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ท ำไมหุ้นเทคจีนถึงน่ำสนใจ ? อุตสำหกรรมเทคโนโลยีจีนสำมำรถเติบโตได้ดีมำกในช่วงที่ผ่ำนมำ จำกปัจจัยสนับสนุนหลำยด้ำน เช่น 
จ ำนวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ตในจีนท่ีอยู่ที่ 854 ล้ำนคน สูงกว่ำในสหรัฐฯ กว่ำ 2 เท่ำ 
นอกจำกนี้ จ ำนวนประชำกรที่เข้ำถึงอินเตอร์เน็ตในจีนอยู่ที่ประมำณ 61.2% ถือว่ำต่ ำกว่ำสหรัฐฯ ที่อยู่ที่ 89.5% สะท้อนให้เห็นถึง
แนวโน้มที่ยังขยำยตัวได้อีก อุตสำหกรรม E-Commerce ในจีน ณ สิ้นปี 2019 มีมูลค่ำ $1.5tn ซึ่งมำกกว่ำขนำดของสหรัฐฯ และ
สัดส่วนของ E-Commerce เมื่อเทียบกับยอดค้ำปลีกโดยรวมก็ยังปรับตัวขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง นอกจำกนี้เทรนด์ Digitalization ใน
ประเทศยังขยำยตัวได้ดี รวมถึงกำรปรับใช้ Cloud Service ที่จะเพิ่มมำกขึ้นในอนำคต

Source: Goldman Sachs, Credit Suisse, Bloomberg as of 1 Jul 20

Alibaba Group (9988 HK)
Last price: $HK211.40
• E-commerce ที่ใหญ่ที่สุดในจีน และผู้น ำในธุรกิจ Cloud Service ในจีน 

ยังถือเป็นหุ้นเทคจีนที่ควรมีติด Portfolio เนื่องจำกรำยได้ยังเติบโตได้
ต่อเนื่อง โดยบริษัทคำดว่ำรำยได้จะโตได้ 15.66% ต่อปีจนถึงปี 2030 
อีกทั้ง PE อยู่ ในระดับที่ถูก Forward PE ที่  26 เท่ำ ขณะที่  PE ของ 
AMZN อยู่ที่ 117 เท่ำ

• ยอดขำยสินค้ำในช่วงเทศกำล Shopping จีนกลำงปีอย่ำง 618 ท ำ
จุดสูงสุดใหม่ ที่ 698.2 พันล้ำนหยวน คิดเป็น 2.6 เท่ำของยอดของ 
JD.com และคิดเป็น 39% ของเป้ำยอดขำยสินค้ำของ 2Q20 โดยกำร
ขำยสินค้ำผ่ำน Live Streaming ยังคงเป็นทีน่ิยม

JD.com (JD US, 9618 HK)
Last price: $HK232
• ในช่วงเทศกำล Shopping กลำงปีอย่ำง 618 JD เผยยอดขำยที่

ขยำยตัว 34% ที่ 269.2 พันล้ำนหยวนส ำหรับปีที่ผ่ำนมำ ซึ่งถือเป็น
ยอดขำยที่ขยำยตัวมำกที่สุดตั้งแต่ปี 2017 โดย JD เผยว่ำประมำณ 
71% ของฐำนลูกค้ำใหม่มำจำกเมืองที่ไม่ใช่เมืองหลักในจีน ซึ่งสอดคล้อง
ไปกับกลยุทธ์ของ JD ที่เน้นเจำะตลำดรองมำกขึ้น 

• ธุรกิจ JD Supermarket ยอดขำยโต 100%YoY ณ 1 มิ.ย. 20 จำกเท
รนด์กำรจับจ่ำยใช้สอยออนไลน์ที่เพิ่มมำกขึ้น

