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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  4.96 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  5.70 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

    

 +14.9% 

6.20 บาท) 

 

  

  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): 11,238.1 

Market cap (US$m): 317.4 

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 

9.0 13.0 4.6 0.8 0.8 

Major Shareholders % 

MFG Solution Co., Ltd 43.4 

Pongsak Lothongkam 7.9 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.33 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 1.53 

Price Chart 

90

100

110

120

130

140

150

160

170

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

(%)(THB) SVI PCL SVI PCL/SET INDEX

0

50

100

150

May 15 Jul 15 Sep 15 Nov 15 Jan 16 Mar 16

Volume (m)

Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. เอสวีไอ (SVI) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิน่าจะตํา่สุดแลว้ 

 

กาํไรหลกัของ SVI ในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึน 21% yoy แต่ลดลง 3% qoq อยู่ท่ี 93 ลา้นบาท ปัจจยั

หนุนหลักท่ีทําใหก้าํไรสุทธิพุ่งข้ึน yoy มาจากฐานท่ีตํา่ขณะท่ีสาเหตุท่ีทําใหก้ําไรหลักลดลง qoq มา

จากการฟ้ืนตวัท่ีชา้กวา่ประมาณการเดิมของเรา อย่างไรก็ดี เรายงัคาดวา่กาํไรหลกัผ่านจุดตํา่สุดแลว้

ในไตรมาส 1/59 และในไตรมาส 2/59 จะเร่ิมปรับตัวดีข้ึนจากการรับรูก้ําไรเต็มไตรมาสจากดีล 

M&A คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.70 บาท 

1Q16 Results  

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

Net turnover 2,104 2,041 1,397 50.6 3.1 

Gross profit 178 172 118 50.3 3.3 

EBIT 99 112 70 41.9 -11.6 

EBITDA 163 166 95 72.5 -1.6 

Net profit 27 472 276 -90.3 -94.3 

EPS 0.01 0.21 0.12 -90.3 -94.3 

Core profit 93 96 77 21.3 -2.7 

Ratio (%)       yoy ppt chg qoq ppt chg 

Gross margin 8.4 8.4 8.5 0.0 0.0 

SG&A % of sales 6.7 4.3 5.7 1.0 2.4 

Source: SVI, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 50% yoy และ 3% qoq จากการรวมกิจการกับ Seidel 14% qoq SVI 

รายงานยอดขายในไตรมาส 1/59 ท่ี 2,104 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 51% yoy และ 3% qoq ดว้ย

ปัจจัยหนุนจากการรวมกิจการกับ Seidel Electronics Group (Seidel) เม่ือวันท่ี 17 ก.พ.59 

เป็นเวลา 42 ว ัหากไม่รวมผลกระทบจากการควบรวมกิจการ ยอดขายของ SVI อยูท่ี่ราว 1,500 

ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 9% yoy แต่ลดลง 25% qoq ปัจจยัหนุนท่ีทําใหย้อดขายโตข้ึน yoy มาจาก 1)

ฐานท่ีตํา่จากเหตุเพลิงไหมใ้นไตรมาส 4/57 และ 2) เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 9.2% yoy อยู่ท่ี 

35.67 บาท/เหรียญสหรฐัฯ ขณะท่ียอดขายท่ีลดลง qoq ช่วยยืนยนัว่าการฟ้ืนตัวหลงัเหตุเพลิง

ไหมช้า้กว่าท่ีเราคาดการณ์ไวก้่อนหน้าน้ี ในส่วนของ utilization rate ของ SVI (ไม่รวม Seidel) 

อ่อนตวัลงอยู่ท่ี 50% ในไตรมาส 1/59 (เทียบกบัท่ี 67% ในไตรมาส 4/58) เน่ืองจากระดับ

การผลิตยงัไม่ทรงตัวและเราคาดว่าไลน์การผลิตจะดําเนินการผลิตอย่างราบร่ืนตั้งแต่ไตรมาส 

3/59 เป็นตน้ไป 

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

Net turnover  8,295 8,119 12,695 14,205 15,757
EBITDA  916 866 1,130 1,307 1,450
Operating profit  737 688 857 1,019 1,147
Net profit (rep./act.)  (304) 2,029 2,133 996 1,126
Net profit (adj.)  719 697 833 996 1,126
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5
PE (x) 15.6 16.1 13.5 11.3 10.0
P/B (x) 3.1 2.0 1.5 1.4 1.2
EV/EBITDA (x) 8.5 9.0 6.9 5.9 5.4
Dividend yield (%) 4.6 0.0 2.2 2.7 3.0
Net margin (%) (3.7) 25.0 16.8 7.0 7.1
Net debt/(cash) to equity (%) (38.2) (31.1) (45.9) (50.5) (55.8)
Interest cover (x) 220.7 144.3 71.7 102.5 148.7
ROE (%) (7.7) 43.5 32.2 12.6 13.0
Consensus net profit  - - 929 1,060 1,097
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.90 0.94 1.03
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 Gross margin ยงัถูกกดดนั ตั้งแต่ SVI ทยอยเร่งการผลิตของโรงผลิตเดิมประกอบกบัมียอดสัง่ผลิต

ของลูกคา้ใหม่เขา้มาหลังเกิดเหตุเพลิงไหมท่ี้โรงผลิตหลกั บริษัทฯ รบัรูค่้าใชจ้่ายกอ้นใหญ่สาํหรบั

ค่าอุปกรณ์และทดสอบสินคา้ (ผ่านกระบวนการผลิต) ของโรงผลิตใหม่ก่อนท่ีอุปกรณ์ไฟฟ้าจะถูก

ส่งต่อไปยงัลูกคา้ ดังน้ัน gross margin จึงอาจยงัไม่ทรงตัวจนกว่าทุกขั้นตอนจะแลว้เสร็จและเร่ิม

การผลิตเชิงพาณิชยไ์ดใ้นอนาคตอนัใกล ้เราคาดวา่ผลกระทบดา้นลบท่ีเกิดข้ึนจะค่อยๆ บรรเทาลง

และคาดกาํไรสุทธิจะมีเสถียรภาพมากข้ึนตั้งแต่ไตรมาส 3/59 เป็นตน้ไป 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ลดลงอย่างมากจากรายการพิเศษ SVI รายงานกําไรสุทธิในไตร

มาส 1/59 ท่ี 27 ลา้นบาท ลดลง 90% yoy และ 94% qoq ดว้ยสาเหตุหลกัจากเงินเคลมประกนั

และผลขาดทุนจากเหตุเพลิงไหม ้ทั้งน้ี รายการพิเศษท่ีเกิดข้ึนในไตรมาส 1/59 ประกอบไปดว้ย 

1) forex loss ท่ี 66 ลา้นบาทจากการใชม้าตรฐานทางบญัชีเป็นแบบ marked-to-market 2) ค่า 

เผ่ือหน้ีสงสยัจะสญูท่ี 500,000 บาท ทั้งน้ี ไม่มีการบนัทึกเงินเคลมประกนัในไตรมาส 1/59 

 กาํไรหลักในไตรมาส 1/59 มีปัจจยัหนุนจากการควบรวมกิจการ หากไม่รวมรายการพิเศษ 

กาํไรหลักจะอยู่ท่ี 93 ลา้นบาท (+21% yoy แต่ –3% qoq) ซ่ึงสูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้28% 

กาํไรหลักในไตรมาส 1/59 ประกอบไปดว้ย 1) ของ SVI ท่ี 82 ลา้นบาทและ 2) ของ Seidel ท่ี 

11 ล้านบาท แม้ผลประกอบการของ SVI ไม่ปรับตัวดีข้ึนมากนักจาก one-time expense ท่ี

เก่ียวขอ้งกบัดีล M&A และ top-line ท่ีโตชา้แต่มีปัจจยับวกชดเชยจากกาํไรจากการรวมกิจการกบั 

Seidel เป็นเวลา 42 วนั  

ผลกระทบในอนาคต 

 มีปัจจยัลบในระยะสั้นจากการปรบัโครงสรา้งตน้ทุนและการปรบัเคร่ืองจกัรในการผลิต SVI 

ตอ้งปรบัเคร่ืองจกัรในการผลิตจากการยา้ยการผลิตของลกูคา้บางรายมายงัโรงงานผลิตในประเทศ

ไทยเพ่ือจะไดมี้ความประหยดัต่อขนาดมากข้ึนและมี synergies ระหวา่งช่วงท่ีมีการปรบัเคร่ืองจกัใน

การผลิต ตน้ทุนอาจจะเพ่ิมข้ึนและอาจจะส่งผลกระทบกบัผลประกอบการเพียงแค่ในระยะสั้น 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ลง 6-11% เพ่ือสะทอ้น 1) การฟ้ืนตวัท่ีชา้กวา่คาดหลงั

เหตุเพลิงไหม ้2) การปรบัลดประมาณการ gross margin และ 3) ดีล M&A สาํหรบัในปี 59 เราคาดว่า

กาํไรหลักจะโตข้ึน 19% yoy อยู่ท่ี 833 ลา้นบาทแบ่งเป็นของ SVI ท่ี 747 ลา้นบาทและของ Seidel ท่ี 

86 ลา้นบาท 

 Year to 31 Dec 
(Btm) 2016F Old 2016F New Chg (%) 2017F Old 2017F New Chg (%) 

Net turnover         10,104          12,695  26%         11,152  14,205  27% 

Core Profit             936              833  -11%          1,055  996  -6% 

SG&A-to-sales 4.1% 5.1% 100 bp 4.1% 4.9% 80 bp 

Gross Margin 12.7% 10.9% -180 bp 12.9% 11.1% -180 bp 
SOURCE: UOB KAY HIAN 

คาํแนะนาํ 
 แนะนาํใหน้ักลงทุนมองขา้มไปยงัผลประกอบการในช่วง 2H59 มากกว่าผลประกอบการท่ีอ่อนแอ

ในระยะใกล ้เรายงัคงมุมมองบวกกบั SVI ดว้ยเหตุผล 2 ประการไดแ้ก่ 1) ผลประกอบการท่ีอ่อนแอท่ี

คาดจะคงอยู่แค่ในระยะสั้นระหว่างช่วงท่ีเร่งการผลิตและการปรบัเปล่ียนเคร่ืองจกัรในการผลิตหลังเขา้

ซ้ือกิจการ Seidel และ 2) SVI จะรับรูก้ําไรเต็มไตรมาสจากการรวมกิจการกับ Seidel ตั้งแต่ไตรมาส 

2/59 เป็นตน้ไปซ่ึงจะช่วยหนุน bottom-line ของบริษัทฯ ใหดี้ข้ึน ดังน้ัน เราจึงแนะนําใหนั้กลงทุน

มองขา้มไปยงักาํไรสุทธิท่ีคาดเติบโตแข็งแกร่งในช่วง 2H59 และปี 60 มากกวา่ผลกระทบดา้นลบแค่ใน

ระยะสั้น  

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาหุน้ SVI ปรบัตัวลดลงเกือบ 6% ตั้งแต่เดือน เม.ย.59 จากภาพรวมท่ีไม่ชดัเจน

ของบริษัทฯ และการท่ีตลาดกงัวลเก่ียวกบัผลประกอบการในช่วง 1H59 เราคาดว่าราคาหุน้รบัรูปั้จจยั

ลบท่ีเกิดข้ึนแลว้และคาดกาํไรสุทธิจะขยายตัวข้ึนแข็งแกร่งหลังการปรบัเคร่ืองจกัรในการผลิตเสร็จส้ิน

ราคาหุน้ SVI ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 13.5 เท่าหรือมากกว่า -1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี คง

คําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.70 บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 15.4 เท่า หรือ +0.5SD ต่อ

ค่าเฉล่ีย 5 ปี 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ดีล M&A 

 

1Q16 RESULTS (Btm) 

Sales Core profit
SVI 1,522 82
Seidel 582 11
Total 2,104 93  
Source: SVI, UOB Kay Hian,  

 

PERFORMANCE 

 

Source: UOB Kay Hian 

 

EXPORT DESTINATIONS 

 
Source: SVI, UOB Kay Hian 

 

PE BAND 

 
Source: SVI, UOB Kay Hian 


