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3 เหตุผล.. ท ำไม Pinduoduo ถึงน่ำลงทุน
1) ธุรกิจ Social Commerce เน้น Team Purchase

2) Daily Active User และ Engagement ของลูกค้ำสูงกว่ำคู่แข่ง ด้วยรูปแบบธุรกิจที่โดดเด่น

3) งบโตได้ดี เพิ่งสร้ำงก ำไรปีแรก

Company Profile
บริษัทให้บริกำร platform shopping ออนไลน์แบบ Interactive โดยถือเป็นบริษัท E-Commerce ที่
ใหญ่เป็นล ำดับที่ 3 ในจีน รองจำก Alibaba และ JD.com โดย Tencent ถือหุ้น PDD อยู่ 17% โดย
ลักษณะสินค้ำที่อยู่บน PDD มีหลำกหลำยตั้งแต่เสื้อผ้ำ เครื่องแต่งกำย อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ 
เฟอร์นิเจอร์ อำหำรสด ขนมและเครื่องดื่ม และอื่นๆ อีกมำกมำย อีกทั้ง PDD สร้ำง Application ที่
เหมำะกับกำรซื้อสินค้ำผ่ำนมือถือโดยเฉพำะ 

รำยได้หลักมำจำก Online Marketing รำว 89% คือกำรที่ร้ำนค้ำต้องจ่ำยค่ำโฆษณำเพื่อที่จะมำใช้
แพลตฟอร์ม ส่วนอีก 11% มำจำกกำร Transaction Services คือกำรเก็บ fee บนยอดขำยสินค้ำ

ธุรกิจ Social Commerce โดดเด่น
ลักษณะธุรกิจของ PDD อยู่ในรูปแบบของ Social Commerce คือ มีกำรแจกส่วนลดในกำรซื้อ
สินค้ำเพิ่ม หำกชวนเพื่อนมำซื้อสินค้ำดังกล่ำวพร้อมกัน คล้ำยๆ กับกำรขำยส่ง หรือเรียกว่ำ 
Team Purchase Model กำรซื้อสินค้ำเป็นจ ำนวนมำกกว่ำ 1 ชิ้น โดยชวนเพื่อนคนอื่นๆ มำซื้อ
ด้วยกันผ่ำน Social Media ต่ำงๆ หำกเปรียบเทียบในด้ำนของรำคำ รำคำที่ซื้อจำก Team 
Purchase จะถูกกว่ำประมำณ 15% 

นอกจำกนั้นจุดเด่นของ Model นี้คือท ำให้เกิดกำรแนะน ำแบบปำกต่อปำก โดย PDD วำงตนเป็น 
platform กำรตลำดและเป็นตัวกลำง ไม่ได้ถือสินค้ำเอง ดังนั้นสินค้ำที่ลูกค้ำซื้อจะถูกส่งตรงจำก
ผู้ผลิตไปยังผู้ซื้อ ซึ่งค่ำใช้จ่ำยหลักของ PDD มำจำกกำรท ำกำรตลำด เช่น แจกคูปอง รวมถึง
สินค้ำฟรี เพ่ือเพิ่ม Engagement กับลูกค้ำ 

Business Model แตกต่ำงจำก E-Commerce อื่นๆ 
1) PDD เน้นกำรขำยแบบ Social เน้นกำรตอบโต้ระหว่ำงผู้ซื้อ ซึ่งปกติ E-commerce ทั่วไปผู้ซื้อจะซื้อ
คนเดียว แต่ของ PDD เน้นประสบกำรณ์กำรซื้อของที่สนุก เช่น มีกำรเล่นเกม หรือร่วมเข้ำโปรโมชั่นกับ
เพื่อน เพื่อให้ซื้อสินค้ำในรำคำที่ถูกลง

2) PDD เน้นที่จ ำนวนของผู้ซื้อสินค้ำ จ ำนวนผู้ซื้อที่สูง ท ำให้ปริมำณกำรซื้อเพิ่มขึ้น และท ำให้รำคำถูก
ลง อีกทั้ง PDD มีข้อมูลของผู้ใช้งำนจ ำนวนมำก จำกกำรซื้อแบบ Team Purchase ท ำให้สำมำรถ
เข้ำใจพฤติกรรมผู้บริโภคแบบเป็นกลุ่มได้ดีขึ้น และน ำมำต่อยอดในกำรพัฒนำ Platform 

3) E-Commerce อื่นๆ จะเน้นให้ผู้ซื้อเลือกสินค้ำด้วยกำรค้นหำ แต่ PDD เน้นกำร Feed สินค้ำขึ้นมำ
บน Platform โดยวิเครำะห์ข้อมูลมหำศำลจำกพฤติกรรมลูกค้ำเพื่อ Feed สินค้ำให้ตรงกับควำม
ต้องกำรของลูกค้ำแต่ละรำยมำกที่สุด 

Source: Company data, Goldman Sachs, CNBC , Financial Times, Bloomberg as of 17/11/20

Revenue Breakdown 

Last Price : $132.37
Cons. Target Price: $132.58
Cons. Rating: BUY
Upside: -0.6%
Stock Exchange: Nasdaq

Market Cap:                               
PE 21E:                                
EPS Growth 21E:                                
ROE 21E:
Dividend Yield 21E:                           
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Feature ใหม่ ช่วยเพิ่มควำมถี่ในกำรซื้อสินค้ำ
เผย feature ใหม่ Duo Duo Mai Cai (DDMC) ซึ่งช่วยเพิ่มมูลค่ำกำรซื้อสินค้ำแบบ Team Purchase ให้
มำกขึ้น โดยแทนที่จะต้องมีผู้ซื้อ 1 คนริเริ่มกำรซื้อแบบ Team Purchase DDMC จะรวมกลุ่มผู้ซื้อที่สนใจ
สินค้ำนั้นในช่วงเวลำเดียวกัน แล้วซื้อแบบ Team Purchase โดย DDMC ช่วยเพิ่มควำมถี่ในกำรซื้อสินค้ำ 
ซึ่งจะสะท้อนไปยังยอดจ ำหน่ำยสินค้ำในทำงเดียวกัน โดย DDMC เพิ่งเริ่มใช้งำนประมำณ 3 เดือน โดย
สำมำรถให้ผู้ซื้อ จองสินค้ำได้ ส่งสินค้ำในวันถัดไป หรือเลือกได้ว่ำจะมำ pick up แทน 

งบโตได้ดี เพิ่งเริ่มมีก ำไร
งบไตรมำสล่ำสุดดีกว่ำคำด รำยได้โต 89%YoY ยอดจ ำหน่ำยสินค้ำขยำยตัว 76%YoY เพิ่มขึ้นจำกที่โต 
48%YoY เมื่อไตรมำสก่อน รวมถึง PDD เผยก ำไรเป็นไตรมำสแรก ด้ำน Active Buyers ใน platform อยู่
ที่ 731 ล้ำนคน ขยำยตัว 36%YoY ด้ำนรำยได้ต่อ 1 ผู้ใช้งำนขยำยตัว 7%YoY โดย PDD เน้นเพิ่มควำมถี่
ของกำรซื้อสินค้ำของผู้ใช้งำน และรำยได้ต่อผู้ใช้งำน อีกทั้งบริษัทเน้นจ ำหน่ำยสินค้ำสดมำกขึ้น ซึ่งจะช่วย
เพิ่มควำมถี่ในกำรซ้ือสินค้ำ

เปรียบเทียบกับธุรกิจในอุตสำหกรรมเดียวกัน
หำกดูย้อนหลัง 3 ปี รำยได้ของ PDD เติบโตได้ดีมำกโดยเฉลี่ย 291% ต่อปี และ Gross Profit Margin อยู่
ที่ประมำณ 77% สูงกว่ำของทั้ง Alibaba และ JD.com ส่วนด้ำน User Engagement โดยข้อมูลจำก 
QuestMobile เผยว่ำระยะเวลำที่ลูกค้ำใช้ Platform ของ PDD สูงกว่ำคู่แข่ง E-Commerce อื่นๆ ในจีน 
เช่น Taobao ของ Alibaba และของ JD.com นอกจำกนี้  สัดส่วนของ Daily Active User / Monthly 
Active User ของ PDD อยู่สูงสุดที่ 40% สูงกว่ำของทั้ง Alibaba และ JD.com

ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. มีคู่แข่งหลำยรำยในอุตสำหกรรม 

2. ค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรโปรโมชั่นค่อนข้ำงสูง

3. ต้นทุนที่สูงขึ้นจำกกำรขยำยธุรกิจที่มำกขึ้น

4. เศรษฐกิจไม่ฟื้นตัวเท่ำที่ควร
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้น
โดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็
ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด

Source: Company data, Goldman Sachs, CNBC , Financial Times, Bloomberg as of 17/11/20
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