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Key Takeaway : ก ำไร Q1 ออกมำด ีหนุนตลำดขึ้นได้
US
- ตัวเลขตลำดแรงงำนเดือน เม.ย.ส่งสัญญำณอ่อนตัวลงทั้งจ ำนวนจำ้งงำน อัตรำกำรว่ำงงำนเพิ่มขึ้น และค่ำจ้ำงเติบโตชะลอตัว หนุนควำมหวัง FED กลับมำลดดอกเบี้ยอีกครั้ง

- FED มีมติคงดอกเบี้ย มีแผนชะลอกำรท ำ QT และส่งสัญญำณไมข่ึ้นดอกเบี้ยเป็นบวกระยะส้ัน แต่ระยะกลำงตอ้งตำมเงนิเฟอ้ตอ่เนือ่ง

- ผลประกอบกำร 1Q24 ออกมำสูงกว่ำคำด ขณะที่ Consensus คำดก ำไร 2Q24 กลุ่ม 7 นำงฟ้ำและกลุ่มเทคโนโลยีโตต่อ

- ฝ่ำยกลยุทธม์องระยะกลำงตลำดหุน้มีโอกำสขึน้ได้ตอ่จำก Earnings growth ที่ดีกว่ำคำดและโตตอ่เนือ่ง แต่ตลำดอำจจะผนัผวนเป็นชว่งๆจำกควำมกังวล FED

- แนะน ำ Let Profit Run ต่อในหุ้นสหรัฐและ “ย่อซือ้” ตำมแนวรับบริเวณ S&P500 ที่ 5,000 และ 4,800 จุดเน้นกลุ่ม Quality Growth หรือหุ้นรำยตัวที่งบดีกว่ำคำด

CHINA
- ผลกำรประชุม Politburo ออกมำในทิศทำงบวกต่อเศรษฐกจิและภำคอสังหำริมทรัพย์ โดยเน้นแก้ไขปัญหำอุปทำนบ้ำนล้นตลำด

- อย่ำงไรก็ตำมตัวเลขเศรษฐกิจล่ำสุดยังผสมผสำนโดยยอดขำยบ้ำนยังหดตัว 50%YoY แต่ Caixin PMI ชี้กำรผลิตในบริษัทขนำดกลำง – ขนำดเล็กเร่งตัวขึ้น

- แนะน ำซื้อเก็งก ำไร / ซื้อถัวบริเวณแนวรับดัชนี HSI index ที่ 17,300 โดยมีแนวต้ำน19,000 และ 20,000 จุดตำมล ำดับ / แนะน ำ Stop loss หำกหลดุ 17,300 จุด

Stock Focus
- AMD, Amazon, Apple, Novo Nordisk, BYD, Porsche

Source: ASP Global Strategy
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Forward P/E and EPS Revision

Source: Bloomberg as of 3 May 2024

PE Band (10 Year) EPS Revision 3M
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Seasonality Effect : Sell in May ไม่ชัดในตลาดต่างประเทศ

Source: Trading View

S&P500 +0.52% in May Stoxx 600 -0.26% in May

NIFTY +1.68% in May Nikkei225 +2.18% in May
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US : ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐภาคการผลิต เริ่มชะลอตัวลง

• ตัวเลขเศรษฐกิจในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำออ่นแอลง ซึ่งเป็นไปในทิศทำงเดียวกับ GDP ที่รำยงำนก่อนหน้ำนี้ โดย ISM Manufacturing PMI เดือน เม.ย. ชะลอลงเหลือ 49.2 ซึ่งพลิกกลับมำหดตัว
อีกครั้ง โดยปัจจัยหลักมำจำกทั้ง Production และ New Order ที่ลดลง

• ต ำแหน่งงำนเปิดรับ (Job Opening) อยู่ที่ 8.48 ล้ำนต ำแหน่ง ซึ่งต่ ำกว่ำคำดที่ 8.69 ล้ำนต ำแหน่ง และลดลงจำกเดือนก่อน 3.25 แสนต ำแหน่งและท ำระดับต่ ำสุดนับตั้งแต่ ส.ค. 2020 

• ตัวเลขกำรจ้ำงงำนภำคเอกชน (ADP Nonfarm Employment) เดือน เม.ย. เริ่มชะลอตัวลงเหลือ 1.92 แสนต ำแหน่งจำกเดือนกอ่นที่ 2.08 แสนต ำแหน่ง แต่ยังสูงกว่ำคำดที่ 1.79 แสนต ำแหน่ง

Source: Bank of America, Bloomberg

PMI
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US : ตัวเลขตลาดแรงงานอ่อนตัวลง หนุนความหวังลดดอกเบี้ย

• ตัวเลขตลำดแรงงำนเดือน เม.ย.ส่งสัญญำณอ่อนตัวลงทั้งจ ำนวนจำ้งงำน อัตรำกำรว่ำงงำนเพิ่มขึ้น และค่ำจ้ำงเติบโตชะลอตัวลง ซึ่งช่วยคลำยควำมกังวลด้ำนเงินเฟ้อจำกตลำดแรงงำนและ
หนุนควำมหวัง FED กลับมำลดดอกเบี้ยอีกครั้ง

• กำรจ้ำงงำนนอกภำคกำรเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน เม.ย. อยู่ที่ 1.75 แสนต ำแหน่ง ต่ ำกว่ำคำดที่ 2.38 แสนต ำแหน่ง และลดลงจำกเดือนก่อนที่ 3.15 แสนต ำแหน่ง

• อัตรำกำรว่ำงงำน (Unemployment Rate) เดือน เม.ย. อยู่ที่ 3.9% สูงกว่ำคำดและเดือนก่อนที่ 3.8%

• ค่ำแรงรำยชั่วโมง (Average Hourly Earnings) เดือน เม.ย. อยู่ที่ 3.9%YoY ต่ ำกว่ำคำดที่ 4.0%YoY และลดลงจำกครั้งก่อนที่ 4.1%YoY

Source: Bloomberg
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US : ผลการประชุม FED เป็นบวกระยะสั้น ระยะกลางต้องตามเงินเฟ้อต่อ

• ผลกำรประชุม FOMC มีมติคงอัตรำดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25 – 5.50% ตำมคำด โดยเป็นกำรคงอัตรำดอกเบี้ยครั้งที่ 6 ติดต่อกัน อย่ำงไรก็ตำมโทนกำรประชุมไม่ได้เข้มงวดอย่ำงที่ตลำดกังวล

• FED มีแผนชะลอกำรลดขนำดงบดุล (QT) จำก $9.5 หมื่นล้ำนต่อเดือน เหลือ $6.0 หมื่นล้ำนตอ่เดอืนซึง่ดกีวำ่นักวิเครำะหค์ำดเล็กนอ้ย โดยแบ่งเป็นชะลอกำรลดกำรถือครองพันธบตัร
รัฐบำลจำก $6 หมื่นล้ำนดอลลำร์ เหลือ $2.5 หมื่นล้ำนดอลลำร์ ส่วนแผนกำรลดตรำสำร MBS คงเท่ำเดิมที่ $3.5 หมื่นล้ำนเท่ำเดิม ซึ่งจะมีผลในวันที่ 1 มิ.ย. 2024 

• ขณะที่ช่วงกำรให้สัมภำษณ์ Jerome Powell เผยว่ำมีโอกำสน้อยมำก (unlikely) ที่จะพลิกกลับมำขึ้นดอกเบี้ย ช่วยให้ตลำดคลำยควำมกังวลมำกขึ้น

• อย่ำงไรก็ตำม FED มองว่ำยังไม่สมควรทีจ่ะเริม่ลดดอกเบี้ยเนือ่งจำกเงนิเฟอ้ยังอยู่ระดับสูงและไม่มีหลักฐำนที่ชี้ว่ำเงินเฟอ้จะลดลง ในขณะที่เศรษฐกิจและตลำดแรงงำนยังแข็งแกร่ง

• Bank of America ยังคงคำดกำรณ์กำรลดดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือนธันวำคม โดยอิงจำกแนวคิดที่ว่ำเงินเฟ้อจะยังคงทรงตัวและลดลงช้ำ ด้ำน LPL Financial มองผลประชุมเป็นไปตำมคำด 
แต่กำรที่ FED ชะลอกำรลดขนำดงบดุลลงนั้นบ่งบอกว่ำต้องกำรผ่อนคลำยนโยบำย (easing conditions) มำกกว่ำจะเพิ่มควำมเข้มงวด 

Source: Bloomberg, CME Fed Watch Tool
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US : ผลประกอบการ 1Q24 ออกมาสูงกว่าคาดมากสุดนับตั้งแต่ 1Q22
Reported Sales Surprise % Earnings Surprise %

S&P500 396 499 1.08 % 8.91 %
> Materials 25 28 0.17 % 5.02 %
> Industrials 61 71 0.86 % 13.96 %
> Consumer Staples 26 38 0.31 % 8.38 %
> Energy 23 25 1.95 % 0.50 %
> Technology 58 81 0.93 % 4.71 %
> Consumer Discretionary 37 52 0.30 % 18.27 %
> Communications 14 23 0.53 % 13.94 %
> Financials 54 58 4.14 % 9.24 %
> Health Care 49 63 0.94 % 10.48 %
> Utilities 23 30 (4.85)% 7.17 %
> Real Estate 26 30 1.40 % 2.62 %

• ปัจจุบันดัชนี S&P500 รำยงำนผลประกอบกำร 1Q24 ออกมำแล้ว 396 จำก 500 บริษัท (79%) พบว่ำ 77% ของบริษัทที่รำยงำนงบแล้วก ำไรสูงกว่ำ Consensus คำด โดยเฉลี่ยก ำไรสูง
กว่ำคำดที่ 8.91% พลิกกลับมำเร่งตัวขึ้นครั้งแรกในรอบ 3 ไตรมำส รวมถึงมำกสุดในรอบ 8 ไตรมำส

• ก ำไร S&P500 เติบโต 4.6% YoY ใน 1Q24 ชะลอตัวลงจำกไตรมำสก่อนที่ 7.95% YoY แต่นักวิเครำะห์คำดก ำไรดัชนีจะโตเร่งตัวขึ้นมำที ่9.3%YoY ใน 2Q24

• หุ้นทั้ง 11 อุตสำหกรรมในดัชนี S&P500 ออกมำสูงกว่ำคำด น ำโดยกลุ่ม Consumer Discretionary +18.27%, Industrials +13.96% และ Communication Services +13.94%
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US : หุ้นกลุ่ม 7 นางฟ้ายังโตสุดใน Q2 / ขณะที่ Healthcare พลิกโตแรง  

