรียบเชิงแข่งขนัในตลาดที่มีผูเ้ลน่รายใหญ่
ครองอยู่ก่อนแล้ว ขณะที่ธุรกิจ JD Logistics เติบโตแข็งแกร่ง รายได้ 4.70 หมื่นล้านหยวน 
+12% YoY นำโดย Internal ISC +14% YoY แมอ้ตัรากำไรลดลงเหลอื 0.4% จากการลงทุน
ในบริการ Time Definite Express ซึ่งถือเป็นจุดที่ตอ้งเร่งปรับเพือ่รักษาความสามารถในการ
ทำกำไรในระยะยาว 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่า JD.com ยังคงสะท้อนความแข็งแกร่งในการดำเนินธุรกิจภายใตส้ภาวะ

เศรษฐกิจจีนที่ท้าทาย โดยเฉพาะแรงหนุนจากโครงการ Trade-in Program ที่ช่วยผลักดัน
ยอดขายกลุม่ Electronics & Appliances เติบโตตอ่เนื่อง ขณะเดียวกันการขยายตัวของ JD 
Retail Margin ทีแ่ข็งแกร่ง +38% YoY จากการควบคุมต้นทุนและใช้ประโยชน์จากโครงสร้างโล
จิสติกสอ์ย่างมีประสทิธิภาพ ตอกย้ำการบริหารที่แข็งแกร่ง ด้าน Marketplace ก็เติบโตโดด
เด่น +16% YoY จาก Ad Revenue และการ Cross-sell ทีเ่ช่ือมโยงกับ Food Delivery ซึ่งแม้
ยังเล็กเมือ่เทยีบกับผูน้ำตลาด แต่ JD ใช้เครือข่ายโลจิสติกสเ์ป็นฐานสร้างความแตกตา่ง 
สะทอ้นภาพ Ecosystem ทีพ่ร้อมขยายในอนาคต โดยยังคงแนะนำ “ซือ้เก็งกำไร” จากปัจจัย
บวกดังกล่าว ความเสีย่งที่ตอ้งระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงในตลาด Food Delivery 2) การชะลอ
ตัวของอุปสงค์ผู้บริโภคในจีน 3) ความผันผวนของ Retail Margin จากการใช้กลยุทธล์ดราคา
และโปรโมชั่น 4) การพึ่งพานโยบาย Trade-in Program ของรัฐบาลจีน หากนโยบายนี้ถูก
ยกเลิกหรือปรบัลด อาจกระทบตอ่ยอดขายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า 5) ความไม่แน่นอนด้านกฎระเบียบ 
โดยเฉพาะกฎระเบียบด้านการแข่งขันและความเป็นส่วนตัวที่อาจเข้มงวดขึ้นในอนาคต 
- Sea Ltd. (SE US) รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกปี 2025 ที่แข็งแกร่ง โดยมีกำไรสุทธ ิ

$410.8 ล้าน เทยีบกับชว่งเดียวกนัของปีก่อนที่ขาดทนุ และสูงกว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ที ่
$353.4 ล้าน ขณะที่รายได้รวมเพิ่มขึ้น 30% YoY แตะ $4.84 พันล้าน หนุนโดย Shopee ซึ่งมี
รายได้โต 28% YoY แตะ $3.5 พันลา้น ท่ามกลางการแข่งขันรนุแรงจาก TikTok, Lazada, 
Shein และ Temu โดย Shopee อาศัยฐานผู้ใช้งานกวา้ง ระบบโลจิสติกสแ์ข็งแกร่ง และกลยุทธ์
ปรับขึ้นค่าคอมมิชชันผู้ขาย 30% เพื่อรักษาความสามารถในการทำกำไร แมต้้องเผชญิความ
เสี่ยงจากภาษนีำเข้าสหรัฐฯ และการชะลอการขยายตลาดโลก บริษัทเดินหน้าขยายสูบ่ราซลิ
เพื่อกระจายฐานรายได้ พรอ้มเร่งลงทุนในธุรกิจการเงินดิจทิัล (Monee) ซึ่งมีรายได้แซงหน้า
ธุรกิจเกม และเนน้สร้างรายได้จากโฆษณาและโลจิสติกส์ โดยใช้ Generative AI เพิ่ม  
 



 

 
 
Conversion Rate บนแพลตฟอร์ม Shopee ขณะที่ระบบจัดส่งภายใน 2 วันในเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต้กำลังขยายสูบ่ราซลิ เพือ่ป้องกันส่วนแบ่งการตลาดจาก TikTok ที่เร่ิมรุกหนักใน
ภูมิภาคนี ้
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงคำแนะนำลงทุนใน Sea Ltd. จากการฟื้นตัวอย่างมนีัยสำคัญในทุกกลุ่ม

ธุรกิจหลัก โดยเฉพาะ Shopee ที่สามารถสร้างกำไรควบคู่กับการเติบโตของ GMV ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพในไตรมาสล่าสุด สะทอ้นการเปลีย่นผ่านเชิงโครงสร้างจากการพึ่งพาโปรโมชัน
และการเผาเงินสู่โมเดลที่ยั่งยนื โดย EBITDA/GMV อยู่ที ่0.9% ดีกว่าคาดการณ ์และมีแรงหนุน
เพิ่มเตมิจากการเพิม่สดัสว่นรายได้โฆษณา ขณะที่ธุรกิจ Fintech ภายใต้แบรนด์ Monee ยังคง
เติบโตต่อเนือ่งด้วยรายได ้ $787 ล้าน และ EBITDA ที่ $241 ล้าน โดยการรีแบรนด์จาก 
Seamoney ช่วยเสริมภาพลักษณ์และขยายตลาดในไทย มาเลเซีย และบราซลิ ส่วนธุรกิจเกมแม้
มีความผนัผวนตามฤดูกาล แต่ความสำเร็จของการเปิดตัวเกมใหมแ่ละการจับมอืกับ IP ระดับ
โลก เช่น Naruto ใน Free Fire ช่วยสร้าง Engagement และกระแสรายได้ใหม่ได้ดี ผู้บริหารยำ้
เป้าหมาย GMV Shopee โตระดบั 20% และรักษา EBITDA Margin ที่ 2–3% ในระยะยาว โดย
ไม่ตอ้งพึ่งพาการเผาเงินเช่นในอดีต แม้จะมีความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลก แต่ดว้ยจุดแข็งในเอเชีย
ตะวันออกเฉยีงใต้และความสามารถในการบริหารต้นทนุทา่มกลางแรงกดดันจากภาษีนำเขา้ 
ทำให้ Sea ยังคงเป็นหนึ่งในหุ้นผูน้ำในภูมิภาคที่นา่ลงทนุในระยะกลางถึงยาว ความเสี่ยงที่ตอ้ง
ระวัง 1) การแข่งขันในตลาด E-commerce สูง 2) ความผันผวนในธุรกิจเกม 3) ความเสี่ยงด้าน
เศรษฐกิจมหภาค 4) ความท้าทายในการรักษาคุณภาพสินเช่ือ 
- ติดตามการกล่าวสุนทรพจน์จากเจ้าหน้าที่ระดับสูงของ Fed สองทา่นที่จะออกมาให้สนุทรพจน์

ในวันนี้ ไดแ้ก่ Christopher J. Waller และ Philip N. Jefferson ซึง่อาจมีการส่งสัญญาณตอ่
แนวโนม้การดำเนนินโยบายการเงนิของ Fed ในระยะขา้งหน้า ทั้งนี้ FedWatch Tool ให้น้ำหนัก 
92% และ 61% ว่า Fed จะคงอตัราดอกเบี้ยในการประชุมเดือน มิ.ย. และ ก.ค. ตามลำดบั 
- ติดตามรายงานผลประกอบการฯ ในวนันี ้อาทิ Tencent (ตลาดคาดรายได ้+10.1% YoY และ 

EPS +21.5%), Cisco (คาดรายได้ +10.6% YoY และ EPS +4.1%), Sony Group (คาด
รายได้ -9.0% YoY และ EPS -12.9%), Sumitomo Mitsui (คาดรายได้ -0.5% YoY และ EPS 
-18.3%) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท: On Holding, United Health, JD.com, Sea Ltd. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

   
 
ดชัน ีCPI เดอืน เม.ย. +2.3% YOY ตำ่กวา่เดอืนกอ่นและตลาดคาดที ่2.4% โดยผลจากภาษี
การคา้อาจยงัไม่ไดส้ะทอ้นในตวัเลขมากนกั ดา้นตลาดคาด FED คงอตัราดอกเบีย้ในการ
ประชมุครัง้หนา้เดอืน ม.ิย. 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng (HSI) -1.87%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -2.02% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -3.26% โดยได้เกิดแรงขายทำกำไรจากนักลงทุนหลังวานนีต้ลาดหุ้นจีนปรับตวัขึ้นแรงขานรับข่าวที่สหรัฐฯ และจีน
ประกาศลดภาษีนำเขา้ซึ่งกันและกนัชั่วคราว 90 วัน โดยภาษสีินค้านำเขา้จากจีนจะลดจากรวม 145% เหลอื 30% ขณะที่จนีลด
ภาษีสินค้าจากสหรัฐฯ จาก 125% เหลอื 10%  

