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วันพฤหัสบดีท่ี 14 มีนาคม พ.ศ. 2562 

VOW3 GY EQUITY 
Volkswagen รายงานกําไรสุทธิปี 2561 เท่ากับ 11,827 ล้านยูโร (+6% yoy) หากไม่รวมรายการ
ค่าใช้จ่ายพิเศษประมาณ 2,914 ล้านยูโร มีกําไรปกติ 14,741 ล้านยูโร เติบโต 3.4% yoy  เป็นไป
ในทิศทางเดียวกับยอดขายท่ีขยายตัว 3% yoy ด้าน Operating Profit Margin ใกล้เคียงปีก่อนท่ี 
7.6% (ท่ีมาVolkswagen และ Bloomberg)  

BUY/HOLD/SELL : 23/3/3 
 

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 : 

งวดปี 2561  : กําไรสทุธิ 11,827 ล้านยโูร หากไมร่วมรายการคา่ใช้จ่ายพิเศษประมาณ 2,914 ล้าน   
ยโูร มีกําไรปกติ 14,741 ล้านยโูร เติบโต 3.4% yoy เป็นไปในทิศทางเดียวรายได้รวมท่ีขยายตวั 3% yoy 
อยู่ท่ี 235,849 ล้านยโูร แบง่เป็นยอดขายและบริการ (สดัสว่นราว 92% ของรายได้รวม) เพ่ิมขึน้ 1.6% 
yoy   หนนุด้วยยอดสง่มอบรถยนต์ (Deliveries to customer) อยู่ท่ี 10.8 ล้านคนั เพ่ิม 0.9% yoy โดย
ตลาดหลกัอย่าง ยโุรป (สดัสว่นราว 41% ของยอดสง่มอบรถยนต์) จํานวน 4.4 ล้านคนั และจีน 
(สดัสว่น 38%) จํานวน 4.2 ล้านคนั สงูขึน้ 1.2% และ 0.5% ตามลําดบั ขณะท่ีธรุกิจให้บริการทางการ
เงิน (สดัสว่น 3% ของรายได้) เติบโต 3% yoy ด้าน Operating Profit Margin ใกล้เคียงปีก่อนท่ี 7.6% 

เป้าหมายบริษัทฯ ปี 2562 : คาดหวงัรายได้เติบโต 5% yoy ขบัเคลื่อนตลาดจีนมีแรงหนนุจากการ
เปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม ่ ขณะท่ีตลาดยโุรปแม้มีมาตรฐานรถยนต์ใหมใ่นยโุรป (WLTP : Worldwide 
Harmonized Light-Duty Vehicles Test Procedure) ท่ีมีผลตัง้แต ่1 ก.ย. 2561 กดดนัตอ่ยอดขาย
รถยนต์ในยโุรป แตค่าดมีผลกระทบน้อยลงจากปี 2561 ขณะท่ี Operating Profit Margin ตัง้เป้า
ประมาณ 6.5% - 7.5% สว่นเป้าหมายระยะยาวปี 2568 อยู่ท่ี 7 – 8% 

นอกจากนีบ้ริษัทฯ ตัง้เป้าเปิดตวัรถยนต์ไฟฟ้ารุ่นใหมร่าว 70 รุ่น ภายในปี 2568 (แผนเดิมท่ี 50 รุ่น) 
และคาดยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าในยโุรปและจีน อย่างน้อย 40% ของยอดขายรถยนต์ในปี 2573 

Bloomberg Consensus : ประเมินกําไรสทุธิปี 2562 เติบโต 16% yoy อยู่ท่ี 13,728 ล้านยโูร (กําไร
ปกติลดลง 4% yoy อยู่ท่ี 14,110 ล้านยโูร) แรงขบัเคลือ่นจากรายได้เพ่ิมขึน้ 4% yoy ใกล้เคียง
เป้าหมายของบริษัทฯ ท่ีได้กลา่วข้างต้น ขณะท่ีคาดการณ์ Operating Profit margin ท่ี 7.3% 

จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus หุ้น Volkswagen AG มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 29 
ราย แนะนําให้ซือ้ 23 ราย ถือ 3 ราย และขาย 3 ราย โดยกําหนด FV ปี 2562 ท่ี 194.96 ยโูร มี Upside 
34% อีกทัง้ Valuation น่าสนใจมี PER ซือ้ขาย 5.3 เทา่ พร้อมคาด Div Yield เกือบ 4%     

ราคาปิด (ยูโร): 145.54 
ราคาเป้าหมาย (ยูโร):  194.96 
52 Week H/L 131.44/179.6 
52 Week Beta 1.24 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 74,275 
 

 

ราคาหุ้นเทียบดชันี DAX 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ทีม่า : Bloomberg  

Volkswagen AG BUY 23 Target (C£) 194.96
(Bloomberg Consensus) HOLD 3 Price (C£) 145.54

SELL 3 Mkt cap (£m) 74,275          

(£m) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Pre-Tax Profit 7,292            13,673          15,643          18,747          19,852          20,476          
Net Income Adjust 11,349          14,251          14,741          14,110          14,700          14,223          
EPS 22.64            28.43            29.41            27.60            28.72            27.48            
EPS growth (%) 26% 3% -6% 4% -4%
PER (x) 6.4               5.1               4.9               5.3               5.1               5.3               
DPS 2.06             3.96             4.86             5.56             6.06             7.06             
Dividend yield (%) 1.4% 2.7% 3.3% 3.8% 4.2% 4.9%
BPS 169.80          195.01          208.50          256.06          274.79          295.91          
P/BV (x) 0.86             0.75             0.70             0.57             0.53             0.49             
ROE (%) 6.2               12.2             11.7             11.7             11.3             9.4               
ROA (%) 1.4               2.8               2.8               5.4               5.5               5.4               
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ยอดส่งมอบรถยนต์แยกรายแบรนด ์

 
ทีม่า : Volkswagen AG 

 

แนวโน้มตลาดรถยนต์น่ังท่ัวโลก  เป้าหมายรถยนต์ไฟฟ้าท่ัวโลก 
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เป้าหมายรถยนต์ไฟฟ้าบริษัทฯ  
ภาพแสดงการเปรียบเทียบต้นทุนการผลิตรถยนต์ไฟฟ้า (BEV) กับ

รถยนต์เครื่องยนต์สันดาปภายใน (ICE) 
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