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 ถือ 

 (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 15.30 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 17.50 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+14.4% 

20.10 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผลิตและขายช้ินส่วนยานยนตใ์หแ้ก่บริษัทผลิตรถยนต ์

  สินคา้ของบริษัทฯไดแ้ก่ เพลาทา้ย, แหนบ, ดิส, และ 

  ดรมัเบรก, exhaust manifold, ลอ้ช่วยแรง, เหล็กกนั 

  โครง และ สปริงขดลวด 

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: SAT TB 

Shares issued (m): 425.2 

Market cap (Btm): 6,505.5 

Market cap (US$m): 184.0 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.1 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt20.00/Bt14.20 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.9 12.1 9.5 10.0 5.6 

  

Major Shareholders % 

Somboon Holding 25.5 

Kitaphanich family 24.4 

FY16 NAV/Share (Bt) 14.28 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.16 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. สมบูรณ ์แอด๊วานซ ์เทคโนโลย ี(SAT) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 4/58: ไม่มีข่าวดี; ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถอื 

 

เราคาดว่ากําไรหลักของ SAT ในไตรมาส 4/58 จะปรบัตัวลดลง 6% yoy แต่เพ่ิมข้ึน 11% qoq อยู่ท่ี 

201 ลา้นบาทซ่ึงคาดจะทําใหก้ําไรหลักรวมในปี 58 ลดลงเล็กน้อยท่ี 2% yoy ดว้ยสาเหตุหลักจาก

อุตสาหกรรมยานยนตท่ี์ฟ้ืนตวัชา้ เราแนะนําใหนั้กลงทุนรอเห็นสญัญาณท่ีฟ้ืนตวัข้ึนก่อนท่ีจะซ้ือหุน้กลุ่ม

ยานยนต์เก็บสะสมไวเ้น่ืองจากอุตสาหกรรมยานยนต์ยังมีปัจจัยลบและความไม่แน่นอนสูง ปรับลด

คาํแนะนําเป็น ถือ และปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 17.50 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ตํา่กวา่ 14.00 

บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดยอดขายในไตรมาส 4/58 โตข้ึน 3% yoy แต่ลดลง 5% qoq เราคาดว่ายอดขายของ SAT 

ในไตรมาส 4/58 จะเพ่ิมข้ึน 3% yoy แต่ลดลง 5% qoq อยูท่ี่ 2,150 ลา้นบาท ดา้น top-line ยงั

อ่อนแอเน่ืองจากยงัถูกกดดันจากกลุ่มเคร่ืองยานต์ทางการเกษตรซ่ึงยอดขายลดลง 8% yoy และ 

8% qoq ในไตรมาส 4/58 และคิดเป็น 19% ของยอดขายรวม นอกจากน้ี เราคาดว่า gross 

margin ของ SAT จะหดตวัลง 100bp qoq อยู่ท่ี 14.5% ในไตรมาส 4/58 จาก utilization rate ท่ี

ลดลงจาก 65% ในไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 60% ในไตรมาส 4/58 ซ่ึงทําใหค้วามไม่ประหยดัต่อ

ขนาดมากข้ึน 

 คาดกาํไรหลกัในปี 58 ลดลงเล็กนอ้ย 2% yoy เราคาดว่ากาํไรหลักของ SAT ในไตรมาส 4/58 

จะลดลง 6% yoy แต่เพ่ิมข้ึน 11% qoq อยู่ท่ี 201 ลา้นบาท สาเหตุหลกัท่ีทําใหก้าํไรหลกัอ่อนตัว

ลง yoy คาดมาจาก gross margin ท่ีตํา่ลงขณะท่ีปัจจยัหนุนท่ีทําใหก้าํไรหลกัขยายตวัข้ึน qoq คาด

มาจากรายไดอ่ื้นๆ ท่ีมากข้ึนอยู่ท่ี 50 ลา้นบาท (เทียบกบัท่ี 24 ลา้นบาทในไตรมาส 3/58) ซ่ึง

คาดจะทาํใหก้าํไรหลกัรวมในปี 58 ลดลงเล็กน้อยท่ี 2% yoy 

4Q15 EARNINGS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 4Q15F 3Q15 4Q14 qoq chg (%) yoy chg (%) 
Net turnover 2,150 2,263 2,093 -5.0 2.7 
Gross profit 312 351 399 -11.1 -21.8 
EBIT 194 203 249 -4.6 -22.1 
Core profit 201 180 214 11.3 -6.2 
EPS 0.47 0.42 0.50 11.3 -6.2 
Ratio (%)    qoq ppt chg yoy ppt chg 
Gross margin 14.5 15.5 19.1 -1.0 -4.6 
SG&A % of sales 7.8 7.6 6.7 0.2 1.1 
Net margin 9.3 8.0 10.2 1.4 -0.9 

Source: UOB Kay Hian 
 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Net turnover  8,973 8,084 8,661 9,025 9,462
EBITDA  1,835 1,647 1,517 1,571 1,679
Operating profit  1,066 796 718 753 807
Net profit (rep./act.)  966 650 639 685 747
Net profit (adj.)  858 650 639 685 747
EPS (Bt) 2.0 1.5 1.5 1.6 1.8
PE (x) 7.6 10.0 10.2 9.5 8.7
P/B (x) 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 3.6 4.0 4.3 4.2 3.9
Dividend yield (%) 3.8 4.7 3.4 3.7 4.0
Net margin (%) 10.8 8.0 7.4 7.6 7.9
Net debt/(cash) to equity (%) 45.2 37.1 17.1 1.2 (9.1)
Interest cover (x) 11.7 11.2 15.3 17.7 21.3
ROE (%) 21.4 12.9 11.8 11.7 11.8
Consensus net profit  - - 633 741 795
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 0.92 0.94
Source: Somboon Advance Technology , Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 ยอดการรถยนตร์วมในประเทศไทยเพ่ิมข้ึน 2% yoy ในปี 58 อา้งอิงจากขอ้มูลของ FTI ท่ี

เปิดเผยว่ายอดการผลิตรถยนต์รวมในประเทศไทยในปี 58 เพ่ิมข้ึน 2% yoy จากการส่งออก

รถยนตท่ี์มากข้ึน (+7% yoy) ขณะท่ีตลาดรถยนตใ์นประเทศยงัอ่อนแอ (-6% yoy) 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ยังไม่มีสัญญาณการฟ้ืนตัวข้ึนท่ีชัดเจนจนถึงขณะน้ี นักลงทุนควรรอสัญญาณฟ้ืนตัวท่ี

ชัดเจน แมย้อดการผลิตรถยนต์รวมในประเทศจะเติบโตข้ึน 2% yoy ในปี 58 แต่มีปัจจยัหนุน

จากตลาดส่งออกเท่าน้ัน (+7% yoy) สาํหรบัแนวโน้มในอนาคตต่อไป เราคาดว่ายอดการผลิต

รถยนตร์วมของประเทศไทยจะไม่ถึงเป้าท่ี FTI ตั้งไวท่ี้ 2.0 ลา้นคนั (+5% yoy) ดว้ยสาเหตุหลกั

จาก 1) ยงัไม่มีสญัญาณท่ีชดัเจนวา่ตลาดในประเทศจะฟ้ืนตวัข้ึนเน่ืองจากดชันีความเช่ือมัน่ของ

ผูบ้ริโภค (CCI) ซ่ึงมีค่าสหสมัพนัธก์บัยอดขายรถยนตใ์นประเทศถึง 50% ปรบัตวัลดลงอีกอยู่ท่ี 

75.5 ในเดือน ม.ค.59 (เทียบกบัท่ี 80.4 ในเดือน ม.ค.58) และ 2) ตลาดส่งออกกาํลงัประสบ

ปัญหาสภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกท่ีอ่อนตวัลง 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58 ข้ึน 2% เพ่ือสะทอ้น

สมมติฐานในไตรมาส 4/58 ของเราแต่ปรบัลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ลง 4% เพ่ือ

สะทอ้น 1) ยอดขายท่ีลดลงจากการอุตสาหกรรมยานยนตท่ี์ฟ้ืนตวัชา้และ 2) การท่ีเราปรบัลด

ประมาณการ gross margin ในปี 59 ลง 100bp จากความไม่ประหยดัต่อขนาดท่ีมากข้ึน 

EARNINGS REVISION 
Year to 31 Dec (Btm) 2015F Old 2015F New Chg (%) 2016F Old 2016F New Chg (%) 
Net turnover 8,634.8 8,661.5 0.3 9,206.7 9,024.7 (2.0) 
Core profit 626.6 639.1 2.0 713.3 684.7 (4.0) 
EPS (adj) 1.47 1.50 2.0 1.68 1.61 (4.0) 
Gross margin (%) 15.5 15.0 -50bp 16.0 15.0 -100bp 
Source: UOB Kay Hian 

 แนวโนม้กาํไรสุทธิในปี 59 เราคาดวา่กาํไรหลกัจะโตข้ึน 7% yoy อยูท่ี่ 685 ลา้นบาทในปี 59 

ดว้ยปัจจัยหนุนจาก 1) ฐานกําไรสุทธิท่ีตํา่ในปี 58 ซ่ึงไดร้ับผลกระทบชัว่คราวจากช่วงการ

เปล่ียนรถป๊ิกอพัรุ่นใหม่ของโตโยตา้และ 2) ยอดสัง่ผลิตใหม่ของ axle shafts ของ Hino ซ่ึงคาด

จะช่วยเพ่ิมการเติบโตของ top-line ข้ึน 200 ลา้นบาท ทั้งน้ี เรามีมุมมองระมดัระวงักบัแนวโน้ม

อุตสาหกรรมและประมาณการกาํไรหลกัในปี 59 ของเราในขณะน้ีตํา่กวา่ประมาณการของตลาด

อยู ่8% 

 

คาํแนะนาํ 
 ไม่มีข่าวดี; ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ แมเ้ราชอบหุน้ SAT มากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัคู่แข่งรายอ่ืน

ในประเทศ แต่เราปรบัลดคาํแนะนําหุน้ SAT เป็น ถือ เน่ืองจากอุตสาหกรรมมีความไม่ชดัเจนสงู

ในขณะน้ี ความกังวลเก่ียวกับสภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกคาดจะกดดันตลาดส่งออกรถยนต์ของ

ประเทศไทยและคาดตลาดในประเทศจะยงัอ่อนแอในไตรมาส 1/59 ปรบัลดคาํแนะนําเป็น ถือ 

ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 17.50 บาท อิงดว้ย 2015F PE ท่ี 10.85 เท่าหรือ -0.5SD ต่อ PE 

เฉล่ียในรอบ 5 ปี ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 14.00 บาท  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มี 

 

SALES BY CUSTOMER (AS OF 2015) 

 
Source: SAT, UOB Kay Hian  
 

SALES BY PRODUCT (AS OF 2015) 

 
Source: SAT, UOB Kay Hian  
 

UTILISATION RATE 
4Q15 3Q15

Utilization Utilization

Axle Shaft 71% 80%

Machining (Auto) 45% 48%

Machining (non-Auto) 77% 85%

Coil Spring 35% 39%

Stabilizer Bar 54% 61%

Leaf Spring 74% 66%

General Forging 45% 52%

Average/Total 60% 65%

Product line

 
Source: SAT, UOB Kay Hian  
 

PE BAND 

 
Source: SAT, UOB Kay Hian 
 