• Consensus คำด 2Q24 มี 5 อุตสำหกรรมที่เติบโตเด่นกว่ำดัชนี S&P500 น ำโดยกลุ่ม 7 Magnificent ที่คำดว่ำจะโต 27.7% ตำมด้วยกลุ่ม Communication Services +20.0% (META, 
GOOGL) ขณะที่กลุ่ม Healthcare +17.3% พลิกกลับมำเติบโตครั้งแรกในรอบ 2 ไตรมำส และกลุ่ม Technology +14.5% เติบโตต่อเนื่อง
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US / EU Earnings Outlook 2Q24

- Tech : TSM, NFLX, SAP, SPOT, TXN, LRCX, SK Hynix, MSFT, GOOGL, SNAP, WDC, KLAC, ASMI, Samsung, NXPI, SMCI, 
FSLR, PINS, AMZN, QCOM, SQ

- Consumer Disc / Staple / Travel : DAL, UAL, GM, UPS, HLT, CMG, F, RMS, SKX, RCL, PRADA, MONC, DPZ, BKNG
- Non-Tech : C, GS, MS, UNH, ISGR, AXP, V, NEE, BIIB, BNP, BARC, ABBV, LLY, PFE, GSK, NVO, MRNA

Positive

JPM, WFC, BAC, ASML, MC, CDNS, PEP, META, NOW, CAT, BESI, STM, P911, DBK, SOFI, ON, ADS, PYPL, AMD, EL, 
CYBR, AAPL, FTNT, NET

Neutral

JNJ, TSLA, ENPH, KER, INTC, MA, MAR, SBUX, CVS, EXPE

Negative
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US : รอ... ลงมาเป็นโอกาสซื้อ หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและธีม AI
Positive Outlook Tech Theme (เรียงตำมล ำดบัควำมนำ่สนใจจำกบนลงลำ่ง)
- AI / Data center / Software : Amazon, Microsoft, Google, Adobe, ServiceNow, Oracle, SAP, Palantir, Meta

- Semiconductor : AMD, Nvidia, TSMC, ASML, Broadcom, Lam Research, Qualcomm, Micron, Marvell, Texas Instrument

- Advertising & Streaming : Netflix, Disney, Meta, Google, Trade Desk, Pinterest, Spotify, Snap

- Fintech : Block, PayPal, Adyen

- Memory chip Recovery : Micron, Western Digital, Samsung, SK Hynix

- PC / Hardware / Server Recovery : Xiaomi, Samsung, MediaTek, Lenovo, Dell, Logitech

- Data Analytics / Cloud Computing (รอประกำศงบ): Datadog, Snowflake, CLOU ETF, ARKW ETF

- Cyber Security (รอประกำศงบ): CrowdStrike, Cloudflare, Zscaler, Fortinet, Palo Alto

- Clean Energy (อุตสำหกรรมยังไม่ฟื้น เลือกซื้อรำยตัว) : First Solar, NextEra

Source: ASP Global Strategy
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US : Balance Port ด้วยหุ้น Non-Tech
Positive Outlook Non-Tech Theme (เรียงตำมล ำดบัควำมน่ำสนใจจำกบนลงล่ำง)
- Healthcare : Novo Nordisk, Eli Lily, Merck, GSK, Moderna, Biogen, Amgen, Pfizer, Pharma ETF (PPH ETF)

- Financial : American Express, Visa, BNP Paribas, Goldman Sachs, Blackrock, Morgan Stanley, Mastercard

- Travel / Consumption : Airbnb, Hilton, Target, LYFT, Uber, Booking, Airbus, TripAdvisor, Trip.com, Monster Beverage, Celsius, Expedia

- Strong Brands : LVMH, Estee Lauder, Adidas, Porsche, L’Oreal, Richemont, Hermes, Decker, Ferrari, Ralph Lauren, Crocs

Source: ASP Global Strategy
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US : ทยอยซื้อสะสมช่วงที่ตลาดย่อตัว S&P500 แนวรับ 5,000 และ 4,800
• ฝ่ำยกลยุทธม์องระยะกลำงตลำดหุน้มีโอกำสขึน้ได้ตอ่จำก Earnings growth ที่ดีกว่ำคำดและโตตอ่เนือ่ง แต่ตลำดอำจจะผนัผวนเป็นชว่งๆจำกควำมกังวล FED คงดอกเบี้ยนำนกวำ่คำด

• แนะน ำนักลงทุนระยะยำว Let Profit Run ต่อในหุ้นสหรัฐ และสำมำรถซื้อเพิ่มได้ที่แนวรับบริเวณ S&P500 ที่ 5,000 และ 4,800 จุดเน้นกลุ่ม Quality Growth หรือหุน้รำยตวัที่งบดีกวำ่คำด

• ระมัดระวังกลุ่มที่ sensitive ต่ออัตรำดอกเบี้ย เช่น Real Estate, REITs, Clean Energy, หุ้นที่มีภำระหนี้สูง, หุ้นที่ยังไม่มีผลก ำไร

• ปัจจัยเส่ียงต้องติดตำม : ฤดูกำลประกำศงบ Q1, ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI (15 พ.ค.)

Source: ASP Global Strategy, Trading View
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Earnings Whisper
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CH : Politburo ส่งสัญญาณแก้ปัญหา Supply ในตลาดอสังหา
• ผลกำรประชุม Politburo ออกมำในทิศทำงบวกต่อเศรษฐกิจและภำคอสังหำริมทรัพย์ 

โดยภำครัฐเตรียมออกมำตรกำรต่ำงๆ เพื่อแก้ไขปัญหำอุปทำนล้นตลำดและกระตุ้น
ยอดขำยบ้ำน รวมไปถึงเตรียมใช้มำตรกำรอื่นๆเพิ่มเติม เช่น กำรลดดอกเบี้ยและกำร
ลดอัตรำทุนส ำรอง (RRR) เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ

• ขณะที่สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ เมืองเฉิงตู มณฑลเสฉวน ได้เปิดเผยมำตรกำรชุดใหม่เพื่อ
กระตุ้นตลำดอสังหำริมทรัพย์ซึ่งครองคลุมตั้งแต่กำรยกเลิกข้อจ ำกัดส ำหรับผู้ซื้อบ้ำน 
ไปจนถึงกำรสนับสนุนด้ำนเงินทุนส ำหรับผู้ประกอบกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ 
สะท้อนให้เห็นว่ำ กำรรักษำเสถียรภำพของตลำดบ้ำนยังคงเป็นวำระส ำคัญ

• ING Bank มองว่ำ แถลงกำรณ์จำกกำรประชุมโปลิตบูโรเป็น “สัญญำณที่ดี” ที่แสดงให้
เห็นว่ำ จีนยังคงให้ควำมส ำคัญกับกำรรักษำเสถียรภำพของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ
และจะช่วยให้สำมำรถบรรลุเป้ำหมำยกำรเติบโตที่ 5% ได้ง่ำยขึ้น นอกจำกนี้กำร
กล่ำวถึงดอกเบี้ยถือเป็นสัญญำณเชิงบวกมำกขึ้น จำกเดิมที่ก่อนหน้ำมุ่งเน้นไปที่กำร
ลดอัตรำส่วนทุนส ำรอง

Source : Bloomberg
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CH : ภาคอสังหายังไม่ฟื้น / ประชาชนใช้จ่ายน้อย ยังไม่กลับสู่ระดับปกติ

• ถึงแม้ภำครัฐจะผ่อนคลำยกฎหมำยด้ำนอสังหำริมทรัพย์มำหลำยครั้ง แต่ปัจจุบันยังไม่เห็นสัญญำณกำรฟื้นตัวของภำคอสังหำในจีน ไม่ว่ำจะเป็นรำคำบ้ำนเดือน มี.ค. ที่ยังหดตัว 2.2% YoY 
ลดลงต่อเนื่องมำกแล้ว 9 เดือนติดต่อกัน และหดตัวมำกสุดนับตั้งแต่ปี 2015 เช่นเดียวกับยอดขำยบ้ำนเดือน เม.ย. ที่หดตัวมำกกว่ำ 50% รวมถึงหดตัวมำแล้ว 11 เดือนติดต่อกัน

• ขณะที่ส ำนักสถิติแห่งชำติจีน เผยว่ำประชำชนยังมีสัดส่วนกำรออมต่อรำยได้ที่สูงกว่ำในอดีต ซึ่งสะท้อนควำมเชื่อมั่นด้ำนกำรบริโภคที่ยังไม่กลับมำ

Source : Bloomberg
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CH : ดัชนีชี้น่าเศรษฐกิจยังผสมผสาน สะท้อนการฟื้นตวัที่ไมส่ม่่าเสมอ

• ดัชนี Caixin China Manufacturing PMI เดือน เม.ย. อยู่ที่ 51.4 สูงกว่ำคำดที่ 51.0 และเพิ่มขึ้นจำกเดือนก่อนที่ 51.1 รวมถึงสูงสุดในรอบ 13 เดือน สะท้อนถึงกำรผลติในบรษิัทขนำดกลำง 
–  ขนำดเล็กเรง่ตวัขึน้ 

• อย่ำงไรก็ตำม ดัชนี China Manufacturing PMI เดือน เม.ย. อยู่ที่ 50.4  แม้สูงกว่ำคำดที่ 50.3 แต่ชะลอตัวจำกเดือนก่อนที่ 50.8 ขณะที่ Non-Manufacturing PMI (Apr) อยู่ที่ 51.2 น้อย
กว่ำคำดที่ 52.2 และลดลงจำกเดือนก่อนที่ 53.0 สะท้อนถึงภำคกำรผลิตและภำคบริกำรเริ่มชะลอตัวลง ภำยหลังสิ้นสุดช่วงเทศกำลเช๊งเม็ง

• ตัวเลขที่ยังออกมำผสมผสำน สะท้อนให้เห็นว่ำกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจจนียังฟื้นตัวไม่สม่ ำเสมอ 

Source: Caixin, S&P Global, Bloomberg
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CH : ยังซื้อทัน / แนวต้านเชิงพื้นฐาน 19,000 / แนวต้านเทคนิค 20,000
• ซื้อเก็งก ำไร / ซื้อถัวบริเวณแนวรับดัชนี HSI index ที่ 17,300 เพื่อลุ้นรีบำวน์ โดยดัชนีมีแนวต้ำนพื้นฐำน 19,000 และแนวต้ำนใหญ่เทคนิคอลที่ 20,000 

• แนะน ำ Stop loss หำกหลดุ 17,300 จุด (ปรับขึ้นจำก 16,000 จุด)

• ลงทุนใน Structured Note เพื่อลดควำมเส่ียงช่วงเศรษฐกิจยังฟื้นตัวไม่ชัด

• ปัจจัยเส่ียงต้องติดตำม : ยอดน ำเข้ำส่งออก (9 พ.ค.), ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI (11 พ.ค.)

