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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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Tencent  (+) 
 วันพุธท่ี 14 ธันวาคม พ.ศ. 2559 

700 HK 
ตลาดเกมส์มือถือจีนเเละยังเติบโตได้ดี 

รายได้ขยายตัวจาก ARPU 

ราคาไม่แพงหลังมีการย่อตัวลง 

แนะนํา : ซ้ือ 

 

Comment :  

Tencent เป็นผู้ เลน่รายใหญ่ในตลาดเกมส์ออนไลน์ของจีน โครงสร้างกําไรขัน้ต้น 84% ของบริษัทมา
จาก 2 หน่วยธรุกิจหลกัคือ 1) ธรุกิจเกมส์มือถือซึง่บริษัทครองสว่นแบง่การตลาดสงูสดุท่ี 34% และ 2) 
ธรุกิจโซเชียลเน็ตเวิร์ค สว่นท่ีเหลืออีก 14% มาจากธรุกิจสือ่โฆษณาบนอินเทอร์เน็ต ซึง่บริษัทมีสว่น
แบง่ตลาด 9.1% ในจีน   

ธรุกิจของบริษัทมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่งตอ่เน่ือง โดยกําไรขัน้ต้นจากธรุกิจอินเตอร์เน็ตและโฆษณา
ขยายตวัได้มากถึง 36% YoY ใน 3Q16 แรงผลกัดนัสําคญัมาจากการเติบโตของกําไรขัน้ต้นจากธรุกิจ
อินเตอร์เน็ต เป็นการเติบโตเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองนบัแตต้่นปี 2016 เน่ืองจากรายได้เฉลี่ยตอ่ผู้ ใช้ 
(ARPU) ปรับตวัสงูขึน้ ซึง่สามารถเข้ามาชดเชยการลดลงของจํานวนผู้ใช้รายเดือน (MAU) ท่ีลดลง
ตอ่เน่ืองในอตัราท่ีลดลงจากท่ีลดลงกวา่ 20% ในปี 2012 มาเหลือ 13% ใน 3Q16 ด้านอตัราการทํา
กําไรคอ่นข้างทรงตวั 

Tencent ยงัมีโอกาสเติบโตได้อย่างมัน่คงในระยะยาวจากพฒันาการของเมืองตา่งๆ ในประเทศจีน ทํา
ให้การเข้าถึงระบบอินเตอร์เนตและเทคโนโลยีตา่งๆ ทําได้ง่ายขึน้ อีกทัง้สว่นแบง่การตลาดเกมส์ใน
ประเทศจีนกวา่ 50% เป็นของผู้ เลน่รายเลก็ๆ ทําให้บริษัทมีโอกาสขยายสว่นแบง่ตลาดผ่านการควบ
รวมกิจการได้ในอนาคต 

ราคาหุ้นของบริษัทย่อตวัลงราว 13% (ณ 14 ธนัวาคม) จากระดบัสงูสดุช่วงเดือนตลุาคม ประเมินวา่
สาเหตนุ่าจะมาจากประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีลดลง โดย Profit Margin ลดลงเป็นไตรมาสท่ี 3 
ติดตอ่กนัจนมาอยู่ท่ี 33% แตอ่ย่างไรก็ตามตวัเลขดงักลา่วยงัคงเป็นอตัราการทํากําไรท่ีอยู่ในระดบัสงู 
และไมไ่ด้ทําให้ความน่าสนใจของการลงทนุในหุ้น Tencent ลดลงในระยะกลาง-ยาว เพราะในอีก
แง่มมุหนึง่ก็ยงัพบวา่การเติบโตของรายได้ยงัอยู่ในระดบัสงู โดยรายได้ในงวด 3Q16 ขยายตวัสงูถึง 
52% YoY และกําไรในปี 2017 ก็ยงัถกูคาดหมายวา่จะเติบโต 31% ขณะท่ี ROE 30.5% (Bloomberg 
Consensus) ราคาหุ้นท่ีปรับลงจงึทําให้อตัราสว่น PEG ลงมาอยู่ท่ีระดบั 1.0x ต่ํากว่าคูแ่ข่งในตลาด
จีนเช่น Baidu ท่ี 1.7x หรือหากเทียบกบั Alphabet (Google) ในสหรัฐฯ PEG 1.1x  Tencent จงึเป็น
ตวัเลือกท่ีดี 

ความเส่ียง 

1. ความนิยมในเกมส์ของ Tencent ลดน้อยลง  

2. คูแ่ข่งมีการเปิดตวัเกมส์ท่ีได้รับความสนใจอย่างมากจากผู้บริโภค  

3. การชะลอตวัของตลาดโฆษณาประเทศจีน 

ราคาปิด (HKD): 186.8 
ราคาเป้าหมาย (HKD) 238.4
มูลค่าตลาด (พันล้าน HKD) 1.75 
  
  
Company Background 

ผู้ เลน่รายใหญ่ในตลาดเกมส์ออนไลน์ของจีน 
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Summary of Financial and Ratios
In Millions of HKD 
except Per Share 12/14 12/15 12/16 12/17

Revenue 99,349          126,919        170,068        227,449        

Net Income 29,969 35,543 49,268 64,427

EPS, Adj 2.90 3.71 5.24 6.84

EPS Growth (%) 35.7 28.1 41.1 30.5

PER (x) 34.9 41.2 35.7 27.3

Dividend Yield (%) 0.3 0.3 0.3 0.4

ROE (%) 34.5 28.8 30.5 30.5
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Global Peers Valuation 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
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Revenue and Profit Trend   Revenue Distribution 
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Bloomberg Current Target % Upside
Rating Price Price 2016F 2017F 2016F 2017F

Average 1.32 1.19 11.09 8.70
HKD
TENCENT 4.89 186.80 238.39 27.62% 10.88 8.25 41.23 27.25
JPY
YAHOO JAPAN CORP 4.20 446.00 530.00 18.83% 2.73 2.46 21.88 17.07
KRW
NAVER CORP 4.87 785000.00 1022870.94 30.30% 8.14 6.22 31.24 23.89
USD
ALIBABA GRP-ADR 4.77 92.16 121.09 31.39% 0.86 0.70 56.08 23.24
BAIDU INC-SP ADR 3.81 171.46 187.33 9.26% 0.65 0.55 25.25 29.27

PBV PER

In Millions of HKD except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 Est FY 2017 Est

12 Months Ending 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017

Revenue 76,253.7 99,349.3 126,918.6 170,068.2 227,449.0
    + Sales & Services Revenue 75,468.9 96,125.9 121,087.3

    + Other Revenue 784.8 3,223.5 5,831.2

  - Cost of Revenue 35,047.7 38,858.9 51,366.8

    + Cost of Goods & Services 31,667.5 34,175.4 44,878.0

    + Depreciation & Amortization 3,380.1 4,683.5 6,488.9

Gross Profit 41,206.0 60,490.4 75,551.7 96,229.7 125,918.0

  + Other Operating Income 464.3 493.4 408.4

  - Operating Expenses 19,980.4 28,106.1 31,353.6

    + Selling, General & Admin 18,597.5 26,254.6 28,883.4
    + Selling & Marketing 7,132.4 9,685.5 9,716.7

    + General & Administrative 11,465.1 16,569.1 19,166.8

    + Depreciation & Amortization 1,189.8 1,375.7 1,738.5

    + Other Operating Expense 193.0 475.8 731.7

Operating Income (Loss) 21,690.0 32,877.7 44,606.5 62,681.2 80,923.7

  - Non-Operating (Income) Loss -2,409.9 -366.3 2,235.8

Pretax Income (Loss), GAAP 24,326.9 36,517.8 44,685.5 60,006.6 78,198.1

Net Income, GAAP 19,559.0 29,968.9 35,542.6 46,762.7 61,297.5

Basic EPS, GAAP 2.14 3.25 3.82 4.95 6.46

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 2.12 2.90 3.71 5.24 6.84

In Millions of HKD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015

Total Assets
Total Current Assets 45,385.5 68,777.8 94,086.3 185,617.7

Total Noncurrent Assets 48,167.0 68,602.2 119,723.6 180,913.3

Total Assets 93,552.6 137,380.0 213,810.0 366,531.0

Liabilities & Shareholders' Equity
Total Current Liabilities 25,689.2 42,618.7 62,500.6 148,617.9

Total Noncurrent Liabilities 15,467.7 19,863.6 48,725.1 72,049.9

Total Liabilities 41,156.9 62,482.4 111,225.8 220,667.9

Total Equity 52,395.7 74,897.6 102,584.2 145,863.2

Total Liabilities & Equity 93,552.6 137,380.0 213,810.0 366,531.0

In Millions of HKD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015
Cash from Operating Activities 25,196.8 32,124.3 43,385.1 59,496.7

Cash from Investing Activities -21,533.3 -25,714.8 -38,073.5 -81,920.9

Cash from Financing Activities -2,712.8 2,356.9 23,226.2 22,861.0

Net Changes in Cash 948.2 8,636.4 28,301.2 894.5
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4.6%

    Online Game Revenues     Social Network Revenues

  Online Advertising   Others


