
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกในวันอังคารที่ผา่นมา (DJIA +0.75%, S&P500 +0.58%, 

Nasdaq +0.55%) โดยดัชนี S&P500 ปรับตัวขึ้นตอ่ 6 วนัตดิตอ่กัน ท่ามกลางแนวโน้มความ
คาดหวังตอ่การผ่อนคลายด้านมาตรการภาษีการค้า หลังมีรายงานว่าสหรัฐฯ ใกลบ้รรลุ
ข้อตกลงการค้ากับอนิเดีย ทั้งนี้ ดัชนี S&P500 ได้รับแรงหนุนหลกัจากหุ้นในกลุ่ม Financials 
+0.97%, Materials +0.92% และ Consumer Staples +0.77%  
- รัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ สก็อตต์ เบสเซนต์ เผยว่าสหรัฐฯ ใกล้บรรลุข้อตกลงการค้ากับอินเดีย

มากข้ึน ซึ่งอาจเป็นจุดเปลี่ยนสำคญัในท่ามกลางมาตรการภาษีชุดใหญ่ที่ประธานาธบิดีโดนัลด์ 
ทรัมป์ประกาศไว ้โดยหากไม่มีขอ้ตกลง อินเดยีอาจต้องเผชิญอตัราภาษีนำเข้าสูงถึง 26% จาก
ฐานภาษี 10% ที่ได้ผ่อนผันไว้ 90 วัน เบสเซนต์ระบุว่า อินเดียมีโครงสร้างภาษีที่ชัดเจนจึงเจรจา
ง่ายกว่าประเทศอืน่ที่มอีุปสรรคการค้าแบบไม่ใช่ภาษีซึ่งตรวจจับไดย้าก ดา้นรองประธานาธิบดี 
เจดี แวนซ์ เพิ่งเดนิทางไปพบผูน้ำอนิเดียและประกาศจัดทำ “กรอบการเจรจา” เพื่อปทูางสู่
ข้อตกลงฉบับสมบูรณ์ โดยสหรัฐฯ ยังเห็นความคืบหน้าในการเจรจากับญี่ปุ่นและเกาหลีใต้
เช่นกัน ขณะที่จีนยังไมม่ีความชัดเจนในการเจรจา แมเ้บสเซนต์เช่ือวา่อตัราภาษีที่จีนใชต้อบโต้จะ
ไม่สามารถยืนระยะได้ในระยะยาว 
- สหรัฐฯ รายงานตัวเลขตำแหน่งงานว่าง JOLTS Job Openings เดอืน มี.ค. ที่ 7.19 ล้าน

ตำแหน่ง (ตำ่กวา่ที่ตลาดคาด 7.5 ล้านตำแหน่ง และเดือนก่อนที่ 7.48 ล้านตำแหน่ง) ลดลงต่ำ
ที่สุดนับตั้งแตเ่ดอืน ก.ย. ปีกอ่น สะทอ้นความตอ้งการแรงงานที่ออ่นตัวลง ขณะที่ภาคธุรกิจมี
แนวโนม้ชะลอแผนจ้างงานทา่มกลางความไมแ่น่นอนจากนโยบายการค้าของประธานาธบิดี
ทรัมป์ ดา้นตัวเลขความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (Conference Board) เดอืน เม.ย. ลดลงสู่ระดบั 86 จุด 
(ต่ำกว่าตลาดคาดที่ 88 จุด และเดือนกอ่นที่ 93.9 จุด) ต่ำสุดในรอบเกือบ 5 ปี นับตั้งแตเ่ดอืน 
พ.ค. 2020 และลดลงตอ่เนือ่งเปน็เดอืนที่ 5 ซึ่งเป็นแนวโนม้ทีย่าวนานทีสุ่ดนบัตั้งแต่ปี 2008  
- Royal Caribbean รายงานรายได้ไตรมาสลา่สดุที่ $4.0 พันล้าน +7% YoY (ต่ำกว่าตลาด

คาด 0.4%) แต่กำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) อยู่ที่ $2.70 +53% YoY (สูงกว่าคาด 7%) จากปัจจัย
หนุนด้านตน้ทุนน้ำมันทีล่ดลงและประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทนุ แม้ตลาดกังวลแนวโน้ม
อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วโดยรวมจากการที่สายการบินรายใหญ่พากันถอนคำแนะนำ แต่ Royal 
Caribbean กลับประกาศปรับเพิม่เป้าหมาย EPS ทั้งปีเปน็ $14.5–$15.5 จากเดิม $14.3–
$14.6 พร้อมย้ำวา่ยอดจองปี 2025 ยังแข็งแกร่ง อัตรายกเลกิอยู่ในระดบัปกติ และยังเห็น 
Demand ใกล้วนัเดนิทางฟื้นตัวดี CEO ระบุว่า “อตุสาหกรรมเรือสำราญยังไม่ได้รับผลกระทบ
จากการใช้จ่ายที่ชะลอลงแบบสายการบิน” นักลงทุนเร่ิมกลบัมาพจิารณา “เรือสำราญ” ใน
ฐานะ safe haven ใหมท่่ามกลางพายุเศรษฐกิจ 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมองหุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยวและบริการยังเผชญิกับความผนัผวนจากความ