Source: ASP Global Strategy, Trading View
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China Earnings 1Q24 Result

Li Ning, Anta Sport, Ping An Insurance, Great Wall motor, HKEX, AIA, China Life Insurance, Haier, China Eastern Airline, 
Midea Group, ICBC, HSBC

Positive

China Duty Free, Moutai, BYD, Agricultural Bank,  Wuliangye, Bank of China, China Merchant Bank, 
China Construction Bank 

Neutral

LONGi, 

Negative
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AMD (AMD US)
กำรเติบโตของรำยได้ Datacenter และ Client ชดเชยกับรำยได้ที่หดตัวลงใน Gaming และ Embedded

• Advanced Micro Devices (AMD US) เผยผลประกอบกำรไตรมำส 1 ออกมำดีกว่ำคำด แต่ผู้บริหำรคำดกำรณ์รำยได้ส ำหรับไตรมำส 
2 ผสมผสำน 

• โดยรำยได้รวมออกมำอยู่ที่ $5.47 พันล้ำน เติบโต 2.24% YoYดีกว่ำคำดท่ี $5.45 พันล้ำน
•  แบ่งรำยได้หลักจำก Datacenter (มีสัดส่วนรำยได้อยู่ที่ 42.8%) อยู่ที่ $2.34 พันล้ำน เติบโต 2.4% QoQ และ 80% YoY 

ดีกว่ำคำดท่ี $2.31 พันล้ำน 
• รำยได้ Client (มีสัดส่วนรำยได้อยู่ที่ 25%) อยู่ที่ $1.37 พันล้ำน เติบโต 85% YoY ดีกว่ำคำดที่ $1.29 พันล้ำน 
• รำยได้ Gaming (มีสัดส่วนรำยได้อยู่ที่ 17%) อยู่ที่ $922 ล้ำน หดตัวลง 32.6% QoQ และ48% YoY และยังออกมำต่ ำกว่ำ

คำดท่ี $965.5 ล้ำน 
• รำยได้ Embedded (มีสัดส่วนรำยได้อยู่ที่ 15%) อยู่ที่ $846 ล้ำน หดตัวลง 20% QoQ และ 46% YoY 

• โดยอัตรำก ำไรขั้นต้นและอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนมีกำรขยำยตัวจำกปีก่อนหน้ำมำอยู่ที่ 52% และ 21% ตำมล ำดับ ซึ่งอัตรำก ำไร
ขั้นต้นออกมำตรงคำดขณะที่อัตรำก ำจำกกำรด ำเนินงำนออกมำดีกว่ำคำดท่ี 20.8% ส่งผลให้ก ำไรสุทธิต่อหุ้นออกมำอยู่ที่ $0.62 เติบโต
จำก $0.60 ในปีก่อนหน้ำ และยังอออกมำดีกว่ำคำดท่ี $0.61

แนวโน้มกำรเติบโตของ GPU ใน Datacenter มีควำมสดใสมำกยิ่งขึ้นพร้อมกับกำรขยำยตัวของอัตรำก ำไรขั้นต้น
• ในช่วง earnings call ผู้บริหำรมีควำมมั่นใจมำกขึ้นในยอดขำย GPU ส ำหรับ Datacenter และได้มีกำรปรับคำดกำรณ์รำยได้จำก GPU 

ส ำหรับทั้งปี ขึ้นมำอยู่ที่ $4 พันล้ำน จำกที่เคยมองว่ำรำยได้จะออกมำอยู่ประมำณ $3.5/ 2.0 พันล้ำน 3/ 6 เดือนที่แล้ว ตำมล ำดับ
• ถึงแม้รำยได้จำกฝั่ง Embedded (ซึ่งมีอัตรำก ำไรขั้นต้นที่สูงสุด) จะออกมำต่ ำกว่ำคำด แต่อัตรำก ำไรขั้นต้นยังออกมำอยู่ที่ 52.3% ดีกว่ำ

คำดมำกถึง 30 bps ขยำยตัว 150 bps QoQ และ 230 bps YoY
• คำดว่ำ product mix จะดีข้ึน ซึ่งจะช่วยหนุนกำรขยำยตัวของอัตรำก ำไร โดยอำศัยควำมแข็งแกร่งอย่ำงต่อเนื่องในอุตสำหกรรม 

Datacenter และกำรฟื้นตัวของชิป Embedded กับ Gaming
• คำดกำรณ์ว่ำ อัตรำก ำไรขั้นต้น (gross margin) จะขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่องและสม่ ำเสมอ เมื่อเทียบเป็นรำยไตรมำส โดยเพิ่มข้ึนจำก 

52.3% ในไตรมำส 1 ปี 2024 เป็น 53.3%/53.9%/54.6% ในไตรมำส 2/3/4 ปี 2024 ตำมล ำดับ

Source:  Company Reports
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AMD (AMD US)
ส่วนแบ่งทำงกำรตลำดที่เพิ่มขึ้นในหมวดหมู่ Server CPU
• ในไตรมำส 1 AMD มีส่วนแบ่งทำงกำรตลำดในหมวดหมู่ Server CPU  ที่เพิ่มขึ้น สะท้อนได้จำกกำรเติบโตของ AMD ในกลุ่ม

ลูกค้ำ Enterprise ซึ่งเป็น end- market ที่บริษัทเคยมีสัดส่วนน้อยกว่ำ Intel 
• มำกไปกว่ำนั้นส่วนแบ่งทำงกำรตลำดของ AMD อำจจะเพิ่มเมื่อเทียบกับ Intel อย่ำงรวดเร็วยิ่งขึ้นในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2024 

และ 2025 เนื่องจำกกำรฟื้นตัวของPC และกำรเปิดตัว Turin (Server CPU) ที่มีสถำปัตยกรรม Zen 5 ที่ผลิตบนชิป TSMC N4 
node โดยผู้บริหำรเชื่อว่ำ Turin จะช่วยให้บริษัทสำมำรถรองรับปริมำณงำนที่หลำกหลำยมำกขึ้นและมีแพลตฟอร์มท่ีอยู่ระหว่ำง
กำรพัฒนำจำก partners ของ AMD ที่ใช้ Turin มำกกว่ำ Genoa (Server CPU รุ่นก่อนหน้ำ) ถึง 30%

ประมำณกำรไตรมำส 2
• บริษัทคำดกำรณ์ว่ำรำยได้ส ำหรับไตรมำส 2 จะอยู่ประมำณ $5.7 พันล้ำน (เติบโต 4% QoQ และ 6% YoY) แต่ยังออกมำต่ ำกว่ำ

ที่ตลำดคำดไว้ 1%
• ในส่วนของอัตรำก ำไรขั้นต้น ผู้บริหำรมองไว้ที่ 53% (ขยำยตัว 70bps QoQ) และส ำหรับ ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนมองไว้ที่ 

$1.80 พันล้ำน (เติบโต 4% QoQ)
• ส ำหรับรำยหมวดหมู่ ผู้บริหำรคำดว่ำรำยได้จำก Data center จะสำมรถเติบโตในอัตรำสองหลัก เมื่อเทียบกับไตรมำสก่อนหน้ำ
• คำดว่ำรำยได้จำก Client จะเติบโต 3 – 7% QoQ ขณะที่รำยได้จำกชิป Embedded จะไม่ได้มีกำรเติบโต QoQ และ Gaming จะ

หดตัวเมื่อเทียบกับไตรมำสก่อนหน้ำ โดยได้รับผลประทบจำกควำมอ่อนแอของ Desktop GPUs และ semi- Custom SoCs.

มุมมองกำรลงทุน
• ทำงฝ่ำยกลยุทธ์แนะน ำถือ โดยถึงแม้ผลประกอบกำรไตรมำสนี้จะออกมำดีกว่ำคำดและรำยได้จำก Datacenter จะเติบโตได้ดีกว่ำ

นักวิเครำะห์คำด แต่เรำยังมีควำมกังวลต่อ 1) กำรแข่งขันกับ Nvidia ในตลำด GPU ส ำหรับ Datacenter 2) ควำมอ่อนแอของ ชิป 
Embedded  เนื่องจำกกำรชะลอตัวของอุตสำหกรรม Comms. Infrastructure, Industrial, Automotive 3) ควำมอ่อนแอของ
อุตสำหกรรม Gaming ส่งผลให้รำยได้มีกำรหดตัวลงมำกกว่ำ 65% จำก จุดสูงสุดในไตรมำส 1 ของปี 2022

Source:  Company Reports
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AMD (AMD US)

Analyst Comments

- นักวิเครำะห์จำก Morgan Stanley (Overweight: $176) มองว่ำผลประกอบกำรใรไตรมำส 1 และ ประมำณกำรไตรมำส 2 ออกมำตรงกับคำด โดยควำมสนใจของนักลงทุนจะอยู่ที่ธุรกิจ AI
- นักวิเครำะห์จำก Piper Sandler (Overweight: $270) มองว่ำผลประกอบกำรไตรมำส 1 ได้แรงหนุนจำกชิป MI300 และธุรกิจ Datacenter แต่ถูกฉุกด้วยรำยได้ในฝั่ง Gaming และ Embedded 

Source:  finviz
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Amazon (AMZN US)
รำยได้รวมเติบโตได้ดีกว่ำคำด พร้อมกับอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนขยำยตัวขึ้นมำอยู่ในระดับ 2 หลักที่ 10.68% 
เป็นครั้งแรก
• ผลประกอบกำรไตรมำส 1 รำยได้รวมออกมำอยู่ที่ $1.43 แสนล้ำน เติบโต 12.53% YoY และดีกว่ำคำดที่ 

$1.43 แสนล้ำน 
• แบ่งเป็นรำยได้หลักจำก Online Stores (มีสัดส่วนรำยได้อยู่ที่ 38%) เติบโต 7.0% YoY อยู่ที่ $5.47 หมื่นล้ำน 

