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รายงานฉบบันี
จดัทําขึ
นโดยข้อมูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนั
น  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
 โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันี
มีวตัถุประสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี
นํา
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซื
อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  
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  ซื� อ 
  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  4.86 บาท 
  ราคาเป้าหมายปี’60  5.50 บาท 
  Upside 
  (ราคาเป้าหมายเดิม 
   
    

 +13.2% 
 5.70 บาท) 
 
  

  รายละเอียดบรษิัทฯ 
  บริษัทดา้น EMS โดยดาํเนินธุรกิจหลกั 3 ชนิด ไดแ้ก่ 
  PCB, turnkey build box และ  system Build กลุ่มลกูคา้ 
  หลกัของบริษัทฯอยูใ่นสแกนดิเนเวีย ยุโรปเหนือ และ 
  อเมริกา 
  Stock Data 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: SVI TB 

Shares issued (m): 2,265.7 

Market cap (Btm): 11,011.5 

Market cap (US$m): 316.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.2 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt5.90/Bt4.48 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.4 0.4 14.7 9.0 1.2 

Major Shareholders % 

MFG Solution Co., Ltd 43.4 

Pongsak Lothongkam 7.9 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.27 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 1.49 
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นกัวิเคราะห ์
ณภทัร วรจรรยาวงศ ์
02-659-8033 
napat@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. เอสวีไอ (SVI) 
 
ไตรมาส 2/59: กาํไรเริ�มมีพฒันาการ 
 
กาํไรหลกัของ SVI ในไตรมาส 2/59 อยูที่Q 136 ลา้นบาท (-43% yoy และ +46% qoq) ปัจจยัหนุน
กําไรหลักให้เพิQมขึZ น qoq มาจากการควบรวมกิจการเต็มปีกับ Seidel Electronics ซึQง SVI เขา้ซืZ อ
กิจการในไตรมาส 1/59 เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง 18-23% เพืQอ
สะทอ้นการฟืZ นตวัขึZ นทีQชา้กว่าคาดหลงัเกิดเพลิงไหมที้Qโรงงานผลิตในไตรมาส 4/57 เราคาดว่ากาํไร
สุทธิผ่านจุดตํ Qาสุดไปแลว้ในไตรมาส 1/59 และคาดจะปรับตวัดีขึZ นตัZงแต่ไตรมาส 2/59 เป็นตน้ไป 
คงคาํแนะนํา ซืZ อ ดว้ยราคาเป้าหมายทีQ 5.50 บาท 
2Q16 Results  

Year to 31 Dec (Btm) 2Q16 1Q16 2Q15 yoy chg (%) qoq chg (%) 

Net turnover 2,927 2,104 2,317 26.3 39.1 

Gross profit 245 178 303 -19.1 38.1 

EBIT 137 99 233 -41.4 37.6 

EBITDA 209 163 281 -25.7 28.1 

Net profit 574 27 1,137 -49.5 2,053.1 

EPS 0.25 0.01 0.50 -49.5 2,053.1 

Core profit 136 93 237 -42.8 45.7 

Ratio (%)       yoy ppt chg qoq ppt chg 

Gross margin 8.4 8.4 13.1 -4.7 -0.1 

SG&A % of sales 4.9 6.7 4.0 0.9 -1.8 

Core profit margin 4.6 4.4 10.2 -5.6 0.2 

Source: SVI, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
• ยอดขายเพิFมขึ� น 26% yoy และ 39% qoq SVI รายงานยอดขายในไตรมาส 2/59 ทีQ 2,927 

