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Daimler AG  (Bloomberg) 

 
 

วันพฤหัสบดีท่ี 2 สิงหาคม พ.ศ. 2561 

DAI GY EQUITY 
Daimler รายงานกําไรสุทธิงวด 2Q61 ลดลง 29% yoy เท่ากับ 1,726 ล้านยูโร สาเหตุจาก
ยอดขายและมาร์จ้ินลดลง ผลกระทบจากค่าเงินและค่าใช้จ่ายวิจัยและพัฒนาสูงข้ึน ทําให้กําไร 
1H61 ลดลง 20% yoy อยู่ท่ี 3,999 ล้านยูโร ขณะกําไรสุทธิปี 2561 Bloomberg Consensus 
ประเมินลดลง 11% yoy  

BUY/HOLD/SELL : 14/13/5 

 

ข้อมูลเบ้ืองต้น : Daimler AG (เยอรมนั) ประกอบธรุกิจผลิตรถยนต์นัง่และรถยนต์เพ่ือการพาณิชย์
ภายใต้แบรนด์ Mercedes – Benz, Freightliner, FUSO, Western Star, BharatBenz รวมถึง
ให้บริการ Mobility Services บน Application อาทิ Moovel, CAR2GO และ Mytaxi นอกจากนีบ้ริการ
ธรุกรรมทางการเงินท่ีเก่ียวข้องกบัรถยนต์   

Comment : 

งวด 2Q61 : กําไรสทุธิ 1,726 ล้านยโูร หดตวั 29% yoy โดยแม้ปริมาณขายรถยนต์รวมทกุแบรนด์
เพ่ิมขึน้ 1% yoy จํานวน 8.33 แสนคนั แตผ่ลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะคา่เงินเหรียญ
สหรัฐฯ อ่อนตวัเม่ือเทียบกบัยโูร ทําให้รายได้รวมลดลง 1% yoy เทา่กบั 40,756 ล้านยโูร หลกัๆมาจาก 
Mercedes-Benz Cars (สดัสว่น 55% ของรายได้) ลดลง 4% yoy และ Daimler Buses (สดัสว่น 3%) 
ติดลบ 12% yoy ขณะท่ีรายได้จากกลุม่ธรุกิจ Daimler Trucks (สดัสว่น 23%), Daimler Financial 
Services (สดัสว่น 15%) และ Mercedes-Benz Vans (สดัสว่น 9%) ขยายตวั 2%, 6% และ 6% yoy 
ตามลําดบั นอกจากนี ้Gross Margin ลดลงจาก 21.3%  งวดปีก่อนมาอยู่ท่ี 20.2% จากปัญหาคา่เงิน
และต้นทนุวตัถดิุบในกลุม่ธรุกิจ Trucks เพ่ิมขึน้ ประกอบกบัคา่ใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาเพ่ือ
รองรับการเติบโตในอนาคตเพ่ิมขึน้ 15% yoy ทําให้อตัราคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานตอ่รายได้รวม 
(Operating Expense/Revenue) สงูขึน้เป็น 14.8% โดยรวมกดดนัอตัรากําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 
(EBIT Margin) ลดลงจาก 9.1% ช่วงปีก่อนเป็น 6.5% ด้านกําไร 1H61 ท่ี 3,999 ล้านยโูร ลดลง 20% 
yoy (1Q61 อ่อนตวั 11% yoy) คิดเป็น 42% ของประมาณการกําไร Consensus 

แนวโน้มปี 2561 : ผู้บริหารประเมินรายได้ปี 2561 เติบโตเลก็น้อยจากปีก่อนท่ี 164,330 ล้านยโูร  โดย
ยอดขายเชิงปริมาณขยายตวัทกุธรุกิจ แบง่เป็น Mercedes-Benz Cars และ Vans เติบโตจากตลาด
จีนเป็นหลกั (สดัสว่น 25% และ 7% ของยอดขาย Benz และ Vans ตามลําดบั) ตามด้วย Truck 
ขยายตวัจากตลาดอเมริกาเหนือ และ ตลาดอเมริกาใต้ เช่นเดียวกบั BUS หนนุด้วยตลาดอเมริกาใต้ 
สดุท้ายธรุกิจ Daimler Financial Services ขยายตวัจากจํานวนสญัญาท่ีเพ่ิมขึน้  

ราคาปิด (ยูโร): 58.24 
ราคาเป้าหมาย (ยูโร):  69.90 
52 Week H/L 76.48/54.78 
52 Week Beta 0.96 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 62,307 
  
 
ราคาหุ้นเทียบดชันี DAX 
 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
 

 

 
 
 
 

 
 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 
ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 

 
ทีม่า : Bloomberg 
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Daimler DAX (RHS)

