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  ถือ 

 (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 13.40 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 15.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+11.9% 

11.40 บาท) 

 
  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): 318.9 

Market cap (Btm): 4,272.8 

Market cap (US$m): 122.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.1 

 
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt13.40/Bt9.15 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

12.6 19.6 27.6 0.8 27.6 

  
Major Shareholders % 

Yeap family 39.9 

Sojitz corporation 15.8 

Jurangkool 7.0 

 
FY16 NAV/Share (Bt) 11.80 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 6.70 
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บมจ. อาปิโก ไฮเทค (AH) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิมีพฒันาการในทางท่ีดี; ปรบัเพ่ิมคาํแนะนาํเป็น ถอื 

 

AH รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 123 ลา้นบาท (+235% yoy, -16% qoq) ปัจจยัหนุน

หลกัท่ีทาํใหก้าํไรสุทธิขยายตวัข้ึนอยา่งมาก yoy มาจาก gross margin ท่ีขยายตวัข้ึน 310bp yoy อยูท่ี่ 

6.6% ขณะท่ี top-line โตข้ึนเล็กน้อย (+4% yoy) จากธุรกิจตวัแทนจาํหน่ายรถยนตท่ี์เติบโตข้ึนมาก 

เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน  4-9% เพ่ือสะทอ้นการปรบัเพ่ิมประมาณการ 

gross margin และ roll over valuation ออกไปเป็นปี 60 ปรับเพ่ิมคําแนะนําเป็น ถือ ด้วยราคา

เป้าหมายท่ี 15.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 12.50 บาท 

2Q16 Results  

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

Net turnover 3,588 3,818 3,451 4.0 -6.0 

Gross profit 237 268 121 96.3 -11.4 

EBIT 144 167 66 119.2 -13.8 

Net profit 123 146 37 235.5 -15.6 

EPS 0.38 0.45 0.11 235.5 -15.6 

Core profit 123 146 37 235.5 -15.6 

Ratio (%)       yoy ppt chg qoq ppt chg 

Gross margin 6.6 7.0 3.5 3.1 -0.4 

SG&A % of sales 5.2 5.0 5.2 0.0 0.1 

Net margin 3.4 3.8 1.1 2.4 -0.4 

Source: Aapico Hitech, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 4% yoy แต่ลดลง 4% qoq AH รายงานยอดขายในไตรมาส 2/59 ท่ี 3,588 

ลา้นบาท (+4% yoy และ -6% qoq) ปัจจยัหนุนหลกัท่ีทําใหย้อดขายดีข้ึน yoy มาจากยอดขาย

ของธุรกิจตัวแทนจําหน่ายท่ีเพ่ิมข้ึน 15% yoy อยู่ท่ีราว 1,300 ลา้นบาทขณะท่ียอดขายของ

ธุรกิจช้ินส่วนรถยนต ์(คิดเป็น 63% ของยอดขายรวมลดลง 2% yoy อยูท่ี่ 2,300 ลา้นบาทจาก

โรงงานผลิตท่ีประเทศจีนท่ีฟ้ืนตัวชา้ นอกจากน้ี gross margin พุ่งข้ึน 310bp yoy อยู่ท่ี 6.6% 

จากการควบคุมตน้ทุนท่ีเขม้งวดมากข้ึน 

 กาํไรสุทธิพุ่งข้ึนอยู่ท่ี 123 ลา้นบาท (+236% yoy, -16% qoq) จาก margin ท่ีผันผวน ทั้งน้ี 

กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 65% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

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

Net turnover  14,572 14,534 15,491 15,881 16,290
EBITDA  1,213 1,133 1,238 1,306 1,361
Operating profit  488 387 472 520 548
Net profit (rep./act.)  367 313 413 484 537
Net profit (adj.)  367 313 413 484 537
EPS (Bt) 1.1 0.9 1.2 1.5 1.6
PE (x) 12.1 14.2 10.8 9.2 8.3
P/B (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0
EV/EBITDA (x) 5.5 5.9 5.4 5.1 4.9
Dividend yield (%) 2.5 1.4 2.8 3.3 3.6
Net margin (%) 2.5 2.2 2.7 3.0 3.3
Net debt/(cash) to equity (%) 63.2 50.7 36.6 22.8 9.1
Interest cover (x) 5.8 6.7 8.6 10.9 14.3
ROE (%) 6.8 5.5 6.9 7.7 8.1
Consensus net profit  - - 364 441 570
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.13 1.10 0.94
S A i Hit h Bl b UOB K Hi
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ผลกระทบในอนาคต 

 จ่ายเงินปันผลระหว่างกาลท่ี 2.5% AH ประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลท่ี 0.33 บาท/หุน้

หรือมี dividend yield ท่ี 2.5% ต่อราคาเป้าหมายในขณะน้ีโดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 26 ส.ค.59 

 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

สุทธิรายไตรมาสเกิดความผนัผวนข้ึนและไม่มีเสถียรภาพ 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 4-9% เพ่ือสะทอ้นการปรบัเพ่ิมประมาณ

การ gross margin 

EARNINGS REVISION 

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

Net turnover             15,411              15,491  1%             15,800              15,881  1% 

Gross profit margin 4.6% 5.4% +80bp 4.8% 5.5% +70bp 

Net profit                 379                  413  9%                 465                  484  4% 

EPS (Bt)                1.17                 1.28  9%                1.44                 1.50  4% 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 ราคาหุน้รบัรูข่้าวรา้ยแลว้; ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ถือ เรา roll over valuation ออกไปเป็นปี 

60 แมเ้รายังเฝ้าระวังแนวโน้มอุตสาหกรรมยานยนต์แต่เรามองว่าราคาหุน้รับรูปั้จจัยลบท่ี

เกิดข้ึนแล้วเน่ืองจากซ้ือขายด้วย 2017F PE ท่ี 8.9 เท่าในขณะน้ีเทียบกับ PE เฉล่ียของ

อุตสาหกรรมท่ี 10.4 เท่า ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 15.00 บาทอิงดว้ย 

2017F PE ท่ี 10 เท่าหรือ -0.5SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีของอุตสาหกรรมขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 

12.50 บาท ราคาหุน้ AH น่าจะซ้ือขายท่ีระดับตํา่กว่าคู่แข่งเน่ืองจาก bottom-line มีความผัน

ผวนมากท่ีสุดและมีความเส่ียงทางธุรกิจสงูในสถานการณท่ี์อุตสาหกรรมยานยนตฟ้ื์นตวัชา้ 

 

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 

 


