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(Bt) Rating Price (Bt) End-18 Core Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  12 Jun 18 target 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

AH BUY 37.75 47.00 22.5 3.9 8.6 8.3 1.5 1.3 3.5 3.6 18.5 16.9 

PCSGH BUY 7.55 13.00 23.1 15.0 14.4 12.5 2.1 2.1 5.6 6.4 15.2 16.9 

SAT HOLD 22.70 24.10 17.6 3.1 11.6 11.2 1.4 1.3 2.8 2.9 12.7 12.1 

Mean 21.1 7.3 11.5 10.7 1.7 1.6 4.0 4.3 15.5 15.3 
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ยอดผลิตรถยนตปี์น้ีจะเด่นสดุในรอบ 5 ปี แนะน า AH, PCSGH 
ปีน้ีจะเป็นปีท่ีดีของกลุ่มยานยนต ์เพราะเป็นครัง้แรกในรอบ 5 ปีท่ียอดส่งออกรถยนตแ์ละยอดขาย
ในประเทศเติบโตพรอ้มกนั ซ่ึงเมื่อผนวกกบัต้นทุนวตัถดิุบท่ีอ่อนตวัลง อตัราการใช้ก าลงัการผลิต
ท่ีเพ่ิมขึน้ และผลจากการลงทุนธรุกิจใหม่ของผูป้ระกอบการในช่วงอตุสาหกรรมชะลอตวั ท าให้
ก าไรสทุธิของกลุ่มจะโตได้อย่างมีคณุภาพ (โตทัง้รายได้และอตัราก าไร) เฉล่ีย 21% Y-Y โดย
โมเมนตมัน้ีจะต่อเน่ืองไปถงึปีหน้าเป็นอย่างน้อย เพราะเศรษฐกิจทัง้ในและต่างประเทศฟ้ืนตวั 
และการออกรุ่นใหม่ของผูผ้ลิตกลบัมาเรง่ขึน้ ขณะท่ี การเข้ามาทดแทนของรถยนต ์EV ซ่ึงถอืเป็น
ประเดน็ท่ีตลาดกงัวล ณ ขณะน้ี เรากลบัมองเป็นบวกในช่วงแรก เพราะส่วนใหญ่ยงัเร่ิมด้วย 
Hybrid ท่ีมีช้ินส่วนซบัซ้อนกว่ารถยนตแ์บบสนัดาป หรือถา้ EV ขยายตวัเรว็จริง เช่ือว่าผลกระทบ
เชิงลบต่อบริษทัท่ีเราวิเคราะหจ์ะจ ากดั เพราะทัง้หมดมีการปรบัตวัโดยการกระจายการลงทุนไป
ต่างประเทศ หรือในธรุกิจอ่ืนท่ีมีกระบวนการผลิตใกล้เคียงกบัท่ีท าอยู่ เราจึงให้น ้าหนัการลงทุน
ของกลุ่มเป็น Overweight แนะน าซ้ือ AH ราคาเป้าหมาย 47 บาท และ PCSGH ราคาเป้าหมาย 13 
บาท  
ยอดผลิตรถยนต์ปี 2018 จะโตมากสดุนับจากจบโครงการรถคนัแรก  
นบัตัง้แต่โครงการรถคนัแรกในปี 2012-2013 ถงึปัจจบุนั ยอดผลติรถยนตเ์ตบิโตเฉลีย่เพยีง 1.9% ต่อปี ปีน้ีถอื
เป็นปีแรกทีเ่ริม่ต้น 1Q18 ดว้ยการเตบิโตพรอ้มกนัทัง้ยอดขายในประเทศ 18% Y-Y อยูท่ี ่ 237,061 คนั และ
ยอดสง่ออก 4% Y-Y อยูท่ี ่295,230 คนั หนุนใหย้อดผลติรถยนต์เพิม่ขึน้ 11% Y-Y อยูท่ี ่539,690 เราคาดวา่
ยอดผลติทัง้ปีจะท าจดุสงูสดุในรอบ 5 ปีที่ 2,088,264 คนั เพิม่ขึน้ 5% Y-Y ซึง่ใกลเ้คยีงกบัคาดการณ์ยอดขาย
รถยนตท์ัว่โลกของ Statista ในปี 2018 ทีค่าดวา่จะเพิม่ขึ้น 3% Y-Y อยูท่ี ่81.57 ล้านคนั 
ประสิทธิภาพการผลิตของผู้ผลิตช้ินส่วนยานยนตเ์พ่ิมสงูขึน้ 
ผูผ้ลติชิน้ส่วนในประเทศต่างใชช้่วงอุตสาหกรรมชะลอตวั เป็นโอกาสเพิม่ประสทิธภิาพการผลติใหส้งูขึน้ ทัง้ใน
รปูแบบของการลดต้นทุนการผลติ และการลงทุนในกจิการอื่นเพื่อใหเ้กดิ Synergy ดงัจะเหน็ไดจ้ากอตัราก าไร
สทุธขิองผูป้ระกอบการทัง้ 3 บรษิทัทีเ่ราจดัท าบทวเิคราะหล์้วนปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงปี 2015-2017 และดว้ย
โครงสรา้งตน้ทุนทีม่สีว่นของตน้ทุนคงทีอ่ยูร่าว 30% ของตน้ทุนรวม เมื่อมกีารใชก้ าลงัการผลติสงูขึน้ตามการ
ขยายตวัของอุตสาหกรรม จงึท าใหอ้ตัราก าไรและก าไรสทุธปีิ 2018-2019 จะเรง่ตวักวา่การเตบิโตของรายได้ 
การมาของรถยนต ์EV กลบัดเูป็นบวกในช่วงแรก   
เน่ืองจากสดัส่วนการผลติรถยนตใ์นประเทศราว 55% เป็นการผลติรถกระบะ ซึง่ยงัไม่ไดร้บัความนิยมในการ
เปลีย่นเป็น EV มากเท่ารถยนต์นัง่ อกีทัง้ เราคาดวา่ช่วงเปลีย่นผา่นจะเป็นอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป เช่นการเริม่ที ่
Hybrid ซึง่มคีวามซบัซอ้นในการใชช้ิน้สว่นมากกวา่รถสนัดาป ภาพระยะสัน้จงึดูเป็นปัจจยับวกต่อผูผ้ลติในบา้น
เรา ส่วนภาพระยะยาว Bloomberg ประเมนิวา่รถยนต ์ EV จะเขา้ทดทแทนรถยนตเ์ครื่องสนัดาปไดร้าว 30% 
ในปี 2030 และจะไปหยดุที ่ 70% ในปี 2040 โดยไมส่ามารถทดแทนไดท้ัง้หมด เพราะรถยนตส์นัดาปจะมกีาร
พฒันาเพื่อลดใชเ้ชือ้เพลงิและลดมลภาวะ และยงัมคีวามตอ้งการรองรบัจากประเทศดอ้ยพฒันา 
แนวโน้ม 3 ปีข้างหน้า กลุ่มยานยนตย์งัน่าสนใจอยู่หรือไม่ 
ทีผ่า่นมาไดพ้สิจูน์ใหเ้หน็แล้วว่าอุตสาหกรรมสามารถเตบิโตได ้ โดยทีไ่มต่อ้งมมีาตรการภาครฐัฯเขา้มากระตุน้ 
ซึง่ถา้องิการเรง่ออกรุน่ใหมข่องทุกคา่ยรถไปจนถงึปี 2020 ผนวกกบัการสนบัสนุนการลงทุนในอุตสาหกรรม
ยานยนต์แหง่อนาคตจากภาครฐัฯ และการขยายการลงทุนดา้นยานยนตใ์นต่างประเทศของผูผ้ลติจนี ซึง่เริม่
กระจายมายงัภูมภิาคเอเชยี ท าใหเ้ราคากว่าการขยายตวัของอุตสาหกรรมยานยนต์รอบน้ีจะยงัต่อเน่ืองใน 3 ปี
ขา้งหน้า แต่ยงัไมถ่งึขัน้ยกระดบัเป็น New S-Curve ใหโ้ตอยา่งกา้วกระโดดในระดบั 10-20% ต่อปีได ้    
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ยอดผลิตรถยนต์ปี 2018 จะโตมากสดุนับจากจบโครงการรถคนัแรก  

