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 ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 13.20 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 14.20 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

   

+7.6% 

14.60 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): 5,612.6 

Market cap (US$m): 159.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.2 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt19.20/Bt12.40 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.5 9.0 19.5 30.2 18.5 

  

Major Shareholders % 

Somboon Holding 25.5 

Kitaphanich family 24.4 

FY16 NAV/Share (Bt) 13.95 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.18 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. สมบูรณ ์แอด๊วานซ ์เทคโนโลย ี(SAT) 

 
เรายงัคงมุมมองเฝ้าระวงัหลังไดพู้ดคุยกบัผูบ้รหิารครัง้ล่าสุด 

 

เราแนะนําใหนั้กลงทุนรอสัญญาณการฟ้ืนตัวของกลุ่มยานยนต์ท่ีชัดเจนกว่าน้ีเน่ืองจากยงัไม่มีปัจจัย

สาํคญัท่ีจะช่วยหนุนราคาหุน้ของกลุ่มในระยะสั้นถึงกลาง นอกจากน้ีหลงัจากท่ีเราไดพ้ดูคุยกบัผูบ้ริหาร

ครั้งล่าสุดยิ่งตอกยํ้ามุมมองเชิงระมัดระวงัของเราท่ีมีต่อภาพรวมของ SAT ในปี 59 และอุตสาหกรรม

ยานยนต์ไทยยงัตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนตัว สําหรบัในปี 59 เราคาดว่ากําไรหลักของ SAT จะอ่อนตัวลง 

4% yoy คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 14.20 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ตํา่กวา่ 12.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผูบ้ริหารมีมุมมองเฝ้าระวัง ผู้บริหารของ SAT คาดว่ากลุ่มยานยนต์น่าจะยังไม่ฟ้ืนตัวข้ึนใน

ระยะใกลแ้ละยงักงัวลเก่ียวกบัความตอ้งการในประเทศท่ีอ่อนแอในปีน้ีดว้ยสาเหตุหลกัจากปัญหา

ภยัแลง้ 

 ประมาณการผลประกอบการในไตรมาส 2/59 เราคาดว่า top-line ในไตรมาส 2/59 จะ

เพ่ิมข้ึน 10% yoy แต่ลดลง 9% qoq อยูท่ี่ราว 2,000 ลา้นบาท สาเหตุหลกัท่ีทาํให ้top-line อ่อน

ตวัลง qoq มาจากผลกระทบตามฤดกูาลแต่ปัจจยัหนุนท่ีทาํให ้top-line โตข้ึนมาจากฐานท่ีตํา่เม่ือปี

ท่ีแลว้ผลจากการเปล่ียนรถป๊ิกอัพรุ่นใหม่ของโตโยตา้ในไตรมาส 2/58 นอกจากน้ี เราคาดว่า 

gross margin จะยังอยู่ในระดับตํา่ท่ี 12.2% (+40bp yoy) จาก utilization rate ท่ีตํา่กว่า 60% 

ดังน้ัน เราคาดว่ากาํไรหลักจะอยู่ท่ี 100 ลา้นบาท (+51% yoy, -31% qoq) และคาดกาํไรหลัก

ในช่วง 1H59 จะคิดเป็น 40% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา ผูบ้ริหารคาดวา่ผลประกอบการ

ในช่วง 2H59 จะดีกว่าในช่วง 1H59 หนุนจากสภาวะเศรษฐกิจของไทยท่ีเร่ิมฟ้ืนตวัข้ึนและยอดสัง่

ผลิตท่ีมากข้ึนจาก Kubota และ Hino 

 การส่งออกส่งสญัญาณเตือน การส่งออกรถยนตข์องประเทศไทยลดลง 5% yoy อยู่ท่ี 388,251 

คนัในช่วง 4M59 ดว้ยสาเหตุหลักจากความตอ้งการจากตะวนัออกกลางท่ีอ่อนตัวลงอย่างมากถึง 

20% yoy ในปี 58 และลดลงอีก 24% yoy ในช่วง 4M59 ผลจากราคาน้ํามันท่ีอยู่ในระดับตํา่ 

ภมิูภาคตะวนัออกกลางมีบทบาทสาํคญัเป็นอยา่งมากเน่ืองจากเป็น 1 ใน 3 ภูมิภาคเป้าหมายหลกั

ของการส่งออกรถยนต์ของประเทศไทยซ่ึงคิดเป็น 19% ของการส่งออกรถยนต์ของประเทศไทย

ในช่วง 4M59 (ปี 58 อยู่ท่ี 25%) เราคาดว่าแนวโน้มการส่งออกรถยนต์จะอ่อนตัวลงต่อเน่ือง

ตลอดทั้งปีน้ีซ่ึงจะส่งผลกระทบกบัการเติบโตของยอดขายของ SAT ซ่ึงยอดขายส่วนใหญ่มาจากกลุ่ม

รถป๊ิกอพั (65% ของยอดขายรวมของ SAT) ซ่ึงเป็นรถท่ีมีการส่งออกมากท่ีสุดของประเทศไทย 

 ดัชนีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคในเดือน พ.ค.59 ทาํสถิติต ํา่สุดในรอบ 8 เดือน ดัชนีความ

เช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคซ่ึงมีค่าสหสมัพนัธก์บัยอดขายรถยนตใ์นประเทศสงูถึง 50% เป็นหน่ึงในตวัช้ีวดั

