
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวปิดลบในวันพฤหัสบดีที่ผ่านมา (S&P500 -1.39%, Dow Jones -

1.30% และ Nasdaq -1.96%) โดยดัชนี S&P500 ปรับตัวลดลงเป็นวงกว้างในเกือบทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเว้น Utilities (+0.27%) ทั้งนี้ ดัชนีได้รับแรงกดดันหลักจากหุ้น อาทิ Adobe -
13.85%, Home Depot -4.79%, Meta -4.67%,  Sales Force -4.51% แ ล ะ  Costco -
3.93% 

- สหรัฐฯ รายงาน Initial Jobless Claims สิ้นสุดสัปดาห์ที่ 8 มี.ค. อยู่ที่ 2.20  แสนราย ต่ำกว่า
ที่ตลาดคาด (2.25 แสนราย) และสัปดาห์ก่อน (2.22 แสนราย) เล็กน้อย โดยมีรายงานว่าการ
ปลดพนักงานรัฐบาลกลางดำเนินมาอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ทรัมป์เข้ารับตำแหน่ง โดยกระทรวง 
Government Efficiency (DOGE) ภายใต้การนำของอีลอน มัสก์ ได้เสนอปลดพนักงานหลาย
หมื่นคน ล่าสุดมีรายงานข่าวว่ารัฐบาลวางแผนปลดพนักงานกระทรวงศึกษาธิการลงคร่ึงหนึ่ง
จากกว่า 4,000 ราย ในขณะที่ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ก.พ. ทรงตัวจากเดือนก่อนหน้า (+
0.0% MoM) ต่ำกว่าที่ตลาดคาด (+0.3%) และการเพิ่มขึ้นในเดือน ม.ค. (+0.6%) โดยดัชนีถูก
กดดันจากการลดลงของต้นทุนในภาคบริการ อย่างไรก็ตาม ราคาสินค้าหลายประเภท 
โดยเฉพาะสินค้าอุปโภคบริโภคยังคงมีต้นทุนสูงข้ึน  

- ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ขู่เรียกเก็บภาษีนำเข้าเครื่องดื่มแอลกอฮอล์จากยุโรปที่อัตรา 
200% เพื่อตอบโต้การตัดสินใจของ EU ที่จะเก็บภาษี 50% กับวิสกี้อเมริกัน ซึ่งมีผลบังคับใช้
ตั้งแต่วันที่ 1 เมษายน ทั้งนี้ การเคลื่อนไหวของ EU เป็นการตอบสนองต่อภาษีนำเข้าเหล็กและ
อะลูมิเนียม 25% ของสหรัฐฯ โดยมาตรการของ EU ครอบคลุมสินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 2.6 หมื่น
ล้านยูโร และวิสกี้อเมริกันถือเป็นหนึ่งในสินค้าหลักที่ได้รับผลกระทบ โดยทรัมป์ระบุว่าหาก EU 
ไม่ยกเลิกภาษีดังกล่าว สหรัฐฯ จะตอบโต้ด้วยภาษีนำเข้า 200% สำหรับไวน์ แชมเปญ และ
เคร่ืองดื่มแอลกอฮอล์ทั้งหมดจากฝร่ังเศสและประเทศสมาชิก EU อื่น ๆ 

- Adobe (ADBE US) -13.85% หลังคาดการณ์รายได้ Q2/2025 ที่ $5.77 - $5.82 พันล้าน 
(สอดคล้องกับคาดการณ์ตลาด) แต่กังวลการสร้างรายได้จาก AI ที่ยังเติบโตช้า แม้ Adobe 
ลงทุนพัฒนา AI ในซอฟต์แวร์สร้างสรรค์ แต่รายได้จาก AI Subscription ยังอยู่ที่ $125 ล้าน
ใน Q1 ซึ่งเป็นสัดส่วนเล็ก CFO คาดว่า ARR จาก AI จะเพิ่มขึ้น 2 เท่าภายใน 3 ไตรมาส แม้
รายได้ Q1 อยู่ที่ $5.71 พันล้าน (+10.3% YoY, สูงกว่าคาด) และ EPS $5.08 (+13.4% YoY, 
สูงกว่าคาด) แต่นักลงทุนยังมองว่าธุรกิจ AI ของ Adobe ไม่เติบโตเร็วพอ ท่ามกลางการแข่งขัน
รุนแรงจาก OpenAI และ Stability AI อย่างไรก็ตาม นักวิเคราะห์บางรายเชื ่อว่าการเปิดตัว
ผลิตภัณฑ์ AI ใหม่อาจช่วยเปลี่ยนมุมมองตลาดในอนาคต 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 40,813.57 -1.30% 

S&P500 5,521.53 -1.39% 

NASDAQ 17,303.01 -1.96% 

Europe STOXX600 540.45 -0.15% 

Japan NIKKEI225 36,888 0.38% 

China 
CSI300 3,911.58 -0.40% 

HSCE 8,640.61 -0.48% 

India NIFTY50 22,418.5 -0.58% 

Thailand SET 1,159.64 -0.04% 

Vietnam VN30 1,385.5 -0.22% 

Gold Gold Futures 2,988.28 1.87% 

Oil WTI Oil Futures 66.52 -1.38% 

USD US Dollar Index 103.83 +0.25% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.270% -5 

TH Gov 10Y 2.1500% -1 

 



 

 
 
- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มีมุมมองเป็นกลางต่อ Adobe ในระยะสั้น เนื่องจากรายได้จาก AI ยังอยู่ในช่วง

