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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  5.45 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  6.20 บาท 

  Upside 

   

    

 +13.8% 

 

  

  รายละเอียดบริษทัฯ 
  บริษัทดา้น EMS โดยดาํเนินธุรกิจหลกั 3 ชนิด ไดแ้ก่ 

  PCB, turnkey build box และ  system Build กลุ่มลกูคา้ 

  หลกัของบริษัทฯอยูใ่นสแกนดิเนเวยี ยุโรปเหนือ และ 

  อเมริกา 

  Stock Data 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: SVI TB 

Shares issued (m): 2,265.7 

Market cap (Btm): 12,235.0 

Market cap (US$m): 343.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.7 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt5.90/Bt4.24 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.4 9.3 12.5 14.9 9.8 

Major Shareholders % 

MFG Solution Co., Ltd 43.4 

Pongsak Lothongkam 7.9 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.16 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 0.57 
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บมจ. เอสวีไอ (SVI) 

 
ไตรมาส 4/58: สะดุดช่ัวคราว 

 

กาํไรหลกัของ SVI ในไตรมาส 4/58 ลดลง 8% yoy และ 67% qoq อยู่ท่ี 96 ลา้นบาท ดว้ยสาเหตุ

หลกัจาก gross margin ท่ีอ่อนแอจากตน้ทุนท่ีสูงของค่าอุปกรณ์ในการผลิตและการทดสอบสินคา้ซ่ึง

ตอ้งทําใหแ้ลว้เสร็จก่อนท่ี SVI จะเร่งการผลิตเพ่ือรองรบัยอดสัง่ผลิตของลูกคา้ท่ีโรงผลิตใหม่ไดห้มด 

เราคาดว่าผลกระทบดา้นลบท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวจะค่อยๆ บรรเทาลงและคาดกําไรสุทธิจะ

แข็งแกร่งในไตรมาส 1/59 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาท 

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

Net turnover 2,041 2,365 1,290 58.2 -13.7 

Gross profit 172 333 231 -25.7 -48.3 

EBIT 112 272 99 13.9 -58.7 

EBITDA 166 324 131 26.9 -48.9 

Net profit 472 145 -1,255 -137.6 226.1 

EPS 0.21 0.06 -0.55 -137.6 226.1 

Core profit 96 288 104 -7.6 -66.7 

Ratio (%)       yoy ppt chg qoq ppt chg 

Gross margin 8.4 14.1 17.9 -9.5 -5.6 

SG&A % of sales 4.3 3.3 11.9 -7.6 1.0 

Core profit margin 4.7 12.2 8.0 -3.3 -7.5 
Source: SVI, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 58% yoy แต่ลดลง 14% qoq SVI รายงานยอดขายในไตรมาส 4/58 ท่ี 

2,041 ลา้นบาท (+58% yoy แต่ -14% qoq) ปัจจยัหนุนท่ีทาํใหย้อดขายโตข้ึน yoy มาจาก 1) 

ฐานท่ีตํา่จากเหตุเพลิงไหเ้ม่ือปีท่ีแลว้และ 2) เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 9.5% yoy อยูท่ี่ 35.84 บาท/

ดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะท่ีสาเหตุหลักท่ีทําใหย้อดขายอ่อนตัวลง qoq เน่ืองจากหมดช่วงไฮซีซัน่ 

ดา้น utilization rate ลดลงอยูท่ี่ 67% (เทียบกบัท่ี 79% ในไตรมาส 3/58) เน่ืองจากระดบัการ

ผลิตยงัไม่คงท่ีและลูกคา้บางรายตอ้งใชเ้วลามากข้ึนในการตรวจสอบโรงผลิตและจดัซ้ืออุปกรณ์

สาํหรบัการผลิตก่อนท่ี SVI จะสามารถเร่ิมการผลิตเชิงพาณิชย ์เราคาดว่าไลน์การผลิตทั้งหมด

จะสามารถดาํเนินการผลิตไดอ้ยา่งราบร่ืนตั้งแต่ไตรมาส 2/59 เป็นตน้ไป 

 

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

Net turnover  8,295 8,119 10,104 11,152 12,170
EBITDA  916 866 1,194 1,327 1,436
Operating profit  737 688 949 1,070 1,168
Net profit (rep./act.)  (304) 2,029 2,336 1,055 1,151
Net profit (adj.)  719 697 936 1,055 1,151
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5
PE (x) 17.0 17.6 13.1 11.6 10.6
P/B (x) 3.4 2.2 1.7 1.6 1.4
EV/EBITDA (x) 12.0 12.6 9.2 8.3 7.6
Dividend yield (%) 4.3 0.0 2.7 3.6 4.0
Net margin (%) (3.7) 25.0 23.1 9.5 9.5
Net debt/(cash) to equity (%) (38.2) (31.1) (18.0) (23.4) (29.0)
Interest cover (x) 220.7 144.3 565.6 549.7 543.6
ROE (%) (7.7) 43.5 36.4 14.1 14.2
Consensus net profit  - - 1,138 1,085 -
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.82 1.00 -
Source: SVI, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 Gross margin ในไตรมาส 4/58 ถูกกดดนัจากตน้ทุนอุปกรณท่ี์สูงข้ึน ตั้งแต่ SVI ทยอยเร่งการ

ผลิตของโรงผลิตเดิมประกอบกบัมียอดสัง่ผลิตของลูกคา้ใหม่เขา้มาหลงัเกิดเหตุเพลิงไหมท่ี้โรงผลิต

หลกัเม่ือไตรมาส 4/57 บริษัทฯ รบัรูค่้าใชจ้่ายกอ้นใหญ่สาํหรบัค่าอุปกรณ์และทดสอบสินคา้ ของ

โรงผลิตใหม่ก่อนท่ีอุปกรณไ์ฟฟ้าจะถูกส่งต่อไปยงัลกูคา้ ดงัน้ัน gross margin จึงอาจยงัทรงตวัไม่ได้

จนกว่าทุกขั้นตอนจะแล้วเสร็จและเร่ิมการผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในอนาคตอันใกล้ เราคาดว่า

ผลกระทบดา้นลบท่ีเกิดข้ึนจะค่อยๆ บรรเทาลงและคาดกาํไรสุทธิจะทรงตวัไดดี้มากข้ึนในไตรมาส 

1/59 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 โตข้ึนอย่างมากจากรายการพิเศษ SVI รายงานกําไรสุทธิในไตร

มาส 4/58 ท่ี 472 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 226% qoq เทียกับผลขาดทุนสุทธิท่ี 1,255 ลา้นบาทใน

ไตรมาส 4/57 ด้วยสาเหตุหลักจากเงินเคลมประกันและผลขาดทุนจากเหตุเพลิงไหม้ ทั้งน้ี 

รายการพิเศษท่ีเกิดข้ึนในไตรมาส 4/58 ประกอบไปดว้ย 1) forex loss ท่ี 69 ลา้นบาทจากการใช้

มาตรฐานทางบัญชีเป็นแบบ marked-to-market 2) ผลขาดทุนเพ่ิมเติมท่ี 14 ลา้นบาทจากเหตุ

เพลิงไหมแ้ละ 3) เงินเคลมประกนัท่ี 458 ลา้นบาท 

 กาํไรหลกัในไตรมาส 4/58 ตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดการณไ์วอ้ย่างมีนัยสาํคัญ หากไม่รวม

รายการพิเศษ กําไรหลักจะอยู่ท่ี 96 ลา้นบาท (-8% yoy และ –67% qoq) ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและ

ตลาดคาดการณไ์วอ้ยา่งมีนัยสาํคญั ดว้ยสาเหตุหลกัจาก gross margin ท่ีหดตวัลง 570bp qoq อยู่

ท่ี 8.4% จากตน้ทุนค่าวสัดุอุปกรณแ์ละการทดสอบสินคา้ท่ีสงู ดงัน้ัน กาํไรหลกัในปี 58 จึงปรบัตวั

ลดลงเล็กน้อยท่ี 3% yoy อยูท่ี่ 697 ลา้นบาท 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ฟ้ืนตวัข้ึนหลงัเกิดเหตุเพลิงไหม ้จาก channel check ล่าสุดของเรากบัผูบ้ริหารพบว่ายอดสัง่ซ้ือ

ของลูกคา้กลุ่ม industrial product บางรายหยุดชะงกัอยู่ในขั้นตอนของเร่ืองการตรวจคุณภาพของ

โรงงานผลิต, การพฒันารปูแบบและการจดัซ้ืออุปกรณ์ตวัอย่างสาํหรบัทดสอบสินคา้ ผูบ้ริหารคาด

วา่ขั้นตอนก่อนเร่ิมการผลิตทั้งหมดจะแลว้เสร็จก่อนไตรมาส 2/59 ซ่ึงเล่ือนมาจากกาํหนดการเดิม

ท่ีคาดจะแลว้เสร็จก่อนไตรมาส 1/59 
PRODUCT MIX HAS TEMPORALILY CHANGED   

 
Source: UOB Kay Hian, SVI 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกําไรสุทธิของเราไวต้ามเดิมและยังไม่ได้รวมดีล M&A ในประมาณการของเรา 

ประมาณการเดิมของเราคาดว่าดีล M&A จะช่วยเพ่ิม upside ใหก้บัประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของ

เราท่ี 5-7% 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ แมต้ลาดมีมุมมองเชิงลบกบัผลประกอบการในไตรมาส 4/58 แต่เรายงัมีมุมมองบวก

กบัภาพรวมของบริษัทฯ เน่ืองจาก 1) เราคาดว่าผลประกอบการจะแข็งแกร่งในไตรมาส 1/59 และ 2) 

มี upside จากดีล M&A ราคาหุน้ SVI ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 13.2 เท่าเทียบกบัค่าเฉล่ียของ

กลุ่มท่ี 14.1 เท่า คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 14.9 เท่า 

หรือ +0.5SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ดีล M&A 

 

PRODUCT DETAILS 
Products Examples Type of product

Niche product IP camera Turnkey box-build
Industrial product AC/DC conversion Turnkey box-build and PCBA
Medical product Hearing aids System build and PCBA
CCP Sensors PCBA  
Source: SVI, UOB Kay Hian,  

SVI’s PERFORMANCES  

 

Source: UOB Kay Hian 

EXPORT DESTINATION 

 
Source: SVI, UOB Kay Hian 

PE BAND 

 
Source: SVI, UOB Kay Hian 