ต่ ำกว่ำคำดเพียงเล็กน้อยที่ $5.48 หมื่นล้ำน รำยได้ Third-Party Seller Services (มีสัดส่วนรำยได้อยู่ที่ 
24%) อยู่ที่ $3.46 หมื่นล้ำน เติบโต 16% YoY ตรงกับท่ีนักวิเครำะห์คำด รำยได้จำกธุรกิจ cloud computing 
อย่ำง  AWS (มีสัดส่วนรำยได้อยู่ที่ 18%) เติบโต 3.44% QoQ และ17.25% YoY อยู่ที่ $2.50 หมื่นล้ำน ดีกว่ำ
คำดท่ี $2.41 หม่ืนล้ำน รำยได้ Advertising (มีสัดส่วนรำยได้อยู่ที่ 8%) เติบโต 24% YoY อยู่ท่ี $1.18 หม่ืน
ล้ำน ดีกว่ำคำดท่ี $1.17 หมื่นล้ำน 

• อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนออกมำอยู่ที่ 10.68% ขยำยตัวจำก 3.75% ในไตรมำสก่อนหน้ำและยังออกมำ
ดีกว่ำคำดท่ี 7.63% ในขณะที่ก ำไรสุทธิต่อหุ้นออกมำอยู่ที่ $0.98 เติบโต 216.13% YoY และออกมำดีกว่ำคำด
ที่ $0.83 

ธุรกิจคลำวด์เติบโตเร่งตัวขึ้น ด้วยควำมต้องกำรของ AI ที่เพิ่มขึ้น หนุนอัตรำก ำไรขยำยตัว
• กำรเติบโตของก ำไรที่โดดเด่นนั้นได้งแรงหนุนจำกกำรเติบโตในหลำกหลำยธุรกิจท่ีท ำได้อย่ำงโดดเด่น โดยเฉพำะ

กำรเร่งตัวขึ้นของ AWS ที่เห็นควำมต้องกำรอย่ำงแข็งแกร่งส ำหรับลูกค้ำในฝั่ง AWS จำกกำรท ำสัญญำระยะ
ยำวพร้อมกับขนำดสัญญำที่ใหญ่ขึ้น ที่มำพร้อมกับ generative AI ที่เป็นส่วนประกอบ ท ำให้ runrate ของ 
AWS ปัจจุบันอยู่ที่ $1 แสนล้ำนต่อปีแล้ว หนุนอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนขยำยตัวมำกที่สุดต้ังแต่บริษัทมี
กำรรำยงำนรำยได้ของธุรกิจคลำวด์อยู่ที่ 37.6% ฟื้นตัวจำกช่วงปีท่ีผ่ำนมำที่ก่อนหน้ำนี้ธุรกิจพบกับกำร
เติบโตที่ชะลอตัวลงเนื่องจำกหลำยๆบริษัทมีกำรลดกำรใช้จ่ำยทำงด้ำน IT เนื่องจำกมีกำรใช้ไปอย่ำงมำกในช่วง
โควิด 

Source:  Company Reports
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Amazon (AMZN US)

มองรำยได้ไตรมำส 2 พลำดจำกนักวิเครำะห์คำดเนื่องจำกผลกระทบจำกคำ่เงินและกำรระมัดระวังต่อกำรใช้จ่ำยของ
ผู้บริโภค
• ส ำหรับไตรมำส 2 ผู้บริหำรคำดว่ำ รำยได้รวมจะออกมำอยู่ระหว่ำง $1.44 – 1.49 แสนล้ำน ต่ ำกว่ำคำดที่ $1.50 

แสนล้ำน เนื่องจำกมีกำรรวมผลกระทบจำกค่ำเงินเข้ำมำเกี่ยวข้องที่ส่งผลให้หดตัวลง 60bps พร้อมกับกำร
ระมัดระวังต่อกำรใข้จ่ำยของผู้บริโภคในธุรกิจหลักอย่ำง e-commerce ที่ยังคงเห็นถึงกำรใช้จ่ำยแต่มำพร้อมกับกับ
ควำมระวังต่อเนื่อง ขณะที่คำดกำรณ์ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนออกมำตรงคำดระหว่ำง $1.0 – 1.4 หม่ืนล้ำน

• ผู้บริหำรมองว่ำเงินลงทุน (CapEx) ในปีน้ีจะเร่งตัวขึ้นเมื่อเทียบกับปีที่ผ่ำนมำ เพื่อเร่งลงทุนในโครงสร้ำงด้ำน
เทคโนโลยี ส ำหรับกำรรองรับควำมต้องกำรที่เติบโตในงำนที่เกี่ยวกับข้องกับ AI และ กำรเพิ่มควำมสำมำรถทำงด้ำน 
AI ของ AWS อย่ำงไรก็ตำมแม้กำรลงทุนจะเพิ่มข้ึน แต่ผู้บริหำรยังมีมุมมองที่ดีต่อกระแสเงินสดของบริษัทในปัจจุบัน

มุมมองกำรลงทุน
• ทำงทีมกลยุทธ์แนะน ำถือ let profit run เนื่องจำกเรำมองบริษัทยังคงได้ประโยชน์ จำกกำรเติบโตที่เร่งตัวของธุรกิจ

คลำวน์ด้วยควำมสำมำรถของ AI พร้อมกับอัตรำก ำไรที่ขยำยตัวขึ้น เช่นเดียวกับมุมมองในระยะยำว จำกกำร
เติบโตที่ผสมผสำนในหลำกหลำยธุรกิจ และอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนที่มีแนวโน้มขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่อง จำก
กำรที่บริษัทมีกำรลงทุนอย่ำงหนักในส่วนของเครือข่ำยด้ำน logistics ที่ท ำให้มีกำรขนส่งที่รวดเร็วและมีต้นทุน
ค่ำใช้จ่ำยที่น้อยลง ธุรกิจคลำวน์ที่ได้แรงหนุนจำกกำรปรับใช้ AI รวมถึงธุรกิจ advertising ที่มีอัตรำก ำไรสูงและมี
กำรขยำยขนำดอย่ำงต่อเนื่อง

Source:  Company Reports
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Amazon (AMZN US)

Analyst Comments

- นักวิเครำะห์จำก JPMorgan (Overweight: $240) มองแนวโน้มกำรเติบโตของ AWS ยังแข็งแกร่ง แต่ต้องแลกมำด้วย CAPEX ที่เพิ่มขึ้นในปี 2024
- นักวิเครำะห์จำก Citi (Buy: $245) มองว่ำธุรกิจ Datacenter ของบริษัทมีกำรเติบโตของรำยได้อย่ำงแข็งแกร่ง โดยได้แรงหนุนจำก ควำมต้องกำรผลิตภัณฑ์ที่โดดเด่นของ AWS

Source:  finviz
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Novo Nordisk (NVO US)
สรุปภำพรวมผลประกอบกำรไตรมำส 1

• บริษัทเผยผลประกอบกำรไตรมำส 1 ออกมำดีกว่ำคำด โดยรำยได้ของยำ Ozempic ที่ออกมำดีกว่ำคำด ช่วยชดเชยรำยได้ของ 
Wegovy ที่ออกมำต่ ำคำด 

• โดยรำยได้รวมออกมำอยู่ที่ DKK 6.53 หมื่นล้ำน เติบโต 22.45% YoY และยังออกมำดีกว่ำคำดท่ี DKK 6.38 หมื่นล้ำน 
• แบ่งรำยได้หลักจำกยำรักษำโรคเบำหวำนอย่ำง Ozempic ที่มีรำยได้อยู่ที่ DKK 2.78 หมื่นล้ำน เติบโต 41.60% YoY และยัง

ออกมำดีกว่ำคำดท่ี DKK2.70 หม่ืนล้ำน 
• รำยได้จำกยำรักษำโรคอ้วนอย่ำง Wegovy อยู่ที่ DKK 9.38 พันล้ำน เติบโต 105.5% YoY แต่ออกมำต่ ำกว่ำคำดที่ DKK 

1.06 หมื่นล้ำน 
• อัตรำก ำไรขั้นต้นขยำยตัว 0.10% จำกปีก่อนหน้ำมำอยู่ที่ 84.80% ดีกว่ำคำดท่ี 84.72% มำกไปกว่ำนั้นอัตรำก ำไรจำกกำร

ด ำเนินงำนยังออกมำอยู่ที่ 48.73% ซึ่งขยำยตัวจำกปีก่อนหน้ำเช่นกันและดีกว่ำคำดท่ี 45.18% 
• ในขณะที่ก ำไรสุทธิต่อหุ้นออกมำอยู่ที่ DKK 5.68 เติบโต 29.38% YoY ดีกว่ำคำดท่ี DKK 5.23 ผู้บริหำรได้มีกำรปรับประมำณกำร

อัตรำกำรเติบโตของรำยได้ส ำหรับทั้งปีขึ้นจำกเดิมที่คำดว่ำจะเติบโต 18 – 26% มำอยู่ในกรอบ 19 – 27% ซึ่งนักวิเครำะห์คำดว่ำจะ
เติบโต 25.9%

กำรเติบโตที่แข็งแกร่งและส่วนแบ่งทำงกำรตลำดที่เพิ่มขึ้น
• รำยได้รวมของบริษัทมีกำรเติบโต 24% YoY (ไม่รวมผลกระทบคำ่เงิน) โดยกำรเติบโตของรำยได้ในครั้งนี้ได้รับแรงหนุนมำจำกยำใน

กลุ่ม GLP-1 (มีสัดส่วนรำยได้มำกที่สุด) เติบโต 32% ตำมมำด้วย Insulin/ Obsesity Care/ Rare Disease ที่มีกำรเติบโต 9/ 42/ -
3% ตำมล ำดับ 

• ในส่วนของรำยได้ตำมภูมิภำค รำยได้จำกอเมริกำเหนือยังมีสัดส่วนที่มำกที่สุดและมีอัตรำกำรเติบโตอยู่ที่ 35% ตำมมำด้วย EMEA/ 
จีน และ ประเทศที่เหลือ ที่มีกำรเติบโต 13%/ 7% และ 8% ตำมล ำดับ