เริ่มต้นและยังไม่ได้สร้างผลกระทบที่มีนัยสำคัญต่อรายได้รวมของบริษัท ขณะเดียวกัน การ
แข่งขันจากสตาร์ทอัพ AI ที่กำลังเติบโตอย่างรวดเร็วเพิ่มความไม่แน่นอนในตลาด ท่ามกลาง
สภาวะตลาดที่ผันผวน เรามองว่าหุ้นที่มีแนวโน้มผลประกอบการแข็งแกร่งและมีความชัดเจน
ด้านการเติบโตมากกว่า อาจเป็นตัวเลือกที่น่าสนใจกว่าในช่วงนี้ 

- อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว เรายังคงคาดว่า Adobe จะรักษาความเป็นผู้นำในซอฟต์แวร์
สร้างสรรค์ระดับมืออาชีพ และ AI อาจเป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโตของรายได้ในอนาคต ด้วย
เหตุผลสนับสนุนจาก 1) รายได้จาก AI แม้จะยังโตไม่เร็วพอ แต่เป็นแนวโน้มเชิงบวกในระยะยาว 
ถึงแม้ว่า Adobe จะเปิดตัวผลิตภัณฑ์ AI ใหม่หลายตัว แต่ตัวเลข Annual Recurring Revenue 
(ARR) จาก AI ในปัจจุบันยังคงมีสัดส่วนเล็กมากเมื่อเทียบกับรายได้รวม ทำให้ AI ยังไม่ใช่ปัจจัย
สำคัญในการขับเคลื่อนการเติบโตในระยะสั้น บริษัทต้องใช้เวลามากกว่านี้ในการขยายฐาน
ผู้ใช้งานให้ใหญ่พอที่จะเปลี่ยนเป็นแหล่งรายได้หลัก อย่างไรก็ตาม Adobe มีจุดแข็งเชิงกลยุทธ์ที่
ชัดเจนจากฐานผู้ใช้งาน Creative Cloud กว่า 40 ล้านคนทั่วโลก ซึ่งเป็นข้อได้เปรียบในการ
ขยายการใช้งาน AI ในอนาคต นอกจากนี้ การมีข้อมูลผู้ใช้งานขนาดใหญ่จะทำให้ Adobe 
สามารถพัฒนาโมเดล AI เฉพาะตัวที่มีประสิทธิภาพมากกว่า ทำให้บริษัทมีโอกาสสูงในการ
เปลี่ยนเทคโนโลยีนี้ให้เป็นแหล่งรายได้สำคัญในอนาคต แต่ ณ วันนี้ยังเร็วเกินไปที่จะเห็นผลลัพธ์
ที่ชัดเจน 2) การแข่งขันจากสตาร์ทอัพ AI อาจกดดัน Adobe ในช่วงสั้น แต่ Adobe มีฐานผู้ใช้ที่
แข็งแกร่ง แม้คู่แข่งอย่าง OpenAI และ Stability AI กำลังเข้ามาแย่งส่วนแบ่งตลาดซอฟต์แวร์
สร้างสรรค์ที ่ใช้ Generative AI แต่จุดแข็งของ Adobe คือฐานผู ้ใช้งาน Creative Cloud ที่
แข็งแกร่งกว่า 40 ล้านราย และ Ecosystem ที่มีเครือข่ายลูกค้ากว้างขวางอยู่แล้ว ซึ ่งคู ่แข่ง
จะต้องใช้เวลานานในการสร้างฐานผู้ใช้ระดับเดียวกัน นอกจากนี้ Adobe ยังมีข้อได้เปรียบจาก
ความสามารถในการผสาน AI เข้ากับผลิตภัณฑ์ที่ผู้ใช้งานคุ้นเคย เช่น Photoshop, Illustrator 
และ Premiere Pro ดังนั้นในระยะยาว Adobe มีศักยภาพที่จะรักษาความได้เปรียบนี้ไว้ได ้ความ
เสี่ยงที่ต้องระวัง 1) การแข่งขันด้าน AI สูง 2) การแปลงผู้ใช้ฟรีไปสู่การจ่ายเงินที่อาจช้า 3) 
ต้นทุนสูงจากการลงทุนใน AI 4) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ 

- Tesla (TSLA US) จ ับม ือ Baidu (BIDU US) พัฒนา FSD Version 13 ในจ ีน ท ่ามกลาง
ข้อจำกัดด้านกฎหมายที่ห้าม Tesla ใช้ข้อมูลจากรถยนต์ของตนเอง Baidu ซึ่งมีฐานข้อมูลแผน
ที่และเทคโนโลยี AI จึงเป็นพันธมิตรที่ช่วยให้ Tesla ปรับปรุงระบบขับขี่อัตโนมัติในจีนได้ดีขึ้น 
Tesla เผชิญแรงกดดันจาก BYD, Xpeng และ Huawei ที่นำเสนอระบบช่วยขับขี ่ในราคาที่
เข้าถึงได้มากกว่า ทำให้ต้องพัฒนา FSD ให้เหนือกว่าคู่แข่ง ด้าน Baidu เองก็ต้องการขยาย
ธุรกิจ AI สู่ภาคยานยนต์เพื่อรับมือกับการแข่งขันในตลาด AI ของจีน หากความร่วมมือนี้
ประสบความสำเร็จ Tesla อาจสามารถแข่งขันในจีนได้ดีขึ้น แต่ยังต้องจับตาว่าข้อตกลงนี้จะ
ได้รับการยืนยันอย่างเป็นทางการหรือไม่ และ Tesla จะสามารถข้ามอุปสรรคด้านกฎระเบียบ
ของจีนได้แค่ไหน 

 



 

 
 
 
- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่า หาก Tesla จับมือกับ Baidu เพื่อพัฒนาระบบ Autonomous Driving 