นบัตัง้แต่โครงการรถคนัแรกในปี 2012-2013 ถงึปัจจบุนั ยอดผลติรถยนตเ์ตบิโตเฉลีย่เพยีง 1.9% ต่อปี ต ่ากว่าคา่เฉลีย่
ตัง้แต่ก่อนเหตุน ้าท่วมใหญ่ในปี 2011 ทีโ่ต 7.4% ต่อปี เน่ืองจากยอดขายในประเทศหดตวัจากก าลงัซื้อทีถู่กดงึไปล่วงหน้า 
ซึง่เพิง่มาฟ้ืนไดจ้รงิจงัในปี 2017 ทีห่มดอายุการถอืครองรถคนัแรก 5 ปี แต่กม็าถูกหกัลา้งดว้ยยอดสง่ออกในปี 2016-
2017 ทีล่ดลง 2% Y-Y และ 4% Y-Y ตามล าดบั เพราะตลาดเอเชยี ตะวนัออกกลาง และอเมรกิาเหนือชะลอตวั ปีน้ีถอืเป็น
ปีแรกทีเ่ริม่ตน้ 1Q18 ดว้ยการเตบิโตพรอ้มกนัทัง้ยอดขายในประเทศ 18% Y-Y อยูท่ี ่ 237,061 คนั และยอดสง่ออก 4% 
Y-Y อยูท่ี ่295,230 คนั หนุนใหย้อดผลติรถยนตเ์พิม่ขึน้ 11% Y-Y อยูท่ี ่539,690 คนั โดยถา้องิจากเป้าการผลติทัง้ปีของ 
ส.อ.ท. ที ่ 2 ลา้นคนั เพิม่ขึน้ 1% Y-Y เราคาดวา่ยอดผลติจะทะลุเป้าและท าจดุสงูสุดใหมใ่นรอบ 5 ปีไดไ้มย่าก โดยใน
ประมาณการของเราคาดว่าจะโต 5% Y-Y อยูท่ี ่ 2,088,264 คนั ซึง่ใกล้เคยีงกบัคาดการณ์ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกของ 
Statista ในปี 2018 ทีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ 3% Y-Y อยูท่ี ่81.57 ลา้นคนั 

ยอดผลิต ยอดขายในประเทศ และยอดส่งออกรถยนต ์        ยอดขายรถยนตท์ัว่โลก 

 
Source: F.T.I., Finansia Research     Source: Statista, Finansia Research 

 

