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บริษัทค้าปลีกสินค้า Lifestyle สัญชาตจีิน จ าหน่าย
เครื่องส าอาง เครื่องเขียน ของใช้ในบ้าน ของเล่น และ
เครื่องครัว ภายใต้แบรนด์ MINISO และ Top Toy
โดดเด่นด้วยราคาที่เข้าถึงได้

ข้อมูลการเงินที่ส าคัญ

Consumer Discretionary | Broadline Retail

Notes:  UL = Underlying, DR = Depositary Receipts, NTM = Next Twelve Months, Target Price = 
Bloomberg Consensus NTM Average ส ำหรับ DR ไม่รวมผลกระทบที่คำดว่ำจะเกิดขึ้นจำกอัตรำแลกเปล่ียน, 
Margin = BEst. Gross Margin, Dividend = BEst. NTM Dividend Yield, CR = Conversion Ratio, THB = 
Price in local currency × Current exchange rate against Thai Baht; Source: Bloomberg, FSS

Last Price 49.5 HKD
Low/ High 52w 20 / 55
Target Price 52 (+3%)

Market Cap. 61bn HKD
249bn THB

Valuation 21x NTM P/E
Quality 46% Margin
Dividend 2.3% pa

9896 HK MNSO  

Source: Bloomberg, FSS
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ก าไรต่อหุ้น

ส่วนแบ่งรายได้รายธุรกิจ

• ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่ำนมำรำคำหุ้นของ Miniso ท ำผล 
ตอบแทนได้ดีกว่ำดัชนี Hang Seng เน่ืองจำกตลำดมี
มุมมองเชิงบวกกับธุรกิจ จำกกำรขยำยสำขำท่ัวโลก 
รวมถึงกำรเติบโตของรำยได้ในสินค้ำลิขสิทธิ์ (IP)

• ก ำไรในปี 2025 ของ Miniso ทรงตัว เน่ืองจำกกำร
ลงทุนในสำขำต่ำงประเทศ ในช่วง 1–2 ปีข้ำงหน้ำ คำด
ก ำไรจะกลับมำเติบโตรำว 5–10% ต่อปี จำกสำขำ
ต่ำงประเทศ และธุรกิจของเล่นสะสม

ประเด็นด้านการลงทุน

• Miniso มี Valuation อยู่ที่ 21x NTM P/E ต ่ำกว่ำ
ค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีท่ี 24x แต่สูงกว่ำค่ำเฉลี่ย
อุตสำหกรรม Asian Consumer Discretionary ท่ี 
19x เน่ืองจำกตลำดเชื่อว่ำธุรกิจมีโอกำสเติบโตจำก
กระแสของเล่นสะสม

• กำรเติบโตของ Miniso มีข้อจ ำกัดจำกขนำด
เศรษฐกิจ และพฤติกรรมของผู้บริโภคท่ีเปลี่ยนแปลง
อยู่ตลอดเวลำ ขณะท่ีกำรดูแลสำขำกว่ำ 7 พันแห่งท่ัว
โลกมีต้นทุนสูง

การประเมินมูลค่าและความเสี่ยง

ดร. จิติพล พฤกษำเมธำนนัท์
นักวิเครำะห์ตลำดทุน: 027168
ผู้ช่วยนักวิเครำะห์: ชุติปภำ ภวสันต์

Miniso เป็นหุ้น Cyclical ก าไรพึ่งพาการเติบโตของเศรษฐกจิ ระยะส้ันต้องเผชิญกับ
แรงกดดันด้านต้นทนุการขยายสาขา อย่างไรก็ดี Valuation ไม่แพงเมื่อเทียบกบัอดีต 
นักลงทนุสามารถเก็งก าไรตามจงัหวะเศรษฐกจิ และช่วงประกาศผลประกอบการได้

ความคิดเห็น และ
กลยุทธ์การลงทนุ

ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรเข้ำใจลักษณะของ DR ก่อนตัดสินใจ กำรลงทุนมีควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน รำคำหลักทรัพย์ต่ำงประเทศ และรำคำของ DR ผลกำรด ำเนินงำนใน
อดีต หรือกำรเปรียบเทยีบไมย่ืนยนัผลในอนำคต ข้อมูลและควำมเห็นในรำยงำนนีอ้้ำงอิงจำกแหล่งที่เชื่อว่ำมคีวำมนำ่เชื่อถือ อย่ำงไรก็ตำมไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วน 
และอำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ทุกเวลำโดยไมต้่องแจ้งล่วงหน้ำ นักลงทุนควรใช้วิจำรณญำณตัดสินใจด้วยตนเอง
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