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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

Volkswagen AG   

 
 

วันพฤหัสบดีท่ี 13 ธันวาคม พ.ศ. 2561 

VOW3 GY EQUITY 
รัฐบาลจีนประกาศเตรียมลดอัตราภาษีรถยนต์ท่ีนําเข้าจากสหรัฐฯ จากปัจจุบัน 40% ลงสู่ระดับ 
15% หนุนราคาหุ้น Volkswagen (VOW3 GY EQUITY) ล่าสุดเพ่ิมข้ึนประมาณ 6% เทียบกับวัน
จันทร์ท่ีผ่านมา  (ท่ีมา : Bloomberg)                 

BUY/HOLD/SELL : 26/3/3 
 

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 : 

ถือเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ราคาหุ้น จากสถานการณ์สงครามการค้าระหวา่งจีนกบัสหรัฐฯ ท่ีเร่ิม
ผ่อนคลายลง โดยการลดอตัราภาษีนําเข้ารถยนต์กลบัสูร่ะดบัเดิมท่ี 15% ทําให้ราคาขายรถยนต์ไม่
สงูขึน้มาก นอกจากนีย้งัได้รับประโยชน์ทางอ้อม จากการเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยปัจจบุนับริษัทฯ 
มีโรงงานผลิตรถยนต์ทัง้หมด 123 โรงงาน อยู่ในจีนและสหรัฐฯ จํานวน 23 แหง่ และ 1 แหง่ ตามลําดบั 

ด้านยอดขาย 9M61 อยูท่ี่ 174,577 ล้านยโูร เติบโต 2% yoy ขบัเคลื่อนด้วยปริมาณการสง่มอบรถยนต์
ให้ลกูค้าขยายตวั 4.2% yoy อยู่ท่ี 8.1 ล้านคนั (FY2560 รวม 10.7 ล้านคนั) หลกัๆ มาจาก ตลาดยโุรป 
(สดัสว่น 45% ของยอดสง่มอบรถยนต์) และ ตลาดเอเซีย (สดัสว่น 41%) เพ่ิม 3% yoy และ 5% yoy 
ตามลําดบั ประกอบกบั Gross Margin เพ่ิมขึน้จาก 19% ช่วงเดียวกนัปีก่อนเป็น 20% องค์ประกอบ
รวมสง่ให้กําไรสทุธิสงูขึน้ 24% yoy เทา่กบั 9,118 ล้านยโูร (คิดเป็น 74% ของประมาณการโดย 
Bloomberg Consensus)  

Bloomberg Consensus : ประเมินกําไรสทุธิปี 2561 เทา่กบั 12,256 ล้านยโูร โดยยอดขายคาดการณ์
ขยายตวั 3% yoy ท่ี 238,547 ล้านยโูร ส่วนปี 2562 คาดกําไรสทุธิอยู่ท่ี 14,454 ล้านยโูร เติบโต 15% 
yoy แรงส่งจากยอดขายท่ีมีแนวโน้มเพ่ิม 4% yoy  ใกล้เคียงการเติบโตภาคการผลิตรถยนต์โลกมาอยู่
ท่ี 248,081 ล้านยโูร รวมถึงประสิทธิภาพการทํากําไรสงูขึน้ ด้าน ROE ประเมินเฉลี่ยท่ี 11% ตอ่ปี  

จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus หุ้น Volkswagen AG มีนักวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 
32 ราย แนะนําให้ซือ้ 26 ราย ถือ 3 ราย และขาย 3 ราย โดยกําหนด FV ท่ี 202.29 ยูโร มี Upside 
35% ด้าน Valuation มี PER ซือ้ขายต่ํา 5.25 เทา่ และ PBV ท่ี 0.59 เทา่ พร้อมคาด Div Yield  4.3%    

ราคาปิด (ยูโร): 150.14 
ราคาเป้าหมาย (ยูโร):  202.29 
52 Week H/L 131.44/192.46 
52 Week Beta 1.23 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 74,633 
 

 

ราคาหุ้นเทียบดชันี DAX 
 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ทีม่า : Bloomberg  

Volkswagen AG BUY 26 Target (C£) 202.29
(Bloomberg Consensus) HOLD 3 Price (C£) 150.14

SELL 3 Mkt cap (£m) 74,633          

(£m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit (1,301)           7,292            13,913          16,148          19,885          20,891          
Net Income 11,009          11,349          14,426          12,256          14,454          15,029          
EPS 21.96            22.64            28.78            24.96            28.60            29.83            
EPS growth (%) 3% 27% -13% 15% 4%
PER (x) 6.8               6.6               5.2               6.0               5.3               5.0               
DPS 4.9               0.2               2.1               5.1               6.4               7.3               
Dividend yield (%) 3.2% 0.1% 1.4% 3.4% 4.3% 4.9%
BPS 160.58          169.80          195.01          230.86          253.26          277.69          
P/BV (x) 0.93             0.88             0.77             0.65             0.59             0.54             
ROE (%) (1.9)              6.2               12.4             11.1             11.5             11.1             
ROA (%) (0.4)              1.4               2.8               5.0               5.6               7.1               

4.99

0.05
1.47

6.65

-8.08-10.0

0.0

10.0

-1W -2W -1M -3M -6M

%

0

5,000

10,000

15,000

0
50

100
150
200
250
300

Ma
y-1

2

No
v-1

2

Ma
y-1
3

No
v-1
3

Ma
y-1
4

No
v-1
4

Ma
y-1

5

No
v-1

5

Ma
y-1
6

No
v-1
6

Ma
y-1
7

No
v-1
7

Ma
y-1

8

No
v-1

8

Volkswagen DAX (RHS)

EURO จุด



Global Stock 
Research Division 
 

 2 

ประเดน็ความเส่ียงที่สาํคัญ : 1.) ข้อผิดพลาดในกระบวนการผลติรถยนต์ ทําให้มาตรฐานรถยนต์ไม่
ผ่านเกณฑ์ท่ีกฎหมายกําหนด อาทิ เช่น WLTP ของยโุรป อาจนําไปสูก่ารเรียกรถยนต์คืน ซึง่ก่อให้เกิด
คา่ใช้จ่ายสงูขึน้ สง่ผลให้กําไรสทุธิมีโอกาสต่ํากวา่ Consensus ประมาณการ และ 2.) การชะลอตวัของ
เศรษฐกิจจีน อาจสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายรถยนต์ของกลุม่ Volkswagen เน่ืองจากจีนถือเป็นตลาดหลกั
คิดเป็นสดัสว่นเกือบ 40% ของปริมาณยอดขายรถยนต์รวม    

      

สัดส่วนปริมาณขายรถยนต์แยกรายภูมิภาค  ปริมาณขายรถยนต์แยกตามแบรนด์ 
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Europe/Other 
markets 45%

North America 9%
South America 5%

Asia - Pacific 41%


