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Industry Overview

• ตั้งแตต่น้ปทีีผ่า่นมาดชันี NASDAQ Composite ปรบัตัวลง -25.09% ในขณะที่ AWAY ETF ที่
ลงทนุในบรษิทัเทคโนโลยีทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเดนิทางปรบัตวัลงใกลเ้คียงกบักบัตลาดที่ -23.85%
โดยหุ้นในกลุ่มดังกล่าวส่วนใหญ่จะยังไม่มีก าไรและกระแสเงินสดยังติดลบ (ยกเว้น Booking
Holdings) ท าให้ได้รับผลกระทบจากการด าเนินนโยบายเข้มงวดของ Fed ค่อนข้างมาก
เช่นเดียวกับหุ้นเทคโนโลยีขนาดกลาง-เล็กอื่นๆ

• โดยถึงแม้หลายประเทศจะมีการเปิดเมืองเต็มที่เท่าก่อนโควิด19 แล้ว และ ท าให้คนสามารถเดินทาง
ไปท่องเที่ยวได้ตามปกติ (สว่นใหญ่เป็นประเทศฝั่งตะวันตก) แต่ในฝั่งเอเซียบางประเทศยังเปิดให้
นักท่องเที่ยวเข้ามาได้ไม่เต็มที่ (โดยเฉพาะจีนที่ยังไม่ให้นักท่องเที่ยวทั่วไปเข้าเลย)

• ประเดน็ดังกลา่วท าใหหุ้้นทีร่ายได้หลกัมาจากฝัง่สหรฐัฯและยโุรปอยา่ง Booking.com, Airbnb
และ Uber นั้น รายไดอ้ยูใ่กลเ้คยีงหรอืมากกวา่ปี 2019 (ช่วงกอ่นเกดิ Covid19) ไปแล้วเปน็ที่
เรยีบรอ้ย ในขณะที่หุ้นที่มีรายได้จากฝั่งเอเซียโดยเฉพาะจีนเป็นหลักอย่าง Trip.com และ
Tongcheng-Elong (780 HK) นั้น รายได้อยู่ต ่ากว่าช่วงก่อน Covid19 ระดับหนึ่งจากการ
เดินทางที่ยังจ ากัดอยู่

• ปจัจยับวกในระยะสัน้คอืไตรมาส 3 จะเปน็ High Season ของธรุกจิ Online Travel Agency
(OTA) ซึ่งส่วนใหญร่ายได้และก าไรจะดทีีสุ่ดในไตรมาส 3 บวกกบัการทีป่ระเทศฝั่งเอเซีย (ยกเวน้)
มนีโยบายเปดิประเทศรบันักทอ่งเทีย่วมากขึน้ ส่วนในระยะกลาง-ยาว เทรนด์ของ Hybrid
Working และ Digital Nomad จะสนับสนุนการเติบโตในระยาวของกลุ่มธุรกิจ OTA เช่น
เดียวกับการ Cross Selling Product อื่นๆ เช่น ตั๋วเครื่องบิน ประกันเดินทางจะช่วยสนับสนุน
การเติบโตระยะยาวของกลุ่มได้

• ประเด็นที่ต้องระวังคือเศรษฐกิจที่เริ่มเปราะบาง อาจท าให้คนมีโอกาสจะต้องประหยัดมากขึ้น และ
ลดค่าใช้จ่ายที่ไม่จ าเป็นลงซึ่งการท่องเที่ยวเป็นหนึ่งในนั้น

Source: CFRA, Bloomberg
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Airbnb Booking holdings

Company Profile The biggest traditional OTA  (Online Travel Agencies) in world The world leader in alternative accommodations

Platform & Service
ให้บริการ Platform หลัก คือ Airbnb.com ซึ่งให้บริการจองที่พักแบบ Alternative ซึ่งจะเน้น

ความรู้สึกที่แปลกใหม่หาที่ไหนไม่ได้ โดยปัจจุบันมีการเพิ่มบริการการจองกิจกรรมท้ังออฟไลน์และ
ออนไลน์บน Platform เพิ่มเติม อาธิ เช่น การสอนท าอาหารพื้นบ้าน

