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• รายได้ 2Q26 ที่ 1.089 แสนล้านหยวน หดตัว 6.1% YoY 
เป็นไตรมาสที่ 2 ติดต่อกัน แต่สูงกว่าคาด 0.55% ขณะที่
Net Income (Adj.) 6.219 พันล้านหยวน ร่วง 42.6% YoY 
และต ่ากว่าคาด 1.50%

• GPM รวมลดเหลือ 19.83% หลุดระดับ 20% คร้ังแรกตั้งแต่
2Q24 โดย GPM มือถือเหลือ 8.5% ต ่าสุดในรอบ 9 ไตรมาส 
จากต้นทุนชปิ Memory ที่ยังมีราคาค้างสูง ซึ่งผู้บริหารระบุว่า
ราคาปัจจุบันแพงกว่า 2Q25 ถึง 5 เท่า

• ยอดขายมือถือเหลือ 31.2 ล้านเคร่ือง หดตัว 26.5% YoY 
เพราะเลือกยอมเสยีปริมาณเพื่อรักษาราคา ท าให้ ASP ท า
สถิติสูงสุดใหม่ และสัดส่วนพรีเมียมในจีนพุ่งแตะ 32.1% จาก 
23.5% ไตรมาสก่อน

• EV ส่งมอบ 104,199 คัน โต 28.2% YoY ต่อเนื่องเป็นไตรมาส
ที่ 6 รายได้ Segment โต 17.1% YoY แต่ยังขาดทุนด าเนินงาน 
2.6 พันล้านหยวน จากการเร่งลงทุน AI ซึ่งดัน R&D คร่ึงปีแรก
โต 25.6% YoY

%Upside: 39.3%
Last Price: HKD 26.18
Bloomberg Consensus: HKD 36.46

Source : Company data, Bloomberg as of 19 Aug 2026 – 12.00 (Bangkok Time)

Performance Actual Forecast %Beat/Missed Status
Revenue (CNY bn) 108.922 108.325 0.55% Beat

Net Income (Adj, CNY bn) 6.219 6.314 -1.50% Missed
EPS (Adj.) 0.242 0.243 -0.56% Missed

Bloomberg Analyst
Recommendation

82.6%

10.9%

6.5%

ค าเตือน: การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาผลตอบแทนและเงื่อนไขก่อนตดัสินใจลงทุน
ผลตอบแทนในอดีตไม่ได้เป็นสิง่ยืนยันถึงผลตอบแทนในอนาคต
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• ผู้บริหารไม่ยืนยันเป้าส่งมอบ EV 550,000 คันของปี 2026 ซ ้า
ในคอลนี้ และเลี่ยงตอบค าถามยอดคร่ึงปีหลัง โดย 1H26 ท าได้ 
185,055 คัน หรือ 33.6% ของเป้า

• SkyNomad N90 MAX และ N70 MAX ซึ่งเป็น SUV Extended-
Range (รถไฟฟ้าที่มีเคร่ืองยนต์ปั่นไฟเพิ่มระยะทาง) รุ่นแรก ราคา 
Pre-sale 299,900 และ 259,900 หยวน เปิดขายกันยายน แต่ยัง
ไม่เคาะราคาสุดท้าย ท าให้ GPM คร่ึงปีหลังยังไม่แน่นอน

• ต้นทุน Memory จะยังสูงต่อใน 3Q26 แต่ผู้บริหารมองว่าการปรับ
ขึ้นเร่ิมชะลอและคุมได้ พร้อมเช่ือว่าราคาจะยืนสูงกว่า 2Q25 ถึง 5 
เท่าได้ไม่นาน ทั้งนี้อีกมุมของผู้ผลิต Memory ที่เราติดตามยังมอง
Memory ปี 2027 ตึงกว่าปีนี้แม้ราคาขายอาจไม่เร่งตัวขึ้นมาก

• รายได้จาก AI เร่ิมรับรู้คร้ังแรกผ่าน API และ Token Plan แต่ยัง
รวมอยู่ในก้อน 1 พันล้านหยวน โดย CFO ระบุว่ายังไม่รีบท าก าไร 
ขณะที่โมเดล MiMo-V2.5 ขึ้นอันดับ 1 บน OpenRouter ระดับโลก

• งบ R&D ปี 2026 ยังไม่ถูกปรับลด ตั้งไว้เกิน 4 หมื่นล้านหยวน ซึ่งมี
มากกว่า 1.6 หมื่นล้านหยวนส าหรับ AI และหุ่นยนต์ ขณะที่ IoT 
ต่างประเทศเปิดร้านเพิ่มเกิน 640 สาขา
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