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 ขาย 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 12.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 11.40 บาท 

  Upside 

   

-5.0% 

 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตช้ินส่วนยานยนต ์อาทิ แชสซีส,์ ช้ินส่วนข้ึนรปูโลหะ, 

  ช้ินส่วน press part, จ๊ิก, แม่พิมพ ์die, door check และ 

  ถงัน้ํามนั นอกจากน้ี บริษัทฯยงัเป็นดีลเลอรใ์หก้บั ฟอรด์ 

  และ มิตซบิูชิ ในประเทศไทยและ ฮอนดา้ ในมาเลเซีย 

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: AH TB 

Shares issued (m): 321.5 

Market cap (Btm): 3,889.9 

Market cap (US$m): 110.0 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.0 

 
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt14.30/Bt9.15 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

9.0 16.3 5.5 14.8 15.2 

  
Major Shareholders % 

Yeap family 39.9 

Sojitz corporation 15.8 

Jurangkool 7.0 

 
FY16 NAV/Share (Bt) 11.65 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 7.71 
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บมจ. อาปิโก ไฮเทค (AH) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิพุ่งขึ้นจาก margins ท่ีผนัผวน 

 

AH รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 146 ลา้นบาท (+59% yoy และ +86% qoq) หนุนจาก 

margin ท่ีขยายตวัข้ึน 180bp yoy อยูท่ี่ 7% ดา้น top-line ยงัโตชา้จากอุตสาหกรรมยานยนตท่ี์ฟ้ืนตวั

ชา้ เรายงัรอสญัญาณการฟ้ืนตวัข้ึนท่ีชดัเจนกว่าน้ีรวมทั้งกาํไรสุทธิท่ีเติบโตข้ึนและกาํไรสุทธิท่ีผันผวน

น้อยลง คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 11.40 บาท 

1Q16 Results  

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

Net turnover 3,818 3,867 3,656 4.4 -1.3 

Gross profit 268 189 190 41.2 41.6 

EBIT 167 98 98 69.7 70.1 

Net profit 146 78 92 58.5 86.3 

EPS 0.45 0.24 0.29 58.5 86.3 

Core profit 146 78 92 58.5 86.3 

Ratio (%)       yoy ppt chg qoq ppt chg 

Gross margin 7.0 4.9 5.2 1.8 2.1 

SG&A % of sales 5.0 5.5 5.3 -0.2 -0.5 

Net margin 3.8 2.0 2.5 1.3 1.8 

Source: AH, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 4% yoy แต่ลดลง 1% qoq AH รายงานยอดขายในไตรมาส 1/59 ท่ี 3,818 

ลา้นบาท (+4% yoy และ -1% qoq) ยอดขายช้ินส่วนรถยนต์เพ่ิมข้ึน 9% yoy หนุนจากผล

ประกอบการท่ีดีของลูกคา้รายใหญ่อย่าง Isuzu แต่ยอดขายของธุรกิจตัวแทนจาํหน่ายหดตัวลง 

4% yoy เรามองว่า top-line ในไตรมาสน้ียงัโตชา้จากยอดการผลิตรถยนตใ์นประเทศไทยท่ีฟ้ืน

ตวัชา้ เรายงัไม่เห็นสญัญาณการฟ้ืนตวัข้ึนในไตรมาส 1/59 

 Gross margin เพิ่มข้ึน 180bp yoy อยู่ท่ี 7% จาก product mix ท่ีดีข้ึนหนุนจากยอดขายช้ินส่วน

รถยนตท่ี์เพ่ิมข้ึน โดยรวมแลว้ ช้ินส่วนรถยนตช์่วยหนุนให ้gross margin อยู่ท่ี 4-8% เทียบกบั 

