
Weekly Wealth Strategy|17 ส.ค. 2026

1

ธีธัช บวัแย้ม
Assistant Fundamental Analyst

ณฐักร ศรีภูไฟ
Fundamental Analyst



2



Market Overview

3



Asset Class Performance

4

Source: Bloomberg, LHSEC Research



US Sector Performance

5

Source: Bloomberg, LHSEC Research



Global Equity Markets: Valuation vs Earnings Momentum
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Global Equity Markets: Valuation
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US Economic Outlook
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• เงินเฟ้อสหรัฐฯ ออกมาตามคาด Headline CPI อยู่ท่ี +3.4% YoY 
เพิ่มขึน้ +0.1% MoM สว่น Core CPI อยู่ท่ี +2.5% YoY ชะลอตวั
ลงจากเดือนก่อนท่ี +2.6% YoY เพิ่มขึน้ +0.2% MoM โดยน า้มนั
เบนซิน ลดลง -2.9% MoM เป็นการลดลงต่อเน่ืองเดือนที่สอง 
หลงัจากลดลง -9.7% MoM ในเดือน ม.ิย. ในขณะท่ีกลุม่อาหาร 
+0.1% MoM ในขณะท่ีเงินเฟ้อกลุม่ท่ีอยู่อาศยั เพิ่มขึน้ +0.1% 
MoM คิดเป็นประมาณ 2 ใน 3 ของการเพิ่มขึน้ทัง้หมดของ CPI ค่า
ตัว๋เคร่ืองบนิยงัคงเร่งตวั +2.2% MoM สว่นประกนัรถยนต์ -0.3% 
MoM

• ในขณะท่ี ดชันีราคาผู้ผลติ (PPI) เดือนกรกฎาคม ทรงตวั ไม่
เปลี่ยนแปลง 0.0% MoM ซึง่อ่อนตวักว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ สว่น
ในรอบ 12 เดือน +4.7% YoY ชะลอลงจาก 5.5% ในเดือนก่อน 
โดยราคาสนิค้า ปรับลดลง ขณะท่ีราคาภาคบริการ ขยบัขึน้เพียง
เลก็น้อย

• ในภาพรวมเงินเฟ้อสหรัฐฯ ยงัคงมีแนวโน้มชะลอตวั และคาดว่าจะ
ผ่านจดุสงูสดุไปแล้ว ปัจจยัที่ส าคญัคือการลดลงแบบ YoY ของ 
Core CPI ซึง่ท าให้แนวโน้มท่ี Fed จะขึน้ดอกเบีย้ในเดือนกนัยายน
ลดลง



US Economic Outlook
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• Initial jobless claims เพิ่มขึน้ 9k เป็น 209k ในสปัดาห์สิน้สดุวนัที่ 
8 ส.ค. สงูกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 202k ตวัเลขสปัดาห์ก่อนหน้าถกู
ปรับขึน้ 1k เป็น 200k แต่ยงัต ่ากว่าเมื่อเทียบกบัในปี 2025 ท่ี 224k 
ซึง่ยงับง่ชีว้่าระดบัการเลกิจ้างโดยรวมยงัไมไ่ด้อยู่ในภาวะวิกฤต

• Continuing Claims (ผู้ ท่ียงัคงรับสวสัดิการต่อเน่ือง) ลดลง 22k 
เป็น 1,777k ในสปัดาห์สิน้สดุวนัที่ 1 ส.ค. ต ่ากว่าที่คาดไว้ท่ี 
1,794k และตวัเลขสปัดาห์ก่อนถกูปรับลงเป็น 1,799k จาก 1,801k 
แสดงว่าคนที่ตกงานไปแล้วยงัไมไ่ด้หางานใหมย่ากขึน้จนมี
นยัส าคญั 

• ในภาพรวม แนวโน้มหลกัของตลาดแรงงานจะเร่ิมเป็นการชะลอตวั
ลง จากการจ้างงานท่ีอ่อนตวัลงและตวัเลขผู้ขอรับสวสัดิการ
ว่างงานท่ีมากขึน้ แต่ยงัไมไ่ด้แสดงถึงสภาวะวิกฤตที่น าไปสูก่ารเลกิ
จ้างท่ีเพิ่มขึน้และอตัราว่างงานที่สงูขึน้อย่างต่อเน่ือง เป็นปัญหา
ด้านการจ้างงานใหมม่ากกว่าภาวะอ่อนแอเฉียบพลนั