กังวลของตลาด สะทอ้นได้จากผลประกอบการของ RCL ทีแ่ม้จะรายงานกำไรออกมาดีกวา่
คาด พร้อมกับปรับประมาณการสำหรับทั้งปีข้ึนจากเดมิและมากกว่านักวเิคราะห์คาด แต่ก็ยัง 
 

       

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

                                     
ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 045116 

                                          
เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166 

 
กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์                                        
 

ธนกฤต สัจจมงคล 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์                                        

  

 
 

 

30 เมษายน 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 40,527.62 0.75% 

S&P500 5,560.83 0.58% 

NASDAQ 17,461.32 0.55% 

Europe STOXX600 525.09 0.36% 

Japan NIKKEI225 35,839.99 - 

China 
CSI300 3,775.08 -0.17% 

HSCE 8,067.94 -0.15% 

India NIFTY50 24,335.95 0.03% 

Thailand SET 1,171.12 1.00% 

Vietnam VN30 1,309.73 -0.20% 

Gold Gold Futures 3,333.60 0.03% 

Oil WTI Oil Futures 60.42 -2.63% 

USD US Dollar Index 99.24 0.23% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.1716% -4 

TH Gov 10Y 1.8910% - 

 



 

 
 
ไม่มีเพียงพอในการสร้างความเช่ือมั่นตอ่ตลาดที่ยังคงกังวลตอ่การใช้จ่ายของผู้บริโภคที่จะ
ลดลงตามความไม่แนน่อนของเศรษฐกิจ 
- อย่างไรก็ตาม ในระยะยาวยังคงมีมุมมองบวกตอ่บริษัททีพ่ึ่งพารายได้จากนักทอ่งเทีย่ว

ต่างชาตทิี่สูง เช่น Booking Holdings (BKNG US) ซึ่งมีรายได้จากยุโรปและเอเชียทีเ่ติบโต
แข็งแกร่ง รวมถึงบริษัททีย่ังมีแนวโนม้ผลประกอบการดีในระยะกลางถึงยาว เช่น Royal 
Caribbean (RCL US) และ Carnival (CCL US) ที่ได้รับอานสิงส์จากอุปสงค์เดนิเรือสำราญ
ระยะยาว และสายการบนิทีม่ีฐานลูกค้าระดับพรเีมียม และการเดนิทางต่างประเทศทีสู่ง ที่ช่วย
ชดเชยผลกระทบบางส่วนจากความตอ้งการในประเทศทีอ่่อนแอไดม้ากกว่าผูเ้ลน่ในกลุม่
เดียวกัน เช่น Delta Air Lines (DAL US) และ United Airlines (UAL US) ความเสี่ยงทีต่อ้งระวัง 
1) ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตวัรุนแรงกว่าคาด 2) อัตราดอกเบี้ยที่สูงข้ึนกระทบ
ความสามารถในการใช้จ่าย 3) ตน้ทุนค่าใช้จ่ายที่ปรับตัวสูงข้ึน 
- Spotify รายงานรายได้ไตรมาส 1 ปี 2025 ที่ €4.2 พันล้าน +15% YoY สอดคล้องกับที่คาด 

แต่กำไรจากการดำเนนิงานอยูท่ี ่ €509 ล้าน +203% YoY ต่ำกว่าคาดการณ์ของบริษัท 
(€548 ล้าน) และนักวเิคราะห์ (€517 ล้าน) จากแรงกดดันต้นทุน Social Charges ทีสู่งข้ึนตาม
ราคาหุ้น ขณะทีส่มาชิกแบบเสียเงนิ (Premium subscribers) เพิม่ขึ้น +12% YoY เป็น 268 
ล้านราย สูงกว่าคาด ส่วนผู้ใช้งานรายเดือน (MAUs) โต 10% เปน็ 678 ลา้นราย ต่ำกว่าคาด
เล็กนอ้ย สำหรับแนวโนม้ Q2 Spotify คาดผู้ใช้ MAUs ที่ 689 ล้าน (ต่ำกวา่คาด) แต่ Premium 
subscribers จะยังโตตอ่เปน็ 273 ล้าน (สูงกว่าคาด) ด้านอตัรากำไรข้ันต้นคาดที ่ 31.5% 
ใกล้เคียงคาด นักลงทุนยังเชื่อมัน่ในโครงสร้างการแข่งขันระยะยาว โดยเฉพาะจากการขยาย
บริการนอกเหนือจากเพลง เช่น Podcast, หนังสือเสยีง และ Video Content ซึ่งจะช่วยหนุน
รายได้และ Margin ระยะถดัไป 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมุมมองบวกต่อ Spotify แม้วา่กำไรจากการดำเนินงานในไตรมาส 1 จะ

ออกมานอ้ยกวา่คาดจากปัจจัยพเิศษอย่าง Social charges ที่สูงขึ้น ซึ่งเปน็ปัจจัยชั่วคราวและ
ไม่น่ากระทบตอ่กำไรในระยะยาว และความกังวลตอ่การเติบโตท่ามกลางความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจที่ส่งผลคาดการณ์ในไตรมาส 2 
- อย่างไรก็ตาม โครงสร้างรายได้ของ Spotify เนน้ที่รายได้จากสมาชิกแบบเสียเงิน (Premium) ที่

