
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Sanrio คือเจำ้ของ IP ตัวละครระดบัโลก จำกบริษัทที่เคยมีตัวเด่นแค่ Hello Kitty
ปรับตัวสู่เจ้ำของ IP Portfolio ที่มีตัวละครหลำยสิบตัวช่วยท ำเงินพร้อมกัน 
รำยได้หลักมำจำกธุรกิจ Licensing ที่อนุญำตให้แบรนด์ทั่วโลกน ำ IP ไปใช้เชิง
พำณิชย์ กำรขำยสินค้ำโดยตรง และ Theme Park อย่ำง Sanrio และ Puroland 
โดยใช้กลยุทธ์สร้ำงตัวละครหลำกหลำยช่วยผลักดันก ำไรพร้อมกัน ท ำให้
ผลกำรด ำเนินงำนกลับมำเติบโตโดดเด่นได้ตั้งแต่ปี 2022 เป็นต้นมำ

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

กลยุทธ์กำรเติบโตของ Sanrio พิสูจน์ตัวเองในเชิงตัวเลขแล้ว โดยอัตรำก ำไร 
ขยำยตัวต่อเนื่อง และ Asia ยังมีพื้นที่เติบโตอีกมำก อย่ำงไรก็ตำม รำคำหุ้น
ปัจจุบันสะท้อน Momentum เหล่ำนี้ไปพอสมควรแล้ว ขณะที่ North America 
ซึ่งเคยเป็นตลำดเติบโตสูงกลับเริ่มส่งสัญญำณชะลอตัว และควำมไม่แน่นอนของ
ควำมสัมพันธ์ญี่ปุ่น – จีนยังเป็นตัวแปรที่อำจกดดันผลประกอบกำรปีถัดไปได้
มำกกว่ำท่ีตลำดคำดอยู่ จึงแนะน ำให้รอควำมชัดเจนของทิศทำง และหำจังหวะ
ที่รำคำอ่อนตัวลงสู่ระดับที่ Valuation สะท้อนควำมเส่ียงเหล่ำนี้มำกขึ้น

มุมมองกำรลงทุน: รอซื้อเมื่อย่อตัว

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
กลยุทธส์รำ้งตวัละครหลำกหลำยเปลีย่นโครงสรำ้งรำยได ้และท ำให้ IP Portfolio
ยั่งยืนขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยมีตัวละครเช่น My Melody, Cinnamoroll, 
Kuromi และตัวละครอื่นๆ ต่ำงสร้ำงรำยได้ข้ำมหมวดสินค้ำและภูมิภำคได้อย่ำง
อิสระ ผลคือรำยได้ Licensing ฝั่งญี่ปุ่นโต 56% YoY ใน 9 เดือนแรก (9M26FY) 
ขณะที่ยุโรปและเอเชียโตกว่ำ 128% และ 57% YoY ตำมล ำดับ 
อัตรำก ำไรเตบิโตอยำ่งยัง่ยนื โดยยิ่งธุรกิจ Licensing โต จะยิ่งท ำให้ก ำไรบริษัทเร่ง
ตัวขึ้น ปัจจุบันอัตรำก ำไรขั้นต้นขยับขึ้นสู่ระดับ 80.4% ใน 1H26FY จำก 77.0% 
ใน 1H25FY เป็นผลโดยตรงจำกสัดส่วนรำยได้ Licensing ซ่ึงมีต้นทุนต ่ำกว่ำ
กำรที่บริษัทขำยสินค้ำโดยตรงด้วยตนเองอย่ำงมีนัยส ำคัญ
Asia คือเครื่องยนตท์ีเ่รง่รอบไดเ้รว็ทีส่ดุ และยังมพีืน้ทีอ่กีมำก รำยได้ภูมิภำค Asia 
ยังโดดเด่น โดยโต 60.6% YoY แตะ 1.86 หมื่นล้ำนเยน โดยจีนเป็นแรงขับหลัก
ผ่ำนทั้ง Licensing และกำรขยำยสำขำพร้อมกัน ฐำนลูกค้ำ Sanrio 
ขยำยสู่ระดับ 3.1 ล้ำนคน ณ สิ้นปี 2568 ซ่ึงเพ่ิมอ ำนำจกำรวำงแผนแคมเปญ
และสร้ำงควำมสัมพันธ์ระยะยำวกับผู้บริโภคในตลำดที่มีศักยภำพสูงสุด

North America ชะลอตวัชดัเจน ขณะที่ภำษนี ำเขำ้สหรฐัฯ กดดันตน้ทนุ 
ผลกระทบจำกภำษีน ำเข้ำสหรัฐฯ ท ำให้ยอดขำย 3Q26FY ของ North America 
ติดลบ -7.0% YoY จำกที่เคยโตกว่ำ 100% YoY ในปีก่อนหน้ำ กดดันผู้ถือ
ลิขสิทธิ์ที่ยังพึ่งฐำนผลิตในจีนให้ต้องแบกภำษีรวมสูงกว่ำ 30% ท ำให้สินค้ำหมวด 
Toy และ Apparel ซึ่งเป็นรำยได้หลักของภูมิภำคนี้ถูกกดดันจริงในเชิงโครงสร้ำง 
ควำมสมัพนัธจ์นี-ญีปุ่น่ทีย่งัตงึเครยีด จีนเป็นตลำดเติบโตหลักของ Sanrio 
ในปัจจุบัน กำรที่ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสองประเทศยังคงมีควำมไม่แน่นอน 
อำจกระทบทั้ง Sentiment ของผู้บริโภคจีนที่มีต่อแบรนด์ญี่ปุ่น และควำมร่วมมือ
กับผู้ถือลิขสิทธิ์รำยส ำคัญในประเทศ ซ่ึงกดดันรำคำหุ้นโดยตรง

15.70
 DR Target Price (฿)

Upside: 40.17%

11.20
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำโดย Bloomberg Consensus จำกนั้นแปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 100 : 1 และ FX Spot Rate = 0.205 THB/JPY

พอร์ต IP แข็งแกร่ง แต่รอยร้ำวจำกสองฝั่งโลกยังกดดนัอยู่
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Forward P/E Band

รำยได้ Data Center เติบโตจนเป็นสัดส่วนหลัก
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รำยช่ือผู้จัดท ำ

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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