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  ขาย 

 (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 30.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 24.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

-20.7% 

39.50 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ใหบ้ริการดา้นการผลิตอุปกรณอิ์เล็คโทรนิกส ์กลุ่ม 

  สินคา้หลกัของบริษัทฯไดแ้ก่ PCBA, IC, LED และ LCE 

   STOCK DATA 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: HANA TB 

Shares issued (m): 804.9 

Market cap (Btm): 22,737.8 

Market cap (US$m): 637.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.9 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt43.75/Bt25.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 15.7 4.2 20.4 36.9 21.0 

Major Shareholders % 

OMAC (HK) Limited 21.0 

OMAC (Thailand) Limited 5.0 

Rainbow Joy Limited 5.0 

FY16 NAV/Share (Bt) 24.88 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 8.38 

PRICE CHART 
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 นกัวิเคราะห ์

 ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

 02-659-8033 

 napat@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส ์(HANA) 

 
ตลาดสมารท์โฟนและ PC อ่อนตวัลงตอ่เน่ือง 

 

ตลาดคอมพิวเตอรส่์วนบุคคลท่ีอ่อนตัวลงต่อเน่ืองและสมารท์โฟนท่ีโตชา้คาดจะฉุดใหย้อดขายของ HANA 

อ่อนตัวลงอีกในปี 59 แมค้าดธุรกิจบางกลุ่มเช่น อิเล็คโทรนิกส์สําหรับยานยนต์และ IC จะเติบโตข้ึน

ต่อเน่ือง เราคาดวา่ตลาดจะปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิของ HANA ลงในเร็ววนัน้ีเน่ืองจากกาํไรหลกัใน

ไตรมาส 1/59 คิดเป็นแค่ 15% ของประมาณการรวมทั้งปีของตลาด ปรบัลดคําแนะนําเป็น ขาย ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 24.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ตลาด PC ทัว่โลกอ่อนตวัลงต่อเน่ืองในปี 59 และส่งผลกระทบกบัอุปกรณอิ์เล็คโทรนิกส ์อา้งอิง

จากขอ้มูลของ IDC ท่ีคาดว่าการขนส่ง PC ในช่วง 1H59 จะอ่อนตวัลง 8.3% yoy สาเหตุหลกัท่ีทําให้

การขนส่งในทวีปละตินอเมริกาและยุโรปตะวนัตกลดลงน่าจะมาจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงและ

ความผันผวนของค่าเงิน เราคิดว่าตลาด PC ในภูมิภาคหลักส่วนใหญ่กําลังอยู่ในช่วงขาลงในขณะน้ี

และปัจจัยท่ีจะช่วยหนุนการเติบโตของอุตสาหกรรมน่าจะข้ึนอยู่กับความตอ้งการสินคา้ทดแทน

มากกวา่จากผูซ้ื้อรายใหม่เห็นไดจ้ากสดัส่วนของธุรกิจ PCBA ท่ีเก่ียวขอ้งกบั PC ท่ีลดลงจาก 34% ของ

ยอดขายรวมของ HANA ในปี 55 มาอยู่ท่ีเพียงแค่ 15% ในปี 58 เราคาดว่าตลาด PC ท่ีอ่อนตัวลง

ต่อเน่ืองจะฉุดใหย้อดขายของ HANA เติบโตชา้ตลอดทั้งปีน้ีเน่ืองจากกลุ่ม PC ยงัเป็นแหล่งสรา้งรายได้

หลกัของบริษัทฯ 

PC SHIPMENT BY REGION  
Region (m units) 1H15 1H16 yoy % chg 
Asia Pacific (ex. Japan) 46.9 43.5 -7.2 
Canada 2.3 2.3 -0.4 
Central & Eastern Europe 6.3 6.0 -5.6 
Japan 5.7 4.9 -13.7 
Latin America 11.1 8.6 -22.8 
Middle East & Africa 7.6 6.3 -17.2 
USA 30.7 30.6 -0.5 
Western Europe 23.1 20.5 -11.3 
Worldwide 133.8 122.7 -8.3 

Source: Bloomberg, IDC 

 

 

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

Net turnover  21,227 20,521 20,057 21,042 21,728
EBITDA  3,269 3,322 2,936 3,164 3,332
Operating profit  2,147 2,161 1,734 1,928 2,064
Net profit (rep./act.)  3,405 2,066 1,896 2,096 2,236
Net profit (adj.)  2,151 2,328 1,896 2,096 2,236
EPS (Bt) 2.7 2.9 2.4 2.6 2.8
PE (x) 11.3 10.5 12.8 11.6 10.9
P/B (x) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 5.3 5.2 5.9 5.5 5.2
Dividend yield (%) 6.6 6.6 4.7 4.7 4.7
Net margin (%) 16.0 10.1 9.5 10.0 10.3
Net debt/(cash) to equity (%) (29.8) (31.4) (34.8) (38.9) (43.1)
Interest cover (x) 395.3 415.4 429.4 449.1 457.5
ROE (%) 19.5 10.9 9.6 10.1 10.3
Consensus net profit  - - 2,358 2,710 2,647
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.80 0.77 0.84
Source: HANA, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ตลาดสมารท์โฟนท่ีโตชา้เป็นอีกปัจจยัลบของ HANA ตลาดสมารท์โฟนทัว่โลกไดเ้ขา้สู่ช่วงอ่ิมตัว

อยา่งรวดเร็วโดยยอดขายลดลงจาก 47.0% ในปี 55 มาอยูท่ี่ 10.4% ในปี 58 ยอดขายในภูมิภาค

หลกัส่วนใหญ่เติบโตชา้ลงโดยเฉพาะในประเทศจีนท่ีเราเห็นอตัราการเติบโตชา้ลงอยา่งชดัเจนจาก 

20% ในปี 57 มาอยูท่ี่ 2.5% ในปี 58 ทั้งน้ี ประเทศจีนส่งผลกระทบอยา่งมากกบัตลาดสมารท์โฟ

นเน่ืองจากมีส่วนแบ่งทางการตลาดท่ี 30% ของยอดขายสมารท์โฟนทัว่โลก นอกจากน้ี อตัราการ

เติบโตท่ีสงูของ emerging market ยงัไม่มากพอท่ีจะช่วยชดเชยตลาดหลกัท่ีโตชา้ สาํหรบัในอนาคต 

IDC คาดวา่การเติบโตของยอดขายสมารท์โฟนทัว่โลกจะปรบัตวัลดลงอยูท่ี่ 5.7% ในปี 59 ดว้ยเหตุ

น้ี เราคิดว่านักลงทุนควรท่ีจะเฝ้าระวังภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีอ่อนตัวลงเน่ืองจากช้ินส่วน

อิเล็คโทรนิกสส์าํหรบัสมารท์โฟนคิดเป็น 32% ของยอดขายรวม 

 ผูบ้ริหารมีมุมมองลบ เราได้เขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์กับ HANA เม่ือวานน้ี ผู้บริหารมี

มุมมองลบกับภาพรวมของบริษัทฯ ในปี 59 จากตลาดสมาร์ทโฟนและ PC ท่ี โตช้าซ่ึงคิด

เช่นเดียวกบัเรา นอกจากน้ี ผูบ้ริหารไม่คาดวา่อุตสาหกรรมจะฟ้ืนตวัข้ึนในระยะใกลแ้ละคาด top-

line ในไตรมาส 2/59 จะอ่อนตวัลงต่อเน่ือง yoy 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ตลาดอาจปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิลง เราคิดวา่ตลาดมีมุมมองบวกเกินจริงกบัภาพรวมของ 

HANA เน่ืองจากกาํไรหลกัท่ีอยู่ในระดบัดีในปี 58 อาจทําใหต้ลาดคิดวา่กาํไรหลกัจะดีต่อเน่ืองในปี 

59 อย่างไรก็ดี เรามองว่ากําไรหลักท่ีโตข้ึน 8% ในปี 58 ไดส่้งสัญญาณท่ีชัดเจนว่าธุรกิจหลักมี

ความน่าเป็นห่วง ทั้งน้ี top-line อ่อนตัวลง 8% yoy ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จาก 653 ลา้น

เหรียญสหรฐัฯ มาอยูท่ี่ 599 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 58 (หรือลดลง 3% ในสกุลเงินบาท) ขณะท่ี 

bottom line ยังสามารถเติบโตข้ึนได้ yoy จาก gross margin ท่ีขยายตัวข้ึน 130bp yoy อยู่ ท่ี 

14.8% เรากงัวลวา่ปัจจยัท่ีช่วยหนุน gross margin ไม่ไดม้าจาก productivity ท่ีดีข้ึนแต่มาจากเงิน

บาทท่ีอ่นค่าลงซ่ึงไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีมัน่คง ดงัน้ัน เราจึงแนะนําใหนั้กลงทุนมองไปยงัภาพรวมธุรกิจ

และแนวโน้มอุตสาหกรรมแทน นอกจากน้ี กําไรหลักในไตรมาส 1/59 คิดเป็นแค่ 15% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของตลาด ดังน้ัน เราคาดว่าตลาดจะปรบัลดประมาณการกําไรสุทธิในเร็ว

วนัน้ี 

 โรงผลิตใหม่อาจฉุดให  ้margin ลดลงในช่วงแรกของการผลิต HANA เปิดโรงงานผลิตใหม่ท่ี

ประเทศกมัพชูาในไตรมาส 4/58 ซ่ึงทาํให ้capacity เพ่ิมข้ึนประมาณ 10% เราคาดวา่ utilization 

rate ของโรงงานผลิตใหม่จะยงัอยูใ่นระดบัตํา่ท่ี 25-30% ในปี 59 ซ่ึงอาจส่งผลกระทบกบั margin 

ในปี 59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ลง 19% และ 18% ตามลําดับเพ่ือสะทอ้น 1) 

top-line ท่ีโตชา้จากธุรกิจ PC และสมาร์ทโฟนท่ีโตชา้กว่าคาดและ 2) การปรบัลดประมาณการ 

gross margin ลงเน่ืองจากราคาขายเฉล่ียของสินค้าของธุรกิจบางกลุ่มลดลงอย่างมาก ดังน้ัน 

ประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราจึงตํา่กวา่ประมาณการของตลาดท่ี 20% ในขณะน้ี 

  EARNINGS REVISION 

Year to 31 Dec (Btm) 2016F Old 
2016F 

New % chg 2017F Old 
2017F 

New % chg 
Net turnover  22,389   20,057   (10.4)  23,952   21,042   (12.1) 
Core Profit  2,352   1,896   (19.4)  2,559   2,096   (18.1) 
Gross Margin (%) 14.4 13.2 -120bp 14.6 13.6 -100bp 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย แมเ้งินบาทท่ีอ่อนค่าลงและภาพรวมของธุรกิจ IC ของ HANA ท่ีดีข้ึนน่าจะ

ช่วยหนุนใหก้ําไรสุทธิขยายตัวข้ึนแต่ปัจจยัหลักท่ีส่งผลกระทบกับผลประกอบการของบริษัทฯ ไดแ้ก่

ความตอ้งการ PC และสมารท์โฟนทัว่โลกท่ีอ่อนตัวลง นอกจากน้ี ค่าใชจ้่ายท่ีสูงข้ึนจากโรงผลิตใหม่ท่ี

กมัพูชาอาจฉุดให ้margin ของบริษัทฯ อ่อนตัวลงอีก ปรบัลดคาํแนะนําเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

24.00 บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 10.2 เท่า หรือ –1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 

 

SALES BY PRODUCT 

 
Source: HANA, UOB Kay Hian 

SALES BY BUSINESS 

 
Source: HANA, UOB Kay Hian 

GROSS MARGIN BREAKDOWN 

 
Source: HANA, UOB Kay Hian 

PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


