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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ป�ดในแดนลบ โดยตลาดเขา้สู่ภาวะ Risk-off บง่ชีโ้ดยสินทรพัยเ์ส่ียงอยา่ง Bitcoin ราคาตกลงกว่า 7% ทั้งนี้ ตลาดยงัคงมุง่เน้นไปที่ทิศทางอัตราดอกเบีย้ของ

ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ซึ่งจะมกีารประชุมในสัปดาหห์น้า โดยมกีารเดิมพันกว่า 85% ว่าจะมกีารลดอัตราดอกเบีย้ลง 0.25%

• Nvidia เขา้ซื้อหุน้ของ Synopsys มูลค่า $2bn เพ่ือปฏิวัติวิศวกรรมและการออกแบบ เราเชื่อว่า ดีลนี้ส่งผลบวกต่อ Synopsys ที่สุด โดยสามารถใชเ้ทคฯ GPU และ CUDA-X ของ 

Nvidia เขา้มาเรง่ความเรว็ในการ จาํลองและ ตรวจสอบ เรายงัชอบ NVDA ถึงแมจ้ะได้ประโยชน์น้อยกว่า แต่ดีลนี้ชว่ยขยายระบบนิเวศน์และฐานลกูค้าออกจากกลุ่ม Hyperscaler 

• FDA จะใชข้อ้กําหนดที่เขม้งวดขึ้นกับกลุ่มผู้ผลิตวัคซนีโควิด-19 โดยเรยีกรอ้งใหม้กีารทดลองทางคลินิกขนาดใหญ่ เราประเมนิว่า บรษัิทวัคซนีจะมต้ีนทนุสูงและระยะเวลาการอนุมติัชา้ลง 

เรามองไมใ่ชป่ระเด็นใหม ่หลังกฎระเบยีบต่อกลุ่มวัคซนีมคีวามเขม้งวดมากขึ้นต้ังแต่ทรมัป�เป�นปธน. เราชอบ PFE มแีนวโน้มโตดีและใหป้�นผลสม�าเสมอ ชว่ยกระจายความผันผวน

• การใชจ้า่ยชว่ง Black Friday โต 4.1% แมป้รมิาณเขา้ชมรา้นค้าจรงิลดลง 3.6% แต่ยอดขายชอ่งทางออนไลน์โต 9.1% ทั้งนี้ บง่ชีภ้าพผู้มรีายได้สูงใชจ้า่ยในสินค้าไมจ่าํเป�นอยู ่แต่ผู้มี

รายได้ต�า เน้นความคุ้มค่าและสินค้าจาํเป�น ด้วยภาพนี้เราเหน็การลงทนุใน 3 กลุ่ม 1) ค้าปลีกสินค้าจาํเป�น WMT COST 2) E-commerce อยา่ง SHOP BBY 3) BNPL อยา่ง AFRM

• Airbusแถลงการณ์ใหเ้ปล่ียนซอฟต์แวรสํ์าหรบัเครื่องบนิตระกลู A320 หลังพบรงัสีดวงอาทิตยเ์ขม้ขน้สูงอาจทําใหเ้ครื่องบนิทํางานผิดปกติ ป�จจุบนั มเีพียงราว 100 ลําที่จาํเป�นต้อง

เปล่ียนฮารด์แวร ์เราแนะติดตามว่าความรบัผิดชอบนี้จะตกอยูท่ี่บรษัิทใด ทังนี้ เราประเมนิว่าป�จจยัขา้งต้นจะกดดันต่อราคาหุน้ Airbus เพียงชัว่คราว ในระยะยาวยงัเป�นหุน้ที่เราชอบ

• Meituan พลิกขาดทนุปรบัปรุง 3Q25 ครัง้แรกในรอบเกือบ 3 ป� จากรายได้โตแค่ 2% YoY และต้นทนุการตลาด–เงนิอุดหนุนพุ่งกว่า 90% YoY แมผู้้บรหิารมองว่าจุดต�าสุดผ่านไปแล้ว