คิดเป็นกวา่ 90% ของรายได้รวม ซึ่งรายได้หลักจาก Premium subscribers ทีย่ังคงมีลักษณะ 
Recurring ทีแ่ข็งแกร่ง คล้ายกับ Netflix ซึ่งช่วยเสริมเสถียรภาพของรายได้ระยะยาว อีกหนึ่ง
ปัจจัยหนุนคือการที ่Spotify สามารถปรับขึ้นราคาสมาชิกในหลายประเทศได ้โดยไม่กระทบตอ่
การเติบโตของฐานผู้ใช้ ซึ่งสะทอ้นถึงความแข็งแกร่งด้านแบรนด์และความได้เปรียบเหนือคู่แข่ง 
เช่น การมีระบบแนะนำเพลงทีแ่มน่ยำ (Discover Weekly, Release Radar) และการสร้าง
ประสบการณ์ใช้งานที่ลืน่ไหลกวา่คู่แข่งอื่น 
- ส่วนคาดการณอ์ัตรากำไรทีน่อ้ยกว่าคาดในไตรมาสสอง สะท้อนการลงทุนต่อเนือ่งของบริษัท

ในด้านเนือ้หาใหม ่ เช่น พอดแคสต์ หนังสือเสยีง และวดิีโอ รวมถึงการขยายโครงสร้างโฆษณา
แบบ Self-serve ซึ่งถึงแม้จะกดดนั Margin ในระยะสั้น แตเ่ปน็การลงทุนเพือ่ขยายฐานรายได้ใน
อนาคต รวมถึงบริษัทเพิ่งอยู่ในชว่งเร่ิมตน้ของการสร้างกำไรอยา่งยั่งยืนหลังจากเพิ่งมีกำไรใน
ปี 2024 เป็นปแีรก ความเสี่ยงทีต่อ้งระวัง 1) ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตวัรุนแรงกว่าคาด 
2) อัตราดอกเบี้ยทีสู่งข้ึนกระทบความสามารถในการใช้จ่าย 3) ตน้ทุนค่าใช้จ่ายทีป่รับตวัสูงข้ึน 



 

 
 
- SMCI ประกาศรายไดเ้บือ้งตน้ไตรมาส 3 ที่ $4.5–$4.6 พันล้าน ตำ่กว่าคาดการณ์นักวเิคราะห์ 

($5.35 พันล้าน) และ Guidance เดิมของบริษัท ($5.5 พันล้าน) อย่างมีนัยสำคัญ ขณะที่ EPS 
คาดอยูท่ี่ $0.29–$0.31 (ต่ำกว่าคาด $0.53) ปัจจัยหลักมาจากการชะลอคำสั่งซื้อจากลูกค้า 
รายใหญ่ ซึ่งบริษัทระบุว่าเป็นการ “เลื่อน” ไม่ใช่ “ยกเลิก” แต่ยงัตอกย้ำความเสีย่งจากการ
พึ่งพิงดีลขนาดใหญ ่นอกจากนี้ Gross margin คาดลดลง 220 bps QoQ จากแรงกดดันของ
ต้นทนุสนิค้าคงคลังที่สูงขึ้น และค่าใช้จ่ายเร่งการผลิตสินค้าใหม ่ ตลาดยังมีความกังวลเชิง
โครงสร้าง หลังบริษัทเคยพลาดเส้นตายการยืน่งบ และผู้สอบบัญชี Ernst & Young ลาออกใน
ปี 2024 ส่งผลให้ความเช่ือมั่นยงัเปราะบาง แม้จะกลบัมาปฏิบัตติามเกณฑ์ Nasdaq ได้แลว้ก็
ตาม 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ประเมินในมุมกวา้งในการจับตาอย่างใกล้ชดิตอ่ทิศทางการลงทนุของกลุม่ Big 

Tech ทีเ่ป็นลูกค้าหลักในระบบ AI infrastructure โดยเฉพาะ Microsoft, Amazon และ Meta ที่
จะรายงานผลประกอบการในสัปดาห์เดยีวกันนี้ ซึ่งจะเปน็บทพิสูจน์ว่าเม็ดเงินลงทุน AI ของกลุ่ม 
Hyperscaler ยังเตบิโตต่อเนือ่งเหมือนที่ Alphabet แสดงให้เห็นหรือไม่ หากภาพรวมยังบ่งช้ีถึง
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนดา้น AI อาจเปน็ปัจจัยที่ช่วยคลายแรงกดดันตอ่หุ้นในกลุ่มนี้ลงได้ 
- ตดิตามรายงานผลประกอบการฯ ในวนันี ้ อาทิ Microsoft (ตลาดคาดรายได ้ +10.7% YoY 

และ EPS +9.3%) Meta (ตลาดคาดรายได้ +13.5% YoY และ EPS +11.4%) และ Qualcomm 
(ตลาดคาดรายได้ +13.3% YoY และ EPS +15.2%) 
- ติดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญในวันนี้ ไดแ้ก่ ยุโรป ตัวเลข GDP 1Q25 (Advance) 

