
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Wednesday ,  27  Ap r i l  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ขาย 

  (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั  79.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  72.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

    

 -9.1% 

82.00 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): 98,855.0 

Market cap (US$m): 2,812.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.5 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt98.00/Bt71.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

11.0 1.9    8.9 4.5 3.6 

Major Shareholders % 

Deltron Holding 27.7 

Delta International 15.4 

Delta Electronics 5.5 

FY16 NAV/Share (Bt) 26.59 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 17.79 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

บมจ. เดลตา้ อีเลคโทรนิคส ์(DELTA) 

 
ไตรมาส 1/59: ตลาด Data Centre ท่ีอ่อนแอคาดจะส่งผลกระทบกบัยอดขาย; ปรบั

ลดคาํแนะนาํเป็น ขาย 

 

สาํหรบั ณ ตอนน้ี เราแนะนําใหนั้กลงทุนขายทํากาํไรเน่ืองจากคาดกาํไรสุทธิจะโตชา้และมีความไม่ชดัเจน

สูงผลจากตลาด data centre ท่ีอ่อนตัวลง สาํหรบัในไตรมาส 1/59 กาํไรหลักออกมาค่อนขา้งน่าผิดหวงั

โดยลดลง 25% yoy และ 20% qoq อยูท่ี่ 1,211 ลา้นบาทดว้ยสาเหตุหลกัจาก operating profit margin ท่ี

ลดลงจากยอดขายท่ีอ่อนแอ ปรบัลดคาํแนะนําเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 72.00 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 1Q16 4Q15 1Q15 qoq chg (%) yoy chg (%) 
Net turnover 11,203 12,382 10,987 -9.5 2.0 
Gross profit 2,956 3,491 3,038 -15.3 -2.7 
EBIT 1,241 1,760 1,581 -29.5 -21.5 
Net income 1,250 1,710 1,559 -26.9 -19.8 
EPS (Bt) 1.00 1.37 1.25 -26.9 -19.8 
Core profit 1,211 1,616 1,509 -25.1 -19.8 
Ratio (%) qoq ppt chg yoy ppt chg 
Gross margin 26.4 28.2 27.7 -1.8 -1.3 
SG&A % of sales 16.4 15.4 13.8 1.0 2.7 
Net margin 11.2 13.8 14.2 -2.7 -3.0 

Source: Delta Electronics, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 2% yoy แต่ลดลง 10% qoq DELTA รายงานยอดขายในไตรมาส 1/59 ท่ี 

11,203 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 2% yoy แต่ลดลง 10% qoq ปัจจยัหนุนหลกัท่ีทําใหย้อดขายเพ่ิมข้ึน yoy 

มาจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 9.2% อยู่ท่ี 35.67 บาท/เหรียญสหรฐัฯ หากไม่รวมผลกระทบจากเงิน

บาทท่ีอ่อนค่าลง ยอดขายในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะออกมาน่าผิดหวงัอยู่ท่ี 312 ลา้นเหรียญ

สหรัฐฯ (-7% yoy และ –9% qoq) ด้วยสาเหตุหลักจากการดําเนินงานท่ีอ่อนแอของ power 

supplies และสินคา้ท่ีเก่ียวขอ้งกับ data centre ท่ีลดลง 18% yoy และ 8% qoq ทั้งน้ี data centre 

ส่งผลกระทบอย่างมากกบั top-line เน่ืองจากคิดเป็น 43% ของยอดขายรวมในไตรมาส 1/59 แม้

ธุรกิจในระดับภูมิภาคในอินเดียเติบโตข้ึนแข็งแกร่งท่ี 22% yoy อยู่ท่ี 46.9 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ แต่

สดัส่วนยงัไม่มากพอท่ีจะช่วยชดเชยธุรกิจ data centre ท่ีอ่อนแอได ้

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

Net turnover  44,121 46,938 48,537 49,712 51,348
EBITDA  6,686 7,410 7,609 7,897 8,136
Operating profit  5,806 6,630 6,782 7,042 7,257
Net profit (rep./act.)  5,962 6,714 6,549 6,801 7,009
Net profit (adj.)  5,535 6,302 6,549 6,801 7,009
EPS (Bt) 4.4 5.1 5.3 5.5 5.6
PE (x) 17.9 15.7 15.1 14.5 14.1
P/B (x) 3.6 3.2 3.0 2.8 2.6
EV/EBITDA (x) 11.5 10.3 10.1 9.7 9.4
Dividend yield (%) 3.4 3.8 4.0 4.1 4.3
Net margin (%) 13.5 14.3 13.5 13.7 13.6
Net debt/(cash) to equity (%) (63.0) (65.1) (66.9) (68.7) (70.3)
Interest cover (x) 92.0 188.1 723.0 734.9 735.1
ROE (%) 22.5 23.1 20.6 19.7 18.8
Consensus net profit  - - 7,136 7,620 8,067
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 0.89 0.87
Source: Delta Electronics, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 กาํไรหลักลดลง 20% yoy และ 25% qoq กําไรหลักของ DELTA ออกมาน่าผิดหวงัอยู่ท่ี 1,211 ลา้น

บาท ลดลง 20% yoy และ 25% qoq ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) gross margin ท่ีลดลง 130bp yoy อยู่ท่ี 

26.4% และ 2) สัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึน 270bp yoy จากค่าใชจ้่าย R&D และ

สํานักงานท่ีสูงข้ึนจากการขยายธุรกิจในประเทศอินเดีย ดังน้ัน กําไรหลักในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 

17% ของประมาณการรวมทั้งปีของตลาด 

ผลกระทบในอนาคต 

 ตลาด data centre ท่ีซบเซาคาดจะฉุดใหย้อดขายของ DELTA ลดลงในปี 59 อา้งอิงจากขอ้มูลของ 

IDC ท่ีคาดว่าการใชจ้่ายเงินรวมของ cloud IT infrastructure จะเติบโตข้ึน 18.9% อยู่ท่ี 38,200 ลา้น

เหรียญสหรฐัฯ ในปี 59 อยา่งไรก็ดี การใชจ้า่ยเงินของ enterprise IT infrastructure หรือ non-cloud data 

centre คาดจะลดลง 4% ในปี 59 สาํหรบัในระยะยาว IDC คาดว่า non-cloud IT infrastructure จะอ่อน

ตวัลงดว้ย CAGR ในรอบ 5 ปีท่ี 1.3% ระหวา่งปี 59-63 เราคาดวา่ DELTA จะไม่สามารถปรบัตวัใหเ้ขา้

กับแนวโน้มของอุตสาหกรรมไดเ้น่ืองจากธุรกิจ power supply สําหรับ non-cloud data centre คิดเป็น

ประมาณ 40-45% ของยอดขายรวมและตลาดท่ีอ่อนตัวลงจะฉุดใหก้ารเติบโตของยอดขายลดลงในปี 

59 

CLOUD IT INFRASTRUCTURE SPENDING 

QUARTERLY SALES 

 
Source: Delta, UOB Kay Hian 
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Source: Delta, UOB Kay Hian 
 

SALES BY PRODUCT 

 
Source: Delta, UOB Kay Hian 

 

 ผลประกอบการของบางกลุ่มธุรกิจท่ีเติบโตสูงไม่สามารถชดเชยธุรกิจหลักท่ีซบเซาได  ้DELTA 

กระจายความเส่ียงของธุรกิจไปยงักลุ่มอ่ืนๆ ท่ีนอกเหนือจากธุรกิจ power supplies สาํหรบั data centre 

ซ่ึงเป็นธุรกิจหลักของบริษัทฯ เน่ืองจากอตัราการเติบโตของกลุ่มสินคา้น้อยลงเห็นไดจ้ากยอดขายของ 

DELTA (รูปสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ) ของ Embedded Power Solution Business Group (EPSBG) ท่ี

ลดลงอยูท่ี่อตัราเฉล่ียต่อปีอยูท่ี่ 8% ระหวา่งปี 55 และ 58และในทา้ยท่ีสุดคิดเป็น 43.4% ของยอดขาย

รวมในปี 58 จาก 58.2% ในปี 55 แมผ้ลประกอบการของธุรกิจระดับภูมิภาคท่ีอินเดียเติบโตข้ึน

แข็งแกร่งด้วย CAGR ท่ีสูงถึง 25% ตั้งแต่ปี 58 แต่ธุรกิจระดับภูมิภาคคิดเป็นเพียงแค่ 12% ของ

ยอดขายรวมในปี 58 ดังน้ัน เราจึงคิดว่ายอดขายในระยะใกลข้อง DELTA จะซบเซาจนกว่าธุรกิจระดับ

ภมิูภาคหรือยานยนตมี์สดัส่วนยอดขายท่ีมีนัยสาํคญัมากข้ึน 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ลง 6-7% เพ่ือสะทอ้น top-line ท่ีแผ่วลง 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย จากราคาหุน้ DELTA ในขณะน้ีท่ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 15.1 เท่าซ่ึงสูง

กวา่ของกลุ่มท่ี 14 เท่าประกอบกบัท่ีเราคาดวา่กาํไรสุทธิของบริษัทฯ ในช่วง 2 ปี ระหวา่งปี 59-60 จะ

มี CAGR ตํา่ท่ี 4% เราจึงปรบัลดคาํแนะนําหุน้ DELTA เป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 72.00 บาท อิง

ดว้ย 2016F PE ท่ี 13.7 เท่า หรือ +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี เราแนะนําใหนั้กลงทุนขายเพ่ือเก็งกาํไรใน

ขณะน้ีเน่ืองจากหุน้มีปัจจยัเส่ียงจากภาพรวมท่ีไม่ชดัเจนและปัจจยัลบอ่ืนๆ  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ไม่มี 


