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วันพฤหัสบดีท่ี 23 พฤษภาคม พ.ศ. 2562 

BABA US EQUITY 
Alibaba รายงานกําไรสุทธิ งวด 4Q62 (ม.ค.-มี.ค.62) อยู่ท่ี 2.3 หม่ืนล้านหยวน (เทียบเท่า 3.5 
พันล้านเหรียญสหรัฐฯ) แต่หากตัดกําไรจากการลงทุน และรายการพิเศษ กําไรปกติอยู่ท่ี 2 หม่ืน
ล้านหยวน เติบโต 42.3% yoy โดยหลักหนุนจากรายได้ธุรกิจค้าปลีกท่ียอดขายรวมเติบโตสูง 54% 
yoy และ ธุรกิจ Cloud computing ท่ีเติบโตต่อเน่ือง (ท่ีมา : Alibaba Group และ Bloomberg) 

ข้อมูลเบื้องต้น : Alibaba Group (จีน, ซื้อขายในตลาดหุ้นนิวยอร์ก) ผู้ประกอบการธุรกิจ E-commerce ทั้งใน
รูปแบบเว็บไซต์ขายปลีก (Taobao, Tmall, Lazada และ AliExpress) ที่ใหญ่ที่สุดในจีน และขายส่ง (1688.com และ 
Alibaba.com) นอกจากนี้ยังมีธุรกิจอ่ืนๆ ทั้งธุรกิจบริการ Cloud Computing, ธุรกิจสื่อและบันเทิง และ ธุรกิจ
ด้านเทคโนโลยีและนวัตกรรม 

  BUY/HOLD/SELL : 51/1/1 

 Comment :  
รายได้รวม งวด 4Q62 (ม.ค.-มี.ค.62) อยูท่ี่ 9.35 หม่ืนล้านหยวน (1.4 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ) เติบโต 
51% yoy หลกัๆหนนุจาก ธรุกิจค้าปลีก-ค้าสง่ (84.4% ของรายได้รวม) ท่ียงัเติบโตสงู 54% yoy โดย
สว่นมากเกิดจากธรุกิจค้าปลีกในจีน เติบโต 45.4% yoy หนนุด้วยรายได้คา่ทําการตลาดของผู้ ค้า และ
คา่ธรรมเนียมจําหน่ายสินค้า (คิดเป็นเปอร์เซน็ตอ่ยอดขาย) ของแบรนด์บน Tmall (แพลตฟอร์มแบบ 
B2C) รวมถึงการขายสินค้าผ่านร้านค้าปลีก (Hema; Freshippo) ท่ีเติบโตเดน่ ปัจจบุนัมีทัง้หมด 139 
สาขา นอกจากนี ้ ธรุกิจ Cloud computing (8.3% ของยอดขายรวม) ให้บริการรับฝากข้อมลูและ
ประมวลผลบนอินเทอร์เน็ต ซึง่สามารถใช้งานไฟล์โดยไมต้่องดาวน์โหลด เติบโตสงู 76.2% yoy ใน 
4Q62 ท่ีเหลอืมาจากธรุกิจสือ่บนัเทิง (6.1% ของรายได้รวม) และ ธรุกิจด้านเทคโนโลยี นวตักรรม 
(1.3% ของรายได้รวม) ท่ียงัเติบโตได้ดี 
ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงาน ใน 4Q62 หดตวั 4.9% yoy แตห่ากหกัคา่ใช้จ่ายคดีความในสหรัฐฯ 
(250 ล้านเหรียญสหรัฐฯ) จะเติบโต 13% yoy อย่างไรก็ตาม อตัรากําไรการดําเนินงานลดลงจาก 
14.9% เป็น 11.2% (ไมร่วมคา่ใช้จ่ายคดีความ) หลงับริษัทเข้าซือ้กิจการใหม่ๆ  อาทิ Cainiao Network 
บริษัทโลจิสติกส์ด้านการค้าออนไลน์, Ele.me ธรุกิจรับ-สง่อาหาร และ ธรุกิจ E-commerce อย่าง 
Lazada และ Trendyol รวมถึง การเร่ิมทําธรุกิจใหม ่ อาทิ ร้านค้าปลีก Hema ท่ีมีการรวมระบบ
ออฟไลน์-ออนไลน์เข้าด้วยกนั ซึง่ทัง้หมดมีมาร์จิน้เฉลี่ยท่ีต่ํากวา่ธรุกิจ E-commerce เดิม ของ Alibaba 
ภาพรวมกําไรปกติ งวด 4Q62 อยูท่ี่ 2 หม่ืนล้านหยวน เติบโต 42.3% yoy ขณะท่ีกําไรปกติ ปี 2562 
(สิน้สดุงวด มี.ค.62) อยู่ท่ี 9.3 หม่ืนล้านหยวน เติบโต 12.2% yoy 
แนวโน้มรายได้ปี 2563 (เดือนเม.ย.62-มี.ค.63) บริษัทฯคาดอยูท่ี่ 5 แสนล้านหยวน (เพ่ิมขึน้ 32.7% 
yoy) ขณะท่ีจากการรวบรวมข้อมลูจาก Bloomberg consensus คาดกําไรปกติปี 2563-64 เติบโต 
29.4% yoy และ 31.4% yoy แตแ่นวโน้มอตัรากําไรปกติออ่นตวัจาก 24.8% ในปี 2562 เป็น 23.8% 
และ 24% ในปี 2563-64 ตามลําดบั 
ทัง้นี ้ปัจจบุนัหุ้น Alibaba มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 53 ราย แนะนําให้ซือ้ 51 ราย, ถือ 1 ราย และ
ขาย 1 ราย โดยมี Bloomberg consensus Fair value ปี 2562 อยู่ท่ี 217.09 เหรียญสหรัฐฯตอ่หุ้น ซือ้
ขาย PER ปัจจบุนัราว 23 เทา่ หากเทียบกบัอตัราการเติบโตเฉลี่ย 29% ตอ่ปี คิดเป็น PEG ท่ี 0.79 เทา่ 
ถกูกวา่ Amazon ท่ีมี PER ซือ้ขาย 50.7 เทา่ และ PEG ท่ี 1.01 เทา่ (ตาม Bloomberg Consensus) 

ราคาปิด (เหรียญสหรัฐฯ): 158.83 
ราคาเป้าหมาย (เหรียญ
สหรัฐฯ): 

217.09 

52 Week H/L  211.70/129.77 
52 Week Beta 1.212 
มูลค่าตลาด (เหรียญสหรัฐฯ) 410,658 
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ทีม่า : Bloomberg  

Alibaba Grp-Adr BUY 51 Target (USD) 217.09          
(Bloomberg Consensus) HOLD 1 Price (USD) 158.83          

SELL 1 Mkt cap (USDm) 410,658.42    

(CNYm) 2560A 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F
Pre-Tax Profit 60,029          100,403        96,221               100,015        139,174        182,363        
Net Income Adjust 40,552          83,214          93,407               120,870        158,801        211,162        
EPS Adjust 15.76            31.88            35.61                46.59            59.82            76.75            
EPS growth (%) 32.7% 102.3% 11.7% 30.8% 28.4% 28.3%
PER (x) 67.6             33.4             29.9                  22.9             17.8             13.9             
DPS -               -               -                    -               -               -               
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
BPS 142.24          142.24          190.39               241.73          293.30          363.74          
P/BV (x) 1.12             1.12             0.83                  0.66             0.54             0.44             
ROE (%) 17.6             19.9             20.4                  16.4             17.5             19.1             
ROA (%) 10.0             10.5             10.4                  8.3               9.6               10.3             
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โครงสร้างรายได้แบ่งตามธุรกิจ  ฐานลูกค้าของบริษัท Alibaba 

 

 

 
ทีม่า : บริษัทและฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและฝ่ายวิจยั ASPS

 