Japan 2Q26 growth misses estimates
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• GDP ไตรมาส 2 ของญ่ีปุ่ น ขยายตวั +0.3% QoQ ต ่ากว่าท่ี
คาดการณ์ไว้ท่ี 0.5% ขณะท่ีอตัราการเติบโตแบบ annualised อยู่
ท่ีเพียง +1.1% พลาดเป้าหมายที่คาดไว้ท่ี +2.0% 

• ปัจจยัหลกัมาจาก 1. การบริโภคภาคเอกชนท่ีทรงตวั 0.0% QoQ 
ต ่ากว่าที่คาดการณ์ไว้ท่ี +0.5% สะท้อนถึงการระมดัระวงัการใช้
จ่ายของภาคครัวเรือน 2. การลงทนุภาคเอกชนที่หดตวั -1.2% 
QoQ ซึง่เป็นการพลกิกลบัอย่างชดัเจนจากที่คาดการณ์ไว้ว่าจะ
ขยายตวั +0.4% สะท้อนว่าภาคธุรกิจก าลงัชะลอการลงทนุใหม ่แม้ 
BOJ จะสง่สญัญาณต้องการเห็นการใช้จา่ยภาคเอกชนท่ีแข็งแกร่ง
ขึน้เพ่ือรองรับการคมุเข้มนโยบายการเงินเพิ่มเตมิก็ตาม

• ปัจจยัเหลา่นีส้ง่ผลให้ BOJ มีความยากล าบากในการขึน้อตัรา
ดอกเบีย้เพิ่มมากขึน้ และคาดว่าถ้าไมส่ามารถขึน้อตัราดอกเบีย้ได้
ค่าเงินเยนอาจมีอ่อนตวัลงได้
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• ปัจจยัที่คลี่คลายลงแล้วคือ ผลประกอบการหุ้นกลุม่ 
Hyperscaler ท่ีในภาพรวมออกมาดี AI สามารถสร้าง
รายได้ได้จริง และเกินกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ รวมไปถึงผล
ประกอบการหุ้นกลุม่เซมคิอนดกัเตอร์ และ Neocloud ท่ี
ออกมาดีและแสดงถึง demand ของ AI ท่ีขยายตวัไปสู่
Enterprise AI มากขึน้ ซึง่ช่วยลดความกงัวลของตลาดลง
ได้ในระยะสัน้นี ้อย่างไรก็ตามในระยะยาว ความคุ้มค่า
ของการลงทนุใน AI ยงัคงต้องติดตามต่อไป

• ปัจจยัที่ยงัเป็นความเสี่ยงคือ ความขดัแย้งในตะวนัออก
กลางท่ีสญัญาณการเจรจายงัคงไมช่ดัเจน ซึง่ยงัสามารถ
สง่ผลต่อเงินเฟ้อได้ ท าให้ความน่าจะเป็นที่ Fed จะขึน้
ดอกเบีย้ยงัคงมีอยู่
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16

Source: Bloomberg, LHSEC Research

• แรงกดดนัด้านอตัราดอกเบีย้ของ Fed เร่ิมลดลงจากตวัเลขการจ้างงานและเงินเฟ้อท่ีชะลอตวัลง เป็นปัจจยับวกตอ่สินทรัพย์เสี่ยง
• ผลประกอบการ 2Q26 ของหุ้นกลุม่ AI ยงัคงแข็งแกร่ง และยงับง่ชีถ้ึงความต้องการโครงสร้างพืน้ฐาน AI ท่ียงัคงสงูกว่าท่ี supply 

จะตามทนั และการใช้จ่ายด้าน AI ยงัเร่ิมขยายตวัออกจาก Frontier Lab ไปสู่ Enterprise AI มากย่ิงขึน้ เราจึงมองเป็น sentiment 
เชิงบวกต่อหุ้นกลุม่ AI Infrastructure ทัง้ Supply Chain นอกจากนัน้ความผนัผวนทีลดลงของหุ้นกลุม่เซมิคอนดกัเตอร์และหุ้น
เกาหลีใต้ ท าให้เรามองว่าเป็นจงัหวะท่ีดีในการเข้าซือ้หุ้นกลุม่ AI 

• กองทนุแนะน า: LHAI LHAI-INFRA



KOSPI and SOX Volatility Eased
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18

Source: Bloomberg, LHSEC Research



Strong Neocloud 2Q26 Earnings Reinforce the AI Trade
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• จากผลประกอบการ 2Q26 ของหุ้น Neocloud ได้แก่ CRWV และ NBIS ยงัคงชีใ้ห้เห็นถึงความต้องการ AI Infrastructure ท่ีมากกว่า supply จะตามทนัตลาด AI ไมไ่ด้จ ากดั
แค่ frontier labs อีกต่อไป แต่กระจายไปสู ่software, ระบบอตุสาหกรรม, ตลาดการเงิน, workflow องค์กร, และภารกิจความมัน่คงแห่งชาติ  ตลาด AI cloud ก าลงัเติบโต
จากหลกัแสนล้านดอลลาร์ต่อปีไปสูเ่กือบ 1 ล้านล้านดอลลาร์ ซึง่เป็นปัจจยับวกต่อ NVDA ท่ีเป็น supplier รายใหญ่ของทัง้ CRWV และ NBIS จากชิป Blackwell หรือ Vera 
Rubin ท่ีราคาสงูต่อเน่ือง โดยยงัสง่ผลประโยชน์ต่อเน่ืองไปถึงกลุม่ Memory จากการท่ีชปิ GPU สมยัใหมต้่องใช้ HBM เยอะ และทัง้ CRWV กบั NBIS ยงัมีแผนจะขยาย
capacity ต่อเน่ือง ซึง่เป็นปัจจยับวกต่อหุ้นกลุม่ AI Infrastructure ทัง้ Supply Chain ในภาพรวม



Data Center Components
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800 VDC Data Center
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• ประโยชน์หลกัของ 800 VDC คือ ลดปริมาณการแปลงไฟและการ
เดินสายในพืน้ที่คอมพิวต์ พร้อมลดการสญูเสียพลงังานจากการ
กระจายไฟและจ านวนขัน้ตอนการแปลงไฟทัง้หมด นอกจากนัน้ยัง 
ลดกระแสไฟ การใช้ทองแดง และปริมาณสายเคเบลิ เมื่อเทียบกบั
ระบบ 54 VDC ระดบัแร็ค และระบบ 480 VAC ระดบัไซต์งาน โดย
ยงัคงความปลอดภยัและรองรับการขยายตวัได้ และยงัช่วยเพิ่ม AI 
token efficiency มากขึน้ สามารถอดัก าลงัประมวลผลได้มากขึน้ใน
พืน้ที่เท่าเดิม

• ผลคือ Data Center ต้องการอปุกรณ์ AC ภายในอาคารน้อยลง ใช้
ทองแดงน้อยลง และตดัจดุแปลงไฟบางสว่นออก อย่างไรก็ตาม AC
ไมไ่ด้หายไปทัง้หมด เพราะไฟฟ้าจาก Grid ยงัคงเป็น AC แต่คือการ
แปลง AC เป็น DC เร็วขึน้ที่บริเวณ Power Room หรือขอบ Data 
Center จากนัน้สง่ไฟ 800 VDC ไปตลอด Data Hall จนใกล้ Rack 



800 VDC Data Center
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• การเปลี่ยนแปลงนีส้ง่ผลท าให้ บริษัทที่มีสดัสว่นธุรกิจในโครงสร้าง
พืน้ฐานไฟฟ้าแบบ AC เดิมสงู อาจเผชิญความเสีย่งต่อการถกู 
disrupt เมื่อสถาปัตยกรรม DC แรงดนัสงูได้รับความนิยมมากขึน้ แต่
เป็นแนวโน้มเชิงบวกต่อผู้ผลติสถาปัตยกรรม DC

• แนวโน้มคาดว่าจะเป็นบวกต่อ liquid cooling เพราะว่าก าลงัไฟต่อ 
Rack เพิ่มจากเดิมต ่ากว่า 50 kW เป็นประมาณ 200–600 kW และ
อาจแตะ 1 MW ปลายทศวรรษ ระบบระบายความร้อนด้วยอากาศ
เพียงอย่างเดียวรับมือได้ยากมาก นอกจากนัน้พืน้ที่ท่ีเพิ่มขึน้ท าให้
สามารถใส ่GPU เพิ่มได้มากขึน้ ท าให้ความร้อนสงูได้มากขึน้เช่นกนั
อย่างไรก็ตาม เม่ือ Rack ใช้ไฟหลายร้อยกิโลวตัต์ ความผิดปกติของ 
Compute load จะกระทบทัง้ระบบไฟและอณุหภมูทินัที จงึต้อง
ประสาน Power และ Cooling ร่วมกนัมากขึน้ ความได้เปรียบจะย้าย
ไปยงัผู้ผลติที่ให้บริการ Integrated Power และ Cooling ได้ 

