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3 เหตุผล.. ท ำไม Volkswagen ถึงน่ำสนใจ
1) มุ่งก้ำวขึ้นเป็นเบอร์ 1 รถยนต์ไฟฟ้ำ

2) ลงทุนเสริมสร้ำง Ecosystem รอบด้ำน

3) เตรียม IPO Porsche เพิ่มมูลค่ำธุรกิจ

Company Profile
บริษัทสญัชำตเิยอรมันผู้ออกแบบ ผลิตและจัดจ ำหน่ำยรถยนต์รำยใหญ่ที่สุดในทวีปยุโรป ครอง
ส่วนแบ่งทำงกำรตลำดอยู่รำว 26% และมียอดขำยรถยนต์ทั่วโลกสูงถึง 8.9 ล้ำนคันในปี 2021
มำกเป็นอันดับ 2 ของโลกรองจำก Toyota เท่ำนั้น โดยบริษัทมีแบรนด์ในเครือจ ำนวน 10 แบ
รนด์ อำทิ Volkswagen Cupra Audi Bentley Ducati Lamborghini และ Porsche เป็นต้น 
ซึ่งตอบโจทย์กลุ่มผู้บริโภคตั้งแต่กลุ่ม Mass ไปจนถึงกลุ่ม Luxury

ปัจจุบันบริษัทอยู่ระหว่ำงกำรเปลี่ยนแปลงองค์กำร ภำยใต้ ”New Auto Strategy” ที่มุ่งเปลี่ยน
จำกกำรผลิตรถยนต์สันดำปสู่รถยนต์พลังงำนสะอำด และเปลี่ยนจุดยืนบริษัทจำกกำรเป็น
ผู้ผลิตและจ ำหน่ำยรถยนต์สู่ผู้ให้บริกำรด้ำน Software และ Mobility Service

มุ่งก้ำวขึ้นเป็นเบอร์ 1 รถยนต์ไฟฟ้ำ
นอกจำกจะเป็นผู้น ำกำรผลิตรถยนต์สันดำปแล้ว บริษัทยังเป็นผู้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้ำอันดับ 2
ของโลก ครองส่วนแบ่งทำงกำรตลำดที่ 12% ตำมหลังค่ำยรถยนต์ไฟฟ้ำยักษ์ใหญ่อย่ำง Tesla
เพียง 2% เท่ำนั้น และมุ่งขึ้นเป็นอันดับ 1 ให้ได้ภำยในปี 2025 แต่ในฝั่งตลำดยุโรปบริษัทได้แซง
หน้ำ Tesla ขึ้นอันดับ 1 ไปแล้ว หนุนโดยรถยนต์ไฟฟ้ำรุ่น VOW ID.3 และ VOW ID.4 ที่รำคำ
รำว $40,000 เข้ำถึงผู้บริโภคง่ำยกว่ำ Tesla โดยยอดส่งมอบรถยนต์ไฟฟ้ำทั่วโลกในปี 2021
เพิ่มขึ้นกว่ำเท่ำตัวที่ 762,400 คัน คิดเป็นรำว 8% ของยอดขำยซึ่งกระแสตอบรับยังดีต่อเนื่อง
โดยรถยนต์ไฟฟ้ำบำงรุ่น อำทิ Porsche Taycan มียอดจองเกินก ำลังกำรผลิตที่รองรับได้ในปี
นี้แล้ว และยังได้รับแรงหนุนจำกกำรที่คู่แข่งอย่ำง Ford ใช้แพลตฟอร์มของบริษัทในกำรผลิต
รถยนต์เพื่อบุกตลำดรถยนต์ยุโรป ด้วยเหตุนี้บริษัทคำดว่ำธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้ำจะสำมำรถสร้ำง
ก ำไรเทียบเท่ำรถยนต์สันดำปได้เร็วกว่ำเดิม จำกที่คำดไว้ที่ปี 2025
บริษัทมีเป้ำหมำยกำรรุกเข้ำสู่ตลำดรถยนต์ไฟฟ้ำที่ชัดเจน โดยจะออกรถยนต์ไฟฟ้ำจ ำนวน 70
รุ่น ภำยในปี 2030 และจะก้ำวเข้ำสู่กำรเป็น Fully-Electric ในทวีปยุโรปและทั่วโลกภำยในปี 
2035 และ 2040 ตำมล ำดับ

