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Tencent Holdings Limited   (+) (Financial Times) 

 
 

วันศุกร์ท่ี 5 เมษายน พ.ศ. 2562 

700 HK EQUITY 
Tencent ปรับกลยุทธ์สู่ธุรกิจใหม่ Cloud gaming ภายใต้ชื่อ “Start” ซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีมี
แนวโน้มการเติบโตสูงข้ึน 30% p.a. (CAGR) ในช่วง 7 ปีข้างหน้า ซ่ึง Tencent มีข้อได้เปรียบคือ
มีเกมส์เป็นท่ีนิยมจํานวนมาก และคู่แข่งเจาะตลาดจีนได้ยาก เพราะรัฐบาลจีนกีดกันบริษัทต่างชาติ  

 

 Comment :  

Tencent ปรับกลยทุธ์สูธ่รุกิจ Cloud gaming ซึง่เป็นธรุกิจใหม ่ภายใต้ช่ือ “Start” ซึง่เป็นการเดินรอย
ตาม Google, Microsoft, Amazon และ Sony ท่ีได้เร่ิมให้บริการไปก่อนแล้ว โดย Cloud gaming เป็น
การให้บริการเกมส์ผ่านระบบ Cloud หรือให้บริการแบบ Streaming content คล้าย Youtube, Netflix 
(ให้บริการดหูนงั) และ Spotify (ให้บริการเพลง) เป็นต้น ซึง่ผู้ ใช้บริการสามารถเลน่เกมส์ผ่านอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ อาทิ คอมพิวเตอร์ สมาร์ทโฟนหรือ iPad ได้ทกุท่ีทกุเวลา โดยจดุเดน่คือจะช่วยลด
ปัญหาอปุกรณ์การเลน่เกมส์ของผู้บริโภคที่มีประสิทธิภาพไมเ่พียงพอลง อาทิ เคร่ืองคอมพิวเตอร์หรือ
สมาร์ทโฟนรุ่นเก่า ช้า และพืน้ท่ีความจขุ้อมลูเตม็ เป็นต้น  

อตุสาหกรรม Cloud gaming เป็นอตุสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงูมากในอนาคต โดย
สถาบนัวิจยั HIS Markit (ซึง่ให้บริการเก่ียวกบัข้อมลูในอตุสาหกรรมตา่งๆ สญัชาติองักฤษ) ได้
คาดการณ์วา่อตุสาหกรรม Cloud gaming ทัว่โลกจะมีมลูคา่ถึง 1.5 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 
2568 จากระดบั 234 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2561 หรือเติบโตถงึ 30% p.a. (CAGR) ทัง้นี ้ ข้อ
ได้เปรียบของ Tencent คือเป็นเจ้าของเกมส์ท่ีได้รับความนิยมในประเทศจีนและเอเชียจํานวนมาก 
และมีสดัสว่นรายได้จากธรุกิจเกมส์ คิดเป็นถึง 33% ของรายได้รวม และแม้วา่ Google จะเร่ิมทําธรุกิจ 
Cloud gaming ก่อน Tencent และเป็นท่ีรู้จกัในหลายประเทศทัว่โลก แต ่ Google ไมส่ามารถ
ให้บริการ Cloud gaming ในตลาดจีนได้ เพราะรัฐบาลจีนกีดกนับริษัทตา่งชาติ จงึถือเป็นข้อได้เปรียบ
ของ Tencent ท่ีจะสามารถเติบโตได้เร็วในตลาดจีนในอนาคต และสามารถขยายตลาดสูป่ระเทศใน
เอเชียได้ง่ายกวา่ Google Microsoft และ Amazon มาก เพราะมีเกมส์ชัน้นําท่ีหลากหลายและเข้าใจ
สไตล์การเลน่เกมส์ของคนเอเชียดีกวา่ผู้ ให้บริการจากสหรัฐฯ มาก 

สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานของ Tencent งวด 1Q62 จะเพ่ิมขึน้ถึง 47.8% qoq และ 9.8% 
yoy จากคาดการณ์รายได้รวมเติบโต 4.1% qoq และ 20.2% yoy จากช่วง high season ของ
อตุสาหกรรมเกมส์และโฆษณาในประเทศจีน จากอานิสงค์เทศกาลตรุษจีน หนนุการช็อปปิง้เติบโต
จากงวดก่อน ซึง่ก็ได้สง่ผลบวกให้รายได้คา่โฆษณาเติบโตตามไปด้วย   

แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 จะเติบโต 13.8% yoy จากแนวโน้มรายได้รวมเติบโตถึง 28.3% yoy จาก
ธรุกิจเกมส์บนสมาร์ทโฟนและรายได้คา่โฆษณาเติบโตตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัพฤติกรรมของผู้บริโภคที่
ใช้สมาร์ทโฟนในชีวิตประจําวนัมากขึน้        