ท่ีสาํคญัในการตรวจสอบสญัญาณการฟ้ืนตวัข้ึนของกาํลงัซ้ือในประเทศ ทั้งน้ี ดชันีความเช่ือมัน่ของ

ผูบ้ริโภคเม่ือเดือน พ.ค.59 ทําสถิติตํา่สุดในรอบ 8 เดือนท่ี 72.6 ดังน้ัน เราไม่คาดว่ายอดขาย

รถยนตใ์นประเทศจะปรบัตวัดีข้ึนในระยะใกล ้

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

Net turnover  8,084 8,644 8,503 8,803 9,202
EBITDA  1,647 1,601 1,567 1,604 1,659
Operating profit  796 743 695 731 778
Net profit (rep./act.)  650 642 618 669 728
Net profit (adj.)  650 641 618 669 728
EPS (Bt) 1.5 1.5 1.5 1.6 1.7
PE (x) 8.6 8.8 9.1 8.4 7.7
P/B (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8
EV/EBITDA (x) 3.7 3.8 3.9 3.8 3.7
Dividend yield (%) 5.5 4.4 3.9 4.2 4.5
Net margin (%) 8.0 7.4 7.3 7.6 7.9
Net debt/(cash) to equity (%) 37.1 22.5 8.4 (7.1) (17.8)
Interest cover (x) 11.2 13.8 15.8 19.3 23.6
ROE (%) 12.9 11.9 10.8 10.9 11.4
Consensus net profit  - - 629 680 748
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 0.98 0.97
Source: SAT, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 การผลิตรถยนตร์วมอาจะไม่ถึงเป้าท่ี FTI ตั้งไว ้ยอดการผลิตรถยนต์ของประเทศไทยลดลง 

1% yoy ในช่วง 4M59 ซ่ึงน่าจะทําใหป้ระมาณการของ FTI ค่อนขา้งมองโลกในแง่ดีเกินไป เรา

คาดว่ายอดการผลิตรถยนต์ของประเทศไทยจะไม่บรรลุเป้าท่ี FTI ตั้งไวท่ี้ 2.0 ลา้นคัน (+5% 

yoy) ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) ตลาดรถยนต์ในประเทศยงัไม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตัวข้ึนท่ีชัดเจนและ 

2) ตลาดส่งออกกาํลงัเผชิญกบัความตอ้งการท่ีลดลงจากตะวนัออกกลาง 

 คาดปัญหาภัยแลง้จะส่งผลกระทบจากการเติบโตของยอดขายของ Siam Kubota ในปีน้ี 

Siam Kubota ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตรถแทร็กเตอร ์เป็น 1 ในลูกคา้หลกัของ SAT และคิดเป็น 19% ของ

ยอดขายของ SAT อย่างไรก็ดี จากปัญหาภัยแลง้รุนแรงท่ีเกิดข้ึนในปี 59 ท่ีส่งผลกระทบกับ

ชาวนาในภาคกลางและส่งผลใหก้ารซ้ือเคร่ืองยนต์สาํหรบัเกษตรกรรมตอ้งล่าชา้ออกไป เราจึง

คาดวา่ยอดขายช้ินส่วนของเคร่ืองยนตส์าํหรบัเกษตรกรรมจะอ่อนตวัลง 5% yoy ในปี 59 ซ่ึงตํา่

กวา่ประมาณการเดิมของเราท่ีคาดอตัราการเติบโตจะคงท่ี yoy 

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ลง 2-6% เพ่ือสะท้อนยอดขายเคร่ืองยนต์

สาํหรบัเกษตรกรรมท่ีลดลงและ capex ท่ี 300 ลา้นบาทในปี 59-60 เราคาดว่าอุตสาหกรรม

ตอ้งใชเ้วลาฟ้ืนตวัข้ึนมากข้ึน 

EARNINGS REVISION 
Year to 31 Dec (Btm) 2016F Old 2016F New % Chg 2017F Old 2017F New % Chg 
Net turnover 8,750 8,503 (2.8) 9,334 8,803 (5.7) 
Core profit 631 618 (2.2) 715 669 (6.4) 
EPS (Bt) 1.48 1.45 (2.2) 1.68 1.57 (6.4) 
Gross margin (%) 14.5 14.5 0bp 14.8 14.6 -20bp 

Source: UOB Kay Hian 

 แนวโนม้กาํไรสุทธิในปี 59 เราคาดว่ากาํไรหลักจะลดลง 4% yoy อยู่ท่ี 618 ลา้นบาท ลดลง

เป็นปีท่ี 3 ติดต่อกนัดว้ยสาเหตุหลกัจาก top-line ท่ีลดลง 2% จากอุตสาหกรรมยานยนตท่ี์ฟ้ืน

ตัวชา้ นอกจากน้ี เราคาดว่า SAT จะไม่มีความประหยดัต่อขนาดในปี 59 เน่ืองจาก utilization 

rate ยงัตํา่กวา่ 70% 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ แมร้าคาหุน้ในขณะน้ีท่ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 9.2 เท่าหรือมากกวา่ -1SD 

ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี รับรูปั้จจัยลบท่ีเกิดข้ึนเกือบหมดแลว้แต่เรายังคงมุมมองเฝ้าระวงัเน่ืองจาก

อุตสาหกรรมไม่มีสญัญาณการฟ้ืนตวัข้ึนท่ีชดัเจนในขณะน้ีและขาดปัจจยัหนุนท่ีจะช่วยเพ่ิมราคา

หุน้ในระยะใกล ้คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 14.20 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  
 

PE BAND 

 
Source: UOB Kay Hian 


