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 (Bt) Rating Price (Bt) End-22 Norm Profit Growth (%) P/E (x) P/BV (x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   17 Dec 21 Target 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 

DELTA SELL 424.0 330.0 40.0 10.2 61.7 55.9 12.1 11.2 1.0 1.1 19.7 20.0 

HANA BUY 92.0 110.0 12.5 13.5 25.0 22.0 3.1 3.3 2.3 2.6 12.4 13.5 

KCE BUY 90.25 100.0 34.8 10.8 31.7 28.6 7.7 7.1 2.2 2.4 24.3 24.9 

SMT BUY 6.7 8.0 32.7 17.0 21.0 20.9 3.6 3.4 1.8 1.9 17.0 16.4 

Sector    32.5 11.1 34.8 31.8 6.6 6.2 1.8 2.0 18.3 18.7 

Source: FSS Research 

กลุ่มชิน้ส่วนอเิล็กทรอนิกส ์ 
20 December 2021 

1H22 ยงัเป็นช่วงเวลาท่ีดี และต้องระวงัมากขึน้ใน 2H22 
คาดยอดขาย Semiconductor ปี 2022 โตในอตัราชะลอตวั  หลงัจากทีโ่ตเรง่ตวัมากถงึ 26.5% Y-Y ในปี 
2021 ถอืเป็นอุตสาหกรรมหน่ึงทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 จ ากดั และคาดจะโตต่อเน่ืองในปี 2022 ราว 
8.8% Y-Y สูร่ะดบั US$601.49 พนัลา้น โดยสนิคา้ปลายน ้าทีม่กีารใช ้ Semiconductor มากสดุคอื 
Communication 28% รองมาคอื PC/Computer 26%, Consumer 13%, Industrial 10%, Automotive 9%  

Smartphone และ Automotive ยงัโตต่อ จากแรงขบัเคลื่อน 5G คาดยอดขาย Smartphone โลกปี 2022 จะ
โตต่อ 3.6% Y-Y จากโต 7.8% Y-Y ในปี 2020 สว่นยอดขายรถยนตท์ัว่โลกปี 2022 คาดจะกลบัมาฟ้ืน 10.6% 
Y-Y หลงัจากโตเพยีง 0.3% Y-Y ในปี 2021 เพราะปัญหา Chip Shortage เรามองบวกต่ออุตสาหกรรมรถยนต์
ในระยะยาว แมค้าดปี 2022-25 จะโต CAGR 7% แต่ EV Car ทีจ่ะเขา้มาแทนรถยนตส์นัดาป ซึง่คาดจะมี
ยอดขาย EV Car ทัว่โลกในอกี 10 ปีขา้งหน้าโต CAGR 29% สดัส่วนจะเพิม่จาก 7.5% ของรถยนตท์ัว่โลกในปี 
2021 เป็น 30% ในปี 2030 จะเป็นตวัเรง่การเตบิโตของตลาด Semiconductor เพราะมลูค่าชิน้สว่น
อเิลก็ทรอนิกสใ์นรถยนต์จะเพิม่ขึน้จาก 30% ของราคารถยนต ์คาดจะเพิม่เป็น 50% ภายใน 10 ปีขา้งหน้า และ
ทีส่ าคญั EV Car ยงัสอดคลอ้งกบัเทรนด ์ ESG ทีม่เีป้าหมายช่วยลดการปล่อยก๊าซคารบ์อน เพื่อลดภาวะโลก
รอ้น ถอืเป็นธมี Mega Trend ทีเ่ตบิโตอยา่งยัง่ยนื 

ระยะสัน้ วฏัจกัรของ Semiconductor จะจบรอบขาขึน้ใน 2H22 จากขอ้มลูในอดตี เราพบวา่วฏัจกัร
ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสจ์ะมรีะยะเวลาขึน้ลงในแต่ละรอบราว 2 ปีโดยเฉลีย่ ซึง่ขาขึน้รอบน้ีเริม่จากปี 2020 และ
เมื่อพจิารณาตวัเลขงบลงทุนของอุตสาหกรรมปี 2020-21 เพิม่ขึน้ 10.5% Y-Y และ 28.4% Y-Y ตามล าดบั ซึง่
เป็นระดบั Warning โดยสถติยิอดขาย Semiconductor มกัปรบัลงใน 2-3 ปีถดัไป (แต่ยงัไมแ่รงเท่าระดบั 
Danger งบลงทุน +56% ทีย่อดขายจะปรบัลงทนัทใีนปีถดัไป) ส าหรบัการลงทุนในช่วง 2H22 อาจตอ้งระวงัมาก
ขึน้ เพราะ Supply ใหมจ่ะออกสูต่ลาด ปัญหา Chip Shortage จะคลีค่ลาย และหาก Demand เทยีมทีเ่กดิจาก 
Double Booking หายไป อาจเกดิ Oversupply ระยะสัน้ได ้ 

ปี 2022 ให้น ้าหนักการลงทุน Overweight โดยเน้น 1H22 เลือก KCE และ HANA  

1) คาดก าไร 4Q21-1H22 ของกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสจ์ะฟ้ืนตวัสดใส จาก COVID-19 คลีค่ลาย และค าสัง่ซือ้ในมอื
ยาวครอบคบลุม 1H22 แลว้ คาดก าไร 4Q21 +23.3% Q-Q, +33.3% Y-Y และ 1H22 โตต่อเพราะฐานต ่า 
โดยคาดก าไรปกตขิองกลุ่มปี 2022-23 โต 32.5% Y-Y และ 11.1% Y-Y ตามล าดบั 

2) มองคา่เงนิบาททรงตวัในกรอบ 32-33 บาท/USD ใน 1H22 และอาจแขง็คา่ขึน้ใน 2H22 ทัง้ปีมองอยูใ่น
กรอบ 32-32.5 บาท/USD โดยคา่เงนิบาททีเ่ปลีย่นแปลงทุก 1 บาท กระทบก าไรของกลุ่ม 3%-4.8% 

3) หากเกดิ Oversupply ใน 2H22-2023 มองวา่ KCE และ HANA ถูกกระทบน้อยสุด KCE ผลติ PCB (ไมใ่ช่ 
Semiconductor ตน้น ้า) ส าหรบั Automotive เป็นหลกัและจะไดป้ระโยชน์มากสุดจาก EV Car สว่น HANA 
แมเ้กีย่วขอ้งโดยตรง แต่ก าลงัผลติสนิคา้ใหม่ SiC เป็นเทคโนโลยใีหม ่และเป็นทีต่อ้งการของ EV Car จะ
เริม่รบัรูร้ายได ้3Q22 น่าจะเขา้มาช่วยหกัลา้งได ้

4) เรายงัมองบวกต่อกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสใ์นระยะยาว เพราะเทคโนโลยเีปลีย่นแปลงเรว็ แมส้นิคา้อเิลก็ทรอนิกส์ 
End Product จะมวีงจรสัน้ และถูก Disrupt ไดต้ลอดเวลา แต่ชิ้นส่วนตน้น ้าอยา่ง Semiconductor และ 
PCB จะไมถู่ก Disrupt เพราะเป็นชิน้สว่นพืน้ฐานในอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสท์ุกประเภท ยิง่ทนัสมยัมากขึน้ 
เป็นระบบดจิติอลมากขึน้ ยิง่ตอ้งการชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสต์้นน ้ามากขึน้  
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คาดการณ์ยอดขาย Semiconductor ทัว่โลกปี 2021 จะเติบโตสูง 25.6% Y-Y 

ยอดขาย Semiconductor ล่าสดุเดอืน ต.ค. 2021 เท่ากบั US$48.8 พนัล้าน เตบิโต 24% Y-Y ถอืเป็นการเตบิโต 
Y-Y เป็นเดอืนที ่21 ตดิต่อกนั นบัตัง้แต่ ก.พ. 2020 รวม 10M21 ยอดขายทัว่โลกเตบิโต 23.4% Y-Y โดยเป็นการ
เตบิโตทุกทวปีน าโดยเอเชยีแปซฟิิค 25.2% Y-Y รองมาคอื  จนี 24.1%, ยโุรป 24.1%, อเมรกิา 21.8% และญี่ปุ่ น 
18.2% และคาดยอดขาย Semiconductor ปี 2021 จะจบลงทีร่าว US$553 พนัลา้น เตบิโตสงู 25.6% Y-Y 

 ยอดขาย Semiconductor ทัว่โลกรายเดือน                                            ยอดขาย Semiconductor แบ่งตามรายทวีป 

      
  Source: WSTS                                                                                                                 Source: WSTS  

สาเหตุหลกัทีท่ าใหย้อดขาย Semiconductor พุง่ขึน้ท าจดุสงูสุดใหม่มาจาก 1) การเขา้สูย่คุ 5G ตัง้แต่ช่วงปลายปี 
2019 สง่ผลใหเ้กดิการปรบัเปลีย่นมอืถอื รวมถงึอุปกรณ์ที่ใชป้ระกอบ เพื่อใหร้องรบัสญัญาณ 5G 2) ความตอ้งการ
อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัการท างานทีบ่า้น หรอืการเรยีนออนไลน์ เช่น Computer, Notebook หรอื Tablet 
เป็นตน้ จากปัญหา COVID และ 3) การฟ้ืนตวัของ Demand ภายหลงัการระบาดของโควดิรอบแรกช่วง 1H20 ท า
ใหเ้กดิการ Panic และมกีาร Shutdown โรงงานชัว่คราวทัง้ในสหรฐั ยโุรป และจนี ท าให ้Inventory อยูใ่นระดบัต ่า 

คาดการณ์วา่ผูผ้ลติ Semiconductor รายใหญ่ 15 อนัดบัแรกของโลกจะมรีายไดใ้นปี 2021 เตบิโตสงูราว 26% โดย
Samsung ไดข้ยบัขึน้เป็นอนัดบั 1 ของโลก แซงหน้า Intel ทีข่ยบัลงไปเป็นอนัดบั 2 สว่นอนัดบั 3 ยงัเป็น TSMC 
สญัชาตไิตห้วนั ซึง่ถอืเป็นผูผ้ลติ Wafer ชิน้สว่นตน้น ้า รายใหญ่อนัดบั 1 ของโลก เช่นเดยีวกบับรษิทัในกลุ่ม
ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสร์วม 5 บรษิทั DELTA HANA KCE SMT SVI คาดมรีายไดร้วมปี 2021 โตสงู 21.5% Y-Y 

ทัง้น้ีในกระบวนการผลติ Semiconductor ถอืเป็น Supple Chain ขนาดใหญ่ และมผีูเ้กี่ยวขอ้งกระจายไปทัว่โลก 
เริม่จาก Fabless ซึง่เป็นผูอ้อกแบบ Chip (หรอืแผงวงจรไฟฟ้า) แต่ไมม่โีรงงานผลติเอง เช่น Apple, Qualcomm, 
Nvidia, AMD เป็นตน้ ส่วนใหญ่เป็นบรษิทัในสหรฐั โดยจะจา้งผูผ้ลติ Chip ในไต้หวนั เกาหลใีต ้จนี หรอื Foundry 
เป็นผูผ้ลติให ้ เช่น TSMC, Samsung, SMIC เป็นตน้ หลงัจากนัน้จะสง่ไปยงัผูร้บัจา้งประกอบและทดสอบ หรอื 
OSAT (Outsourced Semiconductor Assembly and Test) ซึง่มผีูป้ระกอบการจ านวนมากในขัน้ตอนน้ี รวมถงึ
บรษิทัอเิลก็ทรอนิกสใ์นไทยดว้ย ไมว่า่จะเป็น HANA SMT SVI เป็นตน้ 
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2021E Top 15 Semiconductor Sales Leaders Ranked by Total Sales (include Foundries) 

2021E Rank 2020 Rank Company Headquarters 

Total Semi Sales (US$ mn) 

2019 2020 2021E % Y-Y Growth 

1 2 Samsung  South Korea 55,709 57,730 77,358 34% 

2 1 Intel U.S. 70,797 77,870 77,091 -1% 

3 3 TSMC (1) Taiwan 34,668 45,420 56,321 24% 

4 4 SK Hynix South Korea 23,185 26,470 36,529 38% 

5 6 Qualcomm (2) U.S. 14,391 19,374 29,254 51% 

6 5 Micron U.S. 22,405 21,659 28,806 33% 

7 8 Nvidia (2) U.S. 10,618 15,884 24,461 54% 

8 7 Broadcomm Inc (2) U.S. 17,243 17,066 19,625 15% 

9 11 MediaTek (2) Taiwan 7,972 10,781 17,249 60% 

10 9 TI U.S. 13,651 13,088 16,360 25% 

11 15 AMD (2) U.S. 6,731 9,519 15,706 65% 

12 10 Infineon EU 11,138 11,069 13,393 21% 

13 14 ST EU 9,533 9,952 12,340 24% 

14 12 Kioxia Japan 8,760 10,720 12,328 15% 

15 13 Apple(2) U.S. 8,015 10,040 11,746 17% 

  Total  314,816 356,642 448,567 26% 

Source: IC Insights, FSS Research   Note: (1) Foundry (2) Fabless  
 
คาดการณ์รายได้กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกสปี์ 2021E 

Company Product Segment 

Total Sales (mb) 

