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3 เหตุผล.. ท ำไม Tesla ถึงน่ำสนใจ
1) รำยได้เติบโตอย่ำงรวดเร็ว สร้ำงก ำไรติดต่อกัน 5 ไตรมำส

2) ล้อไปกับเทรนด์กำรใช้พลังงำนไฟฟ้ำในอนำคต

3) มุ่งมั่นเจำะตลำดจีน

Company Profile
บริษัทผู้น ำด้ำนกำรผลิตและจ ำหน่ำยรถยนต์พลังงำนไฟฟ้ำ ที่ปัจจุบันมีมูลค่ำมำกที่สุดในโลกใน
อุตสำหกรรมรถยนต์ (แซงหน้ำทัง้ General Motors และ Toyota) มีส ำนักงำนใหญ่ตั้งอยู่ที่ California
ในสหรัฐฯ มีชื่อเสียงโด่งดังทัว่โลกครั้งแรก หลังจำกที่เริ่มจ ำหน่ำยรถยนต์ Tesla Roadster รถสปอร์ต
ไฟฟ้ำคันแรก

ผู้น ำตลำดด้ำนกำรผลิตรถยนต์ไฟฟ้ำ
Tesla ถือเป็นผู้น ำด้ำนกำรพัฒนำและผลิตรถยนต์ไฟฟ้ำ กำรเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่จะสร้ำงควำม
ตื่นตำตื่นใจเสมอ มีกำรสร้ำงนวัตกรรมใหม่ทั้งระบบขับเคลื่อน มอเตอร์ไฟฟ้ำและแบตเตอรี่ ล่ำสุด
มีกำรประกำศที่จะพัฒนำระบบขับขี่อัตโนมัติ รวมไปถึงพัฒนำรถยนต์ไฟฟ้ำรุ่นใหม่ให้มีรำคำต่ ำ
กว่ำ $20,000 โดยมีเป้ำหมำยกำรผลิตที่สูงถึง 20 ล้ำนคันต่อปี

นอกเหนือจำกกำรจ ำหน่ำยรถยนต์พลังงำนไฟฟ้ำแล้ว Tesla ยังมีรำยได้อีกแหล่ง คือกำรขำย
เครดิตกำรผลิตรถยนต์ไฟฟ้ำให้กับผู้ผลิตรถยนต์เจ้ำอื่น (Regulatory Credits) เนื่องจำกสหรัฐฯ
มีข้อก ำหนดให้ผู้ผลิตรถยนต์จ ำเป็นต้องผลิตรถยนต์พลังงำนไฟฟ้ำออกมำตำมสัดส่วนที่ก ำหนด

รำยได้เติบโตดี สร้ำงก ำไรติดต่อกัน 5 ไตรมำส
ถึงแม้รำยได้ของ Tesla จะเติบโตได้อย่ำงก้ำวกระโดดในแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2015 ที่มีรำยได้อยู่ที่ $4bn มำ
แตะ $24.5 bn ในปี 2019 แต่ Tesla ก็ยังขำดทุนมำโดยตลอด จนถึง 3Q19 บริษัทจึงเริ่มสร้ำงก ำไร
ขึ้นมำได้ 

ซึ่งล่ำสุดในไตรมำส 3 ที่ผ่ำนมำ บริษัทได้รำยงำนรำยได้และก ำไรออกมำดีกว่ำที่นักวิเครำะห์คำดไว้ โดย
สำมำรถสร้ำงก ำไรติดต่อกันเป็นไตรมำสที่ 5 ที่ $331mn จำกรำยได้ที่ $8.77 bn นอกจำกนั้นรำยได้
จำกกำรขำยเครดิตกำรผลิตรถยนต์ไฟฟ้ำ หรือ Regulatory Credits ออกมำที่ $397mn เพิ่มขึ้นโดด
เด่นกว่ำ 2 เท่ำเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้ำ 

ส่วนยอดส่งมอบรถยนต์ 3Q20 ที่ 139,300 คันสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ ด้ำนอัตรำกำรท ำก ำไรขั้นต้น
หรือ Gross Margin ของส่วนธุรกจิผลติและจ ำหนำ่ยรถยนต์ขยำยตัวขึ้นจำกเดิม 18.7% เป็น 23.7%

สะสมพลังก ำลังกำรผลิตรถยนต์
คุณ Elon Musk CEO เผยปัจจุบันอำจยงัไมส่ำมำรถผลิตรถยนต์ไฟฟ้ำได้อย่ำงเต็มก ำลังกำรผลิตนัก 
ซึ่งอำจต้องใช้เวลำรำว 12-24 เดือนหลังจำกที่โรงงำนผลิตรถยนต์ที่ประเทศเยอรมันเริ่มด ำเนินกำร
ผลิตได้จริง โดยคำดว่ำจะเริ่มได้ในช่วงเดือน ก.ค. 2021 ซึ่ง CEO ได้กล่ำวในงำนประชุมผู้ถือหุ้นใน
เดือนก.ย.ที่ผ่ำนมำว่ำมุ่งมั่นจะส่งมอบรถยนต์ให้ได้รำว 477,750 ถึง 514,500 คันในปีนี้ ซึ่งจะสูงขึ้น 
40%YoY

