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

Last Price 588.5 HKD

Low/ High 52W 364.8 / 600.0

Target Price 692 (+18%)

Market Cap. 5.4tn HKD
22tn THB

Valuation 18x NTM P/E

Quality 13.8% ROE

Dividend 0.9%
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• หุ้น Tencent ท ำผลตอบแทนได้ดีกว่ำดัชนี Hang Seng 
ในช่วง 1-3 เดือนท่ีผ่ำนมำ หนุนโดยคำดกำรณก์ ำไรท่ี
เติบโต ขณะท่ีธุรกิจหลักมีแนวโน้มขยำยตัวจำกกำรน ำ 
AI เข้ำมำประยุกต์ใช้

• คำดก ำไรของ Tencent ในช่วง 1–2 ปีข้ำงหน้ำจะเติบโต
ในกรอบ 10-20% ต่อปี จำกกำรพัฒนำและเปิดตัว AI
เชิงพำณิชย์ (Hunyuan) ท่ีมีข้อได้เปรียบด้ำนข้อมูล
เครือข่ำยของ WeChat รวมถึงกำรเปิดตัวเกมท้ังใน และ
ต่ำงประเทศท่ีมีอัตรำกำรท ำก ำไรสูง

• Tencent มี Valuation อยู่ที่ 18x NTM P/E
ใกล้เคียงค่ำเฉลี่ยย้อนหลังย้อนหลัง 5 ปี และค่ำเฉลี่ย
อุตสำหกรรม Asian Communication Services 
สะท้อนถึงควำมไม่แน่นอนจำกกฎระเบียบของจีน

• ควำมเสี่ยงหลักของ Tencent คือกำรแข่งขันท่ีรุนแรง
ในตลำด Cloud-AI นอกจำกน้ันกำรพัฒนำ AI ถือ
ว่ำเสียเปรียบสหรัฐฯ ด้ำน Hardware-Chip
ข้อจ ำกัดดังกล่ำว อำจกระทบกำรขยำยตลำด และ
ลดศักยภำพในกำรสร้ำง Ecosystem

TENCENT80  
Last Price 24.5
Target Price 28.9

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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TENCENT80 100:1
TENCENT19 200: 1
TENCENT01 440: 1
TENCENT13 500: 1

Source: Bloomberg, Company Financial Statement, FSS Estimates
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Tencent เป็นหุ้น Large-Cap Growth แม้เผชิญความเส่ียงจากข้อจ ากัดด้านเทคโนโลยีจาก
สหรัฐฯ แต่เช่ือว่าธุรกิจมี Ecosystem ที่แข็งแกร่ง โครงสร้างรายได้มเีสถียรภาพสูง ท าให้
มูลค่าของบริษัทมแีนวโนม้เติบโตได้ในระยะยาว และปัจจุบัน Valuation ไม่สูงเมื่อเทียบกบัอดีต 
นักลงทนุทีส่นใจสามารถทยอยซื้อสะสมได้

ประเด็นด้ำนกำรลงทุน

กำรประเมินมูลค่ำและควำมเส่ียง

ควำมคิดเห็นและกลยุทธ์กำรลงทุน

ก าไรต่อหุ้น

ส่วนแบ่งรายได้รายธุรกิจ

ข้อมูลการเงินที่ส าคัญ

บริษัทเทคฯ ชั้นน าของจีน ให้บริการเกมออนไลน์ social 
media โฆษณา และการเงิน มี Platform เด่นอย่าง 
WeChat, PUBG Mobile และ WeChat Pay ที่ใช้งาน
ในไทยผ่าน Rabbit LINE Pay
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