และระบบแผนที่ในจีนจริงตามที่มีรายงานข่าว (ซึ่งปัจจุบันทั้งสองบริษัทยังไม่ได้ประกาศยืนยัน
อย่างเป็นทางการ) จะถือเป็นกลยุทธ์เชิงบวกสำหรับทั้งสองบริษัท โดย Tesla จะได้รับประโยชน์
เพราะช่วยลดข้อจำกัดสำคัญที่ขัดขวางการเติบโตของบริษัทในจีนทีม่ีขนาดตลาดใหญ่ที่สดุของ
โลก ด้าน Baidu จะได้ประโยชน์เชิงภาพลักษณ์และมีโอกาสขยายฐานรายได้จากธุรกิจแผนที่และ 
AI แม้จะยังไม่สามารถพลิกภาพการแข่งขันได้ทันทีในระยะสั้นก็ตาม  
1) Tesla ลดความเสี่ยงสำคัญได้สำเร็จ แต่ยังมีข้อจำกดั โดยขอ้ดีที่ชัดเจนที่สดุคือ Tesla ลด
ข้อจำกัดหลักที่มีผลตอ่การพัฒนา FSD ในตลาดจีน ซึ่งเป็นตลาด EV ใหญ่ทีสุ่ดในโลก และเปน็
แหล่งเตบิโตสำคัญของ Tesla แตไ่ม่ได้หมายความว่า Tesla จะเหนอืกว่าคู่แข่งทนัที เนือ่งจากทัง้ 
BYD และ XPeng มีความเข้าใจตลาดและมีข้อมูลที่เหนือกวา่ การร่วมมอืคร้ังนี้เป็นการเปิด
โอกาสทำให้ Tesla สามารถเพิ่มความสามารถในการแข่งขันไดสู้สมีากข้ึนในอนาคต นอกจากนี ้
ความสำเร็จในการพฒันา FSD ในจีนยังตอ้งใช้เวลาและทรัพยากรเพิ่มเติมอีกมาก ดังนัน้ ยังไม่
คาดหวังผลลพัธ์เชิงรายไดท้ันทีในระยะสัน้ 
2) Baidu ได้ประโยชน์รอง แต่ไม่ใช่ตัวเร่งการเติบโตหลัก แม้การร่วมมือกบั Tesla จะทำให้
ภาพลักษณ์ของ Baidu แข็งแกร่งข้ึนในแง่ผู้นำเทคโนโลย ีAI และการทำตลาดระบบแผนที ่แตส่ิ่งที่
ต้องระวังคือ ปัจจุบนั Baidu มีการแข่งขันที่เขม้ข้นจากผูเ้ลน่รายอืน่ในตลาด AI ของจีนอยู่แล้ว 
ความร่วมมือดังกล่าวจึงมีผลบวกค่อนข้างจำกัด และไม่น่าจะกลายเป็นตัวเร่งราคาหุ้นระยะยาว 
นักลงทุนควรจับตามองทิศทางธุรกิจหลักอื่นของ Baidu เช่น การขยายบริการ Cloud และการ
พัฒนา Generative AI อย่างจริงจัง ส่วนธุรกิจแผนทีแ่ละ Autonomous Driving (Apollo) แม้มี
ศักยภาพ แต่จำเป็นต้องเห็นการขยายตวัเป็นรูปธรรมมากกว่านี้ เพือ่ให้เกิดผลกระทบที่มี
นัยสำคัญตอ่การเติบโต 
3) ความร่วมมอืสะท้อนความจำเป็นของ Tesla ในจนีอยา่งชัดเจน ตลาดจีนมีการแข่งขันและ
ความซบัซอ้นสูง Tesla จำเป็นตอ้งเดนิหน้าสร้างความสัมพันธ์กับบริษัทจีนเพิ่มเตมิ เพือ่รักษา
และเพิ่มส่วนแบ่งตลาด ความร่วมมือกับ Baidu ถือเป็นจุดเร่ิมตน้ทีด่ี แต่ยังไมเ่พียงพอที่จะการัน
ตีความสำเร็จในระยะยาว โดย Tesla อาจพิจารณาการร่วมมอืกับบริษัทจีนในอตุสาหกรรม
แบตเตอร่ี การผลิตช้ินส่วนสำคัญ หรือผู้พฒันาเทคโนโลย ี AI รายอืน่เพิม่เติม เพื่อช่วยสร้าง
รากฐานการเติบโตทีม่ั่นคงในระยะยาว 

- ในวันนี้ติดตามการอนุมตัิร่างงบประมาณการคลังช่ัวคราวของสหรัฐฯ ให้ทันก่อนกำหนดเส้น
ตายในคืนนีเ้พื่อหลีกเลี่ยงการเผชิญเหตุการณ์หยดุทำการช่ัวคราวของหน่วยงานรัฐบาล 
(Government shutdown) 

- สำหรับรายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญในสัปดาห์หน้า: สหรัฐฯ Retail Sales เดอืน ก.พ. 
(ตลาดคาด +0.7% MoM vs. เดือนกอ่น -0.9%) และ Industrial Production เดือน ก.พ. 
(ตลาดคาด +0.2% MoM vs. เดือนกอ่น +0.5%) จีน Retail Sales เดือน ก.พ. (ตลาดคาด 
+3.8% YTD) และ Industrial Production เดือน ก.พ. (ตลาดคาด 5.3% +YTD) นอกจากนี ้
ติดตามการประชุม Fed โดยตลาด (FedWatch Tool) คาดมีโอกาส 98% ที่ Fed จะคงอัตรา 



 

   
 
