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

Last Price 214.6 HKD

Low/ High 52W 116.0/ 222.8

Target Price 243.0 (+13%)

Market Cap. 671b HKD
2.8tn THB

Valuation 16x NTM P/E

Quality 26.1% ROE

Dividend 2.1%

9999 HK 

• รำคำหุ้น NetEase เคลื่อนไหวใกล้เคียงกับตลำดในช่วง 
1–3 เดือนท่ีผ่ำนมำ แรงหนุนหลักมำจำกมุมมองเชิง
บวกต่อธุรกิจเกม หลังนโยบำยรัฐฯ ผ่อนคลำย และ
คำดกำรณ์ก ำไรดีขึ้นจำกกำรเปิดตัวเกมใหม่

• ก ำไรของ NetEase มีแนวโน้มเติบโตเฉลี่ย 5–15% ต่อ
ปี ในช่วง 1-2 ปีข้ำงหน้ำ หนุนโดยกำรเปิดตัวเกมใหม่ 
กำรรุกตลำดต่ำงประเทศ กำรใช้เทคโนโลยี AI เพื่อลด
ต้นทุน และกำรฟ้ืนตัวของธุรกิจ Cloud Music

• NetEase มี Valuation อยู่ที่ 16x NTM P/E ต ่ำ
กว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลังย้อนหลัง 5 ปีท่ี 17x และ
ค่ำเฉลี่ยอุตสำหกรรม Global Communication 
Services ท่ี 21x สะท้อนควำมไม่แน่นอนของรำยได้

• กฎจ ำกัดเวลำเล่นของเยำวชนในจีนกดดันต่อรำยได้ 
ท ำให้ NetEase ต้องหันมำเจำะกลุ่มลูกค้ำผู้ใหญ่
มำกขึ้น ประกอบกับกำรแข่งขันท่ีรุนแรงในตลำดเกม
โลก อำจท ำให้ผลตอบแทนต ่ำกว่ำท่ีคำด หำกเกมใหม่
ท่ีลงทุนพัฒนำไม่ประสบควำมส ำเร็จ

NETEASE80  
Last Price 8.5
Target Price 9.6

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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NetEase เป็นหุ้น Cyclical Growth รายได้ผันผวนตามเศรษฐกจิจีน มีความเส่ียงจากการ
ชะลอการอนุมตัิเกมใหม ่และความเข้มงวดในการจ ากดัเวลาการเล่นเกม อย่างไรก็ดี ความไม่
แน่นอนดังกล่าวส่งผลให ้Valuation ต ่าเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรม สวนทางกบัก าไรทีเ่ติบโต
อย่างต่อเนื่อง นักลงทุนทีส่นใจ และรับความเส่ียงได้สูงสามารถทยอยซื้อสะสมได้

บริษัทเกมและเทคโนโลยีชั้นน าจากจีน รายได้หลักจาก
เกมมือถือ (Knives Out) และเกม PC (Fantasy 
Westward Journey) พร้อมขยายสู่เกมต่างประเทศ AI 
ดนตรี และบริการการศึกษาออนไลน์ในเครือ Youdao

Communication Services | Entertainment

ประเด็นด้ำนกำรลงทุน

กำรประเมินมูลค่ำและควำมเส่ียง

ควำมคิดเห็นและกลยุทธ์กำรลงทุน

ก าไรต่อหุ้น

ส่วนแบ่งรายได้รายธุรกิจ

ข้อมูลการเงินที่ส าคัญ

Others13%
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