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Volkswagen AG  (Bloomberg) 

 
 

วันศุกร์ท่ี 3 สิงหาคม พ.ศ. 2561 

VOW3 GY EQUITY 
Volkswagen รายงานกําไรสุทธิงวด 2Q61 เติบโต 6% yoy เท่ากับ 3,230 ล้านยูโร จากยอดขาย
ขยายตัว 3% yoy รวมถึง Gross Margin เพ่ิมข้ึนจาก 21% ช่วงเดียวกันปีก่อนมาอยู่ท่ี 22% 
ด้านกําไรสุทธิ 1H61เติบโต 2% yoy ท่ี 6,452 ล้านยูโร และคิดเป็นสัดส่วน 51% ของประมาณการ
กําไรสุทธิปี 2561 Bloomberg Consensus ซ่ึงประเมินสูงข้ึน 12% yoy เท่ากับ 12,711 ล้านยูโร  

BUY/HOLD/SELL : 25/3/3 
 

ข้อมูลเบ้ืองต้น : Volkswagen AG (เยอรมัน) ประกอบธุรกิจผลติรถยนต์นั่งและรถยนต์เพื่อการ
พาณิชย์ รวม 12 แบรนรด์ ได้แก่ Volkswagen, Audi, SEAT, SKODA, BENTLY, BUGATI, 
LAMBORGHINI, PORSCHE, DUCATI, Volkswagen Commercial Vehicles, SCANIA และ 
MAN รวมถึงให้บริการธุรกรรมทางการเงิน อาทิ  Leasing และ Insurance โดยหุ้น Volkswagen AG 
มีทุนจดทะเบียนชําระแล้วแบ่งเป็น หุ้นบุริมสิทธ์ิ (Preferred Shares) และหุ้นสามัญ (Ordinary Shares) 
จํานวน 206 ล้านหุ้น และ 295 ลา้นหุ้น ตามลําดับ รวมมูลค่า 1,283 ล้านยูโร  

Comment : 

งวด 2Q61 : กําไรสทุธิ 3,230 ล้านยโูร เติบโต 6% yoy มาจากยอดขายขยายตวั 3% yoy รวมถึง Gross 
Margin เพ่ิมขึน้จาก 21% ช่วงเดียวกนัปีก่อนมาอยูท่ี่ 22% อย่างไรก็ตามกําไร 1Q61 อ่อนตวั 3% yoy 
ทําให้ กาํไรสุทธิ 1H61 ขยายตวัเพียง 2% yoy เทา่กบั 6,452 ล้านยโูร แตห่ากตดัรายการคา่ใช้จ่าย
พิเศษเก่ียวกบัปัญหารถยนต์ดีเซล (Diesel Crisis) ราว 1,635 ล้านยโูร และคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้และภาษี 
จะมีกําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit Before Special Items) 9,794 ล้านยโูร บวก 10% 
yoy หนนุด้วยยอดขายสงูขึน้ 4% yoy แบง่เป็นธุรกจิรถยนต์ (สัดส่วน 85% ของรายได้รวม) เติบโต 
3% yoy เน่ืองจากปริมาณขายรถยนต์รวมทกุแบรนด์ให้ลกูค้าจํานวน 5.5 ล้านคนั เพ่ิมขึน้ 7% yoy จาก
ทัง้รถยนต์นัง่ (สดัสว่น 93% ของปริมาณสง่มอบ) และรถยนต์เพ่ือการพาณิชย์ (สดัสว่น 7%) ทัง้คู่
เติบโต 7% yoy โดยเฉพาะตลาดจีน (สดัสว่น 36% ของปริมาณขาย) เพ่ิม 9% yoy ขณะท่ีธุรกจิ
บริการทางการเงนิ (สัดส่วน 15%) บวก 4% yoy ด้าน Gross Margin สงูขึน้จาก 20.6% ปีก่อนมา
อยู่ท่ี 20.8% เช่นเดียวกบัสดัสว่น SG&A/Revenue ลดลงจาก 12.8% งวดเดียวกนัปีก่อนเป็น 12.6% 
องค์ประกอบรวมทําให้ Operating Profit Before Special Items Margin อยู่ท่ี 8.2% สงูกวา่ปีก่อนท่ี
7.7% และ Net Profit Margin ท่ี 5.4%   

มุมมองผู้บริหารต่อแนวโน้มปี 2561 : แม้ช่วง 2H61 แนวโน้มผลประกอบการยงัเผชิญกบัความท้า
ทายจากประเด็นสงครามการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ, ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน และ
มาตรฐานรถยนต์ยโุรป (WLTP) แต่ผู้บริหารประเมินยอดขายปี 2561 เติบโต 5% yoy ราว 242,216 
ล้านยโูร จากปริมาณสง่มอบรถยนต์ให้กบัลกูค้ามากขึน้ ขบัเคลื่อนด้วยตลาด Asia – Pacific (สดัสว่น 
39%) เป็นหลกั และคาด Operating Profit Before Special Items Margin ประมาณ 6.5% - 7.5% 
(ตอ่ด้านหลงั)     

ราคาปิด (ยูโร): 143.40 
ราคาเป้าหมาย (ยูโร):  203.91 
52 Week H/L 124.75/192.46 
52 Week Beta 1.26 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 71,650 
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Volkswagen Ag BUY 25 Target (C£) 203.91
HOLD 3 Price (C£) 143.40

SELL 3 Mkt cap (£m) 71,650          

(£m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit (1,301)           7,292            13,913          16,922          19,713          20,857          
Net Income (1,582)           5,144            11,354          12,711          14,550          14,964          
EPS (3.16)            10.24            22.63            24.97            28.46            30.76            
EPS growth (%) N.A. N.A. 121% 12% 13% 4%
PER (x) (45.4)            14.0             6.3               5.6               5.0               4.8               
DPS 4.9               0.2               2.1               5.2               6.4               7.3               
Dividend yield (%) 3.4% 0.1% 1.4% 3.7% 4.5% 5.1%
BPS 160.58          169.80          195.01          231.83          254.74          283.76          
P/BV (x) 0.9               0.8               0.7               0.6               0.6               0.5               
ROE (%) (1.9)              6.2               12.4             11.4             11.6             11.1             
ROA (%) (0.4)              1.4               2.8               4.8               4.5               4.9               
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ประเดน็สงครามการค้า : ระหว่างสหรัฐฯ กบั จีน ท่ีมีการปรับขึน้ภาษีนําเข้ารถยนต์ระหว่างกนัในอตัรา 
25% ตัง้แต่ 6 ก.ค. 2561 ส่วนยุโรปยังต้องติดตาม หากสถานการณ์ยังไม่คลี่คลาย ย่อมกดดันต่อ
ยอดขายรถยนต์ของบริษัทฯ ปี 2562 - 63 จากแนวโน้มราคาขายรถยนต์ท่ีสงูขึน้ เน่ืองจากการผลกัภาระ
บางส่วนให้กบัผู้บริโภค ขณะท่ีกําลงัซือ้ผู้บริโภคมีโอกาสลดลง ตามเศรษฐกิจท่ีจะได้รับผลกระทบจาก
สงครามการค้า นอกจากนีก้ารปรับเพ่ิมราคาขายไม่เท่ากับอตัราภาษีนําเข้าท่ีสงูขึน้ ทําให้บริษัทฯ ต้อง
รับภาระต้นทนุภาษีเพ่ิม ขณะที่การเปล่ียนฐานการผลิตไปยงัประเทศที่ยงัไม่ถกูจดัเก็บภาษีต้องใช้เวลา 
(Volkswagen มีฐานการผลิตทัว่โลก 122 โรงงาน) เน่ืองจากปัญหา Supply Chain ชิน้สว่นรถยนต์  

เตรียมปรับตวัเข้าสู่ยุคยานยนต์แห่งอนาคต : ภายใต้กลยทุธ์ระยะยาว “Strategy 2025” (ปี 2568) 
เพ่ือรองรับยานยนต์แหง่อนาคต เช่น รถยนต์เชือ้เพลิงท่ีเป็นมิตรกบัสิ่งแวดล้อม (Effcient combustion 
engine) เพ่ือรองรับ WLTP ท่ีจะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ในปี 2562 ผ่านการปรับปรุงประสทิธิภาพเคร่ืองยนต์
ดีเซลให้ดีย่ิงขึน้ ด้านรถยนต์ไฟฟ้า (BEV + PHEV) ตัง้เป้ายอดขายรถยนต์ไฟฟ้าราว 2-3 ล้านคนั (สดัสว่น 
20 – 25% ของยอดขาย) ภายในปี 2568 แรงขบัเคลื่อนจากความนิยมใช้รถยนต์ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ เน่ืองจาก
ราคาขายท่ีลดลง อานิสงค์จากการประหยดัจากขนาด (Economy of Scales)  และต้นทนุแบตเตอรีต่ําลง 
โดยบริษัทฯ มุง่พฒันาเทคโนโลยีแบตเตอรีจาก Lithium ion technology ไปสู ่All Solid State ท่ีมีต้นทนุ
วตัถดิุบต่ํากวา่และช่วยให้รถยนต์ไฟฟ้าว่ิงได้ไกลถึง 700 ก.ม. เทียบกบัปัจจบุนัท่ี 380 ก.ม. ลา่สดุบริษัทฯ
ใช้เงินลงทนุกวา่ 100 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เข้าถือหุ้นใหญ่ใน QuantumScape บริษัทพฒันาเทคโนโลยี   
แบตเตอรีสมยัใหม ่เพ่ือนําเทคโนโลยี solid-state batteries มาใช้ภายในปี 2568  

Consensus : ประเมินกําไรสทุธิปี 2561 เติบโต 12%  yoy เทา่กบั 12,711 ล้านยโูร (กําไรสทุธิ 1H61 คิด
เป็นสดัสว่น 51% ของประมาณการ) และโตตอ่เน่ืองปี 2562 – 63 เฉลีย่ 8% yoy มี ROE เฉลี่ย 11%  

ราคาหุ้นช่วง 1 สปัดาห์ท่ีผ่านมาปรับตวัลดลงราว 5% มากกวา่ดชันี DAX ท่ีปรับตวัลดลงเพียง 2% จาก
ความกงัวลสงครามการค้าและปัญหามาตรฐาน WLTP ท่ีเข้มงวดขึน้ โดยจากการรวบรวมของ Bloomberg 
Consensus หุ้น Volkswagen AG มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 31 ราย แนะนําให้ซือ้ 25 ราย ถือ 3 ราย 
และขาย 3 ราย โดยกําหนด FV สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า ท่ี 203.91 ยโูร มี Upside 42% ด้าน Valuation 
น่าสนใจ PER ซือ้ขายต่ํา 5.6 เทา่ และ PBV ท่ี 0.62 เทา่ พร้อมคาด Div Yield เกือบ 4%    

ประเดน็ความเส่ียงท่ีสาํคญั : 1.) ข้อผิดพลาดในกระบวนการผลิตรถยนต์ ทําให้มาตรฐานรถยนต์ไมผ่่าน
เกณฑ์ท่ีกฎหมายกําหนด อาทิ เช่น WLTP ของยโุรป อาจนําไปสูก่ารเรียกรถยนต์คืน ซึง่ก่อให้เกิด
คา่ใช้จ่ายสงูขึน้ สง่ผลให้กําไรสทุธิมีโอกาสต่ํากวา่ Consensus ประมาณการ และ 2.) การชะลอตวัของ
เศรษฐกิจจีน อาจสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายรถยนต์ของ Volkswagen เน่ืองจากจีนถือเป็นตลาดหลกัคิด
เป็นสดัสว่นเกือบ 40% ของยอดขายรถยนต์รวม    

      
  


