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Xi Jinping’s concluding remarks on Two Sessions; Steel and aluminum tariffs in effect
❖ US (Neutral) : สหรัฐฯ ได้เพ่ิมภาษีน าเข้ากับจีนอีก 10% ขณะที่เลื่อนการขึ้นภาษีน าเข้าบางส่วนกับเม็กซิโกและแคนาดาออกไปช่ัวคราว ขณะที่เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจส าคัญสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ท่ีผ่านมา ต่ า

กว่าตลาดคาดการณ์ ขณะท่ีตลาดการเงินให้น้ าหนักมากกว่า 80% ว่า Fed อาจปรับลดอัตราดอกเบ้ียคร้ังแรกของปีน้ีในเดือน มิ.ย. ท้ังน้ี สัดส่วนต้นทุนสินค้าขาย (COGS) ท่ีมาจากต่างประเทศน้อย อาทิ 
Consumer Staples และ Health Care คาดจะมีผลกระทบท่ีจ ากัดจากสงคราม ขณะที่มากกว่า 80% ของต้นทุนสินค้าท่ีขายในกลุ่ม Communication Services และ Information Technology มาจาก
ต่างประเทศ ซึ่งนับว่าเป็นความเส่ียงภายใต้สงครามการค้าท่ีก าลังด าเนินอยู่ท่ีก าลังท าให้ต้นทุนการน าเข้าเพิ่ม ดังน้ัน ยังแนะน าให้กระจายความเส่ียงของพอร์ตไปยังกลุ่ม Defensives มากขึ้น

❖ Eurozone (Neutral) : ECB หั่นอัตราดอกเบ้ียลง 25bps ตามตลาดคาด ขณะที่ตลาดยังคาดหวังการปรับลดอีก 50bps นอกจากน้ี ECB ได้หั่นคาดการณ์เศรษฐกิจลงในปี 2025-27F ขณะที่ประเมินแรง
กดดันด้านเงินเฟ้อท่ีเพิ่มสูงขึ้น ด้านพรรค CDU/CSU และ SPD ของเยอรมนีได้ประกาศแผนการใช้จ่ายทางการคลังท่ีจะผลักดันร่วมกันให้ส าเร็จ ซึ่งสอดรับกับข้อเสนอของ Bundesbank ท่ีได้เสนอแผน
ปฏิรูป Debt brake เพ่ือกระตุ้นการลงทุนในประเทศเยอรมนี ด้านผู้น ายุโรป (European Commission) เสนอแผน ReArm Europe เพ่ิมการใช้จ่ายด้านกลาโหม ดังนั้น คาดว่าจะส่งผลให้หุ้นกลุ่ม 
Cyclicals มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่ากลุ่ม Defensives ในภาวะ Yield ปรับสูงขึ้น จากการคาดการณ์การกู้ยืมในตลาดการเงินเพิ่มสูงขึ้น และความคาดหวังต่อแนวโน้มการลงทุนเพิ่มเติม (รวมท้ัง
การใช้จ่ายทางการทหาร) และเศรษฐกิจที่เพิ่มมากขึ้น ซึ่งเป็นปัจจัยท่ีหนุน Sentiment ในยูโรโซน

❖ China (Slightly overweight) : ทางการจีนตั้งเป้ามุ่งเน้นกระตุ้นการใช้จ่ายและการบริโภคในประเทศในการประชุม Two Sessions ท่ีได้เร่ิมต้นขึ้นแล้ว รวมท้ังจะเน้นการสนับสนุนอุตสาหกรรมใหม่ เช่น 
ยานยนต์ไฟฟ้า (EV) โทรศัพท์และคอมพิวเตอร์ AI หุ่นยนต์อัจฉริยะ ด้านนโยบายการเงิน ยังยืนยันท่ีจะ "ผ่อนคลายปานกลาง" และกล่าวถึงการ "ลดอัตราส่วนส ารองเงินฝาก (RRR) และอัตราดอกเบ้ียใน
เวลาท่ีเหมาะสม” ซึ่งน่าจะเกิดจากความระมัดระวังในการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมท่ามกลางความขัดแย้งด้านสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ท่ีรุนแรงขึ้น ซึ่งกระทบต่อความผันผวนในตลาดการเงิน
และตลาดอัตราแลกเปลี่ยน โดยยังคงชองกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มการบริโภคในประเทศ ท่ีคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและแนวโน้มการผ่อนคลายกฎระเบียบท่ีมากขึ้น

❖ Japan (Neutral) : ตลาดยังคงให้น้ าหนักกว่า BoJ จะมีมติคงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมเดือน มี.ค. น้ี ขณะท่ี Uchida รองผู้ว่าฯ ได้แสดงความเห็น (5 มี.ค.) ว่า BoJ จะยังไม่ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย
เพ่ิมเติมหากสถานการณ์ในตลาดการเงินและตลาดทุนอยู่ในสภาวะที่ไร้เสถียรภาพ อย่างไรก็ดี Bond yield ญี่ปุ่นท่ีปรับตัวขึ้น เป็นปัจจัยที่หนุนค่าเงินเยน จากส่วนต่าง Bond yield กับสหรัฐฯ ท่ีแคบลง 
ซึ่งความเส่ียงจากแนวโน้มแข็งค่าของเงินเยนจะกระทบต่อกลุ่มส่งออกและกดดัน Sentiment ในตลาดหุ้นญี่ปุ่นได้

❖ Stock focus : Defense Theme, Broadcom, JD.com, Sea, CrowdStrike, Adidas, Marvell, Costco, BYD

❖ Economic calendar : ติดตามเคร่ืองช้ีด้านราคาในญี่ปุ่นและสหรัฐฯ รวมท้ังสุนทรพจน์ของผู้น าจีน
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Economic calendar : ติดตามเครื่องชี้ด้านราคาในญี่ปุ่นและสหรัฐฯ รวมท้ังสุนทรพจน์ของผู้น าจีน

Key Economic Data Releases

10 Mar JP : Cash Earnings (Jan)
EZ : Sentix Investor Confidence (Mar)

13 Mar EZ : Industrial Production (Jan)
US : Producer Price Index (Feb)

11 Mar
JP : GDP (4Q24)
CN : The NPC meeting concludes; President Xi to deliver concluding remarks
US : JOLTs Job Openings (Jan), Tariffs on Steel & Aluminum to be effective (12 Mar)

14 Mar JP : RENGO; announces 1st Shunto wage agreement data collection, incorporating the announcements by large companies

12 Mar JP : Producer Price Index (Feb)
US : Consumer Price Index (Feb)
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เม่ือวันท่ี 4 มี.ค. สหรัฐฯ ได้ปรับเพ่ิมภาษีน าเข้ากับจีนเพิ่มเติมอีก 10% (รวมเป็น 20%) ขณะที่ในวันดังกล่าวได้อนุมัติให้การขึ้นภาษีน าเข้าในอัตรา 25% กับเม็กซิโกและแคนาดามีผลบังคับใช้ ก่อนท่ีหลังจากน้ัน
ไม่นาน (6 มี.ค.) ได้มีการประกาศเลื่อนการปรับขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าบางส่วนออกไปภายใต้ข้อตกลง USMCA ท้ังน้ี ความกังวลเร่ืองสงครามการค้าท่ีมีแนวโน้มชัดเจนมากยิ่งขึ้น ส่งผลกดดันต่อตลาดหุ้น 
สะท้อนผ่านการปรับตัวขึ้นของดัชนี VIX (ล่าสุดเกินกว่าระดับ 20 จุด)

US : Trump เพิ่มภาษีน าเข้ากับจีนอีก 10% ขณะที่เลื่อนการขึ้นภาษีน าเข้าบางส่วนกับเม็กซิโกและแคนาดา

Trump’s Tariff Threats and Actions
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ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญของสหรัฐฯ ในเดือน ก.พ. ออกมาต่ ากว่าตลาดคาดในบางเคร่ืองช้ี อาทิ ISM Manufacturing (50.3 จุด vs. คาด 50.7 จุด), ADP Employment Change (+77k vs. คาด +140k), 
Change in Nonfarm Payrolls (+151k vs. คาด +160k) และ Unemployment Rate (4.1% vs. คาด 4.0%) สร้างความกังวลให้แก่ตลาดจากโมเมนตัมของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

US : เครื่องชี้เศรษฐกิจส าคัญสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา ต่ ากว่าตลาดคาดการณ์

Growth & Inflation Surprise Index Data Releases (3-7 Mar)
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ด้าน Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวว่า จะรอคอยความชัดเจนเก่ียวกับผลกระทบของนโยบายรัฐบาลสหรัฐฯ ซึ่งมี 4 ด้านส าคัญ ได้แก่ การค้า ผู้อพยพเข้าประเทศ นโยบายการคลัง และกฎระเบียบ โดย
ผลกระทบสุทธิของการเปลี่ยนแปลงในนโยบายดังกล่าวจะมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจ และทิศทางนโยบายการเงิน” โดย "เน่ืองจากมีความไม่แน่นอนสูงต่อการเปลี่ยนแปลงและผลกระทบท่ีเกิดขึ้น Fed จึงไม่
จ าเป็นต้องเร่งรีบ โดย Fed จะเฝ้ารอส าหรับความชัดเจนมากขึ้น โดยไม่มีการก าหนดทิศทางนโยบายไว้ล่วงหน้า” Powell กล่าวในการประชุมว่าด้วยนโยบายการเงินสหรัฐฯ ท่ีมหาวิทยาลัยชิคาโก (8 มี.ค.)

US : ตลาดการเงินให้น้ าหนัก >80% ว่า Fed อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกของปีนี้ในเดือน มิ.ย.

Fed Speak Sentiment Index FedWatch Tool
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Note: Based on Bloomberg’s supply chain estimate.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

จากการค านวณของ Bloomberg พบว่า มากกว่า 80% ของต้นทุนสินค้าท่ีขาย (COGS) ในกลุ่ม Communication Services และ Information Technology มาจากต่างประเทศ ซึ่งนับว่าเป็นความเส่ียง
ภายใต้สงครามการค้าท่ีก าลังด าเนินอยู่ท่ีก าลังท าให้ต้นทุนการน าเข้าเพิ่ม ขณะที่กลุ่ม Consumer Staples (28%) และ Health Care (37%) มีอัตราส่วน COGS จากต่างประเทศต่ าท่ีสุด ท าให้มีแนวโน้มท่ีจะ
ได้รับผลกระทบท่ีจ ากัดกว่าโดยเปรียบเทียบ

US : สัดส่วนต้นทุนสินค้าขายที่มาจากต่างประเทศน้อย คาดจะมีผลกระทบที่จ ากัดจากสงครามการค้า

% of COGS Expose to US & Outside US 1\
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Note: Bloomberg survey of ECB at risk of overshooting 2% target.
Source : ECB, Bloomberg, ASPS Global Strategy

ECB Press Conference (6 Mar)

Christine Lagarde ประธาน ECB ได้แสดงความเห็นในช่วง Q&A หลังเสร็จสิ้นการประชุม ECB ในวันท่ี 6 มี.ค. ว่า “นโยบายการเงินของเราก าลังมีความเข้มงวดลดลงอย่างมีนัยส าคัญ (จากเดิมท่ียังคง
เข้มงวด) เน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของเราท าให้การกู้ยืมใหม่มีต้นทุนต่ าลงส าหรับบริษัทและครัวเรือน และการเติบโตของสินเช่ือก าลังเพิ่มขึ้น” ขณะที่ส่งสัญญาณว่า “ถ้าข้อมูลบ่งช้ีว่าจุดยืนนโยบาย
การเงินท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือการปรับลด ก็จะเป็นการปรับลด แต่ถ้าข้อมูลบ่งชี้ว่าการตัดสินใจท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือไม่ปรับลด ก็จะเป็นการหยดุ” ท้ังน้ี ตลาดการเงินยังมองการหั่นอัตราดอกเบ้ียลงอีก 50bps ปีน้ี

EZ : ECB หั่นอัตราดอกเบ้ียลง 25bps ตามตลาดคาด ขณะที่ตลาดยังคาดหวังการปรับลดอีก 50bps

ECB Policy Rate Expectations

• “Our monetary policy is becoming meaningfully less 
restrictive (from remains restrictive), as our interest rate cuts 
are making new borrowing less expensive for firms and 
households and loan growth is picking up”.

• “…if the data indicates that the most appropriate monetary 
policy stance is a cut, it will be a cut. If, on the other hand, the 
data indicates that the most appropriate decision is not to 
cut, then it will be a pause”.

Christine Lagarde
The ECB President

6 Mar 2025
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Note : 1\ Based on ECB’s staff projections (6 March).
Source : ECB, ASPS Global Strategy

Euro Area Real GDP Growth 1\

ล่าสุด ECB คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจยูโรโซนจะขยายตัว 0.9%, 1.2% และ 1.3% ในปี 2025-27F ตามล าดับ (ลดลงจากประมาณการเดิม 0.2% ในปี 2025-26F แต่เท่าเดิมในปี 2027F) ซึ่งเป็นผลจากการ
ส่งออกและการลงทุนท่ีประเมินอ่อนแอลง จากความไม่แน่นอนของสถานการณ์และการแข่งขันท่ีมากขึ้นในระยะข้างหน้า ด้านเงินเฟ้อปรับสูงขึ้นในปน้ีี จากสมมติฐานราคาพลังงานท่ีเพิ่มสูงขึ้น โดยล่าสุดคาด
เพ่ิมขึ้น 2.3%, 1.9% และ 2.0% ในปี 2025-27F ตามล าดับ จากระดับ 2.4% ในปี 2024

EZ : ECB ได้หั่นคาดการณ์เศรษฐกิจลงในปี 2025-27F ขณะที่ประเมินแรงกดดันด้านเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้น

Euro Area HICP inflation 1\

March 2025F Staff Projections Revisions
(vs. the Dec 2024F Staff Projections)

March 2025F Staff Projections

Revisions
(vs. the Dec 2024F Staff Projections)
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Note : 1\ The chart shows four-year average spillover ratios of an increase in German public investment by 1% of GDP for four years, with different monetary policy rules: with responsive interest 
rates (bar labelled “normal”) and with no expected change in interest rates over different time horizons (bars labelled by the number of years interest rates do not react). The expected unchanged 
interest rates are modelled as a one-time announcement (yellow bar), a series of one-year announcements (bars labelled “myopic”), or a one-time announcement with households and firms 
discounting the future impact of the real interest rate on current consumption and investment decisions (bars labelled “disc.”).
Source : ECB, GS, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Germany’s Fiscal Package Proposals (4 Mar)

เม่ือวันท่ี 4 มี.ค. ผู้น าพรรค CDU/CSU และ SPD ของเยอรมนีได้ตกลงกันในแพ็คเกจการคลังท่ีไม่เคยมีมาก่อน ซึ่งมีเป้าหมายเพ่ือเพิ่มการใช้จ่ายด้านกลาโหมและโครงสร้างพื้นฐาน ขณะที่งานศกึษาของ ECB 
พบว่า การใช้จ่ายภาครัฐท่ีเพิ่มขึ้นในเยอรมนี จะส่งผลบวกต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคด้วยเช่นกัน อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนยังมีอยู่สูงในการผลักดันมาตรการให้ส าเร็จหาก
จ าเป็นต้องมีการแก้ไขกฎหมาย ซึ่งจ าเป็นต้องการเสียงสนับสนุน 2 ใน 3 จากสภา เช่น การแก้ไขเพดานการก่อหน้ี (Debt brake)

EZ : พรรค CDU/CSU และ SPD ประกาศแผนการใช้จ่ายทางการคลังที่จะผลักดันร่วมกันให้ส าเร็จ

Spillover Ratios to Other Euro Area Countries for An Increase in 
Public Investment in Germany 1\

Infrastructure 
Fund

Exemption of 
Defense 

Spending

Increase in 
Structural 

Deficit

Creating a EUR500 billion infrastructure fund outside of the 
regular budget over the next decade, which will amount to 
about 1% of the GDP each year.

Defense expenditures that go beyond 1% of GDP will not be 
restricted by the constitutional debt limit, thus freeing up around 
0.25% of GDP (roughly EUR11 billion) for other initiatives.

The permissible structural deficit for states will be raised from 
0.0% to 0.35% of GDP.
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Source : Bundesbank, ASPS Global Strategy

Debt Brake If Reformed in 2026 (Permissible Central Government Structural Deficit)

โดยข้อเสนอดังกล่าว (4 มี.ค.) ต้องการให้เพ่ิมการลงทุนสินทรัพย์ถาวรในประเทศ เช่น การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) และการใช้จ่ายด้านกลาโหม (Defence) ท้ังน้ี Bundesbank ได้ประเมิน
ว่าหากการปฏิรูป Debt Brake เกิดขึ้นตามข้อเสนอในปี 2026 คาดว่าจะท าให้มีความสามารถในการก่อหน้ีเพ่ิมเติมในปี 2026-2030 ได้ราว EUR219bn ส าหรับกรณี Debt < 60% และ EUR99bn ส าหรับ
กรณี Debt > 60% ท้ังน้ี กฎหมายของเยอรมนีก าหนดให้มีการขาดดุลการคลังเชิงโครงสร้าง (Structural deficit) ไม่เกิน 0.35% ของ GDP ต่อปี

1.4 % of GDP if the debt ratio is below 60 %

• Of this, 0.5 % of GDP would be a “low-debt base”. This would not be 
earmarked for any particular purpose.

• A further 0.9 % of GDP would be an investment component for additional 
investment expenditure, i.e. for a higher government investment ratio than 
under the status quo.

0.9 % of GDP if the debt ratio is above 60 %

• The investment component would remain, but the 0.5 % base would no longer 
be available.

• The aim here is to swiftly reduce the debt ratio through the more ambitious 
cap on borrowing without restricting the scope for investment as well.

EZ : Bundesbank เสนอแผนปฏิรูป Debt brake เพื่อกระตุ้นการลงทุนในประเทศเยอรมนี
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Source : Europa, GS, ASPS Global Strategy

ReArm Europe Plan (4 Mar)

เม่ือวันท่ี 4 มี.ค. นาง Ursula von der Leyen ประธาน European Commission ได้เสนอให้มีการเพ่ิมการใช้จ่ายด้านกลาโหม (รวม EUR800bn) โดยระบุว่า “เราอยู่ในยุคของการเสริมสร้างก าลังทหาร และ
ยุโรปพร้อมท่ีจะเพิ่มงบประมาณด้านการป้องกันประเทศอย่างมหาศาล ท้ังเพ่ือตอบสนองต่อความเร่งด่วนในระยะสั้นในการด าเนินการและสนับสนุนยูเครน และเพ่ือตอบสนองต่อความจ าเป็นในระยะยาวในการ
รับผิดชอบต่อความม่ันคงของยุโรปเองมากขึ้น”

EZ : ผู้น ายุโรปเสนอแผน ReArm Europe เพิ่มการใช้จ่ายด้านกลาโหม

Sourcing of Defence Equipment by EU Member States (2005-2022 avg)

Part One: Activate the national escape clause of the Stability and Growth Pact to allow 
Member States to significantly increase defense spending without triggering the 
Excessive Deficit Procedure. For example, increasing defense spending by an average of 
1.5% of GDP could create fiscal space of close to EUR 650 billion over four years.

Part Two: Create a new instrument providing EUR 150 billion in loans to Member States 
for defense investment, covering air and missile defense, artillery systems, missiles, 
drones, and anti-drone systems.

Part Three: Utilize the EU budget to provide additional incentives for Member States to 
use cohesion policy programs to increase defense spending.

Ursula von der Leyen
President of the European Commission

%
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Note : 1\ Weekly changes.
Source : GS, Bloomberg, ASPS Global Strategy

10-yr Bond Yield (US vs. Germany)

GS ประเมินว่าการเพิ่มขึ้นของการขาดดุลการคลัง 1% ของ GDP จะท าให้ Bund yield เพ่ิมขึ้น 40-50bps ซึ่งภายใต้มุมมองของ GS ท าให้คาดว่า Bund yield 10 ปี จะเพิ่มขึ้นราว 50-120bps ในระยะกลาง 
โดยเม่ือเทียบกับการคาดการณ์ปัจจุบันของ GS ท่ี 2.5% (vs. BB survey ท่ี 2.3% ในปี 2025F) จะมีช่วงการเพ่ิมขึ้นท่ีเป็นไปได้ระหว่าง 3.0% ถึง 3.75% นอกจากน้ี หากปัจจัยอ่ืน ๆ คงท่ี เม่ืออัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นตามความคาดหวังต่อเศรษฐกิจที่เติบโตดีขึ้น หุ้นในกลุ่ม Cyclicals มักจะมีผลตอบแทนท่ีดีกว่าหุ้นในกลุ่ม Defensives

EZ : กลุ่ม Cyclicals มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนที่ดีกว่ากลุ่ม Defensives ในภาวะ Yield ปรับสูงขึ้น

Correlation of Relative Performance (EU Sectors vs German 10y Bond Yield) 1\
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Source : GS, ASPS Global Strategy

Betas of EPS by Sector to European and Global GDP

จากการค านวณของ GS พบว่า การเปลี่ยนแปลง 1% ของ GDP ท่ีถ่วงน้ าหนักโดยยอดขาย จะส่งผลกระทบต่อก าไรของบริษัทในยุโรป ~10% ทั้งน้ี กลุ่ม Cyclicals จะมีการตอบสนองเชิงบวกต่อการ
เปลี่ยนแปลงของ GDP มากกว่ากลุ่ม Defensives

EZ : กลุ่ม Cyclicals จะมีการตอบสนองเชิงบวกต่อการเปลี่ยนแปลงของ GDP มากกว่ากลุ่ม Defensives
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Source : GS, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Official Economic Targets 1\

ทางการจีนตั้งเป้ามุ่งเน้นกระตุ้นการใช้จ่ายและการบริโภคในประเทศในการประชุม Two Sessions ที่ได้เร่ิมต้นขึ้นแล้ว รวมทั้งจะเน้นการสนับสนุนอุตสาหกรรมใหม่ เช่น ยานยนต์ไฟฟ้า (EV) โทรศัพท์และ
คอมพิวเตอร์ AI หุ่นยนต์อัจฉริยะ ด้านนโยบายการเงิน ยังยืนยันท่ีจะ "ผ่อนคลายปานกลาง" และกล่าวถึงการ "ลดอัตราส่วนส ารองเงินฝาก (RRR) และอัตราดอกเบ้ียในเวลาท่ีเหมาะสม” ซึ่งน่าจะเกิดจาก
ความระมัดระวังในการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมท่ามกลางความขัดแย้งด้านสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ท่ีรุนแรงขึ้น ซึ่งกระทบต่อความผันผวนในตลาดการเงินและตลาดอัตราแลกเปลี่ยน

CN : ทางการจีนตั้งเป้าหมายเศรษฐกิจสอดคล้องกับตลาดคาดการณ์ เน้นกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศ 

Indicators Unit 2023 2024 2025

GDP growth %YoY ~5 ~5 ~5

CPI inflation %YoY ~3 ~3 ~2

Fiscal deficit % of GDP 3.8 3.0 4.0

Local govt special bond quota RMB, trn 3.8 3.9 4.4

Central govt special bond quota RMB, trn 0.0 1.0 1.8

Implied total govt bond net issuance quota RMB, trn 8.7 9.0 11.9

New urban jobs Mil. Persons ~12 >12 >12

Surveyed unemployment rate % ~5.5 ~5.5 ~5.5

Key Timeline
Date Events

4-11 Mar 2025 national Two Sessions

Likely several days following 11 Mar A State Council meeting on implementation of 
policies outlined at the Two Sessions

1 Apr USTR deadline for its investigation regarding US 
China phase-one trade deal

5 Apr Trump’s 75-day extension of the TikTok ban ends

16 Apr Q1/25 GDP release

Late Apr Politburo meeting on economic policies
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Source : BoJ, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Probability of BoJ Rate Hike (March 2025)

ตลาดยังคงให้น้ าหนักกว่า BoJ จะมีมติคงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมเดือน มี.ค. น้ี ขณะที่ Uchida รองผู้ว่าฯ ได้แสดงความเห็น (5 มี.ค.) ว่า BoJ จะยังไม่ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพิ่มเติมหากสถานการณ์ใน
ตลาดการเงินและตลาดทุนอยู่ในสภาวะท่ีไร้เสถียรภาพ อย่างไรก็ดี Bond yield ญี่ปุ่นท่ีปรับตัวขึ้น เป็นปัจจัยท่ีหนุนค่าเงินเยน จากส่วนต่าง Bond yield กับสหรัฐฯ ท่ีแคบลง

JP : Uchida รองผู้ว่าฯ BoJ ส่งสัญญาณยังไม่รีบปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยหากตลาดอยู่ภาวะไร้เสถียรภาพ

Uchida’s Speech on Japan’s Economy and Monetary Policy (5 Mar)
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Source : Earnings Whispers, ASPS Global Strategy

Earnings calendar : สัปดาห์นี้ติดตามรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุด...

Key Earnings Releases
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Earnings calendar : ... หุ้นใน S&P500 อาทิ Oracle และ Adobe 

-2Q -1Q Current Q +1Q (F) Trend
Expected Earning 

Release Date

EPS Growth (%YoY)
NameTickerIndustrySector

Information Technology Software ORCL Oracle Corp -2% 17% 10% 6% 10-Mar-25
Real Estate Specialized REITs CCI Crown Castle Inc - -45% 15% -52% 12-Mar-25

Information Technology Software ADBE Adobe Inc 15% 14% 13% 11% 12-Mar-25
Consumer Staples Consumer Staples Distribution DG Dollar General Corp -29% -20% -29% -18% 13-Mar-25

Consumer Discretionary Specialty Retail ULTA Ulta Beauty Inc -6% -12% 1% -12% 13-Mar-25

Note : Quarterly EPS forecast based on Bloomberg consensus data as of 6 Mar.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมกลาโหมก าลังได้รับแรงหนุนจากแนวโน้มการเพิ่มขึ้นของงบประมาณทางทหาร หลายประเทศเร่งเพ่ิมการใช้จ่ายเพื่อตอบสนองต่อภัยคุกคามด้านความม่ันคง (ความขัดแย้งเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์) ทั้งน้ี เยอรมนีได้ประกาศแผนผลักดันกฎระเบียบทางการคลังเพื่ออนุญาตให้มีการกู้ยืมเพิ่มขึ้นส าหรับการใช้จ่ายด้านกลาโหมและโครงสร้างพื้นฐาน ขณะที่ในสหรัฐฯ ประธานาธิบดีทรัมป์ได้
เรียกร้องให้สมาชิก NATO เพ่ิมงบประมาณกลาโหมเป็น 5% ของ GDP ซึ่งสูงกว่าเป้าหมายเดิมท่ี 2% นอกจากน้ี ความขัดแย้งในภูมิภาคต่างๆ เช่น ตะวันออกกลาง และเอเชีย-แปซิฟิก มีส่วนหนุนให้ความ
ต้องการยุทโธปกรณ์และระบบป้องกันภัยทางทหารเพิ่มขึ้น ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองด้วยแนวโน้มดังกล่าว เป็นโอกาสการเก็งก าไรในหุ้นกลุ่มน้ี ซึ่งมีศักยภาพเติบโตไปพร้อมกับการขยายตัวของงบประมาณกลาโหม
ท่ัวโลก อย่างไรก็ดี ต้องระมัดระวังด้วยการซื้อขายท่ี Valuation ท่ีสูง และความเส่ียงในการแก้ไขกฎหมายเพื่อเพิ่มการใช้จ่ายด้านการคลังในยุโรปอาจไม่ได้เสียงสนับสนุนท่ีเพียงพอจากสภา

Theme: Defense โอกาสจากการเพิ่มงบประมาณทางการทหาร

Themes: Defense

Company Name Industry Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

RTX CORP Industrials USD 128.40 141.25 10% 20.5x 1.1

HONEYWELL INTL Industrials USD 214.52 238.21 11% 20.3x -0.4

SAFRAN SA Industrials EUR 250.80 268.47 7% 29.5x 0.8

LOCKHEED MARTIN Industrials USD 473.65 539.46 14% 17.1x 0.6

GENERAL DYNAMICS Industrials USD 271.56 287.16 6% 17.8x 0.7

NORTHROP GRUMMAN Industrials USD 486.52 546.86 12% 17.2x 0.2

BAE SYSTEMS PLC Industrials GBp 1,566.50 1,524.53 -3% 20.1x 2.1

AIRBUS SE Industrials EUR 169.56 184.92 9% 24.6x 0.6

LEONARDO SPA Industrials EUR 43.20 37.51 -13% 23.7x 4.2

THALES SA Industrials EUR 236.70 211.71 -11% 24.4x 4.5

BOEING CO/THE Industrials USD 154.18 198.04 28% #VALUE! 1.1

L3HARRIS TECHNOL Industrials USD 220.10 255.91 16% 17.5x 1.4

HUNTINGTON INGAL Industrials USD 195.97 194.25 -1% 14.5x 0.2

RHEINMETALL AG Industrials EUR 1,107.00 1,183.05 7% 34.5x 4.4

ROLLS-ROYCE HOLD Industrials GBp 801.40 795.72 -1% 34.4x -0.1

-



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Theme: Defense stocks
บริษัท บริษัทท ำอะไร/รำยได้จำกไหน ผลิตภณัฑ/์บรกิำรเด่น (ตัวขบัเคลือ่นหลกั) ส่วนแบง่ตลำด (คู่แขง่/ผูน้ ำ) ตัวเรง่กำรเตบิโตในอนำคต ควำมเสีย่งหลกั

Raytheon 
Technologies
(RTX US)

บริษัท RTX เป็นบริษัทอุตสำหกรรม
กำรบินและป้องกันประเทศขนำดใหญ่ 
สร้ำงรำยได้จำกสองส่วนหลักคือ
ธุรกิจกำรทหำรและธุรกิจอำกำศยำน
พำณิชย์ โดยประมำณ 45% ของ
รำยได้มำจำกกำรจ ำหน่ำยอำวุธและ
ระบบป้องกันให้ภำครัฐ และส่วนที่
เหลือมำจำกธุรกิจกำรบินพำณิชย์ 
เช่น เครื่องยนต์และอุปกรณ์อำกำศ
ยำน

ผลิตภัณฑ์เด่น ได้แก่ ระบบป้องกันภัยทำง
อำกำศ Patriot (ซ่ึงมีลูกค้ำหลำยประเทศ) , 
ขีปนำวุธน ำวิถี (เช่น AMRAAM, Stinger) 
และเครื่องยนต์อำกำศยำน Pratt & 
Whitney (เช่น เครื่องยนต์ F135 ส ำหรับ 
F-35 และเครื่องยนต์ GTF ส ำหรับ
เครื่องบินพำณิชย์) โดยควำมต้องกำร
อำวุธป้องกันภัยทำงอำกำศที่เพ่ิมขึ้นจำก
ควำมขัดแย้งระดับโลก (เช่น สงครำม
ยูเครน) เป็นปัจจัยขับเคลื่อนส ำคัญของ 
RTX

ระบบ Patriot ของ RTX ครองส่วน
แบ่งตลำดระบบป้องกันภัยทำงอำกำศ
พิสัยไกลในกลุ่มพันธมิตรสหรัฐฯ สูง
ที่สุด เมื่อเทียบกับคู่แข่งอย่ำงระบบ S-
400 ของรัสเซีย (Patriot มีผู้ใช้งำน
หลำยประเทศมำกกว่ำ)  ด้ำน
เครื่องยนต์อำกำศยำน Pratt & 
Whitney (RTX) มีส่วนแบ่งรองจำก 
CFM International (ร่วมทุน 
GE/Safran) ซ่ึงครองประมำณ 70% 
ของตลำดเครื่องยนต์เครื่องบิน
ทำงเดินเดี่ยว

ผลิตภัณฑ์/โครงกำรที่คำดว่ำจะหนุนกำร
เติบโต ได้แก่ กำรผลิตขีปนำวุธและระบบ
ป้องกันที่เพิ่มขึ้น (เพ่ือเติมเต็มคลังอำวุธหลัง
ควำมขัดแย้ง) และโครงกำรอัปเกรด
เครื่องยนต์ใหม่ เช่น กำรปรับปรุงเครื่องยนต์ 
F135 ส ำหรับ F-35 บริษัทยังมีงำนในมือ 
(Backlog) จ ำนวนมำกในธุรกิจทั้งกำรทหำร
และพำณิชย์ ซ่ึงสะท้อนอุปสงค์ในอนำคต

ควำมเสี่ยงหลักรวมถึงปัญหำทำงเทคนิค
ในผลิตภัณฑ์ส ำคัญ เช่น กรณีกำรเรียก
ตรวจและเปลี่ยนชิ้นส่วนเครื่องยนต์ Pratt 
& Whitney กว่ำ 600 เครื่อง (ส่งผลให้ 
RTX ต้องบันทึกค่ำใช้จ่ำย ~$3 พันล้ำน) , 
ควำมเสี่ยงจำกกำรพึ่งพำงบประมำณ
กระทรวงกลำโหม (หำกมีกำรปรับลดหรือ
เปลี่ยนแปลงนโยบำย) และควำมผันผวน
ของตลำดกำรบินพำณิชย์ที่กระทบส่วน
ธุรกิจพลเรือนของบริษัท

Honeywell
(HON US)

Honeywell เป็นกลุ่มบริษัท
อุตสำหกรรมที่ด ำเนินธุรกิจ
หลำกหลำย ด้ำนที่เกี่ยวกับอวกำศ
และกลำโหมคิดเป็นรำว 17% ของ
รำยได้ทั้งหมด ส่วนที่เหลือมำจำก
ธุรกิจระบบควบคุมอำคำร, วัสดุ
ประสิทธิภำพ และโซลูชันควำม
ปลอดภัย ในส่วนธุรกิจอวกำศ 
Honeywell จ ำหน่ำยระบบ
อิเล็กทรอนิกส์กำรบิน, เครื่องยนต์
ขนำดเล็ก และอุปกรณ์น ำร่องให้ทั้ง
ลูกค้ำกำรทหำรและกำรบินพำณิชย์

ผลิตภัณฑ์เด่น เช่น ระบบเครื่องก ำเนิด
พลังงำนเสริม (APU) ส ำหรับเครื่องบิน ซ่ึง 
Honeywell ถือเป็นผู้น ำตลำดควบคู่กับ 
Pratt & Whitney, อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์กำรบิน (Avionics) บน
เครื่องบินพำณิชย์และเครื่องบินรบ, และ
เครื่องยนต์เทอร์โบชำฟต์ส ำหรับ
เฮลิคอปเตอร์ทหำร (เช่น เครื่องยนต์รุ่น 
T55 ของ Honeywell) โดยกำรฟื้นตัวของ
กำรเดินทำงทำงอำกำศหลังโรคระบำดเป็น
ปัจจัยหนุนยอดขำยอะไหล่และบริกำร
อำกำศยำนของบริษัท

ในตลำด APU ส ำหรับอำกำศยำน 
Honeywell และ Pratt & Whitney
ครองส่วนแบ่งรวมกันส่วนใหญ่ของ
ตลำด โดยเป็นผู้น ำไม่กี่รำยในธุรกิจนี้ 
ส่วนในตลำดอิเล็กทรอนิกส์กำรบิน
และระบบควบคุม Honeywell เผชิญ
คู่แข่งส ำคัญอย่ำง Collins 
Aerospace (RTX) และ Garmin ใน
บำงผลิตภัณฑ์เฉพำะด้ำน

ตัวเร่งกำรเติบโตในอนำคต ได้แก่ ควำม
ต้องกำรระบบ Avionics และกำรเช่ือมต่อบน
เครื่องบินที่เพ่ิมขึ้น (สำยกำรบินลงทุน
ปรับปรุงฝูงบินด้วยระบบเชื่อมต่อควำม
บันเทิงและอินเทอร์เน็ต), และกำรขยำยสู่
ตลำดอำกำศยำนรูปแบบใหม่อย่ำงกำรบิน
เมือง (Urban Air Mobility) ที่ต้องกำร
อุปกรณ์กำรบินขั้นสูง โดยบริษัทยังด ำเนิน
กลยุทธ์ปรับพอร์ตธุรกิจ เช่น แผนแยกหรือ
ขำยธุรกิจบำงส่วนเพื่อโฟกัสธุรกิจแกนหลัก 
(มีรำยงำน Honeywell พิจำรณำแยกธุรกิจ 
Aerospace ออกมำ) 

ควำมเสี่ยงหลักรวมถึงควำมผนัผวน
ตำมวัฏจักรของตลำดกำรบินพำณิชย์ 
(หำกเศรษฐกิจถดถอยหรือเกิดโรคระบำด
ใหม่จะกระทบธุรกิจอำกำศยำนอย่ำงมำก), 
กำรแข่งขันด้ำนเทคโนโลยีจำกบริษัทเฉพำะ
ทำง และควำมท้ำทำยด้ำนซัพพลำยเชน
ส ำหรับชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ นอกจำกนี้ 
กำรพึ่งพำสัญญำภำครัฐในธุรกิจด้ำน
กลำโหม ท ำให้บริษัทเสี่ยงต่อกำร
เปลี่ยนแปลงงบประมำณหรือข้อก ำหนด
ภำครัฐ
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Safran
(SAF FP)

Safran เป็นบริษัทเทคโนโลยีอำกำศ
ยำนและกลำโหมของฝรั่งเศส รำยได้
ส่วนใหญ่มำจำกธุรกิจกำรบินพล
เรือน เช่น กำรขำยเครื่องยนต์และ
ชิ้นส่วนเครื่องบิน ขณะท่ีรำยได้ส่วน
หน่ึงมำจำกด้ำนกลำโหม ซึ่งรวมถึง
กำรผลิตระบบน ำทำง เครื่องยนต์
เฮลิคอปเตอร์ อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ทำงทหำร และธุรกิจ
อวกำศ (Safran ร่วมถือหุ้นใน 
ArianeGroup ผู้ผลิตจรวดยุโรป)

ผลิตภัณฑ์เด่นของ Safran คือเครื่องยนต์
อำกำศยำน เช่น เครื่องยนต์ตระกูล 
CFM56/LEAP (พัฒนำร่วมกับ GE 
Aviation ในชื่อบริษัทร่วมทุน CFM) ซึ่ง
เป็นเครื่องยนต์หลักของ Boeing 737 และ 
Airbus A320neo เครื่องยนต์ LEAP 
ของ Safran/GE ถือว่ำครองตลำด
เครื่องบินโดยสำรทำงเดินเด่ียวเป็น
สัดส่วนสูง (ประมำณ 70% ของตลำด)  
เม่ือเทียบกับคู่แข่งอย่ำง Pratt & Whitney 
นอกจำกน้ี Safran ยังผลิตเครื่องยนต์
เฮลิคอปเตอร์ (Turbomeca), ชุดล้อและ
ระบบเบรกเครื่องบิน, และระบบออปโทร
นิกส/์น ำทำงส ำหรับยำนเกรำะและ
ขีปนำวุธ

ในตลำดเครื่องยนต์เครื่องบิน
โดยสำร Narrow-body ท่ัวโลก 
Safran (ผ่ำน CFM 
International) มีส่วนแบ่งสูงสุด
รำว 70%  ซึ่งท ำให้บริษัทเป็นผู้น ำ
ตลำดอย่ำงชัดเจน ขณะท่ีคู่แข่ง
หลัก Pratt & Whitney มีส่วนแบ่ง
รองลงมำ ควำมเป็นหุ้นส่วนกับ 
GE ใน CFM ช่วยให้ Safran ครอง
ควำมเป็นผู้น ำในตลำดน้ีมำอย่ำง
ต่อเน่ือง ส่วนในตลำดเครื่องยนต์
เฮลิคอปเตอร์ Safran ก็เป็นหน่ึงใน
ผู้น ำโลก (แข่งขันกับ General 
Electric และ Rolls-Royce ในบำง
รุ่น)

กำรเติบโตของ Safran ในอนำคตจะขับเคลื่อน
โดยกำรเพ่ิมก ำลังกำรผลิตเครื่องยนต์ LEAP 
เพื่อรองรับแผนกำรผลิตเครื่องบินท่ีเรง่ตัวข้ึน
ของ Airbus และ Boeing รวมถึงรำยได้จำก
งำนบริกำรซ่อมบ ำรุงเครื่องยนต์ที่มีอัตรำ
ก ำไรสูง (จำกฝูงเครื่องบินติดตั้งเครื่องยนต์
ของ Safran ท่ัวโลก)  Safran ยังลงทุนใน
เทคโนโลยีเครื่องยนต์เจเนอเรชันใหม่ (เช่น 
โครงกำรเครื่องยนต์เปิดกว้ำง RISE กับ GE) 
และมีบทบำทในโครงกำรเครื่องบินรบยุคหน้ำ 
(ฝร่ังเศส-เยอรมนี-สเปน) ซึ่งหำกโครงกำร
เดินหน้ำจะสร้ำงรำยได้ในทศวรรษหน้ำต่อไป

ควำมเสี่ยงหลักของ Safran คือกำร
พ่ึงพำตลำดสำยกำรบินพลเรือนอย่ำง
มำก หำกเกิดวิกฤตในอุตสำหกรรมกำร
บินหรือสำยกำรบินชะลอกำรรับมอบ
เครื่องบินใหม่ ยอดขำยเครื่องยนต์และ
บริกำรของ Safran จะได้รับผลกระทบ
ทันที นอกจำกน้ี กำรแข่งขันจำก Pratt & 
Whitney ท่ีพัฒนำเครื่องยนต์รุ่นใหม่ 
(เช่น รุ่นปรับปรุงของ GTF) อำจลดส่วน
แบ่งตลำดของ Safran ในอนำคตหำก
คู่แข่งแก้ปัญหำเทคนิคได้ส ำเร็จ Safran 
ยังเผชิญควำมท้ำทำยด้ำนซัพพลำยเชน
ในกำรเร่งผลิตเครื่องยนต์ (เคยมีคอขวด
กำรผลิตในบำงช่วง) และควำมไม่แน่นอน
ของโครงกำรยุทธศำสตร์ระยะยำว (เช่น 
โครงกำรเครื่องบินรบใหม่ยุโรป) ท่ีข้ึนกับ
ควำมร่วมมือรัฐบำลหลำยประเทศ
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Lockheed 
Martin
(LMT US)

Lockheed Martin เป็นบริษัทด้ำน
กำรทหำรและอวกำศท่ีใหญ่ท่ีสุดใน
โลก มีรำยได้ประมำณ 75% มำจำก
กำรขำยอำวุธและระบบป้องกันให้
รัฐบำล (คิดเป็น ~10% ของ
งบประมำณกระทรวงกลำโหม
สหรัฐฯ)  ส่วนท่ีเหลือจำกโครงกำร
อวกำศและงำนวิจัยอื่นๆ บริษัท
ด ำเนินงำน 4 กลุ่มหลัก ได้แก่ 
Aeronautics (เครื่องบินรบและ
ขนส่ง), Missiles & Fire Control 
(ขีปนำวุธและระบบควบคุมกำรยิง), 
Rotary & Mission Systems 
(เฮลิคอปเตอร์ Sikorsky และระบบ
เรือรบ) และ Space (ระบบอวกำศ
และดำวเทียม) 

ผลิตภัณฑ์ชูโรงของ Lockheed คือ
เครื่องบินรบ F-35 Lightning II ซึ่งเป็น
โครงกำรอำวุธที่ใหญ่ท่ีสุดของสหรัฐฯ และ
คิดเป็นสัดส่วน ~27% ของยอดขำย
บริษัท F-35 ได้รับเลือกจัดหำโดยหลำย
ประเทศ ท ำให้กลำยเป็นเครื่องบินรบท่ีขำย
ดีท่ีสุดในโลกปัจจุบัน นอกจำกน้ัน 
Lockheed ยังมีระบบจรวดและปืนใหญ่จู่
โจมอย่ำง HIMARS (ใช้มำกในยูเครน) , 
ระบบป้องกันภัยทำงอำกำศเช่น THAAD 
และ Patriot PAC-3, เฮลิคอปเตอร์
ตระกูล Black Hawk/Seahawk (ผ่ำน 
Sikorsky) และอำวุธปล่อยน ำวิถีอีก
หลำกหลำยท่ีเป็นตัวขับเคลื่อนรำยได้

ในตลำดยุทโธปกรณ์สมัยใหม่ 
Lockheed Martin ครองควำม
เป็นผู้น ำหลำยด้ำน ตัวอย่ำงเช่น 
F-35 เป็นเครื่องบินรบล่องหนยุคท่ี 
5 ท่ีครองตลำดโลกโดยแทบไร้
คู่แข่งเทียบเคียง (คู่แข่งอื่นเช่น 
Boeing F/A-18, Eurofighter 
Typhoon หรือ Dassault Rafale 
ยังด้อยกว่ำในแง่เทคโนโลยีล่องหน) 
F-35 ถูกสั่งซื้อโดยกว่ำ 17 
ประเทศ ท ำให้ Lockheed เป็นผู้น ำ
ตลำดเครื่องบินรบยุคใหม่อย่ำง
ชัดเจน โดยรวม Lockheed ยังเป็น
บริษัทกลำโหมอันดับ 1 ของโลก
ตำมมูลค่ำยอดขำยอำวุธ (แซงหน้ำ
บริษัทอื่นอย่ำง RTX และ Boeing)

