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3 เหตุผล.. ท ำไม JD Health ถึงน่ำลงทุน
1) กำรเข้ำถึงธุรกิจจ ำหน่ำยยำและพบแพทย์ออนไลน์อยู่ระดับต  ำ สะท้อนถึงโอกำสเติบโตอีกมำก 

2) บริษัทแม่ JD.COM มีระบบ Logistic แข็งแกร่ง ส่งเสริมธุรกิจของ JD Health

3) ผู้น ำธุรกิจจ ำหน่ำยยำรักษำโรคออนไลน์ใหญ่สุดในประเทศจีน

Company Profile

JD Health ประกอบธุรกิจ ให้บริกำรด้ำนสุขภำพครบวงจรผ่ำนทำงออนไลน์ที ใหญ่ที สุดในประเทศจีน
ในด้ำนของรำยได้ ให้บริกำรทั้งกำรพบแพทย์ออนไลน์และสั งซื้อยำรักษำโรคออนไลน์ โดยมีบริษัทแม่คือ 
JD.Com (JD US, 9618 HK) ถือหุ้นอยู่เป็นสัดส่วน 68% ซึ ง Tencent (700 HK) ก็ได้มีสัดส่วนถือหุ้น
ใน JD.Com ท ำให้ JD Health ได้ฐำนผู้ใช้งำนจ ำนวนมหำศำล 1 พันกว่ำล้ำนรำยทั วจีนที ใช้ 
Application WeChat ด้วย 

JD Health ผู้น ำธุรกิจจ ำหน่ำยยำรักษำโรคออนไลน์ในจีน

JD Health ครองส่วนแบ่งกำรตลำดที  29.8% โดยประกอบธุรกิจ 2 ส่วนหลัก ได้แก่ Retail
Pharmacy หรือ จ ำหน่ำยยำรักษำโรคผ่ำนทำงแพลตฟอร์มออนไลน์ ซึ งธุรกิจนี้คิดเป็นสัดส่วน
รำยได้ที  93% ของรำยได้รวม ถือเป็นธุรกิจหลัก รำยได้ส่วนที เหลือมำจำกอีกส่วนธุรกิจ Online 
Healthcare Service หรือกำรใหบ้ริกำรปรึษำแพทย์ออนไลน์ตลอด 24 ชั วโมง ด้วยทีมแพทย์ของ 
JD Health เองรวมถึงกำร Partner กับแพทย์ตำมโรงพยำบำลต่ำงๆ

ปัจจุบันมีผู้เข้ำใช้บริกำรแพลตฟอร์ม JD Health ณ 1H20 จ ำนวน 72.5 ล้ำนรำย สร้ำงรำยได้
เฉลี ยที  176 หยวนต่อผู้ใช้ 1 รำย ซึ งรำยได้มีแนวโน้มเพิ มขึ้นต่อเนื องตั้งแต่ปี 2017 ส่วนกำรเข้ำใช้
บริกำรพบแพทย์ออนไลน์บนแพลตฟอร์มเคยพุ่งสูงถึง 1 แสนรำยต่อวัน ในช่วงกำรแพร่ระบำด
ของ COVID-19 

รำยได้มีแนวโน้มเติบโตได้ดีในระยะยำว

ด้ำนรำยได้รวมของ JD Health ล่ำสุด 1H20 อยู่ที  $820mn คิดเป็นกำรเติบโต 76%YoY โดย 
Goldman Sachs คำดรำยได้ JD Health จะเติบโตได้เฉลี ย 55% ต่อปี ต้ังแต่ปี 2019 ไปจนถึงปี 2022 
หรือคิดเป็นกำรเติบโตถึง 4 เท่ำ หนุนจำกรำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยยำรักษำโรคแบบที ต้องมีใบรับรอง
แพทย์ผ่ำนแพลตฟอร์ม ซึ งนโยบำยของรัฐบำลจีนได้มีกำรอนุญำตให้ผู้ป่วยสำมำรถเรียกร้องสินไหม
กับบริษัทประกันได้หำกใช้บริกำรสั งยำและพบแพทย์ออนไลน์ 

นอกเหนือจำกรำยได้ในส่วนของกำรจ ำหน่ำยยำรักษำโรคออนไลน์แล้ว ก็มีรำยได้จำกกำรบริกำรที เป็น 
ค่ำ Commission Fee ซึ งมำจำกกำรเป็นตัวกลำง หรือ Market Place ให้กับร้ำนขำยยำที เปิดหน้ำ
ร้ำนบนแพลตฟอร์ม รวมถึง Digital Marketing Services และกำรให้บริกำรพบแพทย์ออนไลน์ 
Goldman Sachs คำดรำยได้ส่วนน้ีมีแนวโน้มเติบโตได้เฉลี ย 57% ต่อปีไปจนถึงปี 2022 อีกท้ังในด้ำน
ของ Margin ของ JD Health มีแนวโน้มขยำยตัวได้มำกขึ้น หนุนจำกรำยได้จำกกำรบริกำร 

