
0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000 Revenue Net Income

GLOBAL STOCKS FOCUS
15 OCT 2020

0 2680 1888 global@asiaplus.co.th asiaplus.co.thGlobal Markets

3 เหตุผล.. ท ำไม Alibaba ถึงน่ำลงทุน
1)ธุรกิจ E-Commerce มีแนวโน้มโตได้ในระยะยำว

2)ธุรกิจ Cloud คำดก ำไรสดใสได้ในปีหน้ำ

3)มูลค่ำหุ้นอยู่ในระดับสมเหตุสมผล เมื่อเทียบกับคู่แข่ง

Company Profile
บริษัท E-Commerce ที่ใหญ่ที่สุดในจีน ก่อตั้งเมื่อปี 1999 ประกอบธุรกิจหลักคือกำรให้บริกำร 
Platform ค้ำขำยออนไลน์ส ำหรับร้ำนค้ำต่ำงๆทั้งร้ำนค้ำปลีกและค้ำส่งในประเทศและต่ำงประเทศ ได้แก่ 
Taobao Tmall AliExpress เป็นต้น และยังมีธุรกิจ Cloud Computing คือ Alibaba Cloud ที่เอื้อต่อ
กำรท ำธุรกิจ E-Commerce อีกด้วย นอกจำกนั้นยังมีบริษัทลูก Ant Financial ที่เป็นระบบช ำระเงิน
ของตนเอง “Alipay” และให้บริกำรทำงกำรเงิน โดยมีส่วนแบ่งกำรตลำดอยู่ที่ 50% ในจีน นอกจำกนั้น
ยังมีธุรกิจสุขภำพแบบ HealthTech คือ AliHealth อีกด้วย

เน้น Live Streaming และขยำยประเภทสินค้ำมำกขึ้น
จำกงำน Investor Day 28-30 ก.ย. 63 ทีผ่่ำนมำ บริษัทกล่ำวยังเน้นขยำยสินค้ำให้ครอบคลุมทุก
กลุ่มผลิตภัณฑ์มำกขึ้น เช่น กลุ่มสินค้ำเกี่ยวกับอำหำรและเครื่องดื่ม รวมถึงแพลตฟอร์มซื้อขำย
อสังหำริมทรัพย์ที่เปิดตัวไปเมื่อ 16 ก.ย. 63 อีกทั้งกำรเข้ำซื้อ Dufry ธุรกิจ Duty-free สัญชำติ 
Swiss มองว่ำจะช่วยขยำยฐำนสินค้ำแบรนด์ต่ำงชำติให้คนจีนเข้ำถึงได้มำกขึ้น ในขณะที่ Dufry ก็
ได้รับประโยชน์จำกระบบช ำระเงินออนไลน์ของ Alibaba ด้วย 

ยอดค้ำปลีกผ่ำนช่องทำงออนไลน์ยังคงเติบโตได้ดี แม้จีนจะผ่ำนช่วงกำรระบำดหนักๆมำแล้ว โดย
ยอดขำยโตได้ 27%YoY สูงกว่ำภำพรวมอุตสำหกรรมที่โตได้ 21.5%YoY หนุนมำจำกกำร Live 
Streaming บนแพลตฟอร์มที่ก ำลังมำแรง โดยบริษัทได้มีกำรพัฒนำหน้ำแพลตฟอร์มให้มี Live 
Streaming มำอยู่หน้ำแรกเพื่อดึงดูดลูกค้ำมำกขึ้น อีกทั้ง  ยอดกำรจับจ่ำยใช้สอยผ่ำน
แพลตฟอร์ม Tmall พุ่งถึง 79%YoY ในช่วงวันหยุดยำว Golden Week 1-8 ต.ค. 63 ที่ผ่ำนมำ

