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 ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 14.60 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 16.50 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+13.0% 

17.50 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): 6,207.8 

Market cap (US$m): 175.1 

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

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt19.90/Bt14.20 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.0 10.4 8.8 23.6 9.9 

  

Major Shareholders % 

Somboon Holding 25.5 

Kitaphanich family 24.4 

FY16 NAV/Share (Bt) 14.02 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.17 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. สมบูรณ ์แอด๊วานซ ์เทคโนโลย ี(SAT) 

 
เรว็เกินไปท่ีจะมีมุมมองบวก 

 

เราแนะนําใหนั้กลงทุนรอสญัญาณการฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมยานยนต์ท่ีชดัเจนข้ึนมากกว่าน้ีก่อนท่ีจะ

ลงทุนในหุน้กลุ่มยานยนตเ์น่ืองจากปัจจยัลบยงัไม่หมดไปและตอ้งใชเ้วลาอีกซกัระยะกวา่กลุ่มยานยนตจ์ะ

ฟ้ืนตวัข้ึนอย่างมีนัยสาํคญั สาํหรบัในปี 59 เราคาดว่ายอดขายของ SAT จะเติบโตข้ึนเล็กน้อยท่ี 2% yoy 

ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีผูบ้ริหารคาดการณ์ไว ้คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 16.50 บาทขณะท่ีจุดซ้ือ

กลบัอยูท่ี่ตํา่กวา่ 13.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผูบ้ริหารค่อนขา้งมีมุมมองลบกบัผลประกอบการของบริษัทฯ ผูบ้ริหารของ SAT ไม่คาดวา่กลุ่ม

ยานยนต์จะฟ้ืนตัวข้ึนในอนาคตอันใกลแ้ละยงักังวลเก่ียวกับความตอ้งการท่ีอ่อนตัวลงในปีน้ีดว้ย

สาเหตุหลกัจากปัญหาภยัแลง้ ผูบ้ริหารคาดวา่ top-line ในปีน้ีอาจไม่เติบโตข้ึนมากนักซ่ึงใกลเ้คียง

กบัท่ีเราคาดการณไ์ว ้

 แนวโนม้ผลประกอบการในไตรมาส 1/59 ผูบ้ริหารคาดว่า top-line อาจจะหดตัวลง 5% yoy 

อยู่ท่ี 2,300 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ดว้ยสาเหตุหลกัจากการผลิตรถยนตท่ี์อยู่ในระดบัตํา่และ

ยอดสัง่ผลิต spring จากมิตซูบิชิท่ีลดลง อย่างไรก็ดี ผูบ้ริหารคาดว่าผลประกอบการในช่วง 2H58 

จะดีกวา่ในช่วง 1H58 จากสภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ีฟ้ืนตวัข้ึนและยอดสัง่ผลิตท่ีมากข้ึนจากโต

โยตา้และ Hino 

 ดัชนีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคทาํสถิติต ํา่สุดในรอบ 5 เดือนเม่ือเดือน ก.พ.59 ดัชนีความ

เช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (CCI) ซ่ึงมีค่าสหสมัพนัธ์กับยอดขายรถยนต์ในประเทศท่ี 50% เป็นหน่ึงใน

ตวัช้ีวดัหลกัในการตรวจสอบสญัญาณการฟ้ืนตวัของกาํลงัซ้ือในประเทศโดย CCI ทาํสถิติตํา่สุดใหม่

ในรอบ 5 เดือนท่ี 74.7 เม่ือเดือน ก.พ.59 ดังน้ัน เราไม่คาดว่ายอดขายรถยนต์ในประเทศจะ

ปรบัตวัดีข้ึนในอนาคตอนัใกล ้

 การผลิตรถยนตห์ดตวัลง 7% yoy ในเดือน ก.พ.59 อา้งอิงจากขอ้มูลของ FTI ท่ีเปิดเผยว่าการ

ผลิตรถยนต์ในประเทศไทยในเดือน ก.พ.59 อยู่ท่ี 166,412 คัน (-7% yoy) จากการส่งออกท่ี

อ่อนแอ (-10% yoy) และยอดขายในประเทศท่ีลดลง (-7% yoy) ดังน้ัน เราจึงยงัคงมุมมองเฝ้า

ระวงักบักลุ่มยานยนตจ์นกวา่เราจะเห็นปัจจยับวกใหม่และการผลิตรถยนตท่ี์มากข้ึน 

 

 

 

 

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

Net turnover  8,084 8,644 8,842 9,427 9,676
EBITDA  1,647 1,601 1,614 1,692 1,756
Operating profit  796 743 742 805 856
Net profit (rep./act.)  650 642 664 740 800
Net profit (adj.)  650 641 664 740 800
EPS (Bt) 1.5 1.5 1.6 1.7 1.9
PE (x) 9.5 9.7 9.3 8.4 7.8
P/B (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 4.1 4.2 4.2 4.0 3.8
Dividend yield (%) 4.9 4.0 3.7 4.2 4.5
Net margin (%) 8.0 7.4 7.5 7.8 8.3
Net debt/(cash) to equity (%) 37.1 22.5 8.4 (4.4) (14.7)
Interest cover (x) 11.2 13.8 16.2 19.6 23.4
ROE (%) 12.9 11.9 11.6 11.9 12.4
Consensus net profit  - - 675 731 858
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 1.01 0.93
Source: SAT , Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดปัญหาภยัแลง้จะฉุดใหย้อดขายของ Siam Kubota เติบโตนอ้ยลงในปีน้ี Siam Kubota ซ่ึง

เป็นผูผ้ลิตรถ tractor เป็นหน่ึงในลูกคา้หลักของ SAT และคิดเป็น 19% ของยอดขายรวมของ 

SAT ทั้งน้ี จากการท่ีปัญหาภัยแลง้ท่ีเกิดข้ึนในปี 59 น่าจะส่งผลกระทบกบัชาวนาในภาคกลาง

และทาํใหบ้รรดาชาวนาตอ้งชะลอการซ้ือเคร่ืองจกัรทางการเกษตรออกไป เราจึงคาดวา่ยอดขาย

อุปกรณเ์คร่ืองจกัรทางการเกษตรของ SAT จะไม่เติบโตข้ึนในปี 59 

 คาดกาํไรหลกัโตเล็กนอ้ยในปี 59 เราคาดว่ากาํไรหลักจะเติบโตข้ึน 4% yoy อยู่ท่ี 664 ลา้น

บาทในปี 59 หนุนจาก 1) ยอดขายท่ีเติบโตข้ึน 2% yoy จากยอดสัง่ผลิตใหม่จาก Hino มูลค่า 

200 ลา้นบาท และ 2) ฐานกาํไรสุทธิท่ีตํา่ในปี 58 ซ่ึงไดร้บัผลกระทบชัว่คราวจากการเปล่ียน

รปูแบบรถป๊ิกอพัของโตโยตา้ 

 นักลงทุนควรรอสญัญาณการฟ้ืนตวัท่ีชดัเจน แมย้อดการผลิตรถยนตเ์ติบโตข้ึน 2% yoy ในปี 

58 แต่ปัจจยัหนุนมาจากการส่งออก (+7% yoy) สาํหรบัในปีน้ี เราคาดว่ายอดการผลิตรถยนต์

ในประเทศไทยจะไม่บรรลุเป้าของ FTI ท่ีคาดอยูท่ี่ 2.0 ลา้นคนั (+5% yoy) ดว้ยสาเหตุหลกัจาก 

1) ยงัไม่มีสัญญาญการฟ้ืนตัวข้ึนท่ีชัดเจนของตลาดยานยนต์ในประเทศและ 2) ตลาดส่งออก

กาํลังประสบปัญหาสภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกท่ีอ่อนตวัลง เราแนะนําใหนั้กลงทุนรอสญัญาณการ

ฟ้ืนตวัข้ึนท่ีชดัเจนก่อนท่ีจะลงทุนในกลุ่มยานยนต ์

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง 3% และ 1% ตามลําดับเพ่ือสะทอ้น

สมมติฐานใหม่ซ่ึงไดแ้ก่ 1) capex ท่ี 300-500 ลา้นบาทในปี 59-60 และ 2) gross margins 

ท่ีลดลง เราคิดวา่ SAT จะไม่มีความประหยดัต่อขนาดมากนักในปี 59 เน่ืองจาก utilization rate 

ยงัตํา่กวา่ 70% 

EARNINGS REVISION 
Year to 31 Dec (Btm) 2016F Old 2016F New % chg 2017F Old 2017F New % chg 
Net turnover 9,025  8,842  (2.0) 9,462 9,427  (0.4) 
Core profit 685  664  (3.0) 747  740 (1.0) 
EPS (Bt) 1.61  1.56  (3.0) 1.76  1.74  (1.0) 
Gross margin (%) 15.0 14.8 -15bp 15.2  15.0 -20bp 

Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ถือ ราคาหุน้ปรับตัวลดลง 10% ytd และซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 9.3 เท่า

ในขณะน้ี หรือมากกวา่ -1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี และรบัรูข้่าวลบท่ีเกิดข้ึนเกือบทั้งหมดแลว้ เราคง

มุมมองเฝ้าระวงัเน่ืองจากอุตสาหกรรมมีความไม่ชดัเจนมากในขณะน้ีและไม่มีปัจจยับวกท่ีจะช่วย

หนุนราคาหุน้ในระยะใกลถึ้งกลาง คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 16.50 บาท อิงดว้ย 

2016F PE ท่ี 10.6 เท่า หรือ -0.5SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ีตํา่กว่า 13.00 

บาท  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มี 

 

SALES BY CUSTOMER (2015) 

        
Source: SAT, UOB Kay Hian  

SALES BY PRODUCT (2015) 

 
Source: SAT, UOB Kay Hian  

UTILISATION RATE 
2014 2015

Utilization Utilization

Axle Shaft 81% 75%

Machining (Auto) 66% 52%

Machining (non-Auto) 70% 79%

Coil Spring 53% 35%

Stabilizer Bar 59% 56%

Leaf Spring 95% 71%

General Forging 10% 36%

Average/Total 70% 62%

Product line

 
Source: SAT, UOB Kay Hian  

PE BAND 

 
Source: UOB Kay Hian 


