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3 เหตผุล.. ท ำไม Li Ning ถึงน่ำสนใจ
1) คำดงบกำรเงินแข็งแกร่ง หนุนจำกกระแสใช้แบรนด์สินค้ำในประเทศ
2) ชูจุดเด่นดีไซน์จีนล  ำสมัย เอำใจคนรุ่นใหม่ Gen Z ที่มีก ำลังซื อสงู
3) รับอำนิสงส์ตลำดอุปกรณ์กีฬำในจีนยังโตได้อีกมำก
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี  รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัท
หลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของ
ข้อมูลเหล่ำนี ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี  จัดท ำขึ นโดยอ้ำงอิง
หลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี น ำ หรือ
เสนอแนะให้ซื อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ 
ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผล
จำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ 
กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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ชูจุดเด่นดไีซนจ์นีล  ำสมยั 

เอำใจคนรุน่ใหม ่Gen Z ที่มีก ำลงัซื อสงู
หนึ่งจุดแข็งของแบรนด์ คือ กำรวำงจุดยืนของตัวเองให้เป็นแบรนด์
กีฬำที่เต็มไปด้วยแฟชั่นทันสมัย ผสมผสำนเอกลักษณ์ควำมเป็น
จีนและกีฬำเข้ำด้วยกันอย่ำงลงตัว เช่น กำรออกแบบชุดกีฬำสไตล์
สตรีท อีกทั งยังมีกำรเปิดตัวไลน์สินค้ำพรีเมียมที่งำน New York 
Fashion Week ที่น ำเสนอเสื อสเวตเตอร์และเสื อยืด ที่มำในสไตล์
โมเดิร์นแต่สอดแทรกด้วยลวดลำยตัวอักษรจีน ซึ่งถูกใจกลุ่มคนรุ่น
ใหม่เป็นอย่ำงมำก โดยเฉพำะ Gen Z ที่คิดเป็นสัดส่วน 60% ของ
ผู้บริโภคชำวจีน
นอกเหนือจำกกำรออกแบบชุดกีฬำที่ เป็น เอกลักษณ์แล้ว 
เทคโนโลยีกำรออกแบบรองเท้ำก็ล  ำสมัยเช่นกัน หนึ่งในกำร
ออกแบบที่โดดเด่นคือรองเท้ำส ำหรับวิ่งแข่งมำรำธอนหรือวิ่งแข่ง
ระยะไกลรุ่น Li-Ning Fei Dian ที่ขึ นรูปจำก e-PEBAX ซึ่งมีควำม
นุ่มและมีแรงส่งคืนมำกถึง 80% อีกทั งยังเสริมพื นยำงชั นนอกด้วย 
Ground Control Unit (GCU) ซึ่งมีคุณสมบัติเหนียวหนึบเป็น
พิเศษ รวมถึงมีน  ำหนักเบำเพียง 177 กรัม จึงเป็นหนึ่งในรุ่นที่ได้รับ
กำรตอบรับเป็นอย่ำงดี

ตลำดอปุกรณก์ฬีำในจีนยังโตไดอ้กีมำก
นักวิเครำะห์จำก Goldman Sachs คำดว่ำตลำดอุปกรณ์กีฬำ
ของจีนมีศักยภำพในกำรเติบโตถึง 12% ในช่วงปี2021-2026 
หนุนจำก ผู้คนมีควำมสนใจในกำรออกก ำลังมำกขึ น, ก ำลังซื อที่
สูงขึ น และควำมต้องกำรของผู้บริโภคที่ซับซ้อนและให้ควำมสนใจใน
ควำมแตกต่ำงของแต่ละผลิตภัณฑ์มำกขึ น รวมถึงมีควำมคำดหวัง
ในตัวสินค้ำสูงขึ น ทั งนี  Li Ning อำจจะได้รับประโยชน์จำกกำร
เติบโตดังกล่ำว ซึ่งจะท ำให้บริษัทมีส่วนแบ่งตลำดเพิ่มขึ น 9-12.5% 
จำกประมำณ 7% ในปัจจุบัน ด้วยอัตรำกำรเติบโตเฉลี่ยต่อปี 
(CAGR) ที่ 17% และอำจท ำก ำไรได้ถึง 60-100% ในอีก 5 ปี
ข้ำงหน้ำ
นอกเหนือจำกตลำดจีนแล้ว ธุรกิจอุปกรณ์กีฬำในภำพรวม
ตลำดโลกก็เริ่มฟื้นตัว หลังสถำนกำรณ์โควิดเริ่มคลี่คลำย โดย
ปัจจุบันแบรนด์กีฬำโดยรวมทั่วโลกเทรดอยู่ที่ PE 35 เท่ำ ในปี
2022

Market Cap:        HKD235,092.3 mn
PE 22E: 52.24%
EPS Growth 22E:   27.59%
ROE 22E: -0.80%
Dividend Yield 22E:           0.62%

Financials

Revenue Breakdown

คำดงบกำรเงินแขง็แกรง่ 
หนุนจำกกระแสใชแ้บรนดส์ินค้ำในประเทศ

หลังจำกที่บริษัทได้ส่งสัญญำณเชิงบวกต่องบครึ่งปีแรกเมื่อปลำย
เดือนมิ.ย. โดยคำดว่ำจะสำมำรถท ำก ำไรได้ขึ นไปแตะระดับ RMB 
1.8bn หรือเพิ่มขึ นมำกกว่ำ 163% YoY,อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
เพิ่มขึ นมำกกว่ำ 18% YoY และรำยได้น่ำจะเติบโตถึง 60% YoY ซึ่ง
ต้องรอประกำศตัวเลขในช่วงเดือนส.ค.
หนึ่งในประเด็นที่น่ำจับตำมองและคำดว่ำจะหนุนตัวเลขทำงกำรเงิน
คือ ประเด็นควำมขัดแย้งซินเจียง หลังแบรนด์สินค้ำชำติตะวันตก
ออกมำแบนกำรใช้ฝ้ำยจำกมณฑลซินเจียง ด้วยข้อกล่ำวหำละเมิด
สิทธิมนุษยชนชำวอุยกูร์ ท ำให้ประชำชนจีนไม่พอใจแล้วออกมำแบน
สินค้ำตะวันตกกลับ อย่ำง Nike และ Adidas และได้หันมำบริโภค
สินค้ำแบรนด์ของประเทศตนเอง ซึ่งLi Ning ก็ได้รับประโยชน์จำก
เหตุกำรณ์ดังกล่ำว โดยยอดขำยใน Tmall แพลตฟอร์ม E-
Commerce ยักษ์ ใหญ่ของ Alibaba พุ่ งขึ นไปถึง  419% YoY 
ในช่วงวันหยุดแรงงำนของจีน
นอกจำกนี  กำรเติบโตของบริษัทยังหนุนมำจำกกำรปรับปรุง
พื นฐำนกำรบริหำรจัดกำรธุรกิจบำงจุด เช่น กำรเพิ่มประสิทธิภำพ
กำรจัดเก็บสินค้ำ กำรปรับปรุง supply chain และช่องทำงกำร
จ ำหน่ำยสินค้ำ อีกทั งยังได้อำนิสงส์จำกเทศกำลลดรำคำช่วงฤดู
ใบไม้ผลิ ส่งผลให้ยอดน ำส่งสินค้ำในเดือนเม .ย. และพ.ค. เพิ่มขึ น 
75% และ 52% ตำมล ำดับ 

Company Overview 
บริษัทสัญชำติจีนผู้ผลิตรองเท้ำ เสื อผ้ำกีฬำและอุปกรณ์ที่เกี่ยวข้อง
ที่ได้รับกำรยอมรับและเป็นที่รู้จักไปทั่วโลก โดยเฉพำะในวงกำร
แบดมินตันและบำสเกตบอล ก่อตั งโดย Li Ning อดีตนักยิมนำสติก
เหรียญทองโอลิมปิกของจีน มีส ำนักงำนใหญ่ตั งอยู่ที่กรุงปักกิ่ง เข้ำ
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฮ่องกง มีร้ำนค้ำมำกกว่ำ 6,000 
สำขำ หำกพิจำรณำจำกแบรนด์จีน จะมีส่วนแบ่งตลำดในประเทศ
เป็นอันดับ 2 อยู่ที่ 6.7% รองจำก ANTA Sports และเมื่อพิจำรณำ
จำกแบรนด์ทั งหมดจะเป็นอันดับ 4 รองจำก Nike, Adidas และ 
ANTA Sports โดยรำยได้ของบริษัทครึ่งหนึ่งมำจำกกลุ่มสินค้ำ
รองเท้ำกีฬำ ส่วนอีกครึ่งหนึ่งมำจำกธุรกิจเสื อผ้ำกีฬำ ซึ่งเกือบ
ทั งหมดมำจำกประเทศจีน
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ควำมเสีย่งทีต่้องจับตำ
- มีกำรเติบโตของยอดขำยจำกสำขำเดิม (SSSG : Same Store 
Sales Growth) ที่ช้ำลง
- มีกำรออกโปรโมชั่นค่อนข้ำงมำก ส่งผลต่อรำยได้ที่อำจลดลง 
รวมถึงกำรใช้จ่ำยในกำรท ำกำรตลำดที่สูงขึ น
- มี ค่ ำ ใ ช้ จ่ ำ ย ในกำรด ำ เ นิ น ง ำนที่ สู ง  ( OPEX: Operation 
Expenditure)
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กรำฟทำงเทคนคิ
แนวโน้ม : จังหวะปรับฐำน มีแนวรับ EMA 10 วันสนับสนุน อย่ำงไร
ก็ตำมต้องระวัง หำกหลุดลงมำ มีควำมเสี่ยงกำรเปิด Downside 
ไ ป  Uptrend Line บริ เ วณ  HKD 82 ปร ะ เ มิ น แนวต้ ำน ไ ว้ ที่ 
HKD105


