
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดลบในวนัจันทร์ที่ผ่านมา (DJIA -0.24%, S&P500 -0.64%, Nasdaq 

-0.74%) หลังปรับตัวขึ้นแรงเมือ่วันศุกร์ โดยตลาดยังมีความกังวลถึงมาตรการภาษีศุลกากร
ของสหรัฐฯ ที่จะส่งผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ ขณะที่นักลงทุนจับตาการประชุมนโยบายการเงิน
ของ Fed ในสัปดาห์นี ้
- ประธานาธิบดีสหรัฐฯ Donald Trump ให้สัมภาษณ์กับชอ่ง NBC News โดยระบุว่า “เขาจะไม่

ปลด Jerome Powell ออกจากตำแหน่งประธาน Fed กอ่นที่วาระจะสิ้นสดุในเดอืนพฤษภาคม 
ปี 2026 โดย Trump ระบุว่า Powell มีทา่ทีแข็งกร้าวเป็นพิเศษ และย้ำเรียกร้องให้ Fed ปรับลด
อัตราดอกเบี้ยลง” ทั้งนี้ ตลาดยังคาดว่า Fed จะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดบั 4.25-
4.50% ในการประชุมวันที่ 6-7 พ.ค. นี้  
- เมือ่วันที่ 3 พ.ค. ภาษนีำเข้าของสหรัฐฯ ในอตัรา 25% ที่ครอบคลมุชิ้นส่วนรถยนต์หลัก (Auto 

parts) เช่น เคร่ืองยนต์ มีผลบังคับใช้ นับเปน็แรงกดดนัเพิม่เติมต่ออุตสาหกรรมรถยนต์ ซึ่งเปน็
ภาคเศรษฐกิจสำคัญของญี่ปุน่ โดยก่อนหน้านี้ ญี่ปุ่นไดเ้ผชิญกับภาษีเข้าซึ่งครอบคลุมรถยนต์
นั่งส่วนบุคคลและรถกระบะขนาดเล็กที่มีผลบังคับใช้ไปเมื่อวันที่ 3 เม.ย. ที่ผ่านมา โดยในป ี2024 
ญี่ปุ่นส่งออกรถยนต์ไปยังสหรัฐฯ มูลค่าราว $4.1 หมื่นล้าน รวมถงึการส่งออกช้ินส่วนรถยนต์
ซึ่งเมือ่รวมกนัแลว้คิดเป็น 1 ใน 3 ของการส่งออกทั้งหมดของญี่ปุน่ไปยังสหรัฐฯ 
- Netflix (NFLX US) -1.94% หลัง Trump ประกาศจัดเก็บภาษีนำเขา้ 100% สำหรับภาพยนตร์

ที่ผลิตในตา่งประเทศ โดยใหเ้หตุผลวา่เปน็ภัยคุกคามต่อความมั่นคงของชาต ิ ทั้งในด้าน
เศรษฐกิจและเนื้อหาที่เผยแพร่ผ่านสือ่ โดยเฉพาะในช่วงที่ฮอลลีวูดสูญเสียความสามารถใน
การแข่งขันจากการที่หลายประเทศเสนอสทิธิประโยชน์ทางภาษีเพือ่ดึงดูดการถ่ายทำ
ภาพยนตร์ออกนอกสหรัฐฯ 
- อกีทั้ง Trump โพสต์ข้อความบนแพลตฟอร์ม Truth Social ว่าการให้เครดิตภาษีและเงนิคืนใน

ต่างประเทศถือเป็นความพยายามร่วมกันของชาตอิื่น และสัง่การให้กระทรวงพาณิชย์เร่ิม
กระบวนการจัดเก็บภาษีทนัที แม้ยังไมม่ีรายละเอียดชัดเจนวา่ภาษีจะคำนวณจากต้นทุนหรือ
รายได้ และจะครอบคลมุถึงภาพยนตร์ที่เผยแพร่ผ่านสตรีมมิงดว้ยหรือไม่ โดยรัฐมนตรี
พาณิชย์ Howard Lutnick เพียงกล่าวสัน้ๆ บน X ว่า “We’re on it” นอกจากนี้ ผูเ้ช่ียวชาญ
หลายรายออกมาเตอืนว่า มาตรการดังกล่าวอาจก่อให้เกิดการตอบโต้จากนานาประเทศ ซึ่งจะ
สร้างผลกระทบกลับมายังอุตสาหกรรมสหรัฐฯ เอง William Reinsch อดีตเจ้าหน้าที่กระทรวง
พาณิชย์ของสหรัฐฯ ระบวุ่า การใช้เหตุผลดา้นความมัน่คงมาอธบิายภาษีในกรณีนี้จะยิ่งสร้าง
แรงเสียดทาน และสหรัฐฯ อาจมอีะไรให้สูญเสียมากกว่าที่จะได้ประโยชน์ ขณะเดียวกนั รัฐบาล
ออสเตรเลียและนวิซีแลนด์ก็ออกมาแสดงจุดยืนชดัเจนว่าจะเดินหนา้สนบัสนุนอุตสาหกรรม
ภาพยนตร์ในประเทศของตนตอ่ไป 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ประเมิน มาตรการเก็บภาษี 100% สำหรับภาพยนตร์ที่ผลิตนอกสหรัฐฯ ที ่

Donald Trump ประกาศนั้น ถือเป็นหนึ่งในนโยบายทีส่ร้างแรงสั่นสะเทอืนเชิงสัญลักษณ์
มากกว่าผลลัพธ์ในทนัที อย่างไรก็ตาม สำหรับบริษัทระดบัโลกอย่าง Netflix ที่มีโมเดลธุรกิจ
พึ่งพาการผลติคอนเทนตท์ั่วโลก ความไม่แน่นอนที่ตามมาอาจกระทบการวางแผนกลยุทธ์ใน 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 41,218.83 -0.24% 

S&P500 5,650.38 -0.64% 

NASDAQ 17,844.24 -0.74% 

Europe STOXX600 537.31 0.16% 

Japan NIKKEI225 36,830.69 - 

China 
CSI300 3,770.57 - 

HSCE 8,231.04 - 

India NIFTY50 24,461.15 0.47% 

Thailand SET 1,198.98 - 

Vietnam VN30 1,320.41 0.82% 

Gold Gold Futures 3,322.30 2.44% 

Oil WTI Oil Futures 57.13 -1.99% 

USD US Dollar Index 99.83 -0.20% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.34% 4 

TH Gov 10Y 1.90% - 
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หลายมติิ ดังนั้น สำหรับนักลงทนุในหุ้น Netflix เหตุการณน์ี้ ประเมินว่าเปน็แรงกดดันทางดา้น 
Sentiment ในยะสั้น มากกวา่ผลกระทบทางพื้นฐานในทันที สำหรับระยะกลางถึงยาว Netflix 
ยังคงมีจุดแข็งจากโมเดลธุรกิจแบบกระจายความเสีย่งทั้งด้านภูมิศาสตร์และประเภทคอนเทนต์ 
อีกทั้งยังมีแนวโน้มเติบโตจากการขยายรายได้ฝั่งโฆษณาและการจัดระเบียบบญัชีผู้ใช้ 
- Trump ได้ส่งสัญญาณว่า สหรัฐฯ กำลังอยู่ระหวา่งการเจรจาข้อตกลงการค้ากับประเทศต่างๆ 