ลา้นบาท (เพิQมขึZ น 26% yoy และ 39% qoq) ด้วยปัจจัยหนุนจาก 1) การผลิตทีQฟืZ นตัวขึZ น
ต่อเนืQองหลังเหตุเพลิงไหมใ้นไตรมาส 4/58 และ 2) การรวมกิจการเต็มไตรมาสกบั Seidel 
Electronics Group (Seidel) ซึQง SVI เขา้ซืZ อกิจการเมืQอวนัทีQ 17 ก.พ.59 หากไม่รวมผลกระทบ
จากค่าเงิน ยอดขายรวมในไตรมาส 2/59 จะอยูที่Q 84 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ซึQงประกอบไปดว้ย 1. 
SVI ทีQ 62 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ (ไตรมาส 1/59 ไดร้บัทีQ 43 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) และ 2. Seidel 
ทีQ 22 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ (ไตรมาส 1/59 ไดร้บัทีQ 16 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Net turnover  8,295 8,119 12,606 14,113 15,662 
EBITDA  916 866 933 1,129 1,253 
Operating profit  737 688 660 841 950 
Net profit (rep./act.)  (304) 2,029 1,938 820 931 
Net profit (adj.)  719 697 638 820 931 
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 
PE (x) 15.3 15.8 17.3 13.4 11.8 
P/B (x) 3.0 1.9 1.5 1.4 1.3 
EV/EBITDA (x) 8.3 8.8 8.2 6.8 6.1 
Dividend yield (%) 4.7 0.0 1.7 2.2 2.5 
Net margin (%) (3.7) 25.0 15.4 5.8 5.9 
Net debt/(cash) to equity (%) (38.2) (31.1) (45.4) (49.2) (54.1) 
Interest cover (x) 220.7 144.3 59.2 88.6 128.5 
ROE (%) n.a. 43.5 29.6 10.7 11.2 
Consensus net profit  - - 766 948 1,067 
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.83 0.86 0.87 
Source: SVI, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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• Gross margin ยงัถูกกดดนั จากการทีQ SVI ทยอยเร่งการผลิตของโรงผลิตเดิมประกอบกบัมียอดสั Qง
ผลิตของลกูคา้ใหมเ่ขา้มาหลงัเกิดเหตุเพลิงไหมที้Qโรงผลิตหลกัทาํให ้gross margin ของบริษัทฯ อาจ
ยงัไม่ทรงตัวจนกว่าการตรวจสอบโรงผลิตโดยลูกคา้และการสั QงซืZ อวสัดุ จะแลว้เสร็จ เราคาดว่า
ผลกระทบดา้นลบทีQเกิดขึZ นจะค่อยๆ บรรเทาลงและคาดกาํไรสุทธิจะทรงตวัมากขึZ นตัZงแต่ไตรมาส 
3/59 เป็นตน้ไป 

• กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ผนัผวนอย่างมากจากรายการพิเศษ SVI รายงานกาํไรสุทธิในไตร
มาส 2/59 ทีQ 574 ลา้นบาท ลดลง 50% yoy แต่เพิQมขึZ น 2,053% qoq สาเหตุหลกัทีQทาํใหก้าํไร
สุทธิผนัผวนมาจากเงินเคลมประกนัและผลขาดทุนจากเหตุเพลิงไหม ้ทัZงนีZ  รายการพิเศษทีQเกิดขึZ น
ในไตรมาส 2/59 ประกอบไปดว้ย 1) forex loss ทีQ 40 ลา้นบาทจากการ marked-to-market 
เงินทุนหมุนเวียน 2) ค่า allowance สําหรับ doubtful account ทีQ 700,000 บาท 3) เงินเคลม
ประกนัทีQ 528 ลา้นบาทและ 4) one-off corporate income tax ทีQ 50 ลา้นบาท  

• กาํไรหลักอยู่ระหว่างฟื� นตวั หากไม่รวมรายการพิเศษ กาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 จะอยูที่Q 136 
ล้านบาท (+43% yoy แต่ –46% qoq) ซึQงทําให้กําไรหลักในช่วง 1H59 คิดเป็น 36% ของ
ประมาณการรวมทัZงปีของเรา เราคาดว่ากาํไรสุทธิไดอ้ยูใ่นระดบัตํ Qาสุดแลว้ในไตรมาส 1/59 และ
คาดจะฟืZ นตวัขึZ นต่อเนืQอง qoq ในไตรมาสต่อไป 

ผลกระทบในอนาคต 
• ไดร้บัเงินเคลมประกันอีก 780 ลา้นบาท เราคาดว่าบริษัทฯ จะบนัทึกเงินเคลมประกนัอีก 780 

