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3 เหตุผล.. ท ำไมต้องลงทุนใน  Ping An Healthcare & Tech
1) ผู้น ำอุตสำหกรรมพบแพทย์ออนไลน์

2) COVID-19 จุดเปลี่ยนพฤติกรรมกำรพบแพทย์

3) กำรพบแพทย์ยังเติบโตอีกมำก โดยเฉพำะในจีน

Company Profile
Ping An Healthcare and Technology หรือ  Ping An Good Doctor เป็ นธุ รกิ จ ให้ บริ กำร           
ด้ำนกำรพบแพทย์ออนไลน์ที่ใหญ่ที่สุดในจีน ครอบคลุมไปถึงบริกำรนัดหมำยพบแพทย์ และ Delivery 
ยำรักษำโรคผ่ำนตรงถึงบ้ำนลูกค้ำ อีกทั้งได้รับกำรสนับสนุนจำก Ping An Insurance Group (2318 
HK) บริษัทประกันที่มีมูลค่ำมำกที่สุดในจีนอีกด้วย

ผู้น ำตลำดด้ำนกำรพบแพทย์ออนไลน์
Ping An Good Doctor แข็งแกร่งในอุตสำหกรรมนี้ ส่วนแบ่งกำรตลำดพบแพทย์ออนไลน์อยู่ที่ 32% 
คำดว่ำจะเพิ่มได้เป็น 42% ภำยในปี 2030 เนื่องจำกมีทีมแพทย์จ ำนวนมำก 1,836 รำยที่เป็น In-
house team และอีก 5,978 รำยที่เป็นทมีแพทยจ์ำกโรงพยำบำลต่ำงๆทั่วจีน อีกทั้งในด้ำนของผู้ใช้งำน
บนแพลตฟอร์มของ Ping An Good Doctor มีจ ำนวน 13.6 ล้ำนรำย ซึ่งมำกกว่ำผู้ใช้งำนของ We 
Doctor ของบริษทั Tencent (700 HK) ที่มีเพียง 2.1 ล้ำนรำยในปี 2019 นอกจำกนั้นค่ำสมัครสมำชิก
เพื่อใช้บริกำรของ Ping An Good Doctor เริ่มต้นที่ประมำณ 920 บำทต่อปี  ถือว่ำถูกกว่ำ 
WeDoctor ที่มีค่ำสมัครเริ่มต้นที่รำว 18,000 ต่อปี

ถึงแม้ปัจจุบันธุรกิจพบแพทย์ออนไลน์ยังสร้ำงรำยได้ไม่มำกและขำดทุนอยู่ แต่บริษัทคำดว่ำจะสร้ำง
รำยได้เพิ่มขึ้นเป็นสัดส่วน 53% ของรำยได้รวมภำยในปี 2025 อีกทั้งคำดจะถึงจุดคุ้มทุนภำยในปี 
2030 จำกรำยได้ต่อหัวที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น และยอดขำยยำรักษำโรคที่คำดเพิ่มขึ้นด้วย

ได้รับประโยชน์จำก COVID-19
ในช่วงกำรแพร่ระบำดพบว่ำมีจ ำนวนผู้เข้ำใช้แพลตฟอร์มของ Ping An Good Doctor ถึง 1.1 
พันล้ำน ซึ่งมีผู้สมัครสมำชิกเข้ำมำเพิ่มขึน้ถึง 10 เท่ำและใช้บริกำรพบแพทย์มำกกว่ำช่วงเดียวกันของปี
ก่อนถึง 9 เท่ำเลยทีเดียว โดยเรำมองว่ำเป็นจุดเปลี่ยนของพฤติกรรมกำรพบแพทย์ของคนทั่วโลกด้วย

Goldman Sachs คำดว่ำปริมำณกำรเข้ำพบแพทย์บน Platform ของ Ping An Good Doctor จะโต
ได้เฉลี่ย 20% ต่อปี ตั้งแต่ 19 ถึงปี 2030E เนื่องจำกในระยะข้ำงหน้ำหำกกำรพบแพทย์ออนไลน์ 
ครอบคลุมอยู่ในประกันของจีน ก็จะช่วยให้ผู้คนหันมำใช้บริกำรมำกขึ้น 

Telehealth ในจีนยังมีแนวโน้มโตอีกมำก
ด้ำนของ Penetration Rate หรือกำรเข้ำถึงกำรพบแพทยอ์อนไลนใ์นจีน อยู่ที่ 9% ในปี 2019 ถึงแม้ว่ำ
จะสูงกว่ำใน สหรัฐฯที่อยู่เพียง 1% แต่หำกเทียบกับธุรกิจอื่นอย่ำง Game หรือ E-commerce ถือว่ำ
ต่ ำกว่ำมำก

จ ำนวนผู้ใช้งำนบริกำรพบแพทย์ออนไลน์ในประเทศจีนโดยรวมคำดว่ำจะโตได้จำก 819 ล้ำนคนในปี 
2019 เป็น 4,577 ล้ำนคน ในปี 2030 คิดเป็นกำรโตเฉลี่ย 17% (2019-2030E) เติบโตได้มำกกว่ำกำร
พบแพทย์แบบตัวต่อตัว ที่โตได้เพียง 2% เนื่องจำกมีผู้ใช้งำน Internet ผ่ำนมือถือมำกที่สุดในโลก

Revenue Breakdown 

Last Price : 107.10 HKD
Cons. Target Price: 144.54HKD
Cons. Rating: BUY
Upside: 34.96%
Stock Exchange: HKEX

Market Cap:                               
PE 21E:                                
EPS Growth 21E:                                
ROE 21E:
Dividend Yield 21E:                           

Key Information 
CNY101,742.4 mn
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Ping An Healthcare & Tech (1833 HK) 

Performance YTD VS. HSI

Source: Company, Goldman Sachs, Credit Suisse, Company data, Bloomberg as of 24/9/20
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ธุรกิจสดใส ตอบโจทย์คน Gen ใหม่
ในปัจจุบันประเทศจีนมีผู้ ใช้งำน Internet ผ่ำนทำงมือถือมำกที่สุดในโลก โดยจำกข้อมูลสถิติของ 
iResearch พบว่ำในปี 2019 มีผู้ใช้งำนมำกถึง 877 ล้ำนคน และคำดว่ำจะโตขึ้นเป็น 1.1 พันล้ำนคนในปี 
2025 และคำดว่ำจะมีควำมต้องกำรพบแพทย์ออนไลน์ที่สูงขึ้นในอนำคต จำกสถำนกำรณ์ COVID-19 ที่
เป็นจุดเปลี่ยนพฤติกรรมกำรพบแพทย์ 

นอกจำกนั้นประชำกร Generation ปัจจุบันเติบโตมำพร้อมกับเทคโนโลยี จะค่อยๆมำแทนที่ประชำกร
ผู้สูงอำยุ Generation เดิม ซึ่งแพลตฟอร์มกำรพบแพทย์ออนไลน์ก็ตอบโจทย์ด้ำนควำมสะดวกสบำยและ
ตอบสนองควำมต้องกำร รวมถึงพฤติกรรมของคน Generation ปัจจุบันนี้และในอนำคต

ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. กำรแข่งขันสูง มีบริษัทคู่แข่งเยอะ

2. ควำมเชื่อมั่นของผู้ใช้งำนต่อกำรวินิฉัยโรคผ่ำนทำงออนไลน์

3. รักษำได้ไม่ครอบคลุมทุกโรค
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ 
ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ ห รือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ 
กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด

Source: Company, Goldman Sachs, Credit Suisse, Company data, Bloomberg as of 24/9/20
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