• Novo Nordisk ยังสำมำรถรักษำควำมเป็นผู้น ำโดยมีสัดส่วนทำงกำรตลำดของยำในกลุ่ม GLP-1 ที่ 55.3% เติบโต 0.8% เมื่อเทียบ
กับปีก่อนหน้ำ ส่งผลท ำให้ส่วนแบ่งทำงกำรตลำดของยำรักษำโรคเบำหวำนขยำยตัว 1.8% จำกปีก่อนหน้ำมำอยู่ท่ี 34% ซึ่งบรรลุ
เป้ำหมำยที่ผู้บริหำรต้ังเป้ำไว้ว่ำจะมีส่วนแบ่งมำกถึง 1/3 ของตลำดภำยในปี 2025

Source:  Company Reports
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Novo Nordisk (NVO US)
รำยได้ Wegovy ออกมำต่ ำกว่ำคำดแต่ควำมต้องกำรยังสูงอยู่
• ถึงแม้รำยได้ Wegovy ที่เติบโต 105.50% จำกปีก่อนหน้ำ จะออกมำต่ ำกว่ำคำด 11% เนื่องจำกบริษัทได้มีกำรปรับลดรำคำ

จ ำหน่ำยของยำลงเพียงเล็กน้อยเพื่อแข่งขันกับคู่แข่งอย่ำง Eli Lilly ที่เพิ่งมีกำรเปิดตัวยำลดน้ ำหนัก Zepbound ในช่วงปลำยปีที่
ผ่ำนมำ และ บริษัทยังประสบปัญหำจำกฝั่งอุปทำนท่ีตึงตัว

• โดยเมื่อดูถึงประเด็นเรื่องกำรปรับลดรำคำในครั้งนี้ ดูเป็นเพียงปัจจัยกดดันระยะสั้น เนื่องจำกบริษัทยังสำมำรถรักษำอัตรำก ำไร
ขั้นต้นไว้อยู่ในระดับสูงที่ 84.80% ซึ่งไม่ได้มีกำรเปลี่ยนแปลงจำกไตรมำสก่อนหน้ำ ขณะที่เรื่องปัญหำอุปทำน Novo Nordisk 
เกิดข้ึนจำกอุปสงค์ที่มำกกว่ำอุปทำน 

• โดยผู้บริหำรกล่ำวว่ำขณะนี้มีผู้ป่วยชำวอเมริกันมำกกว่ำ 2.50 หมื่นคนเริ่มต้นใช้ยำ Wegovy ต่อสัปดำห์ ซึ่งเพิ่มขึ้นจำก
ประมำณ 5,000 คนในเดือนธันวำคม อย่ำงไรก็ตำมบริษัทก็มีแผนกำรขยำยก ำลังกำรผลิตโดยจะลงทุนมำกถึง $6.4 พันล้ำน ซึ่ง
ไม่รวมอีก $1.10 หม่ืนล้ำน ที่จะเข้ำซื้อกิจกำรโรงงำนผลิตจ ำนวน 3 แห่งของ Catalent เพื่อเร่งก ำลังก ำลังกำรผลิตให้เพียงพอ
ต่อควำมต้องกำรในอนำคต

ปรับคำดกำรณ์อัตรำกำรเติบโตของรำยได้และก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนขึ้น เพื่อรองรับกำรเติบโตของ Ozempic และ Wegovy
• ผู้บริหำรได้มีกำรปรับประมำณกำรรำยได้ส ำหรับทั้งปีขึ้น จำกเดิมที่คำดว่ำจะเติบโตในช่วง 18 – 26% มำอยู่ที่ 19 – 27% มำกไป

กว่ำน้ันผู้บริหำรยังได้ปรับคำดกำรณ์อัตรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนข้ึนจำก 21 – 29% มำอยู่ท่ี 22 – 30% โดย
ทั้งสองรำยกำรออกมำตรงกับท่ีนักวิเครำะห์คำด

มุมมองกำรลงทุน
• ทำงทีมกลยุทธ์ยังคงแนะน ำถือ let profit run ถึงแม้รำคำอำจมีกำรปรับตัวลง จำกปัจจัยกดดันของยอดขำยของ wegovy ที่

รำยงำนออกมำพลำดจำกที่นักวิเครำะห์ส่วนใหญ่คำด อย่ำงไรก็ตำมเรำมองเป็นเพียงปัจจัยกดดันระยะสั้น เนื่องจำกบริษัทยังคง
ได้ประโยชน์จำกกำรเติบโตที่แข็งแกร่ง ที่ได้แรงหนุนจำกควำมต้องกำรในยำ Ozempic และ Wegovy ที่ยังอยู่ในระดับสูง พร้อม
กับปรับคำดกำรณ์แนวโน้มส ำหรับทั้งปีขึ้น มำกไปกว่ำนั้นบริษัทยังคงควำมเป็นผู้น ำในอุตสำหกรรมและมีแผนขยำยก ำลังกำร
ผลิตเพื่อตอบสนองต่อควำมต้องกำรของผู้บริโภคในอนำคต

Source:  Company Reports
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Novo Nordisk (NVO US)

Analyst Comments

- นักวิเครำะห์จำก BMO (Outperform) มองผลประกอบกำรไตรมำส 1 ที่ออกมำดีกว่ำคำดได้รับแรงหนุนจำกยำในกลุ่ม GLP- 1 กับ insulin มำกไปกว่ำนั้นยอดขำย Wegovy ที่ออกมำต่ ำกว่ำคำดเกิดจำก
ปัญหำในฝั่งอุปทำน 

- นักวิเครำะห์จำก Oddo (Neutral) มองว่ำยำรักษำโรคเบำหวำนมีแนวโน้มกำรเติบโตที่แข็งแกร่ง ขณะยำรักษำโรคอ้วนออกมำต่ ำกว่ำคำด

Source:  finviz
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Apple (AAPL US)

รำยได้รวมปรับตัวลดลง จำกยอดขำยหลักอย่ำง iPhone ที่หดตัว
• บริษัทเผยรำยได้รวมอยู่ที่ $9.08 หมื่นล้ำน ลดลง 4% YoY ดีกว่ำคำดท่ี $9.00 หมื่นล้ำน 

• แบ่งเป็นรำยได้จำกในส่วนของ Products ที่รวมทั้ง รำยได้จำก iPhone อยู่ที่ $4.60 หมื่นล้ำน ลดลง 
10.5% YoY ใกล้เคียงกับที่นักวิเครำะห์คำด รำยได้ Mac อยู่ที่ $7.5 พันล้ำน เพิ่มข้ึน 3.9% YoY 
ดีกว่ำคำดท่ี $6.86 พันล้ำน รำยได้ iPad อยู่ท่ี $5.56 พันล้ำน ลดลง 16.6% YoY น้อยกว่ำคำดที่ 
$5.91 พันล้ำน และ รำยได้สินค้ำอื่นๆอยู่ที่ $7.9 พันล้ำน ลดลง 9.7% YoY น้อยกว่ำคำดที่ $8.08 
พันล้ำน 

• ขณะที่รำยได้ในส่วนของ Services ยังคงท ำได้อย่ำงโดดเด่นท ำจุดสูงสุดใหม่อยู่ที่ $2.39 หมื่น]น 
สะท้อนกำรเติบโตในระดับสองหลักที่ 14% YoY ดีกว่ำคำดท่ี $2.33 หมื่นล้ำน

• อัตรำก ำไรขั้นต้นอยู่ที่ 46.6% เท่ำกับคำด และ EPS อยู่ที่ $1.53 ดีกว่ำคำดท่ี $1.50 
• นอกจำกนั้นบริษัทมีกำรประกำศถึงแผนซื้อหุ้นคืนเพิม่ขึ้นมำอยู่ที่ $1.10 แสนล้ำน มำกกว่ำในรอบ 3 ปีล่ำสุดที่

ซื้อหุ้นคืนปีละ $9 หมื่นล้ำน สะท้อนแนวโน้มกระแสเงินสดที่แข็งแกร่งในอนำคต และจ่ำยเงินปันผลเพิ่มข้ึนมำอยู่ที่ 
$0.25 ต่อหุ้น จำกเดิมที่ 24 เซนต์ต่อหุ้น 

รำยได้ในจีนหดตัวน้อยกว่ำคำด
• รำยได้ในประเทศจีน ออกมำอยู่ท่ี $1.64 หม่ืนล้ำน ถึงแม้จะปรับตัวลดลง 8.1% YoY แต่ถือว่ำเป็นกำรปรับตัว

ลดลงน้อยกว่ำที่นักวิเครำะห์คำด และปรับตัวได้ดีกว่ำไตรมำสก่อน ที่ลดลง 13% YoY หลังจำกต้องเผชิญกับ
กำรแข่งขันท่ีสูง จำกคู่แข่งอย่ำงทำง Huawei ที่มีกำรเปิดตัวมือถือพรีเมียมเพื่อแย่งส่วนแบ่งทำงกำรตลำด
ในช่วงที่ผ่ำนมำ

Source:  Company Reports
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Apple (AAPL US)

อัตรำก ำไรได้แรงหนุนจำกในส่วนธุรกิจ Services ชดเชยกับกำรหดตัวในส่วนของ Products 
• ในส่วนของควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรน้ัน ได้แรงหนุนจำกอัตรำก ำไรในส่วนของ Services อยู่ท่ีระดับ 74.6% เพิ่มขึ้น 180 bps QoQ

ซึ่งได้ประโยชน์จำกกำรเติบโตในบริกำรที่มีอัตรำก ำไรสูงอย่ำงเช่น advertising และ App Store กำรเติบโตในบริกำรที่มีต้นทุนคงที่ที่สูง 
(operating leverage) อย่ำง iCloud, Payments และ TV+ ล้วนแล้วแต่จะเป็นตัวช่วยหนุนอัตรำก ำไรที่มีควำมยั่งยื่น 

• ช่วยชดเชยกับอัตรำก ำไรในส่วนของ Product ที่ลดลงมำอยู่ที่ 36.6% ปรับตัวลง 280 bps QoQ เนื่องจำกส่วนนึงมำจำกผลกระทบ
จำกตำมฤดูกำลเนื่องจำกไตรมำสก่อนได้รับแรงหนุนจำกยอดขำยในช่วงวันหยุด นอกจำกนั้นยังถูกกดดันจำกยอดขำยที่หดตัวลงมำก
สุดนับต้ังแต่ไตรมำส 2 ปี 2020 