     Galaxy Entertainment (27 HK) -0.31% ขณะที่ Macquarie แนะนำเปน็ "Top Pick" กลุ่มเกมคาสิโนหลังรายได้จากการ
เล่นเกมรวมรายวนั (GGR) เฉลี่ยของมาเก๊าในสัปดาห์สิ้นสุดวนัที่ 11 พฤษภาคมอยูท่ี่ประมาณ 575 ล้านปาตากา (MOP) -1% 
YoY ซึ่งสะทอ้นถึงการกลบัเขา้สู่ระดับปกตอิยา่งรวดเร็ว หลังสิน้สดุช่วงวันหยุดยาว ขณะที ่Galaxy Entertainment มีผลการ
ดำเนินงานที่แข็งแกร่งโดย GGR +12% YoY ในช่วงสัปดาหท์องวนัแรงงาน (May Day Golden Week) ส่วน Melco Resorts & 
Entertainment ยังคงรักษาโมเมนตัมการเตบิโตได้แมพ้้นช่วงวนัหยุดแลว้ นอกจากนี้ ด้านนักวเิคราะห์จาก Goldman Sachs ให้
ราคาเป้าหมายหุ้นที่ HKD30.4  

     Geely Auto (175 HK) -1.58% ขณะที่ HSBC แนะนำ "ซือ้" และไดม้ีการปรับราคาเป้าหมายขึน้สู่ระดบั HKD26 (จากเดมิ 
HKD24) หลังบริษัทได้มีการเสนอแผนการนำบริษทัลูกในกลุ่มรถยนต์ไฟฟ้า (EV) อยา่ง Zeekr ออกจากตลาด ด้านนักวิเคราะห์
มองว่าการนำ Zeekr กลับมาเปน็บริษัทเอกชน อาจช่วยเสริมสร้างประสิทธิภาพในด้านการวิจัยและพัฒนา (R&D),ซัพพลาย
เชน และการมุ่งเน้นพอร์ตผลติภัณฑ์ให้ชัดเจนขึ้น อีกทั้ง Geely Auto ได้ประกาศแนวโนม้ผลกำไร (Positive Profit Alert) โดย
คาดว่ากำไรสุทธิอยู่ที่ 3.2–3.5 พันล้านหยวน +105% ถึง +124% YoY นอกจากนี ้HSBC ได้ปรับเพิ่มประมาณการกำไรของ 
Geely Auto สำหรับป ี2025 และ 2026 ขึ้นจากเดิม 6–7% 

     ประธานาธิบดีสหรัฐฯ Donald Trump ได้ลงนามในคำสั่งฝ่ายบริหาร (Executive Order) เพือ่ลดภาษีนำเข้าสำหรับสินค้า
มูลค่าต่ำ หรือที่เรียกวา่ “De Minimis” จากจีนจากเดิม 120% สู่ระดับ 54% แต่ยังคงเรียกเก็บค่าธรรมเนียมขั้นต่ำ $100 ต่อ
รายการตามเดมิ โดยการลดภาษีดังกล่าวเกิดขึ้นหลังจากที่สหรัฐฯ และจนีสามารถบรรลุความคืบหน้าอยา่งมีนยัสำคัญในการ
เจรจาการค้าในวันจันทร์ที่ผ่านมา 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     On Holding (ONON US) +5.2% ในช่วง Pre-Market หลังรายงานยอดขายไตรมาส 1/2025 แข็งแกร่งกว่าคาด และปรับ
เพิ่มเป้ารายได้ปี 2025 

- On รายงานรายได้ไตรมาส 1/2025 ที่ CHF 726.6 ล้าน +43.0% YoY (สูงกว่าคาด 6.20%) โดยได้แรงหนุนจากยอดขาย
ผ่านช่องทาง DTC +45.3% YoY และ Wholesale +41.5% YoY ขณะที่ยอดขายในทุกภูมิภาคเติบโตแข็งแกร่ง โดยเฉพาะเอเชีย
แปซิฟิก +130.1% YoY 

- อตัรากำไรข้ันต้นเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยเป็น 59.9% จาก 59.7% YoY ส่วน Adjusted EBITDA อยู่ที่ CHF 119.9 ล้าน +54.8% 
YoY คิดเป็น EBITDA margin 16.5% (จาก 15.2% ปีก่อน) แสดงให้เห็นถึงการควบคุมตน้ทนุและประสิทธิภาพการดำเนินงานที่
ดีขึ้น และมีกำไรสุทธติ่อหุ้น (Adjusted Diluted EPS) CHF 0.21 ต่อหุ้น (สูงกวา่คาด 0.87%) 

