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 ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 13.40 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 14.60 บาท 

  Upside 

   

   

+9.0% 

 

  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): 5,697.6 

Market cap (US$m): 160.9 

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

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt19.30/Bt13.40 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.3 11.8 20.2 28.3 17.3 

  

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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บมจ. สมบูรณ ์แอด๊วานซ ์เทคโนโลย ี(SAT) 

 
ไตรมาส 1/59: ผลประกอบการตามคาด 

 

SAT รายงานกาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 ท่ี 145 ลา้นบาท (-24% yoy, -28% qoq) ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ี

เราและตลาดคาดการณ์ไว ้เราคาดว่าผลประกอบการในระยะใกลข้อง SAT จะยังถูกกดดันจาก 1) 

อุตสาหกรรมยานยนต์ท่ีฟ้ืนตัวชา้และ 2) margins ท่ีอ่อนแอจาก utilization rate ท่ีอยู่ในระดับตํา่ เรา

แนะนําใหนั้กลงทุนรอปัจจยับวกใหม่และสญัญาณการฟ้ืนตวัท่ีชดัเจนก่อนท่ีจะลงทุนในหุน้กลุ่มยานยนต ์

คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 14.60 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ตํา่กวา่ 12.00 บาท 

1Q16 Results  

Year to 31 Dec (Btm) 1Q16 4Q15 1Q15 qoq chg (%) yoy chg (%) 

Net turnover 2,194 2,133 2,429 2.9 -9.7 

Gross profit 304 309 377 -1.6 -19.3 

EBIT 157 226 225 -30.6 -30.3 

Core profit 145 202 192 -28.1 -24.4 

EPS 0.34 0.48 0.45 -28.1 -24.4 

Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg 

Gross margin 13.9 14.5 15.5 -0.6 -1.7 

SG&A % of sales 8.1 7.7 7.3 0.4 0.8 

Net margin 6.9 9.5 8.0 -2.6 -1.1 

Source: Somboon Advance Technology , UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายไตรมาส 1/59 ลดลง 10% yoy ยอดขายของ SAT ในไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 2,194 ลา้น

บาท (-10% yoy, +3% qoq) และ top-line ยังอ่อนแอและอ่อนตัวลงมากกว่าค่าเฉล่ียของ

อุตสาหกรรมดว้ยสาเหตุหลกัจาก 1) ยอดสัง่ผลิตท่ีลดลงจาก Mitsubishi สาํหรบัรถกระบะรุ่นใหม่ 

(SAT ไดร้ับผลกระทบจากยอดสัง่ผลิตของ Mitsubishi ท่ีหายไปตั้งแต่ไตรมาส 1/58) และ 2) 

ยอดขายของกลุ่มเคร่ืองยนตรเ์กษตรกรรม (คิดเป็น 15% ของยอดขายรวม) ท่ีลดลง 9% yoy และ 

14% qoq ในไตรมาส 1/59 จากปัญหาภยัแลง้ 

 Margin ยงัถูกกดดัน Gross margin ในไตรมาส 1/59 ยงัอ่อนแอโดยหดตัวลง 170bp yoy อยู่ท่ี 

13.9% จาก utilization rate ท่ีอยู่ท่ี 60% ในไตรมาส 1/59 ทําให ้SAT อาจไม่ไดป้ระโยชน์จาก

การประหยดัต่อขนาดมากนัก 

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) 8.8 8.9 9.0 8.0 7.4
P/B (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA (x) 3.8 3.9 3.9 3.7 3.6
Dividend yield (%) 5.4 4.3 3.9 4.4 4.7
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  - - 652 717 779
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.97 1.00 0.98
Source: Somboon Advance Technology , Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 กาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 ลดลง 24% yoy และ 28% qoq หากไม่รวมรายการพิเศษไดแ้ก่ 

forex gain ท่ี 5.6 ลา้นบาท SAT จะรายงานกําไรหลักในไตรมาส 1/59 ท่ี 145 ลา้นบาท (-

24% yoy และ -28% qoq) ดว้ยสาเหตุหลักจากผลประกอบการโดยรวมของ SAT ท่ีอ่อนตัวลง

ในไตรมาส 1/59 รวมทั้ง 1) อุตสาหกรรมยานยนตท่ี์ฟ้ืนตวัชา้เห็นไดจ้ากยอดการผลิตรถยนต์

รวมของประเทศไทยในไตรมาส 1/59 ท่ีลดลง 3% yoy อยู่ท่ี 506,874 คัน 2) margin ท่ีถูก

กดดันจาก utilization rate ในระดับตํา่ ทั้งน้ี กําไรหลักในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 23% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ปี 59 เป็นปีท่ียากลาํบาก ผูบ้ริหารยงัมีมุมมองลบกบัระดบัการผลิตรถยนตข์องประเทศในปีน้ี

และคาดว่าจะไม่ฟ้ืนตัวข้ึนในระยะใกล้จากปัญหาภัยแล้งและสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง 

ผูบ้ริหารคาดว่า top-line ในปีน้ีจะไม่เติบโตข้ึนมากนักและใกลเ้คียงกบัประมาณการการเติบโต

ของเราท่ี 1% yoy 

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ แมร้าคาหุน้ปรบัตัวลดลง 17% ytd ซ่ึงรบัรูปั้จจยัลบท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้

แต่เรายงัคงมุมมองเฝ้าระวงัเน่ืองจากอุตสาหกรรมไม่มีสญัญาณการฟ้ืนตวัข้ึนท่ีชดัเจนในขณะน้ี

และขาดปัจจยัหนุนท่ีจะช่วยเพ่ิมราคาหุน้ในระยะใกล ้คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

14.60 บาท อิงดว้ย 2016F PE ท่ี 9.8 เท่า หรือ -1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่

ตํา่กวา่ 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 


