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วันศุกร์ท่ี 26 กรกฎาคม พ.ศ. 2562 

TSLA 
บริษัทฯ รายงานผลการดําเนินงานงวด 2Q62 ขาดทุนสุทธิ 408 ล้านเหรียญสหรัฐฯ มากกว่า
ท่ีตลาดคาดขาดทุน 262 ล้านเหรียญสหรัฐฯ แต่ลดลงจากงวดปีก่อนท่ีขาดทุน 718 ล้าน
เหรียญสหรัฐฯ และ 702 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ในงวด 1Q62 (ท่ีมา : Tesla Inc และ Bloomberg)  

BUY/HOLD/SELL : 11/9/16 

งวด 2Q62 ขาดทุน และ Consensus ส่วนใหญ่ไม่แนะนําซ้ือ  
งวด 2Q62 ขาดทนุสทุธิ 408 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หากตดัรายการขาดทนุพิเศษ 93 ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ มีขาดทนุปกติ 316 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ลดลงจาก 653 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ในงวด 1Q62  
และงวดปีก่อนท่ี 636 ล้านเหรียญสหรัฐฯ โดยยอดขายเพ่ิมขึน้ 40% QoQ และ 59% YoY อยู่ท่ี 
6,350 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หลกัๆ มาจากธรุกิจรถยนต์ (สดัสว่น 81%) ขยายตวั 47% QoQ และ 
66% YoY ตามปริมาณสง่มอบรถยนต์เพ่ิม 51% QoQ และ 134% YoY อยู่ท่ี 95,356 คนั หนนุด้วย
ปริมาณสง่มอบรถยนต์รุ่น Model 3 (สดัสว่น 81% ของยอดสง่มอบรถยนต์) สงูขึน้ 52% QoQ และ 
3.21 เทา่ YoY จํานวน 77,634 คนั ขณะท่ีรถยนต์รุ่น Model S/X (สดัสว่น 19% ของยอดสง่มอบ
รถยนต์) เพ่ิมขึน้ 47% QoQ อยู่ท่ี 17,722 คนั (ลดลง 21% yoy) เป็นไปตามเทรนด์รถยนต์ไฟฟ้า  
อย่างไรก็ตาม Gross Margin ในธรุกิจรถยนต์หดตวัเหลือเพียง 18.9% เทียบกบั 20.2% ในงวด 
1Q62 และ 20.6% ในงวด 2Q61 จากคา่ใช้จ่ายในการสง่มอบและต้นทนุการผลิตโดยรวมยงัสงู 
ขณะท่ีธรุกิจ Energy generation and storage (สดัสว่น 6% ของยอดขาย) Gross margin อ่อนตวั
เลก็น้อยจาก 11.8% ในงวด 2Q61 อยู่ท่ี 11.6% (1Q62 อยูท่ี่ 2.4%) ปัจจยัดงักลา่วไมส่ามารถ
หกัล้างได้กบัสดัสว่น Operating expense/Sales หดตวัจาก 23% ในงวดก่อนและ 28.4% ของช่วง
เดียวกนัปีก่อนมาอยู่ท่ี 15% โดยรวมการดาํเนินงาน 1H62 ขาดทุนปกต ิ 969 ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ ลดลงจาก 1H61 ที่ขาดทุนปกต ิ 1,304 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ส่วนสถานะการเงนิมี 
D/E 4.3 เท่า และมีหนีส้นิที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทนุหรือสัดส่วน IBD/E ที่ 2.3 เท่า          
สําหรับปี 2562 บริษัทฯ คงเป้าสง่มอบรถยนต์จํานวน 360,000 – 400,000 คนั โดยยอดสง่มอบ 
1H62 อยู่ท่ี 158,375 คนั คิดเป็นสดัสว่นประมาณ 40% ของเป้าทัง้ปี พร้อมคาดเปิดโรงงานผลิต
รถยนต์ Tesla Model 3 ในจีน ช่วงปลายปีนี ้กําลงัผลิตราว 150,000 คนั/ปี  ขณะท่ีปี 2563 บริษัทฯ 
เตรียมเปิดโรงงานผลิตรถยนต์ Tesla Model Y (รถในกลุม่ CUV : Crossover utility vehicle) ท่ี   
ฟรีมอนต์ ประเทศสหรัฐฯ ภาพรวมบริษัทฯ ประเมินจะมีกําลงัผลิตทัว่โลกราว 500,000 คนั/ปี 
ภายใน 30 มิ.ย. 2563  
โดย Bloomberg Consensus คาดปี 2562 บริษัทฯ จะขาดทนุปกติ 552 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ลดลง
จากปี 2561 ท่ีมีผลขาดทนุปกติ 869 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ก่อนจะ Turn around ในปี 2563 มีกําไร
ปกติ 860 ล้านเหรียญสหรัฐฯ และขยายตวั 114% yoy อยู่ท่ี 1,837 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ในปี 2564 
อย่างไรกด็ตีวัเลขดงักล่าวดมีูความท้าทายและมีความเส่ียงพอสมควร   
แม้ราคาหุ้นวานนีป้รับตวัลดลง 14% จากวนัก่อนหน้า รับผลประกอบการที่น่าผิดหวงั จนมี Upside 
13% จาก FV ปี 2562 ของ Consensus ท่ี 258.94 เหรียญสหรัฐฯ อย่างไรก็ดีควรระวงัเร่ือง
ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ียงัไมดี่ โดยเฉพาะ Gross margin ในธรุกิจรถยนต์ท่ีออ่นตวั สวนทางกบั
ธรุกิจการผลิตท่ีปกติเม่ือยอดขายเพ่ิมควรเกิดการประหยดัจากขนาด ขณะที่เสียงส่วนใหญ่ของ 
Consesnsus ไม่แนะนําซือ้ 25 ราย แบ่งเป็นถอื 9 ราย และขาย 16 ราย โดยมีผู้ให้คาํแนะนํา
ซือ้เพยีง 11 ราย เท่านัน้ คดิเป็น Consensus Rating 2.69 (คะแนนสูงสุดอยู่ที่ 5 คะแนน)   

ราคาปิด (เหรยีญสหรัฐฯ): 228.82
ราคาเป้าหมาย (เหรียญ
สหรัฐฯ):  

258.94

52 Week H/L 387.46/176.99 
52 Week Beta 1.04 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ) 

40,756 

ราคาหุ้นเทียบ NYSE FANG  Index 

 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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Tesla Inc BUY 11 Target (USD) 258.94 Consensus Rating 2.69
(Bloomberg Consensus) HOLD 9 Price (USD) 228.82

SELL 16 Mkt cap (USDm) 40,756                 

(USDm) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Sales 7,000                   11,759                 21,461                 24,860                 30,649                  37,984                 
Net Income Adjust (725)                    (1,835)                  (869)                    (552)                    860                      1,837                   
EPS Adjust (5.03)                   (11.07)                  (5.10)                   (2.64)                   4.63                     10.26                   
EPS growth (%) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 114%
PER (x) N.A. N.A. N.A. N.A. 49.4                     22.3                    
Price to sale ratio (x) -                      -                      -                      1.64                    1.33                     1.07                    
BPS 29.47 28.52 28.52 37.29 42.9                     52.0                    
P/BV (x) 7.76                    8.02                    8.02                    6.14                    5.34                     4.40                    
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