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BUY 

12M TP: Bt25.00 
Closing price: Bt16.50 
Upside/downside: +51.5% 

  
  

Sector Electronic Components 

Paid-up shares (shares mn) 1,173 

Market capitalization (Bt mn) 19,351 

Free float (%) 59.41 

12-mth daily avg. turnover (%) 429.52 

12-mth trading range (Bt) 26.00 / 11.90 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. PITHARN ONGKOSIT 12.54 
APCO CAPITAL PTE. LTD. 7.50 

MR. ATTHASIT ONGKOSIT 6.08 
 

ก าไรสุทธิ 1Q63 ดีกว่าทีต่ลาดคาด 
 
► ก าไรสุทธิ 1Q63 เพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ  
► อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ที่ 24% ขณะที่อัตราค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อ

ยอดขายอยู่ท่ี 13.2% 
► เดือน เม.ย. เร่ิมเห็นผลกระทบจาก COVID-19 ที่ชัดเจนมากขึ้น ส่งผลให้

บริษัทคาดว่า 2Q63 จะมีค าสั่งซื้อจากลูกค้าลดลง YoY 
► ระยะยาวมีปัจจัยบวกจากสินค้า HDI ที่เพ่ิมขึ้น ตามแนวโน้มตลาดรถยนต์ที่

เปลี่ยนไป รวมถึงราคาทองแดงซ่ึงเป็นวัตถุดิบหลักอยู่ในระดับต่ า  
► แนะน า “ซ้ือ” ให้ราคาเป้าหมาย 25.00 บาท อิงค่า PER ที่ 21 เท่า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ก าไรสุทธิ 1Q63 อยู่ท่ี 425 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 58%YoY และเพ่ิมขึ้น 69%QoQ 
ก ำไรสุทธิ 1Q63 อยู่ท่ี 425 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 58%YoY และเพิ่มขึ้น 69%QoQ เป็นผล
จำกประสิทธิภำพกำรผลิตสูงขึ้น กำรเติบโตของรำยได้ รวมถึงเงินบำทอ่อนค่ำ โดยมี
รำยได้รวมอยู่ที่ 3,260 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 5%YoY และ 12%QoQ ทั้งนี้ยอดขำยในรูป
เหรียญสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 5%YoY และ 8%QoQ จำกปริมำณขำยท่ีเพิ่มขึ้น 8%YoY และ 
12%QoQ จำกกลุ่ม Special Grade Product และมีกำรผลิตเพิ่มขึ้นจำกโครงกำรใหม่
ที่ได้รับค ำสั่งซื้อจำกลูกค้ำตั้งแต่ปี 2562 ด้ำนอัตรำก ำไรขั้นต้นอยู่ที่ 24% สูงกว่ำ 1Q62 
และ 4Q62 ที่ 21.1% และ 20.4% ตำมล ำดับ จำกสัดส่วนสินค้ำ HDI ที่เพ่ิมมำกข้ึน ซึ่ง
เป็นสินค้ำที่มีอัตรำก ำไรสูง นอกจำกนี้โรงงำนผลิต PCB ใช้ก ำลังกำรผลิตเพิ่มขึ้น อัตรำ
ของเสียดีขึ้น รวมถึงรำคำทองแดงที่ลดลง ขณะที่อัตรำค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนต่อ
ยอดขำยอยู่ที่ 13.2% สูงกว่ำ 1Q62 และ 4Q62 ที่ 12.9% และ 12.8% ตำมล ำดับ ซึ่ง
เป็นไปตำมยอดขำยที่เพิ่มข้ึนและกำรปรับค่ำใช้จ่ำยและผลประโยชน์พนักงำน 