• Goldman Sachs ให้รำคำเป้ำหมำยหุ้น JD ในฮ่องกงที่รำคำ HKD273 
และให้ rating เป็น Buy โดยมองว่ำรำยได้ของบริษัทในช่วงระหว่ำงปี 
2020-2022 จะขยำยตัวได้ที่ 24% 20% 20% ตำมล ำดับ 

แนวรับ $HK200 / แนวต้ำน $HK224 ตัดขำดทุนที่ $HK190

แนวรับ $HK226 / แนวต้ำน $HK239 ตัดขำดทุนที่ $HK214

E-Commerce
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Source: Goldman Sachs, Credit Suisse, Bloomberg as of 1 Jul 20

Tencent (700 HK)
Last price: $HK513
• ผู้น ำในธุรกิจ Social Media ในจีน (WeChat) ซึ่งมีผู้ใช้งำนมำกที่สุดถึง 

1.2 พันล้ำนคน รวมถึงธุรกิจเกม โดยพัฒนำเกมดังอย่ำง Fortnite และ 
PUBGโดยรำยได้จำกเกมคิดเป็นสัดส่วนประมำณ 30%

• ลงทุนในบริษัทเทคชั้นน ำเช่น JD.com Meituan Kingsoft Sea Group 
และเล็งเข้ำลงทุนใน iQiyi (คล้ำย Netflix) เพิ่มเพื่อขยำยฐำน Video 
Streaming ในจีน ซึ่งช่วยท ำให้ธุรกิจ Video ของ Tencent สำมำรถ
สร้ำงก ำไรได้ดีขึ้น เพื่อลดค่ำใช้จ่ำยในกำรท ำ content รวมถึงเพิ่ม
ช่องทำงในกำรสร้ำงรำยได้

Meituan Dianping (3690 HK) 
Last price: $HK177.10
• ธุรกิจ Online to offline เชื่อมต่อหน้ำร้ำน Offline กับผู้ใช้งำนออนไลน์

ผ่ำน Application สั่งอำหำร จองโรงแรม และกำรท่องเที่ยว และส่งสินค้ำ
• ยอดส่งอำหำรฟื้นตัวได้เร็วในจีน ทั้งนี้รำยได้ที่บริษัทเรียกเก็บอำจยังไม่

ฟื้นตัวเนื่องจำกบริษัทมีกำรปรับลด commission ที่ เรียกเก็บจำก
ร้ำนอำหำร เพ่ือถือเป็นกำรช่วงเหลือในช่วงที่เศรษฐกิจชะลอตัว 

• Goldman Sachs มองว่ำ ธุรกิจกำรส่งอำหำรแบบ Delivery จะคิดเป็น
สัดส่วนประมำณ 15% ของธุรกิจอำหำรในจีน ในปี 2025 (จำกที่อยู่ 6% 
ในปี 2019) ซึ่ง Meituan ถือว่ำมี position ที่ส ำคัญกับเทรนด์ดังกล่ำว 
เนื่องจำกเป็นผู้ให้บริกำรที่ใหญ่ที่สุด

แนวรับ $HK498 / แนวต้ำน $HK550 ตัดขำดทุนที่ $HK451

แนวรับ $HK155 / แนวต้ำน $HK200 ตัดขำดทุนที่ $HK147

Internet

NetEase (9999 HK) 
Last price: $HK133.2
• ธุรกิจเกมออนไลน์สัญชำติจีน ก่อตั้งมำยำวนำนตั้งแต่ปี 1997 โดยเป็น

ผู้สร้ำงและพัฒนำเกมด้วยตนเอง รวมถึงไปซื้อลิขสิทธิ์จำกบริษัทอื่นด้วย 
นอกจำกนั้นยังมีธุรกิจย่อยอย่ำง Youdao ที่เป็นแพลตฟอร์มกำรเรียน
กำรสอนออนไลน์และธุรกิจ Cloud Music

• รำยได้หลักมำจำกเกมออนไลน์ ประมำณ 80% ของรำยได้รวม ซึ่งได้อำ
นิสงค์จำกกำร Lockdown 

• ธุรกิจ Cloud Music มีแนวโน้มโตได้ดี ซึ่งจะท ำให้บริษัทมีรำยได้จำก 
Subscription มำกขึ้น

แนวรับ $HK133 / แนวต้ำน $HK136.5 ตัดขำดทุนที่ $HK131.5
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Source: Goldman Sachs, Credit Suisse, Bloomberg as of 1 Jul 20

Kingsoft (3888 HK) 
Last price: $HK36.7
• บริษัทเกม และ Software โดยมีผู้ถือหุ้นคือ Tencent และLenovo 
• งบ 1Q20 ออกมำดีเกินคำด รำยได้รวมโต 32%YoY โดยธุรกิจ Cloud 

สำมำรถขยำยตัวได้ดี โดยบริษัทคำดว่ำสำมำรถ breakeven ได้ในช่วง
ปลำยปี 2020 โดย Office software คล้ำยๆ กับ Microsoft office แต่
เป็นของจีนโต 36%YoY 

• รำยได้จำกธุรกิจ Cloud อยู่เป็นอันดับที่ 4 รองจำก Alibaba Cloud 
Tencent Cloud Baidu Cloud โดย Kingsoft เพิ่งน ำหุ้น Kingsoft 
Cloud ไปจดทะเบียนในตลำด Nasdaq โดยในช่วง COVID-19 ควำม
ต้องกำร Cloud เติบโตสูง  โดยบริษัทร่วมมือ กับ Xiaomi ในกำร
ให้บริกำร โดยเน้น cloud ที่เกี่ยวกับธุรกิจเกมและสื่อวิดิโอ 

Weimob (2013 HK) 
Last price: $HK9.92
• ผู้น ำในธุรกิจ Commerce Cloud ในจีน โดยสำมำรถโตล้อไปกับ Social 

E-Commerce 
• ประกอบธุรกิจ Cloud Service สัญชำติจีนในรูปแบบของ Software as 

a service ที่เกี่ยวข้องกับระบบลูกค้ำสัมพันธ์ (CRM) ระบบกำรขำย และ
กำรท ำกำรตลำด คล้ำยๆ กับ Salesforce ของสหรัฐฯ โดยผ่ำน 
Commerce Cloud Marketing Cloud และ Sales Cloud

• ตัวอย่ำงธุรกิจเช่น Wei Mall Smart Retail Smart Restaurant Smart 
Marketing ผ่ำน Appication WeChat ของ Tencent 

แนวรับ $HK32.5 / แนวต้ำน $HK40 ตัดขำดทุนที่$HK30.75

แนวรับ $HK9.1 / แนวต้ำน $HK10.4 ตัดขำดทุนที่ $HK8.65

Software

Xiaomi (1810 HK) 
Last price: $HK13.04
• รำยได้หลักของ Xiaomi มำจำกกำรขำย Smartphone (คิดเป็น 60% 

ของรำยได้รวม) โดย Margin ของธุรกิจนี้ เพิ่มขึ้น จำก 6.2% ในปี 18 
เป็น 7.2% ในปี 19 อีกทั้งยังสำมำรถเพิ่ม ส่วนแบ่งกำรตลำดสินค้ำมือ
ถือทั่วโลก ได้จำก 7.3% ในปี 18 เป็น 10.7% ณ 1Q20 

• แผนกำรออก Smartphone ที่รองรับ 5G ทั้งหมด 10รุ่นในปีนี้ โดยจะมี
รุ่นพรีเมี่ยมมำกขึ้น เพื่อเจำะตลำดบนและกระตุ้น รำยได้จำกกำร
ให้บริกำร ส่วนมือถือรุ่นประหยัด จะสำมำรถเจำะตลำดกลำงถึงล่ำงได้ แนวรับ $HK12.30 / แนวต้ำน $HK14 ตัดขำดทุนที่ $HK11.70

Consumer Devices
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Disclaimer

ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูล
เหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำย
หลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของ
ผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด


