
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

แพลตฟอรม์ Super App ด้ำนไลฟส์ไตลร์ำยใหญ่ทีส่ดุของจนี ครอบคลุมธุรกิจ
หลัก 3 กลุ่ม ได้แก่ บริกำรส่งอำหำร (Food Delivery), บริกำรร้ำนค้ำและ
ท่องเที่ยว (In-store & Travel) และธุรกิจใหม่อย่ำง Xiaoxiang Supermarket 
และ Keeta ซ่ึงก ำลังขยำยตัวในตะวันออกกลำง ซ่ึงล่ำสุดบริษัทเพ่ิงรำยงำนผล 
4Q25 พร้อมสัญญำณชัดว่ำสงครำมรำคำ (Subsidy War) ผ่ำนจุดสูงสุดแล้ว 
และกำรขำดทุนก ำลังลดลงต่อเนื่องในปี 2026

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

Meituan ผ่ำนจุดต ่ำสุดของวัฏจักรกำรแข่งขนัมำแล้ว โดยมำตรกำรภำครัฐจีน
ที่ต่อเนื่องและชัดเจนขึ้นเรื่อยๆ ส่งเสริม Fundamental ของธุรกิจยังแข็งแกรง่
มีควำมได้เปรียบในออเดอร์คุณภำพสูง ที่คู่แข่งยังไม่เทียบไม่ได้ ปัจจุบันหุ้นเทรด
ที่ระดับ Valuation ต ่ำสุดในรอบหลำยปี สะท้อนควำมกังวลเรื่องกำรแข่งขันไป
มำกแล้ว เรำแนะน ำทยอยสะสมในระดับรำคำปัจจุบัน โดยจับตำ 2 ส่ิงส ำคัญ ได้แก่ 
มำตรำกำรเพิ่มเติมจำกภำครัฐจีนและทิศทำงของ Alibaba ต่อตลำดส่งอำหำร
ซึ่งเป็นตัวแปรส ำคัญในกำรก ำหนดคำดกำรณก์ ำไรของบริษัทในปี 2027–2028

มุมมองกำรลงทุน: ทยอยสะสม

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
สงครำมสว่นลดใกลยุ้ต ิรัฐบำลจีนเดินหน้ำกดดันแพลตฟอร์มให้ยุติกำรแข่งขัน
ด้วยกำรอุดหนุนรำคำอย่ำงต่อเนื่องตั้งแต่ปลำยปี 2025 จนถึงต้นปี 2026 ส่งผล
ให้ควำมเข้มข้นของสงครำมรำคำเริ่มลดลงใน 1Q26 ซ่ึงบริษัทคำดว่ำกำรขำดทุน
จำก Core Local Commerce จะลดลงกว่ำ 50% QoQ โดย Consensus มองว่ำ
มีโอกำสพลิกกลับมำมีก ำไรและโตต่อได้ในปี 2027 
ควำมไดเ้ปรยีบเชงิโครงสรำ้งทีคู่แ่ขง่เลยีนแบบไดย้ำก Meituan ครองส่วนแบ่ง
ออเดอร์มูลค่ำสูง (เกิน 30 หยวนต่อค ำสั่งซ้ือ) สูงกว่ำ 70% ซ่ึงเป็นส่วนที่ท ำก ำไร
ได้จริง ขณะที่คู่แข่งกระจุกตัวในออเดอร์มูลค่ำต ่ำที่ขำดทุนเชิงโครงสร้ำง 
โดย Meituan มีระบบ Algorithm ที่สะสมมำ 15 ปี และฐำนรีวิวร้ำนค้ำที่ครอบคลุม
ที่สุดในจีน ท ำให้ต้นทุนต่อออเดอร์ของ Meituan ต ่ำกว่ำคู่แข่งอย่ำงมีนัยส ำคัญ
Keeta และธรุกิจใหมค่อื Growth Engine ระยะยำว รำยได้กลุ่มธุรกิจใหม่โตถึง 
18.9% YoY ใน 4Q25 หนุนโดยกำรขยำยตัวของ Keeta ในซำอุดีอำระเบียซ่ึงมี
แนวโน้ม Economy of Scale เร่งตัวเร็วกว่ำคำด และบำงเมืองเริ่มเข้ำใกล้จุดคุ้มทุน
แล้ว ซ่ึงบริษัทตั้งเป้ำให้ธุรกิจใหม่โดยรวมมีผลขำดทุนลดลงในปี 2026 นี้

แนวโนม้ธรุกิจสง่อำหำรขึน้อยูก่ับ Alibaba มำกกวำ่ตวับรษิัทเอง
Alibaba ต้องเลือกระหว่ำงเป้ำหมำยเพ่ิม GMV จำก Quick Commerce หรือ
ท ำก ำไรจำกกำรส่งอำหำร ภำยในปี 2028 หำก Alibaba เลือกโจมตีออเดอร์
ขนำดใหญ่ซ่ึงเป็นฐำนก ำไรหลักของ Meituan สถำนกำรณ์กำรแข่งขันอำจยืดเยื้อ
เกินคำด กดดัน Margin และท ำให้กำรฟื้นตัวของก ำไรล่ำช้ำกว่ำที่ตลำดคำดไว้
กำรขยำยตวัของ Keeta ในต่ำงประเทศ มีควำมไมแ่นน่อนดำ้นภูมิรฐัศำสตร์
แม้ผลลัพธ์ในซำอุดีอำระเบียจะดีกว่ำคำด แต่ยังคงใช้เงินลงทนุสูง และอำจได้รับ
ผลกระทบจำกควำมไม่แน่นอนทำง Geopolitics ที่อำจชะลอแผนกำรขยำยตัว
ในระยะสั้น ซ่ึงอำจท ำให้ขำดทุนจำกธุรกิจใหม่สูงกว่ำที่ผู้บริหำรให้ Guidance ไว้

4.48
 DR Target Price (฿)

Upside: 30.99%

3.42
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำโดย Bloomberg Consensus จำกนั้นแปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 100 : 1 และ FX Spot Rate = 4.15 THB/HKD
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สงครำมส่วนลดใกล้ยุติ อดีต #1 Delivery จีนยังน่ำสนใจ

Meituan: 3690 HK

ที่มำ: Bloomberg และ SET  |  ข้อมูล ณ วันที่ 24 เม.ย. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 24 เม.ย. 69

คำดก ำไรฟื้นตัว สำมำรถพลิกเป็นบวกได้ใน 2027

ธุรกิจแข็งแรง รำยได้โตต่อได้ ท่ำมกลำงสงครำมรำคำ

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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ภานรินทร์ สื่อจินดาภรณ์
นักกลยุทธ์หุ้นต่ำงประเทศ
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นักวิเครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำน
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เลขที่ทะเบียน: 137386

รำยช่ือนักวิเครำะห์
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