ไตรมำส 3 คำดรำยได้พลิกกลับมำเติบโต YoY พร้อมกับลุ้นกำรเปิดตัวสินค้ำใหม่ และควำมชัดเจนมำกขึ้นเกี่ยวกับ AI
• ส ำหรับไตรมำส 3 บริษัทคำดรำยได้รวมจะเติบโตเพิ่มข้ึนในระดับ low single digits เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีที่แล้ว
• มองรำยได้ Service จะยังเติบโตในระดับสองหลัก เช่นเดียวกับรำยได้จำก iPad ที่มองว่ำจะฟื้นตัวกลับมำเติบโต ที่คำดว่ำจะได้แรงหนุน

จำกกำรเปิดตัว iPad Pro ใหม่ 2 รุ่นส ำหรับหน้ำจอขนำด 13 นิ้ว และ 11 นิ้ว ที่มำพร้อมกับ จอ OLED รวมกับกำรเปิดตัว magic 
keyboard และ pencil ใหม่ ในงำน Let Loose ที่จะจัดขึ้นพิเศษในวนัท่ี 7 พฤษษภำคม นอกจำกนั้นบริษัทมองอัตรำก ำไรข้ันอยู่ที่ระดับ 
45.5%-46.5%

มุมมองกำรลงทุน
• ทำงฝ่ำยกลยุทธ์แนะน ำหำจังหวะทยอยสะสมในช่วงที่รำคำหุ้นมีกำรย่อตัว หลังจำกเห็นแนวโน้มกำรฟื้นตัวที่ดีของรำยได้รวมที่คำดจะ

พลิกกลับมำเติบโตในไต่มำส 3 ด้วยแรงหนุนจำกกำรเติบโตในส่วนของ Services และ กำรเปิดตัว Products ใหม่ พร้อมกับเซนทิเมนต์
หนุนจำกกำรริเริ่ม AI ที่คำดว่ำบริษัทจะมีรำยละเอียดที่ชดัเจนมำกขึ้น ที่จะเผยในงำน Worldwide Developers Conference (WWDC) 
ที่ Apple จัดขึ้นในทุกๆปี โดยปีนี้จะเริ่มจัดข้ึนต้ังแต่วันที่ 10 มิถุนำยน จนถึงวันที่ 14 มิถุนำยน รวมถึงกำรกำรเจรจำกับทั้งทำง OpenAI 
และ Google ในกำรน ำ chatbot มำใช้ใน iOS18 เพื่อเพิ่มประสิทภิภำพควำมสำมำรถทำงด้ำน AI ส ำหรับสินค้ำ iPhone

• ปัจจุบันรำคำหุ้นซื้อขำยอยู่ที่ระดับ P/E (NTM) 25.07 เท่ำ ใกล้เคียงกับค่ำเฉลีย 5 ปีย้อนหลังที่ 24.86 เท่ำ

Source:  Company Reports
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Analyst Comments

- นักวิเครำะห์จำก Citi (Buy: $210) มองว่ำผลประกอบกำรไตรมำสนี้ออกมำดีกว่ำคำดในทุกหมวดหมู่ มำกไปกว่ำนั้นยังประกำศเผนกำรท ำ share- buyback มำกถึง $1.10 แสนล้ำน ซึ่งสูงกว่ำปีก่อน
หน้ำที่ $9 หมื่นล้ำน

- นักวิเครำะห์จำก  Evercore (Outperform: $220) มองว่ำผลประกอบกำรไตรมำสนี้ออกมำดีกว่ำคำด โดยรำยได้ในจีนหดตัวลงน้อยกว่ำคำด

Source:  finviz
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รำยได้เติบโตในอัตรำชะลอตัวลง ท่ำมกลำงกำรแข่งขันในอุตสำหกรรมท่ีสูง
• บริษัทเผยไตรมำส 1 รำยได้รวมออกมำอยู่ที่ 1.25 แสนล้ำนหยวน เติบโต 3.9% YoY น้อยกว่ำนักวิเครำะห์คำดที่ 1.33 แสน

ล้ำนหยวน จำกยอดส่งมอบทั้งหมดอยู่ที่ 6.26 แสนคัน เติบโตเพียง 13.44% YoY ต่ ำกว่ำคำดที่ 6.34 แสนคัน พร้อมกับกำร
ปรับลดรำคำรถยนต์ในหลำกหลำยรุ่นเดิมที่มีอยู่ 5%-20% ท่ำมกลำงกำรแข่งขันในอุตสำหกรรมท่ีรุนแรง ท ำให้บริษัทมีส่วน
แบ่งทำงกำรตลำดรถยนต์ NEV จีนในไตรมำส 1 อยู่ที่ 32.2% ลดลงจำกช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 36.8% แต่เพิ่มข้ึนจำกไตร
มำส 4 ที่ 31.9%

กำรเติบโตในตลำดต่ำงประเทศ พร้อมกับแบรนด์ระดับพรีเมียมชว่ยหนุนควำมสำมำรถในอนำคต
• อย่ำงไรก็ตำมเมื่อดูถึงยอดส่งออกที่ยังแสดงให้เห็นถึงกำรเติบโตได้ดีอยู่ที่ 98,000 คัน เพิ่มข้ึน 153% YoY และมีสัดส่วน 

15.7% จำกจ ำนวนยอดขำยทั้งหมด เพิ่มขึ้นจำกช่วงเดียวกันของปีที่แล้ว 7.1% และ จำกไตรมำสก่อนที่ 10.3% แสดงเห็นถึง
กำรขยำยไปตลำดต่ำงประเทศ เป็นอีกปัจจัยนึงที่จะช่วยหนุนกำรเติบโตของยอดขำยนอกเหนอืจำกในประเทศที่เริม่เห็นกำร
เติบโตในอัตรำเร่งที่ลดลง

• ขณะที่สัดส่วนยอดำยในแบรนด์ที่เน้นกลุ่มลูกค้ำในตลำดระดับบน ที่พยำยำมเพิ่มควำม premiumization ของแบรนด์ นี้ (เช่น 
Denza, Fangchengbao, Yangwang) ก็มีสัดส่วนที่เพิ่มข้ึนจำกในช่วงเวลำที่มำอยู่ที่ 3.9 หมื่นคัน ในไตรมำส หรือคิดเป็น 
6.2% ของยอดส่งมอบรวม ซึ่งเพิ่มขึ้นจำกไตรมำสที่ผ่ำนมำที่ 4.5% และ จำกช่วงเวลำเดียวกันของปีก่อนที่ 4.4% 

อัตรำก ำไรขั้นต้นยังคงขยำยตัวขึ้น จำกต้นทุนวัตถุดิบที่ลดลง ชดเชยกับค่ำใช้จ่ำยในในกำรด ำเนินงำนที่เพิ่มขึ้น
• ในส่วนของอัตรำก ำไรขั้นต้นที่แม้บริษัทจะต้องมีกำรเผชิญกับกำรแข่งขันทำงด้ำนรำคำ แต่ด้วยประโยชน์จำกกำรผลิตขนำด

ใหญ่ และต้นทุนวัตถุดิบที่ลดลง อย่ำงรำคำเซลแบตเตอร่ี LFP ที่มีรำคำลงมำอยู่ที่ 0.39 หยวน/Wh จำกช่วงเดียวกันของปี
ก่อนที่ 0.79 หยวน/Wh ปรับตัวลดลง 51% YoY ท ำให้ช่วยประหยัด COGS ต่อคันได้ประมำณ 13,000 หยวน หนุนให้อัตรำ
ก ำไรขั้นต้นออกมำอยู่ที่ 21.88% ขยำยตัวจำก 17.86% ในปีก่อนหน้ำ และ ขยำยตัวจำกไตรมำสก่อนที่ 21.18% รวมถึงยัง
ออกมำดีกว่ำคำดท่ี 19.62% 

Source:  Company Reports, Goldman Sachs
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อัตรำก ำไรขั้นต้นยังคงขยำยตัวขึ้น จำกต้นทุนวัตถุดิบที่ลดลง ชดเชยกับค่ำใช้จ่ำยในในกำรด ำเนินงำนที่เพิ่มขึ้น

• ในขณะที่ก ำไรสุทธิต่อหุ้นออกมำอยู่ที่ 1.57 หยวน มีกำรเติบโต 11.34% YoY จำกแรงหนุนของอัตรำก ำไรขั้นต้นที่ขยำยตัวขึ้น 
ชดเชยกับ ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนทั้ง selling & marketing, Administrative และ R&D ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับ
ช่วงเวลำเดียวกันของปีท่ีแล้ว และออกมำต่ ำกว่ำท่ี 1.85 หยวนต่อหุ้น

ปีนี้ยังต้ังเป้ำหมำยกำรเติบโตของยอดขำยที่อย่ำงน้อย 20%
• ภำพรวมทั้งปีจำกไตรมำสก่อนนั้น ผู้บริหำรต้ังเป้ำยอดส่งมอบมำกกว่ำ 3.6 ล้ำนคัน เติบโตอย่ำงน้อย 20% YoY แบ่งเป็นใน

ประเทศ 3.1 ล้ำนคัน และ ตลำดต่ำงประเทศส่งออก 500,000 คันในปีนี้ พร้อมทั้งเพิ่มข้ึนอีกเท่ำตัว เป็น 1,000,000 คันในปี
หน้ำ

• ขณะที่ทำงนักวิเครำะห์จำก GS คำดไตรมำส 2 ยอดส่งมอบจะเพิ่มขึ้น 31% QoQ อยู่ท่ี 818,000 คัน และก ำไรต่อคันขยำยตัว
ขึ้นมำอยู่ที่ 9,200 หยวนต่อคัน จำกไตรมำส 1 ที่ 7,300 หยวนต่อคัน นอกจำกนั้นเมื่อตรวจสอบกับตัวแทนช่องทำงกำรขำย
ยังเห็นที่ควำมแข็งแกร่งของยอดค ำสั่งซื้อและยอดขำยหลังจำกมีกำรเปิดตัว honor version ในไตรมำส 1ไป และ ดีลเลอร์ก็ท ำ
ก ำไรได้ดีกว่ำปีที่ผ่ำนมำ เพรำะง้ันอำจจะไม่เห็นกำรปรับลดรำคำMSRP (รำคำขำยที่ผู้ผลิตแนะน ำ) จำก OEM แต่อำจจะเป็น
กำรปรับรำคำขำยของทำงดีลเลอร์แทน

มุมมองกำรลงทุน
• ทำงฝ่ำยกลยุทธ์แนะน ำถือเนื่องจำกถึงแม้บริษัทจะเผชิญกับกำรแข่งขันในอุตสำหกรรมท่ีรุนแรง จำกสงครำมทำงด้ำนรำคำ แต่

เรำมองว่ำบริษัทจะยังได้เปรียบผู้เล่นอ่ืนๆในอุตสำหกรรม ด้วยต ำแหน่งที่ดีของบริษัท ในกำรเป็นผู้น ำทำงด้ำนรถยนต์ไฟฟ้ำ 
ด้วยควำมหลำกหลำยของผลิตภัณฑ์ที่เน้นจับไปกลุ่มลูกค้ำที่แตกต่ำงกัน พร้อมกับกำรเติบในตลำดต่ำงประเทศ และ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกกำรประหยัดต่อขนำด และต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลง 

• ขณะที่ปัจจุบันรำคำหุ้นซื้อขำยอยู่ที่ระดับ P/E (NTM) 15.96 เท่ำ เทียบกับค่ำเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 48.40 เท่ำ อยู่ที่แถวระดับ -
1SD

Source:  Company Reports, Goldman Sachs
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Analyst Comments

- นักวิเครำะห์จำก Morgan Stanley (Equal- weight: HK$225) มองว่ำอัตรำก ำไรขั้นต้นที่ออกมำดีกว่ำคำด ชดเชยค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนที่สูงขึ้น อย่ำงไรก็ตำมก ำไรเฉลี่ยต่อคันหดตัวลง 22% QoQ
มำอยู่ที่ 6.6 พันหยวน 

- นักวิเครำะห์จำก Citigroup (Buy: HK$463) มองว่ำอัตรำก ำไรมีแน้วโน้มท่ีจะขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่อง และคำดกำรณ์ก ำไรสุทธิส ำหรับไตรมำส 2 อยู่ที่ HK$7.9 พันล้ำนหยวน

Source:  finviz
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ยอดส่งมอบรถยนต์หดตัว โดยเฉพำะในจีนและอเมริกำ
• ผลประกอบกำรไตรมำส 1 ออกมำต่ ำกว่ำที่นักวิเครำะห์คำด โดยรำยได้รวมออกมำอยู่ที่ 9.01 พันล้ำนยูโร หด

ตัวลง 13.3% QoQ และ 11% YoY ดีกว่ำคำดท่ี 8.77 พันล้ำนยูโร อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน ออกมำอยู่ที่ 
14.80% หดตัวลง 3.8% จำกปีก่อนหน้ำ และยังออกมำต่ ำกว่ำคำดที่15.38% ส่งผลให้ก ำไรสุทธิต่อหุ้นออกมำ
อยู่ที1่.01 ยูโร หดตัวลง 34.42% YoY มำอยู่ที่ 1.04 ยูโร

• ยอดส่งมอบทั่วโลกอยู่ที่ 77,640 คัน ลดลง 4% YoY จำกยอดส่งมอบในจีนท่ีลดลง 24% YoY อยู่ที่ 16,340 
คัน เนื่องจำกบริษัทมุ่งเน้นกลยุทธ์ในกำรเน้นคุณค่ำมำกกว่ำปริมำณ เพื่อหลีกเลี่ยงสงครำมทำงด้ำนรำคำ และ
รักษำระดับอัตรำก ำไร ส่งผลให้ควำมต้องกำรอ่อนตัวลง ขณะที่ในฝั่งอเมริกำลดลง 23% YoY อยู่ที่ 15,087 
คัน จำกผลกระทบชั่วครำวจำกข้อจ ำกัดกันทำงด้ำนอุปทำน สวนทำงกับตลำดในประเทศอย่ำงเยอรมนีที่เพิ่มขึ้น 
37% YoY อยู่ท่ี 15,087 คัน

• โดยยอดส่งมอบส่วนใหญ่เป็นในส่วนของรถยนต์ SUV รุ่น Cayenne ที่ 28,000 คัน เพิ่มข้ึน 19.8% YoY 
ตำมมำด้วยรถยนต์ รุ่น Macan อยู่ที่ 20,576 คัน ลดลง 13.8% YoY ขณะที่ยอดขำย Panamera อยู่ที่ 6,139 
คัน ลดลง 27.6% ซึ่งถูกกระทบจำกกำรปรับปรุงโมเดลในปัจจุบัน

อัตรำก ำไรถูกกดดันจำกค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนที่เพิ่มขึ้น
• ปีนี้นับเป็นปีที่มีกำรเปิดตัวเดลใหม่มำกสุด เริม่ด้วย Panamera รุ่นท่ี 3 ตำมด้วยรถยนต์ไฟฟ้ำเต็ม Taycan ท ำ

ให้สำมเดือนแรกส่งผลกระทบกับสินค้ำคงคลงั จ ำนวนกำรขำย พร้อมกับค่ำใช้จ่ำยที่เพิ่มขึ้นทั้งในส่น R&D 
ต้นทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้น และค่ำใช้จ่ำยส ำหรับกำรเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่

• รำยได้ที่หดตัวได้รับผลกระทบจำกสินค้ำที่พร้อมจ ำหน่ำยนั้นลดลง พร้อมกับควำมต้องกำรทีชะลอลงเนื่องจำก
ก ำลังเข้ำสู่กำรเปลี่ยนของโมเดล Panamera และ Taycan ท ำให้ยอดขำย wholesales ลดลง 17% และกลยุทธ์
ในกำรเน้นคุณค่ำมำกกว่ำปริมำณในจีน แต่ถูกชดเชยส่วนนึงด้วยกลยุทธ์ทำงด้วยประโยชน์จำก pricing และ 
product mix

Source:  Company Reports
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ยังคงคำดกำรณ์รำยได้และอัตรำก ำไรกำรด ำเนินงำนส ำหรับทั้งปีไว้เช่นเดิม
• ส ำหรับรำยได้ทั้งปียังคงมองไว้ในช่วงเดิมท่ี 4-4.2 หมื่นล้ำนยูโร ดีกว่ำคำดท่ี 4.06 หมื่นล้ำนยูโร และมอง

ยอดขำยรถยนต์ BEV จะมีสัดส่วนขึ้นมำอยู่ที่ 13-15% จำกไตรมำส 1 ที่ 5.6% ด้วยแรงหนุนจำก Taycan และ 
macan รุ่นใหม่ ขณะที่คำดกำรณ์อัตรำก ำไรปี 2024 ยังคงไว้เท่ำเดิมเช่นกัน อยู่ในช่วง 15-17% เทียบกับคำดที่ 
16.7%

• มุมมองในระยะยำวบริษัทยังคงต้ังเป้ำในกำรสร้ำงอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนมำกกว่ำ 20% และเป้ำหมำย
ระยะกลำงที่ต้ังไว้ 17%-19%

มุมมองกำรลงทุน
• ทำงฝ่ำยกลยุทธ์แนะน ำถือหำกรำคำยังยืนอยู่เหนือแถวแนวรับแถว 82.80-83.00 ยูโร และแนะน ำขำยตัดขำดทุน

หำกรำคำหลุดแนวดังกล่ำว เนื่องจำกระยะสั้นมองว่ำรำคำได้ตอบรับถึงผลประกอบกำรที่ออกมำต่ ำกว่ำคำด
จำกยอดส่งมอบที่หดตัวลงเนื่องจำกผลกระทบของกำรปรับปรุงโมเดลใหม่ และกำรชะลอตัวของยอดส่งมอบใน
จีนและอเมริกำ 

• อย่ำงไรก็ตำมเรำมองว่ำยอดขำยจะฟื้นตัวกลับมำได้เติบโตได้ในช่วงครึ่งปีหลังจำกแรงหนุนจำกกำรเปิดตัว
รถยนต์โมเดลใหม่ สอดคล้องกับคำดกำรณ์ของบริษัทที่มองรำยได้และอัตรำก ำไรของทั้งปีไว้คงเดิม

• ขณะที่ปัจจุบันรำคำหุ้นซื้อขำยอยู่ท่ีระดับ P/E (NTM) 15.31 เท่ำ ต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 15.89 เท่ำ

Source:  Company Reports
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Analyst Comments

- นักวิเครำะห์จำก Bernstein (Market- perform) มองว่ำบริษัทต้องแสดงผลประกอบกำรที่ปรับตัวดีขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง เพื่อหลีกเลี่ยงข้อผิดพลำดและควำมล้มเหลวทีเ่กิดข้ึนต้ังแต่ช่วงฤดูร้อนปี 2023อย่ำงไร
ก็ตำม คำดว่ำ กำรประมำณกำร EBITDA ของกลุ่มบริษัทที่ 16%ส ำหรับปี 2024 น่ำจะเป็นไปได้ เนื่องจำกคำดว่ำจะมีอัตรำก ำไรที่แข็งแกร่งขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี

- นักวิเครำะห์จำก Morgan Stanley (Equal- weight) มองว่ำไตรมำส 1 เป็นไตรมำสที่ท้ำทำย โดยก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนออกมำต่ ำกว่ำคำด 7%แม้กำรส่งมอบรถยนต์จะลดลงเพียง 4% YoYแต่ยอดขำย
รถยนต์ลดลง 17% มำกไปกว่ำนั้น ผู้บริหำรคำดว่ำปี 2024 จะเป็น “Transition Year”

Source:  finviz
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Stock Ticker Outlook / Result Comment
Abbvie ABBV US + ผลประกอบกำร Q1 ประมำณกำร Q2 ออกมำดีกว่ำคำด แต่ถูกกดดันจำก คู่แข่ง Humira
Adidas ADS GY / ผลประกอบกำรQ1 ต่ ำคำดและคำดกำรณ์ EBIT ต่ ำคำด

Agricultural Bank 1288 HK / ก ำไรต่ ำคำดจำก impairment charge; NIM หด
AIA 1299 HK + กรมธรรม์ประกันใหม่ขยำยตัว 27% YoY และยังมีแผนกำรท ำ share- buybacks

Amazon AMZN US + ผลประกอบกำร Q1 ออกมำดีกว่ำคำด; คำดกำรณ์รำยได้ Q2 ต่ ำคำด ชดเชยด้วยกำรเติบโตของ AWS ที่แข็งแกร่ง
AMD AMD US / รำยได้ GPU และ CPU เติบโตเด่น แต่ถูกฉุดด้วยรำยได้ในฝั่ง Gaming และ Embedded; Q2 ประมำณกำรต่ ำคำด 
Apple AAPL US / ผลประกอบกำรดี ยอดขำยในจีนชะลอตัวน้อยกว่ำคำด ลุ้นเปิดตัว Ai สัปดำห์หน้ำ

Bank of China 3988 HK / ผลประกอบกำรQ1 ออกมำต่ ำกว่ำคำด และ NIM หด
Block SQ US + ผลประกอบกำรดีกว่ำคำด แต่ยอด volume หด; แต่ปรับประมำณกำรทั้งปี

Booking.com BKNG US + ผลประกอบกำรดีกว่ำคำด ได้แรงหนุนจำกค่ำใช้จ่ำยที่ค่ ำกว่ำคำด และกำรเติบดโตของ gross booking
China Construction Bank 939 HK / ผลประกอบกำรQ1 ออกมมต่ ำคำดจำก fee weakness แต่ NIM ยังออกมำสูงกว่ำคำด

China Life Insurance 2628 HK + กรมธรรม์ประกันใหม่ออกมำดีกว่ำคำด + กำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยที่ดีขึ้น; ก ำไรต่ ำขำดจำกกำรขำดทุนจำกกำรลงทุน
China Merchant Bank 3968 HK / ผลประกอบกำรQ1 ออกมำต่ ำกว่ำคำด และ NIM หด

Cloudfare NET US / ผลประกอบกำรดี; backlog เติบโต แต่ guidance ต่ ำคำด
Coca-Cola KO US + Organic sales และก ำไรออกมำดีกว่ำคำดจำก price mix ที่ดีขึ้น และคำดกำรณ์รำยได้ทั้งปียังออกมำดีกว่ำคำด
Coinbase COIN US + ผลประกอบกำรดีกว่ำคำด ผู้บริหำรให้ประมำณกำรรำยได้ดีกว่ำคำด
CyberArk CYBR US / ผลประกอบกำร Q1 ดีกว่ำคำด แต่รำยได้ recurring income ชะลอตัวลง

Domono Pizza DPZ US + ผลประกอบกำรQ1 ออกมำดีกว่ำคำด ได้แรงหนุนจำกกำรเติบโตของ SSSG ในสหรัฐ
Eli Lily LLY US + ผลประกอบกำรผสมผสำน แต่แน้วโน้มกำรเติบดตของรำยได้ส ำหรับทั้งปีดีกว่ำคำดจำกยำลดน่ ำหนัก

Source: Bloomberg, Investing
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Estee Lauder EL US / ผลประกอบกำร Q3 ออกมำดีกว่ำคำด; รำยได้ในจีน ฟื้นตัว; outlook Q4 conservative

Expedia EXPE US - ยอดจองห้องพักเติบโตต่ ำกว่ำคำด ผู้บริหำรปรับประมำณกำรรำยได้ทั้งปีลง
First Solar FSLR US + ผลประกอบกำร Q1 ดีกว่ำคำด แต่ปรับคำดกำรณ์ CAPEX ขึ้นสูงกว่ำคำด

Fortinet FTNT US / ผลประกอบกำรดีแต่ยอด billings ออกมำต่ ำคำด; guidance ตรงคำด
Haier Smart Home 6690 HK + ผลประกอบกำรQ1 ออกมำดีกว่ำคำด   

HSBC HSBA LN, 5 HK + ผลประกอบกำรออกมำผสมผสำน แต่มีแผนกำรท ำ sharebuyback
ICBC Bank 1398 HK / ผลประกอบกำรQ1 ต่ ำคำดแต่ NIM ขยำยตัวดีกว่ำคำด

Kweichow Moutai 600519 CH / รำยได้ออกมำดีกว่ำคำด แต่ก ำไรต่ ำคำด
Marriott International MAR US - รำยได้ดีกว่ำคำด RevPar เติบโต แต่ก ำไรและ outlook Q2 ต่ ำกว่ำคำด

Mastercard MA US - ผลประกอบกำรQ1 ออกมำดีกว่ำคำด แต่ผู้บริหำรปรับคำดดกำรณ์ Rev. Growth ลง
McDonald’s MCD US - ผลประกอบกำรออกมำต่ ำกว่ำคำด; ถูกฉุดด้วย comparable sales

Mercado Libre MELI US + ผลประกอบกำรไตรมำสดีกว่ำคำด ได้แรงหนุนจำกกำรเติบโตของ GMV
Midea Group 000333 CH + รำยได้และก ำไรในQ1 เติบโตในระดับสองหลัก หนุนผลประกอบกำรดีกว่ำคำด

Moderna MRNA US + ผลประกอบกำร Q1 ขำดทุนน้อยกว่ำคำด; คงเป้ำรำยได้ทั้งปี
Norwegian Cruise NCLH US + ผลประกอบกำร Q1 และประมำณกำร Q2 ออกมำดีกว่ำคำด แต่ไม่พอส ำหรับควำมคำดหวังของนักลงทุน

Novo Nordisk NVO US + รำยได้ wegovy ต่ ำคำด แต่ ozempic ดีกว่ำคำด; ปรับประมำณกำรรำยได้ขึ้นตรงคำด

NXPI NXPI US +
ผลประกอบกำรQ1 ออกมำดีกว่ำคำดจำกกำรฟื้นตัวของ automotives ผู้บริหำรคำดกำรณ์รำยได้และก ำไร Q2 
ดีกว่ำคำด

On Semiconductor ON US / ผลประกอบกำรQ1 ออกมำต่ ำกว่ำคำด และประมำณกำร Q2 ก็ต่ ำกว่ำคำด แต่ผู้บริหำรมอง Q1 คือ Bottom
PayPal PYPL US / รำยได้สูงกว่ำคำด ได้แรงหนุนจำก transaction ที่เพิ่มขึ้น รำยได้มีแนวโน้มเติบดโตอย่ำงต่อเนื่อง
Pfizer PFE US + ผลประกบอกำรQ1 ดีกว่ำคำด; เริ่มเห็นแนวโน้มกำรฟื้นตัวที่ดีขึ้น; ปรับประมำณกำรก ำไรทั้งปีขึ้น

Source: Bloomberg, Investing
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Pinterest PINS US + ผลประกอบกำรดีกว่ำคำด ได้แรงหนุนจำก monthly active user และ ARPU ที่เพิ่มขึ้นและดีกว่ำคำด

Qualcomm QCOM US + ผลประกอบกำร Q2 ดีกว่ำคำด; รำย smartphone chip เติบโต; outlook ดีกว่ำคำด
Samsung Electronics 0005930 KS + ผลประกอบกำรQ1 ออกมำดีกว่ำคำด โดยได้รับแรงหนุนจำกยอดขำยชิป AI

Sofi Technologies SOFI US /
ผลประกอบกำรQ1 ออกมำผสมผสำน; ประมำณกำร Q2 ต่ ำคำด แต่ผู้บริหำรปรับปรับประมำณกำรก ำไรทั้งปี ขึ้นสูง
กว่ำคำด

Starbuck SBUX US - comparable sales หดตัวลงครั้งแรกตั้งแต่ 2020 จำกอำกำศที่เย็นขึ้นและกำรบริโภคที่ชะลอตัวลง
Super Micro Computer SMCI US + ผลประกอบกำรQ1 และประมำณกำรQ2 ดีกว่ำคำด แต่นักลงทุนคำดหวังมำกกว่ำนั้น

Wuliangye Yibin 000858 CH / ผลประกอบกำรQ1 ออกมำดีกว่ำคำด แต่กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนออกมำต่ ำกว่ำคำด

Source: Bloomberg, Investing
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GSPA : Performance YTD + 8.86%, ACWI + 5.82%
Name Start Last Price Return

META US Equity 8 Feb 23 451.96 146.4% 420.00 7.6% 523.88 15.9% 5.7%
GOOGL US Equity 17 Mar 23 167.24 64.6% 146.00 14.5% 194.59 16.4% 7.6%
AMZN US Equity 8 May 23 186.21 76.0% 160.00 16.4% 218.47 17.3% 7.7%
NVDA US Equity 3 Jan 23 887.89 520.3% 823.00 7.9% 994.72 12.0% 11.1%

MSFT US Equity 28 Aug 23 406.66 25.6% 397.00 2.4% 479.84 18.0% 5.5%
DIS US EQUITY 17 Oct 23 113.66 31.9% 110.00 3.3% 129.03 13.5% 5.5%
NVO US EQUITY 17 Oct 23 123.05 21.6% 120.00 2.5% 137.67 11.9% 5.2%

UBER US EQUITY 14 Nov 23 69.23 28.5% 67.00 3.3% 89.79 29.7% 2.9%
HD US Equity 9 Jan 24 342.85 -1.0% 329.00 4.2% 382.26 11.5% 4.6%

RACE US Equity 19 Jan 24 430.29 23.1% 400.00 7.6% 409.32 -4.9% 2.9%
DIS US EQUITY 14 Feb 24 113.66 1.9% 0.00 - 129.03 13.5% 5.5%
ABNB US Equity 16 Feb 24 159.71 4.7% 140.00 14.1% 152.35 -4.6% 5.2%
P911 GY EQUITY 19 Mar 24 84.38 -9.4% 84.00 0.5% 101.15 19.9% 2.4%
TGT US EQUITY 21 Mar 24 158.04 -7.1% 155.00 2.0% 184.84 17.0% 2.5%
TSM US Equity 21 Mar 24 141.56 1.5% 124.00 14.2% 160.26 13.2% 2.7%

MRNA US Equity 28 Mar 24 125.00 17.3% 99.00 26.3% 137.86 10.3% 2.9%

WeightStock Recommend Support 
Level

% To 
Trailing Stop

Consensus 
Target Price

Upside / 
Downside
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GSPA : Performance YTD + 8.86%, ACWI + 5.82%
1D 1W 1M 3M YTD SI MAX

Port 1.02% 0.00% -4.08% 0.74% 8.86% 35.39% 44.96%
MSCI ACWI 1.15% 0.91% -1.10% 3.89% 5.82% 27.08% 29.44%
Alpha -0.13% -0.91% -2.99% -3.15% 3.05% 8.31% 17.72%

STD Benchmark 7.7% 9.6%
1.01Portfolio Beta

STD Port
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเช่ือถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกั บหลักกำร
วิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะ เกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ำกรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด

นิธิกร พิศกนก, CFP®
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเครำะห์:118824

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทุน

เลขทะเบียนนักวิเครำะห์:118166

ศุภพล ตั้งวิเชียร
ผู้ช่วยนักวิเครำะห์

เกรียงไกร ป่ินเกรียงไกร
ผู้ช่วยนักวิเครำะห์
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