ลา้นบาทในชว่ง 2H59 ซึQงจะชว่ยทาํใหก้าํไรสุทธิเพิQมขึZ นอยา่งมาก 
• ไดร้บัผลกระทบเล็กนอ้ยจากเงินยูโรทีFอ่อนค่าลง ประมาณ 15% และ 10% ของยอดขายและตน้ทุน

ของ SVI อยูใ่นสกุลเงินยโูร จากการทาํ sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าเงินบาททีQแข็งค่าขึZ นทุก 
1% เทียบกับเงินยูโรจะฉุดให ้bottom line ลดลงน้อยกว่า 0.5% (base case ทีQ 39.00 บาท/ยูโร) เรา
คิดว่า SVI จะไดร้บัผลกระทบน้อยมากถา้เทียบกบัคู่แข่งในประเทศรายอืQนๆ เนืQองจากมีการทํา natural 
hedging ไวส้งู 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเสีFยง 
• เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ลง 18-23% เพืQอสะท้อนการปรับลดประมาณการ 

gross margin ลงเนืQองจากเราคาดวา่กลุ่มผลิตของ SVI ตอ้งใชเ้วลาอีกซกัระยะกว่าจะกลบัมาผลิตไดค้งทีQ 
EARNINGS REVISION 

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

Net turnover         12,695          12,606  -1%         14,205  14,113  -1% 

Core Profit             833              638  -23%             996  820  -18% 

Gross Margin 10.9% 9.3% -160 bp 11.1% 9.9% -120 bp 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
• แนะนาํใหน้ักลงทุนมองขา้มไปยังผลประกอบการในปี 60 มากกว่าผลประกอบการทีFอ่อนแอใน

ระยะใกล ้เรายงัคงมุมมองบวกกบั SVI ดว้ยเหตุผล 2 ประการไดแ้ก่ 1) ผลประกอบการทีQอ่อนแอทีQคาด
จะคงอยู่แค่ในระยะสัZนระหว่างช่วงทีQเร่งการผลิตและการปรับเปลีQยนเครืQองจักรในการผลิตหลังเขา้ซืZ อ
กิจการ Seidel และ 2) SVI จะรบัรูก้าํไรเต็มไตรมาสจากการรวมกิจการกบั Seidel ตัZงแต่ไตรมาส 2/59 
เป็นตน้ไปซึQงจะช่วยหนุน bottom-line ของบริษัทฯ ใหดี้ขึZ น ดงันัZน เราจึงแนะนําใหนั้กลงทุนมองขา้มไป
ยงักาํไรสุทธิทีQคาดเติบโตแข็งแกร่งในปี 60 มากกวา่ผลกระทบดา้นลบแค่ในระยะสัZน  

• คงคาํแนะนาํ ซื� อ เรา roll over valuation ของเราออกไปเป็นปี 60 คงคาํแนะนํา ซืZ อ ดว้ยราคาเป้าหมาย
ทีQ 5.50 บาทอิงดว้ย 2016F PE ทีQ 15.1 เท่า หรือ +0.5SD มากกวา่ค่าเฉลีQย 5 ปี 
 

เหตกุารณส์าํคญัทีFอาจสง่ผลต่อราคาหุน้ 
• ปัจจยัหนุนราคาหุน้มาจากเงินบาททีQอ่อนค่าลง ยอดสั Qงผลิตใหม่และการทีQตลาดเปลีQยนการมุ่งเน้นไปยงั

กาํไรสุทธิทีQคาดโตขึZ นในปีหน้า 
 

2Q16 RESULTS (Btm) 

Sales Core profit
SVI 2,159 125
Seidel 767 11
Total 2,927 136  

Source: SVI, UOB Kay Hian,  

 

PRODUCT DETAILS 

Products Examples Type of product

Niche product IP camera Turnkey box-build

Industrial product AC/DC conversion Turnkey box-build and PCBA

Medical product Hearing aids PCBA

CCP Sensors PCBA  

Source: SVI, UOB Kay Hian,  

 

EXPORT DESTINATION 

 
Source: SVI, UOB Kay Hian 

 

PE BAND 

 

Source: SVI, UOB Kay Hian 

 

 


