
02-680-1111, 02-680-1000 www.asiaplus.co.th Asia Plus Group

Weekly Strategy 27 Nov 2023
ASP Global Strategy



Global Strategy

Key Takeaway : Market Rally ต่อ จับตาเงินเฟ้อทา้ยสัปดาห์
USA
- ตลาดสหรัฐปรับตัวขึ้นต่อ หลังยอดส่ังซื้อสินค้าคงทนเดือนตุลาคมหดตัว สะท้อนเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ขณะที่ตลาดแรงงานแข็งแกร่ง
- กลยุทธ์แนะน ารอซื้อเมือ่ตลาดย่อตัว และ Let profit run ในกลุ่ม Quality stock โดยระมัดระวังแนวต้านส าคัญที่ 4,600 จุด
- เก็งก าไรกลุ่มหุ้นขนาดกลางและกลุ่มค้าปลีกรับHoliday Season (Structure Note : Adidas, On Holding, Sketcher : strike 80%, KI 65%, Yield 15%)
- ติดตามตัวเลขเงินเฟ้อภาคผู้บริโภค (PCE) คาดขยายตัว 3.1%YoY ชะลอตัวจากเดือนก่อนที่ 3.4%YoY

Goldman Sachs Outlook
- เศรษฐกิจสหรัฐมีความแข็งแกร่งมากกว่าคาด โดยปัจจัยหนุนหลักมาจากตลาดแรงงานและรายได้ภาคครัวเรือนมั่นคง
- คาดความน่าจะเป็นของการเกดิ recession ในสหรัฐในอีก 12 เดือนอยู่เพียงแค่ 15% และคาด GDP สหรัฐเติบโต 2.1% ในปี 2024
- คาดการณ์เงินเฟ้อปรับลดลงต่อเนื่อง ส่งผลให้ธนาคารกลางยุติการขึ้นดอกเบี้ยและคาดลดดอกเบี้ยใน 4Q24
- มอง S&P500 Target ที่ 4,500 ช่วงกลางปี 2024 จากแรงกดดันดอกเบี้ยสูงแต่มองปดิปี 2024 ที่ 4,700 หลัง FED เริ่มลดดอกเบี้ยและผ่านช่วงเลือกตั้ง

ASPGS Portfolio
- Buy : NetEase (9999 HK)
- Sell : LVMH (MC FP), Alibaba (9988 HK)
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P/E, EPS Revision

Source: Bloomberg as of 24 Nov 2023

EPS Revision PE Band (10 Year) 
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Source:  U.S. Census Bureau, Bloomberg

US : การลงทุนในสหรัฐชะลอ แต่ตลาดแรงงานยังแข็งแกร่ง

• ยอดส่ังซื้อสินค้าคงทน (Durable Goods Orders) (Oct) หดตัว -5.4%MoM ต่ ากว่าคาดที่ -3.1%MoM และพลิกหดตัวจาก 4%MoM ซึ่งสะท้อนการลงทุนของภาคเอกชนลดลง

• ตัวเลขผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานเพิ่มขึ้น 2.09 แสนคน ต่ ากว่าคาดที่ 2.25 แสนคนและลดลงจากครั้งก่อนที่ 2.33 แสนคน ซึ่งสะท้อนตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง
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US : ลุ้น market rally ปลายปี / consensus มอง 4,358 จุด

2023 Year End Target

• Maximum target: 4,600 — Bank of America

• Minimum target: 3,900—Morgan Stanley, UBS

• Average target: 4,358

• ติดตามประกาศเงนิเฟอ้ PCE วันพฤหสั 30 พ.ย.

Source:  Refinitiv, CNBC as of 8 Nov
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US : Let Profit Run / เก็งก าไรหุ้นขนาดกลาง
Positive Outlook Theme (From latest Earnings or Catalysts)
- AI / Data center and Cloud : Amazon, Microsoft, AMD , Intel, TSMC, Adobe, SAP, ServiceNow, Shopify, Alteryx, Datadog, Palantir
- Advertising & Streaming growth : Meta, Google, Netflix, Roku, Pinterest, Snap
- Smartphone Recovery : Xiaomi, Samsung, MediaTek, Qualcomm, TSMC
- PC Recovery : Dell, HPQ, Logitech
- Memory chip Recovery : Micron, Samsung, SK Hynix, Western Digital
- Strong Brands : Hermes, Ferrari, Hugo Boss, Starbucks, Decker, Chipotle Mexican Grill, Monster beverage, Celsius, ON Holding
- Traveling : Uber, Booking, TripAdvisor, Airbus, Royal Caribbean, Hilton
- Cyber Security : Cloudflare, Palo Alto
- E-commerce and Payment : Shopify, MercadoLibre, PayPal, Block
- Healthcare : Novo Nordisk, Eli lily, United Health
- Financial : JP Morgan, Wells Fargo, UBS, Deutsche Bank
- Chinese Stocks : BYD, Li Auto, Casino, AIA
- ETC : REIT, Vietnam, China, India

Source: ASP Global Strategy
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US Earnings Outlook Q4

• - Tech : NFLX, SAP, TSMC, SPOT, LOGI, MSFT, SNAP, NOW, META, AMZN, INTC, BYD, WDC, 
PINS, Samsung, FSLR, AMD, QCOM, SHOP, SQ, NET, AYX, UBER, DDOG, RIVN, IFX, ZM, NVDA

• - Consumer Disc / Staple / Travel : PUMA, RMS FP, KO, HLT, RCL, DECK, SKX, CMG, MCD, MELI, 
SBUX, ELF, RACE, EXPE, MNST, CELH, RBLX, RL, TGT, M

• - Non-Tech : JPM, C, WFC, BAC, UNH, RTX, NVO, UBS, TRIP, DIS, AFRM

Positive

• GS, LRCX, ASML, AXP, GM, NEE, V, GOOGL, BA, MA, F, PYPL, LLY, ABNB, AAPL, NXPI, ADS, 
ARM, HD, ONON, PANW, WMT, AMAT, HPQ, BBY, ADI

Neutral

• MS, MC FP, TSLA, CNDS, HKEX, KER FP, UPS, ENPH, CVX, ON, CAT, PFE, EL, MAR, SEDG, ALB, 
MRNA, CROX, FTNT, EBAY, WBD, UPST, BYND, LCID, CFR, SE, CSCO, LOW, DE

Negative

Source: Global Strategy, Data as of 24 Nov 2023

Data as of 24 Nov
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China Earnings Outlook Q4

• AIA, BYD, MGM, Anta Sports, Li Auto, Tencent, JD.com, NetEase, Xiaomi, Trip.com, Baidu

Positive

• HKEX, China Duty Free, Xpeng, Alibaba

Neutral

• Ping An Insurance, Bank of China, Li Ning

Negative

Source: ASP Global Strategy, Data as of 24 Nov

Data as of 24 Nov
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Source: ASP Global Strategy, Data as of 24 Nov
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China Earnings Outlook Q4

Source:  Bloomberg
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GS : GDP23 เติบโตดีกว่าที่คาดเดิม จากการจ้างงานที่แข็งแกร่ง

• GS คาดว่า GDP โลกจะมีการเติบโต 2.7% ในปี 2023 สูงกว่า Bloomberg Consensus 1% ขณะที่คาด GDP ของสหรัฐจะมีการเติบโต 2.4% ในปี 2023 และ 2.1% ในปี 2024

• การเติบโตของเศรษฐกิจโลกที่ออกมาดีกว่าคาด สะท้อนผ่านตลาดแรงงานที่ออกมาแข็งแกร่ง และอัตราการว่างงานที่อยู่ในระดับที่ต่ ามาก เป็นปัจจัยสนับสนุนที่ส าคัญในการท าให้เศรษฐกจิมี
ความทนทานต่อเงินเฟอ้และดอกเบี้ยที่สูง

Source: Goldman Sachs
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GS : ตัวเลขเงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง

Source: Goldman Sachs

• ตัวเลขเงินเฟ้อที่ไม่รวมอาหารและพลังงาน (Core Inflation) ในหลายประเทศได้มีการ
ปรับตัวลงมาเยอะจากจุดสูงสุด โดยได้แรงหนุนมาจาก

1. ตัวเลขจากฝั่งอุปสงค์ - อุปทานที่มีความสมดุลมากยิ่งขึ้น โดยสะท้อนจากตัวเลข 
supplier delivery lags ที่กลับมาสู่ระดับปกติ

2. เงินเฟ้อที่มาจากราคาบา้น/ที่พกัอาศยั (Shelters) ที่ปรับตัวลงอย่างต่อเนื่อง

3. ความสมดุลระหว่างอุปสงค์ - อุปทานในตลาดแรงงาน โดยวัดจาก jobs workers gap 
(ต าแหน่งที่เปิดรับสมัคร - จ านวนการว่างงาน) สะท้อนถึงแนวโน้มขาลงที่เกิดจากต าแหนง่
เปิดใหม่ที่ลดลงโดยจ านวนคนว่างงานไม่ได้เพิ่มขึ้น 

4. การเติบโตของค่าจ้าง (Nominal wage growth) ที่ปรับตัวลงอย่างต่อเนื่อง
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GS : คาดการณ์ดอกเบี้ยปรับลงครึ่งปีหลัง

• GS คาดว่าเงินเฟ้อที่ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ส่งผลให้คาดการณ์ดอกเบี้ยในหลายประเทศได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วเช่นกัน 

• ธนาคารกลางในกลุ่มประเทศ EM จะสามารถปรับลดดอกเบี้ยและด าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายได้ไวกว่ากลุ่มประเทศ DM โดยคาดว่าธนาคารกลางในกลุ่มประเทศ DM จะเริ่มลด
ดอกเบี้ยใน 2H2024 เนื่องจากเศรษฐกิจจะเริ่มชะลอตัวลงในครึ่งปีหลัง (สหรัฐจะลดดอกเบี้ยครั้งแรกใน 4Q24)

• ทั้งนี้ดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูงอาจเป็นปัจจยักดดันเศรษฐกิจ แต่ GS มองว่าแรงกดดันดังกล่าวได้ผ่านจุดที่แย่ที่สุดไปแล้ว

Source: Goldman Sachs
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GS : เศรษฐกิจมีปัจจัยหนุนจากรายได้ภาคครัวเรือน