หลัง 11.11 แต่การฟ�้ นมารจ์ิน้ป� 2026 ยงัจาํกัดหากการแขง่ขนัยดืเยื้อ ระยะส้ันเรามองหุน้ที่พ่ึงพา AI/Cloud แทน เชน่ Alibaba ซึ่งลดความเส่ียงจากสงครามราคาได้ดีกว่า

• ยอดขายรถจนี พ.ย. 2025 ฟ�้ นตัวไมส่มดลุ โดย BYD โต MoM จากส่งออกแรง, Geely โตเด่นจาก NEV ระดับล่าง ขณะที่ Li Auto, NIO และ XPeng ยงัถกูกดดันจากการลดอุดหนุน 

แต่โครงสรา้งอุตสาหกรรมกําลังเขา้สู่รอบเทคโนโลยใีหมใ่นป� 2026 ทําใหเ้รายงัใหน้�าหนักผู้นําด้านเทคโนโลยอียา่ง Geely, Zeekr, XPeng และ Xiaomi



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย์

Source: Bloomberg, InnovestX
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Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg
Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD

Thailand 1,276.6 1.6% 1.7 2.9 32.0 -0.6% Rubber 328.5 -4.0% Utilities -1.5% Avalanche -13.7%
Singapore 4,526.2 0.0% 2.1 0.2 1.3 0.0% Sugar 15 -3.0% REIT -1.2% Polkadot -11.0%
Malaysia 1,624.6 1.3% 3.5 2.4 4.1 0.0% EU Gas 28.2 -1.3% Industrials -1.1% Polygon -10.9%
Indonesia 8,548.8 0.5% 6.3 -3.9 16,659.0 0.0% EU Coal 99.9 -1.1% Real Estate -1.1% Dogecoin -9.9%
Philippines 5,989.3 -0.5% 4.8 4.9 58.5 -0.2% Soybean meal 311.1 -1.0% Healthcare -1.0% Cardano -8.9%
Vietnam 1,701.7 0.6% 3.9 0.0 26,369.0 0.0% Palm oil 4,060.0 -1.0% ICT -0.8% Litecoin -8.4%
India 37,524.6 0.0% 6.7 4.4 89.6 0.1% Soybean 1,128.0 -0.9% IT -0.1% Solana -8.3%
China 3,914.0 0.7% 1.8 -0.2 7.1 0.0% Corn 432.8 -0.6% Financials 0.0% Chainlink -8.2%
Hong Kong 26,033.3 0.7% 2.9 -2.1 7.8 0.0% Coffee 411.5 -0.4% Cons Staples 0.0% Ethereum -8.1%
Japan 49,303.3 -1.9% 1.9 6.1 155.5 -0.5% Gold 4,232.2 -0.2% Cons Disc 0.1% XRP -7.2%
South Korea 3,920.4 -0.2% 3.4 4.5 1,467.3 0.0% Wheat 530.3 -0.1% Materials 0.4% Binance Coin -7.1%
Taiwan 27,342.5 -1.0% 1.3 1.2 31.4 0.1% Cotton 62.8 -0.1% Energy 0.6% Cronos -6.3%
Australia 8,866.4 -0.6% 4.6 3.6 1.5 0.1% Oil - Brent 63.2 0.0% Bitcoin -4.9%
UK 9,702.5 -0.2% 4.5 4.1 0.8 0.2% Copper 521.9 0.6% %Chg Bitcoin Cash -4.9%
Germany 23,589.4 -1.0% 2.8 6.2 1.7 -0.1% Aluminium 2,874.0 0.7% Style/Basket DoD TRON -1.1%
France 8,097.0 -0.3% 3.5 7.3 5.7 -0.1% Baltic Dry Index 2,583.0 0.9% Value -1.1%

