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T-BUY 

 

บมจ. เดลต้า อีเลคโทรนิคส ์(ประเทศไทย) 

   

Previous SELL คาดก าไร 2Q22 ยงัดี และจะดีขึน้ต่อใน 2H22 
2022 Target Price (Bt) 330 

Price (01/07/2022) 338 ระยะสัน้คาดก าไรปกติ 2Q22 จะยงัเติบโตได้ทัง้ Q-Q และ Y-Y แม้ยงัมีปัญหา
ขาดแคลนวตัถดิุบ ส่วนหน่ึงเป็นผลกระทบท่ีเกิดจากจีนลอ็กดาวน์ และปัญหา
ขาดแคลนแรงงาน ท าให้ยงัไม่สามารถขยายก าลงัการผลิตให้ได้ทนั แต่ถกู
หกัล้างด้วยค าสัง่ซ้ือท่ียงัแขง็แกร่งของ Data Center และการฟ้ืนตวัของรายได้ 
EV รวมถึงค่าเงินบาทอ่อนค่า และคาดก าไร 3Q22 จะเร่งตวัขึน้อาจเป็น
จดุสงูสดุของปีตามปัจจยัฤดกูาล คาดหวงัปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบจะทยอย
คล่ีคลาย หลงัจีนผ่อนคลายลอ็กดาวน์ เราคาดก าไรปกติปี 2022-23 จะเติบโตดี 
+61.6% Y-Y และ +9.7% Y-Y ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 330 
บาท (อิง PE เดิม 40 เท่า) หากปรบัใช้เป้าปี 2023 จะได้ 360 บาท ด้วยแนวโน้ม
ก าไรท่ีจะดีขึน้ใน 2H22 และราคาหุ้นได้ปรบัลงมาพบควร -16% YTD จึงปรบั
ค าแนะน าเป็น เกง็ก าไร จากเดิม ขาย 

คาดก าไรปกติ 2Q22 ยงัโตได้ทัง้ Q-Q, Y-Y 

คาดก าไรสทุธ ิ 2Q22 อยูท่ี ่ 2,431 ลบ. (-12.6% Q-Q, +46.9% Y-Y) หากไมร่วม
รายการพเิศษไตรมาสก่อน คาดก าไรปกต ิ2Q22 จะยงัเตบิโต +8.1% Q-Q, +69.8% 
Y-Y แมใ้นไตรมาสน้ีจะเผชญิกบัปัจจยัลบ อาท ิ จนีลอ็กดาวน์กระทบต่อ Supply 
Chain ของผูป้ระกอบการชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสใ์นไทย เน่ืองจากหลายวตัถุดบิตน้น ้า
มกีารน าเขา้จากจนีเป็นหลกั และปัญหาขาดแคลนแรงงาน แต่ดว้ยค าสัง่ซือ้แทจ้รงิ 
(Real Demand) ยงัแขง็แกรง่ โดยเฉพาะ Data Center และ EV Sales กลบัมาฟ้ืน
ตวัทัง้ยโุรป และสหรฐั  คาดท าใหร้ายได ้ USD ยงัโตได ้+0.4% Q-Q, +13.6% Y-Y 
และดว้ยผลบวกจากบาทอ่อนคา่ ท าใหร้ายไดส้กุลบาทโตไดม้ากกว่า และคาดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้จะขยบัขึน้ไดต้ามเป้าหมายมาอยูท่ี ่ 21.2% จาก 20.9% ใน 1Q22 โดย
บรษิทัตัง้เป้าอตัราก าไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวัแตะระดบั 22%-23% ภายในสิน้ปี 2022 น้ี 

แนวโน้มก าไร 2H22 จะดีกว่า 1H22 คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

หากก าไร 2Q22 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ 1H22 ที ่ 4,680 ลบ. (+59% 
Y-Y) คดิเป็นสดัสว่น 46% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไร 3Q22 จะดขีึน้
ต่อเน่ือง เพราะเป็น High Season ของการสง่ออก และคาดหลงัจนีผอ่นคลายลอ็ก
ดาวน์ น่าจะช่วยใหส้ถานการณ์ดา้นวตัถุดบิคลี่คลายมากขึน้ ขณะทีค่า่เงนิบาทยงัมี
แนวโน้มอ่อนคา่ เป็นบวกต่อผูส้ง่ออกคอ่นขา้งมาก ทัง้น้ีเราคาดก าไร 2H22 จะดกีวา่ 
1H22 และบรษิทัมองวา่ปัญหาวตัถุดบิขาดแคลนจะดขีึน้ภายในปลายปี 2022 กอปร
กบัปัญหาแรงงานขาดแคลนเริม่ดขีึน้ ปัจจบุนักลบัมา 70% ของช่วงก่อนโควดิแลว้ 
เรายงัคงประมาณการก าไรปกต ิ (ไมร่วมรายการพเิศษ) ปี 2022-23 ไวต้ามเดมิที่ 
10,122 ลบ. (+61.6% Y-Y) และ 11,100 ลบ. (+9.7% Y-Y) และคงเป้าปี 2022 ที ่
330 บาท (องิ PE เดมิ 40 เท่า)  
2Q22E Earnings Preview 

(Bt
mn) 2Q22E 1Q22 %Q-Q 2Q21 %Y-Y 

Sales in USD (mn) 745 742 0.4 656 13.6 

Sales revenue (mb) 25,116 24,623 2.0 20,640 21.7 

Cost 19,791 19,487 1.6 16,181 22.3 

Gross profit 5,325 5,137 3.7 4,459 19.4 

SG&A costs 2,939 2,943 -0.1 3,130 -6.1 

Norm profit 2,431 2,249 8.1 1,432 69.8 

Net profit 2,431 2,780 -12.6 1,655 46.9 

Gross margin % 21.2 20.9 0.3 21.6 -0.4 

SG&A as % of Sales  11.7 12.0 -0.3 15.2 -3.5 

Net margin % 9.7 11.3 -1.6 8.0 1.7 

  Source: FSS Estimates 

up/downside (%) -2.4 

SET Index 1,572.67 

Sector Electronic Components 

Foreign limit/actual (%) 100.00/94.85 

Free float (%) 22.35 

Market cap (Bt m) 421,614.99 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 605.97 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 428.00, 287.00, 364.23 

IOD 2021 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 84,318  95,161  98,016  100,957  

Normalized profit   6,262  10,122  11,101  11,477  

Net profit 6,699  10,122  11,101  11,477  

EPS (Bt) - norm 5.02  8.12  8.90  9.20  

EPS (Bt)- reported 5.37  8.12  8.90  9.20  

% growth y-y -5.7 51.1 9.7 3.4 

Dividend/share (Bt) 1.70 4.06 4.45 4.61 

BV/share (Bt) 33.19  35.84  40.29  44.89  

EV/EBITDA (x) 52.53  36.16  32.86  31.21  

PER (x) - norm 67.3 41.6 38.0 36.7 

PER (x)  62.9 41.6 38.0 36.7 

PBV (x)  10.2 9.4 8.4 7.5 

Dividend yield (%) 0.5 1.2 1.3 1.4 

ROE (%) 15.1 22.6 22.1 20.5 

YE No. of shares (million) 1,247  1,247  1,247  1,247  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

DELTA ก่อตัง้ขึน้ในปี 1988 ด าเนินธรุกจิดา้นการผลติและส่งออก
ผลติภณัฑ ์ Power Supply และอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสอ์ื่นๆ เช่น พดัลม
อเิลก็ทรอนิกส ์ (DC Fan), EMI Filter และ โซลนิอยด ์ โดยด าเนินธรุกจิ
ผลติภณัฑด์า้นการจดัการระบบก าลงัไฟฟ้า (Power Management 
Solutions) ครอบคลุมผลติภณัฑเ์ช่น ระบบก าลงัไฟ (Power Systems) ที่
ใชใ้นอุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศ ระบบโทรคมนาคม อุปกรณ์ใน
ภาคอุตสาหกรรม อุปกรณ์ส านักงาน อุปกรณ์การแพทย ์ Power Supply 
เพื่อการใชง้านกบั Server, Computer และระบบเครอืขา่ย (Networking) 
เครื่องปรบัระดบัแรงดนัไฟฟ้ากระแสตรง (DC-DC Converter) และ 
Adapter ปัจจบุนัไดข้ยายไปยงัธุรกจิพลงังานทดแทน ไดแ้ก่ ระบบ
พลงังานแสงอาทติย ์พลงังานลม และอุปกรณ์ส าหรบัยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) 
และยานยนตไ์ฮบรดิ (HEV) สามารถแบ่งกลุ่มธรุกจิออกเป็น 3 กลุ่ม 1. 
กลุ่มผลติภณัฑ ์Power Electronics 2. กลุ่มผลติภณัฑ ์Automation และ 
3. กลุ่มผลติภณัฑโ์ครงสรา้งพืน้ฐาน Infrastructure 