- On ประกาศปรับเพิม่เปา้รายไดป้ี 2025 คาดเติบโต “อยา่งน้อย” +28% YoY แบบ Constant currency คิดเปน็ยอดขาย 
CHF 2.86 พันล้าน โดยยังคาด Gross margin ปีนีอ้ยู่ในช่วง 60.0%-60.5% และ Adjusted EBITDA margin ที่ 16.5%-
17.5% แม้จะเผชิญความไม่แนน่อนจากต้นทุน logistics และนโยบายภาษีการค้าโลก 

- ผู้บริหารระบุวา่ความสำเร็จของ Cloudsurfer 2 และ Cloud 6 รวมถึงยอดขาย Apparel ที่โต +93.1% และ Accessories 
+99.2% สะท้อนความแข็งแกร่งของแบรนด์ในฐานะ “ศีรษะจรดเท้า” และความไดเ้ปรียบจากการใช้เทคโนโลยีใหม่ เช่น 
LightSpray™ ช่วยเสริมภาพแบรนด์พรีเมยีมในระดับโลก 

 

     UnitedHealth Group (UNH US) -15.8% หลัง CEO ประกาศลาออกกะทนัหัน 

- บริษัทประกาศว่า Andrew Witty ซึ่งเปน็ CEO ของบริษัทได้ลาออกอย่างกะทนัหัน โดยให้เหตุผลวา่เป็นเร่ืองส่วนตัว และบริษัท
ได้ระงับการคาดการณ์ผลประกอบการปี 2025 เนื่องจากตน้ทนุทางการแพทย์ทีพุ่่งสูง 

- โดย Stephen Hemsley ซึ่งเปน็อดตี CEO และอยู่กับบริษทัมากว่า 28 ปี จะกลับมาดำรงตำแหนง่ CEO อีกคร้ังหลังจากที่เขา
ลงจากตำแหน่งไปในปี 2017 

- ในช่วง 12 เดอืนที่ผ่านมาบริษัทเผชิญกับปัญหาหลายด้าน เช่น การโจมตีทางไซเบอร์ในหนว่ยงานเทคโนโลยีของบริษัททีส่่งผล
กระทบตอ่ผู้คนประมาณ 190 ล้านราย และตน้ทนุการรักษาพยาบาลทีสู่งกว่าคาดอยา่งตอ่เนื่อง 

- Andrew Witty เปน็ผู้นำบริษัทในช่วงเดอืนเมษายนที่ผา่นมา ซึ่งเป็นคร้ังแรกที่บริษัทรายงานผลประกอบการพลาดเป้า 
นับตั้งแต่วิกฤตการเงินปี 2008 พร้อมทั้งปรับลดแนวโน้มผลประกอบการรายปีลง อันเนือ่งมาจากตน้ทุนการรักษาที่สูงกว่าคาด 
และ “การเปลี่ยนแปลงที่ไม่คาดคิด” ใน Optum หน่วยงานทีเ่คยเป็นเคร่ืองยนต์การเตบิโตของบริษัท 

- อตุสาหกรรมประกันสุขภาพในสหรัฐฯ ตอ้งเผชิญกับตน้ทุนที่เพิม่สูงข้ึนตั้งแต่กลางปี 2023 เนือ่งจากความต้องการบริการ
ด้านสุขภาพที่เพิม่ขึ้น โดยเฉพาะจากแผน Medicare ซึ่งเป็นโครงการของรัฐบาลสำหรับผูสู้งอายุและผู้พิการ 

 

 



 

 

- ข่าวการลาออกของ Witty ยังสง่ผลต่อหุน้ของบริษทัประกันสุขภาพรายอื่นๆ อยา่งเช่น Humana, CVS และ Elevance ซึ่งต่าง
ก็ร่วงลงมากกว่า 4% 

 

     JD .com (9618 HK, JD US) โตแรงรับอานสิงส์ Trade-in Program และ Marketplace แข็งแกร่ง พร้อมรุกตลาด Food 
Delivery สร้างความแตกต่าง 

- JD .com บริษัทอีคอมเมิรซ์ยักษ์ใหญ่จากประเทศจีน ยังคงแสดงถึงความแข็งแกร่งในการดำเนนิธุรกิจ แม้ตอ้งเผชิญกับความ
ท้าทายจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวและแรงกดดันจากภาษนีำเข้าสหรัฐฯ การรายงานผลประกอบการไตรมาสแรกปี 2025 
ที่สูงกว่าคาดการณ์ ทำให้เห็นถึงศักยภาพในการปรับตัวของบริษัทผ่านกลยุทธ์การตลาดและการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพ 

- ผลประกอบการไตรมาสแรกปี 2025 ของ JD .com แสดงให้เห็นถึงศักยภาพในการดำเนนิธุรกิจที่เหนือความคาดหมาย 
รายได้รวมอยู่ที ่3.01 แสนลา้นหยวน 15.8% YoY ซึ่งสูงกว่าการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ โดยเฉพาะการเติบโตในกลุ่ม 
Electronics & Appliances และ General Merchandise 

- หนึ่งในปัจจัยสำคัญทีท่ำให้ JD .com ประสบความสำเร็จ คือการใช้กลยุทธ์ลดราคาและโปรโมชั่นอย่างตอ่เนือ่ง เพื่อกระตุ้น
ยอดขายทา่มกลางภาวะเศรษฐกิจที่ยังคงชะลอตวั การได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลจีนในการกระตุ้นการบริโภค ผ่าน
โครงการ Trade-in Program สำหรับอุปกรณ์ไฟฟา้ ยังมสี่วนสำคญัในการดึงดูดลูกค้าและกระตุน้ยอดขายในไตรมาสที่ผ่านมา 

- ในดา้นการจัดการต้นทุนและความสามารถในการทำกำไร JD .com แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่าย 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในธุรกิจ JD Retail ที่มีการขยายตัวของกำไรส่งผลให้กำไรจากการดำเนินงานเพิม่ขึ้นถึง 38% YoY ด้วยการ
ประหยัดตอ่ขนาด (Operating Leverage) ทีสู่งข้ึนนีส้ะทอ้นถึงการใช้โครงสร้างต้นทุนทีม่ีประสทิธิภาพและการเพิม่อตัรากำไร
จากการดำเนินงาน 

-  นอกจากนี้ ธุรกิจ Food Delivery ทีเ่พิ่งเปดิตวัในช่วงตน้ปี ยังแสดงศักยภาพทีน่่าจับตามอง JD .com ไม่ได้ดำเนนิธุรกิจ 
Food Delivery แบบแยกเดีย่ว แตผ่สานเข้ากับระบบนเิวศธุรกิจเดมิ ทำให้สามารถใช้ประโยชน์จากเครือข่ายโลจิสติกส์และฐาน
ลูกค้าที่มอียู่ไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ การใช้โลจิสติกส์ทีแ่ข็งแกร่งของ JD ทำให้การจัดส่งอาหารเปน็ไปอย่างรวดเร็วและตรงเวลา 
พร้อมทั้งเพิ่มความพึงพอใจของผู้บริโภค 

- ในส่วนของธุรกิจ JD Logistics ซึ่งเป็นอีกหนึ่งปัจจัยทีเ่สริมความแข็งแกร่งให้กับบริษัท รายได้จาก JD Logistics ในไตรมาส
แรกปี 2025 อยู่ที่ 4.70 หมื่นล้านหยวน เพิ่มขึน้ 12% YoY โดยเฉพาะรายได้จากกลุ่ม Internal ISC ที่เติบโตสูงถึง 14% YoY 
แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างรายได้จากการให้บริการด้านโลจิสติกส์อย่างตอ่เนือ่ง อยา่งไรก็ตาม อตัรากำไรจาก
การดำเนินงานของ JD Logistics ลดลงเหลือ 0.4% จากการลงทนุในกลุม่ Time Definite Express ซึ่งเป็นจุดที่บริษัทต้อง
พิจารณาปรับปรุง 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มอง JD .com ยังคงแสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่งในด้านการดำเนนิธุรกิจท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจที่ท้า
ทาย โดยเฉพาะการเตบิโตที่โดดเด่นในกลุ่ม Electronics & Appliances ที่ไดแ้รงหนุนจากนโยบาย Trade-in Program ของ
รัฐบาลจีน ซึ่งช่วยผลักดันยอดขายเคร่ืองใช้ไฟฟ้าให้เติบโตอย่างตอ่เนือ่งในไตรมาสแรกปี 2025 การขยายเวลาของโครงการนี้
ยังช่วย 



 

 

เร่งการหมุนเวยีนสินค้ารุ่นเก่าออกจากตลาด และสร้างความตอ้งการในการซื้อใหม่ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ทำให้ JD .com 
ได้รับประโยชนอ์ย่างชัดเจนในฐานะผู้นำตลาดในกลุม่เคร่ืองใช้ไฟฟา้ 

- อีกหนึ่งปัจจัยที่โดดเด่นคือ การขยายตวัของ Margin ในสว่นของ JD Retail ซึ่งส่งผลให้กำไรจากการดำเนินงานเพิม่ขึ้น 38% 
YoY จากการปรับปรุงประสทิธิภาพการดำเนนิงานและการบริหารจัดการต้นทนุอย่างรัดกุม การใช้ประโยชน์จาก Economy of 
Scale และเครือขา่ยโลจสิติกส์ที่ครอบคลุมทั่วประเทศจีนทำให้ JD สามารถลดต้นทุนและเพิ่มอัตรากำไรได้อย่างต่อเนือ่ง สะทอ้น
ถึงการวางกลยุทธท์ี่แข็งแกร่งและการใช้ทรัพยากรอยา่งมีประสทิธภิาพ 

- ในส่วนของ Marketplace JD .com ยังแสดงการเตบิโตที่แข็งแกร่ง โดยรายได้จาก Marketplace และ Ad Revenue โตถึง 
16% YoY ซึ่งสูงกวา่การคาดการณ์ของนักวเิคราะห์ สะทอ้นถึงความตอ้งการทีเ่พิ่มขึน้จากผู้ค้ารายย่อยที่เข้ามาใช้แพลตฟอร์ม
ของ JD มากข้ึน รวมถึงการเพิ่มพื้นที่โฆษณาและการสร้างการมสีว่นร่วมกบัลูกค้าไดด้ียิ่งข้ึน นอกจากนี้ ความสามารถในการ
ขยายฐานลูกค้าผา่นการ Cross-sell ระหว่าง Food Delivery และ JD Retail ยังช่วยเพิม่ Traffic เขา้สู่แพลตฟอร์มได้อย่างมี
นัยสำคัญ 

- ด้านกลยทุธ์ Food Delivery ทีเ่พิ่งเปิดตัวในช่วงต้นป ีได้รับการผนวกเข้ากบัเครือขา่ยโลจสิติกส์ของ JD ทำให้สามารถจัดส่ง
ได้อยา่งมีประสทิธิภาพ แม้ยังไมส่ามารถเทียบเทา่กับ Meituan และ Ele .me ในแง่ของ Market Share แต่การที่ JD สามารถ
เช่ือมต่อ Food Delivery เข้ากบั Ecosystem ของตวัเองคาดวา่จะช่วยสร้างประสบการณ์ทีด่ีแก่ผู้บริโภคในการสั่งซื้อสินค้าได้
หลากหลายประเภทในคร้ังเดียว 

- ฝ่ายกลยุทธฯ์ ยังคงแนะนำ “ซือ้เก็งกำไร” สำหรับหุ้น JD .com เนือ่งจากการเตบิโตที่โดดเดน่ในกลุม่ Electronics & 
Appliances จากนโยบาย Trade-in, การขยายตัวของ Retail Margin ทีแ่ข็งแกร่ง และการเตบิโตในสว่น Marketplace ทั้งนี ้ยัง
มองว่า JD .com มีศักยภาพในการขยายธุรกิจ Food Delivery ที่เช่ือมโยงกับ Logistics อย่างลงตวั ซึ่งจะเปน็ปัจจัยสนับสนุน
การเติบโตในอนาคต 

- สำหรับการเลอืกลงทุนในกลุ่ม Big Tech ของจีน หากพิจารณาความไดเ้ปรียบเชิงกลยุทธแ์ละ Sentiment ในระยะสั้น เรามอง
ว่า Alibaba และ Tencent นา่สนใจไม่แพ้กัน เนือ่งจากได้แรงหนุนจากการเติบโตในธุรกิจ AI และการขยายตลาดในหลายกลุม่
อุตสาหกรรม ซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยผลักดันการเตบิโตของรายได้ในอนาคต 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงในตลาด Food Delivery 2) การชะลอตวัของอุปสงค์ผู้บริโภคในจีน 3) ความ
ผันผวนของ Retail Margin จากการใช้กลยุทธ์ลดราคาและโปรโมช่ัน 4) การพึ่งพานโยบาย Trade-in Program ของรัฐบาลจีน 
หากนโยบายนี้ถูกยกเลิกหรือปรบัลด อาจกระทบตอ่ยอดขายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า 5) ความไม่แน่นอนดา้นกฎระเบียบ โดยเฉพาะ
กฎระเบียบด้านการแข่งขันและความเปน็สว่นตัวทีอ่าจเข้มงวดขึ้นในอนาคต 

 

 

 

 

 



 

 

     Sea Ltd. (SE US) เผยกำไรไตรมาสแรกพุ่งเหนอืคาด Shopee รักษาแชมป ์E-commerce ในเอเชียตะวนัออกเฉยีงใต ้

Sea Ltd. บริษัทอีคอมเมิร์ซยักษ์ใหญ่จากเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกที่โดดเด่นเกินคาด ส่ง
สัญญาณถึงความสามารถในการแข่งขันกับคู่แข่งสำคัญอย่าง TikTok ของ ByteDance และ Lazada ของ Alibaba Group ใน
ภูมิภาคนี้ โดยกำไรสุทธิของ Sea อยู่ที่ $410.8 ล้าน เทยีบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ขาดทนุ และสงูกว่าค่าเฉลี่ยทีน่ักวิเคราะห์
คาดการณ์ไว้ที ่$353.4 ล้าน ขณะที่รายได้รวมเพิม่ขึ้น 30% YoY แตะระดับ $4.84 พันลา้น ใกล้เคียงกับที่คาดการณ์ไว้ 

