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รายงานฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดย ฝ่ายวิเคราะห์การลงทุน บริษัทหลักทรัพย์ เคเคเทรด จ ากัด (kktrade) มีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อ
สาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจากข้อมูลท่ีมีอยู่ท้ังหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์น้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ท่ีท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังน้ัน นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณ
ในการลงทุน การน าข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีไม่ว่าจะท้ังหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
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ครม.ปิดโครงการรถคันแรก..รอมาตรการผ่อนปรนถือครองรถ   ถกล บรรจงรักษ์                 662 680 2931 
นักวิเคราะห์การลงทุน  
บริษัทหลักทรัพย์ เคเคเทรด จ ากัด  
thakol@kktrade.co.th 

ประเด็น  
 คณะรัฐมนตรีได้มีมติอนุมัติก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดการรับมอบรถยนต์ตามโครงการรถยนต์คันแรก โดยผู้
ขอใช้สิทธิท่ีจะได้รับสิทธิตามโครงการฯ จะต้องรับมอบรถยนต์ภายในวันท่ี 30 ก.ย.58 ส าหรับผลการ
ด าเนินงานตามโครงการรถยนต์คันแรกท่ีผ่านมา พบว่า มีจ านวนผู้ขอใช้สิทธิตามโครงการฯ จ านวน 
1,259,113 ราย คิดเป็นเงินจ านวน 92,812 ล้านบาท และปัจจุบันมีผู้ยังไม่ได้ ยื่นเอกสารหลักฐานเพิ่มเติม 
จ านวน 111,465 ราย โดยการเบิกจ่ายเงินคืนตามโครงการฯ มีผู้ได้รับเงินแล้ว จ านวน 1,101,751 ราย คิด
เป็นเงิน 81,190 ล้านบาท (ข้อมูล ณ วันท่ี 31 สิงหาคม 2558) 
 ส าหรับการพิจารณาเรื่องผ่อนปรนก าหนดเวลาในการครอบครองรถยนต์ตามมาตรการรถคันแรกจากเดิม 
5 ปีน้ัน ยังอยู่ระหว่างศึกษาความเหมาะสมของหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง 

ผลกระทบ / ความเห็น   
 ส าหรับประเด็นข่าวปิดโครงการรถคันแรกเรามองว่าไม่มีนัยต่อหุ้นกลุ่มชิ้นส่วน ซ่ึงรถยนต์ในโครงการกว่า 
1.15 ล้านคันได้ส่งมอบไปแล้วส่วนใหญ่ในช่วง 2 ปีก่อน (ปี 55 -56)  ส าหรับผู้ได้สิทธิท่ีเหลือ 1.1 แสนรายท่ี
ไม่มารับ และโดนตัดสิทธิถือว่าอยู่ในประมาณการของตลาดอยู่แล้ว 
 ประเด็นเรื่องการปลดล็อคการถือครองสิทธิ์ในโครงการรถคันแรกเรามองว่าหากเกิดขึ้นจริงจะเป็น
ประเด็นบวกต่อหุ้นกลุ่มชิ้นส่วน  จากเงื่อนไขเดิมท่ีก าหนดให้ถือครองเป็นเวลา 5 ปี จึงจะสามารถซ้ือขาย
เปลี่ยนมือได้ เหลือเพียง 3 ปี คาดว่าจะเป็นปัจจัยกระตุ้นตลาดรถยนต์ในประเทศท่ียังซบเซา ทางกลุ่ม
ผู้ประกอบการประเมินว่า จะมีจ านวนรถยนต์ท่ีได้รับสิทธิประโยชน์น้ีประมาณ 6-7 แสนคัน และคาดผู้ท่ีถือ
ครองรถยนต์ท่ีจะขายรถยนต์และมาซ้ือรถยนต์ใหม่ประมาณ 10% หรือประมาณ 6-7 หมื่นคัน   

ค าแนะน า / เหตุผล  
 คงน้ าหนักของกลุ่ม “เท่าตลาด” ประเด็นการผ่อนปรนเงื่อนไขเวลารถคันแรกหากผ่านความเห็นชอบจาก 
ครม.เรามองเป็นปัจจัยบวกกระตุ้นตลาดในระยะสั้น เรามองว่าผลประกอบการหุ้นกลุ่มยานยนต์ได้ผ่านจุดต่ าสุด
ของปีใน 2Q58 ไปแล้วและจะเริ่มฟื้นตัวใน 2H58  โดยเราแนะน า “ซ้ือ” IRC และ SAT ซ่ึงคาดให้ Total 
Return (ผลตอบแทนจากราคาและเงินปันผล) สูงกว่ากลุ่ม  โดย IRC (มูลค่าพ้ืนฐาน 23 บาท)     คาดผล
ประกอบการท่ีเติบโตดีกว่ากลุ่ม โดยคาดก าไรสุทธิเติบโตราว 22% YoY หลักๆรับผลบวกจากต้นทุนยางซ่ึงเป็น
วัตถุดิบหลักราคาปรับลดลงเฉลี่ย 16%YoY จากภาวะราคายางในตลาดซ่ึงมีอุปทานส่วนเกินอยู่  นอกจากนี้คาด  
IRC ยังให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลราว 4.4% จากราคาปัจจุบัน    ส าหรับ SAT (มูลค่าพ้ืนฐาน 19.50 บาท) 
เรามองว่าผลประกอบการจะเริ่มฟ้ืนตัวอย่างมีนัยตั้งแต่ 2H58 และกลับมาเติบโตในปีหน้า ราคาหุ้นปัจจุบันซ้ือ
ขายท่ีP/E 10 เท่า ซ่ึงถือว่ายังถูกเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มปัจจุบันท่ี 13.9 เท่า นอกจากนี้คาด SAT ยังให้
ผลตอบแทนจากเงินปันผลราว 4% ในปี 58       

 
 

  

หุ้นในกลุ่มที่ศึกษา  

หุ้น ค าแนะน า มูลค่าเหมาะสม 
AH Trading 14.20  

IHL Sell 6.26 

IRC Buy 23.00 

SAT Buy 19.50 

STANLY Trading 184.00 
 

 


