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ญ่ีปุ่ นหนึ่งในห่วงโซ่อปุทานของเซมิคอนดกัเตอร์ท่ีขาดไม่ได้ 
▪ ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นน าโดยเทคโนโลยี กลุ่ม Tech โต +72.2% YTD จากเทรนด์ AI น าโดยหุ้นเด่นอย่าง Furukawa 

Electric และ Kioxia ท าผลตอบแทนได้สงูมาก ในขณะที่เศรษฐกิจปี 2026 คาดว่าโตชะลอลงที่ +0.7%  
▪ BOJ คงดอกเบีย้ที่ 0.75% แต่คาดวา่จะขึน้เป็น 1% ในเดือนมิถนุายน ส่วน CPI อยู่ที่ +1.4% ซึ่งถกูกดโดยเงิน

อดุหนนุภาครัฐ แต่คาดว่าเงินเฟ้อจะเร่งขึน้ในช่วงปลายปี 2026 
▪ ญ่ีปุ่ นแข็งแกร่งในห่วงโซ่เซมิคอนดักเตอร์ เป็นผู้ น าระดับโลกด้านวัสดุเฉพาะทาง เช่น silicon wafer, 

photoresist และอุปกรณ์การผลิตชิป รวมถึง image sensor, SiC power device และ memory chip ซึ่งล้วน
เป็นส่วนประกอบส าคญัในกระแส AI 

▪ ค าแนะน าการลงทุน: Slightly Overweight หุ้นเทคญ่ีปุ่ น มองเป็น Bull case จาก AI demand และนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล  

▪ กองทนุแนะน า: X-JPTOPTECH 
▪ หุ้นแนะน า: TEL23 KIOXIA23 KEYENCE23 ADVANTEST23 SONY80 

ภาพรวมสภาวะตลาดและเศรษฐกิจ 
▪ ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นในปีนีไ้ด้รับแรงขบัเคล่ือนหลกัจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี  ที่ปรับตวัขึน้แรงจากเทรนด์ AI 

ที่มาแรง โดยปรับตวัขึน้แบบ YTD ถึง +72.2% ตามมาด้วย Materials ที่โต +61.2% ซึ่งก็เป็นผลมาจาก 
Semiconductor materials ด้วยเช่นกัน ส่วนกลุ่ม Healthcare ให้ผลตอบแทนแบบรัง้ท้ายที่ -4.2% เม่ือ
มาดูที่หุ้ นรายตัว  Furukawa Electric ผู้ ผลิตและจ าหน่ายสายไฟฟ้า ท าผลตอบแทนได้อย่างโดดเด่น 
+434.1% รองลงมาเป็น  Taiyo Yuden ผู้ผลิต passive components  ส าหรับอุปกรณ์สื่อสาร EV และ 
IoT  +378.4% และ Kioxia Holdings ผู้ ผลิต NAND flash memory และ SSD  +309.2% ส่วนหุ้ นที่ รัง้
ท้ายเป็น AEON บริษัทยกัษ์ใหญ่ด้านการค้าปลีกญ่ีปุ่ น -45.3% 

▪ แนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นในปี 2026 คาดว่าจะโต +0.7% YoY ชะลอตวัลงจากปี
ก่อนที่โต +1.2% โดยสาเหตหุลกัมาจากราคาน า้มนัที่ปรับตวัขึน้สงูกดดนัเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น ทัง้การขนส่งผ่าน
ตะวนัออกกลางยากขึน้ และการน าเข้าวตัถดุิบบางส่วนติดขดั ท าให้ก าไรบริษัทลดลง การลงทุนชะลอตวั
ลง แต่เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นเองยังมี buffer อยู่พอสมควรได้แก่ บริษัทมีก าไรสะสมสูง รัฐบาลช่วยลดภาระ
พลังงาน และ AI demand ยังดี แต่คาดว่าในปี 2027 เศรษฐกิจจะโตดีขึน้ที่ +0.9% YoY เพราะราคา
น า้มนัเร่ิมลดลง และผลกระทบจากตะวนัออกกลางคลี่คลาย ซึง่จะส่งผลท าให้การส่งออกเพ่ิมมากขึน้ การ
ลงทุนกลบัมาเร่งตวัขึน้ และเงินเฟ้อที่ค่อยๆลดลง โดยที่ BOJ ประเมินไว้ว่าเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นมีศกัยภาพใน
การเติบโต 0.5-1.0%  