ซึ่งอาจมีการประกาศภายในสัปดาห์นี้ เพื่อบรรเทาความกังวลเกีย่วกับความเสีย่งของสงคราม
การค้าโลก อีกทั้งได้ระบวุ่า สหรัฐฯ ยนิดีที่จะผอ่นปรนภาษีนำเข้าจากจีน โดยกล่าวว่า "ในทีสุ่ด 
ผมจะลดภาษเีหลา่นี้ลง เพราะไมเ่ช่นนั้น คุณจะไม่สามารถทำธุรกิจกับพวกเขาได้เลย และพวก
เขาก็ตอ้งการทำธุรกิจอย่างมาก" 
- Financial Times รายงานวา่ John Mulinar ประธานคณะกรรมาธิการจีนของสภา

ผู้แทนราษฎร และ Rick Scott ประธานคณะกรรมาธิการกิจการผู้สูงอายุของวฒุิสภาได้ส่ง
จดหมายถึง Paul Atkins ประธาน SEC เรียกร้องให้เพิกถอนบริษัทจีนออกจากตลาดหุ้น
สหรัฐฯ กวา่ 25 แห่ง ซึ่งรวมถึง Alibaba, Baidu และ JD. com โดยอ้างวา่บริษัทเหล่านี้มีความ
เช่ือมโยงกับกองทพัจีนและเปน็ภัยต่อความมัน่คงของชาติ 
- Amazon (AMZN US) เผยผลประกอบการไตรมาส 1 รายไดแ้ละกำไรดีกว่าตลาดคาด แม้ 

AWS โตตำ่คาด รายได้รวมอยูท่ี ่$1.56 แสนล้าน เพิ่มขึน้ 9% YoY สูงกวา่ทีน่ักวิเคราะห์คาด
เล็กนอ้ย ขณะที่กำไรจากการดำเนินงานอยูท่ี่ $1.84 หมื่นล้าน เตบิโต 20% YoY และดีกว่าที่
ตลาดคาดการณ์ไว้ จุดเด่นสำคญัคือการบริหารตน้ทุนที่มีประสทิธิภาพ ส่งผลให้ Margin 
โดยรวมดีขึน้ แม้จะเผชิญต้นทุนเงนิเฟอ้และแรงกดดนัจากภาษีนำเขา้ 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองแม้ผลประกอบการของ Amazon ในไตรมาสนี้จะไม่ได้นา่ตืน่เต้นแบบที่นัก

ลงทุนคาดหวัง โดยเฉพาะการเตบิโตของ AWS ทีต่่ำกว่าคาดและ Guidance ในไตรมาส 2 ที่
เป็นไปอย่างระมดัระวัง แต่หากมองในภาพรวม กลยุทธ์ของ Amazon กำลังเคลือ่นจากโหมด
การขยายตวัอย่างรวดเร็วมาสู่การเพิ่มประสิทธิภาพในโครงสร้างและการสร้างขดี
ความสามารถระยะยาวที่ชัดเจน 
- Apple (AAPL US) เผยผลประกอบการไตรมาส 2 (สิน้สดุ มนีาคม 25) รายได้และกำไรดีกวา่

ตลาดคาด แต่ตน้ทุนและภาษีนำเข้าเร่ิมกดดัน Margin ในไตรมาสหน้า แม้ Apple จะรายงานผล
ประกอบการไตรมาส 2 ปี 2025 ที่แข็งแกร่งกว่าคาดการณท์ั้งในแง่รายได้และกำไรสุทธิตอ่หุ้น 
แต่ราคาหุ้นกลับปรับตัวลงทันทีหลังการประกาศ แสดงให้เห็นว่าความมั่นคงในตัวเลขทาง
การเงินไมเ่พียงพอที่จะกลบความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกบัแรงกดดันดา้นต้นทุน โดยเฉพาะ
จากภาษีนำเขา้ทีอ่าจกระทบตอ่กำไรในไตรมาสถัดไป ความพยายามของ Apple ในการ
กระจายแหล่งผลติเพือ่ลดการพึ่งพาจีนสะท้อนถึงการเตรียมรับมือกับความไมแ่นน่อนด้านภูมิ
รัฐศาสตร์ แต่ได้แลกมาด้วยตน้ทนุที่เพิ่มขึ้น 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองผลประกอบการไตรมาส 2 ของ Apple ยืนยันความแข็งแกร่งของแบรนดแ์ละ

ฐานผู้ใช้ทั่วโลก โดยเฉพาะในธุรกิจ Services ทีม่ีอตัรากำไรสูงและเตบิโตต่อเนือ่งอย่างม ี
Leverage ธุรกิจนี้กำลังกลายเปน็แกนหลักในการรักษาเสถียรภาพของผลประกอบการในชว่ง
ที่สายผลติภัณฑ์ฮาร์ดแวร์เริ่มเผชิญความผันผวนมากขึ้น ทั้งจากต้นทุนวตัถุดบิ ความไม่
แน่นอนทางการค้า และการเคลือ่นย้ายซัพพลายเชนไปยังประเทศใหม่ทีย่ังไม่ถึงจุด
ประสิทธิภาพสูงสุด 

 



 

 
 
- Eli Lilly (LLY US) บริษัทได้มกีารปรับลดคาดการณ์ EPS ในปีนีล้ง แม้ผลประกอบการ 

Q1/2025 แข็งแกร่งจากยอดขายยา 'เมาน์จาโร' และ 'เซปบาวด์' ที่เตบิโตสูง  โดยรายได้รวมใน
ไตรมาส 1 อยู่ที่ $1.27 หมื่นล้าน +45% YoY (สูงกว่าคาด 0.45%) นำโดยยอดขายของ 'เมาน์
จาโร' ที่เพิ่มขึน้ +113% YoY เปน็ $3.84 พันล้าน และ 'เซปบาวด์'  ที่พุ่งข้ึนแบบก้าวกระโดดเป็น 
$2.31 พันล้าน จาก $517 ลา้นในช่วงเดียวกันปีกอ่น ขณะที่ 'เวอร์เซนิโอ' เพิ่มขึน้ 10% YoY 
เป็น $1.16 พันล้าน ขณะที่กำไรสทุธิต่อหุน้ (Adjusted Diluted EPS) อยู่ที่ $3.34 +29% YoY  
(สูงกว่าคาด 7.67%) โดยมีกำไรขั้นต้นอยูท่ี่ 82.5% ของรายได ้ เพิ่มขึ้นจาก 80.9% ในปีก่อน 
โดยได้รับแรงหนนุจากการผสมผสานของผลติภัณฑ์ทีด่ีขึ้น และการควบคุมต้นทุนที่มี
ประสิทธิภาพ 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองแม้ราคาหุ้นของ Eli Lilly จะเผชิญแรงกดดนัระยะสั้นจากการที ่CVS ถอดเซป

บาวด์ ออกจากรายการสทิธิประโยชน์และการปรับลดคาดการณก์ำไรสุทธิตอ่หุ้นปี 2025 แต่
ยังมองวา่แนวโน้มระยะยาวของบริษัทคงความแข็งแกร่ง โดยเฉพาะการเป็นผู้นำในกลุม่ยา
กระตุ้น GLP-1 ซึ่งมีบทบาทสำคัญทั้งในการรักษาโรคเบาหวานและภาวะอว้น ซึ่งกำลัง
กลายเป็นปญัหาสาธารณสุขระดบัโลก 
- ด้านรายงานตวัเลขแรงงานสหรัฐฯ ในวนัศุกร์ที่ผ่านมาภาพรวมยังออกมาไมน่่ากังวล โดย 

Nonfarm Payrolls เดอืน เม.ย. ออกมาสูงกว่าตลาดคาดที่ระดบั 1.77 แสนตำแหน่ง (ตลาด
คาดที่ 1.38 แสนตำแหน่ง vs. เดอืนกอ่นที ่1.85 แสนตำแหน่ง), Unemployment Rate ออกมา
อยู่ที่ระดับ 4.2% (ตลาดคาดและเดือนกอ่นที่ระดับ 4.2%) และ Average Hourly Earnings อยู่
ที่ +0.2% MoM (ตลาดคาดและเดือนกอ่นที่ +0.3%) 
- ติดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญในสัปดาห์นี้: ยุโรป HCOB Services PMI เดอืน เม.ย. 

(ตลาดคาดและเดือนก่อนที่ระดบั 49.7 จุด) และ PPI เดือน มี.ค. (ตลาดคาดที่ -1.4% MoM vs. 
เดือนก่อนที่ +0.2%), ญี่ปุ่น Labor Cash Earnings เดือน มี.ค. (ตลาดคาดที่ +2.6% YoY vs. 
เดือนก่อนที ่ +2.7%), จีน PPI (ตลาดคาดที่ -2.6% YoY vs. เดือนกอ่นที่ -2.5%) และ CPI 
เดือน เม.ย. (ตลาดคาดที ่-0.1% vs. เดือนก่อนที่ -0.1%) 
- ติดตามรายงานผลประกอบการฯ ในสปัดาห์นี้: อังคาร Arista Network (ตลาดคาดรายได ้

+25% และ EPS +18%), พุธ Novo Nordisk (ตลาดคาดรายได้ +21% และ EPS +8%), 
พฤหัสบดี Nintendo (ตลาดคาดรายได้ -21% และ EPS -51%) และ Mercado Libre (ตลาด
คาดรายได้ +27% และ EPS +24%) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท: Eli Lilly, Airbnb, Amazon, Apple, Netflix  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

   
 

AMAZON รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 ออกมาแขง็แกรง่ สงูกวา่คาดทัง้รายไดแ้ละ
กำไร อยา่งไรกด็ ีการเตบิโตของ AWS ตำ่กวา่คาด และบรษิทัให ้GUIDANCE ในไตรมาส 2 ที่
เปน็ไปอยา่งระมดัระวงั 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     เมือ่วันศุกร์ (2 พ.ค.) ดัชนี Hang Seng Index (HSI) +1.74%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) +1.92% และ 
Hang Seng TECH (HSTECH) +3.08% โดยดัชนี HSI ได้รับแรงหนุนจากสัญญาณเปิดทางเจรจาการค้าจากสหรัฐฯ หลังจีน
ระบุว่า “กำลังพิจารณา” การพูดคุย แม้จะเตือนวา่สหรัฐฯ ไม่ควรใช้การเจรจาเป็นขอ้อ้างในการกดดัน โดยดัชนีได้รับแรงหนุน
หลักจากการปรับตัวขึน้โดดเดน่ของหุ้นเทคโนโลย ีอาทิ Xiaomi +6.31%, Alibaba +3.83%, JD. com +3.28% และ Tencent 
+2.22% รวมถึงหุ้นในกลุ่มรถยนต์ EV ที่ปรับตัวขึ้นได้ดีหลังการรายงานยอดส่งมอบรถยนต์ เดือน เม.ย. อาทิ Xpeng 
+6.66%, Li Auto +3.57% และ BYD +3.3% ทั้งนี้ นับตั้งแตต่้นสปัดาห์ HSI +2.38% WoW, HSCEI +1.86% และ HSTECH 
+5.24% 

     จีนยนืยนัว่ากำลังพิจารณาข้อเสนอของสหรัฐฯ ทีต่้องการเร่ิมต้นการเจรจาทางการค้าทา่มกลางภาวะสงครามภาษีที่
รุนแรง โดยกระทรวงพาณิชย์ของจีนแถลงว่า “สหรัฐฯ ได้แสดงความตอ้งการผ่านช่องทางตา่งๆ วา่ต้องการเจรจากับจีน และ
ขณะนี้จีนกำลังประเมนิข้อเสนอดงักล่าว” แม้ประธานาธิบดีโดนลัด ์ทรัมป์จะกล่าวหลายคร้ังว่ากำลังอยู่ในระหวา่งการเจรจากับ
จีน แต่ฝั่งปักก่ิงกลบัปฏิเสธว่า “ไม่มีการพูดคุยหรือเจรจาใด ๆ ทีเ่กิดขึ้น” พร้อมย้ำวา่หากจะมีการเจรจา “สหรัฐฯ ต้องแสดง
ความจริงใจ และตอ้งยกเลิกการเก็บภาษีฝ่ายเดียวก่อน” ทั้งยังเตือนว่า “การใช้การเจรจาเปน็ข้ออ้างเพื่อบีบบังคับ จะไม่ได้ผลกับ
จีน” 

     CnEV เผยยอดส่งมอบรถยนต์จีนเดอืนเมษายน สะทอ้นการฟื้นตัวในหลายค่าย โดยเฉพาะในกลุ่มรถยนต์ EV 

- BYD (1211 HK) 3.8 แสนคัน +21% YoY (vs. เดอืนกอ่น +0.7%) 

- Geely Auto (175 HK) 2.34 แสนคัน +53% YoY (vs. เดอืนกอ่น +0.9%) 

- Li Auto (2015 HK) 3.39 หมื่นคัน +32% YoY (vs. เดือนก่อน -7.5%) 

- Nio (9866 HK) 2.39 หมื่นคัน +53% YoY (vs. เดอืนกอ่น +59%) 

- Xpeng (9868 HK) 3.50 หมื่นคัน +273% YoY (vs. เดอืนกอ่น +5.5%) 

- GWM (2333 HK) 1 แสนคัน +6% YoY (vs. เดอืนกอ่น +2.1%) 

- Xiaomi (1810 HK) 2.8 หมื่นคัน (vs. เดอืนกอ่นที่ 2.9 หมื่นคนั) 

     Temu ซึ่งเป็นบริษัทลูกของ PDD Holdings (PDD US) ประกาศยุติการจำหน่ายสนิค้านำเข้าราคาถูกจากจีนในสหรัฐฯ 
โดยจะเปลี่ยนไปใช้โมเดล “local fulfillment” ที่ขายเฉพาะสนิค้าจากผู้ค้าภายในประเทศอเมริกาเท่านั้น โดยการเปลี่ยนแปลงนี้มี
จุดประสงค์เพือ่หลีกเลี่ยงภาษีนำเข้าใหม่ของรัฐบาลทรมัป์ที่พุ่งสูงถึง 145% และหลุดจากการยกเว้นภาษี de minimis ที่ถูก
ยกเลิกไปแล้ว ทั้งนี้ Temu ระบุว่าการเปลี่ยนแปลงนี้จะช่วย “ยกระดบับริการ” และ “สนับสนุนผู้ค้าทอ้งถ่ินให้เข้าถึงผู้บริโภคมาก
ขึ้น” โดยยังคงราคาสินค้าไม่เปลี่ยนแปลงในระยะสัน้ โดยกอ่นหน้านี ้Temu และ Shein ต่างขึ้นราคาสนิค้าหลายร้อยเปอร์เซ็นต์ 
หลังโดนผลกระทบจากภาษี โดย Temu เคยทดลองส่งสนิค้าเข้าคลังในสหรัฐฯ ตั้งแต่เดอืนกมุภาพนัธ์ เพือ่เลี่ยงค่าใช้จ่ายแบบ
รายช้ิน แต่โมเดลนี้อาจไม่ยั่งยนืหากการจัดเก็บภาษีกับจีนยังคงอยู่ 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     Eli Lilly (LLY US) บริษัทปรับลดคาดการณ์ EPS ในปีนีล้ง แม้ผลประกอบการ Q1/2025 แขง็แกร่งจากยอดขายยา 'เมาน์
จาโร' และ 'เซปบาวด์' ที่เติบโตสูง  

- รายได้รวมในไตรมาส 1 อยู่ที่ $1.27 หมื่่นล้าน +45% YoY (สูงกว่าคาด 0.45%) นำโดยยอดขายของ 'เมาน์จาโร' ที่เพิม่ขึ้น 
+113% YoY เปน็ $3.84 พันล้าน และ 'เซปบาวด์'  ที่พุ่งข้ึนแบบกา้วกระโดดเป็น $2.31 พันลา้น จาก $517 ล้านในช่วงเดียวกนั
ปีก่อน ขณะที่ 'เวอร์เซนิโอ' เพิ่มขึน้ 10% YoY เป็น $1.16 พันล้าน 

- กำไรสทุธิตอ่หุ้น (Adjusted Diluted EPS) อยู่ที่ $3.34 +29% YoY  (สูงกวา่คาด 7.67%) โดยมกีำไรขั้นต้นอยูท่ี่ 82.5% ของ
รายได้ เพิ่มขึ้นจาก 80.9% ในปีก่อน โดยได้รับแรงหนุนจากการผสมผสานของผลิตภัณฑ์ที่ดีขึ้น และการควบคุมตน้ทุนที่มี
ประสิทธิภาพ 

- บริษัทเดินหน้าลงทุนขยายกำลงัการผลิต โดยประกาศสร้างโรงงานใหม่ 4 แห่ง พรอ้มเผยผลทดลองระยะที่ 3 ของยา 'ออร์
ฟอร์กลิพรอน' (GLP-1 ชนิดเม็ดรับประทาน) ที่ประสบความสำเร็จเบือ้งต้นในผู้ป่วยเบาหวานชนิดที่ 2 

- บริษัทยังคงเปา้รายไดป้ี 2025 ที่ $5.8-6.1 หมื่นล้าน โดยคาด EPS แบบ Non-GAAP อยูท่ี่ $20.78–$22.28 ปรับลดลง
เล็กนอ้ยจากเดิมเนือ่งจากภาระ IPR&D ในไตรมาสแรก แตย่ังสะทอ้นการเติบโตทีแ่ข็งแกร่งจากกลุ่มยาใหม่ที่ครองตลาดอว้นและ
เบาหวานในสหรัฐฯ 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองแม้ราคาหุ้นของ Eli Lilly จะเผชิญแรงกดดนัระยะสัน้จากการที่ CVS ถอดเซปบาวด์ ออกจากรายการ
สิทธิประโยชนแ์ละการปรับลดคาดการณ์กำไรสุทธติ่อหุน้ปี 2025 แต่ยังมองว่าแนวโน้มระยะยาวของบริษัทคงความแข็งแกร่ง 
โดยเฉพาะการเป็นผู้นำในกลุ่มยากระตุ้น GLP-1 ซึ่งมีบทบาทสำคญัทั้งในการรักษาโรคเบาหวานและภาวะอว้น ซึ่งกำลัง
กลายเป็นปญัหาสาธารณสุขระดบัโลก 

- ผลประกอบการไตรมาส 1/2025 ยืนยันความสามารถของบริษัทในการเตบิโตจากกลุ่มผลิตภัณฑ์ใหม่นี้ โดยยอดขายของเซป
บาวด ์และเมาน์จาโร รวมกันแตะ $6.15 พันล้าน แม้จะมีราคาขายเฉลี่ยทีล่ดลงจากการแข่งขัน ซึ่งสะท้อนว่า Demand มีความ
ยืดหยุ่นสูงและขบัเคลือ่นด้วยประสิทธิผลของยาเป็นหลัก ทั้งนี ้ข้อมูลจาก IQVIA ยังบ่งช้ีว่าแนวโนม้การใช้งานยังคงแข็งแกร่ง
ต่อเนือ่งในเดือนถัดไป 

- ในมมุของการแข่งขัน การเคลื่อนไหวของ CVS ทีเ่ลอืกให้เวโกวี ่ของ Novo Nordisk แทนเซปบาวด ์แม้จะสร้างแรงกดดันเชิง 
sentiment แต่การทีเ่ซปบาวด์แสดงผลทางการแพทยท์ี่ดีกวา่ในหลายดา้น ทำให้ผู้ให้บริการทางการแพทย์และผู้ปว่ยยังอาจให้
ความสำคัญกับประสทิธิผลมากกว่าราคาในระยะยาว ขณะที่ในระดับโครงสร้างอุตสาหกรรม ยังมีแนวโนม้การสลับค่ายระหวา่ง 
PBM ซึ่งลดความกังวลว่าจะเกิดการสูญเสียลูกค้าถาวร 

- ในแง่กลยุทธ์ บริษัทเดินหนา้ขยายการลงทนุทั้งดา้นกำลังการผลิต (โรงงานใหม่ 4 แห่ง) และการพฒันายาใหม่หลากหลายกลุ่ม
ที่เกี่ยวขอ้งกับเมตาบอลซิึม เช่น ออร์ฟอร์กลิพรอน (GLP-1 ชนิดเม็ด), รีทาทรูไทด ์(Triple G), และเอลอราลนิไทด ์(Amylin 
agonist) ซึ่งล้วนเปน็กลุม่ยาที่มีศักยภาพสูงและเสริม Ecosystem ของบริษัทรอบ GLP-1 ได้อย่างแข็งแกร่ง ทั้งยังช่วยลดความ
เสี่ยงจากการพึ่งพาสนิค้าไม่กี่ตวัมากเกินไป 

 



 

 

- นอกจากนี้ บริษัทแสดงวิสยัทัศน์เชิงรุกในการกระจายตลาดไปยงัประเทศกำลังพฒันา เช่น จีน อนิเดยี บราซิล และเม็กซิโก ซึ่ง
ไม่เพียงช่วยเพิม่รายได ้แตย่ังช่วยกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพาตลาดสหรัฐฯ ที่กำลังเผชิญแรงกดดันจาก PBM และ
นโยบายด้านสุขภาพทีเ่ข้มงวดขึ้น 

- การประเมินระยะยาวของตลาดยาลดน้ำหนักที่นักวเิคราะห์ Goldman Sachs คาดวา่จะมีมลูค่าสูงถึง $9.5 หมื่นล้านภายใน
ต้นทศวรรษ 2030 และ Eli Lilly คาดว่าจะครองส่วนแบ่งมากที่สดุทีป่ระมาณ 46% สะทอ้นวา่บริษัทยงัอยู่ในตำแหน่งผูน้ำของ
ตลาดที่กำลังเติบโตอย่างก้าวกระโดด ซึ่งเป็น Narrative สำคัญที่ตลาดยังให้ Premium valuation อย่างตอ่เนือ่ง แม้จะมีความ
ผันผวนระยะสั้นจากขา่วหรือการแข่งขัน 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง ได้แก ่1) ปัญหาซัพพลายเชน 2) การแข่งขันในตลาดยาลดน้ำหนักและเบาหวาน 3) ผลกระทบจาก
กฎระเบียบ 4) ความลม้เหลวในการพัฒนานวตักรรม 

 