การฟ้ืนตวัของยอดขายในประเทศรอบน้ีมาจริง          

ยอดขายในประเทศทีฟ้ื่นตวัรอบน้ีมาจาก 2 ปัจจยัหลกั คอื (1) ความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคทีเ่พิม่ขึ้น ซึง่สะทอ้นมายงัดชันี
ความเหมาะสมในการซือ้รถยนตค์นัใหม ่ (ศูนยพ์ยากรณ์เศรษฐกจิและธรุกจิ ม.หอการคา้ไทย) ทีพุ่ง่ขึน้ท าจดุสงูสุดในรอบ 
35 เดอืน โดยขอ้มลู 5 ปียอ้นหลงั (รายเดอืน) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกที ่ correlation 0.44 (2) คา่ยรถยนตม์กีารออกรุ่น
ใหมม่ากขึน้ เช่น Toyota C-HR, Mazda CX-5, Nissan Navara PPV, Toyata Camry, Honda Accord, Mitsubishi 
Xpander, Suzuki Swift, Nissan March และ Nissan Almera เมื่อผนวกกบัแนวโน้มเศรษฐกจิและการเมอืงทีม่เีสถยีรภาพ
มากขึน้ ซึง่น่าจะหนุนใหค้วามเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองเช่นกนั ขณะที ่ คา่ยรถใหญ่ทีก่ล่าวมายงัเรง่ออกรุน่ใหมใ่นปี 
2019 เราจงึคาดว่ายอดขายในประเทศจะเพิม่ขึน้เฉลีย่ไมน้่อยกวา่ 5% ต่อปี ในปี 2018-2019  

ดชันีความเหมาะสมในการซ้ือรถใหม่และการเติบโตของยอดขายในประเทศ 

 

 

 

 

 

 

Source: cbef, Finansia  Research  
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คาดการณ์รถรุ่นใหม่ในปี 2018-2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia  Research  

 

ประสิทธิภาพการผลิตของผู้ผลิตช้ินส่วนยานยนตเ์พ่ิมสงูขึน้ 

ซึง่แมต้น้ทุนวตัถุดบิจะผนัผวน และการใชก้ าลงัการผลติไมถ่งึขัน้ทีม่ปีระสทิธภิาพเตม็ที ่แต่ผูผ้ลติชิน้ส่วนในประเทศต่างใช้
ช่วงอุตสาหกรรมชะลอตวั เป็นโอกาสในการเพิม่ประสทิธภิาพการผลติใหส้งูขึน้ (เพราะรายไดไ้มเ่พิม่ จงึตอ้งหนัมาลด
ตน้ทุน) ทัง้ในรปูแบบของการลดต้นทุนการผลติภายใน และการลงทุนในกจิการอื่นเพื่อใหเ้กดิ Synergy ดงัจะเหน็ไดจ้าก
อตัราก าไรสทุธขิองผูป้ระกอบการทัง้ 3 รายทีเ่รา Cover ลว้นปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดย AH เพิม่จาก 2.2% ในปี 2015 เป็น 
7.3% ในปี 2017, SAT เพิม่จาก 7.4% ในปี 2015 เป็น 9.4% ในปี 2017, และ PCSGH เพิม่จาก 13.2% ในปี 2015 เป็น 
16.3% ในปี 2017 ดว้ยโครงสรา้งตน้ทุนทีม่สีว่นของต้นทุนคงทีเ่ช่น คา่เสื่อมราคาและคา่แรงอยู่ราว 30% ของตน้ทุนรวม 
เมื่อมกีารใชก้ าลงัการผลติสงูขึน้ตามการขยายตวัของอุตสาหกรรม จงึท าใหอ้ตัราก าไรสทุธขิองผูผ้ลติชิ้นสว่นมแีนวโน้มเรง่
ตวัขึน้ดว้ย นัน่หมายถงึแนวโน้มการเตบิโตของก าไรสทุธใินปี 2018-2019 จะเรง่ตวักว่าการเตบิโตของรายได้ 

อตัราก าไรขัน้ต้น     อตัราก าไรสทุธิ 

   
Source: Setsmart, Finansia  Research  

 

 

 

New Model 2018 2019

Ford Ranger RAPTOR

Honda Civic City (Full Model)

HR-V (Minorchange) Jazz (Full Model)

Accord (Full Model) Civic (Minorchange)

Toyota C-HR Corolla ALTIS (Minorchange)

New Camry Hilux Revo  (Minorchange)

Rush Vios  (Minorchange)

Hi-Ace

Commuter

Lexus UX

Isuzu MU-X (Minorchange) D-Max

Mazda CX-8

Mazda 3

Mitsubishi Xpander New Mirage

Triton New Attrage

Pajero

Nisson Navara KICKS

X-Trail MARCH

LEAF ALMERA

Note TEANA

TERRA

Suzuki SWIFT

ERTIGA
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การมาของรถยนต ์EV กลบัดเูป็นบวกในช่วงแรก   

เน่ืองจากสดัส่วนการผลติรถยนตร์าว 55% ของยอดผลติทัง้หมด เป็นการผลติรถกระบะ ซึง่แมจ้ะมบีางยีห่อ้ในยโุรปและ
สหรฐัฯเริม่พฒันาขึน้มาแล้ว แต่ส่วนใหญ่ยงัไมเ่น้นจ าหน่ายเชงิพาณิชย ์ เน่ืองดว้ยลกัษณะโครงสรา้งและการใชง้านยงัไม่
สอดคลอ้งกบัความตอ้งการ อกีทัง้ยงัไมคุ่ม้คา่กบัการน ามาใช้ในภาคเกษตรกรรม จงึยงัไมส่ามารถเขา้มาทดแทนไดท้นัที
เหมอืนทีเ่กดิกบัรถยนตน์ัง่  

นอกจากน้ี เราคาดวา่การเปลีย่นผา่นในประเทศไทยจะคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยเริม่จากรถยนตป์ระเภท Hybrid ทีย่งัใช้
เครื่องยนต์เป็นตวัท างานหลกัและมมีอเตอรห์มนุลอ้ในช่วงความเรว็ต ่า, Plug-in Hybrid ทีส่ามารถวิง่ดว้ยมอเตอรไ์ฟฟ้าได้
ตามความเรว็ขัน้ต ่าทีผู่ผ้ลติก าหนด แต่ยงัตอ้งมเีครื่องยนตเ์พื่อใชส้ลบัในช่วงทีไ่ฟฟ้าหมด, Series Hybrid ใชม้อเตอรส์ิง่แต่
จะมเีครื่องยนตข์นาดเลก็ช่วยผลติไฟฟ้า, ก่อนทีจ่ะเป็น BEV ทีไ่มม่สีว่นของเครื่องยนต ์ โดยจะมแีค่มอเตอรก์บัแบตเตอรี่
เท่านัน้  

ในทางตรงขา้ม การเขา้มาของรถยนตป์ระเภท Hybrid ทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ กลบัเพิม่การใชช้ิน้สว่นมากขึน้ตามไป
ดว้ย ภาพการเปลีย่นแปลงระยะสัน้จงึถอืเป็นปัจจยับวกต่อผูผ้ลติชิน้สว่นยานยนตใ์นบ้านเรา สว่นภาพระยะยาว 
Bloomberg ประเมนิว่ารถยนต ์EV จะเขา้ทดทแทนรถยนตเ์ครื่องสนัดาปไดร้าว 30% ของสดัสว่นการซื้อรถใหมใ่นปี 2030 
และจะไปหยุดที ่70% ของสดัสว่นการซือ้รถใหมใ่นปี 2040 โดยไมส่ามารถทดแทนไดท้ัง้หมด เพราะรถยนตเ์ครื่องสนัดาป
กจ็ะมกีารพฒันาเพื่อลดการใชเ้ชือ้เพลงิและลดมลภาวะจนเหลอืน้อยที่สดุดว้ยเช่นกนั และคาดว่ายงัมคีวามตอ้งการใชจ้าก
ประเทศดอ้ยพฒันาดว้ยสภาพความเหลื่อมล ้าของเศรษฐกจิโลกทีจ่ะเพิม่ช่องหา่งมากขึน้  

สดัส่วนการซ้ือรถยนตใ์หม่ท่ีเป็น EV   ยอดขายรถยนต ์EV ม.ค. 18          

   
Source: Bloomberg      Source: EV Obsession & CleanTechnica 

 

แนวโน้ม 3 ปีข้างหน้า กลุ่มยานยนตย์งัน่าสนใจอยู่หรือไม่ 

ถา้ปีน้ียอดผลติรถยนตเ์ตบิโตไดต้ามคาดจะเป็นการเตบิโตตดิต่อกนัปีที ่ 4 แนวโน้มในช่วง 3-5 ปีขา้งหน้ายงัประเมนิ
คอ่นขา้งยากว่าจะเตบิโตสงูเหมอืนปีน้ีหรอืไม ่ แต่ทีผ่า่นมาไดพ้สิจูน์ใหเ้หน็แล้วว่าอุตสาหกรรมสามารถเตบิโตได ้ โดยทีไ่ม่
ตอ้งมมีาตรการภาครฐัฯเขา้มากระตุน้ ซึง่ถา้องิจากการเรง่ออกรุน่ใหมข่องทุกคา่ยรถไปจนถงึปี 2020 ทัง้โมเดลเครื่องยนต์
สนัดาปและโมเดลเปลีย่นผา่นไปเป็น EV ผนวกกบัการสนบัสนุนการลงทุนในอุตสาหกรรมยานยนต์แหง่อนาคตจากภาครฐั
ฯ และการขยายการลงทุนดา้นยานยนตใ์นต่างประเทศของผูผ้ลติในจนี ซึง่เริม่กระจายมายงัภูมภิาคเอเชยี ท าใหเ้ราคาดวา่
การขยายตวัของอุตสาหกรรมยานยนตร์อบน้ีจะยงัต่อเน่ืองใน 3 ปีขา้งหน้า แต่ยงัไมถ่งึขัน้ยกระดบัเป็น New S-Curve ให้
โตอยา่งกา้วกระโดดในระดบั 10-20% ต่อปีได ้    
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ผู้ประกอบการควรปรบัตวัอย่างไร 

ดว้ยความทีผู่ผ้ลติชิน้ส่วนยานยนต์ในประเทศสว่นใหญ่เป็นผูร้บัจา้งผลติ (OEM) การเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้ง
อุตสาหกรรมจงึกระทบอยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้ โดยกลุ่มทีจ่ะหายไปแน่ๆคอื กลุ่มระบบสง่ก าลงัเครื่องยนต ์ เช่น ระบายความ
รอ้น เครื่องยนต ์ ไอเสยี เชือ้เพลงิ ขณะที ่ กลุ่มตวัถงั ช่วงล่าง และกลุ่มไฟฟ้าจะถูกกระทบอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
เพราะฉะนัน้ ผูป้ระกอบการในกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัเครื่องยนตท์ัง้ PCSGH (ผลติชิน้ส่วนในเครื่องยนต์) และ AH (มใีนส่วน
ของถงัน ้ามนัและส่วนทีไ่ปลงทุนใน SGAH) จะตอ้งเรง่ปรบัตวั ทัง้ในรปูแบบของการออกไปหาตลาดใหมด่ว้ยตวัเอง, ผลติ
ชิน้สว่นใหก้ลุ่ม Non-Auto, หรอืการปรบัสายการผลติใหย้ดืหยุ่นสามารถรองรบัรปูแบบของชิน้ส่วนทีจ่ะเปลีย่นไปใน
อนาคต ขณะที ่SAT แมจ้ะดูเหมอืนถูกกระทบน้อยทีสุ่ด แต่ถ้ามผีูผ้ลติชิน้สว่น EV รายใหมเ่ขา้มาในตลาดมากขึน้ จะท าให้
เกดิอุปทานสว่นเกนิในตลาดการผลติแบบเดมิ จงึตอ้งเริม่หาตลาดใหมด่ว้ยเช่นกนั  

บริษทัท่ีเรา Cover ปรบัตวัอย่างไรกนับ้าง 

เริม่จาก AH ทีม่กีารเขา้ลงทุนใน SGAH 25.1% เพื่อขยายการผลติชิน้สว่นช่วงล่างและระบบสง่ก าลงัรถยนต์ดา้นความ
ปลอดภยั รวมถงึเป็นการขยายตลาดไปยงัประเทศส าคญัทัว่โลก สว่น SAT มกีารรว่มลงทุนใน MSA เพื่อเพิม่ Synergy ใน
การผลติสปรงิ และ PCSGH มกีารซือ้โรงงานในยุโรปเพื่อขยายฐานลูกคา้ และเริม่รบัค าสัง่ผลติชิน้สว่นในรถยนต ์EV เป็น
รายแรก ถา้พจิารณาจากแผนลงทุนของทัง้ 3 บรษิทั คงยงัเรว็เกนิไปทีจ่ะสรปุว่าใครเดนิไดถู้กทาง แต่จะเหน็ว่า PCSGH 
มกีารปรบัตวัเรว็สุด ซึง่กน่็าจะมสีาเหตุมาจากธุรกจิเดมิทีม่โีอกาสถูก Disrupt มากสดุดว้ยเช่นกนั   

การขึน้ภาษีน าเข้ารถยนตข์องสหรฐัฯกระทบไม่มาก 

เน่ืองจากประเทศไทยสง่ออกรถยนตไ์ปสหรฐัฯเพยีงปีละ 2.5-3 หมื่นลา้นบาท หรอืราว 3% ของมลูคา่การสง่ออกรถยนต์ 
อุปกรณ์ และสว่นประกอบทัง้หมด ขณะที่ สดัส่วนการน าเขา้รถยนตจ์ากไทยของสหรฐัฯต ่าเพยีง 0.4% ของมลูคา่การ
น าเขา้รถยนตท์ัง้หมด โดยประเทศทีส่หรฐัฯน าเขา้มากและกระทบกบัดลุการคา้อย่างมนียัส าคญัคอื เมก็ซโิก 24%, 
แคนาดา 22%, ญี่ปุ่ น 21%, เยอรมนั 11%, และเกาหลใีต ้8% ของมลูคา่การน าเขา้รถยนตท์ัง้หมด ซึ่งแน่นอนวา่อาจจะมี
สว่นทีเ่ราสง่ออกไปประเทศเหล่าน้ีถูกกระทบบา้ง แต่เน่ืองจากเป็นผลกระทบทางออ้ม มาตรการเพิม่ภาษนี าเขา้รถยนต์
ของสหรฐัฯ จงึคอ่นขา้งจ ากดัส าหรบัผูผ้ลติในประเทศ  

นอกจากน้ี เราคาดวา่จะถูกชดเชยไดท้ัง้หมดจากการลดภาษนี าเขา้รถยนตข์องออสเตรเลยี (23% ของยอดสง่ออก) และจนี 
(3% ของยอดสง่ออก) โดยเฉพาะตลาดออสเตรเลยีทีม่แีนวโน้มเตบิโตด ี 9% Y-Y ในช่วง 4M18 เทยีบกบัตลาดสหรฐัฯที่
ลดลง 1% Y-Y ในช่วงเวลาเดยีวกนั 

ใครน่าลงทุนท่ีสดุในกลุ่ม 

ในมมุมองของเราขอแบ่งเป็นภาพการลงทุนระยะสัน้และระยะยาว โดยในส่วนของการลงทุนระยะสัน้ภายในปีน้ี เรา
ประเมินว่า AH มีความน่าสนใจมากท่ีสดุ เพราะเป็นปีทีธ่รุกจิผลติชิ้นสว่นยานยนตแ์ละจ าหน่ายรถยนตใ์นไทยและ
มาเลเซยีขยายตวัไดพ้รอ้มกนั อกีทัง้ยงัมกีารรบัรูด้อกเบีย้รบัจาก SGAH เตม็ปี โดยเราคาดก าไรสทุธทิัง้ปีที ่ 1,418 ลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 23% Y-Y ขณะที ่PE2018-19 ยงัต ่าเพยีง 8.3-8.6 เท่า เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่11 เท่า แนะน าซือ้ ราคา
เป้าหมาย 47 บาท 

ส่วนถ้าเป็นการลงทุนระยะยาวเราชอบ PCSGH มากท่ีสดุ เพราะเป็นผูผ้ลติชิน้ส่วนทีม่ปีระสทิธภิาพในการควบคมุ
ตน้ทุนการผลติและคา่ใช้จา่ยไดม้ากทีส่ดุ โดยแนวโน้มก าไรสทุธปีิ 2018-2019 จะโตตามอุตสาหกรรม แต่คาดวา่จะ 
Outperform กลุ่มอยา่งมนียัส าคญัตัง้แต่ปี 2020 จากการเริม่ผลติชิ้นสว่นรถยนต ์EV มลูคา่ 4.3 พนัลา้นบาท ทยอยรบัรู ้5 
ปี และคาดวา่โรงงานในเยอรมนัและฮงัการทีีเ่ริม่ผลติในปีน้ีจะถงึจุดทีเ่กดิ Economy of scale อยา่งเตม็ขัน้ในปีเดยีวกนั ซึง่
ในจุดนัน้เรามองวา่ PCSGH จะพรอ้มรองรบัการขยายตวัอยา่งกา้วกระโดดของรถยนต ์EV ไดม้ากทีสุ่ด เราคาดก าไรสทุธิ
ปีน้ีโต 23% Y-Y อยูท่ี ่ 790 ลา้นบาท และคาดปี 2020 จะรกัษาระดบัการโตเฉลีย่ที ่ 20% ต่อปีไปไดต้่อเน่ืองไปจนถงึปี 
2023 แนะน าซือ้ ราคาเป้าหมาย 13 บาท (รวมชิน้ส่วน EV)   



Automotive Sector 

หน้า 6 จาก 8 

ขณะที ่SAT มจีดุเด่นทีก่ าไรสทุธแิละราคาหุน้มคีวามผนัผวนน้อยทีสุ่ด แต่เน่ืองจากเราคาดก าไรสทุธปีิน้ีโต 18% Y-Y อยูท่ี่ 
854 ลา้นบาท ซึง่น้อยกวา่ AH และ PCSGH อกีทัง้ราคาปัจจบุนัค่อนขา้งเตม็มลูคา่เมื่อเทยีบกบัราคาเป้าหมายของเราที่ 
24.10 บาท จงึแนะน าเพยีงถอื  

PE Band ของกลุ่มยานยนตย์งัไม่แพงเกินไป             อตัราการเติบโตของก าไรสทุธิปี 2018 เทียบ PE2018 

 

 

 

 

 

 

Source: Setsmart, Finansia Research                                                                  Source: Finansia Research 

                                          อตัราก าไรสทุธิปี 2018 เทียบ D/E Ratio ปี 2018  
                                      

 

 

 

 

 

 

 
                                       Source: Finansia Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 ิาราราอ ิิฟฟสศเศิ ฟิอ  (ิายสาสิสนาิสุส )1768  25 ิาราริน่มลา อ่สรอ าน้ส 9114115  496/502 ิารารินมรอสอรอ อาาเาิรอ  7/129-221 ิารารเซ็สอรน่ ปส่สเก่้า  

เซ็สอรน่เาอ่าอ าน้ส 18 , 25 ิารารไอยซนมมออ อาาเาิรอ าน้ส 5 131  ซ .าอา่ม ช.เพ อ่สลอเ  ฟขาสุ่มพอสี าน้ส 20 ช.เพ อ่สลอเ ฟขาสุ่มพอสี  อาาเาิรอ าน้สอี่ 16 ห้ิส 2160/1 

ช .พรรราม 1 ฟขาสปอุมานส  ช .เพาราุรีเนา หมล ฟขาสาาสกรปส  เขเปอุมานส ล .กรุสเอพมหาสรร  เขเปอุมานส ล .กรุสเอพมหาสรร  ช.ารมราาาสสี ฟขาส ิรุณิมรอสอรอ   

เขเปอุมานส ล .กรุสเอพมหาสรร  เขเห้ายขาาส ล .กรุสเอพมหาสรร    เขเ าาสกิกส้ิย ล.กรุสเอพมหาสรร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา สินธร 3 

3105 ิารารเิ็สมารอร าน้ส 3 589 หมูล 12 ิาราราุาอาาเาิรอ 1 130-132 ิาราริอส ร อาาเาิรอ 1  140/1 ิารารเร่ียสหสาส 2 าน้ส 18  130-132 ิาราริอส ร อาาเาิรอ 3  

ห้ิสเ่ขอี่ A3R02  ช .่าาพร้าา  ิิฟฟสศ าน้ส 19 ห้ิสเ่ขอี่ 589/105  าน้ส 2 ช .าออยุ ฟขาสุ่มพอสี  ช .าออยุ ฟขาสุ่มพอสี  าน้ส 19 ช.าออยุ ฟขาสุ่มพอสี  

ฟขาสร่ิสลน่ส เขเาาสกรปส (เาอม 1093/105 )  เขเปอุมานส ล .กรุสเอพมหาสรร  เขเปอุมานส ล .กรุสเอพมหาสรร  เขเปอุมานส ล .กรุสเอพมหาสรร  

ล .กรุสเอพมหาสรร  ช .าาสสา-เราา(กม.3  ) ฟขาสาาสสา     

 เขเาาสสา ล .กรุสเอพมหาสรร     

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 ิารารริา อาาเาิรอ 2  105/1 ิาราราี าน้ส 4  1/832 าน้ส 2 12.5 13 หมูห 17  990 ิารารินาาุ่ราาอมเพ่ิ าน้ส 12  576 ช.รนเสา อเาศรอ  

ยูสอเ 1106 าน้ส 11 ช.พห่ยย อส  ช .เอศาา่ิสเรรารหอ ฟขาส่าายาา  เ .รูรเ ิ .ก่าู่กกา  ห้ิส 1210 ช.พรรราม 4 ฟขาสิี่ม  เ .าาสกรริิ ิ.เมืิสสสอาุรี  

ฟขาสลเุลนกร เขเลเุลนกร เขเลเุลนกร ล .กรุสเอพมหาสรร  ล .ปอุม าสี  เขเาาสรนก ล .กรุสเอพมหาสรร  ล .สสอาุรี  

ล .กรุสเอพมหาสรร      

     

สาขา ศรีราหา สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  2  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี 

135/99 ( เึกริม าน้ส G) ชสสิุขุมาออ 311/16 าน้ส 2 ช.ก่าสเมืิส เ่ขอี่ 26/9 หมูลอี่ 7 าน้ส 2  311/1  197/29 1213/3  

เ .ศรีราาา ิ.ศรีราาา  เ. สเมืิส ิ.เมืิสขิสฟกลส ช.ศรีลนสอรอ หมล ช .ก่าสเมืิส  (ฝึ่สรอมาึส)  ช .ิุาราุดรี เ .หมากฟข้ส  

ล .า่าุรี  ล.ขิสฟกลส เ . สเมืิส เ  . สเมืิส  ิ .เมืิสิุาร าสี ล.ิุาร าสี  

  ิ .เมืิสขิสฟกลส ล.ขิสฟกลส  ิ .เมืิสขิสฟกลส ล.ขิสฟกลส   

     

สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  ิารารมร อ่เพ่ิ 32/4 หมูลอี่ 2 าน้ส 1  353/15 หมูล 4 เ.รอมกก  119 หมูล 10 เ.ฟมลิาย  

หมูลา้าสเาียส หมลฟ่สาอ หมูลา้าสเาียส หมลฟ่สาอ ห้ิส B1-1, B1-2  ิ .เมืิสเาียสราย ล.เาียสราย  ิ .ฟมลิาย ล.เาียสราย  

ช .า้าสร่าส เ.า้าสร่าส  ช .า้าสร่าส เ.า้าสร่าส  เ .ฟมลเหียร ิ.เมืิสเาียส หมล    

ิ .เมืิสเาียส หมล ล.เาียส หมล  ิ .เมืิส ล.เาียส หมล  เาียส หมล   

     

สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้ิส  A3 าน้ส 7 813/30 ช.สริอสหอ  22/18  200/221 , 200/223 106 าน้ส่ิย ช.ปรราา อปึเยอ  

ิกาสนกสาสเาิรมิ่ อ่ สรรราาิีมา เ .มหาานย ิ.เมืิสิมุอริารร  ช.ห่าสพลิานาฉ่ิส ิารารลุ่าอศ หาา หญลพ่าซลา าน้ส2 เ .หาา หญล ิ.หาา หญล ล.ิสข่า  

ช .มอเรภาพ เ. สเมืิส  ล .ิมุอริารร  เ.เ่าา หญล ิ .เมืิสภูเก็เ  ช .สอพนอ อิุออศ 3 เ.หาา หญล   

ิ .เมืิสสรรราาิีมา ล.สรรราาิีมา   ล .ภูเก็เ  ิ .หาา หญล ล.ิสข่า   

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222 1200/224 1200/226  59/28 ช.ห้ายยิา เ.อนาเอี่ยส  173/83-84 หมูล 1 ช.านายพ อว-าาส หญล  300/69-70 หมูล 4 เ.รูิรมอฟ่   

ิารารลุ่าอศ หาา หญลพ่าซลา าน้ส2 ิ .เมืิสเรนส ล.เรนส  เ .มรขามเเ้ีย ิ.เมืิสิุราดสอ าสี  ิ .เมืิส ล.ปึเเาสี   

ช .สอพนอ อิุออศ 3 เ.หาา หญล   ล .ิุราดสอ าสี    

ิ .หาา หญล ล.ิสข่า      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้ิ”    เสื่ิสลากราราปึลลุานส ต่ ากวา่ มู่รลาเามปึลลนยพ้ืสฐาส ยายราาหานสผ่เิาฟอส 10% 

HOLD “ชืิ”    เสื่ิสลากราราปึลลุานส ต่ ากวา่ มู่รลาเามปึลลนยพ้ืสฐาส ยายราาหานสผ่เิาฟอส 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เสื่ิสลากราราปึลลุานส  สูงกว่า มู่รลาเามปึลลนยพ้ืสฐาส 

TRADING BUY “ซื้ิเก็สกกาไรรรยริน้ส”   เสื่ิสลากมีปรรเา็สอี่มีผ่าากเลิราราหุ้ส สรรยริน้ส ฟม้าลาราราปึลลุานสลริูสกาลามู่รลาเามปึลลนยพ้ืสฐาส 

OVERWEIGHT “่สอุสมากกาลาเ่าา”   เสื่ิสลากราาหานสผ่เิาฟอสอี่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “่สอุสเอลากนาเ่าา”     เสื่ิสลากราาหานสผ่เิาฟอสอี่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “่สอุสส้ิยกาลาเ่าา”   เสื่ิสลากราาหานสผ่เิาฟอสอี่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหเุ  :ผ่เิาฟอสอี่ราาหานสิาลเป่่ียสฟป่สเามราามเิี่ยสขิสเ่าาอี่เพอ่มข้ึส หรืิ ่า่ส สขณรสน้ส  

 

DISCLAIMER: รายสาสฉานาสี้ลนาอกายายารอดนอห่นกอรนพยอ ฟสสนสเซีย ไซรนิ  ลกากนา (มหาาส ) “ารอดนอ” ข้ิมู่อี่ปรากร สรายสาสฉานาสี้ชูกลนาอกาขึ้สาสพ้ืสฐาสขิสฟห่ลสข้ิมู่

อี่เาื่ิาลาหรืิรารเาื่ิาลามีราามสลาเาื่ิชืิ ฟ่ร /หรืิ มีราามชูกเ้ิส ิยลาสไรก็เามารอดนอไมลรนาริสราามชูกเ้ิสรราช้าสขิสข้ิมู่านสก่ลาา ข้ิ มู่ฟ่รราามเห็สอี่ปรากริยูล ส

