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Memory และหุ้นเกาหลีใต้ยงัไปตอ่ได้ 
▪ เศรษฐกิจเกาหลีใต้แข็งแกร่ง ส่งออกมิถุนายนโต +70.9% YoY หนุนโดยเซมิคอนดักเตอร์ +199.5% และ

คอมพิวเตอร์ +308.8% จากดีมานด์ AI เงินเฟ้อ +3.2% YoY คาดผ่านจดุพีคแล้ว 
▪ ทุ่มลงทุน Memory chip มหาศาล รัฐบาลและเอกชน ลงทุนรวมกว่า 1,192 ล้านล้านวอน สร้างฐานผลิตชิป

และศนูย์เทคโนโลยีใหม่ สะท้อน demand ยงัสงูกว่า supply มาก 
▪ คงค าแนะน า Overweight หุ้ นเกาหลีใต้ จากเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งและเงินเฟ้อผ่านจุดพีค  จากราคา 

DRAM/NAND ที่ยงัสงูต่อเน่ืองถึงปี 2028 ยืนยนัด้วยงบ 3Q26 ของ Micron ที่ชี ้supply ยงัขาดแคลน 
▪ กองทนุแนะน า: SCBKEQTG 
▪ หุ้นแนะน า: MICRON01 KIOXIA23 SNDK80 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ มูลค่าการส่งออกของเกาหลีใต้ในเดือนมิถุนายน อยู่ท่ี  $102bn โต +70.9% YoY ด้านส่งออกเซมิ

คอนดกัเตอร์ อยู่ที่ $44.8bn โต +199.5% YoY การส่งออกคอมพิวเตอร์ โตถึง +308.8% YoY จากการลงทนุ 
AI ของบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ แนวโน้มขาขึน้ของเซมิคอนดกัเตอร์แข็งแกร่งกว่าคาดต่อเนื่อง BOK คาด
ว่าการส่งออกรวมทัง้ปีจะทะล ุ$900bn ทัง้ในปีนีแ้ละปีหน้า 

▪ เกาหลีใต้ประกาศตัวเลข Headline CPI เดือนมิถุนายนท่ี +3.2% YoY เร่งขึน้เล็กน้อยจาก +3.1% 
YoY ในเดือนพฤษภาคม สาเหตุหลกัมาจากราคาน า้มนัโลกที่ยงัสูง แม้จะมีการปรับลดลงมาแล้ว ผนวกกบั
ค่าเงินวอนที่อ่อนตวัลง ท าให้ต้นทุนวตัถุดิบน าเข้าสูงขึน้ เป็นแรงกดดนัด้านอุปทานซ้อนเข้ามาอีกชัน้ ด้าน 
Core CPI อยู่ที่ +2.5% YoY คงที่จากเดือนก่อน ภาพรวมคาดว่าเงินเฟ้อจะอยู่ในจดุที่พีคสดุไปแล้ว 

▪ รัฐบาลเกาหลีใต้ประกาศแผนพัฒนาฐานการผลิตเซมิคอนดกัเตอร์แห่งใหม่ในภูมิภาคตะวนัตก
เฉียงใต้ของประเทศ ในพืน้ที่กวางจูและจอลลา ด้วยเงินลงทุนจากภาคเอกชนกว่า 800 ล้านล้านวอน 
ราว 5.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ) เพื่อสร้างโรงงานผลิตชิปหน่วยความจ า 4 แห่ง แผนนีเ้ป็นส่วนหนึ่งของ
ยุทธศาสตร์ 3 โครงการยักษ์ใหญ่ของรัฐบาล ครอบคลุมการลงทุนขนาดใหญ่ในเซมิคอนดักเตอร์ , 
Physical AI และศูนย์ข้อมูล AI โดยมีบริษัทยักษ์ใหญ่อย่าง Samsung Electronics และ SK Hynix เข้า
ร่วม เพื่อเป็นการเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันกับประเทศมหาอ านาจในโลก ชีใ้ห้เห็นถึง  demand 
Memory chip ที่ยงัคงแข็งแกร่งและยงัมากกว่า supply เป็นอย่างมาก จนท าให้ต้องมีการลงทุนเพิ่มเพื่อ
ขยายการผลิต  

▪ Samsung Electronics, SK Hynix และ Celltrion ประกาศแผนลงทุนรวมกัน 392 ล้านล้านวอน 
ราว 2.54 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ เพ่ือสร้างศนูย์กลางเทคโนโลยีและไบโอเทคในภมิูภาคชงุชองของเกาหลี
ใต้ เป็นการต่อยอดจากแผนเมกะโปรเจกต์ของรัฐบาลที่เพ่ิงประกาศไป โดย Samsung Electronics ลงทนุ 
140 ล้านล้านวอน สร้างฐานผลิต HBM พร้อมไลน์การผลิต 5 สาย ในอนัยาง รวมถึงขยายโรงงานในชอน
อนั และจะขยายไลน์การผลิต OLED มูลค่าสูงในอาซาน ส าหรับสมาร์ทโฟน อุปกรณ์ไอที XR ยานยนต์ 
และหุ่นยนต์ฮิวแมนนอยด์ ส่วน SK Hynix ลงทนุ 100 ล้านล้านวอนที่เมืองชองจู โดยแบ่งเป็นสดัส่วนดงันี ้
80 ล้านล้านวอน ส าหรับการผลิต NAND ในโรงงาน M17 และ 20 ล้านล้านวอน ส าหรับการบรรจุภัณฑ์
ขัน้สงู P&T7 ซึง่ CEO Kwak Noh-Jung ระบวุ่าสาเหตใุนการลงทนุมาจากความต้องการ enterprise SSD 
และหน่วยความจ าแฟลช NAND ที่เพิ่มขึน้ตามการใช้งาน AI ส่วน Celltrion ลงทุน 2 ล้านล้านวอน ใน
โรงงานผลิตยาชีวภาพ เพื่อผลิตกระบอกฉีดยาส าเร็จรูป และบริษัทอ่ืนๆ ยงัมีแผนลงทุนรวมกัน 150 ล้าน
ล้านวอนในโครงการต่างๆ รวมถึงศนูย์ข้อมลู AI 

▪ กลุ่มผู้ บริโภคและธุรกิจขนาดเล็กย่ืนฟ้อง Samsung Electronics, Micron และ SK Hynix ซึ่งทัง้ 3 
รวมกนัผลิต DRAM มากกว่า 90% ของอปุทานโลก ข้อกล่าวหาหลกัคือบริษัททัง้สามร่วมกนัควบคมุอปุทาน
และราคา DRAM ตัง้แต่ปี 2022 โดยอ้างว่าการตัดสินใจลดการผลิตหน่วยความจ ารุ่นเก่าเพื่อหันไปผลิต 
high-bandwidth memory (HBM) ส าหรับศูนย์ข้อมูลและบริษัท AI นัน้ไม่สมเหตุสมผลทางเศรษฐกิจ เว้น
แต่จะเป็นการสมรู้ร่วมคิดเพ่ือขึน้ราคา แต่แนวโน้มหลกั หากศาลอนญุาตให้ด าเนินคดีต่อ อาจใช้เวลาหลาย
ปีกว่าจะได้ข้อสรุป และอาจใช้เวลานานกว่านัน้ในการจ่ายค่าชดเชยหากชนะคดี ท าให้ราคา DRAM จะยงั
สูงต่อไปอีก คาดว่าขัน้ต ่าจะถึงปี  2028 จากที่ Data center ที่ขยายตัวยังคงต้องการ Memory chip ใน
ปริมาณมาก ท าให้ผู้ผลิตต้องขึน้ราคาต่อไป 
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กลยทุธ์การลงทนุ 
▪ เรายังคงค าแนะน า “Overweight” ส าหรับหุ้ นเกาหลีใต้  แนะน ากองทุน SCBKEQTG เศรษฐกิจ