Switzerland 12,850.7 0.1% 0.2 0.6 0.8 0.1% Rice 10.2 1.0% Low vol -0.7% ETF %Chg
Italy 43,259.5 -0.2% 3.5 7.0 1,667.8 -0.1% Natural Gas 4.9 1.5% Small -0.6% Thematics DoD
Spain 16,389.0 0.1% 3.2 5.9 143.3 -0.1% Silver 58.0 2.6% Quality -0.4% Innovation -2.7%
Greece 2,099.4 0.8% 3.4 6.6 293.5 -0.1% ESG -0.4% Clean Energy -2.6%
US 6,812.6 -0.5% 4.1 7.3 99.4 0.0% Fixed Income %Chg Growth -0.3% Genomic -2.5%
Canada 31,101.8 -0.9% 3.2 10.0 1.4 0.2% DoD Defensive -0.3% Cybersecurity -1.2%
Mexico 63,551.1 -0.1% 5.7 4.0 18.3 0.1% U.S. Treasury -0.4% Large -0.1% Cloud & Big Data -1.0%
Brazil 158,611.0 -0.3% 10.5 0.0 5.4 0.4% Global Inflation-linked -0.3% Value -0.1% Metaverse -0.9%
Argentina 3,060,289.1 1.1% 6.9 2.7 1,450.9 0.1% Global Treasury -0.2% Cyclical 0.0% ESG -0.4%
World -0.5% Thai Govt bond - 10yr -0.1% High Dividend 0.0% Semiconductor -0.3%
DM -0.4% Global HY 0.1% Cyclical Ex Tech 0.1% Gaming 0.0%
EM 0.1% Global Investment Grade 0.4% High Beta 0.1% EV 0.1%
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3Q25 Earnings Snapshot

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

1 Dec 25

Revenue growth Meituan 

Below expectation Meituan 

Declining momentum Meituan 

Guidance - Positive surprise Meituan 



NVDA เขา้ซื้อหุน้ Synopsys…มองไมใ่ชดี่ล Circular การเงนิ 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Nvidia เข้าซื้อหุน้ของ Synopsys มูลค่า $2bn โดยมีเป�าหมายความรว่มมือเพ่ือปฏิวัติ

วิศวกรรมและการออกแบบ

• Nvidia ยนืยนัว่าการลงทนุนี้ ไม่ได้ผูกพัน กับข้อตกลงให ้Synopsys ต้องซื้อชปิของ 

Nvidia ซึ่งแตกต่างจากดีลอ่ืนก่อนหน้านี้

• Synopsys ต้องการเรง่ความเรว็และความแม่นยาํในการออกแบบผลิตภณัฑ์อัจฉรยิะท่ี

ซบัซอ้น (Intelligent Products) ในหลากหลายโดเมนวิศวกรรม (อิเล็กทรอนิกส์, 

ไฟฟ�า, กลไก, ความรอ้น) เพ่ือใหผ้ลิตภณัฑ์ออกสู่ตลาดเรว็ขึ้นและลดต้นทนุ 

• Nvidia ต้องการขยายการใชง้านแพลตฟอรม์ CUDA และ GPU จากอุตฯวิทยาศาสตร์

คอมพิวเตอรไ์ปสู่วิศวกรรมและการออกแบบท้ังหมด ซึ่งเป�นตลาดท่ีมีมูลค่ามหาศาล 

(Multi-Trillion Dollar R&D budget)

• เราเชื่อว่า 1) Synopsys จะได้ประโยชน์จากดีลนี้มากกว่าซึ่งดีลนี้จะทําให ้Synopsys ใช้