• GS คาดว่าความน่าจะเป็นของการเกิด recession ในสหรัฐในอีก 12 เดือนอยู่เพียงแค่ 15% ซึ่งต่ ากว่าที่ตลาดคาดที่  50% และยังคงปรับลดลงต่อเนื่องจากปัจจัยดังนี้:
• ตลาดแรงงานที่แข็งแกร่งอย่างมากประกอบกับเงินเฟ้อที่ปรับลดลงมา ส่งผลให้รายได้ภาคครัวเรือน (Real disposable income) อยู่ในระดับสูงเพียงพอที่จะขับเคลื่อน GDP
• ถึงแม้ว่าเศรษฐกิจยังได้รับแรงกดดันจากนโยบายทางการเงิน/ทางการคลังที่เข้มงวดแต่ GS มองว่าเราได้ผ่านจุดสูงสุดของนโยบายไปแล้ว
• ในส่วนของภาคการผลิตในยุโรป ตัวเลขอย่าง Euro Area Industrial Production ได้ท าจุดต่ าสุดไปเป็นที่เรียบร้อย มากไปกว่านั้น อัตราส่วน Inventory- to- GDP ได้ปรับตัวเข้าสู่ระดับปกติหลังจากช่วง

ที่ผ่านมามีความผันผวนที่สูงเนื่องจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน
• GS มองว่า กลไกของตลาดจะสามารถดึงเงินเฟ้อลงมาได้โดยไม่ก่อให้เกิด recession มากไปกว่านั้น ปัญหาอย่างเช่น Banking crisis, Receding Debt Limit และการปรับดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอย่าง

รวดเร็วและต่อเนื่องได้คลี่คลายไปมากแล้ว

Source: Goldman Sachs
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GS : Stay Invested!

• GS แนะน าให้นักลงทุนมี Balanced Portfolio เพื่อป้องกันความเส่ียง และ
ถึงแม้ว่าผลตอบแทนของ Cash จะสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต แต่ GS คาดว่า
สินทรัพย์อื่นควรจะให้ผลตอบแทนทีม่ากกว่าการถอืเงินสด

• โดยสินทรัพย์แต่ละประเภทมีการป้องกันความเสี่ยง:
• Commodities จะ outperform ถ้าเกิดเศรษฐกิจโลกมีการเติบโตที่

ออกมาดีกว่าคาดหรือ Geopolitical ที่อาจส่งผลให้ราคาน้ ามันปรับตวั
สูงขึ้น

• Bonds จะ outperform ถ้าตลาดกลับมากังวลเกี่ยวกับ recession
• Equities จะ outperform ถ้าธนาคารกลางของแตล่ะประเทศปรับลด

ดอกเบี้ยเร็วกว่าที่ตลาดคาด

Source: Goldman Sachs
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GS : S&P Target 4,500 กลางปีและ 4,700 สิ้นปี 2024

• GS คาดการณ์ก าไรต่อหุ้นจะมีอัตราการเติบโต (CAGR) อยู่ที่ 5% ในอีก 2 ปีข้างหน้า โดยตลาดมีทั้งปัจจัยบวกและปัจจัยลบ:

• ปัจจัยลบหลักมาจาก แรงกดดันจากดอกเบี้ยที่ยังอยู่ในระดับสูงท าให้บริษัทมตี้นทุนทางการเงินทีสู่งส่งผลกระทบให้อตัราก าไรของบริษทัจดทะเบียนขยายตัวได้อย่างจ ากัดและชะลอตัวลงจาก 
3 ไตรมาสที่ผ่านมา ในขณะที่ตลาดก็ได้รับรู้อัตราการเติบโตของ GDP ที่ 2.1% ไปแล้ว GS จึงมองว่าในครึ่งปีแรก S&P500 จะอยู่แค่เพียง $4500

• ปัจจัยบวกส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง โดย GS คาดว่า FED จะมีการปรับลดดอกเบี้ยใน 4Q24 ขณะที่การเลือกตั้งที่ผ่านไป (พ.ย. 2024) จะช่วยคลี่คลายความไม่แน่นอนในตลาด 
นอกจากนี้ธมีการลงทุนด้าน AI จะส่งผลบวกต่อก าไรและสนับสนุนให้ S&P 500 จบปีที่ $4700

Source: Goldman Sachs
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GS : Scenarios (ตลาดยังมีความเสี่ยงอยู)่

Source: Goldman Sachs
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GS Strategy 1: High Quality Stocks

Source: Goldman Sachs

Strategy High Quality

Description คัดเลือกหุ้นที่มี balance sheet ที่แข็งแกร่ง, มีรายได้ที่มั่นคง, อัตราก าไรที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง, ROE ที่ สูง และ มีประวัติการ drawdown ที่ต่ า

Rationale หุ้นกลุ่ม High Quality มักจะท าผลตอบแทนได้ดีกว่าตลาดในช่วง “Late Cycle”

Conviction List

Communication GOOGL CHTR TMUS CMCSA META

Cons. Dis. ORLY TSCO HD POOL LKQ

Cons. Staples CHD MNST PEP

Energy MPC EOG

Financials ICE MSCI SCHW RJF GL TFC

Healthcare ZTS IDXX UNH RMD STE MTD ELV

Industrials FAST PAYX CTAS ROL

Info. Tech CAN CDNS SNPS MPWR TYL APH EPAM ANSS CDW AVGO FICO AKAM CTSH ANET MSFT

Materials SHW

Real Estate AMT

Utilities AWK
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GS Strategy 2 : Growth Stocks with High Returns on Capital