    Airbnb (ABNB) รายงานกำไรไตรมาส 1/2025 แม้รายได้และกำไรดีกว่าทีต่ลาดคาด 

- Airbnb รายงานรายได้ไตรมาส 1/2025 อยู่ที่ $2.27 พันล้าน +6% YoY (สูงกวา่คาด 0.54%) โดยได้แรงหนุนจากจำนวนการ
จองคืนที่พักและกิจกรรม (Nights and Experiences Booked) ที่เพิ่มขึ้น 8% YoY เป็น 143.1 ล้านรายการ และมูลค่าการจอง
รวม (GBV) เพิ่มขึ้นเป็น $24.5 พันล้าน +7% YoY แม้ ADR ลดลงเล็กนอ้ยจาก FX  

- ขณะที่กำไรสุทธอิยู่ที ่$154 ล้าน หรือ $0.24 ต่อหุ้น (สูงกวา่คาด 2.37%) ลดลงจากปีก่อนที่ $0.41 และมี Adjusted EBITDA 
ที่ $417 ล้าน คิดเป็น Margin 18% 

- รายได้ในตลาดเอเชียเตบิโตไดด้ทีี่สุด (+35.57%) โดยภาพรวมการจองผ่านแอปเพิ่มขึน้ 17% YoY และคิดเปน็ 58% ของยอด
จองทั้งหมด 

- Airbnb ยังประกาศเตรียมเปิดตวั “New Businesses” ในวันที ่13 พ.ค. 2025 และจะลงทุนระหวา่ง $200-$250 ล้าน เพือ่
ขยายธุรกิจใหม่ดังกล่าว โดยจะเร่ิมเห็นผลกระทบต่อ Margin มากขึ้นในคร่ึงปีหลัง ขณะทีบ่ริษัทยังเดนิหน้าซือ้หุ้นคืนอีก $807 
ล้านในไตรมาสนี้ และเหลอืวงเงินอกี $2.5 พันล้าน 

- บริษัทคาดรายได้ไตรมาส 2/2025 จะอยู่ในช่วง $2.99-$3.05 พันล้าน หรือเพิ่มขึน้ 9-11% YoY (มีปัจจัยบวกจากฐานตำ่ปีที่
แล้วจากวัน Easter) โดยคาดวา่ Nights and Experiences จะโตในอตัราชะลอตวัลงจากไตรมาสแรก และ Adjusted EBITDA 
Margin จะคงที่ถึงลดลงเล็กนอ้ย 

 

     Amazon (AMZN US) เผยผลประกอบการไตรมาส 1 รายได้และกำไรดีกว่าคาด แม ้AWS โตต่ำคาด 

- ท่ามกลางความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก ปัจจัยกดดันจากนโยบายการค้า และการแข่งขันด้านเทคโนโลยีที่รุนแรงขึ้น Amazon 
ยังคงแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการปรับตวัและรักษาความไดเ้ปรียบเชิงโครงสร้างในหลายมติิ บริษัทรายงานผล
ประกอบการไตรมาสแรกปี 2025 แม้จะมีจุดออ่นบางประการในธุรกิจ AWS ที่เตบิโตต่ำกวา่คาด แตไ่ด้สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความ
แข็งแกร่งของธุรกิจหลัก โดยเฉพาะในด้านการควบคุมต้นทนุ การเติบโตของธุรกิจโฆษณา และการขยายตวัในบริการใหม่ ๆ ที่
เกี่ยวขอ้งกับ AI และ Cloud infrastructure 



 

 

- สิ่งทีน่่าจับตาไม่ใช่เพียงตัวเลขทางบัญชี แต่คือภาพรวมของกลยทุธ์ที่ Amazon กำลังกระจายไปสูธุ่รกิจแห่งอนาคต ทั้งการ
ลงทุนในระบบดาวเทียม Project Kuiper, การเปดิตวั Alexa+ ที่ขบัเคลือ่นด้วย AI, รวมถึงความพยายามในการรักษาความ
ได้เปรียบด้านโลจิสติกสแ์ละ Fulfillment ทา่มกลางความไม่แนน่อนด้านภาษนีำเข้าและห่วงโซอุ่ปทาน 

- ในไตรมาสแรก Amazon รายงานรายได้รวม $1.56 แสนลา้น เพิม่ขึ้น 9% YoY สูงกวา่ทีน่ักวิเคราะห์คาดเล็กน้อย ขณะที่กำไร
จากการดำเนินงานอยูท่ี่ $1.84 หมื่นล้าน เตบิโต 20% YoY และดกีว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ จุดเด่นสำคัญคือการบริหารต้นทุน
ที่มีประสทิธิภาพ ส่งผลให้ Margin โดยรวมดีขึ้น แม้จะเผชิญตน้ทุนเงินเฟอ้และแรงกดดนัจากภาษีนำเข้า 

- ในเชิงภูมิภาค ธุรกิจในอเมริกาเหนือยังคงแข็งแกร่ง ด้วยรายได้ $9.29 หมื่นล้าน เพิ่มขึน้ 8% YoY ขณะที่ตลาดต่างประเทศก็
เติบโตไดท้ี่ 5% YoY (หรือ 8% หากไม่รวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน) แสดงถึงความสามารถในการขยายตัวท่ามกลาง
ความทา้ทายด้านการค้าและภูมิรฐัศาสตร์ 

- Amazon Web Services (AWS) รายงานรายได้ $2.93 หมื่นลา้น โต 17% YoY ซึ่งแม้จะถือว่าเปน็การเตบิโตที่มัน่คง แตต่่ำ
กว่าทีต่ลาดคาดไวเ้ล็กน้อย และชะลอลงเมือ่เทียบกับ Microsoft Azure ที่โตถึง 33% ความผิดหวังของนักลงทนุจึงเนน้ไปที่การ
ที่ AWS ไม่สามารถเร่งตัวไดเ้ทา่คู่แข่งโดยตรง 

- อย่างไรก็ตาม AWS ยังคงมีกำไรจากการดำเนนิงาน $1.15 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น 23% YoY และ Amazon ยืนยันว่า Demand 
ในบริการ AI-related workloads โดยเฉพาะ Bedrock และ Trainium นั้นโตแบบ Triple-digit และยงัไม่สามารถเพิม่ Capacity 
ได้ทันกับความต้องการ 

- อีกหนึ่งจุดเดน่ในไตรมาสนี้คือ รายได้จากโฆษณา (Advertising Services) ซึ่งเตบิโต 18% YoY แตะระดับ $1.39 หมื่นลา้น สูง
กว่าทีต่ลาดคาดและตอกยำ้สถานะของ Amazon ในฐานะผูเ้ลน่รายใหญ่อันดับ 3 ในตลาดโฆษณาดจิิทัล รองจาก Google และ 
Meta 

- ในฝั่งธุรกิจ E-commerce ทั้งร้านค้าออนไลน์ (Online Stores) และร้านค้าจริง (Physical Stores เช่น Whole Foods) มี
รายได้ทีเ่ตบิโต 5% และ 6% ตามลำดบั แม้จะไม่หวอืหวา แต่ไดแ้สดงถึงการฟื้นตัวของกำลังซือ้ในบางกลุ่มสินคา้ โดยเฉพาะ
สินค้าจำเป็น (Everyday essentials) ซึ่งเติบโตมากกว่าสองเท่าของกลุ่มอืน่ 

