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(Bt) Rating Price (Bt) End-19 Core Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  21 Jan 18 target 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

AH SELL 19.10 29.00 0.3 4.2 9.3 8.9 1.4 1.2 3.2 3.4 15.3 14.4 

PCSGH HOLD 7.05 8.00 -4.2 34.9 20.1 14.9 2.4 2.3 4.0 5.4 11.9 15.5 

SAT BUY 17.50 20.70 17.6 3.1 10.3 10.0 1.3 1.2 3.1 3.2 12.7 12.1 

Mean 3.6 17.4 14.4 11.9 1.8 1.7 3.5 4.2 13.0 14.2 
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จบรอบขาขึ้นแล้ว ต้องรอ New S-Curve ให้น ้าหนัก Underweight 
เรามองว่ากลุม่ยานยนตจ์บรอบขาขึน้ไปแล้วในปี 2018 แมว่้าก าลงัซ้ือในประเทศท่ีฟ้ืนตวัมีโอกาส
หนุนยอดขายรถยนตใ์นประเทศให้เติบโตต่อเน่ือง แต่ส าหรบัยอดส่งออกรถยนตเ์ราคาดว่ายงัถกู
กดดนัจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอ และสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ-จีน ขณะท่ี ก าลงัการผลิตของ
ทัง้กลุ่มช้ินส่วนยานยนตเ์ร่ิมเตม็ ซ่ึงการจะขยายหลงัจากน้ีไม่ใช่เรื่องง่าย เพราะเป็นช่วงเปล่ียน
ผา่นเทคโนโลยีการผลิตจากรถยนตท่ี์ใช้น ้ามนัไปเป็นรถยนตไ์ฟฟ้าหรือ EV อีกทัง้ เรามองว่า
โครงสร้างตลาดการผลิตช้ินส่วนยานยนตแ์บบดัง้เดิมก าลงัเข้าสู่โหมดอปุทานส่วนเกิน ถา้ปริมาณ
การผลิตไม่สามารถปรบัตวัขึน้ได้ ท่ามกลางราคาท่ีถกูดดนัจากผูผ้ลิตรถยนตร์ายใหญ่ รายได้ของ
กลุ่มจะโตจ ากดั และอตัราก าไรจะทรงตวัถงึอ่อนลง เมือ่ผนวกกบั Valuation ท่ีไม่ได้จงูใจให้ซ้ือ
ทนัทีถา้เทียบกบั PE Band ในอดีต เราจึงแนะน า Underweight หุ้นในกลุ่มช้ินส่วนยานยนต ์ และ
ด้วย Market Cap. ท่ีต า่เพียง 0.5% ของตลาดรวม จึงแทบไมจ่ าเป็นต้องมีหุ้นกลุ่มน้ีในพอรต์ แต่ถา้
จะซ้ือ เราเลือกตวัท่ีไม่มีความเส่ียงจากต่างประเทศโดยตรง และความผนัผวนของก าไรอยู่ใน
ระดบัต า่ ซ่ึงกค็ือ SAT ราคาเป้าหมาย 20.70 บาท    

ก าลงัการผลิตเร่ิมเตม็ การขยายในช่วงเปล่ียนผ่านเทคโนโลยีไม่ใช่เร่ืองง่าย  

หากไมน่บัช่วงโครงการรถคนัแรกทีเ่ริม่ในปี 2012 ซึง่ท าใหอ้ตัราการใชก้ าลงัการผลติของทัง้กลุ่มยานยนตเ์รง่
ตวัขึน้แตะ 120-140% ในภาวะปกตจิะเคลื่อนไหวอยูร่ะหวา่ง 60-100% ปัจจบุนัเรง่ตวัขึน้ใกลร้ะดบั 100% แลว้ 
ซึง่เราประเมนิวา่การลงทุนเพื่อขยายก าลงัการผลติของทัง้อุตสาหกรรมจะยงัไมเ่กดิขึน้ ดว้ยเงื่อนไขการปฏวิตัิ
อุตสาหกรรมยานยนตค์รัง้ใหญ่ทัว่โลก ซึง่ท าใหผู้ร้บัจา้งผลติอย่างบ้านเราไมก่ลา้ลงทุนเทคโนโลยใีหม่ๆทีไ่มม่ี
ตลาดรองรบัมากพอ การรอดูความชดัเจนจากผูผ้ลติรถยนต์วา่จะเปลีย่นเป็น EV เมื่อไหร ่ ประกอบกบั ราคา
ชิน้สว่นทีผ่ลติไดจ้ะตอ้งลดราคาทุกปี 2-3% Y-Y เพราะไม่ใช่สนิคา้ทีม่มีลูคา่เพิม่ ท าให ้Upside การเตบิโตของ
กลุ่มยานยนตห์ลงัจากน้ีคอ่นขา้งจ ากดั 

ยอดส่งออกรถยนตถ์กูกดดนัจากสงครามการค้าและความผนัผวนของค่าเงิน 

ตลาดเอเชยียงัน่าจะเป็นตลาดขบัเคลื่อนหลกัของยอดผลติรถยนตเ์พื่อการสง่ออกในปี 2019 ยกเวน้จนีทีถู่ก
กระทบจากสงครามการคา้ ซึง่มมีลูคา่การสง่ออกราว 3-4% ของมลูคา่การส่งออกรถยนตแ์ละส่วนประกอบ
ทัง้หมด สว่นตลาดออสเตรเลยีและตะวนัออกกลางขึน้อยูก่บัราคาสนิคา้โภคภณัฑเ์ป็นหลกั เราคาดวา่จะถูก
กดดนัต่อเน่ืองจากคาดการณ์เศรษฐกจิโลกชะลอตวั ขณะที ่ ตลาดยโุรปและสหรฐัฯก าลงัคมุเขม้กบัการปล่อย
มลพษิ ท าใหย้อดสง่ออกรถยนต์ปี 2019 ยงัถูกกดดนัจากภาพมหภาคทีเ่ป็นลบ โดยเราคาดวา่จะทรงตวัหรอื
อ่อนลง Y-Y ซึง่สอดคลอ้งกบัยอดขายรถยนตท์ัว่โลกทีอ่ตัราการเตบิโตเริม่ชะลอลง     