▪ ในด้านของการส่งออกประเทศญ่ีปุ่ นได้รับผลกระทบเชิงบวกจาก AI demand พอสมควร อย่างไรก็
ตาม สินค้าที่เกี่ยวกับ  AI ของญ่ีปุ่ นที่ส่งออกคิดเป็นประมาณ 22% ของการส่งออกในปี 2025 เช่น 
semiconductor production equipment, memory chips, wafer และ  photosensitive film แต่ทว่ า
เนื่องจากญ่ีปุ่ นยงัขาดการส่งออก GPUs, advanced semiconductors และ data servers ท าให้กระแส 
AI Boom ช่วยญ่ีปุ่ นได้น้อยกว่าเม่ือเทียบกบัเกาหลีใต้และไต้หวนัที่โตแรงจาก AI 

▪ ผลการเจรจาค่าแรงฤดใูบไม้ผลิ (Shunto) ประจ าปี 2026 ออกมาในทิศทางท่ีน่าพอใจ โดยอตัรา
การขึน้ค่าแรงเฉลี่ยทุกขนาดบริษัทอยู่ที่ 5.26% โดยบริษัทขนาดใหญ่จ านวนมากประกาศรับข้อเรียกร้อง
ค่าแรงของสหภาพแรงงานอย่างเต็มที่  ปัจจัยที่ขับเคลื่อนการเปลี่ยนแปลงคือ 1. การเปลี่ยนผ่านจาก
เศรษฐกิจเงินฝืดสู่เงินเฟ้อ กับการอ่อนค่าในระยะยาวของเงินเยนจากการขาดดุลการค้า เม่ือค่าครองชีพ
สูงขึน้ การขึน้ค่าแรงจึงกลายเป็นความจ าเป็นเพียงเพื่อรักษาระดบัก าลังซือ้  2. การขาดแคลนแรงงานที่
รุนแรงขึน้ จากอตัราการเกิดที่ต ่าลงท าให้แรงงานกลุ่มอายนุ้อยหดตวัอย่างรวดเร็ว บริษัทขนาดใหญ่จึงเป็น
ผู้น าในการขึน้ค่าแรงเพื่อดงึดดูและรักษาบคุลากร และ SME ก็ถูกบงัคบัให้ท าตามหากต้องการแข่งขนัใน
ตลาดแรงงาน 
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▪ CPI ในเดือนพฤษภาคมของญ่ีปุ่ นอยู่ท่ี +1.4% YoY ต ่ากว่าคาดที่ +1.6% เป็นผลมาจากมาตรการ
อุดหนุนของรัฐบาลเป็นหลกั ได้แก่ การอุดหนุนค่าสาธารณปูโภค ค่าน า้ และค่าเล่าเรียน ซึ่งกดตวัเลขเงิน
เฟ้อให้ต ่ากว่าความเป็นจริงในเชิงโครงสร้าง แนวโน้มคาดว่าเงินเฟ้อจะเร่งขึน้ในช่วงปลายปี 2026 จาก
ราคาพลงังานที่สูงต่อเนื่อง และนโยบายของรัฐบาลที่จะค่อยๆหมดลง ท าให้เห็นผลกระทบของเงินเฟ้อ
มากยิ่งขึน้ อย่างไรก็ตาม ในช่วงคร่ึงหลงัปี 2027 ก็คาดว่าเงินเฟ้อจะค่อยๆลดระดบัลง จากการขึน้ดอกเบีย้
ของ BOJ 

▪ แนวโน้มอัตราดอกเบีย้ของญ่ีปุ่ นยังคงเป็นขาขึน้จนถึงปี 2027 แต่ในการประชุม 27-28 เมษายน 
BOJ ตดัสินใจคงอตัราดอกเบีย้ที่ 0.75% โดยมีกรรมการไม่เห็นด้วยถึง 3 คน ทัง้นี ้คาดว่าการขึน้ดอกเบีย้
ถูกคานด้วยการเมือง ท าให้ Governor Ueda เตือนว่าเงินเฟ้ออาจ overshoot เป้าหมาย นอกจากนัน้ 
นายกทาคาอิชิเสนอชื่อบคุคลเพื่อเติมต าแหน่งว่าง 2 ที่นั่งบนคณะกรรมการนโยบาย BOJ ซึ่งหากรัฐสภา
อนมุตัิ จะท าให้สมดลุของบอร์ดเอียงไปทางการขึน้ดอกเบีย้ช้าลงอย่างพอประมาณ อย่างไรก็ตาม ตวัเลข 
GDP ที่ออกมาดีกว่าคาดในไตรมาสแรก ผนวกกบัค่าเงินเยนที่อ่อนค่ามากในระดบั 150 เยน/ดอลลาร์ จึง
คาดว่า BOJ จะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้เป็น 1% ในเดือนมิถนุายนนี ้

▪ Sanaeconomics ประกอบไปด้วยแนวคิดหลกั 2 ขัว้ ได้แก่ เศรษฐกิจเสรีที่ตลาดเปิดให้แข่งขนักนัอย่าง
เสรี และชาติที่เข้มแข็งที่เป็นรัฐที่มีประสิทธิภาพในการรักษาระบบตลาดเสรี โดยมี 3 เป้าหมายหลกัคือ 1. 
การรักษาอุปสงค์รวม นั่นคือการบ่มเพาะอุปสงค์จะกระตุ้ นอุปทานด้วย เช่น SMEs เร่งลงทุน software 
รับมือขาดแคลนแรงงาน และต้องแก้ก าแพง 1.03 ล้านเยน ที่บิดเบือนแรงจงูใจท างาน 2. เสริมแกร่งอุปทาน 
เช่น แก้นโยบายลดการผลิตข้าว เพ่ิมแรงจูงใจเกษตรกร และพฒันา SMR และนิวเคลียร์ฟิวชัน แทนการรี
สตาร์ตโรงไฟฟ้านิวเคลียร์เดิม 3. การประสานนโยบายทุกมิติทัง้การคลงั การเงิน การค้า และการกระจาย
รายได้  ต้องเชื่อมโยงกนัอย่างสอดคล้อง หลีกเลี่ยงความผิดพลาดแบบ Abenomics ที่ผ่อนคลายการเงินแต่
ขึน้ภาษีบริโภคพร้อมกนั 

▪ ราคาน า้มนัท่ีทรงตวัในระดบัสงูเป็นความเส่ียงที่น่ากงัวลส าหรับเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น เนื่องจากญ่ีปุ่ นต้อง
น าเข้าน า้มนัและวตัถุดิบในปริมาณมาก ท าให้ถ้าราคาน า้มนัขึน้ต้องเสียเงินมากขึน้ในการน าเข้า ในขณะ
ที่การส่งออกแย่ลงก็ท าให้ดุลการค้าแย่ลงได้ ผนวกกับต้นทุนที่สูงมากขึน้ก็ท าให้ก าไรบริษัทลดลงได้ 
โดยเฉพาะบริษัทที่ใช้พลังงานหรือ raw materials สูง เช่น ปิโตรเคมี การขนส่ง ภาคการผลิต และการ
ก่อสร้าง นอกจากนัน้ราคาน า้มนัที่แพงขึน้ยงัส่งผลกระทบให้เยนอ่อนค่าลงจากดอลลาร์ที่แข็งค่าขึน้ ท าให้
เงินเฟ้อของญ่ีปุ่ นพุ่งขึน้อีก และการที่ CPI เพ่ิมขึน้ต่อเนื่องก็สามารถส่งผลท าให้การคาดการณ์เงินเฟ้อของ
ธนาคารกลางสามารถหลดุกรอบได้อีกด้วย ท าให้เงินเฟ้อในระยะยาวอาจไม่เป็นไปตามเป้า 

กลยทุธ์การลงทนุ 
▪ เรามีมมุมองเชิงบวกตอ่หุ้นญ่ีปุ่ น การใช้นโยบายการคลงักระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลในการบ่มเพาะอปุ

