
NetEase (9999 HK, NTES US) บริษัทเทคโนโลยีสัญชาติจีนที่ท าธุรกิจใน
ส่วนของการเป ็นผู ้ผลิต เกมออนไลน์ช ื ่ อด ั งอย่าง  Identity V Dead by 
daylight mobile และ Knives out โดยรายได้หลักของบริษัทมาจากธุรกิจ
เกมคิดเป็นสัดส่วนราว 77% ของทั้งหมด ตามมาด้วยธุรกิจการให้บริการสต
ริ่มมิ่งเพลง Cloud Music ราว  9%  ของทั้งหมด ทั้งนี้รายได้ส่วนใหญ่ของ
บริษัทมาจากประเทศจีน

ขยายการท าธุรกิจแบบหลากหลาย
ณ 4Q22 รายได้รวมปรับตัว เพิ่มขึ้น +4%YoY อยู่ที ่  CNY25.4bn โดยรายได้จาก
ธุรกิจ Cloud Music (9899 HK) บริษัทในเครือที่ให้บริการสตริ่มมิ่งเพลงที่ ใหญ่ที่สุด
เป็นอันดับสองของจีนรองจาก Tencent (700 HK) โดยธุรกิจนี้ เติบโตสูงถึง 25.8% 
มาอยู่ที ่  CNY2.4bn เนื่องจากบริษัทได้มีการลงนามในสัญญากับค่ายเพลงชื่อดัง
หลายแห่งในฝั ่ง เอเชีย อย่างเช่น B’in Music และPony Canyon รวมไปถึงได้ต่อ
สัญญาใหม่กับ Avex ค่ายเพลงชื่อดังจากญี่ปุ่น ส่งผลให้อัตราส่วนราย ได้ต่อสมาชิก
มีการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 20.2% เม่ือเทียบกับปี 2021 ซึ่งอยู่ท่ี 15.8%

ในด้านเกมใหม่ของบริษัทอย่าง Eggy Party ได้มีจ านวนผู้ เล่นเติบโตอย่างดี เยี่ยม
ในช่วงตรุษจีนท่ีผ่านมา โดยมีผู้ท่ีเข้ามาเล่นเกมโดยเฉลี่ยต่อวันอยู่ ท่ี 30 ล้านบัญชี  ซึ่ง
ถือว่าเป็นเกมที่มีจ านวนผู้ เล่นรายวันเยอะที่สุดเป็นประวัติการณ์ขอ งบริษัท อีกทั้ง
ธุรกิจในบริษัทในเครืออย่าง YOUDAO (DAO US) บริษัทที่ให้บริการค้นคว้าข้อมูล
ทางออนไลน์ ยังท าผลการด าเนินงานเป็นบวกได้เป็นไตรมาสแรก จากยอดขายของ
การเปิดตัวผลิตภัณฑ์ ใหม่  อย่าง เครื่องแปลภาษาอัจฉริยะ และคอมพิวเตอร์ แบบ
พกพา (Tablet) 

ชะลอแผนการขยายธุรกิจเกมในต่างประเทศ
เผยชะลอการสร้างเกมใหม่ที ่ร่วมกับผู้พัฒนาในต่างประเทศจนกว่าจะถึงปี  2025 
เน่ืองจากเพ่ิงหมดสัญญากับทาง Blizzard ซึ่งบริษัทผู้ผลิตเกมสัญชาติสหรัฐฯ ไปเมื่อ
เดือน มค. 23 เพราะคาดว่าธุรกิจเกมโดยรวมในต่างประเทศจะยังชะลอตัวในอีก 2-3 
ปี ข้างหน้า อย่างไรก็ตาม ทางผู้บริหารเผยว่าก าลังวางกลยุทธ์ระยะยาวเพื่อขยาย
ธุรกิจในต่างประเทศและขยายส่วนแบ่งการตลาดจาก 10% ในปัจจุบันให้เป็น 50%

มุมมองของนักวิเคราะห์จากทาง Bloomberg และ Citi
นักวิเคราะห์จากทาง Bloomberg ประเมินไว้ว่า Tencent (700 HK) และ NetEase
จะยังคงเป็นผู้น าด้านเกมออนไลน์ทางโทรศัพท์มือถือในด้านของรายได้จากทั่วโลก 
โดยสัดส่วนรายได้รวมล่าสุดจากทั่วโลกเมื่อวันที่  19 ก.พ. 23 ในระบบปฏิบัติการ 
iOS ของ Apple (AAPL US) รายงานว่า รายได้ต่อสัปดาห์ของ Tencent อยู่ที่ 
16.1% ของทั้งหมด ตามมาด้วยของ NetEase ซึ่งอยู่ที่  3.9% ของทั้งหมด ทั้ งนี้ ใน
ระยะยาวคาดการ์ณว่ารายได้จากธุรกิจเกมบนโทรศัพท์มือถือของทั้งสองบริ ษัทจะ
สามารถเติบโตได้อย่างดี เน่ืองจากการขยายธุรกิจเกมและระบบ Live Service ไปยัง
ทวีปต่างๆท่ัวโลก ทาง Citi เล็งเห็นไปด้านทิศทางเดียวกันและยังคงแนะน าให้ BUY หุ้น 
NetEase เนื่องจากผลประกอบการใน 4Q22 ออกมายังอยู่ ในเกรฑ์ที ่ดี  และมองว่ า
ธุรกิจเกมของบริษัทมีแนวโน้มท่ีจะเติบโตได้อย่างต่อเน่ืองในอนาคต 
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Revenue Breakdown

Industry                 
Last Price              
Bloomberg TP      
Upside/Downside 

Video Games
HKD135.60
HKD167.86
+23.8%

77.0%

9.0%

19.0%

ธุรกิจเกม ธุรกิจcloud music ธุรกิจอ่ืนๆ

1 Year Return VS Hang Seng Index (03/03/22 – 03/03/23)

Financial (CNY) 22A 23E 24E

Revenue (bn) 96.4 104.3 114.6

Net Profit (bn) 20.6 23.3 25.9

Profit Margin 21.42% 22.41% 22.66%

EBITDA Margin 21.76% 24.42% 25.38%

Earning Per Share 31.35 31.65 35.96

Valuation 22A 23E 24E

P/E (x) - 18.84 16.58

P/B (x) - 5.12 4.81

9999 HK HSI INDEX

ท้ังน้ีปัจจุบันราคาหุ้นอยู่ท่ีราคา HKD135.60 เม่ือเทียบดัชนี 
Heng Seng ถ ื อ ว ่ า Underperform ท ั ้ ง น ี ้ Bloomberg
Consensus เผย นักวิเคราะห์ 39 รายจากทั้งหมด 40 ราย
ยั งคง แนะน า BUY โดยที ่ ใ ห ้ ราคา เป ้ าหมายอยู ่ ท ี ่ HKD
167.86 โดยมี Upside อยู่ที่ +23.8%
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DISCLAIMER:รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์  ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด ( มหาชน ) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่
ปรากฏอยู่ ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูล ที่ปรากฏแต่อย่างใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่ เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควร ศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ ในรายงานฉบับนี้  ห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลและควา มเห็นในรายงานฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัทล่วงหน้า การ
ลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจ ลงทุน
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