(vs. ตลาดคาดเท่ากับไตรมาสกอ่น +0.2% QoQ) สหรัฐฯ ADP Employment Change เดอืน 
เม.ย. (ตลาดคาด 1.15 แสนตำแหน่ง vs. เดือนก่อน 1.55 แสนตำแหน่ง), GDP 1Q25 
(Advance) (ตลาดคาด -0.2% Annualized QoQ vs. ไตรมาสกอ่น -0.2%) และ Core PCE 
Price Index เดือน มี.ค. (ตลาดคาด +2.6% YoY vs. เดอืนกอ่น +2.8%) 
- ติดตามผลประชุม BoJ ในวันที่ 30 เม.ย.- 1 พ.ค. เบื้องต้น Bloomberg Consensus คาด BoJ 

จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ 0.5% 
- ข่าวหุ้นอพัเดท: PayPal, Royal Caribbean, Spotify, Super Micro Computer 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

   
 

สหรฐัฯ รายงานตวัเลข JOB OPENINGS ลดลงตำ่ทีส่ดุนบัตัง้แตเ่ดอืน ก.ย. ปกีอ่น สะทอ้น
ความตอ้งการแรงงานทีอ่อ่นตวัลง ขณะทีภ่าคธรุกจิมแีนวโนม้ชะลอแผนจา้งงานทา่มกลาง
ความไมแ่นน่อนจากนโยบายการคา้ของประธานาธบิดีสหรฐัฯ 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng (HSI) +0.16%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -0.15% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) +0.62% โดยตลาดหุน้แกว่งตวัในกรอบแคบต่อเนือ่ง ขณะที่นักลงทุนยังคงจับตาความคืบหน้าในการเจรจาทาง
การค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ 

   Li Ning (2331 HK) -2.53% หลัง BofA ปรับลดราคาเปา้หมายลงสู่ระดบั HKD16.3 (จากเดิม HKD18.1) และได้ปรับลด
คาดการณ์กำไรลง โดยนักวเิคราะห์จาก BofA ได้ปรับลดคาดการณ์ EPS ในปี 2025 และ ปี 2026 ลงสู่ระดับ HKD0.97 และ 
HKD1.04 ตามลำดับ (vs. คาดการณ์เดมิที่ HKD1.02 และ HKD1.10) หลังบริษัทรายงานยอดขายในไตรมาส 1/25 เติบโตใน
ระดับทีต่่ำ Low Single-Digit เทา่นั้น อยา่งไรก็ตาม บริษัทยังคงประมาณการรายไดท้ั้งปี 2025 ไว้เหมือนเดมิ โดยคาดว่ารายได้
จะทรงตัวจากปีที่ผา่นมา 

   Tencent (700 HK) -1.09% หลัง Citi ปรับลดราคาเป้าหมายลงสู่ระดับ HKD670 (จากเดิม HKD681) แต่ยังคงคำแนะนำ 
"ซือ้" ด้านนักวิเคราะห์ระบวุ่า Tencent มีกำหนดประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/25 ในวนัที่ 14 พ.ค. โดยนักวเิคราะห์คาด
ว่าผลประกอบการของบริษัทอาจอยู่ในระดบัทีส่อดคลอ้งกับความคาดหวังของตลาดหรืออาจดีกวา่ความคาดหวังเล็กน้อย อีก
ทั้งเมือ่เขา้สู่ช่วงไตรมาส 2 บริษัทจะมีเปิดตัวเกมใหมอ่ย่างน้อย 8 เกม (เทียบกับเพียง 2 เกมในช่วงไตรมาส 1) ซึ่งเช่ือว่าจะช่วยลด
ผลกระทบจากฐานทีสู่งในปีกอ่นจากเกมมอืถอื “Dungeon & Fighter” และจะส่งผลดีตอ่การเติบโตของรายได้รวม 

   Alibaba (9988 HK) -0.17% ขณะทีบ่ริษัทเปดิตวั Qwen 3 ชิงความเป็นเจ้าแห่ง AI ในตลาดจีน โดยชูความสามารถดา้น
การให้เหตุผลแบบผสมผสาน (Hybrid reasoning) ทีล่้ำหนา้ยิ่งข้ึน สำหรับ Qwen 3 นัน้ Alibaba ระบุว่า เป็นการรวมฟังก์ชัน AI 
ทั่วไปเขา้กับการให้เหตุผลเชิงพลวัตขั้นสูง เพื่อสร้างแพลตฟอร์มทีม่ีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นและตอบโจทย์นักพัฒนาแอปพลิเคชันและ
ซอฟต์แวร์โดยเฉพาะ 