ดอกเบี้ยนโยบายที่ระดบั 4.25%-4.50% และการประชุม BoJ ในวนัที่ 19 มี.ค. (ตลาดคาด BoJ 
จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ 0.5%) 
- นอกจากนี ้ ในสัปดาห์หน้าตลาดกำลังจับตางานสำคัญอย่าง GTC หรือ GPU Technology 

Conference (17-21 มี.ค.) ที่จัดโดยบริษัท Nvidia ซึ่งเป็นผู้นำในตลาดชิปประมวลผล โดยงาน
นี้เปน็การรวมตัวของบริษัทเทคโนโลยี นักพัฒนา และนักลงทนุ เพื่ออัปเดตนวัตกรรมใหม่ๆ  ที่
เกี่ยวขอ้งกับ AI, Data Center, Cloud, และ GPU โดยสาเหตทุี่ตลาดให้ความสนใจคือ Nvidia 
มักใช้เวที GTC ในการเปิดตัวเทคโนโลยีหรือผลิตภณัฑ์ใหม่ ซึ่งส่งผลตอ่หุ้น Nvidia โดยตรง และ
ยังอาจกระทบกลุ่มหุ้นเทคโนโลยทีี่เกี่ยวขอ้งกับ AI และ Semiconductors ทั้งหมดดว้ย หากมี
การเปิดตัวผลติภัณฑ์ที่เหนอืความคาดหมาย หรือมีแผนลงทนุขยายกำลังการผลิตคร้ังใหญ่ ก็
อาจส่งผลให้หุ้นกลุ่มชิปและ AI ปรบัตัวขึน้ 

- ทั้งนี้ ในทางสถติิ (ข้อมูลปี 2015-2024) พบว่า ในช่วงก่อนการจัดงาน GTC ราว 1 สปัดาห ์
ราคาหุ้น Nvidia จะมีการปรับตวัขึ้นเฉลี่ย +7.5% (เทียบกบัดัชนี S&P500 +1.7%) ขณะที่หลัง
การจัด ขณะที่หลังการจัดงานวนัแรกผ่านไป 7 วันและ 1 เดือน จะเห็นการปรับตัวขึ้นของราคา
หุ้น Nvidia ปรับตัวขึ้นเฉลี่ย 4.6% และ 2.9% ตามลำดับ (เทียบกบัดัชน ีS&P500 +0.5% และ 
+0.4% ตามลำดบั) 

- ข่าวหุ้นอพัเดท : Adobe, Dollar General, Tesla, Baidu 

สถติิในอดตีชีว้า่ ราคาหุน้ NVIDIA มกัตอบสนองในเชงิบวกตอ่การจดังาน GTC หรอื GPU 
TECHNOLOGY ซึง่เปน็การวมตวัของบรษิทัชัน้นำเพือ่อปัเดตนวตักรรมใหม่ๆ  

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng Index (HSI) -0.58%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -0.48% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -1.67% เป็นการปรับตัวติดลบ 5 วันตดิตอ่กันของดชันี Hang Seng และลดลงในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม นำโดย 
Consumer Discretionary (-1.66%),  Consumer Staples (-1.63%) และ Industrials (-0.88%) 

   Kaiyuan Securities ระบุวา่หุ้นฮ่องกงฟื้นตวัเมื่อเทยีบกับ A-share หลังอตัราส่วนพรีเมยีม (สดัส่วนราคาหุ้นที่จดทะเบียน
ในตลาดหุ้น A-shares และตลาดหุ้น H-shares) ลดลงเหลือ 132.79 จากระดับสูงสุด 151.61 เมื่อปีที่แลว้ โดยได้รับแรงหนุน
จากแนวโนม้ "AI+" และความคืบหน้าในการกำกบัดูแลแพลตฟอร์มอินเทอร์เนต็ โดยกลยทุธ์การลงทนุที่ Kaiyuan แนะนำคือเนน้
หุ้นเทคโนโลยีและอินเทอร์เนต็ที่ไดรั้บประโยชน์จาก AI รวมถึงกลุ่มรถยนตแ์ละเซมิคอนดักเตอร์ ควบคู่กับหุ้นปันผลสูงในกลุม่
ธนาคาร โทรคมนาคม และสาธารณูปโภค นอกจากนี้ นักลงทุนควรจับตาหุ้นกลุม่วฒันธรรม บนัเทงิ ท่องเที่ยว และยา ซึ่งมี
ศักยภาพในการฟื้นตัวด้านมูลค่า 

   Tencent (700 HK) -0.88% ขณะที่ Tencent Games เตรียมเข้าร่วมงาน Game Developers Conference (GDC) 
2025 ที่ซานฟรานซิสโกสปัดาห์หน้า โดย TiMi Studio Group จะจัดแสดงตัวอย่างเกม "Honor of Kings: World" แบบปดิให้
ผู้เข้าร่วมชมภายในงาน นอกจากนี้ Tencent Games วางแผนจัดกว่า 20 การบรรยายพเิศษเพือ่นำเสนอเทคโนโลยเีกมยุคใหม่ 
ทั้งนี้ GiiNEX AI ซึ่งเป็นแพลตฟอร์ม AI สำหรับเกมของ Tencent ปัจจุบันรองรับผู้ใช้งานรายวันกวา่ 150 ล้านบญัชี และถูก
นำไปใช้ในเกมระดับโลกตั้งแต่เปิดตัวเมื่อปีที่แล้ว 

   Alibaba (9988 HK) -2.45% ขณะทีบ่ริษัทประกาศเปดิตวั "New Quark" แอปพลิเคชัน AI รุ่นเรือธง ทีพ่ัฒนาบน Tongyi 
โมเดลพื้นฐานด้านการวิเคราะห์และมลัติโมดอล (Multimodal foundation models) โดย New Quark ถูกอัปเกรดเป็น "AI 
Super Frame" ที่มอบประสบการณ์การใช้งาน AI แบบไร้ขีดจำกัดให้แก่ผู้ใช้กว่า 200 ล้านราย นอกจากนี้ โมเดล AI Tongyi รุ่น
ใหม่จะถูกนำมาใช้งานใน Quark เป็นที่แรก โดยแอปนี้จะเป็นศูนย์กลาง AI อัจฉริยะ ที่สามารถ คิด วิเคราะห์ ปฏิบัติงาน และ
ปรับเปลี่ยนการตอบสนองแบบโตต้อบได้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   Adobe (ADBE US) -13.85% หลังบริษัทให้คาดการณ์รายได้ไตรมาส 2 ตรงตามนักวิเคราะหค์าด แตน่ักลงทนุกังวลการ
สร้างรายได้จาก AI ที่ยังเติบโตช้า 

- แมว้่าบริษทัจะเปดิเผยคาดการณ์รายได้ไตรมาส 2 ปีบัญชี 2025 (สิ้นสุด พฤษภาคม 25) อยู่ในชว่ง $5.77 - $5.82 พันล้าน 
ซึ่งสอดคลอ้งกับการคาดการณ์ของนักวเิคราะห์ แต่ความกังวลหลกัของนักลงทนุอยู่ที่การสรา้งรายได้จาก AI ที่ยังคงเปน็ไป
อย่างช้าๆ ท่ามกลางการแข่งขันทีรุ่นแรงจากสตารท์อัพ AI รายใหม ่

- Adobe ได้ลงทุนในเทคโนโลยี AI เพือ่พัฒนาฟเีจอร์ใหม่ๆ  ให้กับซอฟตแ์วร์สร้างสรรค์ เช่น Photoshop และเคร่ืองมอืแก้ไขภาพ
อัตโนมตัิ อย่างไรก็ตาม นักลงทุนยังคงตั้งคำถามว่า Adobe จะสามารถแปลง AI ให้เปน็แหล่งรายไดท้ี่เตบิโตอยา่งเป็นรูปธรรมได้
เมือ่ไร Parker Snook นักวิเคราะห์จาก M Science ให้ความเห็นวา่ "การคาดการณ์รายได้ของ Adobe ทำให้ตลาดกังวลวา่
การเปลี่ยนผ่านไปสู่รายได้จาก AI อาจใช้เวลานานกว่าที่คาดไว"้ 

- หนึ่งในประเด็นที่ถูกจับตามองคือรายได้จาก AI Subscription ทีย่ังอยู่ในช่วงเร่ิมตน้ โดย Adobe รายงานวา่ Annualized 
Recurring Revenue จาก AI และ Add-ons อยูท่ี่ $125 ล้านในไตรมาส 1 ซึ่งถอืเป็นตวัเลขทีม่ีสดัสว่นค่อนข้างเล็กนอ้ย เมือ่
เทียบกับขนาดธุรกิจทั้งหมดของบริษัท ทาง Dan Durn CFO ของ Adobe คาดการณ์ว่า ARR จาก AI จะเพิ่มขึน้เป็น 2 เท่า
ภายใน 3 ไตรมาสขา้งหน้า นั่นหมายความว่า AI จะเร่ิมสร้างรายไดท้ี่สำคัญในช่วงปีงบประมาณ 2025 

- แมว้่าผลประกอบการไตรมาส 1 (สิ้นสดุ กุมภาพันธ์ 25) จะออกมาสูงกว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ โดย Adobe รายงาน
รายได้รวม $5.71 พันลา้น เพิ่มขึน้ 10.3% YoY สูงกวา่คาดการณ์ที่ $5.66 พันล้าน และกำไรสุทธิต่อหุ้นอยูท่ี่ $5.08 เพิ่มขึ้น 
13.4% YoY สูงกว่าคาดการณ์ที ่$4.97 แต่ตลาดยังไม่เหน็สัญญาณการเตบิโตที่แข็งแกร่งพอจากธุรกิจ AI ของบริษัท ซึ่งทำให้
นักลงทุนเลอืกที่จะขายทำกำไรออกไป 

- แม้จะเผชิญแรงกดดนัจากตลาด แต่ CEO ของ Adobe ยังคงเชื่อมั่นว่า AI จะเปน็ตวัขับเคลือ่นสำคัญของธุรกิจในอนาคต โดย
เขาให้ความเห็นวา่ Adobe อยู่ในตำแหน่งที่แข็งแกร่งในการใช้ AI เพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจสร้างสรรค์ (Creative Economy) อยา่งไร
ก็ตาม บริษัทตอ้งเผชิญกับการแขง่ขันที่ดุเดือดจากสตาร์ทอัพ AI อย่าง OpenAI และ Stability AI ซึ่งกำลังเข้ามาทา้ทาย Adobe 
ในตลาดซอฟต์แวร์สร้างสรรค์ 