ให้บริการ 6 Platform หลัก ได้แก่ Bookings.com, Priceline.com , Agoda (ให้บริการจองโรงแรม
ออนไลน)์, Rentalcars.com (ให้บริการเช่ารถยนต์), OpenTable (จองร้านอาหาร) และ KAYAK 

(Metasearch เพื่อค้นหาที่พักที่สุดจากทุกแหล่งการจอง) 

Growth Opportunities

• เน้นการให้ประสบการณ์ที่แตกต่าง มีความเฉพาะตัวสูง หาไม่ได้จาก Platform อ่ืนๆ เพื่อให้
ลูกค้าประทับใจ และ บอกต่อ เพื่อให้มีคนมาใช้บริการของ Airbnb มากขึ้น 

• เติบโตแบบ organic growth โดยจะเน้นไปที่การเปลี่ยนผู้ใช้บริการ (คนจองที่พัก) ทีม่ีความ
ประทับใจบริการของ Airbnb มาเป็นผู้ให้บริการ (คนปล่อยเช่าท่ีพัก) ซึ่งบริษัทมองว่าเป็น 

Network Effect แบบหน่ึง 

• เน้นการท าโฆษณาผ่าน Online Advertising เช่น การท าโฆษณาทั้งผ่าน Search Engine / 
Metasearch อย่าง  Google, KAYAK และ ผ่าน Social Media อย่าง Facebook, Instagram 

• เติบโตผ่านการท าควบรวมกิจการเป็นหลัก โดยบริษัทเริ่มมาจากการที่ Priceline.com ควบรวม
กับ Booking.com โดยในอนาคตจะเน้นไปท่ีธุรกิจที่ไม่ใช่การจองโรงแรมออนไลน์ แต่จะยังอยู่ใน

หมวดหมู่ของการท่องเที่ยวและพักผ่อน 

Competitive Strength 
เป็นบริการที่แตกต่างไม่เหมือนใคร ให้ความรู้สึกที่แปลกใหม่เหมือนไปพักที่บ้านพักตากอากาศโดยไม่
ต้องซื้อเอง ท าให้ลูกค้าที่ชอบความแตกต่างเลือกใช้บริการเป็นตัวเลือกแรกๆ ทั้งยังได้รับประโยชน์จาก

เทรนด์ Hybrid Working 

ด้วยความป็นผู้น าในธุรกิจ OTA  (Online Travel Agencies) ท าให้มี Contact กับท่ีพักและบริการอ่ืนๆ
มากกว่าคู่แข่งที่เข้าใหม่จ าเป็จะต้องใช้เวลาและเงินทุนมหาศาลในการไล่ตาม Booking holdings ให้ทัน 

ซึ่งมีโอกาสเป็นไปได้ค่อนข้างต ่า 

Key Risk 
การให้บริการห้องพักของ Airbnb นั้นในหลายๆประเทศยังคงไม่มีกฎหมายรับรอง และ เป็นการท า
ธุรกิจอยู่บนช่องว่างของกฎหมาย ท าให้หลายครั้งเกิดปัญหาขึ้น เช่น การน าห้องคอนโดมิเนียมไป

ปล่อยเช่ารายวันผ่าน Airbnb

การที่แบรนด์โรงแรมดังๆอย่าง Marriot, Hilton และ InterContinental มาเปิดบริการให้จองออนไลน์
ผ่านหน้า Website ของบริษัทเองโดยไม่ผ่าน OTA  (Online Travel Agencies) ด้วยค่าห้องพักที่ถูกกว่า  

พร้อมมีการท าบริการ Royalty Program เช่น การให้ส่วนการลดในการเข้าพักครั้งถัดไป

Source: Investopedia, Seeking Alpha

Airbnb vs. Booking Holdings
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Airbnb, Inc. (ABNB US) – Business Summary

บริษัทให้บริการ Platform ส าหรับเช่าที่พักแบบ Home Sharing ที่ให้เจ้าของบ้าน Apartment หรือห้องพัก เปิดให้ผู้เช่าเข้ามาใช้บริการ เป็นอีกหนึ่งทางเลือก
ส าหรับผู้ที่ไม่ต้องการพักโรงแรม หรือต้องการเปลี่ยนประสบการณ์ในราคาที่ถูกกว่า โดย Airbnb เป็นที่นิยมในหมู่นักท่องเที่ยวคนรุ่นใหม่ โดย Platform สร้าง
รายได้จากการเก็บค่าธรรมเนียมจากทั้งฝั่งผู้เช่า และผู้ให้เช่า ปัจจุบัน Airbnb มีให้บริการกว่า 220 ประเทศ และ 100,000 เมืองทั่วโลก

Source: Airbnb, CFRA, Bloomberg

Airbnb เป็นหนึ่งในธุรกิจที่ได้รับผลกระทบ
หนักในช่วงแรกของการแพร่ระบาดของ 
Covid-19 ในปี 2020 อย่างไรก็ตาม 
Airbnb กลับมาฟื ้นตัวได้ดีหลังจาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 
คลี่คลายลง ส่งผลให้ผู้คนกลับมาเดินทาง
ท ่ อ ง เ ท ี ่ ย ว ไ ด ้ ม า กข ึ ้ น จ าก  Pent-up 
Demand นอกจากนั ้นการเปลี ่ยนไปของ
พฤติกรรมของคนที่เปลี่ยนจากการ Work-
from-Home ไป เป ็น  Work-from-
Anywhere มากขึ ้น รวมถึงการมอบ
ประสบการณ์ที่หลากหลายให้กับผู้เช่า จะยัง
เป็นปัจจัยสนับสนุนให้ Airbnb เติบโตได้ดีใน
อนาคต
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Airbnb, Inc. (ABNB US) – Earning Summary

• ไตรมาส 2 ปี 2022 บริษัทมีรายได้รวม 2.1 พันล้านดอลลาร์ เติบโต +58% YoY (+64% หากไม่รวม
การขาดทุนจาก FX) และมีก าไรสุทธิ 379 ล้านดอลลาร์ จาก Demand การท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวอย่าง
แข็งแกร่ง โดยเฉพาะในภูมิภาค North America, EMEA และ Latin America

• นอกจากนั้น ยอดการจอง Airbnb ยังคงเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ท่ามกลางภาวะราคาน ้ามันแพง และ
อัตราเงินเฟ้อสูง โดยในไตรมาสที่ผ่านมา Airbnb มียอดการจอง (Night & Experiences Booked)
สูงถึง 103.7 ล้านครั้ง เติบโต 25% YoY ซึ่งเป็นสถิติสูงสุดใหม่รายไตรมาสของบริษัท และยังมีมูลค่า
รวมของการจองที่พัก (Gross Booking Value) กว่า 17 พันล้านดอลลาร์ เติบโต 27% YoY 

• รายได้เฉลี่ยต่อวัน (Average Daily Rate, ADRs) อยู่ที่ระดับ 164 ดอลลาร์ เติบโต 40% เมื่อเทียบ
กับช่วงเดียวกันในปี 2019 

• โดยปัจจัยสนับสนุนการเติบโตของ Airbnb ในไตรมาสที่ผ่านมา ได้แก่ ความต้องการใช้บริการ
Airbnb เติบโตสูงสุดเป็นประวัติการณ์, การเดินทางข้ามเมือง และข้ามประเทศฟื้นตัวได้ดีในช่วง Post-
Pandemic, ผู้ใช้บริการ Airbnb มีการเข้าพักนานขึ้น โดยสัดส่วนของการเข้าพัก 28 วันขึ้นไป มี
เติบโตสูงที่สุด เมื่อเทียบกับปี 2019 และความต้องการใช้บริการ Airbnb ที่เพิ่มขึ้น ท าให้จ านวนของ 
Host ขยายตัวตาม Demand ไปด้วย

• Airbnb คาดว่าจะสามารถสร้างรายได้ 2.78-2.88 พันล้านดอลลาร์ ในไตรมาส 3 ปี 2022 ซึ่งจะเป็นระดับรายได้ต่อไตรมาสที่สูงที่สุดของบริษัท คิดเป็นการเติบโต 24%-29% YoY โดยคาดว่า ยอดการจอง 
(Night & Experiences Booked) จะเติบโตอยู่ในระดับใกล้เคียงกับการเติบโต YoY ไตรมาส 2 ปี 2022 ที่ผ่านมา แต่คาดว่า รายได้เฉลี่ยต่อวัน (ADRs) จะเติบโตสูงกว่าไตรมาส 3 ปี 2021

Earning Results

Guidance & Outlook

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 16 September 2022 / Source: Airbnb, CFRA, Bloomberg
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Airbnb, Inc. (ABNB US) 

6

Growth Opportunities

• Business Model ของ Airbnb มีความยืดหยุ่น (Adaptable) สูง จากการให้บริการหลากหลายรูปแบบ ในเกือบทุกพื้นที่ทั่วโลก ท าให้ Airbnb มีความสามารถในการปรับตัวตามเทรนการ
ท่องเที่ยวได้ทุกรูปแบบ โดยภาคการท่องเที่ยวทั่วโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่ง หลังจากการแพร่ระบาดของ Covid-19 คลี่คลายลง นอกจากนั้นการเปลี่ยนพฤติกรรมของนักท่องเที่ยว ที่เริ่ม
เปลี่ยนไปใช้บริการที่พักแบบอื่นๆ มากขึ้น รวมถึงเทรนการ Work-from-Anywhere  ท าให้ยอดการจองที่พักของ Airbnb มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น

Source: Airbnb, CFRA, Bloomberg
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Booking Holdings Inc (BKNG) – Business Summary

7

Booking Holdings (BKNG) บริษัทเดิมเชื่อ Priceline ซึ่งได้เข้าซื้อกิจการ booking.com ก่อนเปล่ียนเป็นในรูปแบบ Holdings ในปี 2018 ปัจจุบันมี 2.37 ล้านที่พักที่
เป็นพันธมิตร ทั้งโรงแรม รีสอร์ท Apartment ใน 220 ประเทศ มี Brand ต่างๆ ภายใต้เช่น Brand Booking ที่ให้บริการทั่วโลก เอง และ Agoda เน้นโซนเอเชีย 
Priceline จองบริการต่างๆในอเมริกา Kayak จองและเปรียบเทียบตั๋วเครื่องบิน และ Opentable ส าหรับจองร้านอาหาร rentalcars.com ส าหรับจองรถ

Source: Booking Holdings, Bloomberg
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Booking Holdings Inc (BKNG) – Business Summary
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Booking Holdings  Major Platform Summary

61%

34%

5%

FY21 Revenue by Business Segment*

Agency Revenue

Merchant Revenue

Advertsing and other
revenue

• Agency revenues : รายได้จาก Commission จากบริษัทคู่ค้า (ทั้งโรงแรม,
สายการบิน, ร้านอาหาร และ เช่ารถ) เมื่อมีการจองใช้บริการผ่าน Platform
ของบริษัท คู ่ค ้าที ่ให ้ Commission เยอะลูกค้าจะเห็นก่อน โดยBooking 
Holdings จะเรียกเก็บเงินเมื่อลูกค้า Check out เรียบร้อยแล้ว 

• Merchant revenues : รายได้จากการขายเมื่อทาง Bookings ท าการซื้อ
ห้องพักล่วงหน้าม้เพื่อน าไปขายต่อ ซึ่งส่วนนี้ Bookings จะได้ส่วนต่างราคา
มากกว่า Commission ของ Agency revenues แต่ต้องแบกรับความเสี่ยงที่
ห้องจะขายไม่ได้ไปด้วย

• Advertising and other revenue : รายได้จากการโฆษณาจาก Platform 
ต่างๆ อาธิ เช่น KAYAK 

87%

13%

FY21 Hotel & Other Revenue   

Hotel

Other Revenue

Source: Booking Holdings, Bloomberg*According to Company Press Release
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• รายได้ของ BKNG 2Q22 อยู่ที่ $4.3 Bn. เติบโต 99% YoY ต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ $50mn ส่วนหนึ่ง
มาจากค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่ามากกว่าที่คาด (+116% YoY หากไม่รวมผลกระทบจากค่าเงิน) ในขณะที่ 
EPS อยู่ที่ $19.08  จากที่ติดลบ $-2.55 ในช่วงเดียวกันของปีก่อน สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ $1.41