อุตสำหกรรม E-Commerce จีนคำดโตต่อเนื่อง
อ้ำงอิงจำกข้อมูลของ Global Data ได้คำดว่ำอุตสำหกรรม E-Commerce ในจีนจะขยำยตัวได้ เฉลี่ย
13.3% ต่อปีไปจนถึงปี2023 ซึ่งสะท้อนถึงกำรเติบโตของ Alibaba ในระยะข้ำงหน้ำอย่ำงมีนัยส ำคัญ 
ด้วยส่วนแบ่งกำรตลำดธุรกิจ E-Commerce 60% ใหญ่ที่สุดในจีน

อีกทั้ง Goldman Sachs คำดว่ำ Alibaba จะครองสัดส่วน 23% ของมูลค่ำกำรอุปโภคบริโภคสินค้ำ
ในจีนภำยในปี 2022 และขยำยตัวเป็น 25% ภำยในปี 2025 

ธุรกิจ Cloud Services แนวโน้มสดใส
กำรปรับใช้ Cloud มำกขึ้นจำกกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ที่เป็นตัวเร่งให้องค์กรต่ำงๆหันมำปรับ
รูปแบบกำรท ำงำนมำกขึ้น ปัจจุบัน Alicloud ครองส่วนแบ่งกำรตลำดอันดับ 1 ในจีน ด้วยสัดส่วน 
42.4% ใน 1Q20 เพิ่มขึ้นจำก 4Q19 ที่ 42% โดย Management คำดธุรกิจ Alicloud จะสร้ำงก ำไร
ได้ภำยในปีหน้ำ 

Source: Company data, Goldman Sachs, CNBC , Financial Times, Bloomberg as of 15/10/20

Revenue Breakdown 

Last Price : $301.04/HKD288.20
Cons. Target Price: $322.62/HKD323.94
Cons. Rating: BUY
Upside: 7.17%/12.40%
Stock Exchange: NYSE/HKEX

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

Key Information 
$814,504.8 mn
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มูลค่ำหุ้น Alibaba VS Amazon 
หำกเทียบมูลค่ำหุ้นกับบริษัทที่มีธุรกิจเหมือนกันอย่ำง Amazon (AMZN US) พบว่ำมูลค่ำหุ้นของ Alibaba 
ต่ ำกว่ำมำกจำก PE21E ที่ 26 เท่ำ ในขณะที่ PE21E ของ Amazon อยู่ที่ 78 เท่ำ ส่วนในด้ำนของกำรเติบโต
ของรำยได้และก ำไร 1H20 ของ Alibaba อยู่ที่ 33.5%YoY และ 35.2%YoY ตำมล ำดับ โตกว่ำบริษัท 
Amazon ที่อยู่ที่ 27.7%YoY และ 9%YoY ตำมล ำดับ

นักวิเครำะหเ์ริม่ปรบัเปำ้หมำยรำคำ

ล่ำสุดบริษัทหลักทรัพย์ Daiwa สัญชำติจีน ยังคงให้ Rating เป็น Buy และปรับรำคำเป้ำหมำย BABA US 
ขึ้นจำก $294 เป็น $348 โดยคำดกำรณ์ก ำไรต่อหุ้นเพิ่มข้ึนจำกคำดกำรณ์เดิมรำว 2-5% หนุนมำจำก
ธุรกิจ Cloud Services อีกทั้งบริษัทคำดได้รับประโยชน์จำกกำรถือหุ้น 33% ใน Ant Group ที่เตรียมจะ
เข้ำ IPO ในตลำดหุ้นฮ่องกงเร็วๆนี้ด้วย

ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. มีคู่แข่งหลำยรำยในอุตสำหกรรม 

2. ธุรกิจในสหรัฐฯอำจโดนโจมตีจำกสหรัฐฯ โดยเฉพำะระบบช ำระเงิน แต่มองกระทบจ ำกัด

3. ต้นทุนที่สูงขึ้นจำกกำรขยำยธุรกิจที่มำกขึ้น

4. ธุรกิจ Alicloud ที่ยังขำดทุนอยู่ 
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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 data, Goldman Sachs, CNBC , Financial Times, Bloomberg as of 15/10/20
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