Source: NVDA, McKinsey, Delta, LHSEC Research
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LH-AI กองทนุเปิด แอล เอช เอไอ แอนด์ เทคโนโลยี
• เป็นกองทนุท่ีตอบโจทย์ในการลงทนุด้านเทคโนโลยีและ AI โดยมีนโยบายลงทนุใน

หน่วยลงทนุของกองทนุ Roundhill Generative AI & Technology ETF โดยเฉลี่ยใน
รอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV

 
• กองทนุหลกัเป็น ETF แบบบริหารเชิงรุกท่ีลงทนุในหุ้นของบริษัทเทคโนโลยี

ปัญญาประดิษฐ์ โดยเฉพาะกลุ่ม Generative AI ทัว่โลก รวมถึงตลาดเกิดใหม่ AI ยงัคง
เป็นกระแสหลกัในการเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยจากผลประกอบการ 2Q26 ของหุ้น
กลุ่ม Neocloud ยงัคงชีใ้ห้เห็นถึงความต้องการ AI Infrastructure ท่ีมากกว่า supply 
จะตามทนัตลาด AI ไม่ได้จ ากดัแค่ frontier labs อีกต่อไป แต่กระจายไปสู่ software, 
ระบบอตุสาหกรรม, ตลาดการเงิน, workflow องค์กร, และภารกิจความมัน่คงแห่งชาติ 

• ค่าธรรมเนียมการจดัการสงูสดุไม่เกิน 2.5% เก็บจริง 1.5% ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 6 จาก 
8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 NVIDIA Corp 6.41%

2 Alphabet Inc 5.11%

3 Broadcom Inc 3.87%

4 Nebius Group NV 3.78%

5 SK hynix Inc 3.58%

6 Micron Technology Inc 3.38%

7 CoreWeave Inc 3.36%

8 Advanced Micro Devices Inc 3.26%

9 Samsung Electronics Co Ltd 3.09%

10 ASML Holding NV 2.73%
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LHAI-INFRA กองทนุเปิด แอล เอช เอไอ อินฟราสตรัคเจอร์
• มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของ Tortoise AI Infrastructure ETF (TCAI) โดยเฉลี่ยใน

รอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV เป็น ETF แบบ Active Management  ตอบโจทย์
การลงทนุในหุ้นกลุ่มโครงสร้างพืน้ฐาน AI ท่ีตลาดยงัไม่ได้ให้ความสนใจมาก และนกัลงทนุ
ยงัถือครองไม่หนาแน่น 

• การลงทนุก่อสร้าง Data Center มีแนวโน้มเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองตามความต้องการใช้งาน 
AI และ Cloud ท่ีเร่งตวั ท าให้ผู้ให้บริการต้องเร่งขยาย Capacity โดยค่าใช้จ่ายในการ
ก่อสร้างคาดว่าจะเพิม่ขึน้ไปถึง $49bn ภายในปี 2030

• ตลาด AI cloud ก าลงัเติบโตจากหลกัแสนล้านดอลลาร์ต่อปีไปสู่เกือบ 1 ล้านล้านดอลลาร์ 
และทัง้ CRWV กบั NBIS ยงัมีแผนจะขยาย capacity ต่อเน่ือง ซึง่เป็นปัจจยับวกต่อหุ้น
กลุ่ม AI Infrastructure ทัง้ Supply Chain ในภาพรวม

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.6% ต่อปี และระดบัความเส่ียงของกองทนุนีอ้ยู่ท่ี 6 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Dell Technologies Inc 6.13%

2 Vertiv Holdings Co 5.68%

3 Micron Technology Inc 4.79%

4 Seagate Technology Holdings PLC 4.03%

5 Ciena Corp 4.01%

6 Quanta Services Inc 3.68%

7 nVent Electric PLC 3.48%

8 GE Vernova Inc 3.23%

9 Western Digital Corp 3.21%

10 Nebius Group NV 3.08%
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือเผยแพร่ข้อมลูเก่ียวกบัการลงทนุเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ี
กลา่วถึงในรายงานนี ้

บริษัทเป็นหนึง่ในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ท่ีอ้างถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เทา่นัน้ 
ข้อมลูตา่งๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความนา่เช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลู
ดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแตเ่พียงฝ่ายเดียวในการแก้ไขเพิ่มเตมิข้อมลูตา่งๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า 
รายงานนีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร่ ขาย จ าหนา่ย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแตจ่ะได้รับความยินยอม
เป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท 
การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเส่ียง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ 
นกัลงทนุจงึควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ บริษัทไมรั่บผิดชอบตอ่ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีเราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อา่นเข้าใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะ 12 เดือนข้างหน้า โดยอิงสว่นตา่งของราคาหุ้นกบัมลูคา่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=ราคาหุ้นมีสว่นตา่งจากมลูคา่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่มากกวา่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่น้อยกวา่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=ราคาเกินมลูคา่แล้ว แตย่งัมีปัจจยัหนนุให้ราคาปรับตวัขึน้ตอ่ สามารถซือ้เพ่ือเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขึน้เกินมลูคา่แล้ว และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึง่ได้มาจากการประเมิน 2 ด้าน คือ FUNDAMENTAL METRIC และ QUANTITATIVE METRIC 

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความนา่สนใจ” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ WEAK=ออ่นแอ, NEUTRAL=เป็นกลาง และ STRONG=แข็งแรง เราใช้ RATING ท่ีประเมินโดย
นกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่เป็นตวัชีว้ดัทางด้านความเห็น (OPINION-BASED METRIC) 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึง่ได้จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) 
พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเชน่กนั คือ BULL=แนวโน้มขึน้, BOAR=แนวโน้มทรงตวั/คอ่นข้างไร้ทิศทาง และ 
BEAR=แนวโน้มลง 

เม่ือน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได้ ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ์ ตาม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ์ มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุ้นต ่ากวา่มลูคา่มาก และราคามีแนวโน้มขึน้ ควรเข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกล้จะเตม็มลูคา่ แตย่งัมีแนวโน้ม
ปรับตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกาสท่ีจะปรับขึน้ตอ่ได้ แนะน าแคซื่อ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยูต่ ่ากวา่มลูคา่มาก แตย่งัมีแนวโน้มทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได้, 
WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัต ่ากวา่มลูคา่แล้ว แตมี่ปัจจยักดดนัให้ปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือราคาออ่นตวั, HOLD=ราคาใกล้จะเตม็มลูคา่แล้ว และมีแนวโน้มทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=
ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูคา่ และมีแนวโน้มทรงตวั ควรจบัตาใกล้ชิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าให้ทยอยลดการลงทนุ, SELL=ราคาใกล้เตม็มลูคา่ และมีแนวโน้มลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกิน
มลูคา่และมีแนวโน้มลง แนะน าให้เปล่ียนตวัเลน่ 

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดให้ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเทา่กบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทนใกล้เคียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด 
(UNDERPERFORM) 
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นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อา่นเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นตา่งๆ อยา่งง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความนา่สนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว (STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความนา่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัความนา่สนใจต ่าสดุเป็น  

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว 
(BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) เชน่ หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้าน
กลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เทา่กบั เป็นต้น
ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดตา่งๆ ท่ีเราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอา่นคา่และแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE
RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัท
จดทะเบียนไว้ด้วย 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20
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CORPORATE GOVERNANCE RATING

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเทา่นัน้ ซึง่อาจมีการเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้อง
ครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ระดบั ความหมาย

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตัใินการตอ่ต้านทจุริต (COLLECTIVE ACTION 
COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย

ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC

ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    ไม่มี
นโยบาย (NON-COMMITTED)

บริษัทไม่ได้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไม่มีนโยบายในเร่ืองนี ้
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CRWV Earnings Update

30

Source: Bloomberg, Company, LHSEC Research

• CoreWeave รายงานรายได้ 2Q26 ท่ี $2.575bn +112% YoY สงูกว่าตลาดคาด
เลก็น้อยที่ 0.48%, Adjusted EBITDA $1.5bn เพิ่มขึน้เป็น 2 เท่าจากปีก่อน สงู
กว่าที่ตลาดคาดการณ์ 5.7% และ Revenue Backlog ประมาณ $104bn 
เพิ่มขึน้ +246% YoY ซึง่ยงัไมร่วม Commitments ใหมก่ว่า $25bn ท่ีได้ต้น 
3Q26 และมากกว่า 50% ของ backlog ท่ีมีอยู่ผกูกบัสญัญาท่ีเร่ิม delivery แล้ว 
คาดว่าจะเพิ่มเป็นมากกว่า 2 ใน 3 ของ 2Q26 backlog ภายในสิน้ปี

• Margin ขยายตวัชดัเจนในไตรมาสนี ้ปัจจยัขบัเคลือ่นหลกัคือ 1. scale ท่ีมากขึน้
ท าให้ deployment ใหมแ่ต่ละครัง้เป็นสดัสว่นเลก็ลงเทียบกบั base ท่ีใหญ่ขึน้ 2. 
การกระจายสนิค้าไปสู ่high-margin services เช่น managed inference, 
storage, software 3. demand ท่ีแข็งแกร่งจนสามารถขึน้ราคาได้ 4. โอกาสจาก 
GPU รุ่นเก่าท่ีหมดสญัญาแต่ยงัมีมลูค่าเชิงพาณิชย์สงู ด้านก าลงัไฟฟ้า Active 
power อยู่ท่ี 1.5 GW ณ สิน้ 2Q26 เพิ่มเกือบ 500 MW ในไตรมาสเดียว มากกว่า
ไตรมาสใดๆ ในประวตัิศาสตร์บริษัท และมากกว่า Neocloud รายอ่ืนทัง้หมด
รวมกนัในปัจจบุนั ตามการประเมนิของบคุคลท่ีสาม สว่น Contracted power 
เพิ่มเป็น 3.7 GW ในไตรมาส และเพิ่มเป็น 4.2 GW ณ วนัที่ประชมุ โดย
ตัง้เป้าหมายอย่างน้อย 8 GW ภายในปี 2030

• บริษัทให้ Guidance 3Q26 รายได้อยู่ในกรอบ $3.45bn–$3.6bn สว่น FY26 
ปรับรายได้ขึน้จาก $12.0bn – $13.0bn เป็น $12.4bn – $13.2bn ในขณะท่ี 
CapEx ประมาณ $35bn–$39bn ปรับเพ่ิมขึน้พอสมควรจาก $31bn–$35bn



NBIS Earnings Update

31

Source: Bloomberg, Company, LHSEC Research

• NBIS รายงานรายได้ 2Q26 ท่ี $582.3m +454% YoY สงูกว่าตลาดคาดการณ์ 
4.5% Adjusted EBITDA ปรับปรุงพลกิเป็นบวกท่ี $236.2m จากที่ขาดทนุ 
$21.0m ในปีก่อน สะท้อนว่าธุรกิจเร่ิมมี operating leverage ดีขึน้ชดัเจน 
Adjusted EPS อยู่ท่ี $(0.12)/หุ้น สงูกว่าตลาดคาดการณ์ถึง 83% ลดลงจากปี
ก่อนท่ี $(0.38)/หุ้น ซึง่เหนือความคาดหมายอย่างมีนยัส าคญั

• ธุรกิจ Nebius AI Cloud ซึ่งเป็นแกนหลกัเติบโต +514% เป็น $575m คิดเป็น
สดัสว่นถึง 98% ของรายได้กลุม่ทัง้หมด ปัจจยัที่ขบัเคลื่อนรายได้คือ capacity ท่ี
เพิ่มเข้ามาใน 1Q26, การใช้งานท่ีสงูขึน้จากประสทิธิภาพโครงสร้างพืน้ฐานที่ดี
ขึน้, รายได้มาร์จิน้สงูจากโมเดล asset-light ใหม,่ Token Factory และการเข้า
ซือ้กิจการลา่สดุ นอกจากนีบ้ริษัทยงัย า้ว่า Capacity ขายหมดทกุครัง้ท่ีเปิดใช้
งานใหม ่สะท้อน demand ท่ีล้นเกิน supply ในไตรมาสนีปิ้ดดีลใหญ่กบั 
Reflection, Cohere, บริษัท scale สญัชาติสหรัฐฯ, neolab และบริษัท quant 
trading รายใหญ่ในสหรัฐฯ ดีลเฉลี่ยมากกว่า $1bn ต่อดีล 

• NBIS เปิดตวั Asset-light Partnership Model ให้พาร์ทเนอร์เป็นผู้จดัหาเงินทนุ 
สร้าง และด าเนินการ data center เอง ขณะท่ี NBIS ให้บริการซอฟต์แวร์หรือ
แพลตฟอร์มแบบ full-stack และน า demand เข้ามา ท าให้ Margin มีแนวโน้มดี
ขึน้ จากการใช้เงินทนุในงบดลุน้อยมาก

• บริษัทให้ Guidance FY26 รายได้อยู่ท่ี $3.0bn-$3.4bn Annualized Run Rate 
Revenue อยู่ท่ี $7.0bn-$9.0bn CapEx อยู่ท่ี $20bn-$25bn
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