Revenue Breakdown 

Last Price : $422.64
Cons. Target Price: $325.61
Cons. Rating: HOLD
Upside: -23%
Stock Exchange: NYSE

Market Cap:                               
PE 21E:                                
EPS Growth 21E:                                
ROE 21E:
Dividend Yield 21E:                           
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รุกตลำดจีนคือ Key ส ำคัญ
ด้ำนปริมำณยอดขำย Tesla ในจีน คำดกำรณ์ว่ำจะเพิ่มขึ้นจำกยอดขำยรำว 45,000 คัน ในปี 2019 เป็น 
455,000 คัน ในปี 2022 คิดเป็นกำรเติบโตเฉลี่ย 116% ต่อปี Tesla คำดจะเจำะตลำดในจีนได้ดี โดยเฉพำะ
รุ่นโมเดล 3 ซึ่งปัจจุบันบริษัทมีกำรผลิตมำกขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง  จะเห็นได้ว่ำธุรกิจของ Tesla สอดคล้องกับ 
Mega Trends ในจีน 3 อุตสำหกรรม ประกอบไปด้วย Electrification Automation และPremiumisation

ขับเคลือ่นด้วยพลังงำนแหง่โลกอนำคต
หลำยๆบริษัทรถยนต์ในปัจจุบันต่ำงหันมำผลิตและพัฒนำรถยนต์ไฟฟ้ำที่ใช้พลังงำนไฟฟ้ำ 100% มำกขึ้น 
เนื่องจำกมีข้อดีหลำยปัจจัย ไม่ว่ำจะเป็นกำรขับเคลื่อนที่มีสมรรถนะ อัตรำเร่งที่เงียบและเร็ว เหนือกว่ำ
รถยนต์ที่ใช้น้ ำมัน ประหยัดค่ำใช้จ่ำยในกำรซ่อมบ ำรุง และไม่ก่อให้เกิดมลพิษต่อสิ่งแวดล้อมอีกด้วย ท ำ ให้ 
เทรนด์กำรใช้รถยนต์ไฟฟ้ำเป็นที่นิยมมำกขึ้น จำกผลกำรส ำรวจของ BloombergNEF ได้เผยถึงสถิติ
ยอดขำยรถยนต์ไฟฟ้ำชนิดต่ำงๆทั่วโลก เพิ่มสูงขึ้นจำก $450,000 ในปี 2015 เป็น $2.1mn ในปี 2019 และ
คำดว่ำจะโตได้อีกมำกในอนำคต 

อย่ำงไรก็ตำมรำคำแบตเตอรี่ในปัจจุบันยังรำคำค่อนข้ำงสูง ท ำให้ผู้คนยังเข้ำถึงรถยนต์ไฟฟ้ำแบบเต็ม
รูปแบบไม่ได้มำกเท่ำที่ควร ซึ่ง Tesla มีเป้ำหมำยว่ำจะท ำให้รถยนต์ไฟฟ้ำถูกใช้กันแพร่หลำย ในรำคำที่คน
ทั่วไปเข้ำถึงได้ โดยกำรสร้ำงโรงงำน Giga factory เพื่อพัฒนำและผลิตแบตเตอรี่จ ำนวนมำก ซึ่งจะท ำให้
รำคำต่อหน่วยถูกลง

ควำมเสี่ยงที่อำจเกิดขึ้นและต้องจับตำ
1. มีคู่แข่งหลำยรำยในอุตสำหกรรม 

2. ประสิทธิภำพและต้นทุนของแบตเตอรี่

3. ก ำไรยังมีควำมผันผวนค่อนข้ำงสูง

4. ปริมำณยอดขำยกับภำวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

5. ยอดผลิตและส่งมอบไม่เติบโตเท่ำที่ควร

6.ค่ำใช้จ่ำยในช่วงปี 2021-2022 ค่อนข้ำงสูง เนื่องจำกมีกำรตั้งและขยำยโรงงำนใหม่

หมำยเหตุ: รำคำหุ้นค่อนข้ำงผันผวน จึงเหมำะกับนักลงทุนที่ช่ืนชอบกำรเก็งก ำไรและรับควำมเส่ียงได้สูง 

GLOBAL STOCKS FOCUS
22 OCT 2020

Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ 
ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ ห รือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ 
กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด

Source: Company data, Goldman Sachs, CNBC , JPMorgan, Bloomberg as of 22/10/20
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