ปัจจัยเติบโตในอนำคตของ Lockheed ได้แก่ 
ควำมต้องกำรอำวุธที่เพ่ิมข้ึนท้ังในสหรัฐฯ 
และพันธมิตร (เช่น ยอดส่ังซื้อ F-35 เพิ่มจำก
ยุโรปหลังเหตุกำรณ์ยูเครน)  และควำม
ต้องกำรระบบป้องกันทำงอำกำศ/ขีปนำวุธท่ี
สูงข้ึน (เช่น ค ำส่ังซื้อ Patriot และ THAAD 
จำกประเทศพันธมิตร)  บริษัทมีงำนในมือสูง
เป็นประวัติกำรณ์กว่ำ $1.76 แสนล้ำน ซึ่ง
ยืนยันแนวโน้มรำยได้ในอีกหลำยปีข้ำงหน้ำ 
นอกจำกน้ี โครงกำรใหม่อย่ำงเครื่องบินท้ิง
ระเบิดล่องหน B-21 (ท่ี Lockheed ร่วมกับ 
Northrop), อำวุธควำมเร็วเหนือเสียง 
(Hypersonic) และระบบอวกำศข้ันสูง จะเป็น
โอกำสสร้ำงกำรเติบโตระยะยำว

ควำมเสี่ยงหลักของ Lockheed คือกำร
พ่ึงพำโครงกำรใหญ่ไม่ก่ีโครงกำรมำก
เกินไป F-35 เป็นสัดส่วนรำยได้สูง หำก
โครงกำรถูกตัดหรือล่ำช้ำจะกระทบอย่ำง
มำก บริษัทพ่ึงพำงบประมำณกลำโหม
สหรัฐฯ ซึ่งหำกมีกำรปรับลดงบหรือ
เปลี่ยนแปลงยุทธศำสตร์ก็จะส่งผลทันทื 
อีกท้ังโครงกำรพัฒนำท่ีซับซ้อนบำง
โครงกำรมีควำมเสี่ยงงบประมำณบำน
ปลำย นอกจำกน้ี ควำมล่ำช้ำในกำรท ำ
สัญญำผลิต F-35 ล็อตใหม่กับรัฐบำล
ท ำให้รำยได้บำงส่วนเลื่อนออกไปและจะ
กระทบกระแสเงินสดบริษัท
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General 
Dynamics
(GD US)

General Dynamics เป็นบริษัท
กลำโหมสัญชำติสหรัฐฯ ท่ีมีธุรกิจ
หลำกหลำย ครอบคลุมตั้งแต่อำกำศ
ยำนถึงระบบภำคพ้ืน รำว 71% ของ
รำยได้มำจำกธุรกิจทำงทหำร (ยำน
เกรำะ, เรือรบ, ไอที) และ ~29% จำก
ธุรกิจกำรบินพลเรือน (เครื่องบินเจ็ต
ธุรกิจ Gulfstream) โดย GD 
แบ่งเป็น 4 ส่วนธุรกิจ ได้แก่ 
Aerospace (Gulfstream), 
Combat Systems (รถถัง 
Abrams, ยำนเกรำะ Stryker), 
Marine Systems (ต่อเรือด ำน้ ำและ
เรือรบ) และ Technologies (บริกำร
ไอที, สื่อสำร, ระบบควำมมั่นคงไซ
เบอร์) 

ผลิตภัณฑ์เด่นของ GD ได้แก่ รถถังหลัก 
M1 Abrams และยำนเกรำะสำยล้อ 
Stryker ท่ีประจ ำกำรในกองทัพสหรัฐฯ 
และพันธมิตร, เรือด ำน้ ำพลังงำน
นิวเคลียร์ชั้น Virginia และเรือชั้น 
Columbia (พัฒนำร่วมกับ HII) และเรือ
พิฆำต/สะเทินน้ ำสะเทินบกท่ีอู่ของ GD 
สร้ำงให้กองทัพเรือสหรัฐฯ รวมถึง
เครื่องบินเจ็ตธุรกิจตระกูล Gulfstream 
(G500/G600/G650/G700) ซึ่งเป็นผู้น ำ
ในตลำดเครื่องบินธุรกิจระยะไกลระดับไฮ
เอนด์ กำรขำย Gulfstream ให้ลูกค้ำภำค
ธุรกิจและรัฐบำลท่ัวโลก และกำรจัดหำ
อำวุธยุทโธปกรณ์ให้เพนตำกอนเป็นตัว
ขับเคลื่อนหลักของ GD

ในตลำดเครื่องบินเจ็ตส่วนตัว
ขนำดใหญ่ Gulfstream ของ GD 
ครองส่วนแบ่งตลำดสูงสุดโดยคิด
เป็น ~34.9% ของมูลค่ำกำรผลิต
อุตสำหกรรม ตำมกำรคำดกำรณ์
ช่วงปี 2020s เหนือคู่แข่งอย่ำง 
Bombardier (ประมำณ 25%) 
และ Dassault ส่วนในตลำดยำน
เกรำะภำคพ้ืน GD เป็นผู้เล่นหลัก
ในตะวันตก (Abrams เป็นหน่ึงใน
รถถังหลักของ NATO ร่วมกับ 
Leopard 2 ของเยอรมนี) และใน
ตลำดเรือรบสหรัฐฯ GD มีส่วน
แบ่งงำนต่อเรือพิฆำตรำวครึ่งหน่ึง 
(แข่งกับ HII) และแบ่งงำนเรือด ำน้ ำ
กับ HII ในอัตรำใกล้เคียงกัน

ตัวขับเคลื่อนกำรเติบโตของ GD รวมถึง
โครงกำรเรือด ำน้ ำชั้น Columbia (เรือด ำน้ ำ
ติดขีปนำวุธรุ่นใหม่ มูลค่ำมหำศำลต่อเน่ือง
หลำยปี) ควำมต้องกำรเครื่องบินธุรกิจ 
Gulfstream รุ่นใหม่ๆ ท่ียังแข็งแกร่งจำก
ลูกค้ำท่ัวโลก  และค ำส่ังซื้อยุทโธปกรณ์จำก
ต่ำงประเทศ (เช่น โปแลนด์สั่งซื้อรถถงั 
Abrams) ท่ีเพิ่มข้ึนหลังควำมตึงเครียดยุโรป 
GD ยังได้อำนิสงส์จำกกำรลงทุนด้ำนไซเบอร์
และไอทีของรัฐบำลสหรัฐฯ ผ่ำนแผนก 
Technologies นอกจำกน้ี กำรพัฒนำ
เทคโนโลยีใหม่ (เช่น ปืนรถถังไฟฟ้ำ, ระบบรบ
ไร้พลขับ) อำจสร้ำงโอกำสธุรกิจใหม่ใน
อนำคต

ควำมเสี่ยงหลักของ GD คือกำรพ่ึงพำ
งบประมำณและโครงกำรของรัฐบำล
สหรัฐฯ เป็นหลัก หำกกระทรวงกลำโหม
เปลี่ยนแผนจัดซื้อหรือลดงบ (เช่น ลด
จ ำนวนเรือหรือยำนเกรำะท่ีสั่งซื้อ) จะ
กระทบรำยได้อย่ำงมำก ธุรกิจเครื่องบิน
เจ็ต Gulfstream ก็มีควำมเป็นวัฏจักรสูง 
ภำวะเศรษฐกิจถดถอยหรือควำมผันผวน
ของตลำดกำรเงินอำจท ำให้ลูกค้ำชะลอ
กำรซื้อเครื่องบินหรู GD ยังเผชิญกำร
แข่งขันสูงในทุกกลุ่มธุรกิจ (ท้ังจำกยักษ์
ใหญ่อเมริกันและบริษัทต่ำงชำติ)  และ
ควำมท้ำทำยด้ำนควำมปลอดภัยไซเบอร์
ในกำรรักษำควำมลับของข้อมูลโครงกำร
กลำโหมท่ีบริษัทรับผิดชอบ
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Northrop 
Grumman
(NOC US)

Northrop Grumman เป็นหน่ึงใน
ผู้รับเหมำป้องกันประเทศรำยใหญ่
ของสหรัฐฯ (อันดับ 3 ของโลกด้ำน
ยอดขำยอำวุธ)  โดย ~90% ของ
รำยได้มำจำกสัญญำทำงทหำร 
(ระบบอำกำศ, อวกำศ  และอำวุธ)  
บริษัทด ำเนินงำน 4 ส่วนหลัก ได้แก่ 
Aeronautics Systems (เครื่องบิน
และโดรนข้ันสูง), Mission Systems 
(อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์, เรดำร,์ 
C4ISR), Defense Systems (ระบบ
อำวุธและบริกำรซัพพอร์ต) และ 
Space Systems (ระบบอวกำศ, 
ดำวเทียม) 

ผลิตภัณฑ์ส ำคัญของ Northrop ได้แก่ 
เครื่องบินท้ิงระเบิดล่องหน B-21 Raider 
(โครงกำรใหม่ล่ำสุดของกองทัพอำกำศ
สหรัฐฯ ท่ี Northrop เป็นผู้พัฒนำและ
ผลิต), ระบบขีปนำวุธข้ำมทวีป Sentinel 
(โครงกำร ICBM รุ่นใหม่แทน 
Minuteman ท่ี Northrop ได้สัญญำ
หลัก), โดรนสอดแนมควำมสูง RQ-4 
Global Hawk และเซ็นเซอร์/ดำวเทียม
ทำงทหำร (Northrop สร้ำงดำวเทียม
สื่อสำรและดำวเทียมสอดแนมหลำย
โครงกำร) Northrop ยังเป็นผู้จัดหำ
เครื่องยนต์จรวดเชื้อเพลิงแข็งรำยส ำคัญ 
หลังเข้ำซื้อ Orbital ATK ท ำให้บริษัทผลิต
มอเตอร์จรวดส ำหรับขีปนำวุธและยำน
อวกำศจ ำนวนมำกของสหรัฐฯ

Northrop มีสถำนะก่ึงผูกขำดใน
บำงตลำดยุทธศำสตร์ เช่น บริษัท
เป็นผู้รับเหมำเพียงรำยเดียวของ
สหรัฐฯ ส ำหรับเครื่องบินท้ิงระเบิด
ยุคใหม่ (B-21) และขีปนำวุธ 
ICBM รุ่นใหม่ (Sentinel) และ
ร่วมกับ L3Harris (Aerojet) เป็น
สองเจ้ำท่ีครองตลำดมอเตอร์
จรวดเชื้อเพลิงแข็งในสหรัฐฯ ใน
ด้ำนระบบอวกำศทหำร Northrop 
เป็นผู้น ำร่วมกับ Lockheed 
Martin และ Boeing อย่ำงไรก็ดี 
ในตลำดอำวุธและระบบป้องกัน
โดยรวม Northrop ยังแข่งขันกับ
ยักษ์ใหญ่อื่น ๆ อย่ำง Lockheed, 
Boeing, RTX ซึ่งเป็นคู่แข่งส ำคัญ
ในกำรช่วงชิงงบประมำณกลำโหม
สหรัฐฯ

ปัจจัยเติบโตของ Northrop ในทศวรรษหน้ำ
มำจำกกำรเข้ำสู่ช่วงผลิตเต็มอัตรำของ
โครงกำร B-21 และ Sentinel ซึ่งจะเพ่ิม
รำยได้อย่ำงมหำศำลเม่ือเริ่มส่งมอบจริง
ในช่วงปลำยยุค 2020s บริษัทมีงำนในมือท่ี
แข็งแกร่ง ($9.15 หม่ืนล้ำน ณ ส้ินปี 2024)  
สะท้อนดีมำนด์ท่ีม่ันคงในโครงกำรหลักเหล่ำน้ี
และงำนด้ำนอวกำศ (เช่น ดำวเทียมเตือนภัย
ขีปนำวุธรุ่นใหม่) นอกจำกน้ี ควำมต้องกำรท่ี
เพิ่มข้ึนด้ำนอวกำศ (เช่น โครงกำรดำวเทียม
วงโคจรต่ ำ) และเทคโนโลยีป้องกันล้ ำยุค 
(เลเซอร์, ไฮเปอร์โซนิก) เปิดโอกำสให้ 
Northrop ขยำยพอร์ตสินค้ำในอนำคต 
บริษัทยังสำมำรถได้งำนจำกพันธมิตร เช่น 
โครงกำร AUKUS ท่ีอำจให้ Northrop สร้ำง
โดรนหรือระบบร่วม

ควำมเสี่ยงหลักของ Northrop คือกำร
พ่ึงพำงบประมำณและนโยบำยรัฐบำล
สหรัฐฯ สูงมำก หำกเกิดกำรเปลี่ยนแปลง
ล ำดับควำมส ำคัญ (เช่น ชะลอโครงกำร
นิวเคลียร์หรืออวกำศ) หรือกำรตัดลดงบ 
บริษัทจะได้รับผลกระทบโดยตรง อีกท้ัง
กำรแข่งขันส ำหรับโครงกำรอนำคต (เช่น 
เครื่องบินรบยุคหน้ำ NGAD) จะเข้มข้น 
หำก Northrop พลำดโครงกำรใหญ่ 
อำจเสียโอกำสเติบโตระยะยำว นอกจำกน้ี 
โครงกำรพัฒนำซับซ้อนอย่ำง B-21 และ 
Sentinel มีควำมเสี่ยงเรื่องต้นทุนและ
ก ำหนดกำร หำกเกิดควำมล่ำช้ำหรือ
ปัญหำเทคนิค, บริษัทอำจต้องรับภำระ
ค่ำใช้จ่ำยเพิ่มเติม ในภำพรวม 
อุตสำหกรรมกลำโหมยังเผชิญแรงกดดัน
ให้ควบคุมรำคำกับผู้ผลิต Northrop จึง
ต้องบริหำรต้นทุนให้แข่งขันได้ท่ำมกลำง
คู่แข่งรำยใหญ่
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BAE 
Systems
(BA/ LN)

BAE Systems เป็นบริษัทกลำโหม
และอำกำศยำนชั้นน ำของสหรำช
อำณำจักร (ใหญ่ท่ีสุดในยุโรป) โดย 
~98% ของรำยได้มำจำกกำรขำย
ผลิตภัณฑ์และบริกำรทำงทหำรให้
ลูกค้ำท่ัวโลก BAE มีพอร์ตธุรกิจ
หลำกหลำย ครอบคลุมเครื่องบินรบ 
(เช่น เป็นผู้ร่วมผลิต Eurofighter 
Typhoon และมีส่วนร่วมใน F-35), 
ยำนเกรำะและปืนใหญ่ (รถรบทหำร
รำบ CV90, ปืนใหญ่อัตตำจร 
Archer), เรือรบและเรือด ำน้ ำ (ต่อ
เรือให้กองทัพเรือองักฤษ เช่น เรือ
พิฆำต Type 45, เรือด ำน้ ำ Astute), 
ระบบอิเล็กทรอนิกส์ป้องกัน (ระบบ
สงครำมอิเล็กทรอนิกส์, เซ็นเซอร์) 
และบริกำรซ่อมบ ำรุงฝึกอบรมทำง
ทหำร

ผลิตภัณฑ์เด่นของ BAE เช่น เครื่องบินรบ 
Eurofighter Typhoon (BAE รับผิดชอบ
กำรผลิตส่วนใหญ่ให้ RAF), รถถังหลัก 
Challenger 3 และยำนเกรำะ Bradley 
(ผ่ำนสำขำ BAE ในสหรัฐฯ), เรือด ำน้ ำ
พลังงำนนิวเคลียร์ชั้น Astute และก ำลัง
พัฒนำเรือด ำน้ ำชั้น Dreadnought (ติด
ขีปนำวุธ) ให้รำชนำวีอังกฤษ, รวมถึง
ระบบอิเล็กทรอนิกส์ทำงทหำรอย่ำงระบบ
สงครำมอิเล็กทรอนิกส์ส ำหรับเครื่องบิน 
F-35 และหัวรบอัจฉริยะ BAE ยังเพิ่ง
ขยำยเข้ำสู่ธุรกิจอวกำศด้วยกำรเข้ำซื้อ 
Ball Aerospace มูลค่ำ $5.5 พันล้ำน 
เพ่ือเพ่ิมผลิตภัณฑ์ด้ำนดำวเทียมและ
เซ็นเซอร์อวกำศในพอร์ตโฟลิโอ

BAE Systems เป็นบริษัทกลำโหม
อันดับต้น ๆ ของโลก และเป็นผู้น ำ
ตลำดยุโรป บริษัทมีส่วนแบ่งสูงใน
ตลำดอำวุธยุทโธปกรณ์ยุโรป
หลำยด้ำน เช่น เป็นผู้ผลิตรำยหลัก
ของยำนเกรำะสำยพำนและปืน
ใหญ่ในยุโรป (แข่งขันกับ 
Rheinmetall) และมีส่วนร่วมใน
โครงกำรเครื่องบินรบหลักของ 
NATO ในสหรัฐฯ BAE ก็มีธุรกิจ
ขนำดใหญ่ (ผ่ำน BAE Inc.) 
แข่งขันกับ Lockheed, Boeing, 
RTX โดยรวม BAE มีต ำแหน่ง
แข็งแกร่งในตลำดยุทโธปกรณ์
ตะวันตก รองจำกยักษ์ใหญ่สหรัฐฯ 
ไม่ก่ีรำย

โอกำสเติบโตของ BAE ในอนำคตมำจำก
โครงกำรยุทธศำสตร์ใหม่ๆ เช่น โครงกำร
เครื่องบินรบยุคท่ี 6 (Global Combat Air 
Programme) ท่ีอังกฤษร่วมกับญ่ีปุ่นและ
อิตำลี ซึ่ง BAE เป็นผู้รับเหมำหลักด้ำนกำร
ออกแบบอำกำศยำน, โครงกำรเรือด ำน้ ำ
โจมตีรุ่นใหม่ SSN-AUKUS ท่ีคำดว่ำ BAE 
จะได้สร้ำงให้กองทัพเรืออังกฤษและ
ออสเตรเลีย, และค ำสั่งซื้ออำวุธเพิ่มเติมจำก
ชำติ NATO ท่ีเพิ่มงบประมำณหลังวิกฤต
ยูเครน (เช่น ค ำส่ังซื้อกระสุน, ยำนเกรำะ, ปืน
ใหญ่จำกยุโรปตะวันออก) กำรเข้ำซื้อ Ball 
Aerospace จะเปิดโอกำสให้ BAE ขยำย
ธุรกิจในตลำดอวกำศและดำวเทียมซึ่งก ำลัง
เติบโตจำกควำมต้องกำรด้ำนข่ำวกรองและ
กำรส่ือสำร

ควำมเสี่ยงของ BAE รวมถึงกำรพ่ึงพำ
งบกลำโหมในตลำดหลัก (อังกฤษ, 
สหรัฐฯ) หำกรัฐบำลปรับลดงบหรือเลื่อน
โครงกำรใหญ่จะกระทบรำยได้ ด้ำนกำร
แข่งขันกับยักษ์ใหญ่สหรัฐฯ ในตลำด
ส่งออก หำกกำรเมืองระหว่ำงประเทศท ำ
ให้ลูกค้ำหันไปซื้อจำกสหรัฐฯ มำกข้ึน 
BAE อำจเสียส่วนแบ่ง ในส่วนกำรผนวก
รวม Ball Aerospace ต้องได้รับกำร
จัดกำรอย่ำงรำบรื่น หำกเกิดควำมล่ำช้ำ
หรือไม่เป็นไปตำมคำด อำจกระทบผล
ประกอบกำรและหน้ีสิน (เพรำะใช้เงินกู้ใน
กำรซื้อ) ยิ่งไปกว่ำน้ัน อุตสำหกรรม
กลำโหมก ำลังเผชิญแรงกดดันเรื่องเงิน
เฟ้อค่ำแรงและวัสดุท่ีอำจบีบก ำไร หำก 
BAE ส่งต่อต้นทุนให้ลูกค้ำไม่ได้เต็มท่ี



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Theme: Defense stocks
บริษัท บริษัทท ำอะไร/รำยไดจ้ำกไหน ผลิตภณัฑ/์บรกิำรเดน่ (ตัวขับเคลือ่นหลกั) ส่วนแบง่ตลำด (คู่แข่ง/ผูน้ ำ) ตัวเรง่กำรเติบโตในอนำคต ควำมเสีย่งหลกั

Airbus
(AIR FP)

Airbus เป็นผู้ผลิตอำกำศยำนชั้นน ำ
ของยุโรป มีรำยได้หลักจำกกำรขำย
เครื่องบินพำณิชย์ (Airbus 
Commercial) ซึ่งคิดเป็นสัดส่วน
ประมำณ 82% ของรำยได้ท้ังหมด 
และส่วนท่ีเหลือจำกธุรกิจกลำโหม
และอวกำศ (Airbus Defence & 
Space) และเฮลิคอปเตอร์ รำยได้
ด้ำนกลำโหม (~18%) มำจำกกำร
ขำยเครื่องบินล ำเลียงทำงทหำร (เช่น 
A400M Atlas), ดำวเทียมและระบบ
อวกำศ, เฮลิคอปเตอร์ทำงทหำร 
(ผ่ำน Airbus Helicopters) และกำร
ร่วมผลิตเครื่องบินรบ Eurofighter 
Typhoon

ผลิตภัณฑ์หลักของ Airbus คือเครื่องบิน
โดยสำรตระกูล A320 (รุ่น 
A319/A320/A321 รวมถึงรุ่นใหม่ 
A320neo) ซึ่งเป็นเครื่องบินทำงเดินเดียว
ขำยดีท่ีสุดของบริษัทและแข่งขันโดยตรง
กับ Boeing 737 นอกจำกน้ี Airbus 
ผลิตเครื่องบินล ำตัวกว้ำงระยะไกลเช่น 
A350 XWB และ A330neo ส ำหรับตลำด
ข้ำมทวีป ในภำคกลำโหม ผลิตภัณฑ์
ส ำคัญ ได้แก่ เครื่องบินล ำเลียงทำง
ยุทธวิธี A400M (ให้กองทัพยุโรป), 
เครื่องบินรบ Eurofighter Typhoon 
(Airbus เป็นหน่ึงในผู้ร่วมผลิตหลัก), 
เฮลิคอปเตอร์หลำยบทบำท (เช่น 
H225M, H145) และดำวเทียมตรวจ
กำรณ์/สื่อสำรส ำหรับภำครัฐ กำรเติบโต
ของอุตสำหกรรมกำรบินพำณิชย์และค ำ
สั่งซื้อเครื่องบินใหม่จำกสำยกำรบินท่ัว
โลกเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของ Airbus 
หลังผ่ำนช่วงโควิด