แนวโน้ม 2Q63 ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 ชัดเจน 
ผลกระทบจำก COVID-19 ชัดเจนมำก โดยเฉพำะในเดือน เม.ย. สะท้อนจำกลูกค้ำทั่ว
โลกที่ลดลงรำว 46% รวมถึงสต๊อกสินค้ำค่อนข้ำงสูงของกลุ่มลูกค้ำในช่วง 1Q63 ท ำให้
คำดว่ำจะมีกำรระบำยสต๊อกออกมำในช่วง 2Q63 ส่งผลให้บริษัทคำดว่ำ 2Q63 จะมี
ค ำสั่งซื้อจำกลูกค้ำลดลง YoY อย่ำงไรก็ตำมมุมมองของผู้บริหำรคำดว่ำยอดขำยจะ
กลับมำเร่งตัวอีกครั้งในช่วง 3Q63 เนื่องจำกกำรผ่อนคลำยมำตรกำรล็อกดำวน์เมืองใน
หลำยประเทศ และโรงงำนของลูกค้ำเริ่มกลับมำด ำเนินงำนตำมปกติ 

ต้นร้ายปลายดี แนะน า “ซ้ือ” ให้ราคาเป้าหมาย 25.00 บาท 
แม้จะมีปัจจัยลบจำกผลกระทบ COVID-19 แต่ในระยะยำวบริษัทยังมีปัจจัยบวกจำก
สินค้ำ HDI ที่เพิ่มขึ้นตำมแนวโน้มตลำดรถยนต์ที่เปลี่ยนไป รวมถึงรำคำทองแดงซึ่งเป็น
วัตถุดิบหลักอยู่ในระดับต่ ำ โดย ณ วันท่ี 13 พ.ค. รำคำทองแดงอยู่ที่ 5,227.50 เหรียญ
ต่อตัน ลดลง 12%YTD คำดว่ำจะท ำให้อัตรำก ำไรขั้นต้นสูงขึ้น แนะน ำ “ซื้อเพื่อเก็ง
ก ำไร” ให้รำคำเป้ำหมำย 25.00 บำท อิงค่ำ PER ที่ 21 เท่ำ (ค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี  
+1 S.D.) 
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Financial Highlight

Year to 31 Dec 2018 2019 2020E 2021E

Revenue (Bt mn) 13,982 12,097 12,613 14,315

Normalized profit (Bt mn) 1,949 934 1,352 1,976

Net profit (Bt mn) 2,015 934 1,352 1,976

Normalized EPS (Bt) 1.66 0.80 1.15 1.69

EPS (Bt) 1.72 0.80 1.15 1.69

Norm. EPS grow th (%) (23.4) (52.1) 44.7 46.2

P/E (x) 9.6 20.7 14.3 9.8

P/BV (x) 1.6 1.7 1.6 1.4

EV/EBITDA (x) 6.8 10.0 7.8 6.3

DPS (Bt) 1.10 0.80 0.52 0.76

Dividend yield (%) 6.7 4.8 3.1 4.6

ROE (%) 16.8 7.9 11.2 15.2

Source: AWS Research
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Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

Unit: Bt mn 1Q19 4Q19 1Q20 % YoY % QoQ 2019 2020E % YoY

Total revenue 3,114     2,902     3,260     5% 12% 12,097    12,613    4%

Cost of goods sold (2,457)    (2,311)    (2,478)      (9,644)     (9,838)      

Gross profit 657       591       782       19% 32% 2,454      2,775      13%

SG&A expense (403)      (372)      (430)        (1,613)     (1,526)      

Operating profit 254       218       352       39% 61% 841        1,249      48%

Other income 41         65         100       191        177        

Equity a/c profits 5           4           4           19          23          

Interest expense (16)        (14)        (12)          (61)         (23)          

Pre-tax profit 284       274       444       56% 62% 990        1,426      44%

Corporate tax (12)        (18)        (15)          (41)         (59)          

Minority interests (3)          (4)          (5)            (15)         (15)          

Normalized profit 269       252       425       58% 69% 934        1,352      45%

Extra-ordinary items -        -        -          -         -          

Net Profit 269       252       425       58% 69% 934        1,352      45%

Normalized EPS (Bt) 0.23      0.21      0.36        0.80       1.15       

Net  EPS (Bt) 0.23      0.21      0.36        0.80       1.15       

1,448       

483         

Gross profit margin (%) 21.1% 20.4% 24.0%   20.3% 22.0%  

SG&A expense to sales (%) 12.9% 12.8% 13.2%   13.3% 12.1%  

Tax rate (%) 4.4% 6.6% 3.4%     4.1% 4.1%

Normalized profit margin (%) 8.6% 8.7% 13.0%   7.7% 10.7%  

Net profit margin(%) 8.6% 8.7% 13.0%   7.7% 10.7%  
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Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

Total revenue 14,195 13,982 12,097 12,613 14,315

Cost of goods sold (9,933) (10,351) (9,644) (9,838) (10,736)

Gross profit 4,262 3,631 2,454 2,775 3,579

SG&A (1,818) (1,804) (1,613) (1,526) (1,718)

Operating profit 2,445 1,827 841 1,249 1,861

Other income 301 278 191 177 215

Interest expense (127) (110) (61) (23) (25)

Pre-tax profit 2,619 1,995 971 1,403 2,051

Corporate tax (78) (49) (41) (59) (85)

Equity a/c profits 22 22 19 23 26

Minority interests (18) (19) (15) (15) (15)

Normalised profit 2,545 1,949 934 1,352 1,976

Extraordinaries 0 66 0 0 0

Net profit 2,545 2,015 934 1,352 1,976

EBITDA 3,685 3,118 2,072 2,456 2,926

Normalised EPS (Bt) 2.17 1.66 0.80 1.15 1.69

Net  EPS (Bt) 2.17 1.72 0.80 1.15 1.69

DPS (Bt) 2.20 1.10 0.80 0.52 0.76

  

Statement of Financial Position (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

Total Current Assets 7,505 7,917 6,640 7,197 8,702

Total Non-current assets 10,346 10,204 9,861 9,372 9,320

Total Assets 17,850 18,121 16,501 16,570 18,022

Total current liabilities 4,595 5,196 3,651 2,930 3,142

Total non-current liabilities 1,981 918 1,088 1,134 1,287

Total Liabilities 6,576 6,114 4,739 4,064 4,430

Paid-up share capital 586 586 586 586 586

Total Equity 11,274 12,007 11,762 12,505 13,592

Total Liabilities and Equity 17,850 18,121 16,501 16,570 18,022

BV (Bt/share) 9.57      10.19     9.99      10.62     11.55     

Cash Flow (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

Net income before MI 2,563 2,034 950 1,367 1,992

Depreciation and amortization 917 991 1,021 1,008 824

Cash paid for interest expenses (117) (104) (56) (23) (25)

Cash paid for tax expenses (90) (69) (35) (74) (101)

Operting cash flow 3,456 2,670 2,293 2,530 2,325

CAPEX (1,071) (741) (634) (500) (850)

Investing cash flow (1,044) (630) (586) (493) (827)

Dividend payment (1,301) (1,313) (1,136) (773) (749)

Financing cash flow (2,145) (1,811) (2,112) (1,574) (1,572)

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 248 243 (425) 463 (74)

Beginning cash & equivalents 892 1,140 1,383 957 1,421

Ending cash & equivalents 1,140 1,383 957 1,421 1,346
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Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

Total revenue 3,114 2,993 3,088 2,902 3,260

Cost of goods sold (2,457) (2,425) (2,450) (2,311) (2,478)

Gross profit 657 568 638 591 782

SG&A (403) (415) (422) (372) (430)

Operating profit 254 153 216 218 352

Other income 41 24 61 65 100

Interest expense (16) (16) (15) (14) (12)

Pre-tax profit 279 160 262 270 441

Corporate tax (12) (2) (8) (18) (15)

Equity a/c profits 5 5 5 4 4

Minority interests (3) (4) (4) (4) (5)

Normalized profit 269 159 255 252 425

Extraordinaries 0 0 0 0 0

Net profit 269 159 255 252 425

Normalized EPS (Bt) 0.23 0.14 0.22 0.21 0.36

Net  EPS (Bt) 0.23 0.14 0.22 0.21 0.36

   

Key Financial Ratios 

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

Sales growth (%) 2.9 (1.5) (13.5) 4.3 13.5

Normalized profit growth (%) (16.3) (23.4) (52.1) 44.7 46.2

Net profit growth (%) (16.3) (20.8) (53.6) 44.7 46.2

Normalized EPS growth (%) (16.3) (23.4) (52.1) 44.7 46.2

EPS growth (%) (16.3) (20.8) (53.6) 44.7 46.2

Gross margin (%) 30.0 26.0 20.3 22.0 25.0

Operating margin (%) 17.2 13.1 7.0 9.9 13.0

EBITDA margin (%) 26.0 22.3 17.1 19.5 20.4

Normalized profit margin (%) 17.9 13.9 7.7 10.7 13.8

Net profit margin (%) 17.9 14.4 7.7 10.7 13.8

Effective tax rate (%) 3.0 2.4 4.2 4.2 4.2

ROA (%) 14.5 11.2 5.4 8.2 11.4

ROE (%) 24.0 16.8 7.9 11.2 15.2

EV/EBITDA (x) 5.9 6.8 10.0 7.8 6.3

Net debt to equity (x) 0.2 0.2 0.1 (0.0) 0.0

P/E (x) 7.6 9.6 20.7 14.3 9.8

P/BV (x) 1.7 1.6 1.7 1.6 1.4

Dividend Yield (%) 13.3 6.7 4.8 3.1 4.6



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูที่อ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจยัพืน้ฐานที่ผู้จัดท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ 
ซึง่ทศันะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะห์ข้อมลูดงักล่าว อย่างไรก็ตาม ผู้จดัท าไม่อาจยืนยนัถงึข้อเท็จจริงหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลีย่นแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า รวมไปถงึอาจไม่มีความสอดคล้องกบัข้อมลูของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดลุยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าท่ีปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นสว่นตัวของนักวิเคราะห์ 
ซึ่งบริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี ้การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง นักลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลกัษณะของ
หลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศกึษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

รำยงำนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร (CGR) 
กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมส่งเสรมิสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
(Corporate Governance) นี้เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยของส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และ
ตลำดลักทรัพย์ โดยกำรส ำรวจของ IOD เป็นกำรส ำรวจ และประเมินจำกข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีกำรเปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นขอ้มูลทีผู้ลงทุนทั่วไป
สำมำรถเข้ำถึงได้ ดังนั้น ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอในมุมมองของบุคคลภำยนอก โดยไม่ได้เปน็กำรประเมิน
กำรปฏิบัติ และมิได้มกีำรใชข้้อมูลภำยในในกำรประเมนิ อนึ่ง ผลกำรส ำรวจดังกล่ำว เป็นผลกำรส ำรวจ ณ วันที่ปรำกฏ
ในรำยงำนกำรก ำกับดแูลกจิกำรบริษัทจดทะเบียนไทยเท่ำนั้น ดังนัน้ ผลกำรส ำรวจจึงอำจเปลี่ยนแปลงได้ภำยหลังวัน
ดังกล่ำว ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ำกัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงควำมถกูตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำง
ใด 
 

 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 

รำยงำนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร (CGR)  
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ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
กำรเปิดเผยกำรประเมินดัชนีชี้วัดควำมคืบหน้ำกำรป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับกำรทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่จัดท ำโดยสถำบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีกำรเปิดเผยโดยส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์ และตลำดหลักทรัพย์นี้ เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำย และตำมแผนพัฒนำควำมยั่งยืนส ำหรับบริษัท
จดทะเบียนโดยผลกำรประเมินดังกล่ำว สถำบันที่เกี่ยวข้องอำศัยข้อมูลที่ได้รับจำกบริษัทจดทะเบียนตำมที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อกำรประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้ำงอิงข้อมูลมำ
จำกแบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี แบบ (56-1) รำยงำนประจ ำปี แบบ(56-2) หรือในเอกสำรหรือรำยงำนอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลกำรประเมินดังกล่ำวจึงเป็นกำร
น ำเสนอในมุมมองของสถำบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภำยนอก โดยมิได้เป็นกำรประเมินกำรปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภำยในเพื่อกำรประเมิน 

เนื่องจำกผลกำรประเมินดังกล่ำวเป็นเพียงผลกำรประเมิน ณ วันที่ปรำกฏในผลกำรประเมินเท่ำนั้น  ดังนั้น ผลกำรประเมินจึงอำจเปลี่ยนแปลงได้ภำยหลังวันดังกล่ำว หรือรับรองควำมถูกต้อง
ครบถ้วนของผลประเมินดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 
 