- นักวเิคราะห์บางรายยังคงมองบวกต่ออนาคตของ Adobe โดย Gil Luria จาก DA Davidson ระบวุา่ "แม้นักลงทุนจะกังวล
เกี่ยวกับการเปลี่ยนผา่นไปสู่ AI แต่เมือ่ Adobe เปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ ที่ใช้ AI อยา่งเตม็รูปแบบ ความกังวลเหล่านี้จะถูกแทนที่
ด้วยความตืน่เต้น" อย่างไรก็ตาม นักวิเคราะห์บางส่วนก็มองว่าความสามารถของ Adobe ในการแขง่ขันกับสตาร์ทอัพ AI และ
การเปลี่ยนโมเดลรายได้จากซอฟต์แวร์แบบดั้งเดมิไปสู่ AI อาจเป็นความทา้ทายทีต่้องจับตา 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มีมมุมองเปน็กลางตอ่ Adobe ในระยะสั้น เนือ่งจากรายได้จาก AI ยังอยู่ในช่วงเร่ิมต้นและยังไม่ไดส้ร้าง
ผลกระทบที่มีนยัสำคัญตอ่รายได้รวมของบริษัท ขณะเดียวกัน การแข่งขันจากสตาร์ทอพั AI ที่กำลงัเติบโตอย่างรวดเร็วเพิ่ม
ความไม่แน่นอนในตลาด ท่ามกลางสภาวะตลาดที่ผนัผวน เรามองว่าหุ้นทีม่ีแนวโนม้ผลประกอบการแข็งแกร่งและมีความชัดเจน
ด้านการเตบิโตมากกว่า อาจเป็นตัวเลอืกที่นา่สนใจกว่าในช่วงนี้ 

 

 



 

 

- อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว เรายงัคงคาดว่า Adobe จะรักษาความเปน็ผู้นำในซอฟตแ์วร์สร้างสรรค์ระดับมืออาชีพ และ AI อาจ
เป็นปัจจัยสนับสนนุการเติบโตของรายได้ในอนาคต ด้วยเหตุผลสนบัสนนุจาก 

1) รายได้จาก AI แม้จะยังโตไมเ่ร็วพอ แต่เป็นแนวโนม้เชิงบวกในระยะยาว ถึงแม้ว่า Adobe จะเปิดตัวผลิตภัณฑ์ AI ใหม่หลายตวั 
แต่ตวัเลข Annual Recurring Revenue (ARR) จาก AI ในปัจจุบนัยังคงมีสัดสว่นเล็กมากเมื่อเทียบกับรายได้รวม ทำให้ AI ยัง
ไม่ใช่ปัจจัยสำคัญในการขบัเคลือ่นการเตบิโตในระยะสัน้ บริษทัตอ้งใช้เวลามากกว่านี้ในการขยายฐานผู้ใช้งานให้ใหญ่พอที่จะ
เปลี่ยนเป็นแหล่งรายได้หลัก อยา่งไรก็ตาม Adobe มีจุดแข็งเชิงกลยุทธ์ที่ชัดเจนจากฐานผู้ใช้งาน Creative Cloud กว่า 40 ลา้น
คนทั่วโลก ซึ่งเปน็ข้อได้เปรียบในการขยายการใช้งาน AI ในอนาคต นอกจากนี้ การมีข้อมูลผู้ใช้งานขนาดใหญ่จะทำให้ Adobe 
สามารถพัฒนาโมเดล AI เฉพาะตัวทีม่ีประสทิธิภาพมากกว่า ทำให้บริษัทมีโอกาสสูงในการเปลี่ยนเทคโนโลยนีี้ให้เปน็แหล่ง
รายได้สำคญัในอนาคต แต่ ณ วนันี้ยังเร็วเกินไปที่จะเห็นผลลพัธ์ทีชั่ดเจน 

2) การแข่งขันจากสตารท์อัพ AI อาจกดดนั Adobe ในช่วงสั้น แต่ Adobe มีฐานผู้ใช้ทีแ่ข็งแกร่ง แม้คูแ่ข่งอย่าง OpenAI และ 
Stability AI กำลังเข้ามาแย่งส่วนแบ่งตลาดซอฟต์แวร์สร้างสรรค์ที่ใช้ Generative AI แต่จุดแข็งของ Adobe คือฐานผู้ใช้งาน 
Creative Cloud ที่แข็งแกร่งกว่า 40 ล้านราย และ Ecosystem ทีม่เีครือข่ายลูกค้ากว้างขวางอยูแ่ลว้ ซึ่งคู่แข่งจะต้องใช้เวลานาน
ในการสร้างฐานผู้ใช้ระดับเดียวกนั นอกจากนี้ Adobe ยังมีขอ้ไดเ้ปรียบจากความสามารถในการผสาน AI เข้ากบัผลติภัณฑ์ที่
ผู้ใช้งานคุ้นเคย เช่น Photoshop, Illustrator และ Premiere Pro ดงันั้นในระยะยาว Adobe มีศักยภาพที่จะรักษาความได้เปรียบ
นี้ไว้ได ้

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันด้าน AI สูง 2) การแปลงผู้ใช้ฟรีไปสู่การจ่ายเงินที่อาจช้า 3) ต้นทนุสูงจากการลงทุนใน AI 
4) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ 

 

   Dollar General (DG US) +6.81% หลังบริษัทเผยผลประกอบการไตรมาส 4 ปีบญัชี 2025 ออกมาสูงกว่าคาด 

- รายได้รวมอยู่ที่ $1.03 หมื่นลา้น +4.5% YoY (สูงกว่าคาด 0.5%) ขณะที่ EPS อยู่ที่ $1.68 -8.2% YoY (สูงกว่าคาด 
12.1%)  

- โดยรายได้ทีอ่อกมาดีกว่าคาดหนุนจากการใช้จ่ายทีเ่พิ่มขึน้ในสนิค้าจำเปน็ สว่นกำไรทีอ่อกมาชะลอตัวลงได้แรงกดดันจาก
ค่าใช้จ่ายจากการด้อยค่าหลังมีการปิดจำนวนสาขาในไตรมาสนีม้ากขึ้น 