เกาหลีใต้ยงัคงร้อนแรง ผนวกกับเงินเฟ้อคาดว่าจะผ่านจุดที่พีคที่สดุไปแล้ว อีกทัง้ Memory chip ที่ยงัคง
ขาดแคลน ราคา DRAM และ NAND ยงัคงอยู่ในระดบัสงู รวมไปถึง งบ 3Q26 ของ Micron ที่ยืนยนัความ
ขาดแคลนของ supply และแผนการลงทุนในเซมิคอนดกัเตอร์ของเกาหลีใต้ เป็นเคร่ืองยืนยนัว่า Memory 
chip ยงัเป็นที่ต้องการสูง demand มากกว่า supply อย่างชัดเจน ซึ่งท าให้ Samsung และ SK Hynix ได้
ประโยชน์เป็นอย่างมาก จากการครองตลาดหน่วยความจ าโลกรวมกนัมากกว่า 70%  โดยเรายงัคงแนะน า
หุ้นกลุ่ม Memory chip ในหมวด DRAM และ NAND ได้แก่ MU KIOXIA SNDK 

▪ ความเส่ียงหลกัของหุ้นเกาหลีใต้และหุ้น Memory คือการที่ Hyperscaler ชะลอการลงทุนจากความ
กังวลเร่ืองผลตอบแทนการลงทุน AI และราคาหน่วยความจ าที่สูงขึน้เร่ิมกดดันความต้องการอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์อ่ืน เช่น PC และสมาร์ทโฟน อีกหนึ่งประเด็นที่ท าให้ตลาดกงัวลคือการที่ Meta ก าลงัพฒันา
แผนธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานคลาวด์ เพื่อขายการเข้าถึงพลังประมวลผล AI และโมเดล AI ให้กับลูกค้า
ภายนอก หรือคือการขายก าลงัประมวลผลส่วนเกิน ซึง่เป็นสญัญาณที่ท าให้ตลาดกงัวลว่าชิปเซมิคอนดกั
เตอร์จะ Oversupply แต่จากปัจจยัพืน้ฐานเรายงัไม่เห็นสญัญาณนัน้ อีกทัง้ Mark Zuckerberg CEO ของ 
Meta เองยังระบุว่ายังไม่ได้ด าเนินการเร่ืองนี เ้พราะบริษัทเห็นว่ายังมีประโยชน์ใช้สอยส าหรับพลัง
ประมวลผลนัน้อยู่ แต่หากถึงจดุที่รู้สกึว่าลงทนุเกินความจ าเป็น ก็เป็นทางเลือกหนึ่งที่มี ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งที่
ท าให้ Meta มั่นใจในการลงทุนขยายโครงสร้างพืน้ฐานต่อไป  สรุปได้ว่าในภาพรวมยังเป็นแค่แผนใน
อนาคต มากกว่าที่จะเป็นสญัญาณ Oversupply 

กองทนุแนะน า  
SCBKEQTG - กองทนุเปิดไทยพาณิชย์หุ้นเกาหลี  
▪ เป็นกองทนุหลกัในการลงทนุในหุ้นเกาหลีที่ตอบโจทย์ส าหรับการเข้าถึง exposure ในหุ้นเกาหลี โดยกองทุน

มีนโยบายลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน iShares MSCI South Korea ETF โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่
น้อยกว่า 80% ของ NAV เป็นกองทนุที่ถือหุ้น large cap กบั mid cap ของเกาหลีใต้ ประมาณ 100 ตวั เช่น 
Samsung, SK Hynix, Hyundai, KB Financial และ Hanwha ค่าธรรมเนียมการจัดการอยู่ที่ 1% ต่อปี โดย
ที่ระดบัความเสี่ยงของกองทนุนีอ้ยู่ที่ 6 จาก 8 

หุ้นแนะน า 
MU | MICRON01 
▪ แนวโน้ม 4Q26 คาดการณ์รายได้ที่ $51bn โตถึง +352% YoY ก าไรสุทธิอยู่ที่ $36bn โต +997% YoY 