ให้น ้าหนักการลงทุนเป็น Underweight ไม่จ าเป็นต้องมียานยนตใ์นพอรต์ แต่ถ้าจะซ้ือ เราแนะน า SAT 

เราใหน้ ้าหนักการลงทุนของกลุ่มชิน้สว่นยานยนตน้์อยกวา่ตลาด (Underweight) โดยปัจจบุนั Market Cap. 
ของกลุ่มคดิเป็นน ้าหนกัเพยีง 0.5% ของตลาดรวม จงึแทบไมม่นียัส าคญัต่อการจดัพอรต์หรอืไมจ่ าเป็นตอ้งมใีน
พอรต์ส าหรบัการลงทุนในปี 2019  

หุน้ทีเ่ราจดัท าบทวเิคราะหแ์ละอยากใหห้ลกีเลีย่งไวก่้อนคอื AH และ PCSGH เพราะทัง้คูย่งัขาดทุนจากธรุกจิ
ในต่างประเทศ ซึง่นอกจากจะเป็นตวัถ่วงก าไรรายไตรมาสแล้ว ยงัมโีอกาสทีจ่ะถูกตัง้ดอ้ยคา่เป็นคา่ใช้จ่ายในงบ
ก าไรขาดทุนดว้ย ขณะที ่ SAT ดูจะเป็นผูเ้ล่นทีป่ลอดภยัสดุ เพราะมแีต่ฐานการผลติในประเทศ ผา่นการปรบั
โครงสรา้งองคก์รเพื่อควบคมุตน้ทุนมาแลว้ และมกีารกระจายความเสีย่งไปในกลุ่มเครื่องจกัรการเกษตรและ
รถบรรทุก เราแนะน าซือ้ ราคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 20.70 บาท  
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ยอดผลิตรถยนต ์11M18 เพ่ิมขึ้น 9% Y-Y ดีสดุนับตัง้แต่โครงการรถคนัแรก  

ปี 2018 ทีผ่่านมาถอืเป็นปีทีด่ขีองอุตสาหกรรมผลติชิน้ส่วนยานยนต์ในประเทศ โดยยอดผลติงวด 11M18 เพิม่ขึน้ 9.1% 
Y-Y อยูท่ี ่ 1,998,339 คนั มาจากการเพิม่ขึน้ของยอดขายรถยนตใ์นประเทศ 21.6% Y-Y อยูท่ี ่ 928,025 คนั และการ
เพิม่ขึน้ของยอดสง่ออกรถยนต ์0.3% Y-Y อยูท่ี ่1,045,233 คนั ถอืวา่โตแรงสดุนบัตัง้แต่โครงการรถคนัแรกเมื่อปี 2012  

ในประเทศทีโ่ตดเีพราะ (1) เกดิการหมนุเวยีนของโครงการรถคนัแรก โดยผูท้ี่ครอบครองมาครบ 5 ปี สามารถขายเพื่อ
เปลีย่นรถใหม่ไดต้ัง้แต่ปี 2017 (2) คา่ยรถออกรุ่นใหมม่ากขึน้ เช่น Toyota C-HR, Toyota Camry, MG ZS, Mazda CX-
5, และ Mitsubishi Xpander (3) ก าลงัซือ้สนิคา้คงทนในประเทศฟ้ืนตวั สะทอ้นมายงัดชันีความเหมาะสมในการซือ้รถยนต์
ใหมท่ีเ่พิม่ขึน้จาก 84.8 จดุในปลายปี 2017 มาท าจุดสงูสดุที ่ 96.3 จดุใน ส.ค. 18 (4) มกีารใช้รถเพื่อโลจสิตกิสม์ากขึน้ 
สงัเกตไดจ้ากยอดจดทะเบยีนรถใหมใ่นกลุ่ม Van & Pick Up ทีเ่พิม่ขึน้ 2 ปีตติดอ่กนัในปี 2017-2018 ที ่ 7% Y-Y อยูท่ี ่
262,995 คนั และ 4% Y-Y อยูท่ี ่273,264 คนั ตามล าดบั  

สว่นการสง่ออกไปต่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้เลก็น้อย เพราะตลาดเอเชยียงัขยายตวั แต่ออสเตรเลยีที่เคยเป็นตลาดหลกัในปี 
2017 เริม่แผว่ เช่นเดยีวกบัยโุรปและสหรฐัฯทีเ่ริม่ชะลอตวัจากผลของการตรวจสอบคา่มลพษิ WLTP และสงครามการคา้
สหรฐัฯ-จนี ตามล าดบั    

ยอดผลิต ยอดขายในประเทศ และยอดส่งออกรถยนต ์         

 

 

 

 

 

Source: F.T.I., Finansia Research      

 

ยอดขายรถยนตใ์นประเทศส่งสญัญาณโตชะลอตวั  

แมว้า่ราคาสนิคา้เกษตรทีเ่พิม่ขึน้และการจดัเลอืกตัง้ จะท าใหร้ายไดเ้กษตรกรปรบัตวัเพิม่ขึน้ ซึง่จะไปหนุนยอดขายรถ
กระบะในประเทศทีม่สีดัส่วนสงูถงึ 55-57% ของยอดผลติรถยนต์ทัง้หมดใหเ้พิม่ขึน้ตาม แต่เรามองวา่ปัจจยับวกน้ีจะถูก
หกัลา้งดว้ยดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคและดชันีความเหมาะสมในการซือ้รถใหมท่ีก่ลบัมาชะลอตวั ประกอบกบัการออกรถ
รุน่ใหมท่ีอ่าจไมส่ามารถกระตุน้ยอดซือ้ไดเ้ท่าปีก่อน เพราะสว่นใหญ่เป็น Minor Change และยิง่เวลาผา่นไป ผูซ้ือ้รถใหม่
จะเริม่ค านึงถงึความคุม้คา่ส าหรบัการเปลี่ยนรถยนต์จากเครื่องสนัดาปเป็นรถยนตไ์ฟฟ้ามากขึน้  

