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  ถือ 

  (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั  78.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  82.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

    

 +5.1% 

78.00 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิต power supply ชั้นนําของประเทศ โดยดาํเนิน

  การผลิต power system สาํหรบัดา้นเทคโนโลยี 

  สารสนเทศ ส่ือสารโทรคมนาคม ยานยนต ์อุปกรณ ์ทาง 

  การแพทย ์Industrial automation และ เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า 
  ในครวัเรือน 

  Stock Data 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: DELTA TB 

Shares issued (m): 1,247.4 

Market cap (Btm): 97,295.8 

Market cap (US$m): 2,736.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.7 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt98.00/Bt66.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.6 5.7    8.2 9.1 2.0 

Major Shareholders % 

Deltron Holding 27.7 

Delta International 15.4 

Delta Electronics 5.5 

FY16 NAV/Share (Bt) 26.19 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 16.91 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

บมจ. เดลตา้ อีเลคโทรนิคส ์(DELTA) 

 
กาํไรหลักไตรมาส 4/58 สูงกว่าท่ีเราคาดการณไ์ว;้ ปรบัเพ่ิมคาํแนะนาํเป็น ถอื 

 

DELTA รายงานกาํไรหลกัในไตรมาส 4/58 ท่ี 1,616 ลา้นบาท (+54% yoy และ +4% qoq) ซ่ึงมากกว่า

ท่ีเราคาดการณ์ไว ้17% ดว้ยสาเหตุหลักจาก gross margin ท่ีสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไวอ้ยู่ท่ี 28.2% (เทียบ

กับประมาณการของเราท่ี 26.5%) เราปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึนเพ่ือสะท้อน

ประมาณการ gross margin ท่ีสูงข้ึนขณะท่ีคงประมาณการ top-line ไวต้ามเดิม ปรบัเพ่ิมคําแนะนําเป็น 

ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 82.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 70.00 บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 4Q15 3Q15 4Q14 qoq % chg yoy % chg 

Net turnover 12,382 12,103 10,886 2.3 13.7 

Gross profit 3,491 3,158 2,670  10.5 30.7 

EBIT 1,760 1,593 1,249  10.5 40.9 

Net income 1,710 1,741 1,125  -1.8 52.0 

EPS (Bt) 1.37 1.40 0.90  -1.8 52.0 

Core profit 1,616 1,553 1,047  4.1 54.3 

Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg 

Gross margin 28.2 26.1 24.5 2.1 3.7 

SG&A % of sales 15.4 13.7 14.2 1.7 1.2 

Net margin 13.8 14.4 10.3 -0.6 3.5 

Source: DELTA, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 หากไม่รวมผลกระทบจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง ยอดขายในสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ จะเติบโตข้ึน

เพียงแค่ 1% yoy ในปี 58 DELTA รายงานยอดขายในไตรมาส 4/58 ท่ี 12,382 ลา้นบาท (+14% 

yoy และ +2% qoq) ด้วยปัจจัยหนุนหลักจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 10% yoy และ 2% qoq อยู่ท่ี 

35.84 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ หากไม่รวมผลกระทบจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง ยอดขายในรูปสกุลเงิน

ดอลลารส์หรฐัฯ จะอยูท่ี่ 342 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 4/58 โตข้ึนแค่ 3% yoy และคงท่ี qoq 

ดงัน้ัน ยอดขายรวมในปี 58 ในรปูสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ ขยายตวัข้ึนเพียงแค่ 1% yoy หนุนจากผล

ประกอบการของประเทศอินเดียท่ีดีข้ึน 10% yoy ขณะท่ียอดขายจากธุรกิจ data centre ซ่ึงมีสดัส่วน

ยอดขายมากท่ีสุด (43% ของยอดขายรวม) ลดลง 3% yoy 

 ปัจจยัหนุนมาจาก gross margin Gross margin ในไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 28.2% (+370bp yoy และ 

210bp qoq) หนุนจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงและการควบคุมตน้ทุนวตัถุดิบอยา่งเขม้งวด 

 กาํไรหลกัในไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 1,616 ลา้นบาท (+54% yoy และ +4% qoq) หากไม่รวมกาํไร

จากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ี 94 ลา้นบาท กาํไรหลกัในไตรมาส 4/58 จะอยูท่ี่ 1,616 

ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 54% yoy และ 4% qoq และมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้17% และ 7% 

ตามลาํดบั ดา้นกาํไรหลกัในปี 58 เติบโตข้ึน 14% yoy อยูท่ี่ 6,302 ลา้นบาท 
KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  44,121 46,938 51,432 53,256 57,138

EBITDA  6,686 7,410 8,155 8,561 9,267

Operating profit  5,806 6,630 7,222 7,615 8,237
Net profit (rep./act.)  5,962 6,714 6,962 7,343 7,933
Net profit (adj.)  5,535 6,302 6,962 7,343 7,933
EPS (Bt) 4.4 5.1 5.6 5.9 6.4
PE (x) 17.6 15.4 14.0 13.3 12.3
P/B (x) 3.5 3.2 3.0 2.7 2.5

EV/EBITDA (x) 11.4 10.3 9.3 8.9 8.2
Dividend yield (%) 3.5 3.8 4.3 4.5 4.9
Net margin (%) 13.5 14.3 13.5 13.8 13.9
Net debt/(cash) to equity (%) (63.0) (65.1) (64.6) (67.2) (69.6)
Interest cover (x) 92.0 188.1 145.7 145.5 148.3
ROE (%) 22.5 23.1 22.0 21.5 21.3
Consensus net profit  - - 7,078 7,614 -

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 0.96 -

Source: DELTA, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ยงักงัวลเก่ียวกบัแนวโนม้ของ top-line ในปี 59 แมผ้ลประกอบการไตรมาส 4/58 ดีข้ึน แมก้าํไร

สุทธิในไตรมาส 4/58 ออกมาน่าประทับใจแต่เรายงักังวลเก่ียวกับการเติบโตของ top-line เน่ืองจาก 

power supply สาํหรบั enterprise data centre (43% ของยอดขายรวม) ของ DELTA ประสบปัญหาราคา

ท่ีลดลงและความตอ้งการท่ีตํา่ลงในขณะน้ี เราคาดวา่ลกูคา้จะหนัไปใช ้cloud-based data centre แทนท่ี

จะติดตั้ง server ของตัวเอง (enterprise หรือ non-cloud data centre) เน่ืองจากจะไดป้ระโยชน์จากการ

ใหบ้ริการเต็มรปูแบบและตน้ทุนคงท่ีท่ีลดลงซ่ึงอาจจะเป็นปัจจยัเส่ียงสาํหรบั DELTA เน่ืองจากกลุ่มลกูคา้

หลักมุ่งเน้นไปยังการดําเนินการของ non-cloud data centre ซ่ึงอาจจะกล่าวไดอี้กนัยหน่ึงคือ DELTA 

ตามหลงัแนวโน้มอุตสาหกรรมในขณะน้ี นอกจากน้ี ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดขายในสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ 

วา่จะเติบโตข้ึนเพียงแค่ 2-5% ในปี 59 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราประมาณการไวท่ี้ 3% yoy 

 จา่ยเงินปันผล DELTA ประกาศจ่ายเงินปันผลท่ี 3.10 บาท/หุน้หรือมี yield อยู่ท่ี 4% โดยจะข้ึน XD ใน

วนัท่ี 1 มี.ค.59 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 2.9-3.1% เพ่ือสะทอ้นประมาณการ gross margin 

ท่ีสงูข้ึนและคงประมาณการ top-line ไวต้ามเดิม 

 

EARNINGS REVISION 
Year to 31 Dec (Btm) 2016F Old 2016F New chg (%) 2017F Old 2017F New chg (%) 
Net turnover 51,432 51,432 0.0 53,256 53,256 0.0 
Core profit 6,753 6,962 3.1 7,135 7,343 2.9 
EPS (adj) 5.4 5.6 3.1 5.7 5.9 2.9 
Gross margin (%) 26.9 27.3 +40bp 26.9 27.3 +40bp 

SOURCE: UOB KAY HIAN 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ถือ แมร้าคาหุน้ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 14.0 เท่าเทียบกับของ

กลุ่มท่ี 13.4 เท่า แต่ยงัมี upside อยู่ 5.1% ต่อราคาเป้าหมายของเราและคาดจะมี dividend yield อยู่ท่ี 

4.4% เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนําหุน้เป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 82.00 บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 14.7 

เท่าหรือ +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 70.00 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 

 

 

 

 

 

SALES BY PRODUCT 

 
Source: Delta, UOB Kay Hian 

 

QUARTERLY MARGINS 

 
Source: Delta, UOB Kay Hian 

 

WORLDWIDE DATA CENTRE TREND 

 
Source: IDC, UOB Kay Hian 

PE BAND 

 
Source: UOB Kay Hian 

 


