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Meituan (3690.HK) เป็นบริษัท
เทคโนโลยีของประเทศจีน โดยมี Ecosystem ที่
หลากหลาย ครอบคลุมต้ังแต่ฟู้ดเดลิเวอรี และต่อยอด
ไปสู่บริการไลฟส์ไตล์-ค้าปลีก-โลจิสติกส์หลายร้อย
ประเภท โดยถือว่าเป็น 1 ในบริษัทชั้นน าในประเทศจีน
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 พีรพล สุรัตนวนิช  ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
     วรภัทร เบญจาพุทธารักษ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
AIRA Research

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท,พนักงานท่ีเก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆแต่อย่างใด
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อัตราแปลงสภาพ :  100 : 1
Trading Session : ช่วงกลางวันเท่านั้น

• Meituan (3690.Hk) เปน็บริษัทเทคโนโลยีช้ันน าของประเทศจีน ซึง่มี Ecosystem 
ทีค่รอบคลุมฟู้ดเดลิเวอรี และต่อยอดไปสู่บรกิารไลฟ์สไตล์-ค้าปลกี-โลจิสติกส์
หลายร้อยประเภท โดยในปี 2024 มียอดผู้ใช้งานซุปเปอร์แอปกว่า 770 ล้านคน
และมีผู้ค้ากว่า 14.5 ล้านคนบนแพลตฟอรม์ โดยใน Ecosystem ของ Meituan 
แบ่งธรุกิจได้ดังนี ้1) ธุรกิจการสง่อาหาร เปน็ธุรกิจหลักของบริษัทโดยสร้างรายได้
ราว 65% ของบริษทัและมสี่วนแบง่ในตลาดกว่า 65% 2) ธุจกิจโรงแรมและการ
ท่องเที่ยว สร้างรายได้ราว 20% ของบริษัทและมีแนวโนม้ที่จะเติบโตมากขึ้นตาม
ความต้องการภายในประเทศ โดยในปัจจุบนัมี partnerships กว่า 900 โรงแรม
และขยายไปสู่นานาชาติร่วมกบั Agoda 3) ธุรกิจ On-demand และ ค้าปลีก
สร้างรายได้ราว 15% ของบริษัท โดยมี Meituan Instashopping, Xiaoxiang 
Supermarket และ Meituan Select นอกจากนี้ยงัคงมกีารบรกิาร Sharing 
จักรยานและมอเตอร์ไซต์ไฟฟ้า (E-moped) ด้วย

• Meituan มีจุดแขง็คือเครือขา่ยผู้ใช้และร้านคา้ขนาดใหญ่ เทคโนโลยีโลจิสติกส์
และ Ecosystem ที่เหนียวแน่น แต่ก าลังไดร้ับผลกระทบจากการแขง่ขนัที่สงูใน
ประเทศจนี โดยเป็นการแขง่ขันด้านราคา ขณะที่การขยายธุรกิจใหม่ยงัคงขาดทุน
อยู่ ท าใหต้้องมกีารอุดหนนุเงินทนุต่อเนื่องเพื่อรกัษาส่วนแบง่ในตลาด แตร่ะยะ
กลาง-ยาว มองว่ายงัมศีกัยภาพในการเตบิโตจาก Local services, Quick 
commerce และการขยายต่างประเทศ

• โดยผลประกอบการ 2Q25 รายได้ Meituan ยังโตดี แต่ก าไรหดแรงเพราะ
สงคราม Subsidy โดยมีก าไรสทุธิราว 365 ล้านหยวน ลดลงกว่า 90% YoY 
คาดการแขง่ขนัด้านราคายังคงรนุแรงต่อเนื่อง ซึง่จะกดดัน Margin ได้ต่อ
ขณะที่ธรุกิจใหม่มีโอกาสสรา้งผลขาดทนุได้ อย่างไรก็ตามดว้ยศกัยภาพการเป็น
ผู้น าในธรุกิจ Local Commerce เรามอง Meituan มีโอกาสสร้างการเตบิโตจาก
การรุกธุรกจิในตา่งประเทศ ซึ่งจะเป็นแหล่งรายได้ใหม่ในระยะถดัไป As of 25/11/25
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