- ในดา้นความเสี่ยง CEO Andy Jassy ช้ีว่าบริษัทยังไม่เหน็สัญญาณการลดลงของ Demand อย่างชัดเจน แม้จะมีความกังวล
เร่ืองภาษีนำเข้า โดยเฉพาะจากจีน และยอมรับวา่มีการเร่งซื้อล่วงหน้าในบางหมวดหมู่เพือ่ลดผลกระทบ อย่างไรก็ตาม Amazon 
มีความยดืหยุ่นสูงจากเครือขา่ยผู้ขายกว่า 2 ล้านรายทัว่โลก และได้ปรับกลยทุธ์ด้าน Sourcing เพือ่ลดการพึ่งพาจีนมาอย่าง
ต่อเนือ่งในช่วง 6 ปีที่ผา่นมา 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองแม้ผลประกอบการของ Amazon ในไตรมาสนี้จะไม่ได้น่าตื่นเต้นแบบทีน่ักลงทุนคาดหวัง โดยเฉพาะการ
เติบโตของ AWS ที่ตำ่กว่าคาดและ Guidance ในไตรมาส 2 ทีเ่ปน็ไปอย่างระมดัระวัง แต่หากมองในภาพรวม กลยุทธ์ของ 
Amazon กำลังเคลือ่นจากโหมดการขยายตวัอย่างรวดเร็วมาสู่การเพิ่มประสิทธิภาพในโครงสร้างและการสร้างขดี
ความสามารถระยะยาวที่ชัดเจน 

- AWS แม้โตเพียง 17% แตย่ังคงเป็นเคร่ืองจักรสร้างรายได้ทีม่ี Margin สูง และกำลังเร่งลงทนุในดา้น AI infrastructure ซึ่ง 
CEO Andy Jassy ย้ำว่าความตอ้งการที่มากกว่า Supply โดยการที่ Amazon ยังไม่สามารถเพิ่ม Capacity ได้เร็วพอจึงเป็น 

 



 

 

ข้อจำกัดทางฝั่ง Supply มากกวา่ปัญหา Demand ซึ่งในเชิงกลยทุธ์เป็นสัญญาณบวกของโอกาสขยายกำลังการผลิตใน
อนาคต 

- ในขณะเดยีวกัน ธุรกิจโฆษณาและ Subscription กำลังทำหน้าทีส่ร้างความสมดลุกับความผันผวนของ E-commerce ได้ดี
ขึ้น รายได้จากโฆษณาเติบโตสูงกว่าตลาดคาด และแสดงให้เห็นว่าทราฟฟิกบนแพลตฟอร์ม Amazon ถูก Monetize ไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ ขณะที่ Prime และ Alexa+ ช่วยเสริมความสัมพันธก์ับลูกค้า และเพิ่ม Lifetime value ในระยะยาว 

- ประเด็นภาษนีำเขา้ แม้จะเปน็ความเสี่ยงในเชิงนโยบาย แต่ Amazon ได้แสดงให้เห็นถึงการวางกลยทุธ์ด้าน Supply chain ที่มี
ความยืดหยุ่น โดยการกระจายฐานการผลิตออกจากจีน การเร่ง Inbound สินค้าลว่งหน้า และการใช้เครือข่ายผู้ขายภายนอก
เพื่อลดแรงกดดันต่อราคา อย่างไรก็ตาม ยังคงเปน็ประเด็นทีต่อ้งตดิตามอย่างใกล้ชิด 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การเตบิโตของ AWS ชะลอลง 2) ความไมแ่นน่อนของภาษนีำเขา้ 3) การแข่งขันใน E-commerce 
สูงข้ึน 4) ค่าใช้จ่ายด้าน AI และ CapEx สูง 5) พฤติกรรมผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป 

 

     Apple (AAPL US) เผยผลประกอบการไตรมาส 2 (สิ้นสุด มนีาคม 25) รายได้และกำไรดีกวา่คาด แตต่้นทุนและภาษนีำเข้า
เร่ิมกดดนั Margin ในไตรมาสหนา้ 

- แม ้Apple จะรายงานผลประกอบการไตรมาส 2 ปี 2025 ที่แข็งแกร่งกว่าคาดการณ์ทั้งในแง่รายได้และกำไรสุทธติ่อหุน้ แต่ราคา
หุ้นกลับปรับตัวลงทันทีหลังการประกาศ แสดงให้เห็นว่าความมัน่คงในตัวเลขทางการเงินไม่เพยีงพอที่จะกลบความกังวลของนัก
ลงทุนเกี่ยวกับแรงกดดันด้านต้นทุน โดยเฉพาะจากภาษนีำเขา้ทีอ่าจกระทบตอ่กำไรในไตรมาสถัดไป ความพยายามของ Apple 
ในการกระจายแหล่งผลติเพื่อลดการพึ่งพาจีนสะท้อนถึงการเตรียมรับมอืกับความไม่แน่นอนด้านภมูิรัฐศาสตร์ แต่ได้แลกมา
ด้วยต้นทนุทีเ่พิ่มขึน้  

- Apple รายงานรายได้รวมที่ $9.54 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น 5% YoY และสูงกว่าที่ตลาดคาด ขณะที่กำไรสุทธิตอ่หุ้นอยู่ที่ $1.65 
เพิ่มขึน้ 8% YoY และดีกวา่คาดเช่นกัน ความแข็งแกร่งนี้มาจากการเติบโตของ iPhone, iPad, Mac และโดยเฉพาะธุรกิจ 
Services ซึ่งมี Gross Margin สงูถึง 75.7% ทำสถิติสูงสุดใหม ่

- ยอดขาย iPhone อยูท่ี่ $4.68 หมื่นล้าน เพิ่มขึน้ 1.9% YoY และเหนือกว่าทีต่ลาดคาดไว้ ขณะที่ยอดขาย Mac และ iPad 
เพิ่มขึน้ โดย iPad โต 15.2% YoY สะท้อนการฟื้นตัวในสายผลติภัณฑ์ที่เคยอ่อนแอ สว่นกลุ่มอุปกรณ์เสริม 
(Wearables/Home/Accessories) กลบัรายงานยอดขายที่ลดลง 4.9% YoY ตำ่กว่าที่คาด เป็นสญัญาณอ่อนตวัทีต่้อง
ติดตาม 

- ในแง่ภูมิภาค รายได้ในจีนหดตัว 2% YoY อยู่ที ่$1.60 หมื่นล้าน แสดงถึงแรงกดดนัจากการแข่งขันและความออ่นไหวตอ่
เศรษฐกิจจีน ขณะที่รายได้ในญี่ปุน่กลับโดดเด่นด้วยการเตบิโตถึง 17% YoY เช่นเดยีวกับภมูิภาคอืน่อยา่งอเมริกาและ Rest of 
Asia Pacific ทีย่ังคงโตแข็งแกร่ง 

- Gross Margin โดยรวมของ Apple อยู่ที่ 47.1% สูงกว่าตลาดคาด แต ่Product Gross Margin ซึ่งสะทอ้นกำไรจากการขาย
ฮาร์ดแวร์ กลบัลดลงเหลือเพียง 35.9% ต่ำสุดนบัตั้งแต่ปี 2020 และต่ำกว่าที่คาดไว้ สะทอ้นต้นทุนการผลิตทีสู่งข้ึนจากการ
เปลี่ยนซพัพลายเชน และตน้ทนุแรงงานในแหล่งผลิตใหม่ CEO Tim Cook ระบุว่าไตรมาสถัดไป อาจได้รับผลกระทบจากภาษ ี



 

 

นำเขา้ใหม่ของสหรัฐฯ ที่ประเมนิวา่จะเพิ่มต้นทุนราว $900 ล้าน ซึ่งอาจกดดนัอตัรากำไรข้ันต้นให้ลดลงจากช่วงเดียวกันของปี
ก่อน 

- Apple ประเมนิว่า Gross Margin ใน Q3 จะอยู่ระหว่าง 45.5%–46.5% ซึ่งค่ากลางต่ำกวา่คาดการณ์ของตลาดที่ 46.7% และ
ได้เตอืนว่ายังไมส่ามารถประเมินผลกระทบทั้งหมดจาก Tariff ได้ ณ เวลานี้ แม้จะมีความพยายามอย่างจริงจังในการย้ายฐาน
การผลิต เช่น iPhone ที่ขายในสหรัฐฯ จะผลิตจากอินเดีย และสินค้าประเภท iPad, Mac, Watch และ AirPods จะยา้ยไปยัง
เวียดนามมากขึน้ 

- แม้จะเผชิญความไม่แน่นอนด้านต้นทนุ Apple ยังเดนิหน้าลงทุนในสหรัฐฯ อย่างต่อเนือ่ง ดว้ยแผนใช้เงิน $5 แสนล้าน ตลอด 4 
ปี เพือ่ขยายโรงงานและศูนย์ผลติในกว่า 10 รัฐ รวมถึงการจัดหาชปิมูลค่ากวา่ $1.9 หมื่นล้าน จากผู้ผลิตในสหรัฐฯ 
ขณะเดยีวกัน บริษัทไดอ้นมุัตวิงเงนิซื้อหุน้คืนใหม่ที ่$1 แสนล้าน ลดลงจาก $1.1 แสนลา้นเมือ่ปีก่อน และประกาศเพิ่มเงินปันผล 
4% เป็น $0.26 ต่อหุ้น ซึ่งสะท้อนการบริหารเงินสดอยา่งระมัดระวงัในภาวะทีม่ีความไม่แน่นอนเพิ่มขึน้ 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองผลประกอบการไตรมาส 2 ของ Apple ยนืยันความแข็งแกร่งของแบรนดแ์ละฐานผู้ใช้ทัว่โลก โดยเฉพาะ
ในธุรกิจ Services ทีม่ีอตัรากำไรสูงและเตบิโตต่อเนือ่งอย่างมี Leverage ธุรกิจนี้กำลังกลายเป็นแกนหลักในการรักษา
เสถียรภาพของผลประกอบการในช่วงที่สายผลติภัณฑ์ฮาร์ดแวร์เร่ิมเผชิญความผันผวนมากขึน้ ทัง้จากต้นทนุวัตถดุิบ ความไม่
แน่นอนทางการค้า และการเคลื่อนย้ายซัพพลายเชนไปยังประเทศใหม่ที่ยังไม่ถึงจุดประสทิธิภาพสูงสดุ 

- ในอีกมติิหนึ่ง การที่ Product Gross Margin ลดลงต่ำสุดในรอบหลายปี บ่งช้ีว่าการกระจายฐานการผลิต แม้เป็นกลยุทธ์ที่
จำเป็นในระยะยาวเพื่อรับมือกบั Geopolitical risk แตเ่ปน็ตน้ทุนทีต่้องจ่ายในระยะสัน้ จึงเปน็สิ่งทีต่อ้งติดตามวา่ Apple จะ
สามารถบริหาร Margin ได้ดแีค่ไหนในภาวะที่ตน้ทุนไม่สามารถควบคุมได้อย่างเต็มที่ 

- ขณะเดียวกัน การเตอืนถึงผลกระทบจากภาษีนำเข้ามูลค่า $900 ล้านในไตรมาสหนา้ กลายเป็นปจัจัยกดดันความเช่ือมั่นระยะ
สั้น แม้ผู้บริหารจะพยายามลดทอนความกังวล โดยชี้ว่าไมม่ีสญัญาณของการเร่งซือ้กอ่นมีภาษีและว่ายังไมส่ามารถประเมนิผล
กระทบได้ครบถ้วน แต่ตลาดได้ตอบสนองไปแลว้ด้วยการกดดนัราคาหุ้นลงทันทีหลังการประกาศงบ 

- ในภาพรวม Apple ยังคงเป็นบริษัทที่มีฐานะทางการเงินแข็งแกร่ง กำไรต่อหุ้นยังเติบโต ดลุเงินสดมคีวามมัน่คง และฐานลูกค้า
ยังเตบิโตในทุกกลุม่ผลติภัณฑ์ แตร่ะยะสั้นอาจเผชิญช่วงชะลอตัวจากความไม่แน่นอนที่มากขึน้ โดยเฉพาะในมติิของต้นทุน โครง
สร้างซัพพลายเชน และแนวโน้มทางภูมิรัฐศาสตร์ 

- อีกประเดน็ที่ตลาดให้ความสำคญัและต้องติดตาม คือ กลยุทธ์ดา้น AI ของ Apple ทีย่ังล่าช้ากว่าคู่แข่งอย่าง Microsoft หรือ 
Google ซึ่งอาจกลายเป็นขอ้ดอ้ยในเชิงการรับรู้ ถ้า Apple ไม่สามารถสื่อสารวสิัยทัศนด์้านนีอ้อกมาได้ชัดในเวทีใหญ่ถดัไป เช่น 
งาน WWDC ที่กำลังจะเกิดขึ้นในเดือนมิถุนายน อยา่งรไก็ดี หากมกีารเปิดตัวผลติภัณฑ์หรือซอฟตแ์วร์ที่เกีย่วข้องกับ AI อย่างมี
นัยสำคัญ อาจพลิกกระแสเชิงบวกกลับมาได้ 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) แรงกดดันจากภาษีนำเข้า 2) ต้นทุนการผลิตสูงข้ึน 3) ยอดขายในจีนชะลอตัว 4) กลยทุธ์ด้าน AI 
ยังไม่ชัดเจน 5) ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและเศรษฐกิจโลก 

 

 



 

 

     Netflix (NFLX US) -1.94% หลัง Trump สั่งเก็บภาษี 100% กับภาพยนตร์ต่างประเทศ อา้งภัยความมัน่คง 

- ประธานาธิบดสีหรัฐฯ Donald Trump ประกาศจัดเก็บภาษีนำเขา้ 100% สำหรับภาพยนตร์ที่ผลติในตา่งประเทศ โดยให้
เหตุผลว่าเป็นภัยคุกคามตอ่ความมั่นคงของชาติ ทั้งในด้านเศรษฐกิจและเนื้อหาที่เผยแพร่ผ่านสือ่ โดยเฉพาะในช่วงที่ฮอลลวีูด
สูญเสียความสามารถในการแข่งขันจากการที่หลายประเทศเสนอสิทธิประโยชนท์างภาษีเพื่อดึงดูดการถ่ายทำภาพยนตร์ออก
นอกสหรัฐฯ 

- Trump โพสต์ข้อความบนแพลตฟอร์ม Truth Social ว่าการให้เครดิตภาษีและเงินคืนในตา่งประเทศถือเปน็ความพยายาม
ร่วมกันของชาติอืน่ และสั่งการให้กระทรวงพาณิชย์เร่ิมกระบวนการจัดเก็บภาษีทนัที แม้ยังไมม่ีรายละเอยีดชัดเจนว่าภาษีจะ
คำนวณจากต้นทนุหรือรายได้ และจะครอบคลุมถึงภาพยนตร์ที่เผยแพร่ผ่านสตรีมมิงด้วยหรือไม่ โดยรัฐมนตรีพาณิชย์ 
Howard Lutnick เพยีงกล่าวสั้น ๆ บน X ว่า “We’re on it” 