Gross Margin ยงัคาดว่าจะขยายตวัต่อจาก 3Q26 ที่อยู่ที่ 84.6% คาดว่าจะปรับขึน้มาอยู่ที่ 86% แนวโน้ม
ยงัคงแข็งแกร่งจาก demand ที่สงูกว่า supply เป็นอย่างมาก 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย $1,568/หุ้น มี upside +61% อ้างอิงจาก consensus (MICRON01 
ที่ ฿32.5/หุ้น) โดยราคาปัจจุบนัเทียบเท่า FY2026 PE 7x ความต้องการจากลูกค้าทัง้ HBM3E และ HBM4 
เกินความสามารถในการผลิตของบริษัทอย่างมาก โดย ตลาด HBM TAM คาดว่าจะทะลุ  $100bn ในปี 
2027 เร็วกว่าที่คาดไว้เดิมว่าจะถึงปี 2028  

KIOXIA | KIOXIA23 
▪ แนวโน้ม 1Q27 คาดการณ์รายได้ที่ ¥1.8T โตถึง +432% YoY ก าไรสุทธิอยู่ที่ ¥958bn โต +5222% YoY 

EPS อยู่ที่ ¥1753/หุ้น EBITDA Margin ขยายตวัต่อเนื่องที่ 80% จากไตรมาสก่อนที่ 67% จากความต้องการ 
NAND ที่สงูมาก ผนวกกบัสญัญา LTA ระยะยาวปี 2028-2029 ที่จะช่วยล็อครายได้และ Margin ไว้ล่วงหน้า 
ลดความเสี่ยงจากราคา NAND พลิกกลบัตวัแรง 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย ¥117,500/หุ้น มี upside +41% อ้างอิงจาก consensus (KIOXIA23 
ที่ ฿15.11/หุ้น) โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 PE 8x 

SNDK | SNDK80  
▪ แนวโน้ม 4Q26 คาดการณ์รายได้ที่ $8.3bn โตถึง +340% YoY ก าไรสทุธิอยู่ที่ $5.4bn โต +180,567% YoY 

EPS อยู่ที่ $34.27/หุ้น ความต้องการพืน้ที่จัดเก็บข้อมูลของโมเดล AI ยุคใหม่ก าลงัเร่งตวัขึน้ และขยายตวั
ออกไปนอกเหนือจากศนูย์ข้อมลู ครอบคลมุไปถึงอปุกรณ์ edge เช่น สมาร์ทโฟนและพีซีด้วย 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย $2,093/หุ้น มี upside +20% อ้างอิงจาก consensus (SNDK80 ที่ 
฿6.93/หุ้น) โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 PE 9x อปุทานเวเฟอร์ที่ตึงตวัจะช่วยหนุนราคาขาย NAND 
(ASP) ให้อยู่ในระดบัสงูต่อเนื่องไปจนถึงปี 2027 
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Figure 1: South Korea Exports 

 
 
Figure 2: South Korea CPI 

 
 
Figure 3: DRAM Spot Price 
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Figure 4: NAND Spot Price 

 
 
Figure 5: Global Equity Markets: Valuation vs Earnings Momentum 

 
 
Figure 6: KOSPI Forward PE  
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Figure 7: SCBKEQTG Top 10 Holdings 
 

 
 
 
Figure 8: SK Hynix Forward PE 

 
 
Figure 9: Samsung Electronics Forward PE 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Bloomberg 
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 Figure 10: MU Forward PE 

 
 
Figure 11: KIOXIA Forward PE 

 
 
Figure 12: SNDK Forward PE 

 

 

 

 

 

  
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถุประสงค์ในการเผยแพร่ข้อมูลเก่ียวกับการลงทุนเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอ้างถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถุประสงค์เพื่อประกอบการวิเคราะห์หรือการเปรียบเทียบข้อมูลเท่านัน้ และมิได้มีวัตถุประสงค์เพื่อชีน้ าการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ของบริษัทในกลุ่ม LHFG ข้อมลูที่ปรากฏในรายงานฉบับนีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งข้อมลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน หรือความสมบูรณ์ของข้อมลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแก้ไข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเติม
ข้อมลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าข้อมูลหรือความเห็นที่
ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ รายงานฉบบันีจ้ัดท าขึน้เพื่อใช้ส าหรับลกูค้าของบริษัทเท่านัน้ ห้ามท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน ให้แก่บุคคลอื่น โดยไม่ได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท 

 