ดว้ยความทีร่ถยนต์เป็นสนิคา้คงทนทีม่มีลูคา่สงู และผลการวเิคราะหท์างสถติริะหวา่งดชันีความเหมาะสมในการซือ้รถใหม่
กบัการเลอืกตัง้ไมม่คีวามสมัพนัธก์นั เราจงึใหน้ ้าหนักกบัความเชื่อมัน่หรอืความเหมาะสมในการซือ้รถใหมข่องผูบ้รโิภค 
มากกวา่ราคาสนิคา้เกษตรทีผ่นัผวนตามฤดูกาลและเศรษฐกจิทัง้ในและนอกประเทศ   
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ดชันีความเหมาะสมในการซ้ือรถใหม่และการเติบโตของยอดขายในประเทศ 

 

 

 

 

 

 

Source: cebf, Finansia Research  

 

รายได้เกษตรกรและยอดขายรถกระบะผนัผวนตามปัจจยัฤดกูาล แต่โดยรวมยงัทรงตวั 

 

 

 

 

 

 

Source: OAE, Finansia Research  

 

คาดการณ์รถรุ่นใหม่ในปี 2019 

 

        Source: Finansia Research  

 

 

 

 

Toyota Toyota Corolla Altis 

 Toyota Rush/Toyota Avanza 

Honda Honda City 

 Honda Accord 

Mazda Mazda 3 

 Mazda CX-8 

Mitsubishi Mitsubishi Mirage 

 Mitsubishi Eclipse Cross  

Nissan Nissan March/Almera 

 Nissan Note e-Power 

Suzuki Suzuki Jimny 

 Suzuki Ertiga 
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ก าลงัการผลิตเร่ิมเตม็ การขยายในช่วงเปล่ียนผ่านเทคโนโลยีไม่ใช่เร่ืองง่าย Upside การเติบโตจึงเร่ิมจ ากดั  

หากไมน่บัช่วงโครงการรถคนัแรกทีเ่ริม่ในปี 2012 ซึง่ท าใหอ้ตัราการใช้ก าลงัการผลติของทัง้กลุ่มยานยนตเ์รง่ตวัขึน้แตะ 
120-140% ภาวะปกตจิะเคลื่อนไหวอยู่ระหวา่ง 60-100% โดยอตัราการใชก้ าลงัการผลติจะเป็นดชันีชีน้ าการเคลื่อนไหว
ของดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ประมาณ 3 เดอืน นัน่หมายความวา่ ถา้อตัราการใชก้ าลงัการผลติปรบัตวัเพิม่ขึน้ ดชันี
กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์จะปรบัตวัขึน้ตาม แต่ดว้ยความทีอ่ตัราการใชก้ าลงัการผลติ ณ ปัจจบุนัใกลเ้คยีงระดบั 100% 
มาตัง้แต่กลางปี 2018 ซึง่เราประเมนิวา่การลงทุนเพื่อขยายก าลงัการผลติของทัง้อุตสาหกรรมจะยงัไมเ่กดิขึน้ ดว้ยเงื่อนไข
เดยีวคอืการปฏวิตัอิุตสาหกรรมยานยนตค์รัง้ใหญ่ทัว่โลก ซึง่ท าใหผู้ร้บัจา้งผลติอยา่งบ้านเราไมก่ล้าลงทุนเทคโนโลยใีหม่ๆ
ทีไ่มม่ตีลาดรองรบัมากพอ การรอดคูวามชดัเจนจากผูผ้ลติรถยนต์วา่จะเปลีย่นเป็น EV เมื่อไหร่ ประกอบกบั ราคาชิน้ส่วน
ทีผ่ลติไดจ้ะตอ้งลดราคาทุกปี 2-3% Y-Y เพราะไมใ่ช่สนิคา้ทีม่มีลูคา่เพิม่ ท าให ้ Upside การเตบิโตของกลุ่มยานยนต์
หลงัจากน้ีคอ่นขา้งจ ากดั 

อตัราการใช้ก าลงัการผลิตของกลุ่มยานยนตท่ี์อยู่ในระดบัสงูท าให้ Upside การเติบโตจ ากดั 

 
Source: BOT, setsmart, Finansia Research  

 

ยอดส่งออกรถยนตถ์กูกดดนัจากสงครามการค้าและความผนัผวนของค่าเงิน 

ยอดสง่ออกรถยนตปี์ 2018 ทีโ่ตเลก็น้อย เพราะตลาดใหญ่อยา่งออสเตรเลยีทรงตวัทัง้ในเชงิปรมิาณและมลูค่า 
เช่นเดยีวกบัตลาดยโุรปที่ก าลงัเปลี่ยนผา่นเพื่อลดการใชน้ ้ามนั และตะวนัออกกลางทีก่ าลงัซือ้ถูกดดนัจากราคาน ้ามนัดบิที่
อ่อนตวัลง ขณะที ่ ตลาดเอเชยียงัปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามการขายตวัทางเศรษฐกจิ ซึง่น่าจะเป็นตลาดขบัเคลื่อนหลกัของยอด
ผลติรถยนตเ์พื่อการสง่ออกในปี 2019 แต่ยกเวน้จนีทีถู่กกระทบจากสงครามการคา้ ซึง่มมีลูคา่การสง่ออกราว 3-4% ของ
มลูคา่การสง่ออกรถยนตแ์ละส่วนประกอบทัง้หมด สว่นตลาดออสเตรเลยีและตะวนัออกกลางขึน้อยู่กบัราคาสนิคา้โภค
ภณัฑเ์ป็นหลกั เราคาดวา่จะถูกกดดนัต่อเน่ืองจากคาดการณ์เศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั โดย World Bank คาดวา่ GDP ปี 
2019 ของทัง้โลกจะลดลงเหลอื 2.9% จาก 3.0% ในปี 2018    