เทคฯ GPU และ CUDA-X ของ Nvidia เข้ามาเรง่ความเรว็ในการ จาํลอง 

(Simulation) และ ตรวจสอบ (Verification)  2) ด้าน NVDA ถึงแม้จะได้ประโยชน์

น้อยกว่า แต่ดีลนี้ชว่ยขยายระบบนิเวศน์และฐานลกูค้าออกจากกลุ่ม Hyperscaler

• เรายงัชอบ NVDA ท่ีมีแนวโน้มการเติบโตดีจาก AI โดยแนะมองในชว่งหุน้ยอ่ตัว
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ขอ้กําหนดวัคซนีใหมข่อง FDA กดดัน Moderna 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• FDA จะใชข้้อกําหนดท่ีเข้มงวดขึ้นกับกลุ่มผู้ผลิตวัคซนีโควิด-19 โดยเฉพาะการเรยีกรอ้ง

ใหม้ีการทดลองทางคลินิกขนาดใหญ่ (Larger Clinical Trials) ท่ีเน้นผลลัพธท์างคลินิก

ท่ีแท้จรงิ (Clinical Endpoints) แทนท่ีจะพ่ึงพาเพียงขอ้มูลการตอบสนองทาง

ภมูิคุ้มกัน (Immunogenicity)

• การตรวจสอบเพ่ิมขึ้นเกิดจากรายงานความปลอดภยัท่ีพบว่ามีเด็กอยา่งน้อย 10 ราย

เสียชวิีต ท่ีอาจเก่ียวข้องกับวัคซนีโควิด-19 

• เรามองการตรวจสอบด้านความปลอดภยัท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหบ้รษัิทวัคซนีมีแรงกดดัน โดย

1. บรษัิทวัคซนีจะมีต้นทนุสูงและระยะเวลาการอนุมัติชา้ลง 

2. ประเด็นนี้เป�น Sentiment เชงิลบต่อหุน้มากกว่าหลังเราเชื่อว่าแม้กฎจะเข้มงวดขึ้น แต่

บรษัิทจะยงัคงมุ่งดําเนินธุรกิจวัคซนีอยูห่ลังมีฐานลกูค้าและอุปสงค์การใชง้าน 

3. เรามองไม่ใชป่ระเด็นใหม่ หลังกฎระเบยีบต่อกลุ่มวัคซนีมีความเข้มงวดมากขึ้นต้ังแต่

ทรมัป�เป�นปธน.

• ระยะส้ันมองประเด็นนี้กดดันกลุ่มท่ีมี Exposure ในวัคซนี Covid-19 เยอะ เชน่ MRNA 

BioNTech Novavax Vaxcyte ขณะท่ีมองกลุ่มนี้เป�นหุน้ท่ีเหมาะในการลงทนุเพ่ือลด

ความผันผวนพอรต์ โดยเราชอบ PFE ท่ีแนวโน้มโตดีและมีผลตอบแทนสม�าเสมอจาก

เงนิป�นผลท่ีมั่นคง
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ยอดขาย Black Friday โตแกรง่ หนุนโดยชอ่งทางการขาย Online เน้นส่วนลด

Source: Adobe Analytics, RetailNext, Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• การจบัจา่ยในชว่ง Black Friday เติบโตขึ้น 4.1% ซึ่งสูงกว่าป�ก่อนหน้า ซึ่งเป�นสัญญาณ

ท่ีบง่ชีถึ้งความยดืหยุน่ของผู้บรโิภคชาวสหรฐัฯ ท่ามกลางความกังวลทางเศรษฐกิจ

• ผู้บรโิภคท่ีมีรายได้สูงยงัคงใชจ้า่ยกับสินค้าแบรนด์เนม เชน่ ความงาม อุปกรณ์กีฬา และ

อิเล็กทรอนิกส์ ในขณะท่ีผู้บรโิภคท่ีมีรายได้น้อยจะระมัดระวังและเลือกซื้อสินค้าจาํเป�นท่ีมี

โปรโมชัน่

• ปรมิาณผู้เข้าชมรา้นค้าจรงิในหา้งสรรพสินค้าโดยรวมจะลดลง 3.6% (อิงจาก 

RetailNext) โดยกลุ่มรา้นค้าท่ีมีผู้เข้าชมสูง พบว่ามีการใชโ้ปรโมชัน่ท่ีแรงขึ้นกว่าป�ก่อน 

• ในขณะท่ี ยอดขายในชอ่งทางออนไลน์เติบโตอยา่งชดัเจน เพ่ิมขึ้น 9.1% (อิงจาก Adobe 

Analytics) สูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ ซึ่งได้รบัแรงหนุนจากเทคโนโลย ีAI-driven 

shopping ซึ่งสะท้อนชดัเจนผ่าน Shopify ท่ีรายงานมูลค่าสินค้าท่ีขายได้ (GMV) ท่ัว

โลกในชว่ง Black Friday ท่ี 6.2 พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ เพ่ิมขึ้น 25% YoY

• พฤติกรรมผู้บรโิภคในชว่ง Black Friday ตอกย�าภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีอยูใ่นรูปแบบ 

K-Shaped โดยผู้บรโิภคใหค้วามสําคัญกับส่วนลด ความคุ้มค่า โดยกลุ่มรายได้น้อยเน้น

ซื้อสินค้าจาํเป�น จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ รวมไปถึงตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอ

• ภาพข้างต้นเราเหน็โอกาสการลงทนุใน 3 กลุ่ม 1) กลุ่มค้าปลีกสินค้าจาํเป�นสูงเชน่ WMT 

COST 2) E-commerce เชน่ BBY SHOP 3) กลุ่ม BNPL เชน่ AFRM KLAR เป�นต้น
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2020 2021 2022 2023 2024 2025

Black Friday 
(Nov. 28)

Saturday 
(Nov. 29)

Fri/Sat Average 
(Nov. 28-29)

Overall US -3.6% -8.6% -5.3%

Apparel -0.7% -5.3% -2.3%

Footwear -6.0% -5.9% -6.0%

Health & Beauty -2.1% -9.6% -4.7%

Home -6.8% -15.5% -9.8%

Jewelry -2.0% -6.6% -3.6%

In-Store Traffic Data Dropped



Airbus เรง่แก้ไขรบัมอืกับมาตรการป�องกันจากรงัสีดวงอาทิตย์

Source: Bloomberg, Company Data, INVX Equity Strategy Team

• เมื่อวันท่ี 28 พ.ย. 2025 Airbus ออกแถลงการณ์ขอใหส้ายการบนิท่ีใชเ้ครื่องบนิตระกลู 

A320 ดําเนินการเชงิป�องกันทันที หลังพบว่า รงัสีดวงอาทิตยท่ี์มีความเข้มขน้สูงอาจทํา

ใหซ้อฟต์แวรข์องชดุควบคมุอิเล็กทรอนิกส์ของป�ก (ELAC B L104) ทํางานผิดปกติ

• โดย EASA ออกคําส่ังฉกุเฉินใหเ้ปล่ียนหรอือัปเดตซอฟต์แวรก์ลับเป�นเวอรช์นั ELAC B 

L103+ โดยมีเครื่องบนิประมาณ 6,000 ลําท่ีได้รบัผลกระทบ

• แม้ว่าเครื่องบนิส่วนใหญ่ (~5,900 ลํา) จะสามารถกลับมาใหบ้รกิารได้อยา่งรวดเรว็ด้วย

การอัปเดตซอฟต์แวรท่ี์ใชเ้วลาเพียง 2-3 ชัว่โมง แต่เครื่องบนิส่วนนอ้ยท่ีอาจต้อง

เปล่ียนฮารด์แวรย์งัคงเป�นประเด็นท่ีตลาดเฝ�าจบัตา

• โดยประเด็นสําคัญท่ียงัค้างคาอยูคื่อ การจดัสรรต้นทนุและความรบัผดิชอบ เนื่องจาก 

Thales ผู้ผลิต ELAC ระบุว่าป�ญหาเกิดจากซอฟต์แวรท่ี์ไม่ได้อยูภ่ายใต้ความรบัผดิชอบ

ของตน ซึ่งเราแนะใหน้ักลงทนุติดตามความชดัเจนเรื่องนี้ในระยะข้างหน้า

• อยา่งไรก็ดี เราประเมินว่า หุน้ Airbus อาจได้รบัแรงกดดันเพียงชัว่คราวจากความไม่

แน่นอนของต้นทนุและความรบัผดิชอบ และผลกระทบมีจาํกัด เนื่องจาก แก้ไขอยา่ง

รวดเรว็ และจาํนวนเครื่องบนิท่ีต้องเปล่ียนชิน้ส่วนมีจาํนวนน้อย ท้ังนี้แนวโน้มระยะยาว