 
บรษิทัมโีรงงานในไทย 2 แหง่ ตัง้อยูท่ีนิ่คมอุตสาหกรรมบางปู จ.
สมทุรปราการ (รวม 3 โรง) และทีนิ่คมอุตสาหกรรมเวลโกรว ์ จ.
ฉะเชงิเทรา (รวม 2 โรง) และมโีรงงานในต่างประเทศไดแ้ก่ อนิเดยี (เมอืง 
Rudrapur, Gurgon, Hosur), สโลวาเกยี (เมอืง Dubnica nad Vahom 
และ Liptovsky) และเมยีนมาร ์(เมอืงยา่งกุง้)  
 

 ESG 

Environment 

- โรงงานใหมแ่หง่ที ่ 7 ในนิคมฯเวลโกรว ์ ฉะเชงิเทรา ไดร้บัรอง
มาตรฐาน LEED Gold Certificate จาก U.S. Green Building 
Council โดยไดป้ระสทิธภิาพพลงังานเกนิกวา่พืน้ฐานที ่ 28% ลด
การใช้น ้าลง 45% และรกัษาอตัราอากาศบรสิทุธิใ์หอ้ยูท่ี ่ 30% ของ
พืน้ทีส่ านักงาน และในปี 2021 บรษิทัไดร้บัรางวลัจากการประกวด 
Thailand Energy Awards ซึง่ด าเนินโครงการจดัการพลงังานทัง้สิน้ 
23 โครงการ สามารถประหยดัไฟฟ้าได ้6.359 ลา้นกโิลวตัตช์ัว่โมง 

- บรษิทัมนีโยบายการเลกิใชแ้รท่ีม่ขีอ้ขดัแยง้ และลงนามใน
แถลงการณ์การไมใ่ชโ้ลหะตอ้งหา้ม โดยตอ้งมกีารตรวจสอบ
แหล่งก าเนิดดว้ย ณ สิน้ปี 2020 ม ี Suppliers ของบรษิทัราว 98% 
แลว้ทีไ่ดล้งนามในแถลงการณ์ดงักล่าว ถอืว่ามจีดุมุง่หมายเดียวกนั 
และยงัให ้Suppliers กวา่ 80% ตอบแบบสอบถามดา้นความยัง่ยนื 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัและกา้วผา่นความทา้ทายหลายประการสูก่าร
สรา้งสรรคน์วตักรรมทีช่่วยลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์
เช่น Power Supply และ Solutions ระบบจดัการความรอ้น ทีช่่วย
ลดการสิน้เปลอืงพลงังาน โดยบรษิทัไดด้ าเนินการพฒันาผลติภณัฑ์
และ Solution ทีต่อบสนองต่อ Mega Trend ควบคู่กบัมาตรฐานการ
ก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี ตลอดจนใสใ่จอนุรกัษส์ิง่แวดลอ้ม และการ
พฒันาชุมชนอยา่งจรงิจงั  

- บรษิทัไดร้บัรางวลั CSR-DIW Continuous Award ประจ าปี 2019 
จากกรมโรงงานอุตสาหกรรม เป็นปีที ่ 8 ตดิต่อกนั และมนีโยบาย
อุบตัเิหตุตอ้งเป็นศูนย ์ (Zero Accident) โดยตอ้งการลดอุบตัเิหตุใน
โรงงาน และพนักงาน ร่วมกบัแผนการดแูลพนักงานอย่างทัว่ถงึและ
มคีวามสขุทัง้ มมุนมแม ่ องคก์รแ์หง่ความสขุ (Happy Workplace) 
และสง่เสรมิอาชพีใหพ้นกังานทีเ่กษยีณอายุ 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ยกรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 3 คน และกรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 6 คน ซึง่ในจ านวนน้ี
มกีรรมการอสิระ 4 คน มากกวา่ 1 ใน 3 จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ท าใหเ้กดิการถ่วงดลุในการออกเสยีงเพื่อพจิารณาเรื่องต่างๆ และ
สอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- เพื่อป้องกนัการใชข้อ้มลูภายในโดยมชิอบ บรษิทัมนีโยบายจ ากดั
การใชข้อ้มลูภายในใหอ้ยูใ่นวงเฉพาะผูบ้รหิารตัง้แต่ระดบักลางถงึสงู 
และหา้มกรรมการ ผูบ้รหิารซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นช่วง 1 เดอืน ก่อน
ประกาศผลการด าเนินงานสูส่าธารณชน 

- บรษิทัถูกจดัอนัดบัเป็นหุน้ยัง่ยนืประจ าปี 2020 จากตลท.เป็นปีที ่ 6 
ตดิต่อกนั, ไดร้บัการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการโดยรวมของ
บรษิทัจดทะเบยีนไทยประจ าปี 2020 ในระดบั ดเีลศิ (Excellent) 
จาก IOD ตดิต่อกนัเป็นที ่5 และไดร้บัการประเมนิเป็นหลกัทรพัยใ์น 
ESG100 ประจ าปี 2020 ของสถาบนัไทยพฒัน์ตดิต่อกนัเป็นปีที ่6 

- บรษิทัไดร้บัรางวลั Sustainability Award 2022 จาก S&P Global 
ตดิต่อกนัเป็นปีที ่3 โดยปี 2022 ไดร้บัรางวลั Bronze Class  

- ในปี 2021 บรษิทัตดิอนัดบัดชันีความยัง่ยนื FTSE4Good Index 
Series เป็นปีที ่ 5 ตดิต่อกนั และตดิท าเนียบ 100 องคก์รผลการ
ด าเนินงานดา้น ESG ยอดเยีย่มเป็นปีที ่7 จากสถาบนัไทยพฒัน์  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ DELTA โดยองิ PE 40 เท่า สงูกวา่
คา่เฉลีย่บรษิทัชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสท์ัว่โลกทีเ่ทรดเฉลีย่ 30-35 เท่า เพื่อ
สะทอ้นแนวโน้มการเตบิโตทีจ่ะดขีึน้ในปี 2022 หลงัผา่นปัญหา Logistic 
Shortage และ Raw Material  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดส้ว่นใหญ่ในรปูสกุลเงนิ USD ราว 82% รองมาคอืสกุลเงนิอื่น 17% และสกุลบาทเพยีง 1% 
ในขณะทีม่ตีน้ทุนในรปูเงนิตราต่างประเทศ 75% อกี 25% เป็นสกุลบาท จงึสามารถป้องกนัความเสีย่งดว้ย Natural 
Hedge ไดส้่วนหน่ึง แต่ยงัมบีางสว่นทีอ่าจเผชญิความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น ในกรณีที่คา่เงนิบาทแขง็คา่ อยา่งไร
กต็าม บรษิทัไดม้กีารท า Forward Contract เพื่อป้องกนัความเสีย่งควบคูไ่ปดว้ย 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนวตัถดิุบ  

บรษิทัอาจประสบปัญหากรณี Suppliers ไมส่ามารถจดัสง่วตัถุดบิไดอ้ยา่งต่อเน่ือง และทนัเวลา รวมถงึไมส่ามารถหา
วตัถุดบิไดต้รงตามขอ้ก าหนด อกีทัง้ผลกระทบจากการหยุดชะงกัของ Supply Chain อาจกระทบต่อกระบวนการผลติ
และผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกชะลอตวั  

ทัง้ราคาและปรมิาณขายชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสข์องบรษิทั อาจไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวั ทีอ่าจ
เกดิขึน้จากปัจจยัต่างๆ เช่น สงครามการคา้ระหว่างสหรฐั และจนี, การถอนตวัออกจากสภาพยุโรปขององักฤษ และ
โรคระบาดต่างๆ 

ความเส่ียงจากค่าแรงขัน้ต า่ปรบัตวัสงูขึน้ และขาดแคลนแรงงาน 

แมบ้รษิทัจะพยายามปรบัใช้เครื่องจกัรและสายการผลติอตัโนมตัเิขา้มาแทนแรงงานคน แต่ยงัมสีายการผลติบางอยา่ง
ทีย่งัจ าเป็นตอ้งใช้แรงงานในกระบวนการผลติ หรอืตรวจสอบสนิคา้ ซึง่ตอ้งเป็นแรงงานทีม่ทีกัษะ และไดร้บัการ
ฝึกฝน ดงันัน้หากมกีารปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต ่า อาจท าใหต้น้ทุนแรงงานของบรษิทัปรบัตวัสงูขึน้ รวมถงึหากเผชญิ
ปัญหาการขาดแคลนแรงงานทีม่ทีกัษะ อาจกระทบต่อตน้ทุนหรอืกระบวนการผลติของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงด้านสิทธิทางกฎหมายและทรพัยสิ์นทางปัญญา 

เน่ืองจากบรษิทัถอืเป็นผูผ้ชติชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสท์ี่คอ่นทางทางกลางน ้าถงึปลายน ้า และมกีารพฒันาท า R&D มา
อยา่งต่อเน่ือง เพื่อสรา้งสรรคส์นิคา้เทคโนโลยใีหม่ๆ  ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภค ซึง่เป็นสิง่ทีบ่รษิทั
เชีย่วชาญ และเหน็ไดจ้ากความสามารถท าก าไรในระดบัทีส่งู และมอีตัราการเตบิโตของผลการด าเนินงานที่ด ี
สามารถปรบัตวัใหท้นักบัเทคโนโลยทีีเ่ปลีย่นแปลง และเตบิโตไปพรอ้มกบั Mega Trend ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งหาก
บรษิทัถูกละเมดิทรพัยส์นิทางปัญญา รวมถงึหากพนักงานน าความลบัทางการคา้ไปเผยแพร ่ อาจสรา้งความเสยี
ใหก้บับรษิทัได ้ ดงันัน้บรษิทัจงึใหค้วามส าคญักบัการปกป้องและคุม้ครองรกัษาทรพัยส์นิทางปัญญาของบรษิทัใหพ้น้
จากการละเมดิหรอืถูกน าไปใชโ้ดยไมไ่ดร้บัอนุญาต  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 63,208  84,318  95,161  98,016  100,957  

Cost of sales 48,089  66,960  73,274  74,982  76,727  

Gross profit 15,119  17,358  21,887  23,034  24,230  

SG&A 8,762  11,435  12,371  12,546  12,620  

Operating profit 6,356  5,923  9,516  10,488  10,903  

Other income 619  496  761  784  808  

EBIT 6,975  6,419  10,277  11,272  11,711  

EBITDA 8,563  8,431  12,149  13,296  13,886  

Interest charge 1  4  2  2  46  

Tax on income 208  98  102  112  175  

Earnings after tax 6,767  6,318  10,173  11,158  11,490  

Minority interest -49.8 4.3 1.4 2.0 0.0 

Normalized earnings 6,828  6,262  10,122  11,101  11,490  

Extraordinary items 274  437  0  0  0  

Net profit 7,102  6,699  10,122  11,101  11,490  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 13,882 6,572 8,537 10,522 13,691 