2019 2020 2021E % Y-Y Growth 

DELTA 
Power Supply, 
Components 

Industrial 37% 

Data Center 24% 

Automotive & Fan 22% 

Hand Tools & Charger 10% 

Telecom 7% 

52,047 63,208 77,461 22.5% 

HANA IC, PCBA 

Telecom 29% 

Automotive 17% 

Industrial 15% 

Optoelectronic 10% 

Computer 9% 

RFID 9% 

Consumer 8% 

Medical 3% 

20,384 19,283 24,054 24.7% 

KCE PCB 
Automotive 70% 

Non-Automotive 30% 
12,097 11,527 15,014 

30.% 

 

SMT IC, PCBA, Box Build 

Communication 43% 

IC 31% 

Audio 8% 

Industrial 8% 

Automotive 7% 

Medical 3% 

1,783 1,908 2,509 31.5% 

SVI 
IC, PCBA, Box Build, 

System Build 

Communication 31% 

Industrial 29% 

Automotive 11% 

Micro Electronics 10% 

Medical 7% 

Audio 4% 

14,960 15,282 16,045 5.0% 

Total -- -- 101,271 111,208 135,083 21.5% 

Source: Company Data, FSS Research, Bloomberg 
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คาดยอดขาย Semiconductor ทัว่โลกปี 2022 จะเติบโตต่อเน่ือง แต่โตในอตัราชะลอตวั 

ภายหลงัยอดขาย Semiconductor เตบิโตเรง่ตวัขึน้ในปี 2021 สงูถงึ 25.6% Y-Y ถอืเป็นอุตสาหกรรมหน่ึงทีไ่มไ่ด้
ผลกระทบเชงิลบจาก COVID-19 ทัง้น้ียงัคาดการณ์ว่ายอดขาย Semiconductor ในปี 2022 จะยงัเตบิโตต่อเน่ือง 
+8.8% Y-Y สูร่ะดบั US$601.49 พนัลา้น และเป็นการเตบิโตในทุกภูมภิาคน าโดย ทวปีอเมรกิา +10.3% Y-Y รอง
มาคอื ญี่ปุ่ น +9.3% Y-Y, เอเชยีแปซฟิิค 8.4% Y-Y และยโุรป +7.1% Y-Y อยา่งไรกต็าม จะเหน็วา่เริม่เป็นการ
เตบิโตในอตัราชะลอตวั ส่วนหน่ึงมาจากฐานทีส่งูในปีก่อน  

หากพจิารณาในแง่กลุ่มสนิคา้พบว่า สว่นใหญ่มกีารใช ้Semiconductor ไปกบัการผลติ IC มากถงึ 83% ของมลูคา่ 
Semiconductor ทัว่โลก ซึง่แบ่งเป็น Memory มากสดุ 29% รองมาคอื Logic 27%, Micro 14% และ Analog 13% 
ขณะทีห่ากพจิารณาในแงส่นิคา้ปลายน ้า (End Product) พบวา่ Communication มมีลูคา่ตลาดมากสุดในปี 2020 
ราว 28% รองมาคอื PC/Computer 26%, Consumer 13%, Industrial 10% และ Automotive 9% 

คาดการณ์ยอดขาย Semiconductor ทัว่โลกปี 2022 

 
Source: WSTS  
 

สดัส่วนมลูค่า Semiconductor แบ่งตามกลุ่มสินค้าปี 2020                มลูค่าตลาดอิเลก็ทรอนิกส์ปี 2020 (End Product) 

   
Source: WSTS                                                                                                          Source: KCE 56-1 (Prismark Partners LLC : Electronics Supply Chain) 
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คาดการณ์ยอดขาย Smartphone ทัว่โลกปี 2022 เติบโต 3.6% โดย 5G ยงัเป็นตวัหนุน 

แมย้อดขาย Smartphone ทัว่โลกล่าสดุ 3Q21 จะปรบัลดลง -6.8% Y-Y มาจากปัญหา Chip Shortage และการ
จดัสง่ทีล่่าชา้ โดยหลกัมาจาก Samsung และ Huawei ทีม่ยีอดขายปรบัลดลงมากสดุ ขณะที ่ Apple ซึง่ถอืเป็น
ผูผ้ลติ Premium Smartphone ยงัมยีอดขายเตบิโตไดด้ ี 19.4% Y-Y จากการออกมอืถอืรุน่ใหม ่และหากพจิารณา
ยอดขายรวมใน 9M21 พบวา่ยงัเตบิโตไดร้าว 8.9% Y-Y น าโดย Apple 44%, Vivo 43.1%, OPPO 36.2%, 
Xiaomi 26.9% และ Samsung 6.5% ทัง้น้ีคาดการณ์ยอดขาย Smartphone ทัว่โลกปี 2021 อยูท่ี ่ 1,380 ลา้น
เครื่อง (+7.8% Y-Y) โดยปัจจยัหนุนมาจากการขบัเคลื่อนของ 5G ช่วยเรง่ใหผู้บ้รโิภคเปลีย่น Smartphone, Tablet 
รุน่ใหม ่รวมถงึอุปกรณ์ประกอบต่างๆทีส่ามารถรองรบัสญัญาณ 5G ได ้และยงัคาดการณ์วา่ยอดขาย Smartphone 
ในปี 2022 จะยงัเตบิโตต่อเน่ือง 3.6% Y-Y เป็น 1,430 ลา้นเครื่อง ถอืเป็นการเตบิโตเป็นปีที ่2 ตดิดอ่กนั แต่โตใน
อตัราทีช่ะลอตวั และคาดจะเตบิโตเฉลีย่ 3%-5% ต่อปีไปจนถงึปี 2025 จากการปรบัเปลี่ยนอุปกรณ์ 4G เป็น 5G 
 

ยอดขาย Smartphone ทัว่โลก 3Q21 และ 9M21  

Brand 
3Q21  Growth  Market Share  9M21  9M20  Growth 

(1,000 units) (% Y-Y) (%) (1,000 units) (1,000 units) (%Y-Y) 

Samsung 69,002 -14.6 20.2 203,361 190,907 6.5 

Apple 48,458 19.4 14.2 158,082 109,806 44.0 

Xiaomi 44,483 0.2 13.0 142,679 112,469 26.9 

Vivo 36,006 20.9 10.5 108,355 75,724 43.1 

OPPO 33,623 12.6 9.8 104,240 76,549 36.2 

Others 110,718 -21.4 32.3 332,429 397,784 -16.4 

Total 342,292 -6.8 100.0 1,049,150 963,246 8.9 

Source: Gartner (November 2021)  

 

        ยอดขาย Smartphone ทัว่โลกปี 2009-2022E                                        คาดการณ์ยอดขาย Smartphone ทัว่โลกปี 2022-2025 

      
Source: Statista 2021                                                                                                       Source: IDC 2021 
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คาดการณ์ยอดขาย PC/Computer ทัว่โลกปี 2022-2025 จะกลบัไปโตในอตัราปกติอีกครัง้ 

จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ไดเ้รง่ใหเ้กดิการซือ้อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัการท างานทีบ่า้น การเรยีน
ออนไลน์ทีบ่า้น ไดแ้ก่ Computer, Notebook และ Table แมจ้ะเป็นกลุ่มสนิคา้ทีไ่ดร้บัผลกระทบคอ่นขา้งมากจาก
ปัญหา Chip Shortage แต่กย็งัสง่ผลใหย้อดขาย PC (Personal Computer) ปี 2021 อยูท่ี ่347 ลา้นเครื่อง เพิม่ขึน้ 
14.2% Y-Y สว่นตลาด Tablet จะเตบิโตน้อยกวา่อยูท่ี ่ 3.4% Y-Y เพราะถูกกระทบจาก Chip Shortage มากกวา่ 
และคาดในปี 2022 ยอดขายสนิคา้กลุ่มน้ีจะลดลง โดยคาด PC จะลดลง -2.9% Y-Y และคาดการณ์กนัวา่ยอดขาย 
PC และ Notebook  ในช่วงปี 2022-2025 จะเตบิโต CAGR 3.2% สว่น Tablet คาดวา่จะลดลง CAGR 1.5% ถอื
เป็นการกลบัมาเตบิโตในระดบัปกตอิกีครัง้ 

        คาดการณ์ Global PC shipments ปี 2022E                                          คาดการณ์ Global PC Shipments ปี 2022-2025 

      
Source: Canalys estimates and forecasts, PC Analysis                                                 Source: IDC 2021 

 
ยอดขาย PC/Computer (รวม Tablet) ทัว่โลก 3Q21 

 
Source: Canalys PC Analysis (Nov 2021)                                         
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คาดการณ์ยอดขาย Automotive และ EV Car ทัว่โลก 

ปี 2021 ผูป้ระกอบรถยนตแ์ทบทุกบรษิทัทัว่โลกต่างประสบปัญหา Chip Shortage แมจ้ะมคี าสัง่ซือ้จากลูกคา้
เพิม่ขึน้ แต่ดว้ยปัญหาดงักล่าว ท าใหไ้มส่ามารถผลติรถยนต์ไดท้นักบัความตอ้งการของลูกคา้ โดยตลอดทัง้ปี 2021 
ตลาดมกีารปรบัลดคาดการณ์ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกทุกเดอืน ล่าสุดในเดอืน ต.ค. 2021 ไดม้กีารปรบัลดเหลอื 
74.8 ลา้นคนั จาก 75.8 ลา้นคนัในเดอืน ก.ย. และจากทีค่าดไว ้85 ลา้นคนัตอนตน้ปี 2021 ซึง่ตวัเลข 74.8 ลา้นคนั 
ถอืเป็นยอดขายทีเ่ตบิโตเพยีง 0.3% Y-Y และดว้ยสถานการณ์ Chip Shortage ทีน่่าจะดขีึน้ในช่วงกลางปี 2022 จงึ
คาดยอดขายรถยนตท์ัว่โลกจะกลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2022 ราว 10.6% Y-Y เป็น 82.7 ลา้นคนั และคาดอตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ปี 2022-2025 จะโต CAGR 7% 

คาดการณ์ปริมาณขายรถยนต์ปี 2021-2023 

 
Source: IHS Markit 

 

การปรบัลดคาดการณ์ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกปี 2021                           คาดการณ์ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกกลบัมาเติบโตปี 2022 

      
Source: IHS Markit                                                                                                          Source: HIS Markit, Statista2021 
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ช่วง 1H21 ทีผ่า่นมามยีอดขาย EV Car ทัว่โลกเท่ากบั 2.6 ลา้นคนั เตบิโตถงึ 168% Y-Y คดิเป็นสดัสว่น 7.5% 
ของยอดขายรถยนตท์ัว่โลก โดยจนีมสีว่นแบ่งการตลาดมากทีส่ดุ 47% ของยอดขาย EV Car ทัว่โลก รองมาคอื 
ยโุรป 40%, สหรฐั 10% และประเทศอื่น 3% ถอืเป็นปีทีเ่หน็การเตบิโตอยา่งชดัเจน ภายหลงัรฐับาลในแต่ละ
ประเทศเริม่มกีารสนบัสนุนอุตสาหกรรม EV Car อยา่งจรงิจงัทัง้ในแงโ่ครงสรา้งสาธารณูปโภค เงนิอุดหนุน รวมถงึ
มาตรการทางดา้นภาษ ี กอปรกบัสงัคมโลกก าลงัใหค้วามส าคญักบัการด ารงชวีติโดยค านึงถงึสิง่แวดลอ้ม ซึง่การใช้ 
EV Car ถอืเป็นอกีหน่ึงวธิใีนการช่วยลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ ช่วยลดโลกรอ้นแบบระยะยาวอย่าง
ยัง่ยนื โดยเฉพาะยโุรปทีม่กีารเตบิโตของ EV Car คอ่นขา้งมาก เพราะหลายประเทศไดก้ าหนดเป้าหมายเกีย่วกบั
การค านึงถงึสภาพแวดลอ้ม เช่น สหราชอาณาจกัร ก าหนดเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย ์
ภายในปี 2050 และหา้มขายยานพาหนะทีก่่อมลพษิทัง้หมดภายในปี 2035 สว่นเยอรมนีวางแผนลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกลง 55% และ 95% ภายในสิน้ปี 2030 และ 2050 

คาดการณ์ยอดขาย EV Car ทัว่โลกในปี 2021 อยูท่ี ่6.4 ลา้นคนั เตบิโต 98% Y-Y คดิเป็นสดัส่วนราว 7.5% ของ
ยอดขายรถยนตท์ัว่โลก และมกีารคาดการณ์การเตบิโตของยอดขาย EV Car ใน 10 ปีขา้งหน้า เฉลีย่ CAGR 29% 
เป็น 11.2 ลา้นคนัในปี 2025 และขยบัขึน้เป็น 31.1 ลา้นคนัในปี 2030 คดิเป็นสดัสว่น 30% ของยอดขายรถยนต์
ทัว่โลก ทัง้น้ีการเตบิโตของยอดผลติและยอดขาย EV Car จะช่วยหนุนความตอ้งการใชช้ิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสม์าก
ขึน้ ปัจจบุนัมลูคา่อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสท์ีใ่สใ่นรถยนตต์่อคนัอยูท่ีร่าว 30% ของราคารถยนต์ และมกีารคาดการณ์
วา่มลูคา่น้ีจะปรบัตวัสงูขึน้เป็น 35%-50% ภายในช่วง 10 ปีขา้งหน้า (2021-2030) นอกจากน้ีนวตักรรมทีเ่คย
น ามาใชก้บัรถยนต์หรทูีถ่อืเป็นตลาดพรเีมีย่ม กลบักลายเป็นอุปกรณ์มาตรฐานทีใ่ส่ในรถทัว่ไป รวมถงึประสทิธภิาพ
การขบัขีร่ะบบอตัโนมตั ิดว้ย Smart Electronics และระบบความปลอดภยัทีท่นัสมยัมากขึน้  

   ยอดขาย EV Car ทัว่โลก 1H21 โต 168% Y-Y                                 คาดการณ์ยอดขาย EV Car ปี 2021 โตสงูราว 100% 

        
Source: EV-Volumes.com                                                                                     Source: EV-Volumes.com 

สดัส่วน EV Car ต่อยอดขายรถยนตท์ัว่โลกในอดีต                            คาดการณ์สดัส่วน EV Car จะเพ่ิมขึน้เป็น 30% ในปี 2030 

      
Source: Deloitte Analysis, IHS Markit                                                                           Source: Deloitte Analysis, IHS Markit 
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วฏัจกัรของอตุสาหกรรมช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกสจ์ะจบรอบขาขึ้นใน 2H22 

หากองิตวัเลขยอดขาย Semiconductor (ขอ้มลูจาก WSTS) ในอดตีพบวา่วฏัจกัรของชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสจ์ะมี
ระยะเวลา (ขาขึน้/ขาลง) ในแต่ละรอบราว 2 ปีโดยเฉลีย่ เน่ืองจากอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสม์อีายุการใช้งานคอ่นขา้ง
สัน้ เทคโนโลยจีะลา้สมยัเรว็เมื่อมกีารพฒันา Application ใหมแ่ละเรว็ขึน้ ในอกีทางหน่ึงเมื่อผูผ้ลติมกีารขยายก าลงั
การผลติ ขณะทีร่ะดบัสนิคา้คงคลงัของลูกคา้อยูใ่นระดบัสงู จะสง่ผลใหเ้กดิภาวะ Oversupply และส าหรบัวฎัจกัรขา
ขึน้รอบน้ีไดเ้ริม่ต้นขึน้ในปี 2020 ทีย่อดขาย Semiconductor พลกิกลบัมาโต 6.9% Y-Y (จากปี 2019 ที ่ -12.4% 
Y-Y) และไดเ้รง่ตวัขึน้ในปี 2021 เตบิโต 25.6% Y-Y ถอืเป็นอุตสาหกรรมหน่ึงทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 
จ ากดั และคาดจะเตบิโตต่ออกีราว 8% Y-Y ในปี 2022 ซึง่มองวา่เป็นปีทีอุ่ตสาหกรรมชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสจ์ะเขา้สู่
ภาวะสมดลุ ซึง่จะเป็นช่วงจบรอบขาขึน้ใน 2H22 และหลงัจากนัน้มโีอกาสทีจ่ะเขา้สูภ่าวะ Oversupply และราคา 
Semiconductor น่าจะอ่อนตวัลงในปี 2023 สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ของ IDC ทีค่าดวา่ตลาด Semiconductor จะ
อ่อนตวัลงในปี 2022-2023 และกลบัมาเตบิโตในอตัราทีส่งูขึน้ในปี 2024-2025 

Worldwide Semiconductor Sale Growth                                    Global GDP vs Semiconductor Market Growth 

      
 Source: WSTS                                                                                                    Source: IDC  Note: SAF is Semiconductor Applications Forecaster 
 

  Semiconductor Cycle                                     งบลงทุนของอตุสาหกรรม Semiconductor  

       
 Source: IC Insight                                                                   Source: Semiconductor Intelligence (SemiWiki.com) 
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นอกเหนือจากการอา้งองิสถติยิอดขายในอดตี หากพจิารณางบลงทุน (Capital Expenditure) ของผูป้ระกอบการใน
อุตสาหกรรม Semiconductor ในปี 2020 อยูท่ี ่ US$110.5bn +10.5% Y-Y และไดเ้รง่ตวัขึน้ +28.4% Y-Y เป็น 
US$141.9bn โดยเฉพาะผูป้ระกอบรายใหญ่ 3 อนัดบัแรกอยา่ง Samsung, Intel และ TSMC ทีม่สีดัสว่นงบลงทุน
มากถงึ 55% ของบลงทุนรวมในปี 2021 น าโดย TSMC ทีใ่ชเ้งนิลงทุนเพิม่ขึน้ถงึ 74% เป็น US$30bn ส าหรบัแผน
ขยายก าลงัการผลติโรงงานใน 3 ประเทศไดแ้ก่ จนี (ขยายก าลงัการผลติ 2 เท่าตวั โดยผลติ Chipset ขนาด 28 นา
โนเมตร รองรบัอุตสาหกรรม Automotive), ไตห้วนั (ขยายก าลงัการผลติ Chipset ขนาดเลก็ 3 นาโนเมตร ส าหรบั 
Consumer Electronics) และสหรฐั (จะก่อสรา้งโรงงานใหมท่ี ่Arizona รองรบัลูกคา้สหรญั ดว้ยเทคโนโลยขีนาด 5 
นาโนเมตร ส าหรบั Computer) และ Samsung ทีใ่ชเ้งนิลงทุนใกล้เคยีงกนัทีร่ะดบั US$30bn รวมถงึ Intel ทีม่แีผน
ใชเ้งนิลงทุน US$18.5bn และแทบทุกรายยงัมแีผนใชเ้งนิลงทุนมากขึน้ในปี 2022 เพื่อขยายก าลงัการผลติอยา่ง
ต่อเน่ือง ท าใหเ้ราเริม่เหน็ความเสีย่งจากการขยายก าลงัการผลติทีม่ากเกนิไป  

หากพจิารณาความสมัพนัธร์ะหวา่งงบลงทุนและมลูคา่ตลาดของ Semiconductor เน่ืองจากปีทีม่กีารลงทุนสงู มกั
เป็นปีทีต่ลาดมกีารเตบิโตอยา่งมาก (ท าใหบ้รษิทัมกัใชก้ารเตบิโตของตลาดในปัจจบุนัทีแ่ขง็แกรง่เป็นเหตุผลในการ
ขยายก าลงัการผลติและใชง้บลงทุนมากขึน้) และเมื่อ Supply เพิม่ขึน้ มกัท าใหก้ารเตบิโตลดลงหรอืยดขายชะลอตวั
ในปีถดัไป เมื่อศกึษาเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้ในอดตีพบวา่ระดบัการลงทุนทีม่ากเกนิไปจนอยูใ่นโซนอนัตรายคอื การ
เพิม่ขึน้ของงบลงทุนทีส่งูเกนิ 56% (เช่นปี 1984 1988 1995 2000 2004 และ 2010) เพราะจะตามมาดว้ยปัญหา 
Oversupply และท าใหร้าคาขาย Semiconductor ปรบัตวัลดลง และกระทบต่อยอดขาย Semiconductor ในปีถดั
ทุกครัง้ และส าหรบัในปีน้ีทีม่ลูคา่ลงทุนไดป้รบัขึน้ 28% ถอืเป็นโซนเตอืนทีต่อ้งระวงั เพราะอาจน าไปสู่การชะลอตวั
ในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า ซึง่คาดวา่เราจะเริม่เหน็ยอดขายโตในอตัราทีล่ดลงในปี 2022-2023  

จากก าลงัการผลติทีเ่รง่ขยายกนัตัง้แต่ปี 2021 เราคาด Supply ใหมจ่ะเริม่ทยอยเขา้มาตัง้แต่กลางปี 2022 ท าให้
ตลาดคาดวา่ Semiconductor Index จะปรบัตวัดขีึน้สูร่ะดบั Normal Zone อกีครัง้ใน 2Q22 จงึคาดปัญหา Chip 
Shortage น่าจะคลี่คลายไดต้ัง้แต่ 3Q22 เป็นตน้ไป นอกจากน้ีเรามองวา่ดว้ยความตอ้งการชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสท์ี่
สงูขึน้ในปี 2021 แมจ้ะเกดิจากความตอ้งการที่แทจ้รงิจากการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยทีัง้ 5G และ EV Car 
(สว่น Computer Tablet ถูกกระตุน้ชัว่คราวจาก COVID-19) แต่สว่นหน่ึงเชื่อวา่มาจากค าสัง่ซือ้ทีซ่ ้าซอ้น หรอื 
Double Booking ซึง่มกัจะเกดิขึน้ในช่วงภาวะขาดแคลนสนิคา้ และเมื่อ Supply ใหมเ่ขา้มา ขณะที ่ Demand เริม่
สะทอ้นความเป็นจรงิมากขึน้ เราเชื่อวา่ภาวะตลาด Semiconductor จะคลี่คลายสูร่ะดบัสมดลุ และยงัมคีวามเสีย่งที่
จะเกดิปัญหา Oversupply ไดใ้นระยะถดัไป ซึง่มองเป็น Cycle ระยะสัน้ อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมมุมองบวกต่อการ
เตบิโตในระยะยาวของอุตสาหกรรม Semiconductor จากความตอ้งการใชช้ิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสก์บัสนิคา้
เทคโนโลยมีากขึน้ และจะน าไปสู่การเพิม่ขึน้ของมลูคา่ชิน้ส่วนทีอ่ยู่ในสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส์ 

  งบลงทุนของอตุสาหกรรมเข้าใกล้โซนอนัตรายอีกครัง้                        คาด Semiconductor Index จะกลบัสู่ Normal Zone ใน 2Q22                      

   
  Source: Gartner                                                                                                             Source: Gartner 
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มองแนวโน้มค่าเงินบาท 2022 ทรงตวัจากปี 2021 อยู่ในกรอบ 32-33 บาท/USD 

หากพจิารณาจากคา่เงนิบาทต่อ USD เฉลีย่ในปี 2021 เท่ากบั 31.91 บาท/USD อ่อนคา่ลง 2% Y-Y แต่การอ่อน
ตวัลงเกดิขึน้ในช่วง 2H21 โดยเฉลีย่เท่ากบั 33.11 บาท/USD อ่อนคา่ลงมากถงึ 7.4% จาก 30.82 บาท/USD ใน 
1H21 ส าหรบัแนวโน้มคา่เงนิบาทใน 1H22 น่าจะทรงตวัในกรอบ 32-33 บาท/USD และดว้ยปัญหา COVID-19 ที่
น่าจะทยอยคลีค่ลาย และคาดเหน็การฟ้ืนตวัของธุรกจิท่องเทีย่ว มโีอกาสทีค่า่เงนิบาทอาจจะกลบัมาแขง็คา่ไดใ้น 
2H22 ฝ่ายวเิคราะห ์ FSS มองค่าเงนิบาททัง้ปี 2022 จะอยูใ่นกรอบ 32-32.5 บาท/USD  ทัง้น้ีเราใชส้มมตฐิาน
คา่เงนิบาทในการประมาณการก าไรของกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสใ์นปี 2022 ที ่32.5 บาท/USD  

ทัง้น้ีจากการท า Sensitivity ของเราพบวา่คา่เงนิบาททีเ่ปลี่ยนแปลงทุก 1 บาท/USD จะกระทบต่อก าไรของกลุ่ม
อเิลก็ทรอนิกสร์าว 3%-4.8% เน่ืองจากมรีายไดส้่วนใหญ่เป็นการสง่ออก และขายในรปูสกุล USD เฉลีย่ 80% ของ
รายไดร้วม แมจ้ะม ีNatural Hedge จากการน าเขา้วตัถุดบิในรปูสกุลเงนิ USD เฉลีย่ที ่50%-60% ของตน้ทุนรวม 
แตไ่มส่ามารถ Cover รายได ้ USD ไดท้ัง้หมด สว่นทีเ่หลอืบรษิทัในกลุ่มจะมกีารท า Forward ป้องกนัความเสีย่ง
จากอตัราแลกเปลีย่นครอบคลุมไวท้ัง้จ านวน เราจงึมกัเหน็รายการก าไร/ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นในงบการเงนิ
ของแต่ละบรษิทั 

การเปล่ียนแปลงของก าไรสทุธิ และราคาเป้าหมาย กรณีค่าเงินบาทเปล่ียนแปลงทุกๆ 1 บาท/USD 

Company %USD Sales % USD Cost 
Change in 

Baht/USD 

% effect to Net 

Profit 

Change in 

Target Price 

(bt/share) 

Current 2022 

Target Price 

DELTA 78.0 63.0 1.0 3.0 8.0 330.0 

HANA 78.0 50.0 1.0 3.8 2.5 110.0 

KCE 87.0 60.0 1.0 4.2 2.6 100.0 

SMT 100.0 65.0 1.0 4.8 0.3 8.0 

Source: FSS Research 

การเคล่ือนไหวของค่าเงินบาทและราคาหุ้นกลุ่มอิเลก็ทรอนิกส์ 

 
Source: Bloomberg, FSS Research 
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KCE จะยงัเติบโตต่อเน่ืองตามอตุสาหกรรมรถยนต ์EV  

KCE จะไดร้บัผลกระทบจากการจบรอบขาขึน้ของ Semiconductor ในช่วง 2H22-2023 จ ากดั เพราะ 1. สนิคา้หลกั
ของ KCE คอื PCB (Printed Circuit Board) ไมใ่ช่ Semiconductor ตน้น ้า แต่เป็นสนิคา้ทีน่ ามาใชป้ระกอบ หรอืที่
เรยีกวา่ PCB Assembly (บรษิทัทีท่ า PCBA คอื HANA SMT SVI) แมอ้าจถูกกระทบทางออ้ม เพราะเป็นสนิคา้ที่
ตอ้งใชป้ระกอบกนั แต่ 2. สดัสว่นรายไดห้ลกัราว 70% ของรายไดร้วม เป็นการขาย PCB ไปยงักลุ่ม Automotive 
ซึง่ไดร้บัปัจจยัหนุนจากช่วงเปลีย่นผา่นของเทคโนโลย ี และคาดายไดข้อง KCE จะยงัเพิม่ขึน้ไดต้ามการเตบิโตของ
ยอดขาย EV Car  

PCB และ PCBA 

 
Source: Google, FSS Research 

 

คาดการณ์การเตบิโตของตลาด PCB ในช่วงปี 2020-2024 เฉลีย่อยูท่ี ่ CAGR 5.1% จากมลูคา่ PCB โลกในปี 
2020 ทีU่S$6.4 หมื่นลา้น จะเตบิโตเป็น US$7.87 หมื่นลา้น โดยมลูคา่ PCB ส าหรบัรถยนต์ในปี 2020 อยูท่ี่ 
US$7.3 พนัลา้น คดิเป็นสดัส่วน 11% ของมลูคา่ PCB โลก และคาดว่ามลูคา่ PCB ส าหรบัรถยนต์จะมอีตัราการ
เตบิโตใน 5 ปีขา้งหน้าสงูกวา่การเตบิโตของ PCB รวม จากปัจจบุนัมลูคา่ PCB ทีใ่ชใ้นรถยนตส์นัดาปเฉลีย่อยูท่ี่
ราว US$50 ต่อคนั คาดจะเพิม่ขึน้เป็น US$100-120 ต่อคนั ส าหรบั EV Car  

มลูค่า PCB ทัว่โลกปี 2016-2024 

Country 

(US$ mn) 
2016 2017 2018 2019 2020 

2021E 2024E 

Value % Growth Value %CAGR 20-24 

Americas 2,752 2,742 2,817 2,763 2,888 2,980 3.0 3,253 3.3 

Europe 1,910 1,963 2,016 1,820 1,557 1,660 4.0 1,935 1.2 

Japan 5,253 5,255 5,439 5,288 5,628 5,894 3.7 6,512 4.3 

China 27,123 29,732 32,702 32,942 34,296 36,181 4.5 42,605 5.3 

Asia(Ex.JP/CH) 17,169 19,151 19,423 18,498 19,613 20,430 7.5 24,396 5.7 

Total 54,207 58,843 62,397 61,311 63,981 67,145 5.2 78,701 5.1 

Source: KCE 56-1 Report (Prismark Partners LLC.)  
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ส าหรบัรายได ้ KCE ปัจจบุนัเป็นการขาย PCB เทคโนโลยใีหมท่ีเ่รยีกวา่ HDI PCB (High Density Interconnect 
PCB) ที่นิยมใชก้บั EV Car หรอืรถยนตท์ีม่รีะบบดจิติอลจ านวนมาก และเป็นสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สงูกวา่ PCB ทัว่ไป 
(Double Sided, Multi-Layer) โดยปี 2019 มสีดัสว่นรายได ้ HDI เท่ากบั 11% ของรายไดร้วม และขยบัขึน้เป็น 
17% ใน 9M21 และมเีป้าเพิม่สดัสว่น HDI ขึน้เป็น 50% ของรายไดใ้น 3-5 ปีขา้งหน้า ดว้ยความตอ้งการชิน้ส่วน
อเิลก็ทรอนิกสท์ี่แขง็แกรง่ในปี 2021 และบรษิทัไดร้บัค าสัง่ซือ้ล่วงหน้าครอบคลุมไปใน 1H22 แลว้ โดยมรีายไดแ้ละ
ก าไรสทุธ ิ 9M21 เท่ากบั 10,740 ลบ. (+32.4% Y-Y) และ 1,725 ลบ. (+131% Y-Y) นอกจากประโยชน์จาก 
Economies of scale แลว้ ยงัไดผ้ลบวกจากการปรบัเปลีย่นของ Product Mix ดว้ยสดัส่วนรายได ้HDI ทีส่งูขึน้ ท า
ใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้น 9M21 เพิม่ขึน้เป็น 27.1% จาก 20.8% ใน 9M20 

บรษิทัอยูร่ะหวา่งขยายก าลงัการผลติโรงงานใหมแ่หง่ที ่ 3 ทีโ่รจนะ คาดจะเริม่รบัรูเ้ฟสแรกใน 3Q22 ดว้ยก าลงัการ
ผลติราว 6-7 แสนฟุตต่อเดอืน คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 19% จากก าลงัการผลติปัจจบุนั โดยแบ่งเป็น PCB 50% และอกี 
50% เป็น HDI PCB และหาก Demand ยงัเพิม่ต่อเน่ือง บรษิทัยงัมแีผนขยายก าลงัการผลติเฟส 2-3 ในระยะถดัไป 

ตวัอย่าง PCB ในแต่ละประเภท 

 
Source: Google, FSS Research 

PCB Technologies 

 
Source: TTM Technologies Presentation 

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน KCE  

Assumptions 
Current % Growth 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Sale in USD (mn) 478 549 605 28.5 15.0 10.0 

FX Rate 31.4 32.5 32.5 0.4 3.5 0.0 

Total Sales (mb) 15,014 17,870 19,658 30.2 19.0 10.0 

% Gross Margin 29.1 31.0 31.2 7.3 1.9 0.2 

SG&A (mb) 1,802 2,145 2,359 24.4 19.0 10.0 

% SG&A to Sale 12.0 12.0 12.0 -0.6 0.0 0.0 

Norm Profit (mb) 2,480 3,343 3,702 118.5 34.8 10.8 

% Norm Margin 16.5 18.7 18.8 6.7 2.2 0.1 

Source: FSS Research 
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HANA สินค้าใหม่ SiC จะเร่ิมเข้ามา 3Q22 ลดความเส่ียงถกูกระทบจาก Oversupply ได้ 

แม ้ HANA จะเป็นหน่ึงในบรษิทัทีอ่าจถูกกระทบจากปัญหา Semiconductor Oversupply ทีม่โีอกาสเกดิขึน้ใน 
2H22-2023 แต่สนิคา้ใหมอ่าจเขา้มาช่วยลดผลกระทบได ้ เพราะปัจจบุนับรษิทัได้พฒันา Semiconductor สารกึง่
ตวัน าเทคโนโลยใีหมใ่นกลุ่ม Power Management นัน่คอื Silicon Carbide (SiC) ซึง่มคีณุสมบตัทิีด่กีวา่ Silicon 
(Si ทีนิ่ยมใชก้นัในปัจจบุนั) แม ้ SiC จะมคีวามแขง็กวา่ Si ท าใหต้้นทุนในการผลติสงูกวา่ และมโีอกาสเกดิ Yield 
Loss มากกวา่ Si แต่ดว้ยขอ้ดขีอง SiC ทีส่ามารถน าความรอ้นและทนความรอ้นไดส้งูกวา่ และทีส่ าคญัสามารถลด
ความตา้นทานไฟฟ้าไดด้กีวา่ ซึ่งเป็นสิง่ทีจ่ าเป็นต่อ EV Car เพราะกระบวนการแปลงไฟฟ้ากระแสตรงจาก
แบตเตอรีใ่หเ้ป็นกระแสไฟฟ้าสลบัส าหรบัมอเตอร ์ หากมคีวามตา้นทานไฟฟ้าสงู จะท าใหเ้กดิการสูญเสยีพลงังาน
มากกวา่ ซึง่เป็นสิง่ทีผู่ผ้ลติ EV Car ตอ้งการแกปั้ญหาดงักล่าว ว่าท ายงัไงให ้EV Car สามารถใชง้านไดน้านขึน้ใน
แต่ละรอบของการชารจ์แบตเตอรี ่ ภายใตเ้งื่อนไขแบตเตอรีท่ีม่ขีนาดเลก็ลง และรถยนตต์อ้งมนี ้าหนักเบาลง ดงันัน้
จงึไดม้กีารพฒันาสารกึง่ตวัน าชนิดใหมอ่ยา่ง SiC ทีส่ามารถลดความตา้นทานไฟฟ้าได ้ จงึช่วยลดการสญูเสยี
พลงังานไดด้ ี และช่วยประหยดัพลงังานจากแบเตอรีไ่ดม้ากขึน้ อกีทัง้ยงัสง่ผลบวกทางออ้มช่วยใหผู้ผ้ลติ EV Car 
ลดขนาดชิน้ส่วนต่างๆในรถยนต์ได ้

SiC มีคณุสมบติัท่ีดีกว่า Si                                                                                       SiC เป็นท่ีต้องการในอตุสาหกรรมท่ีมีการเติบโตสงู 

     
  Source: HANA Presentation                                                                                                                 Source: HANA Presentation 

 
ปัจจบุนัมลูค่าตลาดของ Silicon Carbide Power ของโลกในปี 2020 อยูท่ี ่US$628.7 ลา้น (คดิเป็นสดัส่วนเพยีง 
0.14% ของมลูคา่ Semiconductor ทัว่โลกปี 2020 ที ่US$4.64 แสนลา้น) และมกีารคาดการณ์กนัว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 
US$4.71 พนัล้าน ภายในปี 2026 หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตที ่42.41% CAGR โดยปีทีจ่ะมกีารเรง่ตวัขึน้คอืปี 
2022-23 เป็นตน้ไป เมื่อความตอ้งการ EV Car สงูขึน้ โดย Tesla ถอืเป็นผูผ้ลติ EV Car รายแรกทีเ่ริม่มกีารน า 
SiC มาใชใ้นปี 2018 และถดัมาเป็น Yutong, Lucid Motors, BYD ในปี 2020 ในขณะที่คา่ยรถยนตอ์ยู่ระหวา่ง
พฒันา น่าจะไดเ้หน็การใช ้SiC มากขึน้ในอนาคต 
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ส าหรบั HANA ทีม่กีารสง่ Sample Product SiC ใหก้บัลูกคา้มากกวา่ 100 ราย ทัง้กลุ่ม Consumer และ 
Automotive ท าการทดลองราว 6 เดอืน โดยผลติผา่นบรษิทัทีเ่กาหลใีต ้Power Master Semiconductor ซึง่ก่อตัง้
ขึน้ในปี 2018 ด าเนินธรุกจิออกแบบ ผลติและจดัจ าหน่าย Semiconductor โดยมทีัง้ศูนย ์ FAB และ R&D ท าการ
พฒันาผลติภณัฑใ์หม่กลุ่ม SiC ส าหรบัการใชง้านในกลุ่ม Cloud Computing, Automotive และ EV Car ตวัอยา่ง
สนิคา้ไดแ้ก่ HV SJ MOS, MV MOSFET, SiC Diode และ SiC MOSFET  

บรษิทัไดร้บัผลตอบรบัที่ดมีากจากลูกคา้ ไดผ้ลลพัธเ์ป็นบวก 100% ทัง้ในแง ่Quality และ Reliable และมกีารเซน็
สญัญากบับรษิทัเครื่องใช้ไฟฟ้ารายใหญ่ในเกาหลใีต ้และยงัมอีกีหลายรายทีเ่ตรยีมเซน็สญัญา ดงันัน้บรษิทัตดัสนิใจ
ลงทุนสรา้งโรงงานและตดิตัง้เครื่องจกัรส าหรบั SiC ในเกาหลใีต ้ ซึ่งไดล้งทุนไปแลว้ราว US$100 ลา้น ส าหรบั
อาคารโรงงาน และเตรยีมลงทุนอกี 2 เฟส โดยเฟสแรกส าหรบัการตดิตัง้เครื่องจกัร และอุปกรณ์ต่างๆ ใชเ้งนิลงทุน
ราว US$60-US$65 ลา้น สว่นเฟสจะพจิารณา Demand อกีครัง้ คาดโรงงานเฟสแรกจะแล้วเสรจ็และเริม่รบัรู้
รายไดใ้นช่วง 2H22 บรษิทัตัง้เป้ารายไดใ้นปี 2022-2025 ไวท้ี ่ US$19 / US$50 / US$92 / US$132 ลา้น 
ตามล าดบั คดิเป็นการเตบิโต CAGR 90.8% ปัจจยัหนุนการเตบิโตจะมาจากอุตสาหกรรม EV Car และ Chargers 
และคาด SiC จะมอีตัราก าไรขัน้ต้นอยูใ่นระดบัสูงราว 25%-40% สงูกวา่อตัราก าไรขัน้ต้นปัจจบุนัทีร่ะดบั 14%-15%  