Source: Goldman Sachs

Strategy Growth Stocks with High Returns on Capital

Description คัดเลือกหุ้นที่มีอัตราการเติบโตของรายได้ในปี 2025 ที่สูง และมี ROIC, ROA, ROE ที่สูงเช่นกัน

Rationale หุ้นกลุ่มนี้จะ Outperform ในช่วงที่ดอกเบี้ยเละการเติบโตของเศรษฐกิจเริ่มที่จะชะลอตัว

Conviction List

Communication META GOOGL

Cons. Dis. CMG LULU ABNB

Energy EQT

Healthcare LLY IDXX EW VRTX

Industrials ODFL RHI

Info. Tech ENPH NOW NVDA LRCX MSFT ANET TXN ADBE CDNS ADSK ON KEYS AMAT

Materials ALB
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GS Strategy 3 : Beaten Down Cyclicals

Source: Goldman Sachs

Strategy Beaten Down Cyclicals

Description

คัดเลือกหุ้นจากดัชนี Russell 3000 cyclicals (ยกเว้นกลุ่ม พลังงาน) ที่มีการคาดการณ์อัตราการเติบโตของรายได้ที่ต่ าและมี valuation ที่ถูกเมื่อเทียบกับ 10 ปีที่ผ่านมา
Criteria: 

1) market cap > $2 billion, 2) EBIT interest coverage > 5x, 3) net leverage < 2x, 4) forward 1-year sales growth slower than the stock’s 10-year median, 5) current NTM EV/EBITDA below the 
stock’s 10-year median, and 6) 2024E sales growth less than 2023E sales growth.

Rationale GS คาดว่าโอกาสเกิด recession มีเพียง 15% ซึ่งต่ ากว่าที่ตลาดคาดไว้อย่างมาก โดยการคาดการณ์รายได้ของหุ้นกลุ่มนี้ถูกกดดันจากความกังวลเกียวกับ recession

Conviction List

Machinery TTC JBT TKR CAT TEX ALSN CMI AGCO PCAR
Passenger Airlines DAL ALK

Textiles Apparel & Luxury Goods CROX UAA

Building Products ALLE

Electrical Equipment ENS AYI SANM

Specialty Retail AAP

Household Durables CVCO

Construction & Engineering VMI

Communication equipment JNPR

Leisure Products PII BC

Trading Companies RUSHA

Semiconductors ENPH
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Xiaomi (1810 HK)
Highlights

• ไตรมาส 3 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ 7.09 หมื่นล้านหยวน เติบโต 0.6% YoY ดีกว่าคาดเพียงเล็กน้อยที่ 7.05 หมื่นล้าน
หยวน

• รายได้ Smartphone อยู่ที่ 4.17 หมื่นล้านหยวน หดตัวลง 2% YoY ดีกว่าคาดท่ี 4.12 หมื่นล้านหยวน 

• รายได้สินค้า IoT and lifestyle อยู่ท่ี 2.07 หม่ืนล้านหยวน เติบโต 8.5% YoY ตรงกับที่นักวิเคราะห์คาด

• รายได้ Internet service อยู่ที่ 7.76 พันล้านหยวน เติบโต 9.7% YoY ดีกว่าคาดท่ี 7.5 พันล้านหยวน 

• ทั้งนี้รายได้ในจีนอยู่ที่ 3.62 หมื่นล้านหยวน หรือคิดเป็น 51% ของรายได้ทั้งหมด ซึ่งมีการเติบโตมากถึง 3.7% YoY 

• ผู้ใช้งานรายเดือน (Monthly Active Users) ของ MIUI อยู่ที่ 623.1 ล้านราย เติบโต 10.5% YoY สูงกว่าคาดที่ 614.2
ล้านราย 

• อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ที่ 22.72% ขยายตัวจากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนหน้าที่ 16.63% ดีกว่าคาดท่ี 21.41% 

• ก าไรสุทธิที่ไม่นับรวบรายการพิเศษอยู่ที่ 5.99 พันล้านหยวน เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีที่แล้วที่ 2.12 พันล้านหยวน 
ดีกว่าคาดท่ี 4.65 พันล้านหยวน

• ราคาขายเฉลี่ยสมาร์ทโฟนอยู่ท่ี 997 หยวน ดีกว่าคาดท่ี 996.80 หยวน

Source:  Company Report
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Xiaomi (1810 HK)
Breakdown

• รายได้สมาร์ทโฟนที่ลดลง ส่วนใหญ่มาจากราคาขายเฉลีย่ตอ่หน่วย (ASP) ที่ปรับตัวลดลง ชดเชยกับยอดส่งมอบที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดย
ในไตรมาส 3 สามารถส่งมอบไปทั้งสิ้น 41.8 ล้านเคร่ือง เพิ่มขึ้น 4% YoY ถึงแม้ว่ายอดส่งมอบสมาร์ทโฟนทั่วโลกจะลดลง 1.1% YoY 
ตามข้อมูลของทาง Canalys ด้านราคาขายต่อเครื่องที่ปรับตัวลดลง 5.8% มาอยู่ที่ 997 หยวนต่อเครื่อง ได้รับผลจากยอดส่งมอบที่
เติบโตอย่างแข็งแกร่งในตลาดก าลังพัฒนาอย่างเช่น Latin America, Africa และ the Middle Ease ซ่ึงส่วนใหญ่มีราคาขายเฉลี่ยต่อ
หน่วยที่ต่ า ชดเชยกับ ASP ในฝั่งจีนที่เพิ่มข้ึน

