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Contemporary Amperex
Technology Co Ltd. (3750. HKG) บริษัทผุ้ผลิต
แบตเตอร่ีเทียมส ำหรับรถยนต์ไฟฟ้ำ (EV) และระบบ
จัดเก็บพลังงำน (ESS) ที่ได้รับประโยชน์จำกนโยบำย
อุดหนุนรถยนต์ไฟฟ้ำของจีนที่เร่ิมใช้ในปี 2009 และเป็น
ผู้น ำตลำดด้วยส่วนแบ่งกำรตลำดกว่ำ 1 / 3 ของโลก
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     วรภัทร เบญจาพุทธารักษ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
AIRA Research

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท,พนักงานท่ีเก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆแต่อย่างใด

CATL80

อัตรำแปลงสภำพ :  100 : 1
Trading Session : ช่วงกลำงวัน

• Contemporary Amperex Technology Co Ltd. (CATL) ประกอบธุรกิจผลิตแบตเตอรี่
ลิเธียมไอออนส ำหรับอุตสำหกรรม EV และระบบ Energy Storage (ESS) โดยที่
โครงสร้ำงรำยได้ของ CATL แบ่งออกเป็น กลุ่มธุรกิจแบตเตอร่ีส ำหรับยำนยนต์ไฟฟ้ำ มี
กลุ่มลูกค้ำเป็นผู้ผลิตรถยนต์ระดับโลกอย่ำง Tesla, Volkswagen ฯลฯ ซึ่งคิดเป็นรำยได้
หลักของบริษัทรำว 70% ขณะที่กลุ่ม Energy Storage คิดเป็น Energy Storage คิดเป็น
สัดส่วนรำว 15% แต่อย่ำงไรก็ดีด้วยทิศทำงของควำมต้องกำรแบตเตอร่ีรวมทั่วโลกที่คำด
ว่ำจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 2.22 Terawatt-hour และนโยบำยสนบัสนุนพลังงำนสะอำดและกำร
ก ำหนดเป้ำหมำย Net Zero ซึ่งเรำมองว่ำจะช่วยเปิด Upside ให้บริษัทได้ เรำมองช่วย
off-set กำรชะลอตัวของยอดขำยรถ EV หลังจำกกำรยกเลิกเงินอุดหนุนในหลำยประเทศ

• CATL มีข้อได้เปรียบในกำรแข่งขันจำกฐำนกำรวิจัยและพัฒนำที่มีอยู่ เช่น แบตเตอร่ี
Sodium-ion และแบตเตอร่ีแบบ Semi-Solid State และด้วยฐำนก ำลังกำรผลิตที่มีขนำด
ใหญ่ช่วยให้ CATL มีควำมสำมำรถในกำรควบคุมต้นทุน ช่วยให้ CATL เป็นผู้น ำตลำดโลก
ด้วยส่วนแบ่งกำรตลำดกว่ำ 1 / 3 ของโลก แต่อย่ำงไรก็ตำม CATL ยังคงได้รับผลกระทบ
จำกควำมตึงเครียดทำงภูมิรัฐศำสตร์จำกกำรค้ำระหว่ำงประเทศ ท ำให้เกิดควำมผันผวน
ของรำคำวัตถุดิบ เช่น ลิเธียม นิกเกิล และโคบอลต์ ซึ่งมีโอกำสที่จะกระทบอัตรำก ำไร
ข้ันต้น (GPM) ได้บ้ำง

• แต่อย่ำงไรก็ดีมุมมองของเรำคำดว่ำหลังจำกรำคำอ่อนที่ในช่วงก่อนหน้ำ เรำมอง CATL 
ปรับตัวลงจำกควำมกังวลกำรแข่งขันที่รุนแรงรวมทั้งกำรปรับตัวข้ึนของ รำคำวัตถุดิบ
ไปบ้ำงในระดับหนึ่งแล้ว ขณะที่ CATL ได้รับผลกระทบน้อยมำกจำกกำรมีสัญญำที่สำมำรถ
ส่งผ่ำนต้นทุน (Cost pass-through) ไปยังลูกค้ำ ได้ดีกว่ำคู่แข่งรำยเล็ก โดยแม้อัตรำก ำไร
ข้ันต้น (GPM) อำจ ลดลงบ้ำง แต่ก ำไรต่อหน่วย (Unit Profitability) ยังคง เสถียรและ
ดีกว่ำคู่แข่ง Tier-2 มำก อีกทั้งด้วยทิศทำงของควำมต้องกำรแบตเตอร่ี เรำคำดว่ำ
ยอดขำยแบตเตอร่ีส ำหรับ ESS จะเป็นตัวขับเคลื่อนหลักในป’ี 26 โดยมีควำมต้องกำรจำก
โครงกำร Grid-scale ทั่ว โลก และควำมต้องกำรไฟฟ้ำของ AI Data Centers รวมทั้ง
Valuation ณ. ปัจจุบันเร่ิมกลับ มำมีควำมน่ำสนใจ Fwd PE 23.3x+/-
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