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บริษัทผลิตและจ ำหน่ำยเครื่องบินสัญชำติอเมริกำ จดทะเบียนใน The New York Stock Exchange โดย
แบ่งผลิตภัณฑ์และบริกำรเป็น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ 1.เครื่องบินพำณิชย์ (Commercial Airplanes) มีสัดส่วน
รำยได้ 50% 2.เครื่องบินส ำหรับทำงทหำร (Defense, Space & Security) มีสัดส่วนรำยได้ 30% และ 3. 
บริกำรเกี่ยวกับเคร่ืองบินทั่วโลก (Global Service) มีสัดส่วนรำยได้ 20%

Ticker: BA US
Last Price : USD 242.27
Cons. Target Price: 266.93 
Cons. Rating: BUY
Upside: 10.2%

Market Cap:                               
PE 22E:                                
EPS Growth 22E:                                
ROE 22E:
Dividend Yield:     

Key Information 
$141.68bn

43.46x
-

(542.11%)
0.17%

บริษัทเผยควำมเชื่อมั่นต่อ 737MAX
หลังเหตุกำรณ์เครื่องบินรุ่น 737MAX ประสบอุบัติเหตุ 2 ครั้งในระยะเวลำใกล้เคียงกัน ส่งผลให้มีกำรหยุด
ผลิตเครื่องบินรุ่นดังกล่ำว และกระทบต่อควำมเช่ือมั่นอย่ำงหนัก อย่ำงไรก็ตำม หลังองค์กำรบริหำรกำรบิน
แห่งสหรัฐอเมริกำ หรือ FAA อนุญำตให้กลับมำผลิตเคร่ืองบินรุ่นดังกล่ำวได้เมื่อปลำยปีที่แล้ว ส่งผลให้ตั้งแต่
ต้นปีที่ผ่ำนมำ บริษัทสำมำรถส่งมอบเครื่องบินรุ่นนี้ไปแล้ว 72 ล ำ ท ำให้มีกำรชดเชยรำยได้ในไตรมำส 1 
หลังจำกยอดส่งมอบรุ่น 787 ลดลง สะท้อนถึงควำมมั่นใจที่เริ่มดีขึ้นของสำยกำรบินที่มีต่อ 737MAX แต่ยัง
ไม่กลับมำถึงจุดก่อนเกิดอุบัติเหตุและวิกฤตโควิด

ปัจจัยกดดันจำกสงครำมกำรค้ำ
สิ่งที่เป็นเหตุกำรณ์ส ำคัญในครึ่งปีหลังคือกำรรับรอง 737MAX โดย The Civil Aviation Administration
of China (CAAC) จำกทำงกำรจีน ดังนั้น ท่ำทีของรัฐบำลสหรัฐฯและจีนเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ต้องจับตำมอง 
ซ่ึงหำกกำรรับรองจำกฝั่งจีนเกิดควำมล่ำช้ำอำจจะส่งผลกระทบต่อกำรส่งมอบและแผนกำรผลิตในปี 2022

ประเด็นเรื่องสภำพคล่อง
อีกหนึ่ง Downside risk ของบริษัทคือ ยอดกำรส่งมอบเคร่ืองบินบำงรุ่นและอัตรำกำรผลิตที่อำจจะน้อยกว่ำ
เป้ำหมำยที่บริษัทวำงไว้ ซ่ึงอำจส่งผลต่อสภำพคล่อง ซ่ึงในปัจจุบันอัตรำส่วนเงินสดต่อหนี้สินของบริษัท            
ติดลบที่ -40% หลังเกิดเหตุกำรณ์เครื่องบินตกเมื่อปลำยปี 2018 และในปีที่ผ่ำนมำ มียอดกำรยกเลิกที่
เพิ่มข้ึนถึง 640 ล ำ และสำมำรถส่งมอบได้เพียง 157 ล ำ

