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 ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 13.70 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 14.60 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+6.6% 

16.50 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): 5,825.2 

Market cap (US$m): 165.6 

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

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt19.30/Bt13.70 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.2 11.6 21.3 27.5 15.4 

  

Major Shareholders % 

Somboon Holding 25.5 

Kitaphanich family 24.4 

FY16 NAV/Share (Bt) 13.97 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.20 
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ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 
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บมจ. สมบูรณ ์แอด๊วานซ ์เทคโนโลย ี(SAT) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดผลประกอบการอ่อนแอตอ่เน่ือง 

 

เรายงัแนะนําใหนั้กลงทุนรอสญัญาณการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมยานยนตท่ี์ชดัเจนข้ึนมากกวา่น้ีก่อนท่ีจะ

ลงทุนในหุน้กลุ่มยานยนตเ์น่ืองจากปัจจยัลบยงัไม่หมดไปและตอ้งใชเ้วลาอีกซกัระยะกวา่กลุ่มยานยนตจ์ะ

ฟ้ืนตวัข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญั สาํหรบัในไตรมาส 1/59 เราคาดวา่กาํไรหลกัของ SAT จะยงัอ่อนแอโดยคาด

ลดลง 22% yoy และ 26% qoq อยู่ท่ี 150 ลา้นบาท คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 14.60 

บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ตํา่กวา่ 12.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

1Q16F EARNINGS PREVIEW 

Year to 31 Dec (Btm) 1Q16F 4Q15 1Q15 qoq chg (%) yoy chg (%) 

Net turnover 2,175 2,133 2,429 2.0 -10.4 

Gross profit 305 309 377 -1.6 -19.2 

EBIT 151 226 225 -33.1 -32.7 

Core profit 150 202 192 -25.8 -22.0 

EPS 0.35 0.48 0.45 -25.8 -22.0 

Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg 

Gross margin 14.0 14.5 15.5 -0.5 -1.5 

SG&A % of sales 8.1 7.7 7.3 0.5 0.9 

Net margin 6.9 9.5 8.0 -2.6 -1.1 

Source: UOB Kay Hian 

 คาดยอดขายไตรมาส 1/59 ลดลง 10% yoy เราคาดวา่ยอดขายของ SAT ในไตรมาส 1/59 จะ

อยู่ท่ี 2,175 ลา้นบาท (-10% yoy, +2% qoq) และคาด top-line จะยงัอ่อนแอดว้ยสาเหตุหลัก

จาก 1) ยอดสัง่ผลิตท่ีลดลงจาก Mitsubishi สําหรบัรถรุ่นใหม่ (SAT ไดร้บัผลกระทบจากยอดสัง่

ผลิตของ Mitsubishi ท่ีหายไปตั้งแต่ไตรมาส 1/58) และ 2) ยอดขายของกลุ่มเคร่ืองยนตร์

เกษตรกรรม (คิดเป็น 15% ของยอดขายรวม) ท่ีลดลง 9% yoy และ 14% qoq ในไตรมาส 1/59 

จากปัญหาภยัแลง้ 

 คาด gross margin ยงัอยู่ในระดับตํา่ เราคาดว่า gross margin ของ SAT จะปรบัตัวลดลง 50bp 

qoq อยูท่ี่ 14% ในไตรมาส 1/59 เน่ืองจาก utilization rate โดยรวมอยูท่ี่ 60% เราคิดวา่ SAT จะ

ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัต่อขนาดก็ต่อเม่ือ utilization rate สงูกวา่ 70% 

 

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

Net turnover  8,084 8,644 8,750 9,334 9,584
EBITDA  1,647 1,601 1,579 1,666 1,720
Operating profit  796 743 708 779 820
Net profit (rep./act.)  650 642 631 715 765
Net profit (adj.)  650 641 631 715 765
EPS (Bt) 1.5 1.5 1.5 1.7 1.8
PE (x) 9.0 9.1 9.2 8.2 7.6
P/B (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA (x) 3.8 4.0 4.0 3.8 3.7
Dividend yield (%) 5.3 4.2 3.8 4.3 4.6
Net margin (%) 8.0 7.4 7.2 7.7 8.0
Net debt/(cash) to equity (%) 37.1 22.5 8.6 (4.0) (14.1)
Interest cover (x) 11.2 13.8 15.9 19.3 22.9
ROE (%) 12.9 11.9 11.0 11.6 11.9
Consensus net profit  - - 672 730 839
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.94 0.98 0.91
Source: SAT, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดกาํไรหลักในไตรมาส 1/59 ลดลง 22% yoy เราคาดว่ากําไรหลักของ SAT ในไตรมาส 

1/59 จะลดลง 22% yoy และ 26% qoq อยู่ ท่ี  150 ล้านบาท  ด้วยสาเหตุหลักจาก

อุตสาหกรรมยานยนต์ท่ี ฟ้ืนตัวช้าและยอดสัง่ผลิตท่ีน้อยลงจากกลุ่มเคร่ืองจักรสําหรับ

เกษตรกรรม เราคาดว่ากาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 จะคิดเป็น 24% และ 22% ของประมาณ

การรวมทั้งปีของเราและตลาดตามลาํดบั 

ผลกระทบในอนาคต 

 ผูบ้ริหารมีมุมมองลบ ผูบ้ริหารยงัมุมมองลบกบัการผลิตรถยนตใ์นประเทศในปีน้ีและไม่คาดวา่

อุตสาหกรรมยานยนต์จะฟ้ืนตัวข้ึนในระยะใกลด้ว้ยสาเหตุหลักจากปัญหาภัยแลง้และสภาวะ

เศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลง ผูบ้ริหารคาดวา่ top-line ในปีน้ีจะไม่ฟ้ืนตวัข้ึนมากนักซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเรา

คาดวา่จะเติบโตข้ึน 1% yoy 

 ดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคทาํสถิติต ํา่สุดในรอบ 7 เดือนเม่ือเดือน เม.ย.59 ดชันีความ

เช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (CCI) ซ่ึงมีค่าสหสมัพนัธก์บัยอดขายรถยนตใ์นประเทศอยู่ 50% เป็นหน่ึง

ในตวัช้ีวดัสาํคญัสาํหรบัการตรวจสอบสญัญาณของการฟ้ืนตวัของกาํลงัซ้ือในประเทศ ดชันีความ

เช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคในขณะน้ีทาํสถิติตํา่สุดในรอบ 7 เดือนอยูท่ี่ 72.7 เม่ือเดือน เม.ย.59 ดงัน้ัน 

เราไม่คาดวา่ยอดขายรถยนตใ์นประเทศจะฟ้ืนตวัข้ึนในระยะใกล ้

 คาดยอดสัง่ผลิตใหม่ไม่สามารถชดเชยผลขาดทุนจากยอดสัง่ผลิตของ Mitsubishi ท่ีหายไป

ได ้SAT เสียยอดสัง่ผลิต spring parts ประจาํปี มูลค่า 500 ลา้นบาทสําหรับรถป๊ิกอักรุ่นใหม่

ของ Mitsubishi ท่ีเพ่ิงเปิดตัวไปไตรมาส 4/57 สําหรับ ณ ตอนน้ี เรามองว่ายอดสัง่ผลิตใหม่

ไดแ้ก่ 1) axle shafts จาก Hino และ 2) จาก Somboon Forging Technology (SFT) ไม่สามารถ

ชดเชยผลกระทบ ท่ี เกิด ข้ึนจากยอดสั ่งผลิตของ Mitsubishi ท่ีหายไปในสถานการณ์ ท่ี

อุตสาหกรรมยานยนตอ่์อนตวัลงได ้

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง 3-5% เพ่ือสะทอ้นสมมติฐานใหม่ซ่ึง

รวมทั้งประมาณการ gross margin ท่ีลดลงจากยอดสัง่ผลิตจาก Hino และช้ินส่วนเคร่ืองจักร

สาํหรบัเกษตรกรรมท่ีตํา่กวา่คาด เราคาดวา่ SAT จะไม่ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัต่อขนาดใน

ปี 59 เน่ืองจาก utilization rate ยงัตํา่กว่า 70% ทั้งน้ี เรามีมุมมอง conservative กับภาพรวม

ของบริษัทฯ และประมาณการกาํไรหลกัในปี 59 ของเราในขณะน้ีตํา่กวา่ของตลาดท่ี 6% 

EARNINGS REVISION 
Year to 31 Dec (Btm) 2016F Old 2016F New % chg 2017F Old 2017F New % chg 
Net turnover 8,842 8,750 (1.0) 9,427 9,334 (1.0) 
Core profit 664 631 (5.0) 740 715 (3.4) 
EPS (Bt) 1.56 1.48 (5.0) 1.74 1.68 (3.4) 
Gross margin (%) 14.8 14.5 -30bp 15.0 14.8 -20bp 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 นักลงทุนควรรอสญัญาณการฟ้ืนตวัท่ีชัดเจนกว่าน้ี เราแนะนําใหนั้กลงทุนรอสญัญาณฟ้ืนตัว

ข้ึนของอุตสาหกรรมยานยนต์ท่ีชัดเจนกว่าน้ีก่อนท่ีจะลงทุนในหุ้นกลุ่มยานยนต์เน่ืองจาก

อุตสาหกรรมไม่มีปัจจยัหนุนในระยะใกลแ้ละอาจมี downside จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลง

ซ่ึงส่งผลกระทบชัดเจนกับการผลิตรถยนต์ในประเทศไทยซ่ึงยังลดลง 3.4% yoy ในไตรมาส 

1/59 อยูท่ี่ 506,874 คนั 

 คงคาํแนะนาํ ถือ แมร้าคาหุน้ปรบัตัวลดลง 14% ytd ซ่ึงรบัรูปั้จจยัลบท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้

แต่เรายังคงมุมมองเฝ้าระวงัเน่ืองจากอุตสาหกรรมมีความไม่แน่นอนมากในขณะน้ีและไม่มี

สัญญาณการฟ้ืนตัวข้ึนท่ีชัดเจน คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 14.60 บาท อิงดว้ย 

2016F PE ท่ี 9.8 เท่า หรือ -1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ตํา่กวา่ 12.00 บาท  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มี 

 

SALES BY CUSTOMER (2015) 

 
Source: SAT, UOB Kay Hian  

SALES BY PRODUCT (2015) 

 
Source: SAT, UOB Kay Hian  

UTILISATION RATE 
1Q16 1Q15

Utilization Utilization

Axle Shaft 73% 96%

Machining (Auto) 54% 70%

Machining (non-Auto) 73% 82%

Coil Spring 34% 41%

Stabilizer Bar 56% 57%

Leaf Spring 59% 82%

General Forging 48% 16%

Average/Total 60% 71%

Product line

 
Source: SAT, UOB Kay Hian  

PE BAND 

 
 
Source: UOB Kay Hian 