ลงทุนเสริมสร้ำง Ecosystem รอบด้ำน
ตั้งงบลงทุนในกำรขยำยธุรกิจมำกที่สุดในอุตสำหกรรมรถยนต์ โดยในระยะเวลำ 5 ปีต่อจำกนี้ 
จะลงทุน €60bn ในกำรพัฒนำรถยนต์ไฟฟ้ำและรถยนต์ Hybrid และอีก €30bn ในกำร
พัฒนำ Software และได้มีกำรขยำยสู่ธุรกิจแท่นชำร์ตรถยนต์ไฟฟ้ำด้วย ทั้งในยุโรป อเมริกำ 
และจีน โดยตั้งเป้ำในปี 2025 จะมีจุดชำร์ตรวม 45,000 จุด นอกจำกนี้ บริษัทได้พัฒนำมีแผน
จัดตั้ง Gigafactory เพื่อผลิตแบตเตอรี่ของตนเอง จ ำนวน 6 แห่ง ก ำลังกำรผลิตรวม 240
GWh ภำยในปี 2030 โดยได้เริ่มสร้ำง Gigafactory แห่งแรกในเยอรมันแล้วคำดว่ำจะเริ่มผลิต
ได้ในปี 2025 
นอกจำกนี้ ในปีที่ผ่ำนมำได้เข้ำซื้อกิจกำรเช่ำรถขนำดใหญ่ในยุโรปอย่ำง Europcar โดยคำดว่ำ
ดีลจะเสร็จสิ้นใน 2Q22 เพื่อต่อยอดสู่ธุรกิจ Mobility Solutions ที่รวมกำรให้บริกำร 
Autonomous- ride pooling ซึ่งวำงแผนจะเริ่มให้บริกำรในปี 2025
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Revenue Breakdown 

Last Price : €219.60
Cons. Target Price: €241.50 (+10%)
Cons. Rating: BUY
Market Cap: €98.16bn
Stock Exchange: FRA

Key Information 

Financials
€ bn

2020               2021              2022E              2023E

21A 22E 23E

PE: 7.6x 7.2x 6.6x

EPS Growth:                               70.0% 4.7% 8.7%

ROE: 12.3% 11.0% 11.2%

Dividend Yield :                           - 3.62 4.14

Source: Company Data, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Statista, Yahoo Finance as of 24/3/22
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เตรียม IPO Porsche เพิ่มมูลค่ำธุรกิจ
วำงแผนน ำแบรนด์หรูในเครืออย่ำง Porsche AG เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ ซึ่งอำจ
เป็นกำรจดทะเบียนที่มูลค่ำมำกที่สุดในโลกเลยทีเดียว ซึ่งนักวิเครำะห์บำงส่วนได้ประเมินมูลค่ำ
ของ Porsche AG ไว้มหำศำลรำว $102bn โดยจุดเด่นของแบรนด์รถยนต์นี้คือสำมำรถสร้ำง 
Margin ที่สูงระดับ Double-digit ต่อเนื่องเป็นระยะเวลำกว่ำ 7 ปีแล้ว โดยในปี 2021 อัตรำ
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนสูงถึง 16.5% ในขณะที่กลุ่มบริษัทท ำได้รำว 7.4% อีกทั้งก ำไรยังมี
สัดส่วนรำว 1 ใน  3 ของก ำไรสทุธิกลุ่มบริษทัด้วย ด้ำนธุรกิจรถยนตไ์ฟฟ้ำเติบโตโดดเด่นและมี
เป้ำหมำยที่ชัดเจนโดยตั้งเป้ำให้ยอดขำยรถยนต์ Porsche อย่ำงน้อย 1 ใน 3 เป็น Fully-
Electric ซึ่งล่ำสุด ยอดขำยรถยนต์ไฟฟ้ำ Porsche Taycan ได้แซงหน้ำรถยนต์รุ่นโด่งดัง
อย่ำง Porsche 911 ไปแล้ว

ทั้งนี้ คำดว่ำ Porsche จะเข้ำจดทะเบียนเร็วที่สุดในช่วง 4Q22 โดยวำงแผนแบ่งหุ้นของ 
Porsche เป็นหุ้นสำมัญและหุ้นบุริมสิทธิในสัดส่วนที่เท่ำกัน ซึ่งหุ้นสำมัญจะถือครองโดย 
Volkswagen และ Porsche เท่ำนั้น และจะน ำเพียงหุ้นบุรุมสิทธิเข้ำจดทะเบียนให้นักลงทุน
ทั่วไปซื้อขำย ซึ่งคำดว่ำปริมำณกำรถือครองหุ้นของผูถ้ือหุ้นรำยย่อยจะอยูร่ำว 12.5% เท่ำนั้น 
อย่ำงไรก็ดียังต้องติดตำมควำมคืบหน้ำกำร IPO ของ Porsche ต่อไปว่ำจะมีรำยละเอียด
เพิ่มเติมหรือไม่ 

3 ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. กำรขำดแคลนชิปประมวลผล
2. รำคำต้นทุนกำรผลิตและค่ำใช้จ่ำยในกำรขยำยธุรกิจที่สูงขึ้น
3. กำรแข่งขันที่รุนแรงของตลำดรถยนต์

Technical View by ASP Research  
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Source: Company Data, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Statista, Yahoo Finance as of 24/3/22

Source: Reuters

Source: News Text Area

Source: Industry Europe

Technical Comment: จังหวะฟื้นตัวขึ้นเหนือ EMA 10 วัน ส่งสัญญำณเปิด Upside เบื้องต้น
คำดแกว่ง Sideway กรอบ €213- €234 โดยมีแนวต้ำนถัดไปที่ €253 
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำ
ประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจ
ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพัน
ใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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