gross margin ของธุรกิจตวัแทนจาํหน่ายท่ีอยูท่ี่ 2-3% 

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

Net turnover  14,572 14,534 15,411 15,800 16,206
EBITDA  1,213 1,133 1,191 1,273 1,343
Operating profit  488 387 438 500 551
Net profit (rep./act.)  367 313 379 465 540
Net profit (adj.)  367 313 379 465 540
EPS (Bt) 1.1 0.9 1.1 1.4 1.6
PE (x) 11.0 12.9 10.6 8.7 7.5
P/B (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 5.5 5.9 5.6 5.2 5.0
Dividend yield (%) 2.7 1.6 2.8 3.5 4.0
Net margin (%) 2.5 2.2 2.5 2.9 3.3
Net debt/(cash) to equity (%) 63.2 50.7 42.4 29.0 15.5
Interest cover (x) 5.8 6.7 7.9 10.1 13.3
ROE (%) 6.8 5.5 6.4 7.5 8.2
Consensus net profit  - - 329 319 -
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.15 1.46 -
Source: AH, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 กาํไรสุทธิพุ่งข้ึนอยู่ท่ี 146 ลา้นบาท (+59% yoy และ +86% qoq) จาก margin ท่ีผันผวน 

ทั้งน้ี กาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 39% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 เรายงักังวลเก่ียวกับ operating leverage ท่ีสูงท่ีสุด Operating leverage ของ AH อยู่ในระดับท่ี

สงูท่ีสุดในกลุ่มฯ ซ่ึงแมอ้าจช่วยหนุนให ้operating profit สงูข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญัเม่ืออุตสาหกรรม

อยู่ในช่วงขาข้ึนแต่อาจจะส่งผลกระทบกับอัตราการทํากําไรไดเ้ช่นกันเม่ือยอดขายลดลง ใน

สถานการณ์ท่ีเราคาดว่าอุตสาหกรรมยานยนต์จะยงัฟ้ืนตัวชา้ในปี 59 เราจึงยงักังวลเก่ียวกับ

ความเส่ียงท่ีสงูจาก fixed cost และ gross margin ท่ีตํา่ของ AH ซ่ึงอาจทําใหก้ารเติบโตของกาํไร

สุทธิรายไตรมาสเกิดความผนัผวนข้ึนและไม่มีเสถียรภาพในท่ีสุด 
 ปี 59 เป็นปีท่ียากลาํบากของอุตสาหกรรมยานยนตใ์นประเทศไทย ทั้งดชันีความเช่ือมัน่ของ

ผูบ้ริโภคและยอดขายรถยนตใ์นประเทศปรบัตวัลดลงอยา่งมาก ytd เราคาดวา่ top-line ของ AH 

ในไตรมาส 2/59 จะยงัไม่สดใส ทั้งน้ี ดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคอยูใ่นระดบัตํา่สุดในรอบ 7 

เดือนท่ี 72.7 เม่ือเดือน เม.ย.59 ดังน้ัน เราคาดว่ายอดขายรถยนต์ในประเทศจะไม่ฟ้ืนตัวข้ึน

มากนักในระยะใกล  ้(ดัชนีความเช่ือมัน่ของผู ้บริโภคมีค่าสหสัมพันธ์กับยอดขายรถยนต์ใน

ประเทศอยู ่50%) 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนํา ขาย เรายังคงมุมมองลบกับ AH เน่ืองจาก1) ไม่มีปัจจัยบวกในระยะใกล  ้2) 

operating leverage อยู่ในระดบัสูงในสถานการณ์ท่ีกลุ่มยานยนตฟ้ื์นตวัชา้ และ 3) gross profit 

margin ท่ีอ่อนแอ คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 11.40 บาทอิงดว้ยเป้า 2016F PE ท่ี 

10.5 เท่าหรือ -0.5SD ของค่าเฉล่ีย 5 ปีของอุตสาหกรรม หากกําไรสุทธิของ AH ยังรักษา

โมเมนตั้มการเติบโตไวไ้ดใ้นอีก 2 ไตรมาสจากน้ีเป็นอยา่งน้อยและหากเราเห็นสญัญาณการฟ้ืน

ตวัข้ึนของกลุ่มยานยนตท่ี์ชดัเจน เราอาจรีววิคาํแนะนําและประมาณการกาํไรสุทธิของเรา 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ไม่มี 

 

PRODUCT SALES (2015) 

 
Source: AH, UOB Kay Hian 

 

CUSTOMER SALES (2015) 

 
Source: AH, UOB Kay Hian 

 

PE BAND OF THE INDUSTRY 

 
Source: UOB Kay Hian 

 