บริษัทผลิตและจ ำหน่ำยเครื่องบินสัญชำติยุโรป จดทะเบียนใน The European stock exchanges in Paris 
(Euronext Paris) โดยแบ่งผลิตภัณฑ์ออกเป็น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ 1. เครื่องบินพำณิชย์ (Airbus) ซ่ึงจะเน้น
เครื่องบินขนำดใหญ่มำกกว่ำ 100 ที่นั่ง มีสัดส่วนรำยได้ 70% 2. เฮลิคอปเตอร์ (Airbus Helicopters) มี
สัดส่วนรำยได้ 10% 3. เครื่องบินส ำหรับกำรป้องกันทำงอำกำศ (Airbus Defense and Space) มีสัดส่วน
รำยได้ 20%

ผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของ COVID-19
ในปี 2020 Airbus ประสบปัญหำจำกกำรที่สำยกำรบินเลื่อนกำรรับส่งมอบเครื่องบิน รวมถึงยอดค ำสั่งซ้ือที่
ลดลงและสินค้ำคงคลังท่ีเพิ่มสูงข้ึนจำกกำรที่สำยกำรบินต่ำงๆตอ้งกำรถือครองเงินสดมำกข้ึนเพื่อเพิ่มสภำพ
คล่อง หลังจำกกำรเดินทำงลดลงอย่ำงมีนัยยะทั่วโลก ส่งผลกระทบอย่ำงหนักต่ออุตสำหกรรมกำรบินและ
ตลำดเครื่องบินพำณิชย์

Ticker: AIR FP
Last Price : EUR 114.08
Cons. Target Price: EUR 122.58
Cons. Rating: BUY
Upside: 7.5%

Market Cap:   
PE 22E:                                
EPS Growth 22E:                                
ROE 22E:
Dividend Yield:                           

Key Information 
EUR 89.67bn

26.69x
86.27%
34.54%

1.24%

เครื่องยนต์ลดมลพิษ
หลำยสำยกำรบิน โดยเฉพำะในยุโรป เริ่มที่จะเอำจริงในกำรลดกำรปล่อยคำร์บอนไดออกไซด์สู่ชั้นบรรยำกำศ 
ซ่ึงอำจจะมีกำรสั่งซ้ือเครื่องบินซีรีย์ใหม่ที่มีกำรพัฒนำเทคโนโลยีในกำรลดมลพิษนี้แล้ว อย่ำง A320 ที่
สำมำรถประหยัดน้ ำมันได้เป็นอย่ำงมำก (Unbeatable fuel efficiency)

แนวโน้มในกำรฟื้นตัวเกำะกระแสกำรเปิดเมือง
อย่ำงไรก็ตำม หลังจำกที่หลำยประเทศเริ่มมีกำรประกำศคลำยล็อคดำวน์และทยอยเปิดเมือง รวมถึงกำร
ท่องเที่ยวภำยในประเทศในหลำยประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกำและจีนที่ฟื้นตัวอย่ำงแข็งแกร่ง บริษัทประกำศว่ำ
จะเพิ่มอัตรำกำรผลิตเพื่อตอบรับแนวโน้มกำรฟื้นตัวกำรอุตสำหกรรมกำรบิน โดยส ำหรับเครื่องบินตระกูล 
A320 ซ่ึงเป็นรุ่นที่เป็นที่นิยมสุด โดยบิรษัทคำดว่ำในปีนี้จะสำมำรถเพิ่มอัตรำกำรผลิตได้เป็น 43 ล ำต่อเดือน
ในไตรมำส 3 และ 45 ล ำต่อเดือนในไตรมำส 4 จำกเดิมที่ระดับ 40 ล ำต่อเดือน ซ่ึงขณะนี้ได้มีกำรเพิ่มก ำลัง
กำรผลิต A220 ซ่ึงเป็นเครืองบินขนำดเล็กล ำตัวแคบ จำก 4 ล ำต่อเดือนเป็น 5 ล ำต่อเดือนในไตรมำสแรก

Source: Company, Goldman Sachs, Statista, Company data, Bloomberg as of 17/6/21
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ใน
เอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำก
กำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด


