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 SVI (SVI TB) 
 บมจ. เอสวีไอ 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD BUY 4.62 5.00 +8.2% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไร 1Q19 น่าผิดหวงั ปรบัลดก าไรและราคาเป้าหมาย BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   477 778 659 809 

Net profit 491 803 641 809 ก าไร 1Q19 น่าผิดหวงั ต า่กว่าคาดมาก 
ก าไรสทุธ ิ1Q19 เท่ากบั 83 ลา้นบาท (-60.5% Q-Q, +29.7% Y-Y) หากไมร่วมขาดทุน
อตัราแลกเปลีย่น 12 ลา้นบาท, โอนกลบัเจา้หน้ีคา่สนิคา้และอุปกรณ์ 64 ลา้นบาท และ
คา่ใชจ้า่ยทีป่รกึษาระบบ (One Time) 12 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 43 ลา้นบาท 
(-77.3% Q-Q, -44.2% Y-Y) ต ่ากวา่คาดมาก (เราคาดไว ้148 ลา้นบาท) แมร้ายไดใ้น
ไตรมาสน้ีจะเตบิโต 19.5% Y-Y เพราะค าสัง่ซือ้ทีด่ตี่อเน่ือง สว่นรายไดท้ีล่ดลง Q-Q 
เพราะมกีารสง่มองไปมากในไตรมาสก่อน แต่บรษิทัไดร้บัผลกระทบจากค่าเงนิบาทแขง็
คา่ แมค้า่เงนิบาทเมื่อเทยีบกบั USD จะทรงตวั Y-Y แต่แขง็ค่าขึน้ 3.6% Q-Q ในขณะ
ทีบ่รษิทัการท า Forward ป้องกนัความเสีย่งไวไ้มม่าก กอปรกบัยงัมสีตอ็กวตัถุดบิทีเ่รง่
ซือ้ไวใ้นช่วงก่อนหน้าตอนทีม่ปัีญหาขาดแคนวตัถุดบิไวพ้อสมควร ซึง่เป็นช่วงที่คา่เงนิ
บาทอ่อนคา่ สง่ผลใหภ้าพรวมต้นทุนในไตรมาสน้ีแพงขึน้ และกระทบต่อไปยงัอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ลดลงเหลอืเพยีง 6.3% (เราคาดไว ้7%) จาก 8.3% ใน 4Q18 และ 7.1 ใน 
1Q18 เป็นระดบัต ่าสุดในรอบ 6 ไตรมาส ในขณะทีค่่าใชจ้า่ยปรบัตวัสงูขึน้ มาจาก
คา่ใชจ้า่ยเกี่ยวกบับุคลากรเป็นหลกั เพราะช่วงที่ผา่นมามกีารรบัพนกังานเพิม่เพื่อ
รองรบัการขยายตวัในอนาคต ท าใหส้ดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายได ้ (ไมร่วมคา่ทีป่รกึษา
ระบบ) ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่5% จาก 4.4% ใน 4Q18 และ 4.9% ใน 1Q18 
ปรบัลดก าไรและราคาเป้าหมาย 
เบือ้งตน้มองวา่ผา่นก าไรต ่าสุดปีน้ีแลว้ใน 1Q19 แนวโน้มก าไรปกตน่ิาจะฟ้ืนตวักลบัมา
ใน 2Q19 เพราะคา่เงนิบาทเริม่กลบัมาอ่อนคา่ลง และสตอ็กเก่าราคาแพงเริม่ทยอยใช้
หมดไป รวมถงึแนวโน้มค าสัง่ซือ้ยงัดตี่อเน่ือง แต่ในส่วนของก าไรสุทธ ิ 2Q19 จะตอ้ง
รบัรูค้า่ใชจ้า่ยตัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงาน 18 ลา้นบาท และคาดก าไรจะโตต่อเน่ือง
และท าจดุสูงสดุของปีใน 3Q19 เพราะเป็น High Season ของธรุกจิ ทัง้น้ีความเสีย่ง
หลกัในปีน้ีของบรษิทัคอื คา่เงนิบาท เพราะจากนโยบายการป้องกนัความเสีย่งทีไ่มม่าก 
กอปรกบัผลกระทบจาก Translation Effect ในขณะทีแ่นวโน้มค าสัง่ซือ้ หรอืปัญหาขาด
แคลนวตัถุดบิไมใ่ช่สิง่ทีน่่ากงัวล โดยบรษิทัแทบไมไ่ดร้บัผลกระทบจากปัญหา Trade 
War หรอืแนวโน้มอุตสาหกรรมรถยนต ์ คอมพวิเตอร ์ และ Smartphone ทีช่ะลอตวัลง 
เพราะลูกคา้หลกัคอื สแกนดเินเวยีและยโุรป สดัสว่น ราว 87% ของรายไดร้วม สว่น
กลุ่มสนิคา้หลกัคอื Communication, Networking, Industrial and power Electronic 
แต่ดว้ยก าไร 1Q19 ทีต่ ่ากวา่คาดมาก เราจงึปรบัลดสมมตฐิานอตัราก าไรขัน้ตน้ปีน้ีลง
เป็น 8.6% จากเดมิ 9.2% และปรบัลดก าไรปกตปีิ 2019 ลง 21% เป็น 659 ลา้นบาท (-
15.3% Y-Y) และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 5 บาท จากเดมิ 6.2 บาท (องิ PE เดมิ 17 
เท่า) ปรบัลดค าแนะน าเป็น ถอื จากเดมิ ซือ้ 
ความเสีย่ง – ราคาวตัถุดบิผนัผวน, คา่เงนิบาทแขง็ค่า, เศรษฐกจิโลกฟ้ืนตวัชา้  

