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วันพุธท่ี 18 กันยายน พ.ศ. 2562

ส.อ.ท. เปิดเผยยอดผลิตรถยนต์เดือน ส.ค. 62  อยู่ที่ 1.66 แสนคัน ลดลง 8% yoy ถูกกดดันจาก
ยอดส่งออกรถยนต์ที่อ่อนตัว 20% yoy และตลาดรถยนต์ในประเทศติดลบ 7% yoy โดยรวมทําให้
ยอดผลิตรถยนต์ 8M62 ลบ 1.25% yoy เท่ากับ 1.4 ล้านคัน  
 

น้ําหนัก : น้อยกว่าตลาด 

 

ยอดผลิตรถยนต์ ส.ค. 2562 ลดลง 8% yoy เทา่กบั 166,361 คนั สาเหตจุากยอดสง่ออกรถยนต์หดตวั 
20% yoy อยู่ท่ี 81,549 คนั ลดลงเกือบทกุตลาดคูค้่า นอกจากฐานสงูปีก่อนราว 1 แสนคนั เศรษฐกิจ
โลกยงัถกูกดดนัจากสงครามการค้า ขณะท่ียอดขายรถยนต์ในประเทศอ่อนตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 
ราว 7% yoy เทา่กบั 80,838 คนั เน่ืองจากการคมุเข้มสินเช่ือเชา่ซือ้รถยนต์ของธนาคารพาณิชย์ 
โดยรวมยอดผลิตรถยนต์ 8M62 ลบ 1.25% yoy เทา่กบั 1.4 ล้านคนั ถกูฉดุด้วยยอดสง่ออกรถยนต์ 
ลดลง 4% yoy ท่ี 7.2 แสนคนั ซึง่ไมส่ามารถชดเชยได้กบัยอดขายรถยนต์ในประเทศท่ียงัเติบโต 4% 
yoy อยู่ท่ี 6.9 แสนคนั อานิสงค์จากยอดขายรถยนต์ช่วง 5M62 ท่ีเพ่ิมขึน้ 9% yoy 
ฝ่ายวจิัยคาดยอดผลติรถยนต์ปี 2562 ลดลง 3% yoy อยู่ที ่2.1 ล้านคัน เพราะยอดขายรถยนต์
ในประเทศช่วงทีเ่หลือของปี มีโอกาสชะลอตัวต่อเน่ือง แม้ ธปท. ยงัไมกํ่าหนดเกณฑ์สดัสว่น
ภาระการผ่อนชําระหนีต้อ่เดือนเทียบรายได้ตอ่เดือน (DSR) แตก่ารสง่สญัญาณของ ธปท. ในช่วงท่ี
ผ่านมา คาดเหน็การปลอ่ยสินเช่ือรถยนต์ของธนาคารพาณิชย์อย่างระมดัระวงัมากขึน้ รวมทัง้ช่วง 
ก.ย.61 – ธ.ค.61 ยอดขายรถยนต์ในประเทศมีฐานสงูเฉลีย่ 9.6 หม่ืนคนั/เดือน เทียบ 8M62 เฉลีย่ท่ี   
8.6 หม่ืนคนั/เดือน ด้านตลาดส่งออกรถยนต์ถกูฉุดด้วยสงครามการค้าทีค่ล่ีคลายช้า โดยตลาด
โอเชียเนีย (ออสเตรเลียและนิวซีแลนด์เป็นหลัก) ซึง่มีสัดส่วนมากสุดราว 32% ของปริมาณ
การส่งออกรถยนต์ ได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกจิออสเตรเลียเป็นอย่างมาก 
โดยสถานการณ์ยอดขายรถยนต์ในออสเตรเลีย ล่าสุดหดตัว YoY ตดิต่อกัน 17 เดอืน  

แม้แนวโน้มกําไรกลุม่ฯ 3Q62 เติบโต QoQ ตามปัจจยัฤดกูาล รวมทัง้ไมมี่คา่ใช้จ่ายพนกังานตาม 
พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหมเ่ฉพาะสว่นของบริษัทจํานวน 188 ล้านบาท นอกจากนีย้งัไมร่วมสว่น
ท่ีตัง้ใน บ. ร่วม ซึง่รับรู้ผ่านสว่นแบง่กําไร เช่น AH ท่ี บ. ร่วม ได้ดําเนินการตัง้คา่ใช้จ่ายดงักลา่วแล้วใน
งวด 2Q62 อย่างไรก็ดีข้อมลูยอดผลิตรถยนต์ ก.ค. 62 – ส.ค. 62 รวมกนัออ่นตวัราว 7% yoy และคาด
เดือน ก.ย. 62 ยงัไมฟื่น้ตวั ตามสถานการณ์ข้างต้น จงึประเมินยอดผลิตรถยนต์ 3Q62 ลดลง YoY 
กดดนัตอ่ยอดขายกลุม่ฯ และตอ่เน่ืองถึง Gross Margin ให้ต่ํากวา่ 13.1% ในงวด  3Q61 เพราะ 
Economies of Scale หายไป             

ด้วยภาพอตุสาหกรรมฯ ท่ีอ่อนแอ และมีแนวโน้มตอ่เน่ืองถึง 4Q62 เน่ืองจากยอดผลิตรถยนต์ช่วง 
4Q61 ทําจดุสงูสดุของปีท่ี 5.6 แสนคนั ทําให้เช่ือได้วา่ราคาหุ้นในกลุม่ฯ ไมส่ามารถ Outperform 
ตลาดฯ จงึคงแนะนําน้อยกวา่ตลาด สําหรับกลุม่ฯ โดยช่วงสัน้ยงัไมมี่หุ้นในกลุม่ฯ น่าสนใจลงทนุ  
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
ยอดขาย (ล้านบาท) 51,792  56,305  57,895  60,852  63,713   
กําไรขัน้ต้น (ล้านบาท) 7,432  8,448  8,469  9,159  9,747  
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กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 5,080  5,239  5,120  5,776  6,179  
กําไรปกติ (ล้านบาท) 4,610  4,886  4,667  5,565  6,081  

Gross Margin 14.3% 15.0% 14.6% 15.1% 15.3% 
PER (X) 9.9 9.4 9.8 8.2 7.5 

PBV (X) 1.15 1.07 1.01 0.95 0.88 
ROA (%) 9.1% 8.5% 7.8% 8.6% 8.9% 

ROE (%) 13.4% 12.7% 11.7% 12.4% 12.3% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  