   หวัง อี้ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการต่างประเทศจีนยืนยนัระหว่างการพบปะเจรจากับนายมารษิ เสงี่ยมพงษ์ 
รัฐมนตรีวา่การกระทรวงการตา่งประเทศของไทย โดยระบุว่า จีนให้ความสำคัญอย่างยิ่งยวดกับความสัมพันธ์ไทย-จีน ในฐานะ
ประเทศเพือ่นบ้านอนัดับต้นๆ มาโดยตลอด อีกทั้งได้กลา่วเสริมวา่ "จีนมีความยนิดอีย่างยิ่งที่ไทยจะเข้ามาร่วมเป็นพนัธมติรใน
กลุ่มประเทศบริกส์ (BRICS) และพร้อมสนับสนนุให้ไทยเข้ามามีบทบาทอย่างเตม็ที"่ 

  

 

 

 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   PayPal (PYPL US) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 โดยกำไรดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ ขณะที่รายไดต้่ำกว่าคาด 
พร้อมยำ้แนวโนม้ไตรมาส 2/25 ออกมาดีกวา่คาด ท่ามกลางความไม่แนน่อนทางเศรษฐกิจ 

- รายได้รวมอยู่ที่ $7.79 พันลา้น +1% YoY (ต่ำกวา่คาด 0.7%) 

- กำไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) อยู่ที ่$1.33 +23% YoY (สูงกว่าคาด 14.7%) 

- Transaction Margin Dollars ซึ่งเป็นตัวชี้วดัความสามารถในการทำกำไรทีส่ำคัญของบริษัทอยูท่ี่ $3.7 พันล้าน +7% YoY 
(สูงกว่าคาด 2.6%) ถือเป็นไตรมาสที่ 5 ติดต่อกนัที่บริษทัมีการเตบิโตของกำไรภายใต้การนำของ CEO คนใหม่ Alex Chriss 

- มลูค่าการชำระเงินรวม (Total Payment Volume) ซึ่งสะทอ้นภาพรวมการใช้จ่ายดิจิทลัทัว่เศรษฐกิจอยู่ที่ $4.17 แสนล้าน 
+3% YoY (ตำ่กว่าคาด 0.5%) สว่นจำนวนบญัชีผู้ใช้งาน +2% YoY แตะระดับ 436 ล้านบญัช ี

- มลูค่าการชำระเงินรวมของ Venmo ซึ่งเปน็บริการชำระเงินผา่นมือถอื (Mobile Payment) อยู่ที่ $7.59 หมื่นล้าน +10% YoY 
(สูงกว่าคาด 0.5%) อีกทั้งปริมาณการใช้งาน Pay with Venmo +50% YoY และจำนวนผู้ใช้บตัรเดบิต Venmo รายเดอืน 
+40% YoY 

- CEO ระบุว่า บริษัทจะมุ่งเน้นการสร้างรายได้จากธุรกิจที่เข้าซื้อมา เช่น Braintree และ Venmo โดยมีบริษัทต่างๆ อาทิ 
DoorDash, Starbucks และ Ticketmaster ที่ยอมรับการชำระเงินด้วย Venmo แล้ว 

- สำหรับแนวโน้มไตรมาส 2/25 บริษัทคาดการณ์ EPS ที่ $1.29-$1.31 (สูงกว่าคาดที่ $1.22) ขณะที่ Transaction Margin 
Dollars เพิ่มขึน้สู่ระดับ $3.75-$3.80 พันล้าน (สูงกวา่คาดที่ $3.74 พันล้าน) 

 

   Royal Caribbean (RCL US) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 โดยกำไรออกมาดีกว่าทีต่ลาดคาดการณ ์ขณะที่
รายได้ตำ่กว่าคาด นอกจากนี้ บริษัทได้มีการปรับเพิม่แนวโน้มกำไรปี 2025 

- แม้หุน้กลุ่มท่องเที่ยวจะถูกเทขายอยา่งหนักในปีนี ้แต่หุน้สายเรือสำราญอาจกลายเป็น “ท่าเทยีบเรือท่ามกลางพายุ” ให้แก่นัก
ลงทุน โดยผลประกอบการของ Royal Caribbean โดยรายได้รวมอยู่ที่ $4.0 พันล้าน +7% YoY (ต่ำกว่าคาด 0.4%) 

- ขณะที่กำไรสุทธติ่อหุน้ (EPS) อยู่ที่ $2.7 +53% YoY (สูงกว่าคาด 7.0%) 

- อย่างไรก็ตาม สิ่งที่โดดเด่นกว่าคือการปรับเพิม่คาดการณท์ั้งปี ขณะที่บริษัทท่องเที่ยวรายอื่นอยา่งสายการบินรายใหญ่ใน
สหรัฐฯ ที่พากันถอนคำแนะนำ (Guidance) ในช่วงประกาศงบคร้ังนี ้ท่ามกลางเศรษฐกิจที่ไมแ่น่นอน 

- โดยสายการบินต่างรายงานว่าความตอ้งการเดินทางภายในประเทศเร่ิมชะลอลง เนื่องจากผู้บริโภคลดการใช้จ่ายในดา้นการ
เดินทาง แต่ในทางกลับกนั CEO ของ Royal Caribbean นาย Jason Liberty กล่าวว่า “ยอดจองสำหรับปี 2025 ยังอยู่ในระดับ
ที่น่าพอใจ อัตราการยกเลิกยังอยู่ในระดับปกติ และเรายังเห็นความตอ้งการในช่วงใกล้วนัเดินทางอย่างแข็งแกร่ง” 

 

 



 

 

 

- บริษัทไดป้รับเพิ่มประมาณการ EPS ทั้งปีเป็น $14.5–$15.5 (จากเดิมที่ $14.3–$14.6) ซึ่งบริษัทระบุว่า รายได้ทีด่ีกว่าคาด 
อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงนิทีเ่ป็นบวก และต้นทนุนำ้มันที่ตำ่ลง เป็นปัจจัยหลักที่ทำให้สามารถปรับเพิ่มแนวโน้มได้ 

- แมต้ลาดหุ้นจะมีมุมมองที่ระมัดระวังต่อธุรกิจเรือสำราญ โดยกลวัว่าการชะลอตัวของอุตสาหกรรมการบินอาจลามมาถึงเรือ
ในไม่ช้า แต่ฝั่งธุรกิจเรือสำราญเองยังคงมั่นใจว่ายอดจองและราคาตั๋วยังคงแข็งแกร่ง 

- นอกจากนี้ ผลประกอบการล่าสุดของ Royal Caribbean อาจทำให้ตลาดเร่ิมกลับมาทบทวนมมุมองเกี่ยวกับ “ความตอ้งการ
ในอตุสาหกรรมเรือสำราญ” ใหมอ่ีกคร้ัง 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมองหุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยวและบริการยังเผชญิกับความผนัผวนจากความกังวลของตลาด สะทอ้นได้จาก
ผลประกอบการของ RCL ที่แม้จะรายงานกำไรออกมาดีกวา่คาด พร้อมกับปรับประมาณการสำหรับทั้งปีข้ึนจากเดิมและ
มากกว่านักวิเคราะห์คาด แต่ก็ยังไม่มีเพียงพอในการสร้างความเช่ือมั่นตอ่ตลาดที่ยังคงกังวลตอ่การใช้จ่ายของผู้บริโภคที่จะ
ลดลงตามความไม่แนน่อนของเศรษฐกิจ 

- อย่างไรก็ตาม ในระยะยาวเรายังคงมีมุมมองบวกต่อบริษัททีพ่ึ่งพารายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่สูง เชน่ Booking 
Holdings (BKNG US) ซึ่งมีรายได้จากยุโรปและเอเชียที่เติบโตแข็งแกร่ง รวมถึงบริษัทที่ยังมแีนวโน้มผลประกอบการดีในระยะ
กลางถึงยาว เช่น Royal Caribbean (RCL US) และ Carnival (CCL US) ที่ได้รับอานิสงส์จากอุปสงค์เดินเรือสำราญระยะยาว 
และสายการบนิทีม่ีฐานลูกค้าระดบัพรีเมยีม และการเดินทางตา่งประเทศที่สูง ที่ช่วยชดเชยผลกระทบบางสว่นจากความต้องการ
ในประเทศทีอ่อ่นแอไดม้ากกวา่ผู้เล่นในกลุ่มเดียวกัน เช่น Delta Air Lines (DAL US) และ United Airlines (UAL US)  

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตัวรนุแรงกว่าคาด 2) อัตราดอกเบี้ยทีสู่งข้ึนกระทบความสามารถ
ในการใช้จ่าย 3) ต้นทุนค่าใช้จ่ายที่ปรับตวัสูงข้ึน 

 

   Spotify (SPOT US) เผชิญแรงกดดันระยะสัน้ แต่ยังคงความแข็งแกร่งในแนวโนม้ระยะยาว 

- Spotify รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกปี 2025 ที่สร้างความผิดหวังในแง่กำไรจากการดำเนนิงาน แม้ว่าจะมีการเติบโต
ของจำนวนสมาชิกแบบเสียเงนิที่แข็งแกร่งก็ตาม โดยบริษัทมีรายไดร้วม 4.2 พันลา้นยูโร เพิ่มขึน้ +15% YoY สอดคล้องกับที่
นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ แต่กำไรจากการดำเนนิงานอยู่ที ่509 ล้านยูโร เพิ่มขึ้น +203% YoY แตน่้อยกว่าบริษัทคาดที่ 548 
ล้านยูโร และน้อยกว่านักวิเคราะหค์าดที่ 517 ล้านยูโร สาเหตุหลักมาจาก Social charges หรือภาษีผลประโยชน์พนักงาน อัน
เนือ่งมาจากราคาหุ้นที่เพิ่มขึ้นในช่วงไตรมาสดังกล่าว 

- จำนวนสมาชิกแบบเสียเงิน (Premium subscribers) เพิ่มขึน้ +12% YoY สู่ระดับ 268 ล้านคน สงูกว่าที่บริษัทและนักวิเคราะห์
คาดไว้ ขณะที่ผู้ใช้งานรายเดอืนทัง้หมด (MAUs) เพิม่ขึ้น 10% YoY เปน็ 678 ล้านราย ต่ำกว่าคาดเล็กนอ้ย 