SiC จะช่วยให้เกิด Synergy กบัธรุกิจ IC Packaging ของ HANA 

 
Source: HANA Presentation 

 สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน HANA  

Assumptions 
Current % Growth 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Existing Product Sales 751 792 818 21.9 5.5 3.3 

SiC Product Sales -- 19 50 -- -- 163.2 

Sale in USD (mn) 751 811 868 21.9 8.0 7.0 

FX Rate 31.4 32.5 32.5 0.4 3.5 0.0 

Total Sales (mb) 24,054 26,978 29,830 24.7 12.2 10.6 

% GM – Existing 15.1 15.0 15.0 1.9 -0.1 0.0 

% GM - SiC -- 22.0 25.0 0.0 0.0 3.0 

% Gross Margin 15.1 15.2 15.5 1.9 0.1 0.3 

SG&A (mb) 1,440 1,619 1,790 18.9 12.4 24.3 

%SG&A to Sale 6.0 6.0 6.0 0.3 0.0 0.0 

Norm Profit (mb) 2,633 2,963 3,365 44.7 12.5 13.6 

%Norm Margin 10.9 11.0 11.3 1.5 0.1 0.3 

  Source: FSS Research 
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ระยะสัน้ คาดก าไร 4Q21 กลุ่มอิเลก็ทรอนิกสจ์ะฟ้ืนตวัจากท่ีสะดดุเพราะโควิดใน 3Q21 

เราคาดก าไรปกตกิลุ่มอเิลก็ทรอนิกส ์ 4Q21 อยูท่ี ่ 3,400 ลบ. (+23.3% Q-Q, +33.3% Y-Y) แมป้กต ิ 4Q คอืช่วง 
Low Season ของธรุกจิ แต่ในปีน้ีเป็นปีทีไ่มป่กต ิสาเหตุทีค่าดก าไรโต Q-Q เพราะถูกกระทบจาก COVID-19 โดย
โรงงานของ HANA และ KCE ทีต่ ัง้อยูท่ีจ่.อยธุยา ประสบปัญหาแรงงานตดิเชือ้ ท าใหต้อ้งหยุดการผลติชัว่คราว 10-
14 วนั สว่น DELTA และ SMT แมไ้มม่คีลสัเตอรจ์นตอ้งปิดโรงงานชัว่คราว แต่กต็อ้งมกีารท า Bubble and Seal 
และ Social Distancing ท าใหก้ระทบก าลงัการผลติบา้ง นอกจากน้ี DELTA ถอืวา่ไดร้บัผลกระทบจาก Chip 
Shortage หนักสดุในกลุ่ม ทัง้ Supplier ในมาเลเซยีถูกมาตรการลอ็กดาวน์ และปัญหาน ้าท่วมโรงงานบางป ู สรา้ง
ความเสยีหายใหก้บัวตัถุดบิ ท าใหม้กี าไร 3Q21 อ่อนแอสดุในกลุ่ม จงึคาดหวงัการกลบัมาฟ้ืนตวัอยา่งมากใน 4Q21 
ส าหรบั DELTA สว่นสาเหตุที่คาดก าไรของกลุ่มจะโตสงู Y-Y สว่นหน่ึงมาจากฐานทีต่ ่าในปีก่อน ทีถู่กกระทบจาก
การลอ็กดาวน์ของโรงงานลูกคา้ในยโุรป และสหรฐั รวมถงึค าสัง่ซือ้ทีฟ้ื่นตวัอย่างแขง็แกรง่ในปี 2021 และคา่เงนิ
บาททีอ่่อนคา่   

คาดการณ์ก าไรปกติ 4Q21E กลุ่มอิเลก็ทรอนิกส์ 
Norm Profit 4Q21E 3Q21 %Q-Q 4Q20 % Y-Y 

DELTA 1,876 1,396 34.4 1,625 15.4 

HANA 748 701 6.7 469 59.5 

KCE 708 602 17.6 425 66.6 

SMT 68 58 17.2 32 112.5 

Total 3,400 2,757 23.3 2,
51 33.3 

Source: FSS Research 

 

คาดก าไรปกติปี 2021 กลุ่มอิเลท็รอนิกสเ์ติบโตดีมาก ยกเว้น DELTA 

หากก าไรปกต ิ4Q21 เป็นไปตามคาด กลุ่มอเิลก็ทรอนิกสจ์ะมกี าไรปกตปีิ 2021 ท า New High อยูท่ี ่11,540 ลบ. 
เตบิโต 17% Y-Y น าโดย SMT +174.7% Y-Y (มาจากฐานทีต่ ่า), KCE +118.5% Y-Y และ HANA +44.7% Y-Y 
ยกเวน้ DELTA เพยีงบรษิทัเดยีวทีค่าดมกี าไรปกตลิดลง -9% Y-Y สว่นหน่ึงเพราะฐานก าไรทีส่งูในปี 2020 และ
ผลกระทบจากต้นทุนคา่ขนสง่ทีส่งูขึน้ (บรษิทัไมผ่ลกัใหก้บัลูกคา้) และปัญหา Chip Shortage ทัง้น้ีหากไมร่วม 
DELTA เราพบวา่ก าไรปกตขิองกลุ่มปี 2021 จะเตบิโตสงูถงึ 75% ซึง่สอดคลอ้งกบัภาพรวมอุตสาหกรรม
อเิลก็ทรอนิกสโ์ลกทีส่ดใสมากในปีน้ี 
 
คาดการณ์ก าไรปกติปี 2021E กลุ่มอิเลก็ทรอนิกส์ 

Norm Profit 2016 2017 2018 2019 2020 2021E % Y-Y 

DELTA 5,333 5,806 4,984 3,030 6,827 6,210 -9.0 

HANA 2,054 2,357 2,360 1,502 1,820 2,633 44.7 

KCE 2,935 2,340 1,763 885 1,135 2,480 118.5 

SMT 30 -226 71 54 79 217 174.7 

Total 10,352 10,277 9,178 5,471 9,861 11,540 17.0 

Source: FSS Research 
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   ก าไรปกติรายไตรมาส DELTA                                                             ก าไรปกติรายไตรมาส HANA                      

   
  Source: Company Data, FSS Research                                                                         Source: Company Data, FSS Research 
 

 
   ก าไรปกติรายไตรมาส KCE                                                                  ก าไรปกติรายไตรมาส SMT                      

   
  Source: Company Data, FSS Research                                                                         Source: Company Data, FSS Research 
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คาดก าไรปี 2022 จะยงัโตต่อเน่ือง แต่มองโตในอตัราท่ีชะลอตวั 

แมม้โีอกาสทีอุ่ตสาหกรรม Semiconductor จะเขา้สูภ่าวะ Oversupply ในปี 2023 ซึง่อาจเริม่เหน็สญัญาณไดต้ัง้แต่ 
2H22 แต่เรายงัมองบวกต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมและผลการด าเนินงานของกลุ่มอเิลก็ทรอนิกส์ปี 2022 อยา่ง
น้อย 1H22 น่าจะยงัสดใสต่อเน่ือง เพราะ  

1) ทุกบรษิทัในกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสเ์หน็ค าสัง่ซือ้ยาวครอบคลุม 1H22 แลว้ และเป็นค าสัง่ซือ้ทีแ่ขง็แกรง่ เชื่อวา่
ปัญหา COVID-19 จะคลีค่ลาย และท าใหโ้รงงานกลบัมา Operate ไดเ้ตม็ทีอ่กีครัง้ 

2) DELTA HANA KCE มกีารขยายก าลงัการผลติสว่นเพิม่ (จากโรงงานเดมิ) ขึน้เฉลีย่ 10%-15% ยกเวน้ SMT ที่
ยงัมกี าลงัการผลติเหลอือยู ่สามารถรองรบัค าสัง่ซือ้ในปี 2022 ได ้และมแีผนสรา้งโรงงานใหมห่ลงัจากนัน้ ซึง่ก าลงั
การผลติส่วนเพิม่จะสามารถรบัรูไ้ดเ้ตม็ปีในปี 2022 และยงัมแีผนขยายก าลงัการผลติโรงงานใหม่ DELTA เตรยีม
ซือ้ทีด่นิเพิม่ทีนิ่คมบางปอูกี 19 ไร,่ HANA ขยายโรงงานใหมท่ีเ่กาหลใีต ้เพื่อผลติสนิคา้ SiC และ KCE เขา้ซือ้ทีด่นิ
ทีโ่รจนะเป็นโรงงานแหง่ที ่ 3 และอยูร่ะหวา่งก่อสรา้งโรงงานส าหรบัเฟสแรก คาดก าลงัการผลติใหม่จะทยอยเขา้
ในช่วง 2H22 

3) มองวา่ 3 Sector หลกัอยา่ง EV Car, Cloud Computing และ Smartphone จะยงัเป็นตวัหนุนความตอ้งการของ
ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์ และดว้ยการปรบัตวัของผูป้ระกอบการใหท้นักบัเทคโนโลยใีหม่ๆ  โดยการผลติสนิคา้ทีย่าก
ขึน้ สรา้งมลูคา่เพิม่ไดม้ากขึน้ เชื่อวา่จะน าไปสู่การปรบัเปลีย่นของ Product Mix และหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้
ปรบัตวัขึน้ได ้

4) มองคา่เงนิบาททรงตวัยูใ่นโซนอ่อนคา่ระดบั 32-33 บาท/USD และคาดหวงัสถานการณ์ขนสง่ทางเรอืและอากาศ
จะทยอยผอ่นคลายเป็นล าดบั แมจ้ะยงัไมป่รบัลงไดร้วดเรว็ แต่อยา่งน้อยสถานการณ์และคา่ระวางไมแ่นยล่งไป
กวา่เดมิ ถอืเป็นบวกต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสแ์ล้ว 

ดงันัน้เราจงึคาดรายไดข้องกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสปี์ 2022 จะเตบิโตราว 9.3% Y-Y ต่อเน่ืองจากปี 2021 ทีค่าดโต 
30.1% Y-Y สอดคลอ้งกบัคาดการณ์การเตบิโตของยอดขาย Semiconductor ทัว่โลกทีน่่าจะโตราว +8.8% Y-Y 
และมองการเตบิโต 3 ปีเฉลีย่ CAGR 8.1% ถอืวา่สงูกวา่ในอดตีปี 2015-2020 ทีโ่ตเฉลีย่ CAGR 3.7% และคาด
อตัราก าไรขัน้ต้นของกลุ่มปี 2022 ขยบัขึน้เป็น 22.9% จาก 21.2% ในปี 2021 น าไปสูก่ารคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 
2022 ของกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสท์ี ่ 15,287 ลบ. เตบิโต 32.5% Y-Y และคาดอตัราการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ 3 ปี 
CAGR 21.3% น าโดย DELTA และ SMT ที ่24% รองมาคอื KCE 22.2% และ HANA 13.5%  

คาดการณ์ผลการด าเนินงานกลุ่มอิเลก็ทรอนิกส์ 

Company 
Sale Growth % % GM Norm Profit % 

Comment 
22E 21E-23E 21E 22E 22E 21E-23E 

DELTA 6.2 5.6 20.7 23.0 40.0 24.2 
คาดหวงัสงูกบัการฟ้ืนตวัของก าไร เพราะปี 2021 ถูกกระทบจาก
หลายปัจจยั และน่าจะไดค้ าสัง่ซื้อจาก DELTA Taiwan เพิม่ขึน้ 

HANA 12.2 11.4 15.1 15.2 12.5 13.0 
การเตบิโตอาจดนู้อยสุดในกลุ่ม เพราะคาดจะเริม่รบัรูร้ายได ้SiC ใน 
2H22 และน่าจะมากขึน้ในปี 2023 ก่อนเร่งตวัในปี 2024-25 

KCE 19.0 14.4 29.1 31.0 34.8 22.2 

ไดป้ระโยชน์มากสุดจากการเตบิโต EV Car และเตรยีมขยายก าลงั
การผลติมารองรบัในอนาคต กอปรกบัน่าจะถูกกระทบจาก 
Oversupply น้อยสุด 

SMT 25.0 19.9 20.0 21.3 32.7 24.6 

คาดโตสงูเพราะมาจากฐานทีย่งัเลก็มาก และเริม่เหน็การฟ้ืนตวั
ภายหลงัไดผู้บ้รหิารชุดใหมเ่ขา้มาตอนกลางปี 2020 แต่ตอ้งตดิตาม
ช่วง 2H22 เพราะอาจถูกกระทบจากปัญหา Oversupply 

Sector 9.3 8.1 21.2 22.6 32.5 21.3 

คาดรายไดก้ลุ่มปี 2022 +9.3% สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ยอดขาย 
Semiconductor ทัว่โลกที ่+8.8% ส่วนก าไรจะโตมากกว่า เพราะด
อตัราก าไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้ไดด้ ี

Source: FSS Research 
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คาดการณ์ยอดขายกลุ่มอิเลก็รอนิกส ์2021E-23E                                 คาดการณ์ยอดขายกลุ่มอิเลก็ทรอนิกสร์ายบริษทั 2021E-23E                      

  
   Source: FSS Research                                                                                                Source: FSS Research 
 

 
   คาดการณ์อตัราก าไรขัน้ต้นของกลุ่มอิเลก็ทรอนิกส ์                       คาดการณ์ก าไรปกติของกลุ่มอิเลก็ทรอนิกสปี์ 2021E-23E                     

  
  Source: FSS Research                                                                                          Source: FSS Research 
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Top Pick กลุ่มอิเลก็ทรอนิกสช่์วง 1H22 เลือก KCE และ HANA 

เราคงน ้าหนกัการลงทุนกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสช์่วง 1H22 เป็น Overweight แมร้าคาหุน้ในกลุ่มจะปรบัตวัขึน้เดน่ในปี 
2021 ยกเวน้ DELTA แต่เรายงัมองกลุ่มน้ีน่าสนใจในการลงทุน ดว้ยเหตุผล 1) คาดก าไรปกตขิองกลุ่มปี 2022 ยงั
เตบิโตเด่น +32.5% Y-Y 2) Earning Momentum จะสดใสใน 1H22 คาดเหน็การเตบิโตทัง้ H-H และ Y-Y เพราะ
ฐานต ่าใน 1H21 3) กลุ่มอเิลก็ทรอนิกสถ์อืเป็นการลงทุนภายใต้ธมี Mega Trend ทัง้ในแง ่EV Car, 5G และ Cloud 
Computing 4) แนวโน้มคา่เงนิบาทใน 1H22 น่าจะทรงตวัอยูใ่นโซนอ่อนคา่ และเคลื่อนไหวอยูใ่นกรอบจ ากดั 
ขณะทีม่โีอกาสแขง็คา่ขึน้ในช่วง 2H22 ภายหลงัเศรษฐกจิและธุรกจิท่องเทีย่วเริม่ทยอยฟ้ืนตวัไดม้ากขึน้  

อยา่งไรกต็าม เรายงัตอ้งตดิตามแนวโน้มตลาด Semiconductor ตัง้แต่กลางปี 2022 เป็นตน้ไป เพราะมคีวามเสีย่ง
ทีจ่ะเกดิปัญหา Oversupply ภายหลงั Supply ทยอยออกสูต่ลาดมากขึน้ และหาก Demand ทีส่ดใสในปัจจบุนั สว่น
หน่ึงเป็น Double Booking จะท าใหเ้ราเหน็ Demand จรงิในทีสุ่ด เชื่อวา่จะนอกจากจะเป็น Sentiment เชงิลบต่อ
ราคาหุน้ในระยะกลางแลว้ อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มได ้ ดงันัน้ภายใตเ้หตุการณ์ทีอ่าจจะเกดิขึน้
ดงักล่าว เราจงึเลอืก KCE และ HANA เป็น Top Pick เพราะเชื่อวา่จะถูกกระทบจ ากดัจากปัญหา Oversupply 
เน่ืองจาก KCE ไมเ่กีย่วขอ้งโดยตรง และพึง่พงิลูกคา้กลุ่ม Automotive เป็นหลกั จงึน่าจะไดร้บัผลบวกจากการ
เตบิโตของ EV Car มากกวา่ สว่น HANA แมจ้ะเกีย่วขอ้งโดยตรง แต่การเขา้สูส่นิคา้ใหม ่SiC ซึง่มคีวามตอ้งการ
สงูจากตลาด EV Car และคาดจะเริม่รบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ 3Q22 เป็นต้นไป ส าหรบัรายงานฉบบัน้ี เรามกีารปรบัเพิม่
ราคาเป้าหมาย HANA (เพยีงบรษิทัเดยีว) ขึน้เป็น 110 บาท จากเดมิ 92 บาท โดย Re-rate target PE ขึน้เป็น 30 
เท่า จากเดมิ 25 เท่า เพื่อใหส้อดคลอ้งกบั Valuation ของ Global Semiconductor Peers ทีถู่ก Re-rate 
เช่นเดยีวกนัจากในอดตีเทรดเฉลีย่ 18-22 เท่า ปัจจบุนัทรดอยูท่ี ่PE 27-30 เท่า  

ส าหรบั SMT แมเ้รายงัคงเรทติง้เป็น ซือ้ เช่นเดยีวกนั แต่เป็นบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งถูกกระทบจากปัญหา 
Oversupply สว่น DELTA เราคงค าแนะน า ขาย เพราะราคาหุน้เตม็มลูคา่ โดยราคาหุน้ปัจจบุนัคดิเป็น Forward 
PE 2022-23 แพงสุดในกลุ่มที ่62.8 เท่า และ 57 เท่า ตามล าดบั 

ทัง้น้ีเรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสใ์นระยะยาว เพราะดว้ยเทรนดเ์ทคโนโลยทีีเ่ปลีย่นแปลงอยา่ง
รวดเรว็ แมส้นิคา้อเิลก็ทรอนิกสท์ีเ่ป็น End Product จะมวีงจรสนิคา้ทีค่อ่นขา้งสัน้ และถูก Disrupt ไดต้ลอดเวลา 
แต่ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสต์น้น ้าอย่าง Semiconductor และ PCB จะไมถู่ก Disrupt เพราะเป็นชิน้ส่วนพืน้ฐานทีต่อ้ง
ใชใ้นสนิคา้อเิลก็ทรอนิกสท์ุกประเภท และยิง่หากสนิคา้นัน้มเีทคโนโลยทีีท่นัสมยั หรอืเป็นระบบดจิติอลมากเท่าไหร่ 
จะยิง่ตอ้งการใชช้ิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสต์น้น ้ามากขึน้  

 
Electronics Sector Comparison (as of Dec 17, 2021) 
Company Rating TP2022 Norm Profit Growth  GM (%) NM (%) PER (x) Dividend Yield % ROE (%) 

Old New 22E 23E 22E 22E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

DELTA SELL 330.0 330.0 40.0 10.2 23.0 9.8 61.7 55.9 1.0 1.1 19.7 20.0 

HANA BUY 92.0 110.0 12.5 13.5 15.2 11.0 25.0 22.0 2.3 2.6 12.4 13.5 

KCE BUY 100.0 100.0 34.8 10.8 31.0 18.7 31.7 28.6 2.2 2.4 24.3 24.9 

SMT BUY 8.0 8.0 32.7 17.0 21.3 9.2 21.0 20.9 1.8 1.9 17.0 16.4 

Sector -- -- -- 32.5 11.1 22.6 12.2 34.8 31.8 1.8 2.0 18.3 18.7 

Ex.DELTA    23.7 12.3 22.5 13.0 25.9 23.8 2.1 2.3 17.9 18.3 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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2021E-23E Dividend Yield (%)                                                            2021E-23E Norm ROE (%) 

   
Source: FSS Research                                                                                                  Source: FSS Research 

 
 

2021YTD SET ETRON Performance (%)                                       DELTA – Forward PE Band 

   
   Source: SET                                                                                                                    Source: SET, FSS Research 

 
 

HANA – Forward PE Band                                                                  KCE – Forward PE Band                      

  
   Source: SET, FSS Research                                                                                          Source: SET, FSS Research 
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Semiconductor Peers Comparison (as of Dec 16, 2021) 
Company Market cap NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA (x) 

(US$mn) 22E 23E 21E 21E 22E 23E 22E 23E 

Nvidia Corp, US 761,475 18.9 18.9 47.5 70.2 58.9 49.4 48.7 41.5 

TSMC, TT 564,191 21.2 17.9 29.8 26.5 22.1 18.8 11.7 9.8 

Broadcom Inc, US 263,377 7.7 4.2 74.2 19.4 18.8 16.8 14.7 13.5 

Qualcomm Inc, US 211,994 7.1 5.1 60.6 18.1 18.1 15.3 12.7 10.9 

Texas Instruments Inc, US 178,647 1.5 10.2 58.4 24.4 23.7 22.4 17.8 16.6 

AMD, US 176,915 25.2 23.6 41.2 55.5 44.3 35.9 32.9 27.2 

MediaTek, TT 62,675 7.2 8.2 27.5 16.2 16.2 14.2 11.8 10.8 

Infineon Technologies, GR 59,828 11.3 7.9 15.9 25.4 233.0 21.2 12.6 11.7 

STMicroelectronics, FP  44,921 22.1 6.6 21.2 24.7 21.1 18.6 11.4 10.5 

SMIC, CH 30,352 -4.1 7.2 7.3 44.6 44.3 42.5 11.5 11.0 

On Semiconductor, US 28,125 14.1 6.1 26.5 23.3 21.1 19.1 13.2 11.6 

ROHM, JP 9,573 8.1 14.1 6.9 20.1 18.6 16.2 6.2 5.6 

Average -- 11.7 10.8 34.7 30.7 27.5 24.2 17.1 15.1 

Source: Bloomberg, FSS Research 
 
PCB Producer Peers Comparison (as of Dec 16, 2021) 
Company Market cap NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 22E 23E 22E 21E 22E 23E 22E 23E 

Avary Holding, CH 14,943 16.8 15.3 15.3 27.0 22.6 20.4 14.6 12.9 

Nan Ya Printed Circuit Board, TT 13,292 66.9 27.5 37.3 35.8 21.6 17.1 13.8 11.1 

Unimicron Technology Corp, TT 11,938 38.1 25.6 23.9 27.8 20.3 16.1 10.7 8.5 

Shennan Circuits, CH 8,420 29.5 19.2 19.8 37.5 29.4 24.2 18.1 15.0 

Hirose Electric, JP 6,706 3.5 3.8 8.4 26.5 25.4 24.2 12.9 12.5 

Shenzhen Fastprint Circuit Tech, CH 3,239 26.1 21.8 17.3 35.5 29.2 23.4 17.9 14.5 

Chin-Poon Industrial, TT 520 19.1 24.1 3.4 34.3 29.6 23.8 8.5 6.9 

Average -- 28.6 19.6 17.9 32.0 25.5 21.3 13.8 11.6 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ESG ANALYSIS 

ESG item What is the performance? 

  nvironment

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DELTA: ใหค้วามส าคญัในการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม เพื่อช่วยผลกัดนักระบวนการท างานของบรษิทัผา่น
หลกัการ PDCA จดัการดา้นสิง่แวดลอ้มใหเ้ป็นสว่นหน่ึงของการด าเนินกจิกรรมในชวีติประจ าวนัของพนกังาน 
ปัจจบุนับรษิทัไดร้บัการรบัรองมาตรฐานระบบการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้มในระดบัประเทศและระดบัโลก เช่น 
ISO14001, ISO14067, ISO14064-1, IECQ QC08000, ISO50001, OHSAS18001, ISO14064-1 และ 
ISO50001 และเป็นโรงงานแหง่แรกในไทยทีไ่ดร้บัการรบัรองมาตรฐานอาคารเขยีว ระดบัทอง จากสภาอาคาร
เขยีวสหรฐั (USGBC) ทีจ่ะลดการปล่อย Caron Footprint 

บรษิทัมนีโยบายการเลกิใชแ้รท่ี่มขีอ้ขดัแยง้ และลงนามในแถลงการณ์การไมใ่ชโ้ลหะตอ้งหา้ม โดยตอ้งมกีาร
ตรวจสอบแหล่งก าเนิดดว้ย ณ สิน้ปี 2020 ม ี Suppliers ของบรษิทัราว 98% แลว้ทีไ่ดล้งนามในแถลงการณ์
ดงักล่าว ถอืวา่มจีดุมุง่หมายเดยีวกนั และยงัให ้Suppliers กวา่ 80% ตอบแบบสอบถามดา้นความยัง่ยนื 

HANA: บรษิทัไดร้บัการรบัรองมาตรฐานระบบการจดัการดา้นสิง่เวดลอ้ม ISO 14001 โดยจดัการทรพัยากร
และสิง่แวดลอ้มไปพรอ้มกบัการพฒันาธรุกจิ เน้นป้องกนัมลพษิและรกัษาสิง่แวดลอ้มเป็นหลกั บรษิทั
ท าการศกึษาการใช้พลงังานทางเลอืก โดยมเีป้าหมายตดิตัง้แผงพลงังานแสงอาทติยบ์นหลงัคา ปัจจบุนัตดิตัง้ที่
โรงงานล าพนูทัง้ 2 แหง่ คดิเป็นการลดปรมิาณก๊าซเรอืนกระจกรวมทัง้สิน้ 1,670 ตนัคารบ์อนไดออกไซด์
เทยีบเท่า นอกจากน้ียงัมโีครงการบ าบดัน ้าเสยีโรงอาหาร ดว้ยจลุนิทรยีผ์ลแทนจลุนิทรยีเ์ปียก เพื่อลดมลพษิใน
น ้าเสยีจากระบบบ าบดัน ้าเสยี 

KCE: ใหค้วามส าคญัต่อสิง่แวดลอ้มอยา่งเครง่ครดั มนีโยบายการผลติทีใ่ช้พลงังานและทรพัยากรธรรมชาติ
อยา่งเตม็ประสทิธภิาพ ลงทุนระบบการบ าบดัมลพษิทางน ้าและทางอากาศ อกีทัง้โรงงานทุกแห่งตัง้อยูใ่นเขต
นิคมอุตสาหกรรมมมีาตรการป้องกนัมลพษิและลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม เน่ืองจากกระบวนการผลติ PCB มี
สารเคมหีลายชนิด และมขีองเสยีรวมถงึเศษซากจากการผลติอยูม่าก บรษิทัจงึไดว้า่จา้งบรษิัททีร่บัจ ากดัของเสยี
ทีไ่ดร้บัอนุญาตจากกรมโรงงาน เพื่อน าไปก าจดั ในขณะทีข่องเสยีทีบ่ าบดัไดจ้ะถูกน าสง่เขา้สูร่ะบบบ าบดัของ
เสยีของบรษิทั จนสุดทา้ยไดน้ ้าทีม่คีา่มาตรฐานไมเ่กนิก าหนด จงึปล่อยลงสูท่างระบายของนิคมฯต่อไป 

บรษิทัตดิตัง้ระบบผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์ (Solar Roof-Top) ช่วยลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและ
ช่วยลดภาวะโลกรอ้น และมกีารศกึษาเกบ็ขอ้มลูเกีย่วกบั CO2 Emission อกีทัง้สง่ตวัอยา่งผลติภณัฑ ์PCB เพื่อ
ทดสอบหาสารตอ้งหา้ม (Restricted hazardous substance) ทุกปี โดยหอ้งปฏบิตักิารทดสอบภายนอก  

SMT: บรษิทัมกีารก าหนดนโยบายความรบัผดิชอบต่อสงัคม เพื่อใหม้ ัน่ใจวา่ การประกอบธรุกจิของบรษิทัได้
ค านึงถงึปัจจยัดา้นสิง่แวดลอ้มและสงัคมเพื่อการพฒันาอยา่งยัง่ยนื โดยจดัการควบคมุป้องกนักจิกรรมทางการ
ผลติของบรษิทัใหเ้กดิมลภาวะต่อสิง่แวดลอ้มใหน้้อยทีสุ่ด และควบคมุอตัราการใชท้รพัยากรของบรษิทัใหน้้อย
ทีส่ดุ บรษิทัไดร้บัอนุญาตใหใ้ชเ้ครื่องหมายรบัรองการแสดงคารบ์อนฟุตพริน้ทข์ององคก์ร จากองคก์รบรหิาร
จดัการก๊าซเรอืนกระจก เมื่อวนัที ่15 ก.ย. 2015 
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DELTA: ใหค้วามส าคญัและกา้วผา่นความทา้ทายหลายประการสู่การสรา้งสรรคน์วตักรรมทีช่่วยลดการปล่อย
ก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ เช่น Power Supply และ Solutions ระบบจดัการความรอ้น ทีช่่วยลดการสิน้เปลอืง
พลงังาน โดยบรษิทัไดด้ าเนินการพฒันาผลติภณัฑแ์ละ Solution ทีต่อบสนองต่อ Mega Trend ควบคู่กบั
มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการที่ด ี ตลอดจนใสใ่จอนุรกัษส์ิง่แวดลอ้ม และการพฒันาชุมชนอยา่งจรงิจงั โดย
บรษิทัไดร้บัรางวลั CSR-DIW Continuous Award ประจ าปี 2020 จากกรมโรงงานอุตสาหกรรม กระทรวง
อุตสาหกรรม เป็นปีที ่ 9 ตดิต่อกนั และมนีโยบายอุบตัเิหตุตอ้งเป็นศูนย ์ (Zero Accident) โดยตอ้งการลด
อุบตัเิหตุในโรงงานและพนักงาน ร่วมกบัแผนการดูแลพนกังานอยา่งทัว่ถงึ และมคีวามสขุทัง้ มมุนมแม ่ องคก์ร
แหง่ความสขุ (Happy Workplace) และสง่เสรมิอาชพีใหพ้นกังานทีเ่กษยีณอายุ 

HANA: บรษิทัมนีโยบายปกป้องการใชท้รพัยส์นิทีม่ตีวัตนและทรพัยส์นิทางปัญญาของคูค่า้ทางธรุกจิ และ
ปฏบิตัติามขอ้ตกลงสญัญาการใชท้รพัยส์นิทุกประการ นอกจากน้ีบรษิทัยงัไดร้บัการรบัรองระบบการจดัการอา
ชวีอนามยัและความปลอดภยั OHSAS/TIS 18001 เพื่อใหม้ ัน่ใจไดว้า่มกีารจดัสถานทีท่ างานใหม้คีวาม
ปลอดภยัและถูกสขุอนามยัเพื่อป้องกนัการบาดเจบ็หรอืเจบ็ป่วยจากการท างานของพนกังาน รวมถงึบรษิทัให้
ความส าคญักบัการพฒันาทกัษะของแรงงานใหม้คีณุภาพ รวมถงึค านึงถงึสทิธมินุษยชน จะไมม่กีารปฏบิตัทิี่
ขาดมนุษยธรรมหรอืละเมดิสทิธมิุษยชน ไมม่กีารจา้งแรงงานเดก็ หรอืการบงัคบัใชแ้รงงานอยา่งผดิกฎหมาย 

KCE: บรษิทัไดจ้ดัการฝึกอบรมพนกังานใหม้คีวามรูค้วามสามารถ และมศีกัยภาพในดา้นต่างๆ เช่น ดา้น
คณุภาพ ระบบการผลติ การลดของเสยี ดา้นความปลอดภยัในทีท่ างาน รวมถงึดา้นสิง่แวดลอ้ม และเปิดโอกาส
ใหพ้นกังานไดศ้กึษาดว้ยตนเอง หรอืศกึษาต่อในระดบัสงู ถอืเป็นสรา้งแรงงานทีม่ปีระสทิธภิาพใหก้บัองคก์รและ
สงัคมต่อไป แมใ้นปี 2020 จะไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 แต่บรษิทัไมม่มีาตรการปรบัลดพนักงาน ท าให้
อตัราการลาออกของพนกังานต ่ามาก เน่ืองจากบรษิทัค านึงถงึปัจจยัการผลติทีส่ าคญัอยา่งหน่ึงในการผลติ PCB 
คอื แรงงานมฝีีมอื เพื่อลดความสญูเสยีจากการผลติ (Reject) 

บรษิทัเขา้รว่มเป็นสมาชกิ GLOBAL COMPACT ซึง่ก่อตัง้โดย UN ตัง้แต่ปี 2007 ในการด าเนินธรุกจิภายใต้
หลกัการ 10 ประการ ดา้นการจา้งงาน การป้องกนัปัญหาสิง่แวดลอ้ม การรบัผดิชอบต่อสงัคม และการต่อตา้น
การคอรร์ปัชัน่  

SMT: บรษิทัมกีระบวนการด าเนินงานในการพฒันาบุคลากรหรอืพนักงานใหม้คีวามรูค้วามช านาญ ตลอดจนมี
ทศันคตทิีด่ตี่อบรษิทั เพื่อเพิม่พูนประสทิธภิาพในการปฎบิตังิาน และพฒันาองคก์รใหเ้ตบิโตอยา่งยัง่ยนื ถอื
เป็นการสรา้งแรงงานทีม่ทีกัษะใหก้บัองคก์รและสงัคม 

บรษิทัไดก้ าหนดนโยบายเกีย่วกบัการใช้ Software ทีม่ลีขิสทิธิ ์ และควบคมุการใชเ้พื่อใหพ้นักงานตระหนักและ
ไมล่ะเมดิทรพัยส์นิทางปัญญาใดๆ พรอ้มเผยแพร่ใหพ้นักงานทุกระดบัรบัทราบ และฝ่าย IT ของบรษิทัไดท้ าการ
ตรวจสอบทุกปีอยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ เพื่อป้องกนัไมใ่หม้กีารละเมดิ Software ทีม่ลีขิสทิธิ ์
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DELTA: ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ยกรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 คน และกรรมการทีไ่ม่
เป็นผูบ้รหิาร 6 คน ซึง่ในจ านวนน้ีมกีรรมการอสิระ 4 คน มากกวา่ 1 ใน 3 จ านวนกรรมการทัง้หมด ท าใหเ้กดิ
การถ่วงดลุในการออกเสยีงเพื่อพจิารณาเรื่องต่างๆ และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส และ
เพื่อป้องกนัการใชข้อ้มลูภายในโดยมชิอบ บรษิทัมนีโยบายจ ากดัการใชข้อ้มลูภายในใหอ้ยู่ในวงเฉพาะผูบ้รหิาร
ตัง้แต่ระดบักลางถงึสงู และหา้มกรรมการ ผูบ้รหิารซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นช่วง 1 เดอืน ก่อนประกาศผลการ
ด าเนินงานสูส่าธารณชน 

บรษิทัถูกจดัอนัดบัเป็นหุน้ยัง่ยนืประจ าปี 2020 จากตลท .เป็นปีที่ 6 ตดิต่อกนั  ,ไดร้บัการประเมนิการก ากบัดูแล
กจิการโดยรวมของบรษิทัจดทะเบยีนไทยประจ าปี 2020 ในระดบั ดเีลศิ )Excellent  (จาก IOD ตดิต่อกนัเป็นที่ 

5 และไดร้บัการประเมนิเป็นหลกัทรพัยใ์น ESG100 ประจ าปี 2020 โดยการจดัอนัดบัของสถาบนัไทยพฒัน์
ตดิต่อกนัเป็นปีที ่6 

บรษิทัไดร้บัรางวลั S&P Global Silver Class ส าหรบัผลการด าเนินงานดา้นความยัง่ยนืยอดเยีย่มในธรุกจิ
อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์เครื่องมอื และสว่นประกอบ ตดิต่อกนัเป็นปีที ่2 ใน Sustainability Yearbook 2021 

อยา่งไรกต็าม ในปี 2021 บรษิทัไมไ่ดร้บัการถูกคดัเลอืกเขา้ค านวณใน THIS Index (Thailand Sustainability 
Investment) จากตลท.เป็นครัง้แรกในรอบ 7 ปี  

HANA: ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 6 คน ประกอบดว้ยกรรมการบรหิาร 3 คน และกรรมอสิระ 3 คน ซึง่
จ านวนกรรมการอสิระ คดิเป็นกึง่หน่ึงของกรรมการทัง้หมด ถอืวา่สอดคลอ้งตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุ
อ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส บรษิทัหา้มมิ
ใหก้รรมการและผูบ้รหิารทีท่ราบขอ้มลูภายในเป็นประจ าทุกไตรมาส ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัเป็น
ระยะเวลา 1 เดอืนก่อนวนัทีง่บการเงนิจะเผยแพรส่าธารณชน และอย่างน้อย 24 ชัว่โมงหลงัเผยแพรแ่ล้ว 

แมบ้รษิทัไมม่กีารจดัตัง้สหภาพแรงงาน แต่ไดจ้ดัใหม้กีารเลอืกตัง้คณะกรรมการสวสัดกิารประจ าสถานประกอบ
กจิการขึน้ มวีาระคราวละ 2 ปี ตามพรบ .คุม้ครองแรง ซึง่พนักงานทุกคนมสีทิธใินการสมคัรและเลอืกตัง้
คณะกรรมการสวสัดกิารฯ 

KCE: ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ย กรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 คน และกรรมการทีไ่ม่
เป็นผูบ้รหิาร 6 คน ซึง่เป็นกรรมอสิระ 3 คน ถอืว่าไมน้่อยกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้ง
ตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่าย
บรหิารอย่างโปรง่ใส บรษิทัหา้มไม่ใหก้รรมการ ผูบ้รหิาร รวมถงึผูบ้รหิารที่พน้จากต าแหน่งในช่วงเวลา 6 เดอืน 
ซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัก่อนประกาศงบการเงนิเป็นเวลา 30 วนั และหลงัประกาศเป็นเวลา 1 วนั 

ปี 2020 บรษิทัไดร้บัการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกจิการทีต่ามหลกัเกณฑข์องตลท .และกลต.ในระดบั ดเีลศิ  
ต่อเน่ืองเป็นปีที ่6 โดยมสีมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย IOD เป็นผูป้ระเมนิ 

SMT: ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 6 คน ประกอบดว้ยกรรมการที่เป็นผูบ้รหิาร 2 คน  ,กรรมการอสิระ 3 คน 
และกรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 1 คน โดยมกีรรมการทีเ่ป็นอสิระราวกึง่หน่ึงของกรรมการทัง้หมด เพื่อเป็นการ
ถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 
บรษิทัก าหนดนโยบายใหก้รรมการบรษิทั รวมถงึคูส่มรส และบุตรที่ยงัไมบ่รรลุนิตภิาวะ รายงานการซือ้ -ขาย
หุน้/ ถอืครองหลกัทรพัยข์องบรษิทัทุกครัง้ ภายใน 7 วนัท าการนบัแต่วนัทีซ่ือ้ขายหลกัทรพัย ์ โดยใหส้่งรายงาน
มายงัเลขานุการของบรษิทั เพื่อรายงานต่อไปยงัทีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทัต่อไป 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 าาแารดอ าาฟฟอดิดร คาท  25 าาแาราั่มลา่อลแอ ชัน้ 9114115  7/129-221 าาแาริซ็นทรั่ ปอ่นิก่า้  3105 าาแาริา็นมารอแ ชัน้ 3  105/1 าาแารบบ ชัน้ 4  

ิซ็นทรั่ิวอ่ ดอ ชัน้ 18 , 25 ซ.ชอด่ม ถ.ิพ่อนจอต คขวล่มุพอนบ ทาวิวารอ ชัน้ทบ ่16 หา้ล 2160/1 หา้ลิ่ขทบ ่A3R02  ถ.่าดพรา้ว ถ.ิทดบา่รลิแราะหอ คขวล่าดยาว 

ถ.พระราม 1 คขวลปทุมวัน  ิขตปทุมวัน จ.กรุลิทพมหานแร ถ.บรมราชชนนบ คขวล ารุณามรอนทรอ   คขวลแ่าลจ่ัน ิขตบาลกะปอ  ิขตจตจัุกร จ.กรุลิทพมหานแร 

ิขตปทุมวัน จ.กรุลิทพมหานแร 02-646-9600, 02-646-9999 ิขต บาลกากนา้ย จ.กรุลิทพมหานแร จ.กรุลิทพมหานแร 02-580-9130  

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999  02-378-4545   

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมูล 12 าาแารชดุทาวิวารอ 1 ชัน้ 6 (หา้ลิ่ขทบ ่ 601( , 7, 8 ค่ะ 9  130-132 าาแารรอนธร ทาวิวารอ 1  140/1 าาแาริแบย่นหลวน 2 ชัน้ 18  ิ่ขทบ ่ 48/32 ชัน้ 16  

าาฟฟอด ชัน้ 19 หา้ลิ่ขทบ่ 589/105  าาแาร มอน้ทอ ทาวิวารอ ชัน้ 2 ถ.วอทย ุคขวล่มุพอนบ ถ.วอทย ุคขวล่มุพอนบ าาแารทอรโกท้าวิวารอ ถนนราทริหนืา 

(ิดอม 1093/105 (  ิ่ขทบ ่ 719 ถนนบรรทัดทาล  ิขตปทุมวัน จ.กรุลิทพมหานแร ิขตปทุมวัน จ.กรุลิทพมหานแร คขวลรบ่ ม ิขตบาลรัก  

ถ.บาลนา-ตราด(กม. 3  ( คขวลบาลนา  คขวลวัลใหมล ิขตปทุมวัน 02-690-4100  02-254-1717  จ.กรุลิทพมหานแร 

ิขตบาลนา จ.กรุลิทพมหานแร จ.กรุลิทพมหานแร   02-036-4859  

02-740-7100  02-680-0700     

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2 12.5 13 หมูห 17  576 ถ.รัตนาธอิ บดรอ  99 199/9    

ซายพห่โยธอน 60 ถนนพห่โยธอน   ต.บาลกระรา า.ิมาืลนนทบรุบ ิซ็นทรั่คจล้วัฒนะ าาฟฟอด ทาวิวารอ   

ต.แแูต า.  ่าู่กกา จ.ปทุมธานบ จ.นนทบรุบ ยนูอติ่ขทบ ่ 1904 ชัน้ 19    

02-993-8180  02-831-8300  หมูล 2 ถ.คจล้วัฒนะ  1บาลต่าด    

  ปากิกร็ด  1จ.นนทบรุบ    

  02-005-4193    

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1  197/29 1213/3  310  353/15 หมูล 4 ต.รอมกก  ิ่ขทบ ่ 813/30 ถนนนรรอลหอ ต าบ่มหาชัย  

ถ.ก่าลิมาืล (ฝ่ัลรอมบลึคกลนนแร) ถ.าดุรดุษฏบ ต. หมากคขล้ หมูลบา้นิชบยลใหมลค่นดอ า.ิมาืลิชบยลราย จ.ิชบยลราย า าิภาิมาืลรมทุรราแร 

ต. ในิมาืล า.ิมาืลาุดรธานบ จ.าดุรธานบ ถ.ชา้ลแ่าน ต.ชา้ลแ่าน 053-750-120 จ.รมทุรราแร 

า.ิมาืลขานคกลน จ.ขานคกลน 042-245-589 า.ิมาืล จ.ิชบยลใหมล  034-428-045  

043-058-925   053-235-889 ,  053-204-711    

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมูล 10 ต.คมลราย  198/1 ตรากรมาราย 22/18  106 ชัน้่าย ถ.ประชาธอปัตยอ  173/83-84 หมูล 1 ถ.วัดโพธอว-บาลใหาล  

า.คมลราย จ.ิชบยลราย ต.ในิมาืล ถ.ห่วลพลาวัดฉ่าล ต.หาดใหาล า.หาดใหาล จ.รลข่า ต.มะขามิตบย้ า.ิมาืลรรุาษฎอธานบ 

053-640-599 า.ิมาืลนแรราชรบมา จ.นแรราชรบมา ต.ต่าดใหาล า.ิมาืลภูิก็ต  074-243-777  จ.รรุาษฎอธานบ 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูิก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยาด ต.ทับิทบย่ล  300/69-70 หมูล 4 ต.รูระมอค่     

า.ิมาืลตรัล จ.ตรัล า.ิมาืล จ.ปัตตานบ    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซืา้”    ินืา่ลจากราแาปัจจบุนั ต า่กวา่ มู่ แลาตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยแาดหวลัผ่ตาบคทน 10% 

HOLD “ถาื”    ินืา่ลจากราแาปัจจบุนั ต า่กวา่ มู่ แลาตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยแาดหวลัผ่ตาบคทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  ินืา่ลจากราแาปัจจบุนั  สงูกวา่ มู่ แลาตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซืา้ิก็ลก าไรระยะรัน้”   ินืา่ลจากมบประิด็นทบม่บผ่บวกตลาราแาหุน้ในระยะรัน้ คมว้ลาราแาปัจจบุนัจะรลูกวลามู่ แลาตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “่ลทนุมากกวลาต่าด”   ินืา่ลจากแาดหวลัผ่ตาบคทนทบ ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “่ลทนุิทลากบัต่าด”     ินืา่ลจากแาดหวลัผ่ตาบคทนทบ ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “่ลทนุนา้ยกวลาต่าด”   ินืา่ลจากแาดหวลัผ่ตาบคทนทบ ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายิหต ุ: ผ่ตาบคทนทบแ่าดหวลัาาจิป่บย่นคป่ลตามแวามิรบย่ลขาลต่าดทบ่ิ พอม่ขึน้ หราื่ด่ลในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายลานฉบบันบจั้ดท าโดยบรอษัทห่กัทรัพยอ ฟอนันิซบย ไซรรั จ ากดั (มหาชน) “บรอษัท” ขา้มู่ ทบป่รากฏในรายลานฉบบันบถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานขาลคห่ลลขา้มู่ ทบ่

ิชืา่วลาหราืแวริชืา่วลามบแวามนลาิชืา่ถาื ค่ะ/หราืมบแวามถกูตา้ล ายลาลไรกต็ามบรอษัทไมลรับราลแวามถกูตา้ลแรบถว้นขาลขา้มู่ ดลัก่ลาว ขา้มู่ ค่ะแวามิห็นทบป่รากฏายูลในรายลาน

ฉบบันบา้าจมบการิป่บย่นคป่ล คกไ้ข หราืิพอม่ิตอมไดต้่าดิว่าโดยไมลตา้ลคจล้ใหท้ราบ่ลวลหนา้ บรอษัทไมลมบแวามประรลแอทบจ่ะชกัจลูหราืชบช้วนใหผู้ ้่ ลทนุ ่ลทนุซืา้หราืขาย

ห่กัทรัพยอตามทบป่รากฏในรายลานฉบบันบ ้ รวมทัล้บรอษัทไมลไดร้ับประกนัผ่ตาบคทนหราืราแาขาลห่กัทรัพยอตามขา้มู่ ทบป่รากฏคตลายลาลใด บรอษัทจลึไมลรับผอดชาบตลาแวามิรบยหาย

ใดๆ ทบ่ิ ก อดขึน้จากการน าขา้มู่ หราืแวามิห็นในรายลานฉบบันบไ้ปใชไ้มลวลากรณบใดก็ตาม ผู ้่ ลทนุแวรดกึษาขา้มู่ ค่ะใชดุ้่ ยพอนอจายลาลราบแาบในการตดัรอนใจ่ลทนุ 

บรอษัทขารลวน่อขรอทธอวในขา้มู่ ค่ะแวามิห็นทบป่รากฏายูลในรายลานฉบบันบ ้ หา้มมอใหผู้ใ้ดน าขา้มู่ ค่ะแวามิห็นในรายลานฉบบันบไ้ปใชป้ระโยชนอ แดั่าก ดดัคป่ล ท าซ า้ น าาาก

ครดลหราืิผยคพรลตลาราธารณชนไมลวลาทัล้หมดหราืบาลรลวน โดยไมลไดร้ับานุาาติป็น่าย่กัษณอากัษรจากบรอษัท่ลวลหนา้ การ่ลทนุในห่กัทรัพยอมบแวามิรบย่ล ผู ้่ ลทนุแวรดกึษา

ขา้มู่ ค่ะพอจารณาายลาลราบแาบกลานการตดัรอนใจ่ลทนุ  

บรอษัทห่กัทรัพยอ ฟอนันิซบย ไซรรั จ ากดั (มหาชน) าาจิป็นผูด้คู่รภาพแ่ลาล (Market Maker) ค่ะผูา้ากใบร าแาัครดลรอทธอานุพนัธอ (Derivative Warrants) บนห่กัทรัพยอ 

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, 

CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, 

IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, 

ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, 
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TU, TVO, WHA ค่ะ SET50 Future โดยบรอษัทฯ าาจจัดท าบทวอิ แราะหอขาลห่กัทรัพยอาา้ลาอลดลัก่ลาว ดลันัน้ นัก่ลทนุแวรดกึษาราย่ะิาบยดในหนัลราืชบช้วนขาลใบร าแาัครดล

รอทธอานุพนัธอดลัก่ลาวกลานตดัรอนใจ่ลทนุ 

 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 
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IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่ร ารวจการก ากบัดคู่กอจการบรอษัทจดทะิบบยนทบค่รดลไวน้บ ้ ิป็นผ่ทบไ่ดจ้ากการร ารวจค่ะประิมอนขา้มู่ ทบบ่รอษัทจดทะิบบยนในต่าดห่กัทรัพยอคหลลประิทดไทย ค่ะ

ต่าดห่กัทรัพยอ ิา็ม ิา ไา ("บรอษัทจดทะิบบยน") ิปอดิผยตลาราธารณะ ค่ะิป็นขา้มู่ ทบผู่ ้่ ลทนุทัว่ไปรามารถิขา้ถลึได ้ ผ่ร ารวจดลัก่ลาวจลึิป็นการน าิรนาขา้มู่ ในมมุมาล

ขาลบแุแ่ภายนากตลามาตรฐานการก ากบัดคู่กอจการขาลบรอษัทจดทะิบบยน โดยไมลได ้ิ ป็นการประิมอนผ่การปฏอบตัอลานหราืการด าินอนกอจการขาลบรอษัทจดทะิบบยน าบกทัล้มอไดใ้ช ้

ขา้มู่ ภายในขาลบรอษัทจดทะิบบยนในการประิมอน ดลันัน้ ผ่ร ารวจทบค่รดลนบจ้ลึไมลได ้ิ ป็นการรับราลถลึผ่การปฏอบตัอลานหราืการด าินอนการขาลบรอษัทจดทะิบบยน ค่ะไมลถาืิป็น

การใหแ้ าคนะน าในการ่ลทนุในห่กัทรัพยอขาลบรอษัทจดทะิบบยนหราืแ าคนะน าใดๆ ผูใ้ชข้า้มู่ จลึแวรใชว้อจารณาาณขาลตนิาลในการวอิ แราะหอค่ะตดัรอนใจในการใชข้า้มู่ ใด ๆ 

ทบ่ิ กบย่วกบับรอษัทจดทะิบบยนทบค่รดลในผ่ร ารวจนบ ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขา้มู่ CG Score ประจ าปบ  2563 จาก รมาแมรลลิรรอมรถาบันกรรมการบรอษัทไทย 

2 ขา้มู่ บรอษัททบ่ิ ขา้รลวมโแรลการคนวรลวมปฏอบัตอขาลภาแิากชนไทยในการตลาตา้นทจุรอต (Thai CAC) ขาลรมาแมรลลิรรอมรถาบันกรรมการบรอษัทไทย  

   (ขา้มู่  ณ วันทบ ่24 มอถนุายน 2562) มบ 2 กุ่ลม แ ืาื 

   - ไดป้ระกาดิจตนารมณอิขา้รลวม CAC 

   - ไดร้ับการรับราล CAC 
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