Accounts receivable 13,997 20,593 20,857 21,483 22,127 

Inventory 12,655 19,581 19,071 20,543 21,021 

Other current assets 1,917 2,019 1,903 1,960 2,019 

Total current assets 42,452 48,764 50,369 54,509 58,858 

Investments 284 268 350 500 1,000 

Plant, property & equipment 12,724 18,583 18,450 19,142 19,660 

Other assets 1,759 1,723 1,936 1,970 2,005 

Total assets 57,219 69,338 71,105 76,121 81,523 

Short-term loans 0 1,594 1,438 845 559 

Accounts payable 16,181 22,049 20,075 20,543 21,021 

Current maturities 73 75 50 50 50 

Other current liabilities 917 1,018 1,047 1,078 1,010 

Total current liabilities 17,170 24,736 22,610 22,516 22,640 

Long-term debt 108 512 462 412 362 

Other non-current liab. 2,333 2,687 3,331 2,940 2,524 

Total non-current liab. 2,441 3,198 3,792 3,352 2,886 

Total liabilities 19,611 27,934 26,402 25,868 25,525 

Registered capital 1,259 1,259 1,259 1,259 1,259 

Paid up capital 1,247 1,247 1,247 1,247 1,247 

Share premium 1,492 1,492 1,492 1,492 1,492 

Legal reserve 126 126 126 126 126 

Retained earnings 34,747 38,539 41,837 47,388 53,133 

Minority Interests -4 0 0 0 0 

Shareholders' equity 37,607 41,404 44,702 50,253 55,998 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 
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Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 7,102 6,699 10,122 11,101 11,490 

Deprec. & amortization 2,206 2,508 2,633 2,808 2,983 

Change in working capital -2,211 -7,651 -1,609 -1,655 -772 

Other adjustments -293 -624 0 0 0 

Cash flow from operations 6,804 931 11,145 12,253 13,701 

Capital expenditure -3,523 -8,367 -2,500 -3,500 -3,500 

Others 158 52 -295 -184 -535 

Cash flow from investing -3,364 -8,315 -2,795 -3,684 -4,035 

Free cash flow 3,440 -7,383 8,351 8,569 9,666 

Net borrowings 613 2,975 438 -1,033 -753 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -2,245 -4,139 -5,061 -5,550 -5,745 

Others -432 1,237 -1,763 0 0 

Cash flow from financing -2,063 73 -6,385 -6,584 -6,498 

Net change in cash   1,377 -7,310 1,965 1,986 3,168 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 21.4 33.4 12.9 3.0 3.0 

EBITDA 111.2 -1.5 44.1 9.4 4.4 

Net profit 139.9 -5.7 51.1 9.7 3.5 

Normalized earnings 125.3 -8.3 61.6 9.7 3.5 

Profitability (%)       

Gross profit margin 23.9 20.6 23.0 23.5 24.0 

EBITDA margin 13.5 10.0 12.8 13.6 13.8 

EBIT margin 11.0 7.6 10.8 11.5 11.6 

Normalized profit margin 10.8 7.4 10.6 11.3 11.4 

Net profit margin 11.2 7.9 10.6 11.3 11.4 

Normalized ROA 11.9 9.0 14.2 14.6 14.1 

Normalize ROE 18.2 15.1 22.6 22.1 20.5 

Normalized ROCE 17.4 14.4 21.2 21.0 19.9 

Risk (x)       

D/E 0.5 0.7 0.6 0.5 0.5 

Net D/E 0.2 0.5 0.4 0.3 0.2 

Net debt/EBITDA 0.7 2.5 1.5 1.2 0.9 

Per share data (Bt)       

Reported EPS 5.69  5.37  8.12  8.90  9.21  

Normalized EPS 5.48  5.02  8.12  8.90  9.21  

EBITDA 6.87  6.76  9.74  10.66  11.14  

Book value 30.15  33.19  35.84  40.29  44.89  

Dividend 3.30  1.70  4.06  4.45  4.61  

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)       

P/E 59.4 62.9 41.6 38.0 36.7 

Norm P/E 61.7 67.3 41.6 38.0 36.7 

P/BV 11.2 10.2 9.4 8.4 7.5 

EV/EBITDA 49.9 52.5 36.2 32.9 31.2 

Dividend yield (%) 1.0 0.5 1.2 1.3 1.4 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 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 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

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

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

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, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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