• รายได้ IoT and lifestyle ที่โตข้ึน ได้แรงหนุนจากรายได้ในส่วน แท็บเล็ต, หุ่นยนต์ท าความสะอาด และ อุปกรณ์ไฟฟ้า smart home 
ขนาดใหญ่ ชดเชยกับรายได้ที่ลดลงใน smart TV และ แล็บท็อป ขณะที่รายได้ Internet Services ได้แรงหนุนจากรายได้ในส่วนธุรกิจ
โฆษณาที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น

• ต้นทุนสินค้าในส่วนสมาร์ทโฟนลดลง 10.4% YoY จากการต้ังด้อยค่าสินค้าคงคลังที่ลดลงในตลาดต่างประเทศ รวมทั้งราคาที่ลดลงใน
ช้ินส่วนประกอบที่ส าคัญต่างๆ หนุนให้อัตราก าไรข้ันต้นในส่วนสมาร์ทโฟนเพิ่มขึ้นมาอยู่ที ่16.6% จากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 8.9% 
และหนุนให้ก าไรข้ันต้นเติบโต 37.4% YoY

• ในไตรมาส 3 บริษัทมียอดส่งมอบสมาร์ทโฟนเปน็อันดับ 3 ของโลก ด้วยส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ที่ 14.1% เพิ่มข้ึน 0.5% เมื่อเทียบกับ
ช่วงเดียวกันของปีที่แล้ว และเป็นเพียงแบรนด์เดียวใน 3 อันดับแรกที่สามารถมียอดส่งมอบเติบโต YoY ได้ในไตรมาสนี้

• เดือนตุลาคมมีการอัพเกรดกลยุทธจ์าก “smartphone x IoT” ไปเป็น Human x Car x Home และเปิดตัวระบบปฏิบัตการใหม่ Xiaomi 
HyperOS ที่เป็นศูนย์รวมระบบนิเวศน์ทั้งหมดและถูกปรับแต่งเพื่อให้เข้ากับในทุกอุปกรณ์ของ Xiaomi ไว้ด้วยกัน ตั้งแต่ personal 
devices, smart home products ไปจนถึง smart mobility

• ผู้บริหารคาดหวังว่ายอดส่งมอบสมาร์ทโฟนจะเพิ่มข้ึนในช่วงวันหยุดส าหรับไตรมาสนี้ ทางบริษัทและคู่แข่งคาดว่าจะมีการขายอุปกรณ์ที่
น้อยลงประมาณ 5% ในปีนี้ และมียอดส่งมอบฟื้นตัวกลับมาในปี 2024 ขณะที่บริษัทสามารถท ายอดขาย 14 Series รุ่นล่าสุด ที่เปิดตัว
ไปในสัปดาห์แรกของเดือนตุลาคม กว่า 1 ล้านเคร่ือง ใช้เวลาเพียงแค่อาทิตย์เดียว นอกจากนั้นผู้บริหารยืนยันถึงเป้าหมายในการเริ่ม
การผลิตรถยนต์ EV ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2024

Source:  Company Report
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Xiaomi (1810 HK)

Analyst Comment

• Goldman Sachs (Buy, ราคาเป้าหมาย HKD18.7) : ก าไรสุทธิหลักที่ไม่นับรวบเงินลงทุนใน Xiaomi smart EV และ ธุรกิจเริ่มต้นอ่ืนๆ 1.7 พันล้านหยวน มีการเติบโตที่เพิ่มขึ้นถึง 160% YoY อยู่ที่ 7.7 พันล้านหยวน สะท้อนอัตราก าไร
สุทธิที่จุดสูงสุด 10.9% ขณะที่รายได้ในธุรกิจหลักของบริษัทและยอดส่งมอบสมาร์ทโฟนคาดว่าจะเติบโตเรง่ตัวขึ้นในไตรมาส 4 และปี 2024 ได้ปัจจัยหนุนจากทั้งตลาดพรีเมียมสมาร์ทโฟนยังคงแข็งแกร่ง การเติบโตในตลาดต่างประเทศ 
และการเชื่อมต่อระหว่างอุปกรณ์ที่มากยิ่งขึ้นในระบบนิเวศน์

• Citigroup (Buy, ราคาเป้าหมาย HKD19.6) : ผลประกอบการไตรมาส 3 ท าได้น่าประทับใจ คาดไตรมาส 4 รายได้จะเติบโต 11% YoY และยอดส่งมอบสมาร์ทโฟยยังคงเหนือระดับ 40 ล้านเครื่อง ขณะที่คาดอัตราก าไรขั้นต้นจะปรับตัว
ลดลงมาอยู่ที่ 15% จากช่วงฤดูกาลที่มีการเสนอโปรโมชั่น ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเพิ่มขึ้นจากทั้ง EV/new initiative คาดในปี 2024/2025 จะส่งมอบรถยนต์ EV 58,700 คัน/125,500 คัน มองจะช่วยหนุนรายได้ 4%/8% ตามล าดับ 
ในส่วนปัจจัยหนุนต่อราคาหุ้นระยะสั้นคอืการเปิดตัว Redmi K70 และ EV
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Nvidia (NVDA US)

Highlights

• ไตรมาส 3 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ $1.81 หมื่นล้าน เติบโต 34.15% QoQ และ 205.51% YoY ดีกว่าคาดท่ี $1.61
หมื่นล้าน

• รายได้ Data Center อยู่ที่ $1.45 หมื่นล้าน เติบโต 41% QoQ และ 278.66% YoY ดีกว่าคาดท่ี$1.28
หมื่นล้าน คิดเป็น 80% ของรายได้รวม 

• รายได้ Gaming อยู่ท่ี $2.86 พันล้าน เติบโต 81.45% YoY ดีกว่าคาดท่ี $2.70 พันล้าน 

• รายได้ Professional Visualization อยู่ที่ $416 ล้าน เติบโต 108% YoY ดีกว่าคาดท่ี $409.2 ล้าน 

• รายได้ Automotive อยู่ที่ $261 ล้าน เติบโต 3.98% YoY ต่ ากว่าคาดที่ $266.9 ล้าน 

• อัตราก าไรขั้นต้นที่ไม่รวมรายการพิเศษต่างๆอยู่ที่ 75% ขยายตัวจากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนที่ 56.1% ดีกว่า
คาดท่ี 72.49% 

• Adj operating income อยู่ที่ $1.16 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ $1.54 พันล้าน ดีกว่าคาดท่ี 
$9.67 พันล้าน

• Adj EPS เติบโต  48.89% QoQ / 593.1% YoY ออกมาอยู่ที่ $4.02 ดีกว่าคาดท่ี $3.36

• ไตรมาสหน้า 4 ผู้บริหารคาดว่าอัตราก าไรข้ันต้นท่ีไม่นับรวมรายการพิเศษจะยู่ระหว่าง 75-76% ซึ่งออกมาสูงกว่า
คาดที่ 72.6%

Source:  Goldman Sachs
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Nvidia (NVDA US)
Breakdown

• บริษัทกล่าวถึงรายได้จากจีนและปลายทางอ่ืนๆที่ไดร้ับผลกระทบจากภายใต้ข้อก าหนดจ ากัดการขายและตอ้งขอใบอนุญาตส าหรับสินค้า ซ่ึง
คิดเป็นสัดส่วนในรายได้ Data Center ประมาณ 20-25% ในช่วงไม่กี่ไตรมาสที่ผ่านมา โดยคาดว่ายอดขายไปในปลายทางเหล่านี้จะลดลง
อย่างมีนัยส าคัญในผลประกอบการไตรมาส 4 ปีบัญชี 2024 ถึงกระนั้นยังเชื่อว่าการลดลงของยอดขายจะถูกชดเชยด้วยการเติบโตในภูมิภาค
อ่ืนๆที่ยังคงแข็งแกร่ง

• Jensen Huang ผู้ก่อตั้งและ CEO กล่าวว่าการเติบโตทีแ่ข็งแกร่ง สะท้อนให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงแพลตฟอร์มอุตสาหกรรมในวงกว้างจาก
การใช้งานทั่วไป น าไปสู่การประมวลผลแบบเร่งความเร็ว (Accelerator computing) และ Generative AI

• รายได้ Data Center ที่ท าจุดสูงสุดใหม่ ได้แรงหนุนจากทั้ง Nvidia HGX platform จาก cloud service provider (CSPs) และ InfiniBand 
networking ที่รวมทั้งบริษัทขนาดใหญ่อย่าง Meta และ Adobe ได้มีการน าเทคโนโลยขีอง Nvidia เข้าไปรวมกับแพลตฟอร์มของบริษัท ซ่ึงมี
ความต้องการที่แข็งแกร่งส าหรับ AI supercomputers และ data center infrastructure ในส่วนรายได้เกมเร่งตัวขึ้นจากความต้องการอย่าง
แข็งแกร่งส าหรับ RTX ของ Nvidia ที่มีเทคโนโลยีที่ล้ าสมยัทั้ง ray tracing และ AI เช่นเดียวกับรายได้ Professional Visualization ที่มีความ
ต้องการ RTX ไปใช้ทั้งในงาน design, engineering และ simulation ขณะที่ในส่วน Automotive มีการร่วมมือกับ Foxconn ในการพัฒนา
ความก้าวหน้าของตลาดรถยนต์ไฟฟ้าทั่วโลก โดยการใช้แพลตฟอร์ม Nvidia Drive Hyperion และ ชิป SoC Nvidia drive Thor 

• ในช่วงระหว่างการประชุมผู้ถือหุ้นบริษัทได้เน้นถึงนวัตกรรมของผลิตภัณฑ์ ซ่ึงรวมถึงชิป GPU H200 ที่มีความเร็วมากขึ้นและหน่วยความจ าที่
ใหญ่ขึ้นส าหรับ Generative AI และ language model และ GH200 Grace Hopper Superchip ที่เป็นการรวมกันของ CPU บน
สถาปัตยกรรม ARM กับ Hopper GPU ซ่ึงตัว GH200 น าไปปรับใช้กับกลุ่มลูกค้าค้า supercomputing นอกเหนือจากการเสนอผลิตภณัฑ์
แล้ว ยังมีการน าเสนอเครือข่ายส าหรับ Ethernet ด้วย Spectrux-x end-to-end Ethernet ใหม่ ที่จะพร้อมใช้ได้ในไตรมาส 1 ปีหน้า สามารถ
ท างานสื่อสารกับ AI ได้เร็วก่า Ethernet แบบเดิม 1.6 เท่า นอกจากนั้นบริษัทยังได้แนะน าบริการ AI foundry ที่จะช่วยให้กลุ่มลูกค้าองค์กร
สามารถสร้าง AI model ของตัวเอง และมีการประกาศก าหนดการเปิดตัวสินค้าที่เต็มไปด้วยเทคโนโลยลี้ าสมัยส าหรับในตลาด data center

• บริษัทคาดรายได้รวมในไตรมาส 4 จะอยู่ที่ $2 หมื่นล้าน +/- 2% สูงกว่านักวิเคราะห์คาดที่ $1.79 หมื่นล้าน

Source:  Goldman Sachs, Company blogs
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Analyst Comments

• Morgan Stanley (Overweight, ราคาเป้าหมาย $603) : ผลประกอบการที่แข็งแกร่ง สร้างความตกใจและความกังวลจากอัพไซด์ของในสองไตรมาสที่ผ่านมา อย่างไรผลประกอบการที่แข็งแกร่งจะช่วยบรรเทาความกังวลต่อ
แนวโน้มความยั่งยืนนี้ได้

• Citi (Buy, ราคาเป้าหมาย $575) : ผลลัพธ์แข็งแกร่งท่ามกลางความต้องการ AI ที่มีอยู่มาก ขณะที่รายได้ในจีนมีความเสี่ยงท่ีลดลงและมีทิศทางที่ดีขึ้น จากความคิดเห็นของบริษัทในส่วนของรายได้ data center ที่ยังคงเติบโต
อย่างมีเสถียรภาพไปจนถึง CY25

• Bernstein (Outperform, ราคาเป้าหมาย $700) : ผลประกอบการท าได้โดดเด่นอีกครั้ง พร้อมกับแนวโน้มท่ียังคงแข็งแกร่ง ถึงแม้มีความกังวลเกี่ยวกับการเติบโตอย่างยั่งยืน แต่ตัวเลขผลประกอบการอย่างเติบโตเพิ่มข้ึนสูง
อย่างต่อเนื่อง และยังคงไปเส้นทางได้ดีจนถึง CY24 และเป็นไปได้หลังจากนั้นการเติบโตจะยังคงได้เติบโตได้อย่างมั่นคง ได้แรงหนุนจากความต้องที่แข็งแกร่งอย่างต่อเนื่องและสินค้าใหม่ที่เรง่ตัวขึ้น
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Global Strategy

Baidu (BIDU US, 9888 HK)

Highlights

• ไตรมาส 3 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ 3.45 หมื่นล้านหยวน เติบโต 5.9% YoY ดีกว่าคาดที่ 3.42 หมื่นล้าน
หยวน สามารถแบ่งรายได้ออกเป็น 2 ส่วน 

• รายได้จาก Baidu Core อยู่ท่ี 2.66 หม่ืนล้านหยวน เติบโต 5.4% YoY ออกมาดีกว่าคาดท่ี 
2.64 หมื่นล้านหยวน

• รายได้จาก IQIYI อยู่ที่ 8 พันล้านหยวน เติบโต 6.7% YoY 

• ยอดผู้ใช้งานรายเดือน (Monthly Active Users) มีการเติบโต 4.57% YoY อยู่ที่ 663 ล้านราย ต่ ากว่า
คาดที่ 672 ล้านราย 

• Adj EBITDA อยู่ที่ 9.51 พันล้านหยวน เพิ่มขึ้น 7.1% YoY ดีกว่าคาดท่ี 8.61 พันล้านหยวน

• อัตราก าไรจากการด าเนินงานขยายตัวจากช่วงเวลาเดิมของปีก่อนหน้าที่ 16.34% มาอยู่ที่ 18.21% และ
ยังออกมาดีกว่าคาดท่ี 14.56% 

• Adj EPS/ADRs ออกมาอยู่ที่ 20.40 หยวน เติบโต 20.92% YoY ดีกว่าคาดท่ี 17.61 หยวน 

Source:  Company Report
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Breakdowns

• รายได้จาก Baidu Core แบ่งเป็น online marketing ที่เพิ่มขึ้น 5% YoY และ non-online marketing เพิ่มข้ึน 6% YoY

• Rong Luo CFO ของบริษัทเผยบริษัทยังคงให้ความส าคัญในการลงทุนใน AI อย่างต่อเนื่อง เพื่อการเติบโตในอนาคต โดยเฉพาะใน 
generative AI และ foundation models ซ่ึงยังคงมุ่งเน้นในการพัฒนาให้มีประสิทธิภาพและกลยุทธใ์นการจัดสรรทรัพยากรที่มอีย่างไม่
ลดละ

