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วันพฤหัสบดีท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ. 2562 

7203 JT EQUITY  
เม่ือวันท่ี 8 พ.ค. 62 บริษัทฯ รายงานกําไรสุทธิงวด 4Q61/62 (ม.ค. – มี.ค. 62) อยู่ท่ี 460
พันล้านเยน ลดลง 4% yoy ส่วนท้ังปี 2561/62 (เม.ย. 61 – มี.ค. 62) มีกําไรสุทธิ 1,882.9 
พันล้านเยน อ่อนตัว 25% yoy หากตัดรายการขาดทุนพิเศษ 260 พันล้านเยน มีกําไรปกติ 
2,128.5 พันล้านเยน หดตัว 15% yoy (ท่ีมา : Toyota Motor และ Bloomberg)  

BUY/HOLD/SELL : 14/9/0 

ข้อมูลเบ้ืองต้น : Toyota Motor (ญ่ีปุ่น) ประกอบธุรกิจผลิตรถยนต์นั่งและรถยนต์เพื่อการพาณิชย์ 
ภายใต้แบรนด์ Toyota – Lexus, Daihatsu และ Hino รวมถึงให้บริการธุรกรรมทางการเงิน 

Comment : 

กําไรสทุธิงวด 4Q61/62 (ม.ค. – มี.ค. 62) เทา่กบั 460 พนัล้านเยน ลดลง 4% yoy สาเหตจุาก 
Operating profit Margin ต่ําลงจาก 8.4% ในงวด 4Q60/61 เป็น 6.9% ไมส่ามารถชดเชยกบัยอดขาย
เพ่ิมขึน้ 2% yoy เทา่กบั 7,750 พนัล้านเยน    

สว่นงวดบญัชี 2561/62 (เม.ย. 61 – มี.ค. 62) มีกําไรสทุธิ 1,882.9 พนัล้านเยน ออ่นตวั 25% yoy หาก
ตดัรายการขาดทนุพิเศษ 260.4 พนัล้านเยน มีกําไรปกติ 2,128.5 พนัล้านเยน หดตวั 15% yoy หลกัๆ 
เกิดจากสว่นแบง่กําไร (Equity in Earnings of Affiliates companies) ลดลง 23% yoy เหลือ 360 
พนัล้านเยน รวมถึง Effective tax rate สงูขึน้จาก 19.3% ปีก่อนเป็น 28.9% โดยรวมไมส่ามารถชดเชย
ได้กบัยอดขายขยายตวั 2.9% yoy เทา่กบั 30,226 พนัล้านเยน มาจากปริมาณขายรถยนต์เพ่ิมขึน้ 
1.6% yoy เป็น 10.603 ล้านคนั (งวด 2560/61 อยู่ท่ี 10.441 ล้านคนั) เติบโตเกือบทกุตลาด ได้แก่ 
ตลาดเอเซียไม่รวมญ่ีปุ่น (สดัสว่น 16% ของปริมาณขายรถยนต์) , ตลาดยุโรป (สดัสว่น 9%), อื่นๆ 
(สดัสว่น 27%) และตลาดญ่ีปุ่น (สดัสว่น 21%) เพ่ิม 9.1% yoy, 2.7% yoy, 1.6% yoy และ 0.5% yoy 
ตามลําดบั ชดเชยตลาดอเมริกาเหนือ (สดัสว่น 26%) ติดลบ 2.2% yoy ด้าน Operating Profit 
Margin ทรงตวัจากปีก่อนท่ีระดบั 8.3% จากการบริหารต้นทนุและคา่ใช้จ่าย 

สําหรับงวดปี 2562/63 (เม.ย. 62 – มี.ค. 63) บริษัทฯ ตัง้เป้ายอดขายอย่างอนรัุกษ์นิยมใกล้เคียงปีก่อน
อยู่ท่ี 30,000 พนัล้านเยน (-0.7% yoy) ภายใต้สมมติฐานยอดขายรถยนต์ราว 10.74 ล้านคนั (+1.3% 
yoy) ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงาน (Operating Income) ประเมินอยู่ท่ี 2,550 พนัล้านเยน  (+3.3% 
yoy) คิดเป็น Operating profit margin ราว 8.5% yoy หนนุด้วยการบริหารต้นทนุอย่างมีประสิทธิภาพ 
(Cost reduction efforts) ประมาณ 110 พนัล้านเยน องค์ประกอบรวมคาดการณ์กําไรสทุธิเติบโต 
19.5% yoy เทา่กบั 2,250 พนัล้านเยน แต่ตํ่ากว่า Bloomberg Consensus ที่คาดกาํไรสุทธิและ
กาํไรปกตอิยู่ที่ 2,358.8 พนัล้านเยน เพิ่ม 25% yoy และ 11% yoy ตามลาํดบั 

ทัง้นีจ้ากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus หุ้น Toyota Motor มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 
23 ราย แนะนําให้ซือ้ 14 ราย และถือ 9 ราย มี FV ปี 2562 ท่ี 8,007.50 เยน โดยราคามี Upside 22% 
และ PER ซือ้ขาย 7.9 เทา่ ใกล้เคียงกบัหุ้นในกลุม่ พร้อมคาด Div Yield ประมาณ 3.7%  

ราคาปิด (เยน): 6,545.00 
ราคาเป้าหมาย (เยน):  8,007.50 
52 Week H/L 7,686/6,045 
52 Week Beta 0.93 
มูลค่าตลาด (พันล้านเยน) 21,356.32 
 

 

ราคาหุ้นเทียบดชันี Nikkei 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ทีม่า : Bloomberg  
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Toyota Motor (LHS) Nikkei (RHS)

JPY จดุ

Toyota Motor BUY 14 Target (JPY) 8,007.50         

(Bloomberg Consensus) HOLD 9 Price (JPY) 6,545.00         

SELL 0 Mkt cap (JPYbillion) 21,356.32       

(JPYbillion) 2016/17A 2017/18A 2018/19A 2019/20F 2020/21F 2021/22F
Sales 27,597.2       29,379.5       30,225.7       30,438.0                    31,061.6         32,239.0       
Net Income Adjust 1,847.3         2,506.6         2,128.5         2,358.8                      2,470.9           2,574.4         
EPS  Adjust 607.73          841.09          734.34          828.60                       881.45            914.48          
EPS growth (%) 0% 38% -13% 13% 6% 4%
PER (x) 10.8             7.8               8.9               7.9                            7.4                 7.2               
DPS 210.00          210.00          220.00          244.20                       261.74            268.33          
Dividend yield (%) 3.2% 3.2% 3.4% 3.7% 4.0% 4.1%
BPS 5,887.88       6,438.65       6,438.65       7,396.70                    8,020.01         8,645.27       
P/BV (x) 1.11             1.02             1.02             0.88                           0.82               0.76             
ROE (%) 10.6             13.7             13.7             11.6                           11.5               10.6             
ROA (%) 3.8               5.0               3.7               4.8                            5.0                 5.1               
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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 10.34             10.55             1.98% 1.34                7.69                0.61                5.86%

Fiat Chrysler Au 15.18             17.97             18.39% 2.79                5.43                0.96                6.35%

General Motors C 38.21             47.10             23.27% 6.58                5.80                1.53                4.01%

Tesla Inc 244.84           297.84           21.65% (0.55)              N.A. -                  -                  

Europe (EUR)
Bayer Motoren Wk 71.38             79.08             10.78% 8.94                7.98                3.25                4.55%

Daimler Ag 57.30             58.29             1.73% 7.27                7.88                3.15                5.50%

Ferrari Nv 126.25           122.21           -3.20% 3.66                34.49             1.10                0.87%

Volkswagen-Pref 154.58           192.85           24.75% 27.12             5.70                5.96                3.85%

Japan (JPY)
Honda Motor Co 2,849.50        3,807.65        33.63% 414.23           6.88                122.50           4.30%

Nissan Motor Co 858.40           944.21           10.00% 104.35           8.23                56.50             6.58%

Toyota Motor 6,545.00        8,007.50        22.35% 828.60           7.90                244.20           3.73%

Hong Kong (HKD)
Byd Co Ltd-H 49.25             53.41             8.45% 1.26                39.06             0.19                0.39%

Geely Automobile 13.54             17.56             29.66% 1.46                9.27                0.34                2.54%

Auto Parts (ผู้ผลิตชิน้ส่วนรถยนต์)
USA (USD)
Amer Axle & Mfg 12.63             18.22             44.28% 2.82                4.48                -                  -                  

Aptiv Plc 79.72             89.74             12.57% 5.04                15.83             0.90                1.13%

Dana Inc 17.58             22.44             27.67% 3.28                5.36                0.41                2.32%

Europe (EUR)
Continental Ag 142.00           154.27           8.64% 12.85             11.05             4.47                3.15%

Michelin 110.60           122.66           10.90% 11.34             9.75                4.15                3.75%

Japan (JPY)
Aisin Seiki Co 3,760.00        4,703.57        25.09% 437.15           8.60                149.29           3.97%

Denso Corp 4,471.00        5,730.71        28.18% 407.31           10.98             145.03           3.24%

Koito Mfg Co 5,980.00        7,520.00        25.75% 489.78           12.21             99.67             1.67%

Stanley Elec Co 2,728.00        3,913.33        43.45% 256.15           10.65             52.85             1.94%

THAILAND (BAHT)

AAPICO HITECH 20.20             25.00             23.76% 3.17                6.38                1.46                7.21%

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 6.40                6.30                -1.56% 0.52                12.20             0.50                7.75%

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

SOMBOON ADVANCE TECHNOLOGY 18.70             29.00             55.08% 2.38                7.87                1.35                7.24%

THAI STANLEY ELECTRIC 235.00           323.00           37.45% 26.94             8.72                8.08                3.44%

Company Current Price Target Price NormEPS