และดว้ยความทีค่า่เงนิบาทมโีอกาสผนัผวนในทศิทางตรงขา้มกบั Dollar Index ทีถู่กกระทบจากสงครามการคา้ และความ
ไมแ่น่นอนในนโยบายของประธานาธบิดสีหรฐัฯ ประกอบกบัประเทศพฒันาแล้วมแีนวโน้มเขม้งวดกบัการปล่อยมลิพษิมาก
ขึน้ ท าใหย้อดสง่ออกรถยนตปี์ 2019 ยงัถูกกดดนัจากภาพมหภาคทีเ่ป็นลบ โดยเราคาดวา่จะทรงตวัหรอือ่อนลง Y-Y ซึง่
สอดคลอ้งกบัยอดขายรถยนตท์ัว่โลกทีอ่ตัราการเตบิโตเริม่ชะลอตวัลง     

 

 

 

 

ช่วงโครงการ

รถคันแรก 
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ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกเร่ิมโตในอตัราชะลอตวั           สดัส่วนตลาดส่งออกรถยนต ์อปุกรณ์ และส่วนประกอบ 

 

 

 

 

 

 

Source: Bloomberg, MOC, Finansia Research 

 

ตลาดรถยนต ์EV ขยายตวัเรว็ขึ้น เร่ิมท าให้ความเส่ียงของผู้ผลิตรถยนตแ์บบดัง้เดิมเพ่ิมขึน้ตาม 

เน่ืองจากการขยายตวัของรถยนต ์EV ในระยะหลงัมาพรอ้มกบัการสนบัสนุนของภาครฐัฯ หลายประเทศ เช่น จนีและยโุรป 
ซึง่มทีัง้การใหส้่วนลดในการซือ้รถยนต์ EV, การเพิม่ราคาเชือ้เพลงิ, และการสัง่หา้มใชร้ถยนตเ์ครื่องสนัดาปในเมอืงหลวง 
ท าใหย้อดขายรถยนต ์ EV มกีารเตบิโตอยา่งรวดเรว็ โดย EV Volumes.com คาดวา่ยอดขายรถยนต์ EV ทัว่โลก 1H18 
เพิม่ขึน้ถงึ 66% Y-Y ประเทศทีเ่ตบิโตเรว็คอื จนี +105% Y-Y, แคนาดา +168%, เนเธอรแ์ลนด ์+126% Y-Y, เกาหลใีต้ 
+169% Y-Y, สเปน +99% Y-Y และฟินแลนด ์ +148% Y-Y ซึง่ทัง้ปี 2018 คาดวา่ยอดขายทัง้หมดจะอยูท่ี ่ 5.4 ลา้นคนั 
+64% Y-Y สว่นแนวโน้มหลงัจากน้ีคาดวา่จะเตบิโตในอตัราเรง่ จากทัง้การน าเสนอรถยนต ์EV รุน่ใหม,่ ฐานการค านวณที่
อยูใ่นระดบัต ่าเพราะเป็นช่วงบุกเบกิของอุตสาหกรรม, และมาตรการลดโลกรอ้นทีจ่ะเริม่บงัคบัใชอ้ยา่งจรงิจงัในปี 2020 
ของหลายประเทศ  

การเปลี่ยนผา่นเทคโนโลยยีานยนต์โลกทีเ่รง่ตวัขึน้ แต่การปรบัตวัของผูผ้ลติชิน้ส่วนฯในประเทศยงัเชือ้งชา้ ท าใหอ้าจ
เผชญิกบัภาวะอุปทานส่วนเกนิในอุตสาหกรรมผลติรถยนต์เครื่องสปัดาปได ้ สงัเกตจากมลูคา่โรงงานในสหรฐัฯและยุโรป
ลดลงเรว็มาก นัน่หมายความวา่โรงงานทีไ่มส่ามารถสรา้งมลูค่าเพิม่ได ้ จ าเป็นตอ้งลดราคาเพื่อแยง่ลูกคา้ทีม่จี านวนลดลง
จากการผนัตวัไปเพิม่สดัส่วนการขายรถยนต ์ EV ความเสีย่งของผูผ้ลติชิน้สว่นฯในประเทศหลงัจากน้ีจงึคอ่ยๆเพิม่สงูขึน้ 
และแนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวจะเริม่คาดหวงัไดย้ากขึน้ 

ยอดขายรถยนต ์EV ใน 1H18 

 

 

 

 

 

 

Source: EV Volumes.com, Finansia Research 
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Valuation ของทัง้กลุ่มยงัไม่ถกูถึงขัน้จงูใจให้ซ้ือทนัที 

แม ้PE Ratio ของกลุ่มชิน้สว่นยานยนตจ์ะลงมาเคลื่อนไหวทีก่รอบล่างของ PE Band แต่ดว้ยแนวโน้มอุตสาหกรรมทีส่ดใส
น้อยลง โดยเฉพาะยอดสง่ออกรถยนตท์ีจ่ะถูกกระทบจากสงครามการคา้และมาตรการลดการปล่อยมลพษิ ประกอบกบั
ความสามารถในการท าก าไรของทัง้กลุ่มที่คอ่ยๆชะลอตวั จากก าลงัการผลติปัจจบุนัทีอ่ยูใ่นระดบัเตม็ประสทิธภิาพแล้ว 
และโอกาสทีจ่ะถูกลูกคา้ต่อรองราคามมีากขึน้ตามโครงสรา้งตลาดที่เป็นอุปทานสว่นเกนิ ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็วา่ก าไรของทัง้
กลุ่มไดผ้า่นจุดสงูสุดไปแล้วนัน่เอง เราจงึมองว่า Valuation ณ ปัจจบุนัยงัไมจ่งูใจใหซ้ือ้หุน้มากพอ  