• บริษัทคาดว่า Ernie ที่เป็นช่ือเรียก generative AI ของบริษัทจะช่วงสร้างรายได้จากโฆษณาที่เพิ่มข้ึนกว่าร้อยล้านหยวนในไตรมาสสดุท้าย
ของปีนี้ นอกจากนั้น Ernie Bot ตั้งแต่เปิดตัวสู่สาธารณชนนั้นมผีู้ใช้งานมากถึง 70 ล้านราย และรับมือกับค าถามมากกว่า 10 ล้านค าถามต่อ
วัน ขณะที่ในกลุ่มลูกค้าองค์กรมากกว่า 10,000 แห่งที่มีการงานใช้ Ernie 4.0 ต่อเดือน ผ่าน Cloud API มากกว่าครึ่งเป็นลูกค้าคลาวน์ใหม่ 
ในขณะที่ลูกค้าปัจจุบันก็มีการใช้จ่ายที่เพิ่มข้ึน โดยบริษัทอ้างถึงความสามารถทัวไปของ Ernie นั้นมีความใกล้เคียงกับ Chat GPT-4

• นอกจากนั้นทางบริษัทได้มีการน า Ernie ไปรวมกับผลิตภัณฑ์เรือธงต่างๆของบริษัทต้ังแต่การค้นหาไปจนถึงแผนที่ และ file-sharing ปัจจุบัน
บริษัทมีการเก็บค่าสมาชิกส าหรับผู้ตอ้งการใช้งาน chatbot รุ่นล่าสุด $8 ต่อเดือน รวมทั้งมีการด าเนินของคลาวน์ยังใช้ AI ช่วยสนับสนุนใน
การบริการ และคาดว่าจะกลับมาเติบโตไดใ้นไตรมาสนี้ ซ่ึงในอนาคตสิ่งต่างๆที่เกี่ยวกับ AI คาดว่าจะเป็นแหล่งรายได้ให้กับบริษัทในระยะยาว

• ผู้บริหารคาดว่าไตรมาส 4 รายได้คลาวน์จะพลิกกลับมาเติบโตอีกครั้ง หลังจากไตรมาส 3 เป็นไตรมาสที่ยากล าบากเนื่องจากฐานที่สงูจาก
การ re-base smart transportation (เริ่มลดลงใน 4Q22) ในทุกอุตสาหกรรมยกเว้น smart transportation จะเติบโตในระดับสองหลัก 
ขณะที่ generative AI จะช่วยหนุนรายได้คลาวน์ด้วยเช่นกัน

• Apollo Go บริการ ride-hailing อัตโนมัติของบริษัท มีการเรียกบริการกว่า 821,000 เที่ยวในไตรมาส 3 เพิ่มข้ึน 73% YoY ขณะที่ถ้านับ
เที่ยวให้บริการทั้งหมดตั้งแต่เปดิตัวจนถึงสิ้นไตรมาสให้บริการไปแลว้กว่า 4.1 ล้านเที่ยว

• iQIYI มีรายได้ผู้ใช้งานเฉลีย่ต่อเดือนต่อรายอยู่ที่ 15.54 หยวน เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 13.90 หยวน และ เพิ่มข้ึน 12% จากไตร
มาสก่อนที่อยู่ที่ 14.82 หยวน 

• ในส่วนประเด็นที่ทางสหรัฐมีการแบนส่งออกชิปรอบใหม่ บริษัทเผยถึงการส ารองชิป AI ที่เพียงพอส าหรับการใช้ในการพัฒนา Ernie ไปต่อ
อีก 1-2 ปี และก าลังมองหาทางเลือกชิปในประเทศ

Source:  Goldman Sachs
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Analyst Comment

• JPMorgan (Overweight, ราคาเป้าหมาย $215) : Adj EPS สูงกว่าท่ีคาดไว้เนื่องจาก operating leverage ที่ท าด้ดีอย่างต่อเนื่อง และผลกระทบจากการลงทุนที่เกี่ยวกับ AI ค่อนข้างจ ากัด นอกจากน้ันการสร้างรายได้
เกี่ยวกับ AI คาดว่าจะเริ่มเพิ่มขึ้นอย่างรวดเรว็ในไตรมาส 4 และช่วยหนุนต่อผลประกอบการอย่างมีนัยส าคัญในปีหน้า

• Goldman Sachs (Buy, ราคาเป้าหมาย $174) : บริษัทยังคงอยู่ในเส้นทางส าหรับการฟื้นตัวของโฆษณาอย่างมั่นคง และการเร่งตัวขึ้นของคลาวน์ร่วมกับอัตราก าไรเมื่อเทียบกับชว่งเดียวกันของปีที่แล้ว ที่ยังคงมั่นคงด้วย 
operating leverage ของโฆษณาที่ดีขึ้น อัตราก าไรในส่วนคลาวน์ และการจัดการใช้จ่ายเกี่ยวกับ AI 

• Citi (Buy, ราคาเป้าหมาย $178) : รายได้รวมและรายได้หลักสอดคล้องกับท่ีคาด ขณะที่ก าไรออกมาดีกว่าคาดจากอัตราก ารข้ันต้นที่ท าได้ดีขึ้น ค่าใช้จ่ายทางการตลาดและ R&D ที่ลดลง 
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Source:  Finviz
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