จะยงัคงแข็งแกรง่จากการฟ�้ นตัวของการเดินทางและคําส่ังซื้อท่ีสูง
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Meituan ขาดทนุครัง้แรกในรอบ 3 ป� จากการแขง่ขนัรุนแรง

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Meituan รายงานผลขาดทุนสุทธิปรับปรุงแล้วราว CNY1.6bn ใน 3Q25 นับเป�นการ

ขาดทุนครัง้แรกในรอบเกือบ 3 ป� โดยรายได้รวมเติบโตเพียง 2% YoY ต�ากว่าคาด 

ขณะท่ีรายได้ธุรกิจ Core Local Commerce หดตัวเป�นครัง้แรกจากการสูญเสียส่วน

แบง่ตลาดฝ�่ ง Food Delivery อีกท้ังค่าใชจ้า่ยด้านการตลาดและเงนิอุดหนุนพุ่งแรง

กว่า 90% YoY

• ผู้บรหิาร Meituan ระบุใน Earnings Call ว่าไม่เหน็ด้วยกับการแขง่ขนัแบบหัน่ราคา ใน

ธุรกิจ Food Delivery ซึ่งเป�นการแขง่ขนัท่ีทําลายโครงสรา้งกําไรของอุตสาหกรรม 

โดยบรษัิทเริม่เหน็สัญญาณว่าเงนิอุดหนุนลดลงหลังจบชว่ง 11.11 และเชื่อว่าการ

แขง่ขนัจะเปล่ียนจากการใชเ้งนิทุน มาสู่การวัดกันท่ีประสิทธภิาพและนวัตกรรม โดย 

Meituan ยังมั่นใจในฐานลกูค้าคุณภาพสูงท่ีใหค้วามสําคัญกับบรกิารมากกว่าราคา

• ด้านกลยุทธถั์ดไป Meituan เดินหน้า Quick Commerce, AI และการขยาย

ต่างประเทศ เป�นแกนหลัก ขณะท่ีธุรกิจ Keeta ในฮ่องกง พลิกเป�นกําไรครัง้แรกใน

เดือน ต.ค. 2025 แม้ระยะส้ัน Food Delivery ยังขาดทุนสูงใน 4Q แต่ผู้บรหิารเชื่อว่า

จุดต�าสุดผ่านไปแล้วใน 3Q และโครงสรา้งกําไรจะค่อย ๆ ฟ�้ นเมื่อการแขง่ขนัผ่อนคลาย

• เราประเมินแม้การขาดทุนจากเงนิอุดหนุนอาจเริ่มผ่านจุดต�าสุดใน 3Q25 แต่โอกาสท่ี

อัตรากําไรจะฟ�้ นกลับสู่ระดับเดิมในป� 2026 ยังจาํกัด หากการแขง่ขนัยังยืดเยื้อ เรา

มองว่าแนะลงทุนผู้ท่ีมีการเติบโตด้าน AI, Cloud อย่าง Alibaba ซึ่งยังชว่ยลดความ

เส่ียงจากสงครามราคาโดยตรง9
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ยอดขายรถจนีพ.ย. 2025 ฟ�้ นไมเ่ท่ากัน

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• ยอดขายรถยนต์จนีในเดือนพ.ย. 2025 สะท้อนภาพ “ฟ�้ นตัวแบบไม่สมดุล” โดย

• โดย BYD รายงานยอดขายเพ่ิมขึ้น 8.7% MoM และยอดขายต่างประเทศพุ่งทําสถิติ

ใหม่ (+57% MoM) แม้ยอดขายในประเทศจะชะลอจากผลของการลดเงนิอุดหนุน

• ขณะท่ี Geely ยังแขง็แกรง่ด้วยยอดขาย +24% YoY ได้แรงหนุนหลักจากรถ NEV 

ระดับราคาต�าในซรีส์ี Galaxy 

• ส่วน Li Auto, NIO และ XPeng เผชญิแรงกดดันยอดขาย MoM จากผลกระทบการ

อุดหนุนท่ีลดลง แม้บางค่ายจะเริม่เหน็สัญญาณบวกจากรุน่ใหม่และการควบคุมต้นทุน

ท่ีดีขึ้น โดย NIO และ XPeng มีเป�าหมายกลับมาทํากําไรในชว่งปลายป�ถึงป� 2026

• ในเชงิโครงสรา้ง อุตสาหกรรมยังกําลังเขา้สู่รอบเทคโนโลยีใหม่ โดย BYD เตรยีม

เป�ดตัว “แพลตฟอรม์เทคโนโลยีปฏิวัติวงการ” ใน 1Q26 เชน่ แบตเตอรีช่ารจ์เรว็

ระดับ 400 กม. ใน 5 นาที, ระบบขบัขีอั่ตโนมัติ และแพลตฟอรม์ PHEV รุน่ใหม่ ซึ่งจะ

เป�นตัวเรง่การแขง่ขนัด้านสมรรถนะมากกว่าราคา ขณะท่ีผู้ผลิตรายอ่ืนเรง่เป�ดตัวรุ่น 

EREV, SUV และรถอัจฉรยิะ เพ่ือแย่งชงิดีมานด์ในตลาดท่ีเริม่อ่ิมตัว

• เราประเมิน ควรใหน้�าหนักผู้นําท่ีได้อานิสงส์จาก เทคโนโลยีใหม่ การแขง่ขนัท่ีต�ากว่าใน

รุน่ Premium และยังมีการเติบโตของยอดขายท่ีดีอย่าง Geely, Zeeker, Xpeng 

และ Xiaomi
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บรษัิท
ยอดขาย 

พ.ย. 2025
(คัน)

MoM YoY สาเหตหุลักของการเปล่ียนแปลง

BYD 480,186 +8.70% +11% (YTD)
ส่งออกทําสถิติสูงสุด +57% MoM แต่ยอดใน

ประเทศถูกกดดันจากการหมดเงนิอุดหนุน 
Trade-in

Geely 310,428 +1% +24% เติบโตแรงจาก NEV ราคาประหยัดซีรส์ี 
Galaxy และ SUV รุน่ใหม่

Leapmotor 70,327 ทรงตัว +75% ส่งออกโตแรง แต่ตลาดในประเทศชะลอจาก 
Subsidy ลดลง

XPeng 36,728 -13% +19% ยอดในประเทศลดจาก Subsidy หาย แต่คําส่ัง
ซื้อล่วงหน้า X9 EREV พุ่ง

NIO 36,275 -10% +45.6% 
(YTD)

Trade-in หายกดดัน MoM แต่รุน่ ES8 มารจ์ิ้
นสูงหนุนกําไรปลายป�

Li Auto 33,181 +4.50% -32% การแข่งขันรุนแรงใน EREV L-series ต้องเรง่
อัดโปรโมชัน่

ตารางเปรยีบเทียบยอดขาย EV จนี เดือน พ.ย. 2025 (YoY / MoM)



Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้
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Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside MTD YTD
(Local Currency) (Local Currency) Rating Target Price Performance Performance FY24 FY25F FY25F FY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน

NVIDIA Corp USD 179.9 1.9 4,372,056          4.8 254.9 42% 2% -4% 289% 63% 61.9 48.3 0.0 -0.4 171.6 203.5
Synopsys Inc USD 438.3 1.4 81,412                 4.5 550.2 26% 5% -11% -13% 10% 33.4 8.5 N/A -0.4 369.6 435.0
Moderna Inc USD 24.2 1.1 9,439                  3.1 36.8 52% -7% -6% 12% 15% N/A 0.8 N/A -0.6 22.7 26.6
Pfizer Inc USD 25.3 0.6 143,678              3.9 29.2 16% -2% -1% 120% -1% 8.6 1.6 6.6 0.5 24.1 26.1
Walmart Inc USD 111.5 0.8 889,212              4.9 119.1 7% 1% 8% 37% 13% 44.8 9.8 0.7 0.5 97.9 110.4
Costco Wholesale Corp USD 912.0 0.7 404,162              4.1 1,066.8 17% 0% -1% 21% 10% 50.4 14.0 0.5 -0.2 882.5 942.1
Best Buy Co Inc USD 77.2 1.1 16,228                 3.5 83.5 8% -3% 2% 11% 7% 12.5 4.9 4.9 0.9 73.0 82.2
Shopify Inc USD 149.3 1.8 194,471               4.1 174.9 17% -6% 0% -8% 29% 115.0 18.5 0.0 -0.4 137.3 169.8
Affirm Holdings Inc USD 69.1 2.0 22,801                4.3 94.6 37% -3% -5% 165% 68% 1062.5 7.4 0.0 0.5 61.7 78.2
Klarna Group PLC USD 30.0 2.1 11,333                 4.5 45.7 52% -5% -18% -5060% 215% N/A N/A N/A -1.4 27.1 39.8
Alibaba Group Holding Ltd USD 164.3 0.9 391,937              4.8 202.2 23% -8% 95% 44% 44% 17.7 2.5 0.5 -0.5 151.3 169.5
Li Auto Inc USD 17.9 0.9 391,937              4.0 23.8 33% -29% -25% -58% 95% 14.7 2.6 0.0 -1.4 17.2 21.1
XPeng Inc USD 21.4 0.9 19,204                4.4 27.8 30% -9% 81% N/A 313% N/A 5.3 0.0 -0.6 18.5 27.6
NIO Inc USD 5.2 0.9 12,812                 4.0 7.1 38% -32% 19% 40% 67% N/A 6.2 0.0 0.0 4.8 7.6
ZEEKR Intelligent Technology H USD 26.7 0.9 6,613                  5.0 35.5 33% -12% -6% 64% 697% N/A N/A 0.0 N/A 26.4 28.2
Airbus SE EUR 192.6 1.1 152,578               4.4 228.4 19% -2% 25% 22% 23% 38.1 7.8 1.1 -0.8 196.4 215.8
Meituan HKD 96.7 1.4 590,678             4.2 119.3 23% -8% -36% -141% 179% 12.6 2.9 0.0 -0.6 96.1 105.2
Alibaba Group Holding Ltd HKD 157.3 1.4 3,002,643          4.9 200.6 28% -11% 92% N/A 44% 17.5 2.5 0.5 -0.5 148.3 165.0
BYD Co Ltd HKD 99.7 1.0 946,048             4.5 128.1 29% -10% 12% -14% 33% 20.1 4.7 1.4 -0.5 92.7 103.1
Geely Automobile Holdings Ltd HKD 17.0 1.0 172,029               4.9 26.6 56% -13% 15% -1% 19% 11.0 1.7 2.9 -0.2 16.4 18.2
Zhejiang Leapmotor Technology HKD 52.4 1.2 70,824                4.9 79.8 52% -21% 61% 127% 376% N/A 6.5 0.0 -1.7 47.4 60.7
Xiaomi Corp HKD 40.6 1.1 1,056,554           4.7 56.0 38% -25% 18% 73% 17% 39.4 5.0 0.3 -0.3 37.6 45.1

กรอบราคาจากมุมมองDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้
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