- มาตรการนีส้ร้างความสับสนในวงการฮอลลีวูด ซึ่งขณะนีเ้ผชิญความทา้ทายจากการย้ายฐานการผลิตไปยังต่างประเทศ
อย่างต่อเนือ่ง ข้อมูลจาก Ampere Analysis คาดวา่ในปี 2025 มูลค่าการผลิตเนือ้หาทัว่โลกจะสูงถึง $2.48 แสนล้าน โดยในปี 
2023 กว่า 50% ของโปรเจกต์สหรัฐฯ ที่มีงบเกิน $40 ล้าน ไดม้ีการไปถ่ายทำในต่างประเทศตามขอ้มูลของบริษัทวิจัย ProdPro 

- ผู้เชี่ยวชาญหลายรายออกมาเตือนว่า มาตรการดังกล่าวอาจก่อให้เกิดการตอบโต้จากนานาประเทศ ซึ่งจะสร้างผลกระทบ
กลับมายังอตุสาหกรรมสหรัฐฯ เอง William Reinsch อดีตเจ้าหนา้ที่กระทรวงพาณิชย์ของสหรัฐฯ ระบุว่า การใช้เหตุผลด้าน
ความมัน่คงมาอธบิายภาษีในกรณีนี้จะยิ่งสร้างแรงเสียดทาน และสหรัฐฯ อาจมอีะไรให้สูญเสยีมากกว่าที่จะได้ประโยชน์ 
ขณะเดยีวกัน รัฐบาลออสเตรเลียและนวิซีแลนด์ก็ออกมาแสดงจุดยนืชัดเจนว่าจะเดินหนา้สนบัสนุนอุตสาหกรรมภาพยนตร์ใน
ประเทศของตนต่อไป 

- ประเด็นนีย้ิ่งน่าสนใจเมื่อย้อนดคูวามเคลื่อนไหวก่อนหน้า ที่ Trump แต่งตั้งดาราระดับตำนานอยา่ง Jon Voight, Sylvester 
Stallone และ Mel Gibson เขา้มาร่วมเป็นคณะทำงานฟื้นฟูฮอลลวีูด ซึ่งอาจสะท้อนถึงความพยายามผลักดันให้การผลติ
ภาพยนตร์กลับมาอยู่ในประเทศอกีคร้ังอย่างจริงจัง 

- อย่างไรก็ดี ยังไมม่ีความชัดเจนว่าภาษีใหม่นี้จะมีผลครอบคลุมภาพยนตร์จากแพลตฟอร์มสตรีมมิงอย่าง Netflix หรือ 
Disney+ ที่ใช้ฐานผลติในต่างประเทศหรือไม่ ขณะที่ค่ายใหญ่ซึ่งมีการถ่ายทำในหลายภูมิภาคทัว่โลก อาจตอ้งเตรียมทบทวนกล
ยุทธ์ทั้งในดา้นต้นทุนและการกระจายความเสี่ยงในตลาดโลกอย่างเร่งด่วน 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ประเมิน มาตรการเก็บภาษี 100% สำหรับภาพยนตร์ที่ผลตินอกสหรัฐฯ ที่ Donald Trump ประกาศนั้น 
ถือเปน็หนึ่งในนโยบายทีส่ร้างแรงสั่นสะเทอืนเชิงสัญลักษณ์มากกวา่ผลลพัธ์ในทนัที อย่างไรก็ตาม สำหรับบริษัทระดับโลกอย่าง 
Netflix ที่มีโมเดลธุรกิจพึ่งพาการผลิตคอนเทนตท์ั่วโลก ความไม่แน่นอนทีต่ามมาอาจกระทบการวางแผนกลยุทธ์ในหลายมติิ 

- ประเด็นสำคัญทีสุ่ดคือขอ้กำหนดของภาษีทีย่ังไม่ชัดเจนทั้งในเชิงเทคนิคและการตีความ โดยยังไม่มคีำอธิบายอยา่งเปน็
ทางการว่า การเก็บภาษีจะครอบคลุมถึงคอนเทนต์ทีส่ตรีมผ่านอนิเทอร์เน็ตหรือไม่ หรือจะใช้เกณฑ์คำนวณจากต้นทนุการผลติ 
รายได้ในสหรัฐฯ หรือจำนวนการชม หากการตีความครอบคลมุถงึซีรีส์และภาพยนตร์จากตา่งประเทศที่เผยแพร่ให้ผู้ชมใน
สหรัฐฯ ผ่านแพลตฟอร์มดิจิทัล โมเดลของ Netflix ทีอ่าศัยการผลติเนือ้หาในหลายภูมิภาคทัว่โลกจะถูกกระทบอยา่งหลีกเลี่ยง
ไม่ได้ และอาจสร้างภาระต้นทนุแฝงที่ไม่สามารถบริหารจัดการลว่งหน้าได้ 

 



 

 

- ยิ่งไปกว่านั้น โครงสร้างต้นทนุของสตรีมมิ่งแพลตฟอร์มไม่เหมือนกับธุรกิจภาพยนตร์แบบดั้งเดิมที่มีการนำเข้าผลิตภณัฑ์
อย่างชัดเจน การสตรีมคอนเทนต์ไม่ไดม้ีพรมแดนเชิงกายภาพ การกำหนดว่าเนือ้หาใดต้องเสียภาษีจึงเป็นโจทย์ทีซ่ับซ้อนทาง
กฎหมายและภาษี ซึ่งทำให้ทั้งบริษทัและนักลงทนุประเมินผลกระทบได้ยาก  

- ดังนัน้ สำหรับนักลงทุนในหุน้ Netflix เหตุการณ์นีเ้รายังประเมินวา่เป็นแรงกดดันทางด้าน Sentiment ในยะสั้น มากกวา่
ผลกระทบทางพื้นฐานในทันที แมต้ลาดอาจตอบสนองในเชิงลบจากความกังวลด้านต้นทุนและความไม่แนน่อนของกฎเกณฑ์ แต่
ควรพิจารณาร่วมกับขอ้เท็จจริงว่ายังไม่มีโครงสร้างภาษีทีเ่ป็นรูปธรรม และนโยบายดังกลา่วยังไมม่สีถานะทางกฎหมาย 

- อย่างไรก็ตาม นักลงทุนไม่ควรละเลยปัจจัยนี้โดยสิน้เชิง เนือ่งจากหากนโยบายเข้าสู่กระบวนการผลักดันจริง อาจกระทบทั้ง
โครงสร้างการผลิตคอนเทนต์ของ Netflix ตลอดจนศักยภาพในการทำกำไรในตลาดสหรัฐฯ ซึ่งเปน็ตลาดหลัก 

- ในระยะกลางถึงยาว Netflix ยังคงมีจุดแข็งจากโมเดลธุรกิจแบบกระจายความเสี่ยงทั้งด้านภมูิศาสตร์และประเภทคอนเทนต์ อีก
ทั้งยังมีแนวโน้มเติบโตจากการขยายรายได้ฝั่งโฆษณาและการจัดระเบียบบัญชีผู้ใช้ แต่เหตุการณ์นี้ชี้ให้เห็นว่าความเสี่ยงจาก
นโยบายภาครัฐ โดยเฉพาะในประเทศใหญ่เช่นสหรัฐฯ กำลังกลายเป็นตัวแปรสำคัญที่นักลงทุนตอ้งติดตามไม่แพ้ปัจจัยทางธุรกิจ 

 

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