- สำหรับแนวโน้มไตรมาสสอง Spotify คาดการณ์วา่จะมีจำนวนผู้ใช้งานรายเดอืน 689 ล้านราย ตำ่กว่าคาดที ่694.4 ล้านราย 
ขณะที่จำนวนสมาชิกแบบเสียเงินยังมีแนวโน้มเตบิโตต่อเนือ่งคาดอยู่ที่ 273 ล้านราย ดีกวา่คาดที่ 271.4 ล้าน บริษัทตั้งเป้า
รายได้ 4.3 พันลา้นยูโร และอัตรากำไรขั้นต้นที่ 31.5% น้อยกว่านกัวิเคราะห์คาดเล็กนอ้ยที่ 4.38 พันล้านยูโร และ 31.6% 
ตามลำดบั 



 

 

 

- แม้ภาพรวมแนวโน้มในไตรมาสสองจะดอู่อนตวัลงเล็กนอ้ย แตน่กัวิเคราะห์ทั้ง Bloomberg Intelligence, JPMorgan และ 
KeyBanc ยังคงมีมมุมองบวกตอ่โครงสร้างการแข่งขันของ Spotify ในระยะยาว ซึ่งมองวา่บริษัทม ีCompetitive moat หรือ
ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันที่แข็งแกร่งข้ึน จากการขยายบริการนอกเหนือจากเพลง เช่น พอดแคสต์ หนังสือเสยีง และเนือ้หา
วิดีโอ 

- Daniel Ek ซอีีโอของ Spotify ยนืยันวา่บริษัทยังคงเดินหนา้ขยายบริการใหม่ ๆ พรอ้มทั้งวางแผนขึน้ราคาค่าสมาชิกในหลาย
ประเทศ โดยเฉพาะยุโรปและละตนิอเมริกา เพือ่เสริมสร้างรายไดแ้ละอัตรากำไรในอนาคต 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมุมมองบวกตอ่ Spotify แม้ว่ากำไรจากการดำเนินงานในไตรมาส 1 จะออกมานอ้ยกวา่คาดจากปัจจัย
พิเศษอยา่ง Social charges ทีส่งูข้ึน ซึ่งเปน็ปัจจัยชั่วคราวและไมน่า่กระทบตอ่กำไรในระยะยาว และความกังวลตอ่การเติบโต
ท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจที่ส่งผลคาดการณ์ในไตรมาส 2 

- อย่างไรก็ตาม โครงสร้างรายไดข้อง Spotify เน้นที่รายได้จากสมาชิกแบบเสียเงิน (Premium) ที่คิดเป็นกวา่ 90% ของรายได้
รวม ซึ่งรายได้หลักจาก Premium subscribers ทีย่ังคงมีลักษณะ Recurring ที่แข็งแกร่ง คล้ายกับ Netflix ซึ่งช่วยเสริม
เสถียรภาพของรายได้ระยะยาว 

- อีกหนึ่งปัจจัยหนนุคือการที ่Spotify สามารถปรับขึ้นราคาสมาชิกในหลายประเทศได้ โดยไม่กระทบตอ่การเติบโตของฐานผู้ใช้ 
ซึ่งสะทอ้นถึงความแข็งแกร่งด้านแบรนด์และความได้เปรียบเหนือคู่แข่ง เช่น การมีระบบแนะนำเพลงที่แม่นยำ (Discover Weekly, 
Release Radar) และการสร้างประสบการณ์ใช้งานที่ลืน่ไหลกว่าคู่แข่งอื่น 

- สว่นคาดการณ์อตัรากำไรทีน่้อยกว่าคาดในไตรมาสสอง สะทอ้นการลงทุนต่อเนือ่งของบริษัทในดา้นเนื้อหาใหม่ เช่น พอด
แคสต์ หนังสือเสยีง และวิดีโอ รวมถึงการขยายโครงสร้างโฆษณาแบบ Self-serve ซึ่งถึงแม้จะกดดัน Margin ในระยะสัน้ แต่เปน็
การลงทุนเพื่อขยายฐานรายได้ในอนาคต รวมถึงบริษัทเพิ่งอยู่ในชว่งเร่ิมตน้ของการสร้างกำไรอยา่งยั่งยืนหลังจากเพิ่งมีกำไรใน
ปี 2024 เป็นปีแรก 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตัวรนุแรงกว่าคาด 2) อัตราดอกเบี้ยทีสู่งข้ึนกระทบความสามารถ
ในการใช้จ่าย 3) ต้นทุนค่าใช้จ่ายที่ปรับตวัสูงข้ึน 

 

   Super Micro Computer (SMCI US) พลาดเปา้รายได้ไตรมาส 3 ตลาดกังวลความล่าชา้จากลกูค้าและแรงกดดนัจาก
สินค้าคงคลัง 