- ยอดขายสาขาเดิม (Same-Store Sales) ในไตรมาสนี้ +1.2% YoY (สูงกว่าคาดที่ระดับ +0.9%) โดยการเติบโตนี้มาจากการ
ขายสนิค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Categories) เช่น อาหารและผลิตภัณฑ์ดูแลส่วนบุคคลทั้งหมด ตามที่ CEO Todd 
Vasos กล่าวในการประชุมกับนักลงทุน ในทางกลับกัน ยอดขายสนิค้าที่ไม่ใช่ของจำเป็น (Discretionary Categories) เช่น 
สินค้าตามฤดูกาล ของตกแต่งบ้าน และเคร่ืองแต่งกายมยีอดขายทีล่ดลง 

- แนวโนม้ดังกล่าวสะท้อนว่ากลุ่มลูกค้าของ Dollar General ยังคงได้รับผลกระทบจากราคาสนิค้าทีสู่งข้ึนและภาวะเศรษฐกิจที่
ไม่แน่นอน โดยภาวะเงินเฟอ้ส่งผลกระทบตอ่ครัวเรือนรายได้ต่ำอยา่งรุนแรง เนือ่งจากพวกเขามสีัดสว่นการใช้จ่ายกับสินค้า
จำเป็น เช่น อาหาร น้ำมนั และค่าเช่าที่อยูอ่าศัยมากกวา่กลุ่มอื่น สง่ผลให้มีทางเลอืกในการลดค่าใช้จ่ายน้อยลง 

- นอกจากนี้ บริษัทคาดวา่ในปนีี้ EPS จะมีการเติบโตประมาณ +10% YoY (สูงกวา่ตลาดคาดที่ระดับ +8.8%) 



 

 

  Tesla (TSLA US) จับมือ Baidu (BIDU US, 9888 HK) ปรับปรุงระบบ FSD ในจีน ท่ามกลางแรงกดดันด้านกฎระเบยีบและ
การแข่งขัน 

- Tesla และ Baidu กำลังร่วมมือกันเพือ่พัฒนาและปรับปรุงระบบขับขี่อตัโนมตัิ Full Self-Driving (FSD) Version 13 ในประเทศ
จีน โดย Reuters รายงานว่า ทีมวิศวกรของ Baidu ได้เข้าทำงานทีส่ำนักงานของ Tesla ในกรุงปักกิง่ เพื่อช่วยเพิ่มความแมน่ยำ
ของข้อมลูแผนที่และสัญญาณจราจร ซึ่งจะช่วยให้ FSD ทำงานไดอ้ย่างมีประสทิธิภาพมากข้ึนบนถนนในจีน 

- หนึ่งในสาเหตุหลักทีท่ำให้ Tesla ต้องร่วมมอืกับ Baidu คือขอ้จำกัดด้านกฎหมายของจีนที่ห้ามบรษิัทต่างชาติใช้ข้อมลูทีเ่ก็บ
จากรถยนต์ของตนเองในการฝึก AI ซึ่งแตกต่างจากสหรัฐฯ ที่ Tesla สามารถใช้ขอ้มูลจากรถยนต์หลายล้านคันเพือ่พฒันา
ระบบขับขีอ่ัตโนมตัิ แต่ในจีน Tesla ไม่สามารถใช้ข้อมลูจากรถยนตก์ว่า 2 ล้านคันที่ขายไปแล้วได้ ทำให้ต้องหาพันธมิตรที่
สามารถให้ข้อมลูที่จำเป็นเพือ่ฝึกโมเดล AI ของ FSD ได้โดยไม่ละเมดิกฎหมาย Baidu จึงเปน็ตัวเลอืกที่เหมาะสม เพราะมี
ฐานขอ้มูลแผนที่ดิจิทลัที่แม่นยำและเทคโนโลย ีAI ด้านการจราจร ที่สามารถช่วยให้ FSD ทำงานไดด้ีขึ้นในจีน 

- นอกจากนี้ Tesla กำลังเผชิญแรงกดดันจากการแข่งขันที่รุนแรงในตลาดจีน โดย BYD และ Xpeng ต่างนำเสนอระบบช่วยขับขี่
ขั้นสูงที่มปีระสิทธิภาพสูงในราคาที่ถูกกว่า ขณะที่ Huawei ก็เข้ามามีบทบาทสำคัญในการพัฒนา ADAS (Advanced Driver 
Assistance System) ทีส่ามารถรองรับการขับขี่ในจีนไดอ้ยา่งดีเยีย่ม ความแตกต่างทีส่ำคัญคือ Tesla คิดเงินเพิ่มสำหรับ FSD 
แต่คู่แข่งในจีนหลายรายเสนอระบบช่วยขับขี่ฟรี ทำให้ Tesla ตอ้งพฒันา FSD ให้มีความสามารถเหนือกวา่เพือ่ดึงดดูลูกค้าใน
ตลาดนี ้

- ด้าน Baidu เอง ไดเ้ผชิญความท้าทายในอุตสาหกรรม AI ของจีน เนื่องจากกำลังสูญเสียส่วนแบ่งตลาดให้แก่บริษัทคู่แข่งอย่าง 
DeepSeek และ ByteDance การร่วมมือกบั Tesla จึงเป็นโอกาสสำคัญสำหรับ Baidu ที่จะขยายธรุกิจ AI ไปสู่ภาคยานยนต์
อัจฉริยะ ซึ่งเป็นตลาดที่กำลังเติบโตอยา่งรวดเร็วในจีน 

- นักวเิคราะห์มองว่า หากความร่วมมอืระหว่าง Tesla และ Baidu ประสบความสำเร็จ อาจช่วยให้ Tesla สามารถแข่งขันกับ 
BYD, Xpeng และ Huawei ได้ดีขึน้ในตลาดจีน แต่หาก Tesla ยังไมส่ามารถพัฒนา FSD ให้ตอบโจทย์ผู้ใช้ในจีนได้ อาจทำให้
เสียเปรียบคูแ่ข่งที่นำเสนอเทคโนโลยีทีด่ีกว่าในราคาทีเ่ข้าถึงได้มากขึ้น 