Airbus กับ Boeing ครองตลำด
เครื่องบินโดยสำรขนำดใหญ่แบบ 
Duopoly มำตั้งแต่ทศวรรษ 1990  
โดยแต่ละฝ่ำยมีส่วนแบ่งกำรส่ง
มอบปีต่อปีใกล้เคียงกัน (ช่วงไม่ก่ีปี 
Airbus น ำอยู่เล็กน้อย) ในปี 2024 
Boeing มีสัดส่วนกำรส่งมอบ 
~30% ขณะท่ี Airbus ~70% 
เน่ืองจำก Boeing ยังค่อยๆ ฟ้ืน
ตัวจำกวิกฤตที่ผ่ำนมำ Airbus 
เป็นผู้น ำในตลำดเครื่องบินทำงเดิน
เดียว (A320neo มียอดส่ังซื้อสูง
กว่ำ 737 MAX เล็กน้อย) ส่วนใน
ตลำดเครื่องบินล ำตัวกว้ำง 
Airbus และ Boeing แข่งขันกันใน
รุ่น A350 vs 787/777X ด้ำน
กลำโหม Airbus เป็นผู้เล่นใหญ่ใน
ยุโรป (เกือบผูกขำดเครื่องบิน
ล ำเลียงยุทธวิธีใน NATO ยุโรป 
และเป็นอันดับต้นในเฮลิคอปเตอร์
พลเรือน/ก่ึงทหำร) แต่ส่วนแบ่ง
ตลำดโลกด้ำนอำวุธยังน้อยกว่ำ
ยักษ์ใหญ่สหรัฐฯ

Airbus มีงำนในมือเครื่องบินพำณิชย์จ ำนวน
มำกกว่ำ 8,000 ล ำ ซึ่งจะหนุนกำรเติบโตเมื่อ
บริษัทเพิ่มอัตรำกำรผลิต โดยเฉพำะ 
A320neo ท่ีตั้งเป้ำผลิตในปี 2026 ถึง ~75 
ล ำ/เดือน ด้ำนควำมต้องกำรเดินทำงทำง
อำกำศท่ีเพิ่มในเอเชียและตะวันออกกลำงได้
ช่วยสร้ำงยอดส่ังซื้อใหม่ (ปี 2023 Airbus 
ได้รับค ำส่ังซื้อใหญ่จำกจีนและสำยกำรบิน
เอเชียหลำยรำย) ในภำคกลำโหม อนำคตของ 
Airbus พ่ึงพำโครงกำรยุโรปเชิงยุทธศำสตร์
อย่ำงเครื่องบินรบยุคหน้ำ FCAS (ฝร่ังเศส-
เยอรมัน-สเปน) และโครงกำร Eurodrone
UAV ท่ี Airbus น ำทีม ซึ่งหำกเดินหน้ำจะเป็น
แหล่งรำยได้ใหม่ช่วงปลำยทศวรรษ 2020s 
คำดว่ำ Airbus Helicopters จะได้อำนิสงส์
จำกกำรท่ีหลำยประเทศต้องเปล่ียน
เฮลิคอปเตอร์เก่ำ (เช่น สหรัฐฯ เลือก 
H135/H145 เป็นเฮลิคอปเตอร์ฝึกใหม่)

ควำมเสี่ยงของ Airbus รวมถึงปัญหำซัพ
พลำยเชนและกำรด ำเนินกำรผลิต ช่วงปี 
2022-2023 Airbus ประสบควำมล่ำช้ำ
ในกำรส่งมอบเพรำะผู้ผลิตเครื่องยนต์
และชิ้นส่วนส่งของไม่ทัน หำกแก้ไขคอขวด
ไม่ทันอำจเสียโอกำสรำยได้และควำม
เชื่อม่ันลูกค้ำ นอกจำกน้ี Airbus พ่ึงพำ
ตลำดสำยกำรบินสูงมำก ปัจจัย
เศรษฐกิจมหภำค, รำคำน้ ำมัน, หรือโรค
ระบำดสำมำรถท ำให้สำยกำรบินยกเลิก/
เลื่อนส่งมอบเป็นจ ำนวนมำกได้ ในด้ำน
กลำโหม Airbus พ่ึงกำรตัดสินใจร่วมกัน
ของรัฐบำลยุโรป โครงกำรใหญ่อย่ำง 
FCAS หรือ Eurodrone อำจล่ำช้ำหรือ
หยุดชะงักหำกควำมร่วมมือสะดุด 
Airbus ยังเผชิญกำรแข่งขันจำก Boeing 
อย่ำงต่อเน่ือง รวมถึงกำรแข่งขันทำง
กำรค้ำระหว่ำง EU-US ท่ีอำจกลับมำ
กระทบบริษัทได้เป็นระยะ
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Leonardo
(LDO IM)

Leonardo S.p.A. เป็นบริษัท
อุตสำหกรรมป้องกันและอำกำศยำน
รำยใหญ่ของอิตำลี (~75% ของ
รำยได้มำจำกภำคกำรทหำร)  โดย
แบ่งธุรกิจหลักเป็นเฮลิคอปเตอร์ (แบ
รนด์ AgustaWestland), อำกำศ
ยำน (รวมเครื่องบินรบและฝึก เช่น 
Typhoon, M-346), อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ป้องกัน (เรดำร,์ 
ระบบสื่อสำร, เซ็นเซอร์) และอวกำศ 
(ถือหุ้นร่วมใน Thales Alenia 
Space).

ผลิตภัณฑ์เด่น เช่น เฮลิคอปเตอร์
อเนกประสงค์รุ่น AW139 ซึ่งเป็น
เฮลิคอปเตอร์ขนำดกลำงท่ีขำยดีท่ีสุดใน
โลกด้วยส่วนแบ่งตลำด ~40% ในหมวดน้ี 
(คู่แข่งได้แก่ Airbus H175 และ Bell 412), 
เครื่องบินฝึกไอพ่นข้ันสูง M-346 Master 
ท่ีหลำยประเทศใช้งำน, ระบบ
อิเล็กทรอนิกส์ทำงทหำร (เช่น เรดำร์ 
AESA ของ Eurofighter Typhoon, 
ระบบสงครำมอิเล็กทรอนิกส์บน
เครื่องบิน), และกำรผลิตโครงสร้ำง
เครื่องบินให้โครงกำรนำนำชำติ 
(Leonardo ผลิตปีกและล ำตัวบำงส่วน
ของ F-35 และ ATR) กำรขำย
เฮลิคอปเตอร์และอปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์
ให้กองทัพชำติพันธมิตร และกำรร่วม
โครงกำรข้ำมชำติ เป็นตัวขับเคลื่อน
ส ำคัญของบริษัท

ในตลำดเฮลิคอปเตอร์พลเรือนและ
ก่ึงทหำรระดับกลำง AW139 ของ 
Leonardo ครองส่วนแบ่ง
ตลำดโลกสูงสุด (~40% ในรอบ
ทศวรรษท่ีผ่ำนมำ)  ท ำให้บริษัทเป็น
ผู้น ำชัดเจนโดยมี Airbus และ Bell 
เป็นคู่แข่งหลัก Leonardo ยังเป็นผู้
เล่นส ำคัญในตลำดเครื่องบินฝึก 
(M-346 แข่งกับ KAI T-50 เกำหลี) 
และตลำดระบบป้องกัน
อิเล็กทรอนิกส์ในยุโรป (แข่งขันกับ 
Thales) โดยรวม Leonardo เป็น
บริษัทกลำโหมอันดับ 13 ของโลก
ตำมยอดขำยอำวุธ และอันดับ 2 ใน
ยุโรปตะวันตก (รองจำก BAE)

ตัวเร่งกำรเติบโตของ Leonardo ได้แก่ 
โครงกำร Global Combat Air Programme
(GCAP) เครื่องบินรบยุคท่ี 6 ท่ีอิตำลีร่วม
พัฒนำกับอังกฤษและญ่ีปุ่น หำกเดินหน้ำ 
Leonardo จะมีบทบำทหลักในโครงสร้ำงและ
ระบบของเครื่องบินใหม่น้ี ควำมต้องกำร
เฮลิคอปเตอร์รุ่นใหม่ในตลำดโลก (เช่น 
AW169, AW189 และ AW609 tiltrotor 
เครื่องบินข้ึนลงแนวดิ่งแบบเครื่องบิน) ที่
เพ่ิมข้ึนท้ังในภำรกิจพลเรือนและทหำร และงบ
กลำโหมยุโรปท่ีเพิ่มข้ึนหลังควำมตึงเครียดภูมิ
รัฐศำสตร์ ซึ่งจะสร้ำงอุปสงค์ส ำหรับระบบของ 
Leonardo (เช่น เรดำร,์ ระบบป้องกันทำง
อำกำศ, ยำนไร้คนขับ Eurodrone ที่บริษัทมี
ส่วนร่วม) Leonardo ยังสำมำรถต่อยอดกำร
เติบโตในสหรัฐฯ ผ่ำนบริษัทลูก (Leonardo 
DRS) ในกำรขำยอุปกรณ์ให้เพนตำกอน

ควำมเสี่ยงหลักคือ กำรพ่ึงพำลูกค้ำ
รัฐบำล (โดยเฉพำะอิตำลีและยุโรป) หำก
รัฐบำลเหล่ำน้ีชะลอโครงกำรหรือลดงบ
หลังสถำนกำรณ์ตึงเครียดคลี่คลำย จะ
กระทบ backlog ของบริษัท กำรแข่งขัน
จำกบริษัทใหญ่ท้ังยุโรป (เช่น Airbus ใน
เครื่องบิน, Thales ในระบบ
อิเล็กทรอนิกส์) และสหรัฐฯ ในตลำด
ส่งออกอำวุธเป็นควำมท้ำทำยอย่ำงยิ่ง 
(Leonardo เคยแพ้ Boeing/Bell ใน
โครงกำรเฮลิคอปเตอร์โจมตีและล ำเลียง
บำงรำยกำร) ขณะท่ีกำรท่ีบริษัท
ด ำเนินงำนผ่ำนควำมร่วมมือระหว่ำง
ประเทศหลำยส่วน ควำมล้มเหลวในกำร
ประสำนงำน (เช่น ในโครงกำรร่วมทุน
อวกำศหรือกำรจัดกำรธุรกิจในสหรัฐฯ) 
อำจท ำให้ต้นทุนสูงข้ึนหรือเสียโอกำสทำง
ธุรกิจ
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Thales
(HO FP)

Thales เป็นบริษัทฝร่ังเศสท่ีด ำเนิน
ธุรกิจท้ังกลำโหม, อวกำศ, กำรบิน 
และควำมม่ันคงดิจิทัล รำว 50% 
ของรำยได้มำจำกภำคกำรป้องกัน
และควำมม่ันคง (ขำยอำวุธ, 
ระบบสื่อสำร, ระบบควบคุม)  และส่วน
ท่ีเหลือจำกธุรกิจพลเรือน เช่น ระบบ
กำรขนส่งและผลิตภัณฑ์ดิจิทัล 
(Thales เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ในผู้ผลิต
บัตรสมำร์ทและระบบควำมปลอดภัย
ไซเบอร์หลังซื้อกิจกำร Gemalto) ใน
ภำคกลำโหม Thales มีชื่อเสียงด้ำน
ระบบอิเล็กทรอนิกส์ (เรดำร,์ โซนำร,์ 
ระบบสื่อสำร), ระบบป้องกันภัยทำง
อำกำศ, และกำรร่วมผลิตดำวเทียม
ผ่ำน Thales Alenia Space

ผลิตภัณฑ์เด่นของ Thales เช่น เรดำร์ทำง
ทหำร (Thales เป็นผู้น ำยุโรปด้ำนเรดำร์เรือ
รบและป้องกันภัยทำงอำกำศ) และระบบโซ
นำร์ใต้น้ ำ (Thales เป็นอันดับหน่ึงของโลกใน
ระบบโซนำร์และอำวุธใต้น้ ำ) , ระบบวิทยุ
สื่อสำรทำงยุทธวิธีและเครือข่ำย C4ISR 
ส ำหรับกองทัพ, ระบบควบคุมกำรจรำจร
ทำงอำกำศ (Thales มีเรดำร์ควบคุมกำรบิน
ติดตั้งกว่ำ 900 ชุดท่ัวโลก), และระบบบันเทิง
และกำรเชื่อมต่อบนเครื่องบิน (IFE) ท่ี 
Thales ร่วมกับ Panasonic ครองตลำด
มำกกว่ำ 70%  ธุรกิจดิจิทัลของ Thales ยัง
รวมถึงโซลูชัน Cybersecurity และบัตร/
ระบบช ำระเงินปลอดภัยท่ีใช้ในหลำยประเทศ

Thales ครองต ำแหน่งผู้น ำ
ตลำดโลกในบำงช่องทำงเฉพำะ 
โดยบริษัทเป็นอันดับ 1 ของโลก
ในระบบโซนำร์และใต้น้ ำส ำหรับ
กองทัพเรือ และเป็นผู้น ำยุโรปใน
ระบบเรดำร์ป้องกันภัยทำง
อำกำศ ในตลำด IFE บน
เครื่องบินพำณิชย์ Thales และ 
Panasonic เป็นสองเจ้ำท่ีครอง
ตลำดร่วมกันกว่ำ 70%  คู่แข่ง
ส ำคัญของ Thales ในธุรกิจ
ระบบป้องกัน ได้แก่ Leonardo 
และ BAE ในยุโรป และบริษัท
สหรัฐฯ อย่ำง L3Harris ในด้ำน
วิทยุ/เซ็นเซอร์ ส่วนด้ำนดิจิทัล 
Thales แข่งขันกับบริษัท
เทคโนโลยีระดับโลกในด้ำนควำม
ปลอดภัยไซเบอร์และ IoT

ปัจจัยเติบโตในอนำคตของ Thales มำจำก
ควำมต้องกำรท่ีเพิ่มข้ึนของระบบ
อิเล็กทรอนิกส์และดิจิทัลเพ่ือควำมม่ันคง 
หลำยประเทศลงทุนในระบบเรดำร์ 3D, 
ระบบสื่อสำรเข้ำรหัส, และเครือข่ำยตรวจ
กำรณ์ (C4ISR) เพื่อตอบสนองภัยคุกคำม
ใหม่ ซึ่งล้วนเป็นผลิตภัณฑ์หลักของ Thales 
ธุรกิจอวกำศของ Thales (ดำวเทียมสื่อสำร, 
ดำวเทียมน ำทำง) ได้เติบโตจำกโครงกำรอย่ำง 
Galileo และกำรสร้ำงกลุ่มดำวเทียมวงโคจร
ต่ ำส ำหรับอินเทอร์เน็ต ด้ำนดิจิทัล ควำม
ต้องกำรโซลูชัน Cybersecurity และระบบ
พิสูจน์ตัวตน (เช่น บัตรประชำชนอัจฉริยะ, e-
Passport) ท่ีเพิ่มข้ึนท่ัวโลกจะช่วยขยำย
ตลำดของ Thales

ควำมเสี่ยงของ Thales คือกำรแข่งขันใน
ตลำดอำวุธและเทคโนโลยีระดับโลกท่ี
รุนแรง ในกำรประมูลสัญญำระหว่ำง
ประเทศ Thales ต้องแข่งกับยักษ์ใหญ่
สหรัฐฯ และอิสรำเอล ซึ่งอำจเสนอรำคำ
และเงื่อนไขท่ีจูงใจกว่ำ กำรส่งออกอำวุธ
ของฝรั่งเศสยังขึ้นกับกำรสนับสนุน
รัฐบำล หำกมีข้อจ ำกัดทำงกำรเมือง (เช่น 
ห้ำมขำยบำงประเทศ) จะจ ำกัดโอกำส 
Thales ในภำคพลเรือน, ธุรกิจระบบ
ขนส่งและ IFE ของ Thales ผูกกับ
งบประมำณรัฐบำลและสำยกำรบิน หำก
เศรษฐกิจซบเซำ โครงกำรระบบรำงและ
กำรส่ังซื้อ IFE ใหม่อำจชะลอ นอกจำกน้ี 
ควำมท้ำทำยด้ำนควำมปลอดภัยไซเบอร์
เองนับเป็นดำบสองคม หำกผลิตภัณฑ์
ของ Thales ถูกเจำะควำมปลอดภัยหรือ
เกิดเหตุข้อมูลรั่วไหล จะกระทบควำม
น่ำเชื่อถือของบริษัท
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Boeing
(BA US)

Boeing เป็นบริษัทกำรบินและ
อวกำศยักษ์ใหญ่ของสหรัฐฯ ด ำเนิน
ธุรกิจหลักท้ังเครื่องบินพำณิชย์และ
ผลิตภัณฑ์กลำโหม/อวกำศ ~35% 
ของรำยได้มำจำกธุรกิจกลำโหมและ
อวกำศ (เครื่องบินรบ, อำวุธ, ยำน
อวกำศ)  ส่วนท่ีเหลือจำกกำรขำย
เครื่องบินโดยสำรให้สำยกำรบินและ
ลูกค้ำเชิงพำณิชย์ Boeing แบ่ง
โครงสร้ำงธุรกิจเป็น Commercial 
Airplanes, Defense/Space & 
Security และ Global Services 
(บริกำรหลังกำรขำย)

ผลิตภัณฑ์เด่นของ Boeing ได้แก่ 
เครื่องบินโดยสำร 737 MAX (ล ำตัวแคบ
ส ำหรับเส้นทำงบินระยะใกล-้กลำง), 787 
Dreamliner และ 777 (ล ำตัวกว้ำงส ำหรับ
เส้นทำงไกล) ซึ่งเป็นรำยได้หลักของฝั่ง
พำณิชย์, ส่วนฝ่ังกลำโหมมีเครื่องบินรบ
ตระกูล F-15EX และ F/A-18E/F Super 
Hornet, เฮลิคอปเตอร์ AH-64 Apache 
และ CH-47 Chinook, เครื่องบิน
ลำดตระเวน P-8 Poseidon และ
เครื่องบินเติมเชื้อเพลิง KC-46A Boeing 
ยังมีโครงกำรอวกำศ เช่น จรวดขับดัน 
NASA SLS และยำนอวกำศ CST-100 
Starliner กำรฟ้ืนตัวของกำรเดินทำงทำง
อำกำศหลังยุคโรคระบำดและกำรส่งมอบ 
737/787 ท่ีกลับมำเป็นปกติถือเป็นตัว
ขับเคลื่อนหลักของ Boeing ในปัจจุบัน

Boeing และ Airbus ครองตลำด
เครื่องบินโดยสำรแบบล ำใหญ่โดย
มีส่วนแบ่งสูสีกันมำนำน 
(Duopoly) ช่วงท่ี Boeing ประสบ
วิกฤต 737 MAX และโควิด ส่วน
แบ่งกำรส่งมอบของ Boeing 
ลดลงเหลือ ~30% ขณะท่ี Airbus 
~70% ในปี 2020-2021  แต่ 
Boeing ก ำลังไต่กลับ ซึ่งในปี 
2023 Boeing มียอดส่ังซื้อสูงจำก 
737 MAX และ 787 ช่วยกู้ส่วนแบ่ง
คืนบำงส่วน โดยปกติทั้งสองแบ่ง
ตลำดกันรำว 45-55% ในตลำด
เครื่องบินขนส่งสินค้ำ โดยBoeing 
ครองควำมเป็นผู้น ำเกือบเบ็ดเสร็จ 
ซึ่งในสหรัฐฯ Boeing มีส่วนแบ่ง 
~90% ของฝูงบินขนส่งทำงอำกำศ 
ด้วยรุ่น 767, 777 และ 747 
Freighter ขณะท่ี Airbus เพ่ิงเริ่ม
พัฒนำ A350F มำแข่งขัน

กำรเติบโตของ Boeing จะมำจำกกำรเร่ง
ผลิตและส่งมอบเครื่องบินพำณิชย์ตำม 
Backlog ขนำดใหญ่ (โดยเฉพำะ 737 MAX 
และ 787 ท่ีได้รับออเดอร์เพ่ิมต่อเน่ือง) 
Boeing ตั้งเป้ำเพ่ิมอัตรำผลิต 737 MAX 
จำก ~30 ล ำต่อเดือน เป็น 50+ ล ำต่อเดือนใน
สองปีข้ำงหน้ำ ซึ่งจะเพ่ิมรำยได้อย่ำงมีนัย 
นอกจำกน้ี ตลำดเครื่องบินขนส่งสินค้ำยังคง
แข็งแกร่ง (อีคอมเมิร์ซและโลจิสติกส)์ กำร
เปิดตัว 777-8 Freighter จะช่วยรักษำกำร
ครองตลำดของ Boeing ในฝั่งกลำโหม/
อวกำศ โครงกำรใหม่อย่ำงเครื่องบินฝึก T-
7A Red Hawk และโดรนเติมเชื้อเพลิง MQ-
25 จะเข้ำสู่สำยผลิตในกลำงทศวรรษ, และ 
Boeing ก ำลังแข่งขันในโครงกำรเครื่องบินรบ
ยุคหน้ำ (หำกชนะจะเป็นปัจจัยส ำคัญต่อกำร
เติบโตในอนำคต) โดยท่ีธุรกิจ Global 
Services จะได้รับแรงหนุนตำมกำรกลับมำ
บินของสำยกำรบิน (กำรซ่อมและอะไหล่)

ควำมเสี่ยงหลักของ Boeing คือประวัติ
ด้ำนปัญหำคุณภำพและควำมปลอดภัย
ในช่วงหลัง กรณี 737 MAX ท่ีเคยถูก
ระงับบินท่ัวโลกส่งผลให้ Boeing สูญเสีย
ท้ังเงิน (ค่ำปรับและกำรชดเชย) และควำม
เชื่อม่ัน ชี้ให้เห็นถึงควำมเสี่ยงหำกกำร
ควบคุมคุณภำพบกพร่อง โครงกำร
ส ำคัญอย่ำง 777X และ Starliner ก็
ประสบควำมล่ำช้ำหลำยปี ท ำให้ต้นทุน
บำนปลำยและเปิดช่องให้คู่แข่ง (Airbus 
A350 ครองตลำดยำว) หำก Boeing ไม่
สำมำรถส่งมอบเครื่องบินตำมก ำหนด
หรือเกิดปัญหำด้ำนควำมปลอดภัยซ้ ำ 
ควำมน่ำเชื่อถือจะลดลงมำก นอกจำกน้ี 
บริษัทมีหน้ีสินสูงจำกช่วงวิกฤต ต้องพึ่ง
กระแสเงินสดจำกกำรส่งมอบเครื่องบิน
ใหม่ๆ อย่ำงมำก หำกตลำดสะดุด 
Boeing จะตึงตัวทำงกำรเงิน กำรแข่งขัน
กับ Airbus ก็ยังคงเป็นควำมเสี่ยงระยะ
ยำว ท้ังด้ำนรำคำ เทคโนโลยี และกรณี
กำรเมือง/สงครำมกำรค้ำท่ีอำจเกิดข้ึน
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L3Harris
(LHX US)