EURO จุด

DAIMLER AG BUY 14 Target (C£) 69.90
HOLD 13 Price (C£) 58.24

SELL 5 Mkt cap (£m) 62,307          

(£m) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Pre-Tax Profit 12,744          12,574          14,301              13,430          14,164          14,580          
Net Income 8,424           8,526           10,525              9,456           9,922           10,156          
EPS 7.87             7.97             9.84                  8.83             9.29             9.53             
EPS growth (%) 0% 1% 23% -10% 5% 3%
PER (x) 7.4               7.3               5.9                   6.6               6.3               6.1               
DPS 2.5               3.3               3.3                   3.6               3.7               3.8               
Dividend yield (%) 4.2% 5.6% 5.6% 6.1% 6.3% 6.5%
BPS 50.06           54.16           59.83                65.01           70.60           76.35           
P/BV (x) 1.2               1.1               1.0                   0.9               0.8               0.8               
ROE (%) 17.3             15.3             17.3                  15.5             15.0             15.2             
ROA (%) 4.1               3.7               4.2                   6.3               6.3               8.5               
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อย่างไรก็ตามแนวโน้มกําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) คาดต่ํากวา่ปีก่อน แรงกดดนัจากธรุกิจ 
Mercedes-Benz Cars (สดัสว่น 66% ของ EBIT บริษัทฯ) มีคา่ใช้จ่ายในการปรับปรุงมาตรฐาน 
Worldwide Harmonised Light Vehicle Test Procedure (WLTP : ระบบทดสอบอตัราการบริโภค
เชือ้เพลงิและอตัราการปลอ่ยมลพิษในยโุรป) ประกอบกบัการท่ีจีนขึน้ภาษีนําเข้ารถยนต์จากสหรัฐฯ ซึง่ไม่
สามารถสง่ผ่านภาษีไปยงัผู้บริโภคทัง้หมด ทําให้ต้นทนุขายสงูขึน้ โดยรวมสง่ผลให้ EBIT ช่วง 3Q61 ออ่น
ตวั QoQ และ YoY ก่อนจะฟืน้ตวั 4Q61 

สําหรับประเดน็สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ กบั จีน ซึง่มีการปรับขึน้ภาษีนําเข้ารถยนต์ระหวา่งกนัใน
อตัรา 25% ตัง้แต ่6 ก.ค. 2561 ทําให้บริษัทฯ ต้องรับภาระต้นทนุภาษีบางสว่น ขณะท่ีการเปล่ียนฐานการ
ผลิตไปยงัประเทศที่ยงัไมถ่กูจดัเก็บภาษีต้องใช้เวลา เน่ืองจากปัญหา Supply Chain ชิน้สว่นรถยนต์ สว่น
การขยายตลาดใหมค่าดไมส่ามารถชดเชยผลกระทบจากตลาดจีนท่ีมีขนาดใหญ่ได้ (Mercedes Benz 
Car มียอดขายในจีนคิดเป็นสดัสว่น 25%)  

สว่นเทรนด์รถยนต์ไฟฟ้าท่ีกําลงัได้รับความนิยมมากขึน้ ทาง Daimler ตัง้เป้าหมายยอดขายรถยนต์
แบตเตอร่ีไฟฟ้า (BEV) เป็นสดัสว่น 15% - 25% ของยอดขายรวมในปี 2568 โดยเตรียมเปิดตวัรถยนต์
BEV แบรนด์ใหม ่EQ ในกนัยายน 2561 และวางจําหน่ายให้ลกูค้าภายในพฤษภาคม 2562  

Consensus : ประเมินยอดขายปี 2561 เติบโต 2.5% yoy ใกล้เคียงกบัอตุสาหกรรมรถยนต์โลกท่ีมี
แนวโน้มสงูขึน้ระดบั 2% - 3% yoy แตต้่นทนุการผลิตและคา่ใช้จ่ายท่ีปรับตวัขึน้มากกกวา่ยอดขาย คาด
กดดนักําไรสทุธิหดตวั 11% yoy เทา่กบั 9,455 ล้านยโูร แตจ่ะพลิกกลบัมาเติบโตปี 2562 – 63 เฉลี่ย 4% 
yoy โดยจากการรวบรวมของ Bloomberg consensus หุ้น Daimler ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 14 ราย ถือ 13 
ราย และขาย 5 ราย โดยกําหนด Fair value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้า เทา่กบั 69.90 ยโูร ราคามี Upside 
20% ด้าน valuation น่าสนใจ PER ซือ้ขายต่ํา 6.6 เทา่ และ PBV ท่ี 0.9 เทา่ พร้อมคาด Div Yield ราว 6%   

ประเดน็ความเส่ียงท่ีสาํคญั : 1.) ข้อผิดพลาดในกระบวนการผลิตรถยนต์ ทําให้มาตรฐานรถยนต์ไมผ่่าน
เกณฑ์ท่ีกฎหมายกําหนด อาทิ เช่น WLTP ของยโุรป อาจนําไปสูก่ารเรียกรถยนต์คืน ซึง่ก่อให้เกิด
คา่ใช้จ่ายสงูขึน้ สง่ผลให้กําไรสทุธิมีโอกาสต่ํากวา่ Consensus ประมาณการ และ 2.) การชะลอตวัของ
เศรษฐกิจจีน อาจสง่ผลตอ่ยอดขายรถยนต์ Mercedes Benz Car   

 