- Shopee ซึ่งเป็นหนว่ยธุรกิจอีคอมเมิร์ซของ Sea มีรายได้เพิ่มขึ้น 28% YoY เป็น $3.5 พันลา้น แสดงให้เห็นถึงความสามารถ
ในการป้องกันส่วนแบ่งการตลาดจาก TikTok และ Lazada แม้ว่าคู่แข่งใหม่อย่าง Shein และ Temu ของ PDD Holdings จะรุก
เข้ามาในภูมิภาคนี้ที่มีผูบ้ริโภคกวา่ 675 ล้านคน หันมาช้อปปิ้งออนไลนม์ากข้ึน 

- หนึ่งในกลยุทธ์สำคัญที่ช่วยหนนุการเตบิโตของ Shopee คือ การขึ้นค่าคอมมิชชันสำหรับผู้ขายประมาณ 30% ตั้งแตต่้นปทีี่
ผ่านมา ซึ่งทำให้ค่าธรรมเนียมของ Shopee สูงกว่าคู่แข่งหลายรายอยา่งมีนัยสำคัญ แต่ Shopee ยังสามารถดึงดูดผู้ขายได้
อย่างต่อเนือ่ง เนื่องจากมฐีานผู้ใช้งานที่กว้างขวางและระบบขนส่งทีแ่ข็งแกร่ง 

- Sea ยังเดินหนา้ลดต้นทุนอย่างจริงจัง รวมถึงการปลดพนักงานหลายพนัตำแหน่ง เพื่อลดค่าใช้จ่ายทางการตลาดและการ
ขาย ซึ่งสะทอ้นออกมาในสัดส่วนค่าใช้จ่ายต่อมูลค่าการซื้อขายรวมที่ลดลง 

- อย่างไรก็ตาม ความท้าทายที่ Sea ต้องเผชิญยังคงมีอยู่ ไมว่่าจะเป็นภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ ที่อาจสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจใน
ตลาดเกดิใหม่ที่บริษทัดำเนนิธุรกิจอยู่ ซึ่งอาจทำให้ความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคลดลง แม้ว่า Sea จะชะลอการขยายตัวในระดับ
สากล แตย่ังคงเดินหนา้รุกตลาดใหม่อย่างบราซลิเพือ่ลดการพึ่งพาฐานลูกค้าในเอเชีย 

- นอกจากธุรกิจอีคอมเมิร์ซแล้ว Sea ยังหันมาให้ความสำคัญกับบริการการเงินดิจิทลัภายใต้ช่ือใหม่ Monee ซึ่งปัจจุบันมี
รายได้แซงหนา้ธุรกิจเกมของบริษัทไปแลว้ นอกจากนี้ Sea ยังมุ่งเนน้การขยายในส่วนของโฆษณาและโลจิสติกส์เพื่อเพิ่ม
ศักยภาพการทำกำไร 

- Nathan Naidu นักวิเคราะห์จาก Bloomberg Intelligence ระบวุ่าการที่ Sea มีบริการโฆษณาทีม่ีอตัรากำไรสูงและระบบโลจิ
สติกสท์ี่แข็งแกร่ง จะช่วยผลักดันการเติบโตของ Shopee ให้แข็งแกร่งยิ่งขึ้น การนำ Generative AI มาใช้เพือ่เพิ่มประสิทธิภาพใน
การค้นหาสินค้า จะช่วยเปลี่ยนผู้เข้าชมให้กลายเป็นผูซ้ื้อได้มากขึน้ ซึ่งจะดึงดูดผู้ค้าจำนวนมากให้ลงโฆษณาในแพลตฟอร์มมาก
ขึ้น นอกจากนี้ โลจิสติกส์ทีม่ีความครบวงจรของ Shopee ยังสามารถส่งสินค้าภายในสองวนัหรือนอ้ยกว่าในตลาดเอเชีย
ตะวันออกเฉยีงใต้และกำลังขยายการให้บริการนี้ไปยังบราซลิ ซึ่งจะช่วยป้องกันส่วนแบ่งการตลาดจากการรุกคืบของ TikTok ที่
ต้องการขยายอีคอมเมิร์ซในบราซิลเช่นกัน 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงคำแนะนำลงทนุ มอง Sea Ltd. แสดงถึงการเติบโตทีแ่ข็งแกร่งและมเีสถียรภาพในทุกกลุ่มธุรกิจหลัก 
โดยเฉพาะธุรกิจ E-commerce ภายใต้ Shopee ที่สามารถพลิกกลับมาทำกำไรไดอ้ยา่งชัดเจน พร้อมกับการเตบิโตของ GMV 
ที่โดดเด่นในไตรมาสล่าสุด ซึ่งสะทอ้นถึงการพัฒนาความสามารถในการขยายตัวควบคู่ไปกับการเพิม่ Margin อย่างมี
ประสิทธิภาพ แตกต่างจากในอดตีที่แม้ EBITDA จะเปน็บวกแต่ GMV กลับเตบิโตในระดับต่ำ  

- การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างที่สำคัญของ Shopee เกิดจากการลดตน้ทุนการตลาด (S&M) อยา่งต่อเนือ่ง และการเพิม่
ประสิทธิภาพในการจัดการโลจิสติกส์ ซึ่งส่งผลให้ EBITDA/GMV ในไตรมาสลา่สดุอยูท่ี่ 0.9% สูงกว่านักวเิคราะห์คาดที ่0.5%  

 



 

 

และยังแสดงถึงการเติบโตที่แข็งแกร่งในตลาดหลักทั้งเอเชียและบราซลิ นอกจากนี้ Shopee ยังมีการเพิ่มรายได้จากโฆษณา (Ads 
Monetization) ที่ช่วยหนนุการขยาย Margin ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

- สำหรับธุรกิจ Fintech ภายใต้ Monee (Seamoney เดิม) ยังคงเติบโตได้ดเีช่นกัน ด้วยรายได้ในไตรมาสแรกที ่$787 ล้าน และ 
Adjusted EBITDA ที่ $241 ล้าน การขยายตลาดในประเทศใหมอ่ย่างไทย มาเลเซีย และบราซลิ รวมถึงการเปิดตวัผลติภัณฑ์
ใหม่ เช่น Offline BNPL และสินเช่ือดอกเบีย้ตำ่ ช่วยเพิ่มการเข้าถึงลูกค้าและขยายฐานผู้ใช้งานได้อยา่งมั่นคง การรีแบรนด์จาก 
Seamoney เปน็ Monee ช่วยสร้างภาพลักษณ์ใหมท่ี่ชัดเจนและง่ายต่อการจดจำ ส่งเสริมการเตบิโตของกลุม่ธุรกิจการเงินให้มี
ความแข็งแกร่งยิ่งขึ้น 

- ในดา้นธุรกิจเกม ภายใต ้Garena แม้จะมีความผันผวนตามฤดูกาล แต่การเปิดตวัเกมใหม่อย่าง Free City และ Delta Force 
สะทอ้นถึงความสามารถในการขยายฐานผู้ใช้งานและการสร้างรายได้ใหม่อย่างตอ่เนื่อง การร่วมมอืกับ IP ช่ือดังอย่าง Naruto 
ใน Free Fire ที่ประสบความสำเร็จอย่างสูง ยิ่งตอกย้ำถึงความสามารถในการสร้าง Engagement ในกลุ่มผูเ้ลน่ ซึ่งเป็นจุดแข็งที่ 
Garena สามารถใช้ตอ่ยอดได้ในอนาคต 

- การย้ำเป้าหมายการเตบิโตของผู้บริหารในปี 2025 โดยเฉพาะการคาดการณ์ GMV ของ Shopee ที่เติบโตในระดบั 20% และ
การรักษาระดับ EBITDA Margin ที่ 2-3% ในระยะยาว บ่งช้ีถึงความมั่นใจในการขยายตัวของธุรกิจอย่างต่อเนือ่ง ซึ่งตา่งจากใน
อดตีที่ Sea ต้องอาศัยการเผาผลาญเงินสด (Cash Burn) เพื่อขยายตลาด แต่ในปัจจุบันสามารถสร้างผลกำไรได้อย่างชัดเจน 

- แม้จะมีความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่อาจชะลอตัว แตต่ลาดหลักของ Sea อยู่ในภมูิภาคเอเชียตะวันออกเฉยีงใต้ ซึ่งไม่ได้
รับผลกระทบจากภาษนีำเข้าของสหรัฐฯ โดยตรง ทำให้ความเสี่ยงด้านต้นทนุทีเ่พิ่มขึน้จาก Tariff ยงัคงจำกัดอยู่ในระดับที่
บริหารจัดการได้ 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันในตลาด E-commerce สูง 2) ความผันผวนในธุรกิจเกม 3) ความเสีย่งด้านเศรษฐกิจ
มหภาค 4) ความทา้ทายในการรักษาคุณภาพสนิเช่ือ 

 

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