- แนวโนม้และปัจจัยที่ตอ้งจับตา: Tesla ได้ประโยชน์จากข้อมูลแผนที่ของ Baidu ซึ่งอาจช่วยให้ระบบ FSD พัฒนาขึ้น และ Baidu 
เองจะได้รับโอกาสขยายธุรกิจ AI ด้านยานยนต ์แตป่ัจจัยเสีย่งที่ตอ้งจับตาคือ ขอ้ตกลงนี้ยังไม่ได้รับการยืนยันอยา่งเปน็ทางการ
จากทั้งสองบริษทั และ Tesla ยังคงเผชิญข้อจำกัดด้านกฎหมายของจีน ซึ่งอาจทำให้การพัฒนา FSD มอีุปสรรคตอ่ไป 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่า หาก Tesla จับมือกบั Baidu เพือ่พฒันาระบบ Autonomous Driving และระบบแผนที่ในจีนจริง
ตามที่มีรายงานข่าว (ซึ่งปัจจุบันทัง้สองบริษัทยังไม่ได้ประกาศยนืยนัอยา่งเปน็ทางการ) จะถือเป็นกลยุทธ์เชิงบวกสำหรับทั้งสอง
บริษัท โดย Tesla จะได้รบัประโยชน์เพราะช่วยลดข้อจำกดัสำคัญทีข่ัดขวางการเติบโตของบริษทัในจีนที่มีขนาดตลาดใหญ่ทีสุ่ด
ของโลก ดา้น Baidu จะได้ประโยชน์เชิงภาพลักษณ์และมีโอกาสขยายฐานรายได้จากธุรกิจแผนทีแ่ละ AI แม้จะยังไมส่ามารถพลิก
ภาพการแข่งขันไดท้ันทีในระยะสั้นก็ตาม  

 

 

 



 

 

 

1) Tesla ลดความเสี่ยงสำคัญไดส้ำเร็จ แต่ยังมีขอ้จำกัด โดยขอ้ดีทีชั่ดเจนทีสุ่ดคือ Tesla ลดขอ้จำกดัหลักที่มีผลตอ่การพฒันา 
FSD ในตลาดจีน ซึ่งเป็นตลาด EV ใหญ่ทีสุ่ดในโลก และเป็นแหล่งเติบโตสำคัญของ Tesla แต่ไม่ได้หมายความว่า Tesla จะ
เหนือกว่าคู่แข่งทนัที เนือ่งจากทั้ง BYD และ XPeng มีความเข้าใจตลาดและมีข้อมูลทีเ่หนอืกว่า การร่วมมอืคร้ังนี้เปน็การเปดิ
โอกาสทำให้ Tesla สามารถเพิ่มความสามารถในการแข่งขันไดสู้สมีากข้ึนในอนาคต นอกจากนี ้ความสำเร็จในการพฒันา FSD 
ในจีนยังตอ้งใช้เวลาและทรัพยากรเพิ่มเตมิอีกมาก ดังนั้น ยังไม่คาดหวังผลลัพธเ์ชิงรายได้ทนัทีในระยะสั้น 

2) Baidu ได้ประโยชน์รอง แต่ไม่ใช่ตัวเร่งการเติบโตหลัก แม้การร่วมมือกับ Tesla จะทำให้ภาพลักษณข์อง Baidu แข็งแกร่งข้ึนใน
แง่ผู้นำเทคโนโลยี AI และการทำตลาดระบบแผนที่ แตส่ิ่งที่ตอ้งระวังคือ ปัจจุบัน Baidu มีการแข่งขันทีเ่ข้มข้นจากผูเ้ลน่รายอื่นใน
ตลาด AI ของจีนอยู่แลว้ ความร่วมมือดังกล่าวจึงมีผลบวกค่อนข้างจำกัด และไม่น่าจะกลายเป็นตัวเร่งราคาหุ้นระยะยาว นัก
ลงทุนควรจับตามองทิศทางธุรกิจหลักอื่นของ Baidu เช่น การขยายบริการ Cloud และการพัฒนา Generative AI อย่างจริงจัง 
ส่วนธุรกิจแผนที่และ Autonomous Driving (Apollo) แมม้ีศักยภาพ แต่จำเป็นตอ้งเห็นการขยายตัวเป็นรูปธรรมมากกว่านี ้
เพื่อให้เกิดผลกระทบทีม่ีนยัสำคญัต่อการเติบโต 

3) ความร่วมมอืสะทอ้นความจำเป็นของ Tesla ในจีนอยา่งชัดเจน ตลาดจีนมีการแข่งขันและความซบัซ้อนสูง Tesla จำเป็นต้อง
เดินหนา้สร้างความสมัพนัธ์กับบริษัทจีนเพิ่มเติม เพือ่รักษาและเพิม่ส่วนแบ่งตลาด ความร่วมมือกบั Baidu ถือเปน็จุดเร่ิมต้นที่ดี 
แต่ยังไมเ่พียงพอที่จะการันตีความสำเร็จในระยะยาว โดย Tesla อาจพิจารณาการร่วมมือกบับริษทัจีนในอุตสาหกรรมแบตเตอร่ี 
การผลิตช้ินส่วนสำคัญ หรือผู้พฒันาเทคโนโลยี AI รายอืน่เพิม่เตมิ เพือ่ช่วยสร้างรากฐานการเติบโตที่มัน่คงในระยะยาว 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความเสีย่งจากทางดา้นกฎระเบียบ 2) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 3) ความลา่ช้าในการพัฒนา 4) การ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจ 

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