PE Band ของกลุ่มยานยนต์    อตัราก าไรและ ROE ของกลุ่มผ่านจดุสงูสดุไปแล้ว 

 

        

 

 

 

 

 

Source: setsmart, Finansia Research  

 

ให้น ้าหนักการลงทุนเป็น Underweight ไม่จ าเป็นต้องมียานยนตใ์นพอรต์ แต่ถ้าจะซ้ือ เราแนะน า SAT 

เราใหน้ ้าหนักการลงทุนของกลุ่มชิน้สว่นยานยนตน้์อยกวา่ตลาด (Underweight) โดยปัจจบุนั Market Cap. ของกลุ่มคดิ
เป็นน ้าหนักเพยีง 0.5% ของตลาดรวม จงึแทบไมม่นียัส าคญัต่อการจดัพอรต์หรอืไม่จ าเป็นตอ้งมใีนพอรต์ส าหรบัการลงทุน
ในปี 2019  

หุน้ทีเ่ราจดัท าบทวเิคราะหแ์ละอยากใหห้ลกีเลีย่งไวก่้อนคอื AH และ PCSGH เพราะทัง้คูย่งัขาดทุนจากธุรกจิใน
ต่างประเทศ ซึง่นอกจากจะเป็นตวัถ่วงก าไรรายไตรมาสแล้ว ยงัมโีอกาสทีจ่ะถูกตัง้ดอ้ยคา่เป็นคา่ใช้จ่ายในงบก าไรขาดทุน
ดว้ย ขณะที ่ SAT ดจูะเป็นผูเ้ล่นทีป่ลอดภยัสดุ เพราะมแีต่ฐานการผลติในประเทศ ผา่นการปรบัโครงสรา้งองคก์รเพื่อ
ควบคมุต้นทุนมาแล้ว และมกีารกระจายความเสีย่งไปในกลุ่มเครื่องจกัรการเกษตรและรถบรรทุก เราแนะน าซือ้ ราคา
เป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 20.70 บาท  

การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในรอบ 1 ปีท่ีผ่านมา  PE Ratio ในรอบ 1 ปีท่ีผ่านมา 

 

 

 

 

 

 

Source: setsmart, Finansia Research  
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SAT – แนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 20.70 บาท    

 เรายงัคงคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2018 ที ่854 ลา้นบาท (+5.3% Y-Y) และปี 2019 ที ่880 ลา้นบาท (+3.1% Y-Y) โดย
มปัีจจยัหนุนจากการเปิดตลาดใหม่ในกลุ่มลูกคา้ Tier 1 และการฟ้ืนตวัของภาคเกษตรทีจ่ะหนุนใหย้อดผลติชิน้ส่วนให้
กลุ่มเครื่องจกัรการเกษตร (20% ของรายไดร้วม) เตบิโตต่อเน่ือง ชดเชยกบัยอดผลติรถยนตท์ีจ่ะเตบิโตเพยีงเลก็น้อย
ได ้

 จดุเดน่ของ SAT คอืผลประกอบการมคีวามสม ่าเสมอ และสามารถสรา้งอตัราก าไรสทุธริวมถงึ ROE ไดส้งูกวา่คา่เฉลีย่
อุตสาหกรรม 

 เราปรบัลดราคาเป้าหมายของ SAT ลงเหลอื 20.70 บาท จากเดมิ 26 บาท จากการปรบัลด PE Multiplier ลงมาเท่า
คา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่10 เท่า จากเดมิ 12 เท่า เพื่อสะทอ้นมมุมองทีร่ะมดัระวงัของกลุ่มชิน้ส่วนยานยนต์มากขึน้   

การเติบโตของรายได้และก าไรสทุธิ   อตัราการเติบโตของรายได้และก าไรต่อหุ้น 

 

 

 

 

 

อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิ   D/E Ratio และ ROE 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research  

 

AH – แนะน าขาย ราคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 29.00 บาท    

 เรายงัคงคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2018 ที ่1,285 ลา้นบาท (+11.0% Y-Y) และปี 2019 ที ่1,336 ลา้นบาท (+4.0% Y-Y) 
ปัจจยัหนุนทีท่ าใหเ้ตบิโตยงัมาจากการรบัรูร้ายไดด้อกเบี้ยรบัของ SGAH ราว 100 ลา้นบาทต่อไตรมาส แต่ธรุกจิหลกั
ยงัเตบิโตไมม่ากนกั เพราะสนิคา้ของ AH เป็น Mass Product ทีม่อีตัราก าไรต ่าจากการแขง่ขนัทีส่งู   

 การลงทุนใน SGAH ดมูคีวามเสีย่งมากขึน้ เพราะยงัอยูใ่นช่วงปรบัปรงุทางบญัชขีองโรงงานในสหรฐัฯ ซึง่ท าใหง้บของ 
SGAH ทัง้กลุ่มยงัขาดทุน และมคีวามเสีย่งทีจ่ะตอ้งถูกตัง้ดอ้ยคา่ตามมา จากภาวะ Over Supply ในสหรฐัฯ ประมาณ
การขา้งต้นจงึยงัม ีDownside   

 เราองิ PE Multiplier เท่ากบั 8 เท่า ทีเ่ป็นกรอบล่างของกลุ่มชิน้ส่วนยานยนต ์ ไดร้าคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 29 
บาท แมจ้ะม ีUpside พอใหซ้ือ้ แต่ดว้ยประมาณการของเราทีย่งัม ีDownside จงึแนะน าใหห้ลกีเลี่ยงไปก่อน   
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การเติบโตของรายได้และก าไรสทุธิ   อตัราการเติบโตของรายได้และก าไรต่อหุ้น 

 

 

 

 

 

อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิ   D/E Ratio และ ROE 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research  

 

PCSGH – แนะน าถือ ราคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 8.00 บาท    

 เราปรบัลดประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 และ 2019 ลงเหลอื 614 ลา้นบาท (-4% Y-Y) และ 829 ลา้นบาท (+35% Y-
Y) โดยก าไรปี 2018 ทีไ่มโ่ตสวนทางอุตสาหกรรมในประเทศทีโ่ตด ี เพราะถูกถ่วงจากการปรบัปรงุกระบวนการผลติ
ของโรงงานในยโุรป สว่นคาดการณ์ปี 2019 ที่จะกลบัมาโตโดดเดน่เพราะฐานต ่า และเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการผลติ
ชิน้สว่นใหร้ถยนต์ EV ใน 4Q19 อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่อตัราก าไรช่วงแรกยงัถูกกดดนัจากประสทิธภิาพการผลติที่
ยงัไมส่งู     

 เราเริม่กงัวลกบัการปรบัปรงุโรงงานในยโุรปมากขึน้ และคาดวา่ PCSGH จะรบัรูเ้ป็นผลขาดทุนต่อเน่ืองในปี 2019 
จากการทีย่งัมุง่เน้นผลติเทอรโ์บใหก้บัรถยนตท์ีใ่ชน้ ้ามนั ซึง่กลุ่มลูกคา้เริม่จ ากดัและมคีวามตอ้งการลดลง โดยเฉพาะ
เยอรมนัทีก่ าลงัเปลีย่นไปใชร้ถยนตไ์ฟฟ้าหรอืรถยนตท์ีใ่ชพ้ลงังานไฮโดรเจนอยา่งรวดเรว็ 

 แนวโน้มก าไร 4Q18 จะฟ้ืนตวั Q-Q จากฐานทีต่ ่า แต่มื่อเทยีบ Y-Y อาจถงึ 159 ลา้นบาท ทีท่ าไดใ้น 4Q17 เพราะยงัมี
คา่ใชจ้า่ยจากการปรบัปรงุโรงงานในยโุรป เบือ้งตน้เราคาดไวท้ี ่121 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 22% Q-Q แต่ ลดลง 24% Y-Y   

 ผลจากการปรบัประมาณการลง ท าใหร้าคาเป้าหมายปี 2019 ตามวธิ ีDCF ลดลงเหลอื 8 บาท จากเดมิ 11 บาท คดิ
เป็น Implied PE ปี 2019 ที ่15 เท่า ซึง่เป็นกรอบบนของ PE Band กลุ่มชิน้ส่วนยานยนต์ (เราใช ้DCF องิ WACC 
11.5% เพื่อรวม Backlog ชิน้สว่นรถยนต ์ EV ทีจ่ะเริม่ผลติใน 4Q19 มลูคา่ทัง้หมด 4 พนัลา้นบาท ในช่วง 5 ปี
หลงัจากน้ีเขา้มาดว้ย) ดว้ย Upside ทีเ่หลอืน้อยลง และการบรหิารโรงงานในยโุรปยงัมคีวามเสีย่งในช่วงเปลีย่นผา่น
เป็นรถยนต ์EV เราจงึแนะน าเพยีงถอื  
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การเติบโตของรายได้และก าไรสทุธิ   อตัราการเติบโตของรายได้และก าไรต่อหุ้น 

 

 

 

 

 

อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิ   D/E Ratio และ ROE 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research  

 

    



 

หน้า 10 จาก 11 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

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

999/9 าาคารศเ าาฟฟอดิดร แาอ  (รายงานรนัารนุน )1768  25 าาคาราั่ม่า เ่งคอ ชั้น 9114115  496/502 าาคาราัมรเนอรอ อาวิวารอ  7/129-221 าาคาริซ็นอรั่ ปอ่นิก่้า  

ิซ็นอรั่ิวเ่ศอ ชั้น 18 , 25 าาคารไอยซัมมเอ อาวิวารอ ชั้น 5 131  ซ .ชเศ่ม ถ.ิพ เ่นลเเ  แขวงุ่มพเนี ชั้น 20 ถ.ิพ เ่นลเเ แขวงุ่มพเนี  อาวิวารอ ชั้นอี่ 16 ห้าง 2160/1 

ถ .พรรราม 1 แขวงปอุมวัน  ถ .ิพชราุรีเัศใหม่ แขวงาางกรปอ  ิขเปอุมวัน ล .กรุงิอพมหานคร  ิขเปอุมวัน ล .กรุงิอพมหานคร  ถ.ารมราชชนนี แขวง ารุณามรเนอรอ   

ิขเปอุมวัน ล .กรุงิอพมหานคร  ิขเห้วยขวาง ล .กรุงิอพมหานคร    ิขเ าางกากน้าย ล.กรุงิอพมหานคร 

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

3105 าาคาริา็นมารอค ชั้น 3 589 หมู่ 12 าาคารชุศอาวิวารอ 1 130-132 าาคารรเน ร อาวิวารอ 1  140/1 าาคาริค่ียนหงวน 2 ชั้น 18  130-132 าาคารรเน ร อาวิวารอ 3  

ห้างิ่ขอี่ A3R02  ถ .่าศพร้าว  าาฟฟอด ชั้น 19 ห้างิ่ขอี่ 589/105  ชั้น 2 ถ .วเอยุ แขวงุ่มพเนี  ถ .วเอยุ แขวงุ่มพเนี  ชั้น 19 ถ.วเอยุ แขวงุ่มพเนี  

แขวงค่างลั่น ิขเาางกรปอ (ิศเม 1093/105 )  ิขเปอุมวัน ล .กรุงิอพมหานคร  ิขเปอุมวัน ล .กรุงิอพมหานคร  ิขเปอุมวัน ล .กรุงิอพมหานคร  

ล .กรุงิอพมหานคร  ถ .าางนา-เราศ(กม.3  ) แขวงาางนา     

 ิขเาางนา ล .กรุงิอพมหานคร     

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 าาคารรรา อาวิวารอ 2  105/1 าาคาราี ชั้น 4  1/832 ชั้น 2 12.5 13 หมูห 17  990 าาคาราัาศุ่รารเมิพ่ร ชั้น 12  576 ถ.รัเนา เิาดรอ  

ยูนเเ 1106 ชั้น 11 ถ.พห่โย เน  ถ .ิอดาา่รงิครารหอ แขวง่าศยาว  เ .คูคเ า .ก่าู่กกา  ห้าง 1210 ถ.พรรราม 4 แขวงรี่ม  เ .าางกรรรา า.ิมืางนนอาุรี  

แขวงลเุลักร ิขเลเุลักร ิขเลเุลักร ล .กรุงิอพมหานคร  ล .ปอุม านี  ิขเาางรัก ล .กรุงิอพมหานคร  ล .นนอาุรี  

ล .กรุงิอพมหานคร      

     

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

135/99 ( เึกคาม ชั้น G) ถนนรุขุมวเอ 311/16 ชั้น 2 ถ.ก่างิมืาง ิ่ขอี่ 26/9 หมู่อี่ 7 ชั้น 2  311/1  197/29 1213/3  

เ .ดรีราชา า.ดรีราชา  เ.ในิมืาง า.ิมืางขานแก่น ถ.ดรีลันอรอใหม่ ถ .ก่างิมืาง  (ฝึ่งรเมาึง)  ถ .าุศรศุดรี เ .หมากแข้ง  

ล .ช่าุรี  ล.ขานแก่น เ .ในิมืาง เ  .ในิมืาง  า .ิมืางาุศร านี ล.าุศร านี  

  า .ิมืางขานแก่น ล.ขานแก่น  า .ิมืางขานแก่น ล.ขานแก่น   

     

สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  าาคารมร เ่ิพ่ร 32/4 หมู่อี่ 2 ชั้น 1  353/15 หมู่ 4 เ.รเมกก  119 หมู่ 10 เ.แม่ราย  

หมู่า้านิชียงใหม่แ่นศอ หมู่า้านิชียงใหม่แ่นศอ ห้าง B1-1, B1-2  า .ิมืางิชียงราย ล.ิชียงราย  า .แม่ราย ล.ิชียงราย  

ถ .ช้างค่าน เ.ช้างค่าน  ถ .ช้างค่าน เ.ช้างค่าน  เ .แม่ิหียร า.ิมืางิชียงใหม่    

า .ิมืางิชียงใหม่ ล.ิชียงใหม่  า .ิมืาง ล.ิชียงใหม่  ิชียงใหม่   

     

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

1242/2 ห้าง  A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรรเงหอ  22/18  200/221 , 200/223 106 ชั้น่าย ถ.ปรรชา เปึเยอ  

รกานักงานิศารมา่ อ่ นครราชรีมา เ .มหาชัย า.ิมืางรมุอรราคร  ถ.ห่วงพ่าวัศฉ่าง าาคารลุ่ศเด หาศใหญ่พ่าซ่า ชั้น2 เ .หาศใหญ่ า.หาศใหญ่ ล.รงข่า  

ถ .มเเรภาพ เ.ในิมืาง  ล .รมุอรราคร  เ.เ่าศใหญ่ า .ิมืางภูิก็เ  ถ .นเพัอ อาุอเด 3 เ.หาศใหญ่   

า .ิมืางนครราชรีมา ล.นครราชรีมา   ล .ภูิก็เ  า .หาศใหญ่ ล.รงข่า   

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222 1200/224 1200/226  59/28 ถ.ห้วยยาศ เ.อัาิอี่ยง  173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัศโพ เว-าางใหญ่  300/69-70 หมู่ 4 เ.รูรรมเแ่   

าาคารลุ่ศเด หาศใหญ่พ่าซ่า ชั้น2 า .ิมืางเรัง ล.เรัง  เ .มรขามิเ้ีย า.ิมืางรุราดสอ านี  า .ิมืาง ล.ปึเเานี   

ถ .นเพัอ อาุอเด 3 เ.หาศใหญ่   ล .รุราดสอ านี    

า .หาศใหญ่ ล.รงข่า      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้า”    ินื่างลากราคาปึลลุาัน ต่ ากวา่ มู่ค่าเามปึลลัยพ้ืนฐาน โศยคาศหวังผ่เาาแอน 10% 

HOLD “ถืา”    ินื่างลากราคาปึลลุาัน ต่ ากวา่ มู่ค่าเามปึลลัยพ้ืนฐาน โศยคาศหวังผ่เาาแอน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  ินื่างลากราคาปึลลุาัน  สูงกว่า มู่ค่าเามปึลลัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้าิก็งกกาไรรรยรรั้น”   ินื่างลากมีปรริศ็นอี่มีผ่าวกเ่าราคาหุ้นในรรยรรั้น แม้ว่าราคาปึลลุาันลรรูงกว่ามู่ค่าเามปึลลัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “่งอุนมากกว่าเ่าศ”   ินื่างลากคาศหวังผ่เาาแอนอี่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “่งอุนิอ่ากัาเ่าศ”     ินื่างลากคาศหวังผ่เาาแอนอี่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “่งอุนน้ายกว่าเ่าศ”   ินื่างลากคาศหวังผ่เาาแอนอี่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายิหเุ  :ผ่เาาแอนอี่คาศหวังาาลิป่่ียนแป่งเามความิรี่ยงขางเ่าศอี่ิพเ่มข้ึน หราื่ศ่งในขณรนั้น  

 

DISCLAIMER: รายงานฉาัานี้ลัศอกาโศยารเดอัห่ักอรัพยอ ฟอนันิซีย ไซรรั ลกากัศ (มหาชน ) “ารเดัอ” ข้ามู่อี่ปรากรในรายงานฉาัานี้ถูกลัศอกาขึ้นานพ้ืนฐานขางแห่่งข้ามู่

อี่ิชื่าว่าหรืาควริชื่าว่ามีความน่าิชื่าถืา แ่ร /หราืมีความถูกเ้าง าย่างไรก็เามารเดัอไม่รัารางความถูกเ้างคราถ้วนขางข้ามู่ศังก่่าว ขา้มู่แ่รความิห็นอี่ปรากรายูใ่น

รายงานฉาัานีา้าลมีการิป่่ียนแป่ง แก้ไข หรืาิพเ่มิเเมไศ้เ่าศิว่าโศยไม่เ้างแล้งให้อราา่่วงหน้า ารเดอัไมม่ีความปรรรงคออี่ลรชักลงูหราืชี้ชวนใหผู้้่งอุน ่งอุนซื้าหรืา

ขายห่ักอรัพยอเามอี่ปรากรในรายงานฉาัานี้ รวมอั้งารเดอัไม่ไศ้รัาปรรกันผ่เาาแอนหรืาราคาขางห่ักอรัพยอเามข้ามู่อี่ปรากรแเ่าย่างใศ ารเดัอลงึไม่รัาผเศชาาเ่าความ

ิรียหายใศๆ อี่ิกเศขึ้นลากการนกาข้ามู่หรืาความิห็นในรายงานฉาัานี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใศก็เาม ผู้่งอุนควรดึกดาขา้มู่แ่รใช้ศุ่ยพเนเลาย่างราาคาาในการเัศรเนใล่งอุน 

ารเดัอขารงวน เ่ขรเอ เวในข้ามู่แ่รความิห็นอี่ปรากรายูใ่นรายงานฉาัานี ้ หา้มมเให้ผู้ใศนกาข้ามู่แ่รความิห็นในรายงานฉาัานี้ไปใช้ปรรโยชนอ คัศ่าก ศัศแป่ง อกาซ้กา นกา

าากแรศงหรืาิผยแพร่เ่ารา ารณชนไม่ว่าอั้งหมศหรืาาางร่วน โศยไม่ไศ้ราัานุญาเิป็น่าย่ักดณอาักดรลาการเดัอ่่วงหน้า การ่งอุนในห่ักอรัพยอมคีวามิรี่ยง ผู้่งอุนควร

ดึกดาข้ามู่แ่รพเลารณาาย่างราาคาาก่านการเัศรเนใล่งอุน 

ารเดัอห่ักอรัพยอ ฟอนนัิซีย ไซรัร ลกากศั (มหาชน )าาลิป็นผู้ศูแ่รภาพค่่าง ( Market Maker) แ่รผู้าากใารกาคัญแรศงรเอ เานุพัน อ (Derivative Warrants) านห่ักอรัพยอ

อี่ปรากสายู่ในรายงานฉาัานี้ โศยารเดอัฯ าาลลัศอกาาอวเิครารหอขางห่ักอรพัยอา้างาเงศังก่่าวนี้ ศังนั้น นกั่งอุนควรดึกดาราย่ริาียศในหนังราืชี้ชวนขางใารกาคัญแรศงรเอ เ

านุพัน อศังก่่าวก่านเัศรเนใล่งอุน 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่รการวลการกกากัาศูแ่กเลการารเดอัลศอริาียนอีแ่รศงไว้นี้ ิป็นผ่อี่ไศ้ลากการรการวลแ่รปรริมเนข้ามู่อี่ารเดอัลศอริาียนในเ่าศห่ักอรัพยอแหง่ปรริอดไอย แ่ร

เ่าศห่ักอรัพยอ ิา็ม ิา ไา )"ารเดัอลศอริาียน"( ิปอศิผยเ่ารา ารณร แ่ริป็นข้ามู่อี่ผู้่งอุนอั่วไปรามารถิข้าถึงไศ้ ผ่รการวลศังก่่าวลึงิป็นการนกาิรนาขา้มู่ใน

มุมมางขางาุคค่ภายนากเ่ามาเรฐานการกกากัาศูแ่กเลการขางารเดอัลศอริาียน โศยไม่ไศ้ิป็นการปรริมเนผ่การปรเาัเเงานหรืาการศกาินเนกเลการขางารเดอัลศอริาียน 

าีกอั้งมเไศ้ใช้ข้ามู่ภายในขางารเดัอลศอริาียนในการปรริมเน ศังนั้น ผ่รการวลอี่แรศงนี้ลึงไม่ไศ้ิป็นการรัารางถงึผ่การปรเาัเเงานหรืาการศกาินเนการขางารเดอัลศอริาียน 

แ่รไม่ถืาิป็นการให้คกาแนรนกาในการ่งอุนในห่ักอรัพยอขางารเดอัลศอริาียนหรืาคกาแนรนกาใศๆ ผู้ใช้ขา้มู่ลึงควรใช้วเลารณญาณขางเนิางในการวเิครารหอแ่รเัศรเนใลใน

การใช้ขา้มู่ใศ ๆ อี่ิกี่ยวกัาารเดัอลศอริาียนอีแ่รศงในผ่รการวลนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด )มหาหน( มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามู่ CG Score ปรรลกาปี 2561 ลาก รมาคมร่งิรรเมรถาาันกรรมการารเดัอไอย 

2 ข้ามู่ารเดัออี่ิข้าร่วมโครงการแนวร่วมปรเาัเเขางภาคิากชนไอยในการเ่าเ้านอุลรเเ )Thai CAC) ขางรมาคมร่งิรรเมรถาาันกรรมการารเดัอไอย  

   )ข้ามู่ ณ วันอี่ 31 รเงหาคม 2561( มี 2 กุ่่ม คืา 

   - ไศ้ปรรกาดิลเนารมณอิข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ไศ้รัาการรัาราง CAC (Certified) 

 

 


