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• รายได้รวม 3.55 หมื่นล้านหยวน โต 1.4% YoY ต ่าสุดในรอบ 
8 ไตรมาส ชะลอจาก 13.1% ปีก่อน แต่เป็นการหดตัวในระดับที่
ตลาดคาดการณ์ไว้แล้ว

• ก าไรสุทธิ (Adj.) 3.91 พันล้านหยวน หดตัว 30.4% YoY และ
EPS (Adj.) 0.907 หยวน ลดลง 31.5% YoY เป็นการหดตัว
แรงสุดนับตั้งแต่ปี 2021

• Gross margin ลดจาก 55.7% เหลือ 51.6% เพราะต้นทุนขาย
โต 10.7% YoY สวนรายได้ที่โต 1.4% ขณะที่ R&D พุ่ง 34.7% 
YoY จากการลงทุน AI

• Online Marketing 2.06 หมื่นล้านหยวน โต 4.4% YoY ชะลอ
จาก 12.8% ขณะที่ Live Streaming หดตัว 13.0% YoY 
ฉุดการเติบโตทั้งกลุ่มราว 3.7 จุด

• Kling AI รายได้ทะลุ 850 ล้านหยวน โตกว่า 200% YoY ส่วน 
MAU แตะ 797 ล้านราย โต 11.5% YoY แต่ DAU ทรงตัวที่ 
412 ล้านราย โต 0.8% YoY

• Operating margin ลดจาก 15.0% เหลือ 10.6%

%Upside: 55.3%
Last Price: HKD 33.64
Bloomberg Consensus: HKD 52.24

Source : Company data, Bloomberg as of 20 Aug 2026

Performance Actual Forecast %Beat/Missed Status
Revenue (CNY bn) 35.535 35.506 0.08% Beat

Net Income (CNY bn) (Adj.) 3.913 3.890 0.58% Beat
EPS (Adj.) 0.907 0.891 1.80% Beat
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ค าเตือน: การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาผลตอบแทนและเงื่อนไขก่อนตดัสินใจลงทุน
ผลตอบแทนในอดีตไม่ได้เป็นสิง่ยืนยันถึงผลตอบแทนในอนาคต
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• ผู้บริหารเตือนเองว่าคร่ึงหลังปี 2026 จะเจอทั้งแรงกดดันด้าน
รายได้และภาระลงทุน AI พร้อมกัน เป็นคร้ังแรกที่ออกมาส่ง
สัญญาณลบล่วงหน้า

• ยุคที่โตด้วยทราฟฟิกฟรีจบไปแล้ว โดยรายได้ค่าโฆษณา 
e-Commerce และค่าคอมมิชชันจะถูกกดดันในคร่ึงปีหลัง เพราะ
ร้านค้าตั้งเกณฑ์ ROI สูงข้ึน

• โฆษณาที่ไม่ใช่ e-Commerce จะเจอฐานสูงจากหมวด AI 
Applications และ Instant Retail (ส่งของด่วนภายในวัน) 
โดยผู้บริหารยอมรับว่ายังคาดเดาทิศทางในอนาคตได้จ ากัด

• Kling AI ตั้งเป้ารายได้ปี 2026 โตเกินเท่าตัว หนุนจากรุ่น 3.0 
ที่รองรับ 4K รายแรก แต่ยังเป็นเพียง 2.4% ของรายได้รวม

• CAPEX ปี 2026 คงเป้า 2.6 หมื่นล้านหยวน ลงไปแล้วส่วนใหญ่
ในคร่ึงแรก ท าให้กระแสเงินสดกลับมาเป็นบวกและตั้งเป้าคงบวก
ต่อในคร่ึงปีหลัง

• คืนเงินผู้ถือหุ้นราว 5 พันล้านดอลลาร์ฮ่องกง ใกล้เท่ายอดทั้งปี 
2025 ขณะที่ราคาหุ้นร่วง 10.1% แตะต ่าสุดรอบเกือบ 4 ปี

%YoY Metric Growth Profitability
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