L3Harris Technologies เป็นบริษัท
สหรัฐฯ ท่ีเชี่ยวชำญด้ำนเทคโนโลยี
กลำโหมและกำรส่ือสำร มีรำยได้ 
~70% จำกกำรขำยอุปกรณ์และโซลู
ชันทำงทหำร (เช่น วิทย,ุ ระบบ
สงครำมอิเล็กทรอนิกส์, เซ็นเซอร์)  
และส่วนท่ีเหลือจำกธุรกิจเชิง
พำณิชย์/อื่นๆ (เช่น อุปกรณ์บิน
ท่ัวไป, เครื่องส่งสัญญำณวิทยุ) 
บริษัทเกิดจำกกำรควบรวม L3 และ 
Harris ในปี 2019 ท ำให้มีพอร์ต
สินค้ำกว้ำง ครอบคลุมวิทยุส่ือสำร
ยุทธวิธี, ระบบตรวจจับ ISR, ระบบ
อิเล็กทรอนิกส์ส ำหรับเครื่องบิน, และ
ล่ำสุดเครื่องยนต์จรวดหลังซื้อ
กิจกำร Aerojet Rocketdyne ในปี 
2023

สินค้ำ/บริกำรเด่นของ L3Harris ได้แก่ 
วิทยุและระบบสื่อสำรทำงยุทธวิธีส ำหรับ
ทหำร (Harris เป็นผู้จัดหำวิทยุหลักให้
กองทัพบกสหรัฐฯ มำยำวนำน), ระบบ
เฝ้ำตรวจและข่ำวกรอง (เซ็นเซอร์, กล้อง
อินฟรำเรด, ระบบบนเครื่องบิน
ลำดตระเวน), ระบบจ ำลองกำรรบและฝึก
นักบิน, และธุรกิจใหม่ด้ำนมอเตอร์จรวด
ส ำหรับขีปนำวุธและยำนอวกำศ (ผ่ำน 
Aerojet) กำรเข้ำซื้อ Aerojet ท ำให้ 
L3Harris กลำยเป็น 1 ใน 2 ผู้ผลิต
มอเตอร์จรวดเชื้อเพลิงแข็งหลักของ
สหรัฐฯ (อีกเจ้ำคือ Northrop) ซึ่งตอบ
โจทย์ควำมต้องกำรมอเตอร์ส ำหรับ
ขีปนำวุธท่ีเพิ่มสูง

หลังควบรวมและเข้ำซื้อกิจกำร
ส ำคัญ L3Harris มีสถำนะตลำดท่ี
แข็งแกร่งในหลำยช่อง บริษัทเป็น
หน่ึงในผู้น ำตลำดวิทยุทหำรระดับ
โลก (ส่งออกให้กองทัพพันธมิตร
หลำยชำติ แข่งกับ Thales ใน
ตลำดโลก), เป็นผู้ผลิตระบบ
สงครำมอิเล็กทรอนิกส์และ
เซ็นเซอร์รำยใหญ่ให้กลำโหม
สหรัฐฯ, และปัจจุบันร่วมกับ 
Northrop Grumman ครอง
ตลำดมอเตอร์จรวดเชื้อเพลิงแข็งท่ี
ใช้ในอำวุธยุทโธปกรณ์สหรัฐฯ 
เกือบท้ังหมด คู่แข่งของ L3Harris 
ในกลุ่มสินค้ำต่ำงๆ ได้แก่ Thales 
และ Collins (วิทยุ/avionics), 
Raytheon และ BAE (ระบบ
สงครำมอิเล็กทรอนิกส์) และบริษัท
ขนำดเล็กบำงรำยท่ีพยำยำมเข้ำ
มำในตลำดจรวด

กำรเติบโตของ L3Harris จะได้รับแรงหนุน
จำกควำมต้องกำรอุปกรณ์สื่อสำรและ
เครือข่ำยยุทธวิธีที่เพ่ิมข้ึนในกองทัพ (สหรัฐฯ 
และ NATO ต่ำงลงทุนในวิทยุและระบบ
เชื่อมต่อยุคใหม่), กำรขยำยตัวของโครงกำร
อวกำศทหำร (บริษัทได้งำนสร้ำงดำวเทียมและ 
Payload หลำยโครงกำร เช่น ดำวเทียมเตือน
ภัยขีปนำวุธ), และควำมต้องกำรมอเตอร์
จรวดท่ีพุ่งสูงท่ำมกลำงกำรผลิตขีปนำวุธ
จ ำนวนมำกในสหรัฐฯ และพันธมิตร 
L3Harris ก ำลังลงทุนขยำยโรงงำนมอเตอร์
จรวดท่ี Arkansas เพื่อเพิ่มก ำลังผลิตรองรับ
อุปสงค์ท่ีสูงข้ึน นอกจำกน้ี บริษัทสำมำรถ
เติบโตผ่ำนกำรควบรวมเพ่ิมเติมหรือร่วมมือ
กับพันธมิตรในเทคโนโลยีใหม่ (เช่น ระบบไร้
สำย 5G ทำงกำรทหำร หรือเซ็นเซอร์อวกำศ
รุ่นใหม่)

ควำมเสี่ยงหลักของ L3Harris คือกำร
พ่ึงพำรำยได้จำกงบประมำณ
กระทรวงกลำโหมสหรัฐฯ อย่ำงมำก หำก
รัฐบำลลดหรือล่ำช้ำกำรจัดซื้อจะกระทบ
โดยตรง อีกท้ังกำรรวมกิจกำร Aerojet 
ต้องอำศัยกำรลงทุนและจัดกำร
ประสิทธิภำพ หำก L3Harris ไม่สำมำรถ
เพิ่มก ำลังผลิตมอเตอร์ได้ตำมท่ีคำดไว้ 
(ซึ่งเป็นประเด็นส ำคัญเน่ืองจำกปัจจุบัน
สหรัฐฯ มีปัญหำคอขวดมอเตอร์จรวด)  
บริษัทอำจถูกวิจำรณ์และเสียโอกำส
ธุรกิจ บริษัทยังมีขนำดเล็กกว่ำคู่แข่ง
อย่ำง Lockheed หรือ Raytheon อำจ
เสียเปรียบในกำรประมูลโครงกำรระบบ
ใหญ่ท่ีผู้น ำโครงกำรมักเป็นบริษัทใหญ่
กว่ำ L3Harris
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Huntington 
Ingalls 
Industries
(HII US)

HII เป็นผู้รับเหมำสร้ำงเรือรบรำย
ใหญ่ท่ีสุดของสหรัฐฯ มุ่งเน้นกำร
สร้ำงเรือให้กองทัพเรือและหน่วยยำม
ฝั่ง ~80% ของรำยได้มำจำกธุรกิจ
ต่อเรือและซ่อมเรือทหำรโดยตรง 
(เรือบรรทุกเครื่องบิน, เรือด ำน้ ำ, เรือ
รบ)  ท่ีเหลือมำจำกบริกำรและ
โครงกำรเทคนิค (HII มีหน่วยงำน 
Technical Solutions ท ำงำนระบบ
ไร้คนขับและไอทีให้กองทัพ) HII มีอู่
ต่อเรือหลักสองแห่ง Newport 
News Shipbuilding (เวอร์จิเนีย) 
ส ำหรับเรือพลังงำนนิวเคลียร์ และ 
Ingalls Shipbuilding (มิสซิสซิปปี) 
ส ำหรับเรือผิวน้ ำและเรือยำมฝั่ง

ผลิตภัณฑ์หลักของ HII คือเรือบรรทุก
เครื่องบินพลังงำนนิวเคลียร์ชั้น Nimitz 
และ Ford (HII เป็นผู้สร้ำงเพียงรำยเดียว
ให้กองทัพเรือสหรัฐฯ) และเรือด ำน้ ำพลัง
นิวเคลียร์ชั้น Virginia (HII สร้ำงบำงส่วน
ร่วมกับ General Dynamics Electric 
Boat) รวมถึงเรือด ำน้ ำชั้น Columbia รุ่น
ใหม่ Ingalls Shipbuilding ผลิตเรือ
สะเทินน้ ำสะเทินบกขนำดใหญ่ (ชั้น 
America และชั้น Wasp เดิม), เรือยกพล
ข้ึนบก/สนับสนุน (ชั้น San Antonio), และ
เรือพิฆำตชั้น Arleigh Burke (แบ่งงำนกับ 
Bath Iron Works ของ GD) ให้
กองทัพเรือสหรัฐฯ นอกจำกน้ี ยังต่อเรือ
ตรวจกำรณ์ชั้น Legend ให้หน่วยยำมฝั่ง 
HII ยังมีธุรกิจย่อยด้ำนยำนใต้น้ ำไร้คนขับ 
(เคยซื้อ Hydroid ซึ่งผลิตโดรนใต้น้ ำ) เพ่ือ
รองรับยุทธศำสตร์กองทัพเรือยุคใหม่

Newport News (แผนกหน่ึงของ 
HII) เป็นอู่เรือเพียงแห่งเดียวท่ี
ออกแบบ, สร้ำง และเติมเชื้อเพลิง
เรือบรรทุกเครื่องบินพลังงำน
นิวเคลียร์ของสหรัฐฯ และเป็น 1 ใน 
2 อู่ท่ีสร้ำงเรือด ำน้ ำพลังนิวเคลียร์ 
(อีกแห่งคือ GD Electric Boat) 
ดังน้ัน HII มีส่วนแบ่งตลำด 100% 
ในกำรต่อเรือบรรทุกเครื่องบิน และ 
~50% ในกำรต่อเรือด ำน้ ำของ
สหรัฐฯ ส ำหรับเรือพิฆำตชั้น 
Arleigh Burke, HII แบ่งงำนสร้ำง
กับ GD อย่ำงละครึ่ง ในภำพรวม 
HII ครองตลำดเรือรบขนำดใหญ่
ของสหรัฐฯ ร่วมกับ GD ในแบบ 
Duopoly (ไม่มีคู่แข่งเอกชนรำย
อื่น)

กำรเติบโตของ HII เชื่อมโยงกับแผนจัดหำเรือ
ของกองทัพเรือสหรัฐฯ โครงกำรใหญ่ เช่น 
เรือด ำน้ ำติดขีปนำวุธชั้น Columbia (ท่ีจะ
ต่อเน่ืองยำวนำนถึงปี 2030s) จะเป็นแหล่ง
รำยได้ส ำคัญของ HII ในทศวรรษน้ี 
กองทัพเรือยังมีแผนเพิ่มอัตรำกำรสร้ำงเรือ
ด ำน้ ำโจมตีชั้น Virginia เป็นปีละ 2 ล ำ ซึ่งต้อง
ใช้งำน Newport News มำกข้ึน กำรต่อเรือ
บรรทุกเครื่องบินชั้น Ford ล ำใหม่ทุกประมำณ 
5 ปีและกำรเข้ำอู่ Overhaul เรือบรรทุกเดิม 
(Refueling Complex Overhaul) ก็ช่วยให้มี
ยอดงำนสม่ ำเสมอ นอกจำกน้ี ควำมร่วมมือ 
AUKUS ท่ีสหรัฐฯ/อังกฤษจะช่วยออสเตรเลีย
สร้ำงเรือด ำน้ ำพลังนิวเคลียร์ อำจน ำมำซึ่ง
งำนต่อเรือเพิ่มเติมท่ี HII (กำรผลิตบำงส่วน
ของเรือ Virginia ส ำหรับออสเตรเลีย) HII ยัง
ลงทุนในเทคโนโลยีไร้คนขับทำงทะเล เพ่ือ
ตอบสนองแผนกองทัพเรือท่ีต้องกำรโดรน
ทะเลมำกข้ึน

ควำมเสี่ยงของ HII คือกำรพ่ึงพำลูกค้ำ
หลักรำยเดียว (กองทัพเรือสหรัฐฯ) หำก
นโยบำยหรืองบประมำณกองทัพเรือ
เปลี่ยน เช่น ลดจ ำนวนเรือท่ีจัดหำ, ชะลอ
โครงกำรเรือด ำน้ ำใหม่ หรือเปลี่ยน
ยุทธศำสตร์ไปใช้เรือขนำดเล็ก/โดรนแทน
เรือใหญ่, จะส่งผลกระทบหนักต่อ HII อีก
ท้ังโครงกำรต่อเรือขนำดใหญ่มีควำม
เสี่ยงด้ำนต้นทุนและเทคโนโลยี 
ตัวอย่ำงเช่น เรือบรรทุกเครื่องบินชั้น 
Ford มีเทคโนโลยีใหม่ (ระบบยิงเครื่องบิน
แม่เหล็ก, ลิฟต์อำวุธใหม่) ท่ีเคยเกิด
ปัญหำและล่ำช้ำ ท ำให้ HII ต้องรองรับ
ค่ำใช้จ่ำยส่วนเกินบำงส่วนและเร่งแก้ไข
ไม่ให้กระทบค ำส่ังซื้อในอนำคต ด้ำน
แรงงำนและซัพพลำยเชนนับเป็นอีกควำม
ท้ำทำย กำรต่อเรือต้องใช้แรงงำนฝีมือ
จ ำนวนมำกและชิ้นส่วนเฉพำะทำง กำร
ขำดแคลนแรงงำนหรือวัสดุ (เช่น เหล็ก
เกรดพิเศษ) จะท ำให้เกิดปัญหำคอขวด
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Rheinmetall
(RHM GR)

Rheinmetall เป็นบริษัทเยอรมนีท่ี
ด ำเนินธุรกิจกลำโหมและยำนยนต์ 
โดยภำคกลำโหมคิดเป็น ~70% ของ
รำยได้ (รวมผลิตภัณฑ์อำวุธ, ยำน
เกรำะ, อิเล็กทรอนิกส์ทำงทหำร) 
ส่วนท่ีเหลือเป็นธุรกิจชิ้นส่วนยำน
ยนต์พลเรือน (ซึ่งจัดตั้งเป็นบริษัทลูก
แยกต่ำงหำกส่วนหน่ึง) Rheinmetall 
มีชื่อเสียงด้ำนกำรผลิตปืนใหญ่รถถัง
, กระสุนทุกขนำด, ยำนรบทหำรรำบ
และระบบป้องกันภัยทำงอำกำศระยะ
ประชิด

ผลิตภัณฑ์เด่น เช่น ปืนรถถังขนำด 120 
มม. L/44 และ L/55 (ติดตั้งบนรถถัง 
Leopard 2 ของเยอรมนีและ M1 
Abrams ของสหรัฐฯ ท ำให้ Rheinmetall 
เป็นผู้จัดหำปืนรถถังมำตรฐำน NATO), 
กระสุนปืนใหญ่และกระสุนรถถัง
หลำกหลำยแบบ (Rheinmetall เป็นหน่ึง
ในผู้ผลิตกระสุนรำยใหญ่สุดของโลก), 
ยำนเกรำะต่อสู้ เช่น รถรบทหำรรำบ 
Puma (พัฒนำกับ KMW) และ Lynx 
KF41 (เสนอขำยให้หลำยประเทศ) และ
ระบบป้องกันทำงอำกำศระยะใกล้ 
Oerlikon (ปืนต่อสู้อำกำศยำนและจรวด
น ำวิถีระยะสั้น) สงครำมในยูเครนท ำให้
อำวุธและกระสุนของ Rheinmetall ถูกใช้
งำนจริงอย่ำงมำก และควำมต้องกำรเติม
คลังกระสุนของ NATO เป็นตัวขับเคลื่อน
ส ำคัญล่ำสุด

Rheinmetall เป็นผู้น ำตลำด
ยุทโธปกรณ์ภำคพ้ืนดินในยุโรป
อย่ำงชัดเจน บริษัทมีส่วนแบ่ง
ประมำณ 30%-40% ในตลำด
รถถังหลักจำกตะวันตก ผ่ำนกำร
เป็นซัพพลำยเออร์เทคโนโลยีหลัก
ของ Leopard 2 และ Abrams (คู่
กับ General Dynamics ท่ี
ประกอบ Abrams และ KMW ที่
ขำย Leopard) และเป็นผู้เล่นหลัก
ในตลำดยำนเกรำะสำยพำนโดย 
Lynx KF41 ได้รับเลือกเข้ำ
ประจ ำกำรในฮังกำรี และมีแนวโน้ม
ขำยเพิ่มในตลำดกระสุนปืนใหญ่
รวมท้ังรถถัง Rheinmetall ถือเป็น
หน่ึงในไม่ก่ีบริษัทท่ีครองตลำดโลก 
(อีกรำยคือ General Dynamics 
OTS ในสหรัฐฯ) คู่แข่งหลักของ 
Rheinmetall ในยุโรปคือ BAE 
Systems (ด้ำนยำนเกรำะ) และ 
Nammo/BAE (ด้ำนกระสุน)

กำรรุกรำนยูเครนโดยรัสเซียส่งผลให้ชำติ
ยุโรปเพิ่มงบกลำโหมและเร่งจัดหำอำวุธ 
Rheinmetall ได้รับค ำสั่งซื้อกระสุนและ
อำวุธจ ำนวนมำกจำกเยอรมนีและ NATO 
(เช่น สัญญำขำยรถถัง Leopard 2 มือ
สองและยำนเกรำะ Marder ให้ประเทศยุโรป
ตะวันออก รวมถึงร่วมผลิตรถถังกับยูเครน
ในอนำคต) บริษัทก ำลังลงทุนสร้ำง
สำยกำรผลิตกระสุนเพิ่มเติม (รวมถึง
โรงงำนใหม่ในฮังกำรี) เพ่ือเพ่ิม Output 
รองรับอุปสงค์ท่ีพุ่งสูง อีกท้ัง Rheinmetall 
ก ำลังร่วมมือกับ Lockheed Martin ใน
กำรผลิตหัวรบจรวดส ำหรับระบบ 
HIMARS ซึ่งจะเปิดตลำดสหรัฐฯ ให้บริษัท
มำกข้ึน ในอนำคตกลำงถึงยำว 
Rheinmetall จะมีส่วนร่วมในโครงกำร
พัฒนำรถถังยุโรปรุ่นใหม่ (MGCS) และ
ระบบป้องกันภัยทำงอำกำศใหม่ๆ ของ 
NATO ซึ่งจะหนุนกำรเติบโตต่อไปเม่ือ
โครงกำรเหล่ำน้ันเริ่มจัดซื้อจริง

ควำมเสี่ยงของ Rheinmetall คือควำมไม่
แน่นอนทำงภูมิรัฐศำสตร์ ปัจจุบันอุปสงค์
อำวุธสูงเพรำะควำมขัดแย้ง หำก
สถำนกำรณ์สงบลงและรัฐบำลชะลอกำรใช้
จ่ำยทำงทหำร ออเดอร์ของ Rheinmetall 
อำจลดลงมำกหลังช่วงพีค นอกจำกน้ี กำร
ส่งออกอำวุธของเยอรมนีถกูควบคุม
เข้มงวด Rheinmetall ต้องพึ่งกำรอนุมัติ
รัฐบำลในกำรขำยให้ต่ำงประเทศ ซึ่งบำงครั้ง
ถูกระงับด้วยเหตุผลทำงกำรเมือง บริษัทยัง
แข่งขันกับยักษ์ใหญ่สหรัฐฯ ในบำงตลำด 
หำกสหรัฐฯ เสนออำวุธให้ชำติพันธมิตร
รำคำและเงื่อนไขพิเศษ (เช่น ผ่ำนโครงกำร 
Foreign Military Sales) Rheinmetall 
อำจเสียโอกำส ส่วนธุรกิจยำนยนต์พลเรือน
ของบริษัทเผชิญกำรเปลี่ยนผ่ำนสู่รถยนต์
ไฟฟ้ำ (ชิ้นส่วนเครื่องยนต์สันดำปมีแนวโน้ม
ควำมต้องกำรลดลง) แต่ Rheinmetall ได้
ปรับโครงสร้ำงธุรกิจน้ีแยกต่ำงหำก เพ่ือ
บรรเทำควำมเสี่ยงแล้ว
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Rolls-Royce
(RR/ LN)

Rolls-Royce เป็นบริษัทอังกฤษ
ผู้ผลิตเครื่องยนต์อำกำศยำนและ
ระบบพลังงำน รำว 30% ของรำยได้
มำจำกธุรกิจด้ำนกลำโหม 
(เครื่องยนต์เครื่องบินรบ, เตำ
ปฏิกรณ์นิวเคลียร์เรือด ำน้ ำ)  ส่วนท่ี
เหลือมำจำกธุรกิจเครื่องยนต์
เครื่องบินพลเรือนและระบบพลังงำน 
(เครื่องยนต์แก๊สเทอร์ไบน์ส ำหรับกำร
ผลิตไฟฟ้ำและเรือ) Rolls-Royce มี
ชื่อเสียงเป็นพิเศษด้ำนเครื่องยนต์ไอ
พ่นส ำหรับเครื่องบินโดยสำรล ำตัว
กว้ำง และเครื่องยนต์ส ำหรับ
เครื่องบินรบยุโรป

ผลิตภัณฑ์เด่นของ Rolls-Royce ได้แก่ 
เครื่องยนต์ตระกูล Trent (เช่น Trent 
XWB ส ำหรับ Airbus A350, Trent 
1000 ส ำหรับ Boeing 787) ซึ่งเป็นหัวใจ
ของธุรกิจกำรบินพลเรือน บริษัทมีรำยได้
อย่ำงต่อเน่ืองจำกกำรซ่อมบ ำรุง
เครื่องยนต์เหล่ำน้ีตำมชั่วโมงบิน (Power 
by the Hour) ในภำคทหำร Rolls-
Royce ร่วมผลิตเครื่องยนต์ EJ200 
ส ำหรับ Eurofighter Typhoon และ 
Adour ส ำหรับเครื่องบินฝึก Hawk และ
จัดหำ LiftSystem (พัดลมยก) ส ำหรับ 
F-35B ท่ีข้ึนลงแนวดิ่งของนำวิกโยธิน
สหรัฐ Rolls-Royce ยังเป็นผู้สร้ำงเครื่อง
ปฏิกรณ์นิวเคลียร์ส ำหรับเรือด ำน้ ำ
พลังงำนนิวเคลียร์ของอังกฤษทุกรุ่น ตัว
ขับเคลื่อนหลักของธุรกิจคือกำรเดินทำง
ทำงอำกำศระยะไกลท่ีฟ้ืนตัว เม่ือ
เครื่องบินท่ีติดเครื่อง RR กลับมำบินมำก
ข้ึน ท ำให้รำยได้ค่ำบริกำรเพ่ิมข้ึนตำมมำ