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.34 0.29 0.36 

EPS (Bt) 0.22 0.35 0.28 0.36 

% growth  -69.3 63.4 -20.2 26.2 

Dividend (Bt) 0.08 0.11 0.11 0.14 

BV/share (Bt) 3.20 3.37 3.53 3.75 

EV/EBITDA (x) 15.5 13.5 12.1 10.5 

Normalized PER (x) 21.9 13.5 15.9 12.9 

PER (x) 21.3 13.0 16.3 12.9 

PBV (x)  1.4 1.4 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 1.8 2.4 2.3 3.1 

ROE (%) 6.8 10.2 8.2 9.5 

YE No. of shares (million) 2,266 2,266 2,266 2,266 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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1Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 1Q19 4Q18 %Q-Q 1Q18 %Y-Y Comment 

Revenues 3,893 4,453 -12.6 3,257 19.5 
 ค าสัง่ซือ้ยงัแขง็แกรง่ สรา้งการเตบิโตของรายได ้19.5% Y-Y สว่น

รายไดท้ีล่ดลง Q-Q เพราะมกีารสง่มอบไปมากในไตรมาสก่อน 

 อตัราก าไรขัน้ต้นน่าผดิหวงั ลดลงแรงเหลอื 6.3% ต ่าสดุในรอบ 6 ไตร
มาส เพราะคา่เงนิบาทแขง็คา่ และมสีตอ็กเก่าราคาแพงใชอ้ยู่ 

 สดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายได ้(ไม่รวมคา่ทีป่รกึษาระบบ) ปรบัขึน้มาอยู่ที ่
5% จาก 4.4% ใน 4Q18 และ 4.9% ใน 1Q18 มาจากการเพิม่ขึน้ของ
บุคลากรเป็นหลกั 

Cost of
services 3,647 4,083 -10.7 3,025 20.6 

Gross profit  246 369 -33.3 232 6.0 

SG&A 209 196 6.6 158 32.3 

Interest expense 6 5 20.0 6 0.0 

Normalized earnings   43 189 -77.3 77 -44.2 

Net profit 83 210 -60.5 64 29.7 

EPS 0.037 0.093 -60.5 0.028 29.7 

Gross margin (%) 6.3 8.3 -2.0 7.1 -0.8 

SG&A to sales (%) 5.4 4.4 1.0 4.9 0.5 

Net profit margin (%)  2.1 4.7 -2.6 2.0 0.1 

Source: Company and FSS Research 



 
 
 

หน้า 2 จาก 3 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา ออนไลน์เมืองทองธานี  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 50/819 ชั้น 2 หมู่ 9 แขวงบางพูด  

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เขตปากเกร็ด  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี จ.นนทบุรี  

     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา 

310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  

อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 

     

สาขา สมุทรสาคร สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 

813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  200/222, 200/224, 200/226 

ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ 

 จ.ภูเกต็ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี   

59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล   

อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี   

 จ.สุราษฎ์ธานี    

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


