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Revenue Breakdown 

Last Price : CNY188.28
Bloomberg Consensus Target Price: CNY254.69 (+35.3%)
Bloomberg Consensus Rating: BUY
Market Cap: CNY367.98bn
Stock Exchange: Shanghai

Key Information 

Financials 
¥ bn

2020                  2021              2022E              2023E

21A 22E 23E

PE: 35.1X 39.5x 26.5x

EPS Growth:                               57.1% -1.6% 49.9%

ROE: 37.2% 26.6% 60.5%

Dividend Yield :                           - 0.7% 1.1%

59%
32%

9%

บริษัทประกอบธุรกิจจ ำหน่ำยสินค้ำปลอดภำษี (Duty Free) ในจีน ครองส่วนแบ่งทำง
กำรตลำดในจีนมำกกว่ำ 80% อีกทั้งยังครองอันดับ 1 ธุรกิจจ ำหน่ำยปลอดภำษีที่ใหญ่สุดใน
โลกด้วย อิงจำกมูลค่ำทำงกำรตลำดที่สูงเกือบ 2 ล้ำนล้ำนบำท โดยบริษัทมีรัฐบำลเป็นผู้ถือ
ครองหุ้นอยู่ในสดัสว่นรำว 53.3% ด้วยประสบกำรณ์กำรด ำเนินธุรกจิมำมำกกว่ำ 30 ปี บริษัท
มีพำร์ทเนอร์เป็นผู้ผลิตสินค้ำแบรนด์เนมระดับโลกกว่ำ 1,000 แบรนด์ ซึ่งสินค้ำเหล่ำนี้ถูกวำง
จ ำหน่ำยในร้ำนค้ำปลอดภำษีมำกกว่ำ 240 แห่ง ใน 90 เมืองทั่วประเทศจีน รวมถึงที่ฮ่องกงและ
มำเก๊ำด้วย นอกจำกนี้ ยังเป็นเจ้ำของร้ำนค้ำปลอดภำษีในศูนย์รวมคมนำคมส ำคัญต่ำงๆอย่ำง
ท่ำเรือ สถำนีรถไฟและสนำมบินนำนำชำติของประเทศจีนอย่ำงสนำมบินปักกิ่ง เซี่ยงไฮ้ และ
กวำงโจว ถือสัญญำเป็นผู้ให้บริกำรระยะยำวไปจนถึงปี 2025-2026
อีกทั้ง ขยำยกำรให้บริกำรไปสู่บำงเมืองใหญ่ในทวีปเอเชียตะวันออกเฉียงใต้อย่ำงเมืองเสียม
เรียบและเมืองพนมเปญในประเทศกัมพูชำ ทั้งนี้ บริษัทเผยมีกำรให้บริกำรจ ำหน่ำยสินค้ำปลอด
ภำษีให้นักท่องเที่ยวท้องถิ่นและต่ำงชำติมำกกว่ำ 200 ล้ำนรำยต่อปี 

China Tourism Group Duty Free 
(601888 CH)

ผู้บุกเบิกธุรกิจ Offshore Duty Free ภำยในประเทศ 
รัฐบำลจีนตั้งเป้ำผลักดันมณฑลไห่หนำนให้เป็นพื้นที่ปลอดภำษีโดยสมบูรณ์แห่งแรกในประเทศ
ภำยในป ี2025 โดยส่วนหนึ่งของกำรรกุหน้ำสู่เปำ้หมำยนีค้ือกำรรเิริ่มนโยบำย Offshore Duty 
Free ในปี  2020 ซึ่งทำง China Tourism Group Duty Free ได้มีส่วนร่วมในกำรปรับ
โครงสร้ำงนโยบำยจำกกำรเป็นผู้เล่นรำยใหญ่ในพื้นที่ 
โดยนโยบำยนี้มอบสิทธิประโยชน์ทำงภำษีให้แก่นักเดินทำงที่เข้ำมำยังพื้นที่ไห่หนำน ครอบคลุม
ทั้งนักเดินทำงต่ำงชำติและนักเดินทำงสัญชำติจีนซึ่งรวมถึงชำวท้องถิ่นในไห่หนำนเองด้วย โดย
นโยบำยนี้ให้โควต้ำมูลค่ำกำรซื้อสินค้ำที่รำว 500,000 บำทต่อคนต่อปี โดยไม่มีกำรจ ำกัด
จ ำนวนครั้งและประเภทของสินค้ำ
China Tourism Group Duty Free เผยปัจจุบันบริษัทครองส่วนแบ่งทำงกำรตลำด 
Offshore Duty Free ในมณฑลไห่หนำนอยู่รำว 90% และอัตรำกำรเติบโตของรำยได้เฉลี่ยต่อ
ปีของรำยได้ส่วนนี้ในช่วงระหว่ำงปี 2018-2020 ก่อนกำรแพร่ระบำด COVID-19 อยู่ที่ 
93.4% เลยทีเดียว ทั้งนี้ รำวสัดส่วนรำว 80% ของรำยได้มำจำกมณฑลไห่หนำน 
บริษัทเป็นเจ้ำของ Sanya Duty Free Store ซึ่งเป็นห้ำงสรรพสินค้ำปลอดภำษีแห่งแรกภำยใต้
กำรด ำเนินนโยบำย Offshore Duty Free โดยบริษัทเผยตั้งแต่เปิดให้บริกำรมำ ห้ำงนี้ได้
กลำยเป็นสถำนที่ยอดนิยมอันดับ 1 ในกำรมำเยือนของนักท่องเที่ยวในมณฑลไห่หนำน 
นอกจำกนี้ ยังเตรียมเปิดห้ำง Haikou International Duty Free ในวันที่ 30 ก.ย.นี้ โดยจะ
กลำยเป็นห้ำง Duty Free ที่มีขนำดใหญ่สุดในโลก พื้นที่รวม 930,000 ตรม.
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กำรท่องเทีย่วส่งสัญญำณฟืน้ตัว 
รัฐบำลไห่หนำนตั้งเป้ำกำรเติบโตของ GDP ของมณฑลที่ระดับ 9.0% ในปี 2022 นี้ หลังปี 
2021 ที่ผ่ำนมำ สำมำรถเติบโตถึง 11.2% ท่ำมกลำงกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 เติบโต
เป็นอันดับ 2 ในจีนรองจำกมณฑลหูเป่ยเท่ำนั้น โดยอุตสำหรรมท่องเที่ยวคิดเป็นสัดส่วน
มำกกว่ำ 80% ของเศรษฐกิจไห่หนำน อ้ำงอิงจำก Economist Intelligence Unit แม้ล่ำสุด 
รัฐบำลได้มีกำรสั่งล็อกดำวน์มณฑลไห่หนำนหลังจ ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 พุ่งขึ้น ซึ่งทำง
นักวิเครำะห์ Oliver Wyman มองว่ำปัจจัยนี้เป็นเพียงแรงกดดันระยะสั้น โดยจ ำนวนกำรจองที่
พักในช่วงฤดูใบไม้ผลิยังคงยืดหยุ่นและผู้บริโภคยังไม่ยกเลิกกำรจองแต่อย่ำงใด 
อีกทั้ง ทำง China Tourism Group Duty Free เผยแม้กำรแพร่ระบำด COVID-19 ในมณฑล
ไห่หนำนจะส่งผลให้บำงห้ำง Duty free และร้ำนค้ำปลอดภำษีของบริษัทต้องปิดท ำกำรชั่วครำว 
แต่ยอดขำยต่อสำขำนัน้ฟื้นตัวอย่ำงมนียัยะตั้งแต่สิ้นเดือนพ.ค.ที่ผ่ำนมำ และล่ำสุดในเดือนมิ.ย.
รำยได้เพิ่มขึ้น 13%YoY โดยได้รับกำรสนับสนุนจำกทำงรัฐบำลจีนที่มุ่งฟื้นฟูกำรท่องเที่ยว
และกระตุ้นกำรบริโภค ซึ่งกำรขยำยตลำดสินค้ำปลอดภำษีเป็นส่วนหนึ่งของแผนพัฒนำ
เศรษฐกิจแห่งชำติจีนฉบับที่ 14 โดยมีกำรเพิ่มโควต้ำมูลค่ำกำรซื้อสินค้ำสินค้ำปลอดภำษีจำก
รำว 160,000 บำทต่อคนต่อปีสู่รำว 500,000 บำทต่อคนต่อปี อีกทั้ง มีกำรเพิ่มประเภทสินค้ำ
ที่ครอบคลุมในนโยบำยจำก 32 ประเภทสู่  45 ประเภทและขยำยลิมิตจ ำนวนในกำรซื้อ
ผลิตภัณฑ์ควำมงำมที่เป็นสินค้ำยอดนิยมจำก 12 ชิ้นสู่  30 ชิ้นเป็นต้น ทั้งนี้ บริษัทยังคง
เป้ำหมำยรำยได้จำกธุรกิจปลอดภำษีในมณฑลไห่หนำนปี 2022 นี้ที่ CNY100bn 
นอกจำกนี้ ทำง CNBC เผยกำรท่องเที่ยวภำยในประเทศจีนส่งสัญญำณฟื้นฟู โดยมีกำร
รวบรวมสถิติจำก Fitch ที่เผยว่ำยอดจองที่พักและตั๋วเดินทำงท่องเที่ยวภำยในประเทศเพิ่มขึ้น 
112%MoM ในเดือนก.ค. ซึ่งสะท้อนผ่ำนตัวเลขยอดค้ำปลีกจีนที่ฟื้นฟูสู่แดนบวกต่อเนื่อง
ตั้งแต่เดือนมิ.ย. หลังรัฐบำลผ่อนคลำยควำมเข้มงวดในกำรควบคุม COVID-19

เตรยีมเขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยฮ์่องกง
บริษัทอยู่ระหว่ำงเตรียมเข้ำจดทะเบียน (IPO) ในตลำดหลักทรัพย์ฮ่องกง จุดประสงค์เพื่อระดม
ทุนเพื่อน ำมำใช้พัฒนำและขยำยธุรกิจภำยในประเทศและนอกประเทศ ปรับปรุงระบบห่วงโซ่
อุปทำนและโครงสร้ำงพื้นฐำน อีกทั้ง เปิดช่องทำงกำรเข้ำถึงเงินทุนต่ำงชำติ โดยเปิดให้จองหุ้น
จ ำนวนทั้งหมด 102.8 ล้ำนหุ้นระหว่ำงวันที่ 12-18 ส.ค. โดยคำดรำคำ IPO จะอยู่ระหว่ำง 
HKD143.50-HKD165.50 ซึ่งคิดเป็นรำคำ Discount ระหว่ำง 29.3%-38.7% จำกรำคำปิด
ของหุ้นตลำดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้ ณ วันประกำศดีลที่อยู่ที่ CNY201.19 ทั้งนี้  คำดจะเริ่มซื้อ
ขำยวันแรกในวันที่ 25 ส.ค. นี้ โดยคำดว่ำจะระดมทุนได้รำว $2.7bn ซึ่งถือเป็นกำร IPO ที่ใหญ่
ที่สุดของตลำดหลักทรัพย์ฮ่องกงในรอบ 15 เดือน

Source: China Daily
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บท
วิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน 
ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด

China Tourism Group Duty Free (601888 CH)

Technical View by ASP Research  

Technical Comment: แกว่ง Sideway และเริ่มมีสัญญำณลบจำก MACD ตัดแกน 0 ลง ท ำให้มีโอกำสพักตัวมำ
กรอบล่ำง
กลยุทธ์กำรลงทุน: 
มีหุ้น - แนะน ำถือต่อ และตั้ง Stop Loss เมื่อรำคำหลุดแนวรับ ที่ CNY155
ไม่มีหุ้น - รอรับเมื่อรำคำเข้ำใกล้แนวรับ CNY155-CNY170 เป้ำท ำก ำไร 230 เหรียญฯ และ Stop Loss เมื่อหลุด
แนวรับ CNY155

ชำญชยั พันทำธนำกจิ 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทุน และทำงเทคนิค
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์ : 064045
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