Rolls-Royce เป็นหน่ึงในสำม
ผู้ผลิตเครื่องยนต์อำกำศยำน
ขนำดใหญ่ของโลก (ร่วมกับ 
General Electric และ Pratt & 
Whitney) ในตลำดเครื่องยนต์
ส ำหรับเครื่องบินโดยสำรล ำตัว
กว้ำง บริษัทถือส่วนแบ่งประมำณ 
30%-35% ของฝูงบินท่ัวโลก 
(เครื่องยนต์ของ RR ใช้กับ
เครื่องบิน Airbus ส่วนใหญ่ และ 
Boeing บำงรุ่น) ขณะท่ี GE ครอง
รำว 55% และ Pratt & Whitney 
ประมำณ 10% ส่วนในตลำด
เครื่องยนต์ทหำร Rolls-Royce 
เป็นผู้น ำในยุโรป แต่ในสหรัฐฯ ส่วน
แบ่งเล็กกว่ำ (ตลำดน้ันถูกครอง
โดย GE และ Pratt) ส ำหรับภำค
เรือด ำน้ ำนิวเคลียร์ Rolls-Royce 
เป็นผู้จัดหำรำยเดียวของอังกฤษ 
(ผูกขำดตลำดน้ีใน UK)

หลังเผชิญวิกฤตโควิดและปัญหำกำรเงิน 
Rolls-Royce วำงกลยุทธ์ฟื้นตัวโดยเน้น
เพ่ิมก ำไรจำกงำนบริกำรเครื่องยนต์ 
(เน่ืองจำกเครื่องบินกลับมำบินและ
ต้องกำรซ่อมบ ำรุงมำกข้ึน), ลดค่ำใช้จ่ำย
องค์กร และขำยธุรกิจท่ีไม่ใช่แกนหลัก 
บริษัทลงทุนพัฒนำเครื่องยนต์เจเนอเรชัน
ใหม่ UltraFan ท่ีประหยัดน้ ำมันมำกข้ึน 
เพ่ือรองรับควำมต้องกำรสำยกำรบินใน
อนำคต ในภำคกลำโหม Rolls-Royce 
ได้สัญญำสร้ำงเครื่องปฏิกรณ์ให้เรือด ำ
น้ ำ Dreadnought รุ่นใหม่ของอังกฤษ 
และจะมีส่วนร่วมในโครงกำรเครื่องบินรบ 
GCAP (ผ่ำนกำรพัฒนำเครื่องยนต์
ร่วมกับญ่ีปุ่นและบริษัทในเครือเยอรมนี) 
Rolls-Royce ยังมองหำโอกำสในตลำด
เครื่องบินไฟฟ้ำและเครื่องยนต์ไฮโดรเจน 
ซึ่งอำจเป็นตลำดใหม่ในทศวรรษหน้ำ

ควำมเสี่ยงของ Rolls-Royce รวมถึงควำม
เปรำะบำงของโมเดลธุรกิจในภำคกำรบินพล
เรือน บริษัทพึ่งรำยได้จำกค่ำบริกำรระยะยำว 
หำกสำยกำรบินลดชั่วโมงบินหรือปลดระวำง
เครื่องบินก่อนก ำหนด จะท ำให้ RR ขำด
รำยได้ ช่วงหลัง Rolls-Royce ประสบปัญหำ
ควำมน่ำเชื่อถือของเครื่องยนต์บำงรุ่น (Trent 
1000 เคยมีปัญหำใบพัดแตกร้ำวต้องซ่อม
ใหญ่) ซึ่งกระทบท้ังค่ำใช้จ่ำยและชื่อเสียง ด้ำน
กำรเงิน บริษัทมีหนี้สูงและต้องอำศัยกำรปรับ
โครงสร้ำง หำกฟ้ืนควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรไม่ทันตำมแผน อำจกระทบสภำพคล่อง 
นอกจำกน้ี กำรแข่งขันจำก GE และ Pratt & 
Whitney ยังคงเข้มข้น กำรพัฒนำเทคโนโลยี
เครื่องยนต์ใหม่ (เช่น เครื่องยนต์แบบเปิดหรือ
ไฮโดรเจน) ต้องใช้เงินลงทุนมำก และหำก
ทิศทำงตลำดเปลี่ยนไป (เช่น เครื่องบินไฟฟ้ำ
ไม่ใช้เครื่องยนต์ไอพ่น) RR อำจเจอควำม
เสี่ยงเทคโนโลยีล้ำสมัย อย่ำงไรก็ดี รัฐบำล
อังกฤษยังสนับสนุนโครงกำรวิจัยของ RR ซึ่ง
ช่วยลดควำมเสี่ยงด้ำนงบวิจัยบำงส่วน
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Stock Highlights

มุมมองฝา่ยกลยุทธฯ์
(+) Broadcom (AVGO US) แนะน าเล่นรอบเก็งก าไรระยะสั้น พร้อมกับการกระจายความเสี่ยงที่มากขึ้นไปยังกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นในช่วงที่ตลาดมีความผันผวนสูง บริษัทได้แรงหนุนจากการเติบโตของ AI และการ
ควบรวม VMware พร้อมกับการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน AI ที่ก าลังเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะจากกลุ่ม Hyperscalers ซึ่งบริษัทเป็นหนึ่งในผู้เล่นหลักที่จะได้รับผลประโยชน์จากปัจจัยดังกล่าว ความเสีย่ง 1) การแข่งขัน
ในตลาดชิป AI ที่สูงขึ้น 2) การเปลี่ยนโมเดลเป็น Subscription ของ VMware อาจใช้เวลานานกว่าที่คาด 3) ตลาดเซมิคอนดักเตอร์ที่ไม่ใช่ AI ยังคงซบเซา 4) ภาวะเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยอาจส่งผลกระทบต่อ
การด าเนินงาน
(+) CrowdStrike (CRWD US) แนะน าถือ คาดในระยะสั้นราคาหุ้นยังคงเผชิญแรงกดดันจากแนวโน้มก าไรที่ออกมาต่ ากว่าตลาดคาด ซึ่งเป็นผลจากกลยุทธ์การให้ส่วนลดเพื่อรักษาฐานลูกค้า อย่างไรก็ดี ในระยะ
ยาว ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมองบวกต่อ CrowdStrike โดยพิจารณาจากความแข็งแกร่งของธุรกิจหลัก สะท้อนผ่านการเติบโตของ Annual Recurring Revenue (ARR) และ Net New ARR ที่ท าได้ดีกว่าคาด บ่งชี้
ถึงความต้องการที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องของผลิตภัณฑ์ด้าน Cybersecurity ความเสีย่ง 1) แรงกดดันจากการสอบสวนของรัฐบาลสหรัฐฯ 2) อัตราก าไรที่ถูกกดดัน 3) การแข่งขันที่รุนแรง 4) ความผันผวนของ
ราคาหุ้น
(+) Marvell (MRVL US) รอปัจจัยหนุนก่อนเข้าทยอยสะสม คาดราคาหุ้นจะเผชิญแรงกดดันจากแนวโน้มรายได้ที่ต่ ากว่าประมาณการกรอบบนของนักวิเคราะห์ ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความคาดหวังที่สูงของตลาดต่อ
หุ้นกลุ่ม AI พร้อมกับตลาดที่มีความผันผวนสูง อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่า Marvell ยังคงมีแนวโน้มเติบโตได้ในระยะยาว โดยได้รับแรงหนุนจากการขยายตัวของ AI และ Cloud Infrastructure ความเสีย่ง 
1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) การชะลอตัวของการลงทุน AI 3) ความล่าช้าในการพัฒนาเทคโนโลยีใหม่ 4) การพึ่งพาลูกค้ารายใหญ่
(+) Costco (COST US) ซื้อเมื่อราคาปรับฐาน มอง Costco ยังเป็นหุ้นที่แข็งแกร่งในระยะยาว แต่ด้วย Valuation ที่สูงและก าไรต่ ากว่าคาด อาจเหมาะกับการเข้าซื้อเมื่อราคาปรับฐาน ด้านผลประกอบการ ยังดีจาก
ยอดขายที่เติบโต และฐานสมาชิกที่เพิ่มขึ้น ขณะที่โมเดลธุรกิจสมาชิกช่วยรักษาก าไรแม้เงินเฟ้อยังสูง ความเสีย่ง 1) ต้นทุนจากภาษีน าเข้าที่สูงขึ้น 2) Valuation สูง 3) ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 4) การ
แข่งขันที่รุนแรง ทั้งนี้ Walmart เป็นอีกตัวเลือกหนึ่งที่น่าสนใจส าหรับการกระจายพอร์ตลงทุน เนื่องจากมีจุดแข็งด้านราคาต่ าและ eCommerce ที่เติบโต ช่วยลดความเสี่ยงในช่วงตลาดผันผวน

Stock Highlights

Company Name Industry Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

BROADCOM INC Technology USD 194.96 252.59 30% 28x 1.6

CROWDSTRIKE HO-A Technology USD 333.50 410.86 23% 94.6x -0.5

MARVELL TECHNOLO Information Technology USD 70.84 116.17 64% 24.4x -0.9

COSTCO WHOLESALE Consumer Staples USD 964.31 1,070.15 11% 50.4x 1.9

WALMART INC Consumer Staples USD 91.72 109.38 19% 34.1x 2.8
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Stock Highlights

มุมมองฝา่ยกลยุทธฯ์
(+) Adidas (ADS GR) แนะน าหาจังหวะทยอยสะสม หลังบริษัทแสดงให้เห็นการฟื้นตัวได้ดีจากวิกฤต Yeezy และมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง ด้วยแรงหนุนจากความนิยมของรองเท้าย้อนยุคและสินค้ากีฬาหลัก ถึงแม้
บริษัทจะให้คาดการณ์ก าไรปี 2025 อยู่ในระดับต่ ากว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ ซึ่งสะท้อนถึงมุมมองที่ระมัดระวังของบริษัท ความเสีย่ง 1) ยอดขายอาจชะลอตัวหลังจากความนิยมของรองเท้าย้อนยุคลดลง 2) 
การแข่งขันจากคู่แข่งที่รุนแรง 3) ค่าเงินและต้นทุนวัตถุดิบอาจเป็นปัจจัยกดดันก าไร 4) เศรษฐกิจชะลอตัวอาจกระทบก าลังซ้ือของผู้บริโภค
(+) BYD (1211 HK) แนะน าเก็งก าไรตามแนวรับ โดยมองว่า BYD โดดเด่นด้วยการเป็นผู้น าตลาด EV ของจีน และมีแนวโน้มเติบโตแข็งแกร่งในระยะยาว แม้จะเผชิญแรงกดดันระยะสั้นจากดีลระดมทุน ด้วยปัจจัย
หนุนจากทั้งการเติบโตของยอดขายแข็งแกร่ง ศักยภาพท าก าไรเหนือคู่แข่งด้วยห่วงโซ่อุปทานครบวงจร การเพิ่มเทคโนโลยี God Eye และกลยุทธ์ขยายฐานการผลิตทั่วโลก ความเสี่ยง 1) แรงกดดันจากมาตรการ
ภาษีน าเข้า 2) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 3) ความผันผวนของต้นทุนวัตถุดิบ 4) ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจจีน
(+) JD.com (JD US, 9618 HK) แนะน าทยอยสะสม หลังผลประกอบการไตรมาส 4 ที่ออกมาดีกว่าคาดการณ์ ไม่เพียงแค่ยืนยันถึงความแข็งแกร่งของโมเดลธุรกิจ แต่ยังส่งสัญญาณถึงโอกาสการเติบโตในระยะ
ยาวท่ามกลางการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน ความเสีย่ง 1) เศรษฐกิจฟื้นตัวช้า 2) การแข่งขันที่รุนแรง 3) กฎระเบียบจากภาครัฐ
(+) Sea (SE US) เก็งก าไรตามแนวรับ โดยมองว่าบริษัทจะได้รับแรงหนุนจาก Shopee ที่ยังคงขยายตัวได้ดี พร้อมแนวโน้มความสามารถในการท าก าไรที่แข็งแกร่งขึ้น ขณะที่ธุรกิจ Fintech เติบโตอย่างรวดเร็ว 
และมีศักยภาพในการกลายเป็นแหล่งสร้างผลก าไรหลักของบริษัทในอนาคต ในส่วนแรงกดดันจากภาษีการค้าสหรัฐฯ มีจ ากัด เนื่องจากรายได้หลักของบรษิัทมาจากเอเชียและละตินอเมริกา ความเสีย่ง 1) การ
แข่งขันในอุตสาหกรรมอีคอมเมิร์ซที่รุนแรงขึ้น 2) รายได้จาก Garena ฟื้นตัวช้า 3) ความเสี่ยงด้านคุณภาพพอร์ตสินเชื่อของ SeaMoney

Stock Highlights

Company Name Industry Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

ADIDAS AG Consumer Discretionary EUR 237.80 262.95 11% 28.6x -0.1

BYD COMPANY Consumer Discretionary HKD 355.20 413.73 16% 18.4x -1.0

JD.COM INC-ADR Consumer Discretionary USD 42.29 55.55 31% 9x -1.1

JD-SW Consumer Discretionary HKD 170.10 211.73 24% 9.4x -1.0

SEA LTD-ADR Communication Services USD 135.69 155.50 15% 34.4x 0.0
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• ผลประกอบการไตรมาสที่ 1 ของปี 2025 บริษัทมีรายได้แตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ $1.49 หมื่นล้าน (+25% YoY) หนุน
โดย AI และการควบรวม VMware ขณะที่ EBITDA เติบโต 41% YoY สู่ $1.01 หมื่นล้าน ก าไรจากการด าเนินงาน +44% YoY 
แตะ $9.8 พันล้าน (อัตราก าไร 66%) ส่วนกระแสเงินสดอิสระอยู่ที่ $6.0 พันล้าน (40% ของรายได้) ธุรกิจ Semiconductor 
Solutions มีรายได้ $8.2 พันล้าน (+11% YoY) โดยเฉพาะ AI ที่ท ารายได้ $4.1 พันล้าน (+77% YoY) สูงกว่าคาด ขณะที่เซมิ
คอนดักเตอร์ที่ไม่เกี่ยวกับ AI ลดลง 9% QoQ แต่คาดว่ากลุ่ม Server Storage จะฟื้นตัว ธุรกิจ Infrastructure Software 
เติบโตแข็งแกร่ง +47% YoY แตะ $6.7 พันล้าน หนุนโดย VMware ดันอัตราก าไรขั้นต้นเพิ่มเป็น 92.5% (+450 bps YoY)

• ประเด็นส าคัญ : 
-  การเปลี่ยนโมเดลธุรกิจของ VMware จาก Perpetual Licenses เป็น Subscription Model คืบหน้าไปมาก ปัจจุบัน 60% 
ของลูกค้าเปลี่ยนเป็นระบบ Subscription แล้ว และ 70% ของลูกค้าองค์กรรายใหญ่ 10,000 อันดับแรก ได้น า VMware Cloud 
Foundation (VCF) ไปใช้ ขณะที่ซอฟต์แวร์ AI อย่าง Broadcom’s Private AI Foundation ซึ่งพัฒนาโดยร่วมมือกับ NVIDIA 
ได้ลูกค้าองค์กร 39 รายแล้ว
- CEO Hock Tan เน้นว่า AI ยังคงเป็นตัวขับเคลื่อนการเติบโตหลักของ Broadcom โดยปัจจุบันมี 3 บริษัท Hyperscaler ที่
สร้างรายได้จาก AI ให้ Broadcom และอีก 4 รายอยู่ระหว่างการพัฒนา นอกจากนี้ Broadcom ได้พัฒนา AI Accelerator รุ่น
ใหม่ด้วยกระบวนการผลิต 2nm ที่มีพลังประมวลผลระดับ 10,000 Teraflops พร้อมเดินหน้าขยายเครือข่าย AI Cluster ด้วย
สวิตช์ Tomahawk 6 ที่มีแบนด์วิดท์ 100Tbps
- ในด้านเครือข่าย AI Broadcom ยังคงครองต าแหน่งซัพพลายเออร์ชั้นน าด้าน Networking ASICs ส าหรับ AI Clusters 
ขนาดใหญ่ โดยสวิตช์ Tomahawk 6 ก าลังเริ่มเข้าสู่ตลาด ขณะที่ Tomahawk 7 และ 8 ก าลังอยู่ระหว่างการพัฒนา คาดว่า
ความต้องการ AI Networking จะเติบโตอย่างต่อเนื่อง

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $252.6 (Upside +29.6%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 28x (+1.6 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันในตลาดชิป AI ที่สูงขึ้น 2) การเปลี่ยนโมเดลเป็น Subscription ของ VMware อาจใช้เวลานาน
กว่าที่คาด 3) ตลาดเซมิคอนดักเตอร์ที่ไม่ใช่ AI ยังคงซบเซา 4) ภาวะเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยอาจส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงาน

แนะน าเลน่รอบเกง็ก าไรระยะสัน้ หลังรายได้และก าไรโตสูงสุดเป็นประวัติการณ์ หนุนโดย AI และการควบรวม VMware โดยมีปัจจัย
สนับสนุน ได้แก่ 1) ได้เปรียบใน AI Infrastructure ด้วย AI Networking ASICs และ Tomahawk 6-8 2) Hyperscalers ลดการ
พึ่งพา Nvidia เปิดโอกาสให้ Broadcom ขยายตลาด 3) VMware เพิ่ม Recurring Revenue ลดความผันผวนของรายได้ ทั้งนี้ 
ในช่วงที่ตลาดมีความผันผวนสูง แนะน ากระจายความเสี่ยงที่มากขึ้นไปยังกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ

Broadcom Inc $194.96
(AVGO UW) | Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $200 - 300

Median $252.6
Upside  +29.6%

B u y  43

Ho ld  5

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap $ 9 17bn ROE 2 3 .1% EPS (YoY) 42 %

Beta 1.9 x Div Yield 1.2 % EBIT Margin 2 6 .1%

EPS $ 1.6 +3 .3 % +3 .6 % +6 .6 % +4.1%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 5 7.8 x P/E Forward 2 8 x P/B 13 .1x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 10 .1m Price Change 8 .6 % -13 .3 % 49 %

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

119 .8 2 5 1.9
(52-week low) (52-week high)

Broadcom Inc. designs, develops, and supplies semiconductor and 
infrastructure software solutions. The Company offers storage adapters, 
controllers, networking processors, motion control encoders, and optical 
sensors, as well as infrastructure and security software to modernize, optimize, 
and secure the complex hybrid environments. Broadcom serves customers 

Price Range $194.96
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Broadcom ยังคงแข็งแกร่งจากการเติบโตของ AI และการควบรวม VMware ซึ่งช่วยเสริมฐานธุรกิจด้านซอฟต์แวร์ ขณะที่ AI Infrastructure ก าลังขยายตัวอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะในกลุ่ม Hyperscalers
เช่น Google, Microsoft และ Amazon ท่ีต้องการโซลูชัน AI Networking ซึ่ง Broadcom เป็นผู้น าด้วยผลิตภัณฑ์ Tomahawk 6-8 นอกจากน้ี Hyperscalers ก าลังลดการพึ่งพา Nvidia เปิดโอกาสให้ 
Broadcom เข้าสู่ตลาดมากขึ้น พร้อมท้ังมีโมเดลธุรกิจที่มั่นคงขึ้นจากรายได้ Subscription ของ VMware

Broadcom แข็งแกร่งจาก AI & VMware พร้อมโอกาสเติบโตจาก Hyperscalers
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• ผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมอยู่ที่ 3.47 แสนล้านหยวน เพิ่มขึ้น 13.4% YoY (ดีกว่าคาด 4.4%) แสดงถึงการฟื้นตัว
ของอีคอมเมิร์ซในจีน และความสามารถของ JD.com ในการเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงาน ขณะที่ก าไรสุทธิต่อหุ้น ADS อยู่ที่ 
7.42 หยวน เพิ่มขึ้น 40.0% YoY (ดีกว่าคาด 19.9%) สะท้อนถึงกลยุทธ์ลดต้นทุนและการบริหารจัดการซัพพลายเชนที่มี
ประสิทธิภาพมากขึ้น

• ประเด็นส าคัญ : 
- JD Retail ยังคงเป็นหัวใจหลักของบริษัท โดยมีรายได้อยู่ที่ 3.07 แสนล้านหยวน เติบโต 14.7% YoY (ดีกว่าคาด 4.9%) 
ขณะที่อัตราก าไรจากการด าเนินงานปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 3.3% จาก 2.6% ในปีก่อน การเติบโตนี้ได้รับแรงหนุนจากความ
ต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้าภายในบ้านที่เพิ่มขึ้น 15.8% YoY และหมวดสินค้าอุปโภคบริโภคทั่วไปที่เติบโต 
11.1% YoY
- อย่างไรก็ตาม ธุรกิจใหม่ของ JD .com ยังคงเผชิญกับแรงกดดัน โดยรายได้ในไตรมาส 4 ลดลง 31% YoY เหลือ 4.7 พันล้าน
หยวน ขณะที่อัตราการขาดทุนจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้นเป็น -18.9% จาก -11.7% ในปีก่อน แม้ว่าจะมีการขยายบริการ JD 
Health เช่น "Express Test at Your Doorstep" ซึ่งสามารถให้บริการผู้ใช้ได้ 150 ล้านคนใน 12 เมือง แต่ธุรกิจใหม่โดยรวมยัง
ต้องอาศัยเวลาในการพลิกกลับมาท าก าไร
- Sandy Xu CEO ของ JD .com ระบุว่าบริษัทพอใจกับผลประกอบการที่แข็งแกร่งในไตรมาส 4 และการกลับมาเติบโตของ
รายได้ในระดับเลขสองหลัก (Double-Digit Growth) ซึ่งสะท้อนถึงการฟื้นตัวของความเชื่อมั่นผู้บริโภค และท าให้ JD .com 
มั่นใจในแนวโน้มปี 2025

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD211.8 (Upside +24.5%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 9.4x (-1.0 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) เศรษฐกิจฟื้นตัวช้า 2) การแข่งขันที่รุนแรง 3) กฎระเบียบจากภาครัฐ

JD.com Inc HKD170.1
(9618 HK) | Cons umer Dis cretionary | Retail & Wholes ale - Dis cretionary (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target HKD150 - 272

Median HKD211.8
Upside  +24.5%

B u y  3 5

Ho ld  1

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap HK D 5 5 1bn ROE 19 .4% EPS (YoY) -

Beta 1.5 x Div Yield 2 .3 % EBIT Margin 3 .3 %

EPS HK D 3 .6 -1.2 % -1.2 % +0 .7% +7.4%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing - P/E Forward 9 .4x P/B 1.8 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 16 .6 m Price Change -5 % 5 .3 % 8 3 .7%

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

9 4.7 19 2 .3
(52-week low) (52-week high)

JD.com, Inc. is an online direct sales company in China. The Company offers a 
wide selection of products through its website and mobile applications. 
JD.com sells appliances, computers, digital products, communication products, 
garments, books, and household items to consumers and vendors.

Price Range HKD170.1
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แนะน าทยอยสะสม หลังผลประกอบการไตรมาส 4 ที่ออกมาดีกว่าคาดการณ์ ไม่เพียงแค่ยืนยันถึงความแข็งแกร่งของโมเดล
ธุรกิจ แต่ยังส่งสัญญาณถึงโอกาสการเติบโตในระยะยาวท่ามกลางการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก 1) JD 
Retail สร้างจุดแข็งที่แตกต่าง ด้วยฐานลูกค้าขนาดใหญ่ซึ่งให้ความส าคัญกับคุณภาพสินค้าและความรวดเร็วในการจัดส่ง 2) 
JD Logistics เป็นมากกว่าผู้ให้บริการขนส่ง แต่เป็นระบบโลจิสติกส์ครบวงจรที่สร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน 3) การฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจจีนเป็นแรงหนุนส าคัญ ด้วยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน
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ผลประกอบการไตรมาสท่ี 4 ของปี 2024 บริษัทมีรายได้ $4.8 หม่ืนล้าน เติบโตขึ้น +13.6% YoY (ดีกว่าคาด 5.4%) หนุนจากธุรกิจหลักอย่าง JD Retail ท่ีมีการเติบโตถึง 14% YoY และ JD Logistic ท่ีมี
การเติบโต +11% YoY โดยได้แรงหนุนจากการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากทางการจีนรวมถึงนโยบาย Trade-In

ธุรกิจหลักของ JD.com อย่าง Retail และ Logistic มีการเติบโตอย่างแข็งแกร่ง
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• ผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมอยู่ที่ $4.95 พันล้าน เพิ่มขึ้น 37% YoY ดีกว่านักวิเคราะห์คาดที่ $4.66 พันล้าน หนึ่งใน
ปัจจัยส าคัญที่ช่วยขับเคลื่อนการเติบโตของ Sea คือ Shopee ซึ่งยังคงครองความเป็นผู้น าในตลาดอีคอมเมิร์ซ แม้จะต้องเผชิญ
การแข่งขันจาก TikTok Shop และ Lazada กลยุทธ์ที่ส าคัญของ Shopee คือการปรับขึ้นค่าคอมมิชชั่นจากร้านค้า ส่งผลให้
รายได้จาก Shopee เติบโต 41% YoY แตะ $3.7 พันล้าน ซึ่งการปรับขึ้นค่าธรรมเนียมดังกล่าวสะท้อนถึงความแข็งแกร่งของ
แพลตฟอร์ม และความจ าเป็นที่ร้านค้าต้องพึ่งพา Shopee แม้ต้นทุนด าเนินการจะสูงขึ้น

• ประเด็นส าคัญ : 
- Sea บริษัทอีคอมเมิร์ซชั้นน า เผยแนวโน้มการเติบโตที่แข็งแกร่งในปี 2025 โดยคาดว่ายอดขายสินค้ารวม (Gross 
Merchandise Volume) จะเพิ่มขึ้น 20% YoY แตะระดับ $1.21 แสนล้าน สูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ที่ $1.17 แสนล้าน 
- อีกหนึ่งปัจจัยส าคัญคือความสามารถของ Sea ในการพลิกกลับมาท าก าไร หลังจาก CEO Forrest Li ด าเนินมาตรการ
ควบคุมต้นทุนอย่างเข้มงวด โดยในไตรมาส 4 บริษัทมีก าไรสุทธิ $237.6 ล้าน เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ขาดทุน -
$138.1 ล้าน กลยุทธ์นี้ช่วยให้ Sea สามารถด าเนินธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น แม้ต้องเผชิญกับสภาพแวดล้อมการ
แข่งขันที่รุนแรง
- ในอนาคตบริษัทวางกลยุทธ์พัฒนาเทคโนโลยี AI และระบบอัตโนมัติเพื่อปรับปรุงประสบการณ์การเดินทางของลูกค้า พร้อมทั้ง
ตอบสนองความต้องการที่เพิ่มขึ้นของนักเดินทางที่มองหาบริการระดับพรีเมียมและประสบการณ์ที่แตกต่าง นอกจากนี้ บริษัท
ยังให้ความส าคัญกับความยั่งยืนผ่านโครงการท่องเที่ยวที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม และการร่วมมือกับภาครัฐในการพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานด้านการเดินทาง

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $155.5 (Upside +14.6%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 34.3x (-0.0 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันในอุตสาหกรรมอีคอมเมิร์ซที่รุนแรงขึ้น 2) รายได้จาก Garena ฟื้นตัวช้า 3) ความเสี่ยงด้าน
คุณภาพพอร์ตสินเชื่อของ SeaMoney

แนะน าทยอยสะสม คาดว่าบริษัทจะได้รับแรงหนุนจาก 1) Shopee ยังคงขยายตัวได้ดี แม้ต้องเผชิญการแข่งขันจาก TikTok, 
Lazada และ Temu พร้อมส่งสัญญาณถึงแนวโน้มความสามารถในการท าก าไรที่แข็งแกร่งขึ้น 2) ธุรกิจ Fintech (SeaMoney) 
เติบโตอย่างรวดเร็ว และมีศักยภาพในการกลายเป็นแหล่งสร้างผลก าไรหลักของบริษัทในอนาคต 3) Garena อาจกลับมาเป็นแรง
ขับเคลื่อนส าคัญ หากสามารถเปิดตัวเกมใหม่ที่ประสบความส าเร็จและดึงดูดฐานผู้เล่นได้ 4) แรงกดดันจากภาษีการค้าสหรัฐฯ มี
จ ากัด เนื่องจากรายได้หลักของบริษัทมาจากเอเชียและละตินอเมริกา

Sea Ltd $135.69
(SE US EQUITY) | Communication Services  | Retail & Wholes ale - Dis cretionary (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $120 - 182

Median $155.5
Upside  +14.6%

B u y  3 4

Ho ld  5

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap $ 78 bn ROE 8 .3 % EPS (YoY) 2 5 8 .8 %

Beta 1.2 x Div Yield - EBIT Margin 3 .9 %

EPS $ 0 .8 -4.8 % -5 .3 % -9 % +0 .5 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 13 2 .4x P/E Forward 3 4.3 x P/B 8 .4x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 4.5 m Price Change -2 .5 % 10 .3 % 13 5 .1%

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

5 1.7 147.7
(52-week low) (52-week high)

Sea Limited offers information technology services. The Company provides 
online personal computer and mobile digital content, e-commerce, and 
payment platforms. Sea serves customers worldwide.

Price Range $135.69
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Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ผลประกอบการไตรมาสท่ี 4 ของปี 2024 บริษัทมีรายได้ท่ีสูงกว่าคาดอยู่ท่ี 4.95 พันล้านหยวน เติบโตขึ้น +37% YoY (ดีกว่าคาด 6.3%) หนุนจากธุรกิจหลักอย่าง E-Commerce ท่ีมีการเติบโตถึง 41% 
YoY ทางฝ่ายกลยุทธ์ฯ มีมุมมองเชิงบวกต่อ Sea โดยคาดว่าบริษัทจะได้รับแรงหนุนจากการเติบโตอย่างต่อเน่ืองของธุรกิจ E-Commerce อย่าง Shopee 

Sea Ltd รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาแข็งแกร่งหนุนจากธุรกิจ E-Commerce
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• บริษัทเผยแนวโน้มก าไรที่ต่ ากว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ส าหรับไตรมาสแรกของปีบัญชี 2026 ซึ่งจะสิ้นสุดในวันที่ 30 
เมษายน อยู่ที่ $0.64 - $0.66 ต่ ากว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ที่ $0.96 แม้ว่ารายได้จากการสมัครสมาชิกจะยังคงเติบโต
แข็งแกร่ง แต่แนวโน้มก าไรที่อ่อนตัวสะท้อนถึงแรงกดดันที่ยังคงอยู่จากเหตุการณ์อัปเดตซอฟต์แวร์ผิดพลาดในเดือนกรกฎาคม 
2024 ซึ่งสร้างความเสียหายเป็นวงกว้างต่อระบบคอมพิวเตอร์ทั่วโลก

• ประเด็นส าคัญ : 
- แม้จะต้องเผชิญกับแรงกดดันจากอัปเดตซอฟต์แวร์ผิดพลาด รายได้จากการสมัครสมาชิกของ CrowdStrike ยังคงแสดงให้
เห็นถึงความแข็งแกร่ง โดย Annual Recurring Revenue (ARR) ในไตรมาสล่าสุดอยู่ที่ $4.24 พันล้าน เพิ่มขึ้น +23% YoY สูง
กว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ที่ $4.12 พันล้าน ขณะที่ Net New ARR ซึ่งสะท้อนการเติบโตของฐานลูกค้าใหม่ออกมาอยู่ที่ 
$224.3 ล้าน แม้จะลดลง -20% YoY แต่ยังสูงกว่านักวิเคราะห์คาดที่ $198 และปรับตัวเพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อน +46% ส่วน
กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) แม้จะลดลงจากปีก่อนมาอยู่ที่ $239.8 ล้าน แต่ยังสูงกว่าคาดที่ $215.7 ล้าน สิ่งนี้ชี้ให้เห็น
ว่าแม้ CrowdStrike จะต้องเผชิญกับผลกระทบระยะสั้นจากเหตุซอฟต์แวร์ล่ม แต่ธุรกิจหลักของบริษัทยังคงแข็งแกร่งและมี
โอกาสกลับมาเติบโตได้
- นอกเหนือจากปัญหาที่เกิดจากซอฟต์แวร์ล่ม CrowdStrike ยังก าลังเผชิญกับการสอบสวนจากกระทรวงยุติธรรมสหรัฐฯ 
และหน่วยงานก ากับดูแล เกี่ยวกับข้อตกลงมูลค่า $32 ล้าน กับ Carahsoft Technology ซึ่งก าลังถูกตรวจสอบในประเด็นด้าน
การปฏิบัติตามกฎหมายและมาตรฐานการก ากับดูแล รายงานจาก Bloomberg ระบุว่าการสอบสวนนี้อาจเป็นปัจจัยเสี่ยง
เพิ่มเติมที่ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน และอาจสร้างแรงกดดันต่อราคาหุ้นในระยะสั้น

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $410.9 (Upside +23.2%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 94.5x (-0.5 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) แรงกดดันจากการสอบสวนของรัฐบาลสหรัฐฯ 2) อัตราก าไรที่ถูกกดดัน 3) การแข่งขันที่รุนแรง 4) ความ
ผันผวนของราคาหุ้น

แนะน าถอื คาดหุ้น CrowdStrike เผชิญแรงกดดันระยะสั้นจากก าไรต่ ากว่าคาด หลังใช้กลยุทธ์ลดราคาเพื่อรักษาฐานลูกค้า แม้ช่วย
ลดอัตรายกเลิกบริการ แต่อัตราก าไรยังถูกกดดัน อย่างไรก็ตาม มุมมองระยะยาวยังเป็นบวกจากการเติบโตของ ARR ที่แข็งแกร่ง 
สะท้อนความต้องการ Cybersecurity ที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ผลกระทบจากส่วนลดคาดว่าจะสิ้นสุดในครึ่งหลังของปีช่วยหนุนการฟื้นตัว
ของอัตราก าไร

Crowdstrike Holdings Inc $333.5
(CRWD UW) | Technology | Software & Tech Services (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $321 - 475

Median $410.9
Upside  +23.2%

B u y  40

Ho ld  14

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap $ 8 2 bn ROE 0 .8 % EPS (YoY) -2 9 .2 %

Beta 1.8 x Div Yield - EBIT Margin -3 %

EPS $ 0 .7 -3 0 .4% -3 0 .1% -3 0 .4% -3 0 .4%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 40 15 .2 x P/E Forward 9 4.5 x P/B 2 4.3 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 1.4m Price Change -4.1% -2 0 .9 % 3 .3 %

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

2 0 1.0 45 5 .4
(52-week low) (52-week high)

CrowdStrike Holdings, Inc. provides cybersecurity products and services to 
stop breaches. The Company offers cloud-delivered protection across 
endpoints, cloud workloads, identity and data, and leading threat intelligence, 
managed security services, IT operations management, threat hunting, Zero 
Trust identity protection, and log management. CrowdStrike serves customers 

Price Range $333.5

-0.5 SD
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Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

ราคาหุ้น CrowdStrike อาจถูกกดดันในระยะสั้นจากอัตราก าไรท่ีต่ ากว่าคาด เน่ืองจากกลยุทธ์การให้ส่วนลดเพื่อรักษาฐานลูกค้า อย่างไรก็ตาม ธุรกิจยังคงแข็งแกร่งสะท้อนจากการเติบโตของ ARR และ 
Net New ARR ท่ีสูงกว่าคาด บ่งช้ีถึงความต้องการผลิตภัณฑ์ Cybersecurity ท่ีเพ่ิมขึ้น อีกท้ังแรงกดดันด้านก าไรคาดว่าจะคลี่คลายในช่วงคร่ึงหลังของปี หนุนการฟื้นตัวของอัตราก าไร ขณะที่แนวโน้ม
อุตสาหกรรมยังสดใสจากภัยคุกคามไซเบอร์ท่ีเพิ่มขึ้น

CrowdStrike เผชิญแรงกดดันระยะสั้น แต่แนวโน้มระยะยาวยังแข็งแกร่งจาก Cybersecurity เติบโต

Ending ARR and Net New ARR Company Guidance



Global Strategy

Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Adidas แบรนด์เครื่องกีฬาชั้นน าจากเยอรมนี คาดการณ์ก าไรสุทธิปี 2025 อยู่ที่ €1.7 - €1.8 พันล้าน แม้ว่าตัวเลขดังกล่าวจะ
ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ที่ €2.07 พันล้าน นักวิเคราะห์บางส่วนมองว่า Adidas มักให้แนวโน้มผล
ประกอบการแบบอนุรักษ์นิยม โดยปีที่ผ่านมา บริษัทได้ปรับเพิ่มแนวโน้มก าไรถึง 3 ครั้ง ภายใต้การน าของ Bjorn Gulden ซ่ึง
ก าลังก้าวเข้าสู่ปีที่สามของการบริหาร เขาเป็นผู้มีบทบาทส าคัญในการพลิกฟื้น Adidas หลังเผชิญปัญหาจากการยุติความ
ร่วมมือกับ Kanye West และแบรนด์ Yeezy

• ประเด็นส าคัญ : 
- หนึ่งในปัจจัยส าคัญที่ช่วยผลักดันการเติบโตของ Adidas คือ กระแสรองเท้าผ้าใบแนวย้อนยุค (Retro Sneakers) ซึ่งได้รับ
ความนิยมเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะรุ่น Samba และ Campus ที่ขายดีทั่วโลก Adidas จึงขยายไลน์รองเท้าย้อนยุคเพิ่มเติม เช่น 
SL72 และ Tokyo Trainer พร้อมกับใช้กลยุทธ์ควบคุมอุปทานเพื่อรักษาความต้องการของตลาด Gulden ตัดสินใจชะลอการ
เปิดตัวรุ่น Superstar ใหม่ เพื่อลดความเสี่ยงของตลาดที่มีสินค้าล้นเกิน และท าให้รองเท้ารุ่นคลาสสิกยังคงเป็นที่ต้องการ
- นอกจากกระแสรองเท้าผ้าใบ Adidas ยังเห็นการเติบโตที่แข็งแกร่งในกลุ่มสินค้ากีฬาและรองเท้าว่ิง โดยเฉพาะ Predator รอง
เท้าสตั๊ดฟุตบอล และ Adizero รองเท้าวิ่งที่ได้รับความนิยมสูง การเติบโตของสินค้ากลุ่มนี้สะท้อนว่ากลยุทธ์ของ Adidas ไม่ได้
พึ่งพากระแสแฟชั่นเพียงอย่างเดียว แต่ยังสามารถขยายฐานลูกค้าในตลาด Core Sportswear ซึ่งเป็นจุดแข็งดั้งเดิมของบริษัท
- แม้ Adidas จะยุติความร่วมมือกับ Ye และขายสินค้าคงคลังของ Yeezy หมดไปแล้วในไตรมาสที่ 4 ของปี 2024 ซึ่งท ารายได้ให้
บริษัทกว่า €650 ล้าน แต่ Adidas ยังคงแสดงศักยภาพการเติบโตได้อย่างแข็งแกร่ง โดยบริษัทคาดว่ายอดขาย (ไม่รวม Yeezy) 
จะยังคงเติบโตในระดับเลขสองหลัก (Double-Digit Growth) ในปี 2025 ซึ่งชี้ให้เห็นว่า Adidas สามารถรักษาโมเมนตัมทาง
ธุรกิจได้ แม้ไม่มีแบรนด์ Yeezy ที่เคยเป็นแหล่งรายได้ส าคัญ

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $263 (Upside +10.6%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 28.6x (-0.1 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) ยอดขายอาจชะลอตัวหลังจากความนิยมของรองเท้าย้อนยุคลดลง 2) การแข่งขันจากคู่แข่งที่รุนแรง 3) 
ค่าเงินและต้นทุนวัตถุดิบอาจเป็นปัจจัยกดดันก าไร 4) เศรษฐกิจชะลอตัวอาจกระทบก าลังซื้อของผู้บริโภค

แนะน าทยอยสะสม หลังบริษัทแสดงให้เห็นการฟื้นตัวได้ดีจากวิกฤต Yeezy และมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง ด้วยแรงหนุนจากความ
นิยมของรองเท้าย้อนยุคและสินค้ากีฬาหลัก ถึงแม้บริษัทจะให้คาดการณ์ก าไรปี 2025 อยู่ในระดับต่ ากว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ 
ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มที่ระมัดระวังของบริษัท แต่ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าบริษัทจะยังได้ปัจจัยหนุนจาก 1) Adidas ฟื้นตัวได้ดีและมี
โอกาสเติบโตต่อเนื่อง การพลิกฟื้นของ Adidas หลังจากปัญหา Yeezy 2) การบริหารสินค้าคงคลังอย่างรอบคอบ 3) การเติบโตใน
อเมริกาเหนืออาจเป็นตัวเปลี่ยนเกม

adidas AG EUR237.8
(ADS GR EQUITY) | Cons umer Dis cretionary | Cons umer Dis cretionary Products (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target EUR180 - 300

Median EUR263
Upside  +10.6%

B u y  18

Ho ld  12

S e ll  4

K e y Me trics

Market Cap EUR43 bn ROE 16 .4% EPS (YoY) 113 %

Beta 1.1x Div Yield 1.2 % EBIT Margin 5 .6 %

EPS EUR2 +1.4% +1.8 % +3 .5 % +5 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 5 6 .2 x P/E Forward 2 8 .6 x P/B 7.2 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol EUR0 .5 m Price Change -0 .3 % -7.4% 2 6 .5 %

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

18 4.9 2 6 3 .8
(52-week low) (52-week high)

adidas AG manufactures sports shoes and sports equipment. The Company 
produces products that include footwear, sports apparel, and golf clubs and 
balls. adidas sells its products worldwide.

Price Range EUR237.8
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ผลประกอบการไตรมาส 4 ของ Adidas มีรายได้เติบโตต่อเน่ืองอยู่ท่ี 5.9 พันล้านยูโร เติบโตขึ้น 24% YoY หนุนจากการกลับมาเติบโตของช่องทาง Wholesale นอกจากน้ี รายได้จากฝั่งยุโรป, สหรัฐฯ และจีน
กลับมาเติบโตแข็งแกร่งในไตรมาสน้ี ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะน าหาจังหวะทยอยสะสมในหุ้น Adidas หลังบริษัทแสดงให้เห็นการฟื้นตัวได้ดีจากวิกฤต Yeezy และบริษัทประสบความส าเร็จในการขายสินค้าย้อนยุค

รายได้ในช่องทาง Wholesale ของ Adidas เริ่มกลับมาเติบโตแข็งแกร่ง
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• ผลประกอบการ Q4/2025 ดีกว่าคาด โดยบริษัทมีรายได้รวม $1.82 พันล้าน (+27% YoY, +20% QoQ) สูงกว่าคาด 0.91% 
ก าไรต่อหุ้น $0.60 (+30% YoY, ดีกว่าคาด 1.60%) ธุรกิจ Data Center เติบโตเด่น +78% YoY แตะ $1.37 พันล้าน (75% 
ของรายได้รวม) หนุนโดยความต้องการ AI ขณะที่ Enterprise Networking และ Carrier Infrastructure แม้ยังลดลง YoY แต่
เริ่มฟื้นตัว QoQ ส่วน Automotive/Industrial เติบโตต่อเนื่อง +4% YoY โดยเฉพาะภาคยานยนต์ ด้าน Consumer ยังคง
อ่อนแอ รายได้ -38% YoY นักลงทุนยังคาดหวังการฟื้นตัวที่ชัดเจนกว่านี้ แม้ AI จะช่วยหนุนผลประกอบการ

• ประเด็นส าคัญ : 
- การเติบโตของศูนย์ข้อมูลได้รับแรงหนุนจากความต้องการ AI Infrastructure ที่แข็งแกร่ง โดย Marvell เปิดตัว 2nm silicon 
IP และสถาปัตยกรรม Co-packaged Optics ส าหรับ AI Accelerators นอกจากนี้ บริษัทประสบความส าเร็จในการพัฒนา 
Custom AI XPU และ Arm CPU เข้าสู่การผลิตเชิงพาณิชย์ในปริมาณสูง รวมถึงบรรลุเป้าส าคัญส าหรับ AI XPU รุ่นต่อไป
ส าหรับ Hyperscaler รายใหญ่
- ส าหรับไตรมาสแรกของปีบัญชี 2026 บริษัทคาดการณ์รายได้ที่ $1.88 พันล้าน ±5% สะท้อนถึงการเติบโต +62% YoY และ 
+3% QoQ เทียบกับนักวิเคราะห์คาดที่ $1.87 พันล้าน และมองอัตราก าไรขั้นต้นคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 60% เทียบกับคาดที่ 
59.9% ในขณะที่ก าสุทธิต่อหุ้นคาดว่าจะอยู่ที่ $0.61 ± $0.05 เทียบกับคาดที่ $0.60 ซึ่งการเติบโตจะยังคงถูกขับเคลื่อนโดย
ธุรกิจ Data Center ซึ่งคาดว่าจะเติบโตระดับ 4%-7% QoQ (Mid-Single-Digit Growth) ขณะที่ธุรกิจ Consumer คาดว่าจะ
ยังคงลดลงราว -35% QoQ 

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $116.2 (Upside +64.0%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 24.3x (-0.9 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2) การชะลอตัวของการลงทุน AI 3) ความล่าช้าในการพัฒนาเทคโนโลยีใหม่ 4) 
การพึ่งพาลูกค้ารายใหญ่

รอปัจจยัหนนุกอ่นเขา้ทยอยสะสม โดยฝ่ายกลยุทธ์ฯ ประเมินว่าระยะสั้นหุ้น Marvell จะเผชิญแรงกดดันจากรายได้ต่ ากว่ากรอบบน
ของคาดการณ์ สะท้อนความคาดหวังสูงของตลาดต่อหุ้นกลุ่ม AI อย่างไรก็ตาม แนวโน้มระยะยาวยังเป็นบวกจาก 1) การเติบโตของ 
AI & Cloud และ Hyperscalers Custom Silicon โดย Marvell ปรับโครงสร้างธุรกิจสู่ Custom AI Accelerators และ Optical 
Interconnects พร้อมเปิดตัว 2nm Silicon IP และ Custom AI XPU ที่ช่วยสร้างความแตกต่าง 2) การฟื้นตัวของ Enterprise 
Networking และ Automotive แม้รายได้ยังลดลง YoY แต่มีสัญญาณฟื้นตัว QoQ บ่งชี้ว่าธุรกิจอาจผ่านจุดต่ าสุดแล้ว

Marvell Technology Inc $70.84
(MRVL US) | Information Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $90 - 140

Median $116.2
Upside  +64%

B u y  41

Ho ld  3

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap $ 6 1bn ROE 0 % EPS (YoY) 15 6 .3 %

Beta 2 x Div Yield 0 .4% EBIT Margin -12 .5 %

EPS $ 0 .6 +2 .8 % +2 .8 % +3 .5 % +11.8 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing - P/E Forward 2 4.3 x P/B 4.5 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 18 .8 m Price Change -2 % -3 6 % -6 .1%

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

5 3 .2 12 7.5
(52-week low) (52-week high)

Marvell Technology, Inc. develops and produces semiconductors and related 
technology. The Company offers security and networking platform, secure data 
processing, networking, and storage solutions. Marvell Technology serves 
customers worldwide.

Price Range $70.84
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ราคาหุ้น Marvell อาจถูกกดดันจากแนวโน้มรายได้ท่ีต่ ากว่ากรอบบนของคาดการณ์นักวิเคราะห์ สะท้อนความคาดหวังท่ีสูงของตลาดต่อหุ้น AI อย่างไรก็ตาม ธุรกิจยังมีศักยภาพเติบโตจากการเปลี่ยนไปสู่ 
Custom AI Accelerators และ Optical Interconnects ท่ีรองรับ AI และ Cloud Infrastructure อีกทั้งการเปิดตัว 2nm Silicon IP และ Custom AI XPU ช่วยสร้างความแตกต่างจากคู่แข่ง ด้าน 
Enterprise Networking และ Automotive เร่ิมมีสัญญาณฟื้นตัว แม้ยังมีความเส่ียงจากการแข่งขันและการชะลอตัวของ AI Investment

Marvell เผชิญแรงกดดันระยะสั้น แต่ยังมีโอกาสเติบโตจาก AI & Cloud Infrastructure

Key Metrics Q4 FY25 (Non-GAAP) Q4 FY25 Summary Revenue by End Market
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• ผลประกอบการ ไตรมาส 2 FY2025 แข็งแกร่ง โดยบริษัทมีรายได้ $6.4 หมื่นล้าน (+9.1% YoY, สูงกว่าคาด 1.13%) ยอดขาย
สาขาเดิม +6.8% YoY และ eCommerce +22.2% YoY ก าไรสุทธิ $1.79 พันล้าน (+2.6% YoY) แต่ EPS $4.02 ต่ ากว่าคาด 
2.26% รายได้จากค่าสมาชิกเพิ่มขึ้น +7.4% YoY จ านวนสมาชิกแตะ 78.4 ล้านราย (+6.8% YoY) โดยอัตราการต่ออายุยัง
แข็งแกร่งที่ 90.5% ทั่วโลก โดย Costco เปิดสาขาใหม่ 1 แห่งใน Q2 และวางแผนขยายเพิ่ม 18 แห่งในปี 2025 สินค้าขายดี ได้แก่ 
เครื่องประดับทองค า เฟอร์นิเจอร์ และอุปกรณ์กีฬา ขณะที่ยอดสั่งซ้ือออนไลน์เติบโตต่อเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของผู้เข้าชมเว็บไซต์ 
(+13% YoY) และมูลค่าการสั่งซ้ือเฉลี่ย (+10% YoY)

• ประเด็นส าคัญ : 
- ความกังวลเกี่ยวกับภาษีน าเข้าเป็นอีกปัจจัยกดดัน โดยเฉพาะภาษี 25% ส าหรับสินค้าน าเข้าจากเม็กซิโกและแคนาดา รวมถึง
ภาษี 10% เพิ่มเติมส าหรับสินค้าจีนที่มีผลบังคับใช้ตั้งแต่สัปดาห์ก่อน โดย CEO ยอมรับว่ายังไม่สามารถประเมินผลกระทบจาก
ภาษีได้ชัดเจน โดยระบุว่าสินค้าน าเข้าคิดเป็น 1 ใน 3 ของยอดขาย Costco ในสหรัฐฯ และน้อยกว่าครึ่งหนึ่งของจ านวนนี้มาจาก
จีน เม็กซิโก และแคนาดา
- Costco มีจุดแข็งในการแข่งขันในภาวะเงินเฟ้อ จากรายได้ค่าสมาชิกที่ช่วยหนุนผลก าไร ท าให้สามารถรักษาราคาสินค้าให้ต่ า
กว่าคู่แข่งได้
- ทั้งนี้ นักวิเคราะห์จาก Edward Jones มองว่าราคาหุ้นอยู่ในระดับที่เหมาะสม และให้ค าแนะน า "Hold" เนื่องจากศักยภาพใน
การเติบโตระยะยาวของบริษัท

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $1,070.2 (Upside +11%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 50.4x (+1.9 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) ต้นทุนจากภาษีน าเข้าที่สูงขึ้น 2) Valuation สูง 3) ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 4) การแข่งขันที่
รุนแรง

ซื้อเมือ่ราคาปรบัฐาน Costco ยังเป็นหุ้นที่แข็งแกร่งในระยะยาว แต่ด้วย Valuation ที่สูงและก าไรต่ ากว่าคาด อาจเหมาะกับการเข้า
ซื้อเมื่อราคาปรับฐาน ด้านผลประกอบการ Q2/FY25 ยังดีจากยอดขายที่เติบโต (+6.8% YoY ในร้านค้า, +22.2% YoY ออนไลน์) 
และฐานสมาชิกที่เพิ่มขึ้น ขณะที่โมเดลธุรกิจสมาชิกช่วยรักษาก าไรแม้เงินเฟ้อยังสูง ทั้งนี้ Walmart เป็นอีกหนึ่งตัวเลือกที่น่าสนใจ
ส าหรับกระจายพอร์ตลงทุน เนื่องจากมีจุดแข็งด้านราคาต่ าและ eCommerce ที่เติบโต ช่วยลดความเสี่ยงในช่วงตลาดผันผวน

Costco Wholesale Corp $964.31
(COST UW) | Cons umer Staples  | Retail & Wholes ale - Staples (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $560 - 1205

Median $1070.2
Upside  +11%

B u y  2 9

Ho ld  15

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap $ 42 8 bn ROE 3 2 .9 % EPS (YoY) 12 .2 %

Beta 0 .9 x Div Yield 0 .5 % EBIT Margin 3 .6 %

EPS $ 4.2 +0 .1% +0 .3 % -0 .6 % +1.9 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 5 6 .3 x P/E Forward 5 0 .4x P/B 15 .9 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 0 .7m Price Change -6 .1% -7.6 % 3 2 .9 %

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

6 9 7.3 10 78 .0
(52-week low) (52-week high)

Costco Wholesale Corporation is a membership warehouse club The Company 
sells all kinds of food, automotive supplies, toys, hardware, sporting goods, 
jewelry, electronics, apparel, health, and beauty aids, as well as other goods. 
Costco Wholesale serves customers worldwide.

Price Range $964.31

+1.9 SD
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แม้ราคาหุ้น Costco อาจถูกกดดันจากก าไรท่ีต่ ากว่าคาด แต่ธุรกิจยังแข็งแกร่งจากยอดขายท่ีเติบโตดี (+6.8% YoY ในร้านค้าและ +22.2% YoY ออนไลน)์ และฐานสมาชิกท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง รูปแบบธุรกิจ
สมาชิกช่วยให้บริษัทรักษาก าไรแม้ในภาวะเงินเฟ้อสูง ขณะที่พฤติกรรม Bulk Buying และราคาท่ีถูกกว่าคู่แข่งเป็นปัจจัยหนุน อย่างไรก็ตาม Valuation ท่ีสูงท าให้การรอจังหวะปรับฐานอาจเป็นกลยุทธ์ที่ดีกว่า 
ส าหรับการกระจายพอร์ตลงทุน ด้าน Walmart เป็นอีกตัวเลือกท่ีน่าสนใจจากฐานลูกค้าหนาแน่นและการเติบโตของ eCommerce และ Grocery Delivery

Costco แข็งแกร่งระยะยาว แต่ Valuation สูง
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• BYD ผู้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้ารายใหญ่ของจีน ประสบความส าเร็จในการระดมทุน $5.6 พันล้าน (HK$4.35 หมื่นล้าน) ผ่านการขายหุ้น
ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง ซึ่งนับเป็นการระดมทุนจากการขายหุ้นคร้ังใหญ่ที่สุดของฮ่องกงตั้งแต่ปี 2021 ตามรายงานของ 
Reuters โดยเป็นการเสนอขายหุ้นใหม่ 129.8 ล้านหุ้น ที่ราคา HK$335.20 ต่อหุ้น โดยดีลนี้ยังขยายขนาดเพ่ิมข้ึน 10% จากแผน
เดิมที่ 118 ล้านหุ้น 

• ประเด็นส าคัญ : 
- เงินทุนที่ได้รับจากการระดมทุนคร้ังนี้จะถูกน าไปใช้ใน 3 ด้านหลัก ได้แก่ การขยายธุรกิจในต่างประเทศ การลงทุนในงานวิจัยและ

พัฒนา (R&D) และการเสริมสภาพคล่องเพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต ซึ่ง BYD ก าลังเร่งสร้างโรงงานในต่างประเทศเพ่ือลด
ผลกระทบจากภาษีน าเข้ารถยนต์ไฟฟ้า (EV Tariffs) ที่หลายประเทศเร่ิมบังคับใช้กับรถยนต์ที่ผลิตในจีน โดยมีแผนจะสร้าง
โรงงานแห่งที่สามในยุโรป และคาดว่าจะตัดสินใจเลือกสถานที่ภายใน 18 เดือนข้างหน้า นอกจากนี้ BYD ยังขยายศูนย์ R&D ใน
เซินเจิ้น และพัฒนาเทคโนโลยีรถยนต์ไฟฟ้าใหม่ๆ รวมถึงระบบ Advanced Driver Assistance System (ADAS) ที่เพิ่งถูกเพิ่ม
เป็นฟีเจอร์มาตรฐานในรถยนต์ส่วนใหญ่ของบริษัท

- นอกจากนี้ ดีลระดมทุนของ BYD ยังได้รับความสนใจจากนักลงทุนรายใหญ่ โดยมีการจองซื้อหุ้นหลายเท่าตัว Al-Futtaim 
Family Office จาก UAE ร่วมลงทุนในฐานะนักลงทุนเชิงกลยุทธ์ และก าลังหารือเกี่ยวกับความร่วมมือระยะยาวในอุตสาหกรรม
รถยนต์พลังงานใหม่ (New Energy Vehicles - NEVs) นอกจากนี้ กองทุน Sovereign Wealth Funds และนักลงทุนสถาบัน
ขนาดใหญ่ก็เข้าซื้อหุ้นของ BYD เช่นกัน

- การเติบโตของยอดขายแข็งแกร่ง โดย BYD ท ายอดขายรถยนต์พลังงานใหม่ (NEV) เดือนกุมภาพันธ์ 322,846 คัน เพ่ิมข้ึน 
+163.95% YoY และ +7.42% MoM โดยเฉพาะยอดขายในตลาดต่างประเทศที่อยู่ที่ 67,025 คัน เพ่ิมข้ึน +187.77% YoY และ 
+1.04% MoM ซึ่งเป็นท าสถิติสูงสุดใหม่เป็นเดือนที่ 3 ติดต่อกัน สะท้อนถึงแนวโน้มการขยายตลาดที่แข็งแกร่ง

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : $412.8 (Upside +16.2%) ปัจจุบันซื้อขายที่ Forward P/E 18.4x (-1.0 SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) แรงกดดันจากมาตรการภาษีน าเข้า 2) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 3) ความผันผวนของต้นทุนวัตถุดิบ 4) ความไม่

แน่นอนของเศรษฐกิจจีน 

BYD Co Ltd HKD355.2
(1211 HK) | Cons umer Dis cretionary | Cons umer Dis cretionary Products (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target HKD255 - 688

Median HKD412.8
Upside  +16.2%

B u y  3 6

Ho ld  3

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap HK D 10 8 3 bn ROE 2 3 .6 % EPS (YoY) 6 4.4%

Beta 1x Div Yield 1.1% EBIT Margin 5 .8 %

EPS HK D 4.9 0 % +12 .7% +14.3 % +2 7.2 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 2 8 .4x P/E Forward 18 .4x P/B -

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 15 m Price Change -1.8 % 7.6 % 8 8 .9 %

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

18 8 .6 40 8 .8
(52-week low) (52-week high)

BYD Company Limited manufactures automotive products. The Company 
produces ordinary passenger cars, commercial vehicles, and other products. 
BYD also operates battery making, rail transportation construction, and other 
businesses.

Price Range HKD355.2

-1.0 SD

150
200
250
300
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450
$

แนะน าเกง็ก าไร BYD โดดเด่นด้วยการเป็นผู้น าตลาด EV ของจีน และมีแนวโน้มเติบโตแข็งแกร่งในระยะยาว แม้จะเผชิญแรงกดดัน
ระยะสั้นจากดีลระดมทุน แต่ด้วยปัจจัยหนุนหลายประการ บริษัทมีศักยภาพในการขยายธุรกิจและสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับผู้ถือหุ้นใน
อนาคต หนุนจาก 1) การเติบโตของยอดขายแข็งแกร่งในเดือน ก.พ. 2) ศักยภาพท าก าไรเหนือคู่แข่ง ด้วยห่วงโซ่อุปทานครบวงจร 3) 
การเพิ่มเทคโนโลยี God Eye ที่เป็นระบบช่วยขับขี่อัจฉริยะ ADAS (Advanced Driver Assistance System) 4) กลยุทธ์ขยายฐาน
การผลิตทั่วโลก
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ตลาดคาดว่ารายได้ของ BYD ในไตรมาส 4 ปีบัญชี 2024 จะออกมาแข็งแกร่งท่ี $3.58 หม่ืนล้าน เพ่ิมขึ้น 43% YoY หนุนจากยอดขายรถยนต์ที่เติบโตต่อเน่ือง นอกจากน้ี ตัวเลขยอดขายรถยนต์ในเดือน ก.พ. 
ออกมาอยู่ท่ี 3.22 แสนคัน +164% YoY ส่งผลให้ผลประกอบการไตรมาส 1 ปีบัญชี 2025 คาดจะสามารถเติบโตได้ต่อเน่ือง

BYD ปรับตัวลงจากความกังวลเรื่องการระดมทุน อย่างไรก็ตาม พื้นฐานธุรกิจยังแข็งแกร่ง
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Stock Focus by Business Region: America
America

Company Name Group Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

BROADCOM INC AI Datacenter & Devices USD 194.96 252.59 30% 28x 1.6

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 91.46 138.04 51% 9.7x 0.4

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 70.84 116.17 64% 24.4x -0.9

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 92.96 126.81 36% 10.4x -0.1

ARISTA NETWORKS AI Datacenter & Devices USD 83.36 122.16 47% 32.5x 0.2

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 41.40 52.89 28% 10.9x -0.3

CITIGROUP INC Banks and Diversified Financials USD 70.46 90.80 29% 9x 0.3

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 559.67 654.95 17% 11.8x 1.0

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 242.28 272.13 12% 13x 0.7

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 546.77 627.33 15% 33.4x 0.0

MORGAN STANLEY Banks and Diversified Financials USD 119.29 140.05 17% 13.7x 0.7

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 345.32 384.08 11% 29x 0.1

WELLS FARGO & CO Banks and Diversified Financials USD 71.05 84.71 19% 11.8x 0.1

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 282.89 379.78 34% 25.1x -1.0

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 333.50 410.86 23% 94.6x -0.5

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 850.63 1,174.10 38% 49.8x -0.9

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 155.16 197.13 27% 22.8x 1.4

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 180.93 216.13 19% 51.7x -0.1

PALANTIR TECHN-A Enterprise Software & Solutions USD 84.91 93.26 10% 149.1x -0.8

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 869.58 1,008.21 16% 35.9x 0.1
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Stock Focus by Business Region: America
America

Company Name Group Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

ABBVIE INC Healthcare Solutions USD 214.29 210.15 -2% 17x 1.9

AMGEN INC Healthcare Solutions USD 324.86 318.37 -2% 15.6x 1.5

GILEAD SCIENCES Healthcare Solutions USD 117.41 113.18 -4% 14.8x 2.8

NOVARTIS AG-ADR Healthcare Solutions USD 115.57 109.13 -6% 13.6x 0.5

APPLE INC Magnificent Seven USD 239.07 253.46 6% 31x 1.2

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 199.25 268.14 35% 27.5x -1.5

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 173.86 219.72 26% 18.4x -0.8

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 625.66 766.72 23% 23.3x 0.9

TESLA INC Magnificent Seven USD 262.67 367.69 40% 84.9x -0.1

NVIDIA CORP Magnificent Seven / AI Datacenter & Devices USD 112.69 173.23 54% 24.1x -1.8

MICROSOFT CORP Magnificent Seven / Enterprise Software & 
Solutions USD 393.31 503.12 28% 27.2x -0.7

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 4,673.38 5,664.66 21% 21.6x -0.4

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 20.64 30.61 48% 11.2x -0.6

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 53.28 80.48 51% 6.9x -0.1

WALT DISNEY CO/T Travel, Leisure and Entertainment USD 105.51 127.62 21% 18.4x -0.8

NETFLIX INC Travel, Leisure and Entertainment USD 891.11 1,084.24 22% 34.4x -0.2

ROYAL CARIBBEAN Travel, Leisure and Entertainment USD 214.00 286.50 34% 13.9x 0.0

SPOTIFY TECHNOLO Travel, Leisure and Entertainment USD 532.10 663.36 25% 46.5x -0.2

UNITED AIRLINES Travel, Leisure and Entertainment USD 82.88 129.44 56% 6.2x -0.1

UBER TECHNOLOGIE Travel, Leisure and Entertainment USD 76.27 89.53 17% 27.1x -0.2
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Stock Focus by Business Region: America

America

Company Name Group Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

WALMART INC Consumer Staples USD 91.72 109.38 19% 34.1x 2.8

COSTCO WHOLESALE Consumer Staples USD 964.31 1,070.15 11% 50.4x 1.9
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Stock Focus by Business Region: Europe
Europe

Company Name Group Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

ASML HOLDING NV AI Datacenter & Devices EUR 666.00 844.46 27% 26.5x -1.3

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 732.22 889.15 21% 26.8x -1.0

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 253.95 286.23 13% 38.2x 2.2

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 276.80 312.79 13% 37.8x 2.1

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 597.60 817.88 37% 20.8x -1.6

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 87.17 110.23 26% 20.9x -1.6

ASTRAZENECA PLC Healthcare Solutions GBp 12,072.00 14,090.50 17% 16.9x -0.6

ASTRAZENECA-ADR Healthcare Solutions USD 77.50 87.22 13% 16.9x -0.6

ROCHE HOLDING-BR Healthcare Solutions CHF 323.60 340.00 5% 15.4x -0.2

SANOFI Healthcare Solutions EUR 109.62 118.75 8% 13.1x 1.0

SANOFI-ADR Healthcare Solutions USD 59.25 62.94 6% 13.1x 0.9

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 164.85 174.43 6% 24.2x 0.0

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 634.70 757.71 19% 22.2x -0.7

FERRARI NV Luxury EUR 412.30 465.02 13% 44.3x 0.5

FERRARI NV Luxury USD 449.56 487.23 8% 44.5x 0.5

HERMES INTL Luxury EUR 2,524.00 2,654.46 5% 51.9x 0.3

ADIDAS AG Global Lifestyle Brands EUR 237.80 262.95 11% 28.6x -0.1
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Stock Focus by Business Region: Asia
Asia

Company Name Group Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 41.86 51.78 24% 7x -0.7

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 355.20 413.73 16% 18.4x -1.0

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 54.35 54.80 1% 39.1x 2.7

HKEX Domestic Consumption HKD 359.80 408.88 14% 31.3x -0.2

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 84.00 114.24 36% 17.2x -1.8

TENCENT Domestic Consumption HKD 533.50 537.37 1% 19.5x -0.3

JD-SW Domestic Consumption HKD 170.10 211.73 24% 9.4x -1.0

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 42.29 55.55 31% 9x -1.1

BABA-W Domestic Consumption HKD 140.00 162.17 16% 14.6x 0.0

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 140.62 163.74 16% 14.3x 0.0

MEITUAN-W Domestic Consumption, Tousirm & Travel HKD 183.50 210.81 15% 18.9x -0.1

GREE ELECTRIC-A High Devidend Yield CNY 41.86 51.78 24% 7x -0.7

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 98.20 110.92 13% 18.3x -0.8

PING AN High Devidend Yield HKD 48.50 60.38 24% 5.9x -0.2

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 52.90 65.20 23% 14.4x -0.7

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.56 4.61 1% 5.5x 3.6

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 18.34 23.90 30% 14.2x -0.5

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 20.30 22.65 12% 13.9x -0.9

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 511.50 581.86 14% 18x -0.8

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 63.83 73.41 15% 17.5x -0.9
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Stock Focus by Business Region: Asia
Asia

Company Name Group Currency Current Price Target Price Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev: 2Q25 EPS Rev: 2025 P/E (NTM) P/E Standardize (5Y)

ATOUR LIFEST-ADR Tourism & Travel USD 30.11 35.28 17% 22.5x 0.3

SK HYNIX INC AI Datacenter & Devices KRW 192,400.00 278,396.03 45% 5.2x -0.2

TAIWAN SEMIC-ADR AI Datacenter & Devices USD 177.10 247.79 40% 18.8x -0.4

SEA LTD-ADR E-commerce & Digital Services USD 135.69 155.50 15% 34.4x 0.0
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 045116

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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