Source: Company data, Goldman Sachs, CNBC , Financial Times, Bloomberg as of 14/01/21

Revenue Breakdown 

Last Price : HK$146.50
Cons. Target Price: HK$160.11 
Cons. Rating: BUY
Upside: 9.29%
Stock Exchange: HKEX

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

หำกเปรียบเทียบระหว่ำงคู่แข่งในธุรกิจประเภทเดียวกันอย่ำง Alibaba Health (241 HK) ในแง่ของรำยได้ 
JD Health มีสัดส่วนรำยได้มำจำกธุรกิจจ ำหน่ำยยำรักษำโรคออนไลน์ที  93% มำกกว่ำ Alibaba Health
ที มีสัดส่วนรำยได้ 85% ส่วนที เหลือจะมำจำกกำรให้ค ำปรึกษำทำงกำรแพทย์ออนไลน์ ซึ งในด้ำนยอด
รำยได้ต่อผู้ใช้งำน 1 รำย ปัจจุบัน JD Health สูงกว่ำ Alibaba Health ถึง 2 เท่ำตัว ส่วนในด้ำนของก ำไร
ต่อผู้ใช้งำนบนแพลตฟอร์ม 1H20 JD Health สร้ำงก ำไรต่อ 1 Active User เฉลี ยแล้ว 5 หยวน ต่อ 1 
Active User สูงว่ำ Alibaba Health ที สร้ำงก ำไร 2 หยวน ต่อ 1 Active User

ภำพรวมธุรกิจ Digital Healthcare ในจีนยังสดใส

จีนเป็นอันดับ 2 ของโลกในธุรกิจ Healthcare โดยมูลค่ำของธุรกิจ Online Retail Pharmacy หรือ กำร
จ ำหน่ำยยำรักษำโรคออนไลน์คำดเติบโตได้เฉลี ย 34% ต่อปีจนถึงปี 2025 ซึ งปัจจัยหลักที ช่วยสนับสนุน
ธุรกิจนี้ ได้แก่ กำรเข้ำสู่สังคมผู้สูงอำยุ กำรเพิ มข้ึนของรำยได้ประชำกรต่อหัว รวมถึงควำมตระหนักถึงกำร
รักษำสุขภำพมำกข้ึนหลังจำกกำรแพร่ระบำดของ COVID-19

อีกทั้งธุรกิจ Online Retail Pharmacy ในจีนยังถือว่ำมี Penetration rate หรืออัตรำกำรเข้ำถึงที ยังต  ำอยู่
มำกที  5% ณ ปี 2019 รวมถึงสัดส่วนยอดขำยสินค้ำเกี ยวกบัสุขภำพผ่ำนช่องทำงออนไลน์คิดเป็นส่วนรำว 
25% ของยอดขำยทั้งหมดในจีน ถือว่ำยังต  ำกว่ำกลุ่มสินค้ำอื นๆ ซึ งสะท้อนถึงโอกำสเติบโตได้อีกระยะยำว

นอกจำกนั้นกฏเกณฑ์ของทำงกำรจีนที อนุญำตให้ผู้ที มีประกันสุขภำพสำมำรถเรียกร้องสินไหมได้หำกใช้
บริกำรพบแพทย์และสั งยำรักษำโรคออนไลน์ได้ ท ำให้ JD Health ได้ประโยชน์โดยตรง จำกกำรที มีบริษัทแม่
เป็น JD.Com ซึ งมีโครงสร้ำงด้ำน logistics แข็งแกร่งครอบคลุมทั วประเทศเป็นสัดส่วน 99% ของ
ประชำกรจีนทั้งหมด ท ำให้กำรส่งยำรักษำโรคท ำได้อย่ำงมีประสิทธิภำพและเข้ำถึงประชำกรในพื้นที ห่ำงไกล
ได้อย่ำงดี

ควำมเสี ยงที ต้องจับตำ

1. มีคู่แข่งหลำยรำยในอุตสำหกรรม 

2. กฏเกณฑ์เกี ยวกับธุรกิจ Online Retail Pharmacy ในประเทศจีน 

3. ต้นทุนที อำจสูงข้ึนจำกกำรขยำยธุรกิจที มำกข้ึน
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับน้ี รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที น่ำเชื อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้น
โดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็
ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด

Source: Company data, Goldman Sachs, CNBC , Financial Times, Bloomberg as of 14/01/21
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