Super Micro Computer Inc. หรือ SMCI ได้รับความสนใจอย่างมากในช่วงหลายไตรมาสที่ผ่านมาในฐานะ “AI infrastructure 
play” ทีเ่ตบิโตเร็วควบคู่ไปกับกระแสการลงทนุในชิปประมวลผล AI ของ Nvidia อย่างไรก็ตาม ความเช่ือมั่นของนักลงทุนเร่ิม
สั่นคลอนตั้งแต่ชว่งกลางปี 2024 หลังบริษัทพลาดเส้นตายการยื่นงบการเงินประจำปี และผูส้อบบัญชี Ernst & Young ตดัสินใจ
ลาออกโดยอา้งถึงข้อกังวลด้านธรรมาภิบาลและความโปร่งใส แมบ้ริษัทจะสามารถกลับมาปฏิบตัิตามกฎของตลาดได้ใน
ภายหลัง แต่รอยแผลจากเหตุการณ์ดังกล่าวยังคงส่งผลตอ่ความไว้วางใจของตลาด และยิ่งถูกซ้ำเตมิเมือ่บริษัทประกาศผล
ประกอบการเบื้องต้นไตรมาส 3 (สิ้นสดุมนีาคม 2025) ที่ต่ำกวา่คาดการณ์ของทั้งนักวเิคราะห์และของบริษัทเองอย่างมี
นัยสำคัญ จนทำให้ราคาหุ้นร่วงลงกว่า 17% ในช่วง After hours 



 

 

 

- บริษัทคาดการณ์รายได้ไตรมาส 3 อยูท่ี่ $4.5–$4.6 พันล้าน ต่ำกว่าทั้งคาดการณน์ักวเิคราะห์ที่ $5.35 พันล้าน และ 
Guidance เดิมของบริษัทที่ราว $5.5 พันล้าน ขณะที่กำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) ก็ออกมาต่ำกวา่คาดเช่นกัน โดยบริษัทมองอยูท่ี่ 
$0.29–$0.31 เทียบกับที่นักวเิคราะห์คาดไว้ที่ $0.53 

- ปัจจัยหลักทีท่ำให้รายไดพ้ลาดเป้า คือ การชะลอคำสั่งซือ้ของลูกค้ารายใหญ่บางสว่น ซึ่งบริษัทระบุว่ามลีักษณะเลือ่นการส่ง
มอบไปยังไตรมาสถัดไป มากกว่าจะเป็นการสญูเสียคำสั่งซื้อถาวร อย่างไรก็ตาม จุดที่น่ากังวลกว่าคือสัญญาณสะทอ้นการ
พึ่งพิงดีลขนาดใหญเ่ป็นหลัก ซึ่งหากลูกค้ารายใหญ่เปลี่ยนแผน หรือล่าช้า กอ็าจส่งผลกระทบอยา่งมีนัยสำคัญต่อทั้งรายได้และ
ความเช่ือมัน่ของนักลงทุน 

- นอกจากนี้ SMCI ยังเผชญิกับแรงกดดันจากโครงสร้างต้นทนุทีเ่พิ่มขึ้น โดย Gross margin ในไตรมาส 3 ที่คาดจะลดลง 220 
bps จากไตรมาสกอ่นหนา้ สว่นหนึ่งเป็นผลจากการตั้งสำรอง Inventory สำหรับสนิค้ารุ่นเก่าที่ขายไม่ทัน และต้นทุนเร่งการ
ผลิตผลิตภัณฑ์รุ่นใหม่เพือ่นำสูต่ลาดทันเวลา ซึ่งช้ีให้เห็นถึงความเสี่ยงด้านการบริหารสนิค้าคงคลังในธุรกิจที่รอบผลติภัณฑ์
เปลี่ยนเร็วเช่นนี ้

- สิ่งที่ได้เคยสร้างความกังวลให้แก่ตลาดก่อนหน้านี้คอื ประวตัิความไม่โปร่งใสในอดีตของบริษัท โดย SMCI เคยพลาดเสน้ตาย
การยื่นรายงานประจำปีเมื่อเดอืนสิงหาคม 2024 และผู้สอบบัญชี Ernst & Young ได้ลาออกในเดอืนตุลาคม โดยอา้งถึงปัญหา
ด้านธรรมาภบิาล จนทำให้บริษัทเกือบถูกถอดออกจาก Nasdaq ก่อนจะกลบัมาปฏิบัตติามกฎได้ในปลายเดือนกุมภาพนัธ์ที่
ผ่านมา ซึ่งหลังรายได้พลาดเป้าอาจทำให้นักลงทุนกังวลและตีความว่าเป็นสัญญาณเชิงโครงสร้างมากกว่าจะเปน็แค่ความล่าชา้
ของคำสั่งซือ้ที่ถูกชะลอออกไป 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ประเมนิในมุมกว้างในการจับตาอย่างใกล้ชิดตอ่ทิศทางการลงทุนของกลุ่ม Big Tech ที่เปน็ลูกค้าหลักใน
ระบบ AI infrastructure โดยเฉพาะ Microsoft, Amazon และ Meta ที่จะรายงานผลประกอบการในสัปดาหเ์ดียวกันนี ้ซึ่งจะเปน็
บทพสิูจน์ว่าเมด็เงินลงทุน AI ของกลุ่ม Hyperscaler ยังเติบโตต่อเนื่องเหมือนที่ Alphabet แสดงให้เห็นหรือไม่ หากภาพรวมยัง
บ่งช้ีถึงความเช่ือมั่นในการลงทนุด้าน AI อาจเป็นปัจจัยที่ช่วยคลายแรงกดดันต่อหุน้ในกลุม่นีล้งได้ 

 

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