• มี Gross bookings หรือ มูลค่าการจองห้องพักรวมกันทุกแพลตฟอร์มถึง $34.5bn (+73%YoY) สูง
กว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ $33.0bn โดยมาจากทั้ง Average Daily Rate (ADR)* ที่เพิ่มขึ้น และ Room 
Night จ านวนคนเข้าพักที่เพิ่มขึ้น มากถึง 55% YoY ในไตรมาสที่ผ่านมา ส่วนใหญ่เป็นฝั่งสหรัฐฯและ
ยุโรปที่ขยายตัวดีมาก ซึ่งจะดีย่ิงกว่านี้หากไม่ได้รับผลกระทบเชิงลบจากค่าเงิน  

• Adj. EBITDA นั้นดีกว่าที่คาดจากการใช้จ่ายด้าน Marketing ที่ให้ผลลัพท์ที่ดี และการลงทุนในการ
พัฒนา Mobile App ที่ท าให้การใช้งาน cross-platform สามารถใช้ได้ง่าย และ เป็นผลให้มีผู้ใช้บริการ
อื่นๆ นอกจากการที่พัก (เช่น การจองตั๋วเครื่องบิน จองร้านอาหาร และ กิจกรรมต่างๆ) มากขึ้น และเป็น
ผลให้ค่าใช้จ่ายด้าน Marketing คุ้มค่ามากขึ้น สะท้อนออกมาใน Merchant revenues ที่สูงขึ้นกว่า
รายได้โดยภาพรวมของบริษัทอย่างชัดเจน

• อย่างไรก็ดีเทรนด์ของ Room Night เริ่มดูแผ่วลง ในเดือน ก.ค. โดยสูงกว่าปี 2019 (ก่อนเกิดโควิด) แค่
เพียง +4% เมื่อเทียบกับ 2019 ซึ่งเฉลี่ยในช่วง Q2 นั้นสูงกว่าปีสูงกว่าปี 2019 ถึง 16%

• Gross Booking หรือ มูลค่าการจองห้องพักของ Booking Holdings สูงกว่าก่อนเกิดโควิด 19 เป็นที่เรียบร้อยแล้วในไตรมาส 2 ที่ผ่านมา ผู้บริหารคาดว่าไตรมาส 3 จะเป็นอีกหนึ่งไตรมาสที่ดีของบริษัทซึ่งเป็น
ช่วง summer travel season โดย Gross Booking ยังคงมีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้นท าสถิติใหม่ อย่างไรก็ดี Margin มีแนวโน้มที่จะลดลงจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ และ สัดส่วนรายได้จากฝั่งเอเซียที่เพิ่มขึ้นซึ่ง
อาจกดดัน Average Daily Rate (ADR) รวมกับผลกระทบจากค่าเงิน 

12M Target Price* : $2426.67

Upside 23.30%

Earning Results

Guidance & Outlook

* Base on Bloomberg Consensus Estimate as of 14 September 2022 / Source: Booking, CFRA, Bloomberg

Booking Holdings Inc (BKNG) - Earning Summary

*Average Daily Rate (ADR) – The average rate paid for rooms sold
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Growth Opportunities

• ด้วยการที่ธุรกิจ Online Travel Agency (OTA) ในยุโรปที่อยู่เหนือก่อนเกิดโควิด19 ไปแล้วท าให้เริ่มมีอัตราการเติบโตที่ช้าลง ท าให้ Booking Holdings จะเริ่มการเติบโตในทวีปอื่นๆเช่น เอเซียมาก
ขึ้น บวกกับ เน้นการเติบโตจากธุรกิจอื่นๆนอกเนื่องจากการจองที่พัก เช่น การจองต๋ัวเครื่องบิน จองร้านอาหาร และ กิจกรรมต่างๆ)  รวมถึงการโฆษณาผ่าน Metasearch ของ Kayak อีกด้วย ใน
อนาคตบริษัทมีแนวโน้มจะซื้อกิจการที่เกี่ยวข้องเข้ามา Cross Selling ต่อไป 

Source: Bookings CFRA, Bloomberg
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