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ขาย 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 168.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 154.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

-8.3% 

165.00 บาท) 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตหลอดไฟสาํหรบัยานพาหนะประกอบไปดว้ย 
หลอดไฟหน้า หลอดไฟทา้ย และ หลอดไฟหยุดดา้น 

ท้าย นอกจากน้ี บริษัทฯ ผลิตอุปกรณ์ใหแ้สงสว่าง 

และแม่พิมพโ์ลหะสาํหรบัยานยนตแ์ละเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า

ในบา้น 

 

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: STANLY TB 

Shares issued (m): 76.6 

Market cap (Btm): 12,873.0 

Market cap (US$m): 365.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.0 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt215.00/Bt166.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.6 7.2 6.7 18.8 1.2 

  

Major Shareholders % 

Stanley Electric (Japan) 30.0 

Lee-issaranukul family 20.0 

FY16 NAV/Share (Bt) 159.56 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 36.06 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

บมจ. ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า (STANLY) 

 
ผูบ้รหิารคาดการณแ์บบเฝ้าระวงั 

 

ระหว่างการประชุมนักวิเคราะห์ ผูบ้ริหารยงักังวลเก่ียวกับกลุ่มยานยนต์ท่ีฟ้ืนตัวชา้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง

ความตอ้งการในประเทศและไม่คาดว่ากลุ่มยานยนต์จะฟ้ืนตวัข้ึนในอนาคตอนัใกล ้แมร้าคาหุน้ปรบัตัว

ลดลง 6% ตั้งแต่เดือน ธ.ค.58 แต่เรายงัมีมุมมองเฝ้าระวงัและคาดวา่ตลาดจะปรบัลดประมาณการกาํไร

สุทธิลง คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 154.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผูบ้ริหารคาดการณแ์บบเฝ้าระวงั ผูบ้ริหารไม่คาดวา่กลุ่มยานยนตจ์ะฟ้ืนตวัข้ึนในระยะใกลแ้ละยงั

กังวลเก่ียวกับความตอ้งการในประเทศ นอกจากน้ี ผูบ้ริหารคาดว่ายอดขายของ STANLY จะยัง

อ่อนแอในเดือน ม.ค.59 จาก utilization rate ท่ี 60-65% ซ่ึงเราเช่ือมัน่ว่าทางบริษัทฯ จะไม่มี

ความประหยดัต่อขนาดจาก utilization rate ในระดบัน้ี 

 ปีท่ียากลําบากของตลาดรถจักรยานยนต์ อ้างอิงจากข้อมูลของ FTI ท่ีเปิดเผยว่ายอดขาย

รถจักรยานยนต์ของประเทศไทยในปี 58 อยู่ท่ี 1.64 ลา้นคัน ลดลง 4% yoy เน่ืองจากไดร้ับ

ผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงและคาดจะเติบโตข้ึนเพียงแค่เล็กน้อยท่ี 1-2% ในปี 59 

จากการท่ีตลาดรถจกัรยานยนต์ยงัไม่มีสญัญาณฟ้ืนตัวข้ึนและกลุ่มรถจกัรยานยนต์คิดเป็น 30% 

ของยอดขายรวมของ STANLY เราจึงยงัคงมุมมองเฝ้าระวงักบัการเติบโตของ top-line ของบริษัทฯ 

ในปี 59 

 คาดตลาดจะปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิลงอีก ตลาดมีการปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิ

และคาํแนะนําของหุน้ STANLY ในช่วงส้ินปี 58 เราคาดวา่จะมีการปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิ

ของบริษัทฯ ลงอีกเน่ืองจากกาํไรสุทธิในช่วง 9M59 คิดเป็น 58% ของประมาณการรวมทั้งปีของ

ตลาด เราคาดว่าสาเหตุท่ีทําใหต้ลาดอาจจะปรับลดประมาณการกําไรสุทธิลงอีกมาจาก 1) 

ยอดขายท่ีลดลงจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัชา้กว่างท่ีคาดการณ์ไวโ้ดยเฉพาะอย่างยิ่งในการผลิต

รถจัก รยานยนต์ ใน ปี  59  และ  2 ) gross margin ท่ี ตํ ่าลงจาก  defect rates ท่ี สู ง ข้ึน ของ

รถจกัรยานยนตรุ่์นใหม่และเทคโนโลยีท่ีซบัซอ้นข้ึน ดา้น gross margin ของบริษัทฯ ในช่วง 9M58 

อยูท่ี่เพียงแค่ 15.3% ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีตลาดคาดการณไ์วท่ี้ 16-17% 

 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Mar (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  10,269 9,524 10,386 10,945 11,707
EBITDA  2,564 2,298 2,019 2,122 2,340
Operating profit  1,533 1,152 995 1,081 1,206
Net profit (rep./act.)  1,488 1,158 957 1,035 1,147
Net profit (adj.)  1,346 1,044 957 1,035 1,147
EPS (Bt) 17.6 13.6 12.5 13.5 15.0
PE (x) 9.6 12.3 13.5 12.4 11.2
P/B (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 3.9 4.4 5.0 4.8 4.3
Dividend yield (%) 4.0 3.6 2.6 2.8 3.1
Net margin (%) 14.5 12.2 9.2 9.5 9.8
Net debt/(cash) to equity (%) (24.6) (20.4) (22.6) (24.8) (27.6)
Interest cover (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
ROE (%) 14.4 10.3 8.1 8.2 8.6
Consensus net profit  - - 1,038 1,153 1,304
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 0.90 0.88
Source: STANLY, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 เรายังกังวลเก่ียวกับปัจจัยเส่ียงด้านสภาพคล่อง แม้ STANLY มีมูลค่าตามราคาตลาด 

(Market cap.) สูงท่ีสุดในกลุ่มแต่บริษัทมี issued capital ท่ีเพียงแค่ 76.6 ล้านหุ ้นเท่าน้ัน 

สาํหรบักลุ่มผูผ้ลิตอุปกรณย์านยนตข์นาดใหญ่ STANLY มีสภาพคล่องในการซ้ือขายตํา่ท่ีสุด 

AVERAGE DAILY TURNOVER  
(Btm) 3M 6M 1Y 3Y YTD 
AH 1.44 1.16 2.97 7.55 0.42 
PCSGH 3.69 40.46 23.57 25.22 0.81 
SAT 8.02 5.99 8.34 28.24 0.47 
STANLY 2.35 2.06 1.69 3.57 0.20 
Source: UOB Kay Hian  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง 5% และ 15% ตามลําดับเพ่ือสะทอ้น

ประมาณการ gross margin ท่ีลดลง 

 

EARNINGS REVISION 
Year to 31 Mar (Btm) 2016F Old 2016F New Chg (%) 2017F Old 2017F New Chg (%) 
Net turnover 10,140 10,386 2.4 11,314 10,945 (3.3) 
Core profit 1,011 957 (5.3) 1,211 1,035 (14.5) 
EPS (Bt) 13.2 12.5 (5.3) 15.8 13.5 (14.5) 
Gross margin (%) 16.4 15.6 -80bp 17.3 15.9 -140bp 
Source: UOB Kay Hian  

 แนวโน้มกําไรสุทธิในปี 60 เราคาดว่ายอดขายรวมในปี 60 จะเติบโตข้ึน 5% yoy อยู่ท่ี 

10,945 ล้านบาทด้วยปัจจัยหนุนจาก 1) ยอดสัง่ผลิตสําหรับรถยนต์รุ่นใหม่ เช่น Toyota 

Fortuner และ Mitsubishi Pajero Sport และ 2) utilization rate ท่ีเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 64% (ปี 58 อยู่

ท่ี 62%) อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ gross margin จะอยูท่ี่ 15.9% ซ่ึงตํา่กวา่ค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 

21% อย่างมีนัยสาํคญั ดงัน้ัน เราคาดว่ากาํไรหลักในปี 60 จะเติบโตข้ึน 9% yoy อยู่ท่ี 1,035 

ลา้นบาท ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีตลาดประมาณการไว ้10% 

 คาด gross margin ถูกกดดนัจากเทคโนโลยี LED ในระยะใกลถึ้งกลาง จากการใชห้ลอดไฟใน

รถท่ีอาจจะมีการเปล่ียนรูปแบบจากหลอดฮาโลเจนเป็นหลอด LED จะช่วยหนุนใหย้อดขายของ 

STANLY เพ่ิมข้ึนเน่ืองจากโดยปกติแลว้หลอด LED มีราคาสูงกว่าหลอดฮาโลเจนและ XENON 

อย่างไรก็ดี ในช่วงแรกของการเปล่ียนเทคโนโลยีหลอดไฟอาจทําให ้gross margin ของ STANLY 

ลดลงในระยะใกลถึ้งกลางจาก defect rates ท่ีสงูข้ึนและทาง STANLY ตอ้งใชเ้วลาอีกซกัระยะใน

การปรบัใชเ้ทคโนโลยใีหม่ 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ขาย เรายงัมีมุมมองลบกบั STANLY เน่ืองจากเรายงักงัวลเก่ียวกบั gross margin 

และปัจจัยเส่ียงดา้นสภาพคล่องในสถานการณ์ท่ีอุตสาหกรรมยานยนต์ฟ้ืนตัวชา้ นอกจากน้ี

รายได้ 30% ของบริษัทฯ มาจากตลาดรถจักรยานยนต์ซ่ึงมีสถานการณ์เลวรา้ยกว่าตลาด

รถยนตใ์นขณะน้ี เรา roll over valuation ออกไปเป็นปี 60 ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 154.00 บาท 

อิงดว้ย 2017F PE ท่ี 11.4 เท่าหรือ -0.5SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มี 

 

SALES BY CUSTOMER 

 
Source: STANLY, UOB Kay Hian  
 

SALES BY PRODUCT 

 
Source: STANLY, UOB Kay Hian  
 

SALES BY VEHICLE SEGMENT 

 
Source: STANLY, UOB Kay Hian  
 

PE BAND 

 
Source: UOB Kay Hian  

 
 


