
คําเตือน: ผู�ลงทุนควรเข�าใจลักษณะของ DR ก�อนตัดสินใจ การลงทุนมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ราคาหลักทรัพย�ต�างประเทศ และราคาของ DR ผลการดําเนินงานในอดีต
หรือการเปรียบเทียบไม�ยืนยันผลในอนาคต ข�อมูลและความเห็นในรายงานน้ีอ�างอิงจากแหล�งท่ีเชื่อว�ามีความน�าเชื่อถือ อย�างไรก็ตามไม�รับรองความถูกต�องครบถ�วน และอาจมีการ
เปลี่ยนแปลง แก�ไข หรือเพ่ิมเติมได�ทุกเวลาโดยไม�ต�องแจ�งล�วงหน�า นักลงทุนควรใช�วิจารณญาณตัดสินใจด�วยตนเอง

Last Price 271 HKD

Low/ High 52W 37.85 / 293.40

Target Price 317 (+16%)

Market Cap. 369bn HKD
1.5tn THB

Valuation 34x NTM P/E

Quality 53% ROE

Dividend 0.8%

9992 HK 

• ราคาหุ�น PopMart ปรับตัวข้ึนกว�า 500% ในป�ท่ีผ�าน
มา ขณะท่ีดัชนี HSI บวกเพียง 50% สาเหตุหลักมาจาก
การเติบโตของรายได�และกําไรท่ีหนุนโดยความนิยมของ
สินค�าลิขสิทธิ์ (IP) และการร�วมมือกับศิลป�นดังระดับโลก

• ป�จจุบัน PopMart เติบโตสูงจากการขยายตลาด
ต�างประเทศ และสินค�าใหม�ท่ีตรงกับความต�องการของ
กลุ�ม Gen Z และวัยทํางาน ในช�วง 1-2 ป�ข�างหน�า บริษัท
ยังมีแผนออกคอลเลกชั่นใหม�ร�วมกับท้ังแบรนด� และ
ศิลป�นดัง คาดหนุนกําไรให�โตได�สูงกว�า 50% ต�อป�

• Pop Mart มี Valuation อยู�ท่ี 33x NTM P/E สูง
กว�าท้ังค�าเฉล่ียย�อนหลังตั้งแต� IPO ท่ี 27x และ
ค�าเฉล่ีย อุตสาหกรรม Asian Consumer 
Discretionary ท่ี 19x สะท�อนถึงความเชื่อม่ันในการ
เติบโตท่ีสูงกว�าธุรกิจปรกติ

• ความเส่ียงสําคัญของ Pop Mart คือกฎระเบียบของ
รัฐบาลจีน การพึ่งพา IP ตัวหลัก สินค�าละเมิด
ลิขสิทธิ์ และแนวโน�มเศรษฐกิจของเอเชียท่ีเป�นฐาน
ลูกค�าใหญ�ท่ีสุด

POPMART80  
Last Price 11.3
Target Price 13.1 

Notes:  UL = Underlying, DR = Depositary Receipts, NTM = Next Twelve Months, Target Price = 
Bloomberg Consensus NTM Average สําหรับ DR ไม�รวมผลกระทบที่คาดว�าจะเกิดขึ้นจากอัตราแลกเปล่ียน, 
Dividend = Estimated NTM Dividend Yield; Source: Bloomberg, FSS; as of 14 Aug 2025 

Note: Pop Mart รายงานผลประกอบการทุกเดือน มี.ค. และ ส.ค. ผลประกอบการ 2H24 คือ
ระหว�างเดือน ก.ค. – ธ.ค. 2024;
Source: Bloomberg, FSS; as of 14 Aug 2025 
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ความคิดเห็นและกลยุทธ�การลงทุน

Pop Mart เป�นหุ�น Cyclical Growth ท่ีแม�มีความเส่ียงด�านกฎระเบียบของรัฐบาลจีน 
แต�ในระยะยาว คาดว�าจะมีแรงหนุนจากกระแสความนิยมสินค�าสะสม และการบริโภคเพื่อ
ความสุขเล็กๆ ของคนยุคใหม�อย�างต�อเน่ือง แม�ป�จจุบัน Valuation อาจสุงกว�าตลาด แต�ด�วย
การเติบโตท่ีสูง นักลงทุนทุนท่ีสนใจสามารถทยอยซ้ือสะสมได� 

ส�วนแบ�งรายได�รายประเทศ

ข�อมูลการเงินท่ีสําคัญ

ประเด็นด�านการลงทุน

การประเมินมูลค�าและความเสี่ยง

ดําเนินธุรกิจออกแบบ ผลิต และจําหน�ายของเล�นศิลปะ
ประเภท Blind Box และฟิกเกอร�สะสมท่ีได�รับความนิยม
สูงในตลาดจีน และต�างประเทศ โดยมีจุดเด�นคือการ
สร�างสรรค� IP เฉพาะตัว เช�น Labubu และ Crybaby
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