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3 เหตุผล.. ท ำไม

ถึงน่ำสนใจ ?

1. ทำงเลือกเกำะเทรนด์กำรลงทุนใน Cryptocurrencies

2. ศูนย์กลำงซื้อขำย Cryptocurrencies ครบวงจรที่ถูกต้องตำมเกณฑ์ของทำงกำร โตไปพร้อมกับ 
Cryptoeconomy

3. รำยได้โตเด่น เน้นเจำะกลุ่มลูกค้ำทั้งรำยย่อยและสถำบัน 

“Coinbase” ธุรกิจเปลี่ยนโลก ตอบโจทย์เทรนด์ Cryptocurrencies 
Coinbase แพลตฟอร์มศูนย์กลำงซื้อขำยแลกเปลี่ยนสกุลเงิน Digital หลำกหลำยกว่ำ 45 สกุล ก่อตั้งเมื่อปี 
2012 เปรียบเสมือนตลำดหลักทรัพย์ของ Cryptocurrencies โดยเป็นบริษัทแรกในอุตสำหกรรม 
Cryptocurrencies ที่ถูกต้องตำมกฎหมำย  นอกเหนือจำกกำรซื้อขำยแลกเปลี่ยนแล้ว ยังมีบริกำรครบวงจร
ทั้งกำรช ำระเงิน จัดเก็บเงิน และกู้ยืมเงินอีกด้วย โดยลูกค้ำสำมำรถจัดเก็บสกุลเงิน Digital ได้กว่ำ 90 สกุล

ปัจจุบันเป็นแพลตฟอร์มซื้อขำยสกุลเงิน Digital ที่ใหญ่ที่สุดในสหรัฐฯ โดยส่วนแบ่งกำรตลำดอยู่ที่ 12% 
แพลตฟอร์มนี้ Support ลูกค้ำทั้งรำยย่อยซึ่งเป็นกลุ่มลูกค้ำหลัก และลูกค้ำสถำบันซึ่งลูกค้ำกลุ่มนี้เติบโตอย่ำง
รวดเร็ว จำกกำรที่ทั้งกองทุนรวมต่ำงๆ รวมถึงบริษัทจดทะเบียนหันมำลงทุนใน Cryptocurrencies มำกขึ้น
ตั้งแต่ปลำยปี 2020

ณ สิ้นปี 2020 มีบัญชีลูกค้ำอยู่ทั้งหมด 43 ล้ำนรำย เพิ่มขึ้น 180%YoY และ Monthly Active Users อยู่ที่ 
2.8 ล้ำนคน คิดเป็น Active Rate อยู่รำว 7% และยังมีลูกค้ำสถำบันกว่ำ 7,000 รำยใน 100 ประเทศทั่วโลกที่
ใช้แพลตฟอร์มนี้ 

Coinbase ถือว่ำเป็นผู้น ำในอุตสำหกรรมนี้ ด้วยควำมที่มีแพลตฟอร์มที่ใช้งำนได้ง่ำย และยังเป็นศูนย์กลำงกำร
ซื้อขำยที่มีสภำพคล่องสูง โดย Coinbase มีเป้ำหมำยที่จะสร้ำงตนเองเป็น ecosystem ของสกุลเงิน Digital 
ปัจจุบัน Coinbase มีมูลค่ำตลำด $68,126.4mn มำกกว่ำมูลค่ำตลำดของ Intercontinental Exchange 
(ICE US) และ Nasdaq (NDAQ US) อีกด้วย 

รำยได้พุ่งทะยำนไม่หยุดยั้ง
รำยได้ของ Coinbase เติบโตได้อย่ำงก้ำวกระโดดจำกปี 2019 ที่รำยได้รวมอยู่ที่ $533mn โตมำแตะที่ $1.3bn
ในปี 2020 หรือเพิ่มขึ้น 2 เท่ำ และล่ำสุด 1Q21 รำยได้พุ่งถึง $1.8bn มำกกว่ำช่วงเดียวกันของปีก่อนถึง 9 เท่ำ 
และเพียงไตรมำสเดียวก็สำมำรถสร้ำงรำยได้มำกกว่ำทั้งปีที่แล้วเรียบร้อย ซึ่งมำกไปกว่ำนั้น ก็ยังมีรำยได้
มำกกว่ำตลำดหลักทรัพย์ New York อีกด้วย

สัดส่วนรำยได้มำจำก 2 แหล่งหลัก ได้แก่ 1. รำยได้จำกทั้งค่ำธรรมเนียมจำกกำรซื้อขำย ปัจจุบันคิดเป็น 86% 
ของรำยได้รวม และ 2. รำยได้จำกกำรให้บริกำร ได้แก่ กำรเก็บรักษำสินทรัพย์ กำรช ำระเงิน กำรออม กำร
ปล่อยกู้ รวมถึง Coinbase Commerce คือให้บริกำร Software กับผู้ประกอบกำรเพื่อรับช ำระค่ำสินค้ำด้วย
สกุลเงิน Digital อีกด้วย ซึ่งรำยได้ส่วนนี้ยังคิดเป็นสัดส่วนที่น้อยอยู่ 

ปัจจุบันค่ำธรรมเนียมกำรซื้อขำยสกุลเงิน Digital ที่เป็นสัดส่วนหลักของรำยได้อยู่ที่ประมำณ 0.5% ต่อมูลค่ำ
ซื้อขำย ซึ่งถือว่ำอยู่ในระดับที่ค่อนข้ำงสูงหำกเทียบกับคู่แข่งอื่นๆ โดยกลุ่มลูกค้ำสถำบันมีแนวโน้มกำรซื้อขำย
มำกขึ้นอย่ำงก้ำวกระโดด ซ่ึงปริมำณกำรซื้อขำยพุ่งขึ้นถึงเกือบ 6 เท่ำภำยในระยเวลำ 3 ปีที่ผ่ำนมำ แม้ว่ำจะถูก
คิดค่ำธรรมเนียมที่ต่ ำกว่ำรำยย่อย แต่กลุ่มสถำบันเองก็จ ำเป็นต้องใช้บริกำรอื่นเพิ่มด้วย เช่น กำรเก็บรักษำ
ทรัพย์สิน เป็นต้น อย่ำงไรก็ดีท่ำมกลำงสงครำมกำรลดค่ำธรรมเนียมในปัจจุบัน Coinbase ก็ตั้งใจจะขยำย
รำยได้ส่วนกำรให้บริกำรเพิ่มขึ้น เพื่อให้โตได้ในระยะยำว
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Bitcoin ช่วยหนุนกำรซื้อขำยให้คึกคัก
หำกดูที่ปริมำณกำรซื้อขำยในปัจจุบันพบว่ำกว่ำ 41% ของปริมำณกำรซื้อขำยรวมในปี 2020 มำจำก Bitcoin 
รองลงมำ 15% มำจำก Ethereum โดยทั้ง 2 สกุลนี้ถือว่ำได้รับควำมนิยมมำกที่สุดบนแพลตฟอร์ม

จำกข้อมูลในอดีตพบว่ำปริมำณกำรซ้ือขำยเฉลี่ยต่อวันบนแพลตฟอร์ม Coinbase มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับ
รำคำของ Bitcoin ซึ่งเป็นเหรียญยอดนิยมอันดับ 1 บนแพลตฟอร์ม ดังนั้น กำรที่รำคำ Bitcoin มีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นต่อเนื่องในช่วงที่ผ่ำนมำ ซึ่งล่ำสุดสัปดำห์ก่อนท ำจุดสูงสุดใหม่ทะลุ $60,000 ไปได้ รวมถึงปัจจัยหนุน
รำคำในระยะข้ำงหน้ำคือกำรปรับใช้ Bitcoin ในชีวิตจริงมำกขึ้น ไม่ว่ำจะบริษัทจดทะเบียนอย่ำง Square (SQ 
US) และ Paypal (PYPL US) ที่ลูกค้ำสำมำรถใช้ Bitcoin ช ำระค่ำสินค้ำและบริกำรได้แล้ว อีกทั้งยำนยนต์ยักษ์
ใหญ่อย่ำง Tesla (TSLA US) ได้อนุมัติกำรรับช ำระเงินค่ำซื้อรถยนต์ไฟฟ้ำด้วย Bitcoin แล้ว ยิ่งท ำให้รำคำ 
Bitcoin มีแนวโน้มปรับตัวข้ึนไปอีก 

นอกเหนือจำก Bitcoin แล้ว ยังมีสกุลเงินกว่ำ 45 สกุลให้ซื้อขำยได้ แต่บำงสกุลที่มีควำมเสี่ยงสูงอย่ำง 
Dogecoin ก็ไม่ได้อยู่ในแพลตฟอร์มของ Coinbase โดยบริษัทเน้นสกุลเงิน Crypto ที่มีมูลค่ำตลำดและสภำพ
คล่องที่สูงเข้ำมำให้ลูกค้ำซื้อขำยเท่ำนั้น

ควำมปลอดภัย ที่ต้องมำคู่กับ Cryptocurrencies
เมื่อพูดถึงกำรซื้อขำยและเก็บสกุลเงินใน Digital Wallet สิ่งหนึ่งที่หลำยคนกังวลคือเรื่องควำมปลอดภัย เพรำะ 
Digital Wallet เป็นเป้ำหมำยใหม่ของ Hacker แต่ Coinbase ถือว่ำเป็นหนึ่งในแพลตฟอร์มที่มีควำมปลอดภัย
มำกที่สุด และไม่เคยถูก Hack เลย โดยมีกำรใช้ผู้เก็บรักษำทรัพย์สิน (Custody) ที่มีควำมปลอดภัยและเชื่อถือ
ได้ แยกตัวเป็นอิสระจำกบริษัท และมีกำรแยกเก็บทรัพย์สินของลูกค้ำแต่ละรำย ภำยใต้กฏเกณฑ์ของ New York 
State Banking Law 

หำกดูมูลค่ำทรัพย์สินของ Coinbase ณ สิ้นปี 2020 มีมูลค่ำ $90.3bn พุ่งขึ้นกว่ำ 432%YoY โดย 70% ของ
มูลค่ำทรัพย์สินทั้งหมดมำจำก Bitcoin และอีก 13% เป็น Ethereum ซึ่ง Coinbase จะมีรำยได้มำจำก
ค่ำธรรมเนียมในกำรเก็บรักษำทรัพย์สินเหล่ำนี้อีกทำงหนึ่งด้วย นอกเหนือจำกค่ำธรรมเนียมซื้อขำยสกุลเงิน 
Digital

ปัจจัยหนุนอนำคตที่สดใส
ปัจจุบันยังไม่ได้มีกองทุนรวมหรือETFs ที่เข้ำลงทุนในสกุลเงิน Digital มำกนัก เนื่องจำกกฏเกณฑ์ต่ำงๆที่
ควบคุมกำรซื้อขำย Cryptocurrencies ยังไม่นิ่งเท่ำกับสินทรัพย์อื่นๆ หำกก.ล.ต.ของสหรัฐฯได้อนุมัติกำร
จัดตั้งกองทุนรวมหรือETFs ที่มีนโยบำยกำรลงทุนในสกุลเงิน Digital เรำน่ำจะได้เห็น ETF ที่ไปอิงกับ Bitcoin 
มำกขึ้น ซึ่งก็จะช่วยดึงดูดเม็ดเงินไหลเข้ำมำกขึ้นด้วย 

หลำยบลจ. ไม่ว่ำจะเป็น VanEck, WisdomTree, Fidelity Investments ได้เผยเตรียมยื่นจัดตั้ง ETF ที่อิงกับ 
Bitcoin ต่อก.ล.ต.สหรัฐฯ ซึ่งคำดว่ำจะได้รับอนุมัติภำยในปีนี้ 

นอกจำกนั้นกำรที่นักลงทุนสถำบัน กองทุนรวม และบริษัทจดทะเบียนหันมำลงทุนใน Bitcoin มำกขึ้น เช่น 
บริษัท Square MicroStrategy และล่ำสุดคือ Tesla เผยถือ Bitcoin กว่ำ $1.5bn ก็ได้ส่งผลให้รำคำ Bitcoin 
ทะยำนขึ้นอีก 

อีกปัจจัยหนึ่งที่ช่วยขับเคลื่อนกำรลงทุนและกำรปรับใช้สกุลเงิน Digital มำกขึ้นในระยะข้ำงหน้ำ คือกลุ่ม 
Millennials ที่เป็นกลุ่มคนรุ่นใหม่ เติบโตมำพร้อมกับยุค Internet ซึ่งจำกผลส ำรวจของ FinTech Magazine 
พบกว่ำกลุ่ม Millennials 59% ส่วนใหญ่มีมุมมองเชิงบวกต่อกำรลงทุนในสกุลเงิน Digital ขณะที่ผลส ำรวจ
จำก CivicScience พบว่ำกลุ่มคน Generation ก่อนหน้ำถึง 66% ไม่มีควำมสนใจในสกุลเงิน Digital 
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คู่แข่งในอุตสำหกรรม 
ปัจจุบัน Application ที่ให้เปิดให้ซื้อขำยสกุลเงิน Digital ได้แก่ Square Cash App มีผู้ใช้งำน 36 ล้ำนคน 
และ Paypal มีผู้ใช้งำน 375 ล้ำนคน ซึ่งจุดเด่นคือสำมำรถซื้อขำยสกุลเงินผ่ำนแพลตฟอร์มและน ำไปช ำระ
ค่ำสินค้ำผ่ำนร้ำนต่ำงๆที่ Partner ได้ โดยทั้ง 2 แพลตฟอร์มนี้จะเน้นลูกค้ำรำยย่อยมำกกว่ำ ขณะที่ 
Coinbase มีกำรกระจำยฐำนลูกค้ำ 2 กลุ่มคือรำยย่อยและสถำบัน อย่ำงไรก็ดี เรำมองว่ำ Coinbase มี
โอกำสที่จะ Partner กับร้ำนค้ำต่ำงๆได้ในอนำคตเพื่อเป็นกำรขยำยธุรกิจมำกขึ้น เพรำะ Coinbase ก็มี
ส่วนธุรกิจ Coinbase Commerce ที่ให้บริกำร Software ช ำระเงินสกุล Digital กับร้ำนค้ำต่ำงๆเช่นกัน
อีกหนึ่งคู่แข่งที่เป็นแพลตฟอร์มซื้อขำยสกุลเงิน Digital คือ Binance ซึ่งจะเน้นฐำนลูกค้ำในประเทศอื่นๆ 
มำกกว่ำสหรัฐฯ และแพลตฟอร์ม Binance จะมีฟี เจอร์หลำกหลำยกว่ำของ Coinbase แม้ว่ำ
ค่ำธรรมเนียมกำรซื้อขำยของ Binance จะถูกกว่ำ Coinbase แต่ Binance ก็ไม่ได้เป็นศูนย์กลำงซื้อขำยที่
ถูกควบคุมโดยทำงกำร

ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ 
1. ควำมผันผวนของรำคำ Cryptocurrencies
2. คู่แข่งในอุตสำหกรรม
3. Regulations
4. ค่ำใช้จ่ำยลงทุนต่ำงๆ 
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำ
ประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อ
หรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ 
กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด


