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  ถือ 

 (Under Review) 
  ราคาปัจจุบนั 29.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 39.50 บาท 

  Upside 

   

+35.0% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ใหบ้ริการดา้นการผลิตอุปกรณอิ์เล็คโทรนิกส ์กลุ่ม 

  สินคา้หลกัของบริษัทฯไดแ้ก่ PCBA, IC, LED และ LCE 

   STOCK DATA 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: HANA TB 

Shares issued (m): 804.9 

Market cap (Btm): 23,542.7 

Market cap (US$m): 659.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.9 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt47.00/Bt25.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 6.4 18.8 15.8 28.2 18.2 

Major Shareholders % 

OMAC (HK) Limited 21.0 

OMAC (Thailand) Limited 5.0 

Rainbow Joy Limited 5.0 

FY16 NAV/Share (Bt) 24.37 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 8.83 

PRICE CHART 
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 นกัวิเคราะห ์

 ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

 02-659-8033 
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บมจ. ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส ์(HANA) 

 
ไตรมาส 4/58: ยงักงัวลเก่ียวกบัยอดขาย PC ทั่วโลก 

 

HANA รายงานกาํไรหลกัในไตรมาส 4/58 ท่ี 751 ลา้นบาท (+30% yoy และ +6% qoq) ดว้ยปัจจยัหนุน

หลักจาก gross profit margin ท่ีสูงข้ึน แมร้าคาหุน้ปรับตัวลดลงเกือบ 18% ytd แต่เรายงักังวลเก่ียวกับ

ภาพรวมในปี 59 จากความตอ้งการ PC ทัว่โลกท่ีลดลงต่อเน่ืองซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบกบัผลประกอบการ

ของบริษัทฯ เราอยู่ระหวา่ง under review คาํแนะนําในขณะน้ีจนกวา่เราจะไดเ้ขา้พบกบัผูบ้ริหารเพ่ือรบัฟัง

มุมมองเก่ียวกบัภาพรวมธุรกิจในปี 59 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec 
(Btm) 

4Q15 3Q15 4Q14 qoq chg 
(%) 

yoy chg 
(%) 

Remarks 

Net turnover 5,125 5,285 5,303 -3.0 -3.4 weak worldwide PCs 
shipment 

Gross profit 918 894 763 2.7 20.3   
EBIT 685 673 554 1.8 23.7   
Net income 822 329 542 150.0 51.6   
EPS (Bt) 1.02 0.41 0.67 150.0 51.6   
Core profit 751 707 576 6.2 30.3   
Ratio (%)    qoq ppt 

chg 
yoy ppt 

chg 
  

Gross margin 17.9 16.9 14.4 1.0 3.5 supported by baht 
depreciation 

SG&A % of sales 5.6 5.7 5.2 -0.1 0.4   
Net margin 16.0 6.2 10.2 9.8 5.8   

Source: Hana Microelectronics, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายลดลง 3% yoy และ 3% qoq ในไตรมาส 4/58 HANA รายงานยอดขายในไตรมาส 4/58 

ท่ี 5,125 ลา้นบาท ลดลง 3% yoy และ 3% qoq ดว้ยสาเหตุหลักจากยอดขาย PCBA ท่ีลดลงอย่าง

มากถึง 30% yoy และ 32% qoq อยูท่ี่ 2,400 ลา้นบาทจากแนวโน้มยอดขาย PC ทัว่โลกท่ีอ่อนตวัลง

ต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี ยอดขายของธุรกิจ IC packaging เติบโตข้ึน 41% yoy และ 51% qoq หนุนจาก

ยอดสัง่ผลิตท่ีมากข้ึนจากลูกคา้รายใหญ่ (Avago) ซ่ึงรายไดเ้พ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วจากดีล M&A เม่ือปีท่ี

แลว้และจะช่วยชดเชยผลกระทบกบัความเส่ียงขาลงของยอดขาย  

 

 

 

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

Net turnover  21,227 20,521 22,389 23,952 25,726
EBITDA  3,269 3,322 3,611 3,864 4,150
Operating profit  2,147 2,161 2,332 2,539 2,780
Net profit (rep./act.)  3,405 2,066 2,352 2,559 2,887
Net profit (adj.)  2,151 2,328 2,352 2,559 2,887
EPS (Bt) 2.7 2.9 2.9 3.2 3.6
PE (x) 10.9 10.1 10.0 9.2 8.2
P/B (x) 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 5.0 4.9 4.6 4.3 4.0
Dividend yield (n.a.) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Net margin (%) 16.0 10.1 10.5 10.7 11.2
Net debt/(cash) to equity (%) (29.8) (31.4) (36.2) (39.6) (43.0)
Interest cover (x) 395.3 415.4 328.1 327.3 327.6
ROE (%) 19.5 10.9 12.0 12.8 13.9
Consensus net profit  - - 2,363 2,680 -
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 0.95 -
Source: Hana Microelectronics, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 Gross margin เพิ่มข้ึนในไตรมาส 4/58 แมย้อดขายลดลง Gross margin ในไตรมาส 4/58 อยู่

ท่ี 17.9% เพ่ิมข้ึน 350bp yoy และ 100bp qoq ดว้ยปัจจยัหนุนจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 9.5% 

yoy และ 1.7% qoq อยูท่ี่ 35.84 บาท/เหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 4/58 

 กําไรหลักเพิ่ม ข้ึน  30% yoy และ 6% qoq หากไม่รวมรายการพิเศษเช่นกําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ี 71 ลา้นบาท กาํไรหลักของ HANA ในไตรมาส 4/58 จะอยู่ท่ี 

751 ล้านบาท (+30% yoy และ +6% qoq) ซ่ึงทําให้กําไหลักในปี 58 โตข้ึน 8% yoy อยู่ ท่ี 

2,328 ลา้นบาทซ่ึงสงูกวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้8% และ 13% ตามลาํดบั 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ยงัมีปัจจยัลบจากตลาด PC และสมารท์โฟน เราคาดวา่แนวโน้มผลประกอบการของ HANA ในปี 

59 จะยงัอ่อนแอดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) ธุรกิจ PC (ซ่ึงคิดเป็น 26% ของยอดขายรวม) ซ่ึงไดร้บั

ผลกระทบจากความตอ้งการท่ีอ่อนตัวลงโดยเฉพาะในยุโรปตะวนัตกและละตินอเมริกาซ่ึงส่งผลให้

ยอดขาย PC ทัว่โลกอาจปรบัตวัลดลง 3.1% yoy ในปี 59 อา้งอิงจากจอ้มลูของ IDC และ 2) ธุรกิจ

สมารท์โฟน (คิดเป็น 19% ของยอดขายรวม) ท่ีกําลังประสบปัญหายอดขายท่ีเติบโตชา้ลง IDC 

คาดว่ายอดขายสมารท์โฟนทัว่โลกจะเติบโตข้ึนท่ีเพียงแค่ 8.8% yoy ในปี 59 (เทียบกบั 10.4% 

ในปี 58) อย่างไรก็ดี เรามองว่ายอดขายของธุรกิจ IC packaging ท่ีแข็งแกร่งจะช่วยชดเชย 

downside risks ได้บางส่วน ดังน้ัน เราจึงยังไม่มีมุมมองลบจนเกินไปแต่ยังเฝ้าระวังเก่ียวกับ

แนวโน้มกาํไรสุทธิในปี 59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 
   

คาํแนะนาํ 
 Gross margin จะยังทรงตัวในปี 59 หรือไม่? สําหรับในปี 58 ยอดขายของ HANA ในรูปเงินสกุล

ดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนตัวลง 8% yoy จาก 653 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ อยู่ท่ี 599 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ 

อย่างไรก็ดี กาํไรหลักในปี 58 ยงัสามารถเติบโตได ้yoy แต่มาจากปัจจยัหนุนเพียงอย่างเดียวคือ gross 

margin เพ่ิมข้ึน 130bp yoy อยู่ท่ี 14.8% ซ่ึงน่าจะมาจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง นอกจากน้ี โรงงานผลิต

ใหม่ท่ีประเทศกมัพชูา (กาํลงัการผลิตเพ่ิมข้ึน 10%) เพ่ิมเร่ิมดาํเนินการผลิตล็อตใหญ่จากยอดสัง่ผลิต

ท่ีเขา้มาเพียงเล็กน้อยเท่าน้ันในไตรมาส 3/58 และน่าจะส่งผลกระทบกบัผลประกอบการของบริษัทฯ 

จากค่าใชจ้า่ยท่ีสงูข้ึน เราจึงยงัไม่มัน่ใจวา่ gross margin ของ HANA จะมีแนวโน้มสดใสในปี 59 

 Under Review แมเ้งินบาทอ่อนค่าลงและแนวโน้มของธุรกิจ IC ของ HANA ดีข้ึนซ่ึงน่าจะเป็นปัจจยัหนุน

กาํไรสุทธิแต่ปัจจยัหลกัท่ีอาจฉุดใหผ้ลประกอบการของบริษัทฯ อ่อนตวัลงมาจากความตอ้งการ PC และ

สมารท์โฟนทัว่โลกท่ีอ่อนตวัลง เรายงัเฝ้าระวงัภาพรวมของบริษัทฯ ในปี 59 แมผ้ลประกอบการไตรมาส 

4/58 ออกมาน่าประทบัใจ เราอยูร่ะหวา่ง under review คาํแนะนําและราคาเป้าหมายของเราจนกวา่เรา

จะไดข้อ้มลูเพ่ิมเติมจากผูบ้ริหาร 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 

 

 

SALES BREAKDOWN BY PRODUCTS  

 
Source: HANA, UOB Kay Hian 
 

SALES BREAKDOWN BY BUSINESS 

 
Source: HANA, UOB Kay Hian 
 

GROSS MARGIN BREAKDOWN 

 
Source: HANA, UOB Kay Hian 
 

PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