รายสาสฉานาสี้ิ าลมีการเป่่ียสฟป่ส  ฟก้ไข หรืิเพอ่มเเอมไา้เ่ิาเา่ายายไมลเ้ิสฟล้ส ห้อราา ล่าสหส้า ารอดนอไมลมีราามปรริสรออี่ลรานกลสูหรืิ าี้าาส หผู้้่สอุส ่สอุสซื้ิหรืิ

ขายห่นกอรนพยอเามอี่ปรากร สรายสาสฉานาสี้ รามอน้สารอดนอไมลไา้รนาปรรกนสผ่เิาฟอสหรืิราราขิสห น่กอรนพยอเามข้ิมู่อี่ปรากรฟเลิ ยลาส า ารอดนอลสึไมลรนาผอาาิาเลิราาม

เิียหาย าๆ อี่เกอาขึ้สลากการสกาข้ิมู่หรืิราามเห็ส สรายสาสฉานาสี้ไป า้ไมลาลากรณี าก็เาม ผู้่สอุสรารศึกดาข้ิ มู่ฟ่ร า้าุ่ยพอสอลิยลาสริาริา สการเนาิอส ล่สอุส 

ารอดนอขิิสาส อ่ขิออ อว สข้ิมู่ฟ่รราามเห็สอี่ปรากริยูล สรายสาสฉานาสี ้ หา้มมอ ห้ผู้ าสกาข้ิมู่ฟ่รราามเห็ส สรายสาสฉานาสี้ไป า้ปรรยยาสอ รนา่ิก านาฟป่ส อกาซ้กา สกา

ิิกฟิาสหรืิเผยฟพรลเลิิา ารณาสไมลาลาอน้สหมาหรืิาาสิลาส ยายไมลไา้รนาิสุญาเเป็ส่าย น่กดณอินกดรลาการอดนอ่ลาสหส้า การ่สอุส สห่นกอรนพยอมรีาามเิี่ยส ผู้่สอุสราร

ศึกดาข้ิมู่ฟ่รพอลารณาิยลาสริาริากลิสการเนาิอส ล่สอุส 

ารอดนอห น่กอรนพยอ ฟสสนสเซีย ไซรนิ ลกากนา (มหาาส )ิาลเป็สผู้าูฟ่ิภาพร ล่ิส ( Market Maker) ฟ่รผู้ิิก าิการนญฟิาสิออ อิ สุพนส อ (Derivative Warrants) าสห่นกอรนพยอ

อี่ปรากสิยูล สรายสาสฉานาสี้ ยายารอดนอฯ ิาลลนาอกาาอาอเรรารหอขิสห น่กอรนพยอิ้าสิอสานสก่ลาาสี้ านสสน้ส สนก่สอุสรารศึกดาราย่รเิียา สหสนสิืิ าี้าาสขิส าิการนญฟิาสิออ อ

ิสุพนส อานสก่ลาากลิสเนาิอส ล่สอุส 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่ิการาลการกกากนาาูฟ่กอลการารอดนอลาอรเาียสอีฟ่ิาสไา้สี้ เป็สผ่อี่ไา้ลากการิการาลฟ่รปรรเมอสข้ิมู่อี่ารอดนอลาอรเาียส สเ่าาห่นกอรนพยอฟหลสปรรเอศไอย ฟ่ร

เ่าาห่นกอรนพยอ เิ็ม เิ ไิ )"ารอดนอลาอรเาียส"( เปสาเผยเลิ ิา ารณร ฟ่รเป็สข้ิมู่อี่ผู้่สอุสอน่าไปิามารชเข้าชึสไา้ ผ่ิการาลานสก่ลาาลึสเป็สการสกาเิสิข้ิ มู่ ส

มุมมิสขิสาุรร่ภายสิกเลิมาเรฐาสการกกากนาาูฟ่กอลการขิสารอดนอลาอรเาียส ยายไมลไา้เป็สการปรรเมอสผ่การปรอานเอสาสหรืิการากาเสอสกอลการขิสารอดนอลาอรเาียส 

ิีกอน้สมอไา้ า้ข้ิมู่ภาย สขิสารอดนอลาอรเาียส สการปรรเมอส านสสน้ส ผ่ิการาลอี่ฟิาสสี้ลึสไมลไา้เป็สการรนาริสชสึผ่การปรอานเอสาสหรืิการากาเสอสการขิสารอดนอลาอรเาียส 

ฟ่รไมลชืิเป็สการ ห้รกาฟสรสกา สการ่สอุส สห่นกอรนพยอขิสารอดนอลาอรเาียสหรืิรกาฟสรสกา าๆ ผู้ า้ข้ิ มู่ลึสราร า้าอลารณญาณขิสเสเิส สการาอเรรารหอฟ่รเนาิอส ล ส

การ า้ข้ิ มู่ า ๆ อี่เกี่ยากนาารอดนอลาอรเาียสอีฟ่ิาส สผ่ิการาลสี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด )มหาหน( มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ิมู่ CG Score ปรรลกาปี 2560 ลาก ิมารมิลสเิรอมิชาานสกรรมการารอดนอไอย 

2 ข้ิมู่ารอดนออี่เข้ารลามยรรสการฟสารลามปรอานเอขิสภารเิกาสไอย สการเลิเ้าสอุลรอเ )Thai CAC) ขิสิมารมิลสเิรอมิชาานสกรรมการารอดนอไอย  

   )ข้ิมู่ ณ านสอี่ 31 กรกรารม 2560( มี 2 กุ่ลม รืิ 

   - ไา้ปรรกาศเลเสารมณอเข้ารลาม CAC (Declared) 

   - ไา้รนาการรนาริส CAC (Certified) 

 

 


