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Volkswagen AG   

 
 

วันอังคารท่ี 7 พฤษภาคม พ.ศ. 2562 

VOW3 GY EQUITY 
เม่ือวันท่ี 2 พ.ค. 62 บริษัทฯ รายงานกําไรสุทธิงวด 1Q62 อยู่ท่ี 2,912 ล้านยูโร ลดลง 10% 
yoy หากตัดรายการขาดทุนพิเศษสุทธิ หลักๆ มาจากค่าปรับทางกฎหมายจํานวน 856 ล้านยูโร 
(Diesel issue) มีกําไรปกติ 3,768 ล้านยูโร เติบโต 13% yoy และสูงกว่าตลาดคาดประมาณ 20% 
(ท่ีมา : Volkswagen AG และ Bloomberg)  

BUY/HOLD/SELL : 25/4/3 

 

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 : 

กําไรสทุธิงวด 1Q62 อยู่ท่ี 2,912 ล้านยโูร ลดลง 10% yoy หากตดัรายการขาดทนุพิเศษสทุธิ หลกัๆ มา
จากคา่ปรับทางกฎหมายจํานวน 856 ล้านยโูร (Diesel issue) มีกําไรปกติ 3,768 ล้านยโูร (สดัสว่น 
27% ของประมาณการทัง้ปี) เติบโต 13% yoy และสงูกวา่ตลาดคาดประมาณ 20% โดยยอดขาย
ขยายตวั 3% yoy อยู่ท่ี 60,012 ล้านยโูร แบง่เป็นธุรกจิรถยนต์ (สดัสว่น 85% ของยอดขาย) เพ่ิม 2% 
yoy เน่ืองจาก Product Mix , การเพ่ิมราคาขาย (price improvement) และคา่เงินยโูรอ่อนคา่ หกัล้าง
ยอดสง่มอบรถยนต์ทัว่โลกช่วง 1Q62 หดตวัราว 2.8% yoy อยู่ท่ี 2.6 ล้านคนั สาเหตจุากตลาด Asia – 
Pacific (สดัสว่น 39% ของยอดสง่มอบรถยนต์) ติดลบ 6.6% yoy สว่นใหญ่มาจากตลาดจีน (สดัสว่น 
93% ของยอดสง่มอบรถยนต์ไปยงั Asia – Pacific) หดตวั 6% yoy ขณะท่ีธุรกจิให้บริการทางการ
เงนิ (สดัสว่น 15% ของยอดขาย) เติบโต 9% yoy หนนุด้วยปริมาณสญัญาเพ่ิมขึน้  

ด้าน Operating profit Margin (ไมร่วมรายการพิเศษตามข้างต้น) อยู่ท่ี 8.5% สงูขึน้จาก 7.5% ในงวด
ปีก่อน จาก Operating Expense (เช่น คา่ใช้จ่ายขายและบริหาร, คา่วิจยัและพฒันา เป็นต้น) / Sales 
ลดลงเหลอื 11.4% เทียบกบั 12.6% ในงวดเดียวกนัปีก่อน จากยอดขายสงูขึน้ ชดเชย Gross Margin 
ซึง่ออ่นตวัจาก 20.2% ในงวดปีก่อนเป็น 19.9% เหตเุพราะคา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่ายสงูขึน้        

สําหรับภาพทัง้ปีผู้บริหารยงัคงตัง้เป้ายอดสง่มอบรถยนต์เพ่ิมขึน้จากปีก่อนเลก็น้อย (ปี 2561 ท่ี 10.8 
ล้านคนั) หนนุยอดขายเพ่ิม 5% yoy (ปี 2561 ยอดขาย 235,849 ล้านยโูร) ขณะท่ี Operating Profit 
Margin before special item  อยู่ในกรอบ 6.5 – 7.5% นอกจากนีบ้ริษัทฯ ตัง้เป้าหมายปริมาณสง่มอบ
รถยนต์ไฟฟ้า (BEV) ทัง้กลุม่ในปี 2562 มากกวา่ 100,000 คนั และในปี 2563 มากกวา่ 500,000 คนั 
เทียบกบัปี 2561 ท่ีประมาณ 25,000 คนั ผ่านการเปิดตวัรถยนต์หลายรุ่น อาทิ คา่ย  Audi เตรียม
เปิดตวัรุ่น e- tron, Porsche Taycan รวมถึงอีกหลายรุ่นซึง่ทํากบับริษัทร่วมในจีน เชน่ e-Lavida, e-
Golf and e-Bora (ต่อด้านหลัง)       

ราคาปิด (ยูโร): 157.62 
ราคาเป้าหมาย (ยูโร):  192.85 
52 Week H/L 131.44/177.96 
52 Week Beta 1.35 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 79,982 
 

 

ราคาหุ้นเทียบดชันี DAX 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ทีม่า : Bloomberg  
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Volkswagen DAX (RHS)

EURO จดุ

Volkswagen AG BUY 25.00 Target (EUR) 192.85

(Bloomberg Consensus) HOLD 4.00 Price (EUR) 157.62

SELL 3.00 Mkt cap (EURm) 79,982          

(£m) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Sales 217,267        229,550        235,849        244,009               251,277        256,821        
Net Income Adjust 11,349          14,251          14,741          13,754                14,579          14,773          
EPS  Adjust 22.64            28.43            29.41            27.12                  28.74            28.96            
EPS growth (%) 3% 26% 3% -8% 6% 1%
PER (x) 7.0               5.5               5.4               5.8                      5.5               5.4               
DPS 2.06             3.96             4.86             5.96                    6.91             6.86             
Dividend yield (%) 1.3% 2.5% 3.1% 3.8% 4.4% 4.4%
BPS 169.80          195.01          208.50          248.48                272.97          309.11          
P/BV (x) 0.93             0.81             0.76             0.63                    0.58             0.51             
ROE (%) 6.2               12.2             11.7             11.6                    11.4             10.1             
ROA (%) 1.4               2.8               2.8               5.0                      5.4               6.9               
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ทัง้นี ้Bloomberg Consensus ประเมินยอดขายเพ่ิมขึน้ 3.5% yoy (ใกล้เคียงเป้าหมายของบริษัทฯ) อยูท่ี่
ราว 244,009 ล้านยโูร แตป่ระเมิน Operating Profit margin ลดลงเหลือ 7.1% เทียบ 7.7% ในปี 2561 
ทําให้คาดการณ์กําไรปกติอยู่ท่ี 13,754 ล้านยโูร ลดลง 7% yoy อย่างไรก็ตามคาดกําไรสทุธิปี 2562 
เติบโต 13% yoy ท่ี 13,383 ล้านยโูร เน่ืองจากปีก่อนมีรายการคา่ใช้จ่ายพิเศษประมาณ 2,914 ล้านยโูร    

จากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus หุ้น Volkswagen AG มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 33 
ราย แนะนําให้ซือ้ 25 ราย ถือ 4 ราย และขาย 3 ราย ได้ FV ปี 2562 ท่ี 192.85 ยโูร ด้านราคาหุ้นวานนี ้
ปรับตวัลดลง 1.7% จากวนัก่อนหน้า มากกวา่ DAX Index ท่ีปรับตวัลดลง 1% ผลจากความกงัวลเก่ียวกบั
สถานการณ์สงครามการค้าระหวา่งจีนและสหรัฐฯ ซึง่อาจสง่ผลตอ่เศรษฐกิจโลก และตอ่เน่ืองถึงยอดขาย
รถยนต์ท่ีมีความยืดหยุ่นตอ่รายได้ของผู้บริโภค โดยราคามี Upside 22% และ PER ซือ้ขาย 5.8 เทา่ พร้อม
คาด Div Yield เกือบ 4% นบัวา่น่าสนใจเม่ือเทียบกบัหุ้น Global ตวัอ่ืนในกลุม่ยานยนต์     
 

สัดส่วนยอดขายแยกตามภูมิภาคงวด 1Q62  สัดส่วนยอดส่งมอบรถยนต์แยกตามแบรนด์งวด 1Q62 

 

 

 
ทีม่า : Volkswagen AG  ทีม่า : Volkswagen AG

 
 

เป้าหมายรถยนต์ไฟฟ้าของบริษัท  ประสิทธิภาพการทํากําไร 

 

 

 

ทีม่า : Volkswagen AG  ทีม่า : Bloomberg
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สรุปหุ้นกลุ่ม Automobiles และ Auto Parts ในต่างประเทศและไทย 

 
ทีม่า : Bloomberg และ ฝ่ายวิจยั ASPS (เฉพาะหุน้ไทย) 

 

Upside PER DPS DIV Yield

(%) 2562F 2562F (%)

Automobiles (ผู้ผลิตรถยนต์)
USA (USD)
Ford Motor Co 10.37             10.55             1.69% 1.34                7.72                0.61                5.84%

Fiat Chrysler Au 15.68             18.05             15.13% 2.80                5.60                0.96                6.14%

General Motors C 38.09             46.86             23.02% 6.59                5.78                1.53                4.03%

Tesla Inc 255.34           297.84           16.64% (0.55)              N.A. -                  -                  

Europe (EUR)
Bayer Motoren Wk 74.00             79.86             7.92% 9.24                8.01                3.33                4.50%

Daimler Ag 57.34             58.29             1.66% 7.27                7.89                3.15                5.49%

Ferrari Nv 118.40           116.31           -1.77% 3.56                33.27             1.08                0.91%

Volkswagen-Pref 157.62           192.85           22.35% 27.12             5.81                5.96                3.78%

Japan (JPY)
Honda Motor Co 3,101.00        3,882.00        25.19% 412.06           7.53                114.90           3.71%

Nissan Motor Co 893.30           944.21           5.70% 104.35           8.56                56.50             6.32%

Toyota Motor 6,905.00        8,000.00        15.86% 713.88           9.67                224.88           3.26%

Hong Kong (HKD)
Byd Co Ltd-H 51.20             52.72             2.97% 1.26                40.60             0.19                0.37%

Geely Automobile 14.58             18.05             23.82% 1.46                9.98                0.35                2.37%

Auto Parts (ผู้ผลิตชิน้ส่วนรถยนต์)
USA (USD)
Amer Axle & Mfg 13.24             18.44             39.31% 2.89                4.58                -                  -                  

Aptiv Plc 79.70             89.70             12.55% 5.09                15.67             0.90                1.13%

Dana Inc 18.12             22.44             23.87% 3.28                5.52                0.41                2.25%

Europe (EUR)
Continental Ag 143.20           154.27           7.73% 12.85             11.14             4.47                3.12%

Michelin 112.00           122.66           9.51% 11.34             9.88                4.15                3.71%

Japan (JPY)
Aisin Seiki Co 4,305.00        4,732.14        9.92% 442.72           9.72                149.29           3.47%

Denso Corp 4,853.00        5,745.00        18.38% 410.39           11.83             145.03           2.99%

Koito Mfg Co 6,620.00        7,520.00        13.60% 495.26           13.37             99.67             1.51%

Stanley Elec Co 3,010.00        3,913.33        30.01% 256.15           11.75             52.85             1.76%

THAILAND (BAHT)

AAPICO HITECH 21.00             25.00             19.05% 3.17                6.63                1.46                6.93%

INGRESS INDUSTRIAL (THAILAND) 0.68                0.59                -13.24% 0.05                13.90             0.05                7.65%

INOUE RUBBER (THAILAND) 18.60             20.00             7.53% 1.79                10.40             0.72                3.85%

INTERHIDES 6.80                6.30                -7.35% 0.52                12.96             0.50                7.29%

P.C.S. MACHINE GROUP HOLDING 6.95                5.40                -22.30% 0.45                15.47             0.34                4.85%

SOMBOON ADVANCE TECHNOLOGY 19.10             29.00             51.83% 2.38                8.04                1.35                7.09%

THAI STANLEY ELECTRIC 232.00           323.00           39.22% 26.94             8.61                8.08                3.48%

Company Current Price Target Price NormEPS