ราคาปิด (ดอลลาร์
ฮ่องกง): 

375.80 

มูลค่าตลาด (ล้านดอลลาร์
ฮ่องกง) 

3,577,758 

52 Week H/L 431.6/251.4 

52 Week Beta 1.400 
  
Company Background 

ผู้ประกอบการซอฟท์แวร์ชัน้นําของโลก
สญัชาติจีน 

ราคาหุ้นเทียบดชันี Hang Seng 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ทีม่า : Bloomberg  

18,000

22,000

26,000

30,000

34,000

38,000

0

100

200

300

400

500

Ja
n

-1
2

Ju
l-

12

Ja
n

-1
3

Ju
l-

13

Ja
n

-1
4

Ju
l-

14

Ja
n

-1
5

Ju
l-

15

Ja
n

-1
6

Ju
l-

16

Ja
n

-1
7

Ju
l-

17

Ja
n

-1
8

Ju
l-

18

Ja
n

-1
9

TENCENT (LHS) HANG SENG Index (RHS)

HKD

6.16

1.57

3.81

23.21
21.87

0.0

10.0

20.0

30.0

-1W -2W -1M -3M -6M

%

Tencent BUY 54 Target (HKD) 412.53         

HOLD 6 Price (HKD) 375.80         

SELL 0 Mkt cap (HKDm) 3,577,758     

(CNYm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 51,640          88,215         94,466              107,742          142,781        179,774        
Net Income 41,095          71,510         78,719              89,560            113,053        137,353        
EPS 4.38             7.60             8.34                  9.60                12.11            14.60           
EPS growth (%) -37% 73% 10% 15% 26% 21%
PER (x) 73.38           42.33           38.58                33.52              26.57            22.03           
DPS 0.47             0.61             0.88                  1.01                1.27              1.48             
Dividend yield (%) 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4%
BPS 18.43           26.96           33.98                45.21              56.83            69.80           
P/BV (x) 17.46           11.93           9.47                  7.11                5.66              4.61             
ROE (%) 27.89           33.21           27.16                23.27              23.77            22.58           
ROA (%) 11.70           15.05           12.32                11.80              12.52            12.46           
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ราคาหุ้น Tencent ลา่สดุอยู่ท่ี 375.8 ดอลลาร์ฮอ่งกง ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 19.7% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 
outperform ดชันี Hang Seng ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 15.9% ในช่วงเวลาเดียวกนั และจากการรวบรวมของ 
Bloomberg consensus หุ้น Tencent ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 54 ราย ถือ 6 ราย และไมมี่คําแนะนําขาย 
โดยกําหนด Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 412.53 ดอลลาร์ฮ่องกง มี upside 9.8% 

สรุปหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีต่างประเทศ 

 

  

ทีม่า : Bloomberg 

 

Upside

Name (%) 2562F 2563F 2562F 2563F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.87 178.32       205.25      15.1% 6.34 5.44 33.44 26.90
AMAZON.COM INC 4.84 1,820.70     2,118.21   16.3% 13.52 9.40 49.11 36.03
ALPHABET INC-A 4.81 1,210.81     1,343.84   11.0% 4.01 3.34 21.96 18.82
MICROSOFT CORP 4.68 119.97       127.32      6.1% 9.75 7.92 27.03 23.85
FACEBOOK INC-A 4.40 173.54       196.44      13.2% 4.86 3.92 19.77 16.89
NVIDIA CORP 4.18 188.62       179.08      -5.1% 10.69 8.51 35.20 26.08
MICRON TECH 3.97 43.90         48.21        9.8% 1.38 1.23 6.89 9.45
QUALCOMM INC 3.96 57.68         64.80        12.3% n.m. n.m. 14.90 12.80
APPLE INC 3.95 195.35       191.85      -1.8% 8.97 9.72 17.07 15.05
HP INC 3.80 19.75         24.42        23.6% n.m. n.m. 9.16 8.79
INTEL CORP 3.59 55.48         54.56        -1.7% 2.91 2.51 12.27 11.78
ADV MICRO DEVICE 3.53 29.02         23.66        -18.5% 14.95 10.23 44.58 29.40
IBM 3.26 143.63       144.18      0.4% 6.50 5.53 10.33 10.15

KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.80 46,950       53,588      14.1% 1.23 1.14 12.27 9.67

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.75 375.80       412.53      9.8% 7.11 5.66 33.52 26.57
XIAOMI CORP-B 4.16 11.82         13.92        17.8% 2.73 2.32 21.66 16.53
LENOVO GROUP (USD) 4.08 6.95           7.53         8.3% 2.59 2.22 17.36 13.84

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.26 81.90         86.23        5.3% 0.92 0.86 10.34 9.63

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV


