
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรเข้ำใจลักษณะของ DR ก่อนตัดสินใจ กำรลงทุนมีควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน รำคำหลักทรัพย์ต่ำงประเทศ และรำคำของ DR ผลกำรด ำเนินงำนในอดีต
หรือกำรเปรียบเทยีบไมย่นืยนัผลในอนำคต ข้อมูลและควำมเห็นในรำยงำนนี้อ้ำงอิงจำกแหล่งที่เชื่อว่ำมีควำมนำ่เชื่อถือ อย่ำงไรก็ตำมไมรั่บรองควำมถูกต้องครบถ้วน และอำจมีกำร
เปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ทุกเวลำโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ นักลงทุนควรใช้วิจำรณญำณตัดสินใจด้วยตนเอง

Last Price 123.5 HKD

Low/ High 52W 98.7 / 192.3

Target Price 168.4 (+36%)

Market Cap. 359b HKD
1.5tn THB

Valuation 12x NTM P/E

Quality 4% ROE

Dividend 4%

9618 HK 

• รำคำหุ้น JD.com ในช่วง 1-3 เดือนท่ีผ่ำนมำท ำ
ผลตอบแทนได้ต ่ำกว่ำตลำด เน่ืองจำกคำดกำรณ์ก ำไร
ปรับตัวลงแรง จำกก ำลังซื้อของผู้บริโภคจีนท่ีลดลง และ
กำรแข่งขันของธุรกิจ E-commerce ท่ีสูง

• คำดกำรณ์ก ำไรของ JD.com มีแนวโน้มหดตัวลงรำว 
20% ในปี 2025 จำกสงครำมรำคำ E-commerce 
ก่อนท่ีจะฟ้ืนตัวในกรอบ 20-30% ในปี 2026 จำกกำร
ลดต้นทุน และกำรเติบโตของรำยได้อื่นนอกจำก 
E-commerce 

• JD.com มี Valuation อยู่ที่ 12x NTM P/E ต ่ำกว่ำ
ค่ำเฉลี่ยอุตสำหกรรม Global Consumer 
Discretionary ท่ี 20x และค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีท่ี 
16x สะท้อนควำมกังวลเรื่องกำรแข่งขันท่ีรุนแรง

• ควำมเสี่ยงหลักของ JD.com คือควำมเปรำะบำง
ของก ำลังซื้อผู้บริโภคจีน ท่ีจะกระทบต่อรำยได้หลัก
ของบริษัทอย่ำง E-commerce ขณะท่ีธุรกิจ 
Logistics มีต้นทุนกำรลงทุนสูง กดดันอัตรำกำรท ำ
ก ำไรในอนำคตได้

JD80  
Last Price 5.2
Target Price 7.1

Notes:  UL = Underlying, DR = Depositary Receipts, NTM = Next Twelve Months, Target Price = 
Bloomberg Consensus NTM Average ส ำหรับ DR ไม่รวมผลกระทบที่คำดว่ำจะเกิดขึ้นจำกอัตรำแลกเปล่ียน, 
Dividend = Estimated NTM Dividend Yield; Source: Bloomberg, FSS

Source: Bloomberg, FSS
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แม้การปรบัเปล่ียนโครงสร้างสู่ธุรกจิ Delivery จะกดดันก าไรในป ี2025 แต่ Valuation ส่วน
ใหญ่รับรูค้วามเส่ียงไปแล้ว นักลงทนุสามารถเก็งก าไรตามสัญญาณบวกของเศรษฐกิจจีน 
หรือการแข่งขันทีผ่่อนคลายในการเกง็ก าไรระยะส้ัน อย่างไรก็ตามความไมแ่นน่อนของก าไร
และการแข่งขันยังเป็นปจัจัยทีต่้องติดตามใกล้ชดิ

E-commerce Platform ชั้นน าของจีน วางตัวเป็น 
“ห้างสรรพสินค้า Online คุณภาพ” มีจุดแข็ง 
Logistics ที่รวดเร็ว สินค้าของแท้ และล่าสุดขยายธุรกิจ
สู่บริการ Cloud และ Healthcare

ประเด็นด้ำนกำรลงทุน

กำรประเมินมูลค่ำและควำมเส่ียง

ควำมคิดเห็นและกลยุทธ์กำรลงทุน

ก าไรต่อหุ้น

ส่วนแบ่งรายได้รายธุรกิจ

ข้อมูลการเงินที่ส าคัญ

Consumer Discretionary | Broadline Retail

General
Merchandise

31%

25 สิงหาคม พ.ศ. 2568
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