สงค์ และเสริมแกร่งอุปทาน ผนวกกับกระแส AI ที่มาแรงจะท าให้ญ่ีปุ่ นที่เป็นส่วนหนึ่งของห่วงโซ่การผลิต
เซมิคอนดกัเตอร์ได้รับประโยชน์  

▪ ญ่ีปุ่ นยังคงเป็นผู้น าระดบัโลกในด้านวัสดุเฉพาะทาง  เช่น silicon wafer, photomask, photoresist 
และอุปกรณ์การผลิตชิป เช่น ระบบ lithography, wafer-cleaning, และ metrology ซึ่งเป็นส่วนประกอบ
ที่ขาดไม่ได้ในกระบวนการผลิตชิปทัว่โลก โดยญ่ีปุ่ นมีความเป็นผู้น าเด่นชัดใน 3 ด้านหลกั ได้แก่ image 
sensor เชิงแสง โดยเฉพาะ Sony ที่ครองตลาดโลก, silicon carbide (SiC) power device ส าหรับยาน
ยนต์ไฟฟ้าและระบบพลงังาน และ precision analog component ส าหรับการใช้งานอตุสาหกรรม 

▪ ชิปหน่วยความจ าเป็นหนึ่งในเสาหลกัท่ีส าคญัท่ีสุด โดยผู้ผลิตจากญ่ีปุ่ นเน้นโครงสร้าง NAND ขัน้สงู, 
specialty DRAM และรูปแบบ non-volatile ที่ปรับให้เหมาะกับความทนทาน ความเสถียรทางความร้อน 
และประสิทธิภาพพลงังาน ซึ่ง Kioxia เป็นผู้น าในด้านนี  ้นอกจากนัน้ ญ่ีปุ่ นยังโดดเด่นในด้านวิศวกรรม 
analog ความแม่นย าสูง ครอบคลุมการควบคุมพลงังาน การควบคุมมอเตอร์ การปรับสญัญาณ sensor 
และการขยายสญัญาณ อตุสาหกรรมอตัโนมตัิและอปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ผู้บริโภคเป็นตลาดหลกั 

▪ ดชันี Nikkei ปรับตวัขึน้ไปพร้อมกนัผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล 10 ปีของญ่ีปุ่ น แม้ว่าญ่ีปุ่ นจะอยู่
ในช่วงดอกเบีย้ขาขึน้ สาเหตหุลกัก็มาจากนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ว่าการขึน้ดอกเบีย้จะไม่ท าให้เศรษฐกิจ
ญ่ีปุ่ นเสียหาย ผนวกกบัการเติบโตของเทรนด์ AI ทัว่โลกที่ส่งผลบวกต่ออตุสาหกรรมด้านอปุกรณ์การผลิต
ชิปเซมิคอนดกัเตอร์ของญ่ีปุ่ น ดอกเบีย้ขาขึน้จึงไม่ใช่ปัญหาที่น่ากงัวล ถ้าราคาพลงังานที่สงูขึน้ไม่กระจาย
ไปสู่สินค้าอ่ืนจนเงินเฟ้อเร่งแรงเกินไป โดยที่ล่าสุด รัฐบาลญ่ีปุ่ นอนุมตัิเงินอุดหนุนค่าไฟฟ้าและก๊าซ $3 
พนัล้านดอลลาร์ส าหรับช่วงกรกฎาคมถึงกนัยายน ซึง่ก็เป็นการใช้จ่ายภาครัฐที่ช่วยลดผลกระทบของราคา
น า้มนัที่สงูขึน้ ท าให้ในภาพรวมเงินเฟ้อญ่ีปุ่ นจึงยงัไม่ดีดสงูมาก แม้จะน าเข้าพลงังานในปริมาณมาก 
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▪ ด้าน valuation ของหุ้นญ่ีปุ่ นอยู่ในระดบัท่ีปรับขึน้มาพอสมควร FY2026 PE ที่ 24x แต่ Earnings ใน
ภาพรวมยงัคงโดดเด่น จากงบไตรมาสแรกล่าสดุเหนือความคาดหมายไปที่ 11.04% 

▪ Bull case เรามองว่านโยบายกระตุ้ นเศรษฐกิจของรัฐบาลจะได้ผล ประกอบกับกระแส  AI โลกที่จะ
ร้อนแรงต่อเนื่องท าให้หุ้นเทคโนโลยีญ่ีปุ่ นกลบัมาร้อนแรง ผนวกกบันโยบายการขึน้ดอกเบีย้ของ BOJ ที่ยงั
คมุโทนให้อยู่ในทิศทางที่ไม่ท าร้ายการเติบโตของเศรษฐกิจ  

▪ Bear case เรามองว่าถ้าราคาน า้มันยังทรงตัวในระดับสูงนานกว่านีเ้กิน  3 เดือน ผลกระทบอาจจะมี 
downside ในด้านเงินเฟ้อต ่ากว่าที่คาด จากมาตรการอดุหนนุของรัฐบาล แต่การที่น า้มนัราคาสงูนานก็จะ
ท าให้เศรษฐกิจโลกในภาพรวมอ่อนก าลงัลง demand จาก AI ชะลอตวัลงได้ ท าให้ถึงมีมาตรการอุดหนุน
ในกรณีนี ้เศรษฐกิจก็จะอ่อนตวัลงไปด้วย  

▪ เราแนะน าให้ “Slightly Overweight” ส าหรับหุ้นญ่ีปุ่ นในกลุ่มเทคโนโลยี โดยแนะน าให้ซือ้กองทนุที่
เน้นหุ้นเทคโนโลยีที่มีส่วนเกี่ยวข้องในอุตสาหกรรมห่วงโซ่การผลิตเซมิคอนดกัเตอร์ของญ่ีปุ่ น และแนะน า
ให้ซือ้บริษัทญ่ีปุ่ นที่เป็นผู้น าระดบัโลกในด้านวสัดเุฉพาะทางที่ใช้ผลิตชิปเซมิคอนดกัเตอร์ รวมถึงบริษัทที่
ผลิตชิปหน่วยความจ า ในภาพรวมเรายงัมองเป็น bull case จาก demand จาก AI ที่ร้อนแรง รวมไปถึง
การด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มดีจากรัฐบาล และคาดว่าราคาน า้มนัดิบจะปรับตวัลงใน
ระยะเวลาไม่เกิน 3 เดือน 

กองทนุแนะน า  
X-JPTOPTECH กองทนุเปิดเอ็กซ์สปริง หุ้นญ่ีปุ่ น ท็อปเทคโนโลยี  
▪ มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของ Global X Japan Tech Top 20 ETF โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 

80% ของ NAV เป็นกองทนุที่ลงทนุในหุ้นอตุสาหกรรมเทคโนโลยีของประเทศญ่ีปุ่ นที่มีขนาดใหญ่ 20 บริษัท 
ได้รับประโยชน์จากวฏัจกัรการผลิตชิปเซมิคอนดกัเตอร์ที่ก าลงัเป็นที่ต้องการสงู อีกทัง้ยงัได้รับประโยชน์จาก
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของ ซานาเอะ ทาคาอิจิ ตอบโจทย์การลงทนุในหุ้นเทคโนโลยีอนัดบัท็อปของญ่ีปุ่ น 
ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ที่ 1.07% ต่อปี โดยที่ระดบัความเสี่ยงของกองทนุนีอ้ยู่ที่ 7 จาก 8 

หุ้นแนะน า 
Tokyo Electron (TEL23) 
▪ บริษัทผู้ผลิตเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ส าหรับการผลิตเซมิคอนดกัเตอร์รายใหญ่ของโลก ผลิตเคร่ืองจกัรที่ใช้ใน

กระบวนการผลิตเซมิคอนดกัเตอร์ เช่น เคร่ืองเคลือบและล้างสารไวแสง เคร่ืองกัดลายวงจร เคร่ืองล้างเว
เฟอร์ เคร่ืองเคลือบฟิล์มบาง เคร่ืองทดสอบชิป/เวเฟอร์ และเคร่ืองจกัรที่เกี่ยวข้องกบัการบรรจภุณัฑ์ชิป  

▪ แนวโน้มปี 2026 คาดการณ์ก าไรสุทธิที่ ¥686bn โต +19% YoY EPS ที่ ¥1,506.25/หุ้น รายได้ที่ ¥3,141bn 
โต +29% YoY แรงขับเคลื่อนหลกัมาจากความต้องการชิป AI, HBM และ DRAM ที่พุ่งสูงขึน้อย่างต่อเนื่อง 
ผนวกกับตลาด WFE ก าลงัเข้าสู่วฏัจักรขาขึน้ที่มี Visibility สูงที่สุดในประวตัิศาสตร์ของอุตสาหกรรม โดย
ลูกค้ารายใหญ่อย่าง TSMC และ Samsung เร่ิมแชร์ Demand Forecast ล่วงหน้าถึง 8 ไตรมาส ซึ่งไม่เคย
เกิดขึน้มาก่อน  

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้สะสมเม่ือราคาอ่อนตวั” ที่ราคาเป้าหมาย ¥70,000/หุ้น มี upside +10% อ้างอิงจาก 
consensus (TEL23 ที่ ฿5.28/หุ้น) โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 PE 39x 

Kioxia (KIOXIA23) 
▪ บริษัทผู้ ผลิตชิปหน่วยความจ า เป็นผู้ น าระดับโลกด้าน flash memory และ solid-state drives และมี

รากฐานมาจากธุรกิจหน่วยความจ าของ Toshiba ซึ่งเป็นผู้ บุกเบิกเทคโนโลยี flash memory มาก่อน 
ผลิตภณัฑ์หลกั ได้แก่ NAND Flash Memory, SSD, BiCS FLASH และ Universal Flash Storage (UFS) 

▪ แนวโน้มปี  2026 คาดการณ์ก าไรสุทธิที่  ¥4,087bn โต +637% YoY EPS ที่  ¥1,506.25/หุ้ น รายได้ที่  
¥7,973bn โต +241% YoY คาดการณ์ operating margin สงูถึง 71.28% เพิ่มขึน้จากปีก่อนเป็นอย่างมากที่ 
37.23% แสดงให้เห็นถึง operating leverage ที่สูงมาก เนื่องจากต้นทุนคงที่ส่วนใหญ่อยู่ที่ D&A และ R&D 
ซึง่แทบไม่เพิ่มตามรายได้ 

▪ การเติบโตของ AI โดยเฉพาะ Agentic AI และ Inference Workload ก าลังสร้าง Demand ใหม่ส าหรับ 
Enterprise SSD อย่างรวดเร็ว ในขณะที่ฝ่ัง supply ผู้ผลิตหลักทุกรายต่างลด Capex และรักษา Supply 
Discipline อย่างเคร่งครัด  Kioxia วางแผน Bit Supply Growth เพียง +19% ต่อปี ในสองปีข้างหน้า 
สอดคล้องกบั WD ที่ให้ Guidance ในระดบัใกล้เคียงกนั ในขณะที่ Samsung Electronics และ SK hynix ก็
ลด Capex-to-Sales Ratio เช่นกัน ท าให้ Demand มีแนวโน้มเกิน Supply ต่อเนื่องไปถึงปี CY2027 ตามที่ 
Management Kioxia ยืนยนั 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย ¥90,706/หุ้น มี upside +18% อ้างอิงจาก consensus (KIOXIA23 
ที่ ฿11.59/หุ้น) โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 PE 8x 
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Keyence (KEYENCE23) 
▪ บริษัทผู้ ผลิตระบบอัตโนมัติในโรงงาน ท าธุรกิจหลักเป็นเซนเซอร์อุตสาหกรรม ระบบกล้องตรวจสอบ

อตัโนมตัิ ระบบวดัขนาดความแม่นย าสูง มีโมเดลธุรกิจที่ asset-light คือไม่ได้เน้นผลิตเองทัง้หมด แต่เน้น
ออกแบบสินค้า ขายตรง และให้ค าปรึกษาเชิงเทคนิคกบัลกูค้า ท าให้มี margin สูงมาก เม่ือเทียบกับบริษัท
อตุสาหกรรมทัว่ไป  

▪ แนวโน้มปี 2026 คาดการณ์ก าไรสุทธิที่ ¥498bn โต +12% YoY EPS ที่ ¥2,056/หุ้น รายได้ที่ ¥1,312bn โต 
+12% YoY Operating Margin อยู่ที่ 52.02% โตจากในปีก่อนที่ 50.95% โมเดลธุรกิจ Asset-light ยังคง
แข็งแกร่ง ใช้ Direct Sales ทั่วโลกแบบไม่ต้องใช้โรงงานผลิต ท าให้ margin โตดีมาก และการขึน้ราคาใน
ญ่ีปุ่ นตัง้แต่เดือนเมษายน 2026 ซึ่งตลาดญ่ีปุ่ นมีสดัส่วน 33% ของยอดขายรวม และมีประสิทธิภาพสูงสดุ 
โดยยอดขายต่อพนกังานในญ่ีปุ่ นอยู่ที่ ¥116 ล้านต่อคน เทียบกบัต่างประเทศที่ ¥75 ล้าน การขึน้ราคาจึงตก
เป็นก าไรได้มากโดยไม่เพ่ิมต้นทุนการด าเนินงาน อีกทัง้กระแสความต้องการ AI Server และ Robotics ใน
เอเชีย ก็ยงัเป็นแรงหนนุส าคญั 

▪  เราให้ค าแนะน า “ซือ้สะสมเม่ือราคาอ่อนตวั” ที่ราคาเป้าหมาย ¥84,935/หุ้น มี upside +6% อ้างอิงจาก 
consensus (KEYENCE23 ที่ ฿3.07/หุ้น) โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 PE 38x 

Advantest (ADVANT23) 
▪ บริษัทผู้ผลิตอุปกรณ์ทดสอบเซมิคอนดกัเตอร์ ซึ่งเป็นส่วนส าคญัในห่วงโซ่อุปทานเซมิคอนดกัเตอร์ ในการ

ตรวจสอบว่า chip หรือ wafer ท างานได้ถูกต้อง มีคุณภาพ และพร้อมน าไปใช้งานจริงหรือไม่  โดย 
Advantest  จะเด่นในช่วง ทดสอบเวเฟอร์ และ ทดสอบชิปขัน้สดุท้าย จากกระแส AI ที่มาแรงส่งผลเป็นบวก
มากกับ  Advantest เพราะชิ ป  AI เช่ น  GPU, AI accelerator, HBM, advanced logic และ  high-
performance computing chips มีความซบัซ้อนสูงมาก จึงต้องใช้เคร่ืองทดสอบที่แม่นย าขึน้ และใช้เวลา
ทดสอบนานขึน้ ยิ่งแพงขึน้จึงยิ่งต้องทดสอบให้ละเอียดขึน้ ท าให้ใช้เวลาทดสอบนานขึน้ อีกทัง้ความต้องการ 
data center และ AI chip จาก hyperscaler รายใหญ่ยงัอยู่ในช่วงขาขึน้ ส่งผลโดยตรงต่อ order book ของ  
Advantest  

▪ แนวโน้มปี 2026 คาดการณ์ก าไรสุทธิที่ ¥503bn โต +34% YoY EPS ที่ ¥704/หุ้น รายได้ที่ ¥1,473bn โต 
+31% YoY Operating Margin อยู่ที่  45.6% โตจากในปีก่อนที่ 44.22% ปัจจัยขับเคลื่อนหลักคือความ
ต้องการ semiconductor tester เติบโตแบบ exponential เพราะ chip รุ่นใหม่ที่ซบัซ้อนมากขึน้ ต้องใช้เวลา
ทดสอบต่อหน่วยนานกว่า chip รุ่นก่อนอย่างมีนัยส าคัญ ท าให้ความต้องการ tester เพิ่มขึน้แม้ปริมาณ 
chip จะไม่เปลี่ยน อีกทัง้ Management มีแนวโน้มให้ Guidance แบบ conservative เพื่อ manage 
expectations และ Guidance ยงัไม่ได้รวม upside จาก demand ใน 2H ที่อาจเร่งตวัขึน้ ซึ่งประวตัิศาสตร์
ที่ผ่านมา บริษัทมกัท าได้เกิน Guidance 

▪  เราให้ค าแนะน า  “ซื อ้” ที่ ราคาเป้าหมาย  ¥33,653/หุ้ น  มี  upside +20% อ้างอิงจาก consensus 
(ADVANT23 ที่ ฿4.66/หุ้น) โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 PE 38x 

Sony (SONY80) 
▪ Sony เป็นบริษัทกลุ่มเทคโนโลยีและความบันเทิงครบวงจร มีธุรกิจหลักหลายด้าน เช่น เกม, เพลง, 

ภาพยนตร์, เซ็นเซอร์ภาพ, อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ และบริการการเงิน นอกจากธุรกิจด้านความบนัเทิงและ
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์แล้ว Sony ยังโดดเด่นในด้านธุรกิจเซ็นเซอร์รับภาพที่ใช้ใน กล้องสมาร์ทโฟน, กล้อง
ดิจิทัล และ หุ่นยนต์ ท าให้ในธีม AI Sony ได้รับประโยชน์จากการเติบโตของ edge AI, machine vision, 
autonomous driving และ smart device เพราะระบบ AI ที่ต้องมองเห็นโลกจริงจ าเป็นต้องใช้ image 
sensor คณุภาพสงู 

▪ แนวโน้มปี 2026 คาดการณ์ก าไรสทุธิที่ ¥1,223bn โต +19% YoY EPS ที่ ¥206/หุ้น รายได้ที่ ¥12,701bn โต 
+2% YoY Operating Margin อยู่ที่  13.2% โตจากในปีก่อนที่  11.6%  รายได้จาก PlayStation ยังคง
แข็งแกร่ง รายได้จากบริการเครือข่าย (PS Plus) และ add-on content มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง ขณะที่ 
monthly active users ยืนระดับ 125 ล้านคน  ผู้ บริหารยังมองว่า PlayStation hardware จะยังคงมี
ความส าคญัในยคุ AI เนื่องจากไม่ว่าเกมจะพฒันาไปอย่างไร อุปกรณ์ฮาร์ดแวร์ก็ยงัคงจ าเป็น นอกจากนัน้ 
การประกาศ joint venture กบั TSMC ในการพฒันาและผลิต next-generation image sensors จะสามารถ
ลดภาระ capex ได้ โดยการพฒันาร่วมกับ TSMC จะเพิ่มความสามารถในการแข่งขันของ Sony ในระยะ
ยาว โดยเฉพาะใน node 28nm ที่เป็น key technology ส าหรับ master processes  

▪  เราให้ค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย ¥4,642/หุ้น มี upside +31% อ้างอิงจาก consensus (SONY80 ที่    
฿4.74/หุ้น) โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 PE 17x 
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Figure 1: NIKKEI 225 Sector YTD Performance  

 
 
Figure 2: NIKKEI 225 Stock YTD Performance 

 
Figure 3: Real GDP growth (YoY %)  
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Figure 4: Contribution to Headline Inflation 

 
 
Figure 5: CPI Forecast 

 
 
Figure 6: JPY Currency Movement 
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Figure 7: Japan Base Rate 

 
 
Figure 8: NIKEI Index vs Japan 10Y Bond Yield 

 
 
Figure 9: NIKKEI Forward PE and Earning Per Share 
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Figure 10: NIKKEI Earning Analysis 

 
 
Figure 11: X-JPTOPTECH Top 10 Holdings 

 
 
 
Figure 12: Tokyo Electron PE Ratio 

 
 
 
 
 

Source: Bloomberg 

Source: Bloomberg 
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 Figure 13: KIOXIA PE Ratio 

 
Figure 14: KEYENCE PE Ratio 

 
Figure 15: ADVANTEST PE Ratio 

 
Figure 16: Sony PE Ratio 

 
  รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกีย่วกบัการลงทุนเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้บริษัทเป็นหนึง่ในกลุ่มบริษัท 

แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูต่างๆ ในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถอื แตบ่ริษัทไม่อาจรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว  
การลงทุนในหลกัทรัพยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่ม LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษทัใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินจิอย่างรอบคอบในการพจิารณาตดัสินใจก่อน
การลงทุน บริษทัไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทุกกรณี 


