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  ขาย 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  71.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60  61.00 บาท 

  Upside 

      

 -14.4% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิต power supply ชั้นนําของประเทศ โดยดาํเนิน

  การผลิต power system สาํหรบัดา้นเทคโนโลยี 

  สารสนเทศ ส่ือสารโทรคมนาคม ยานยนต ์อุปกรณ ์ทาง 

  การแพทย ์Industrial automation และ เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า 
  ในครวัเรือน 

  Stock Data 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: DELTA TB 

Shares issued (m): 1,247.4 

Market cap (Btm): 88,875.9 

Market cap (US$m): 2,564.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.1 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt98.00/Bt61.25 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.0 2.5    12.6 16.2 6.9 

Major Shareholders % 

Deltron Holding 27.7 

Delta International 15.4 

Delta Electronics 5.5 

FY16 NAV/Share (Bt) 26.19 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 17.88 
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ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. เดลตา้ อีเลคโทรนิคส ์(DELTA) 

 
มีปัจจยัลบมากกว่าปัจจยับวก 

 

หลังเขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์และเยี่ยมชมโรงงานของ DELTA เม่ือวานน้ี ผูบ้ริหารยงัมีมุมมองเฝ้า

ระวงักบัภาพรวมของบริษัทฯ ในช่วง 2H59 แต่คาดกาํไรสุทธิในปี 60 จะปรบัตวัดีข้ึน อย่างไรก็ตามเรายงั

มีมุมมองเฝ้าระวงักับแนวโน้มกําไรสุทธิในปี 60 เน่ืองจากยงัมีปัจจยัลบจากยอดขายท่ีลดลงของ power 

supllies ในกลุ่ม non-cloud data centre (คิดเป็น 45-50% ของยอดขายรวม) ขณะท่ียอดขายของกลุ่มท่ี

มีอตัราการเติบโตสงู เช่น อิเล็กโทรนิกสส์าํหรบัยานยนตย์งัไม่มากพอท่ีจะช่วยชดเชยได ้คงคาํแนะนํา ขาย 

ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 61.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

เม่ือวันท่ี  6 ก .ย. ท่ี ผ่านมา เราได้เยี่ยมชมโรงงานผลิตของ DELTA ในนิคมอุตสาหกรรมบางปู จ . 

สมุทรปราการและในนิคมอุตสาหกรรม Wellgrow จ. ฉะเชิงเทรา นอกจากน้ี ผูบ้ริหารยงัไดเ้น้นยํ้าถึงปัจจยั

ท่ีจะช่วยหนุนการเติบโตในระยะยาวของบริษัทฯ ประเด็นสาํคญัท่ีเราไดก้ลบัมามีดงัต่อไปน้ี 

 ธุรกิจช้ินส่วนยานยนตย์งัเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตในระยะยาว กาํไรสุทธิของธุรกิจช้ินส่วนยาน

ยนต ์(on-board charger, DC/DC converters และ fast charge module) จะมีมีอตัราการเติบโตท่ีสูง

มากในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าดว้ยปัจจยัหนุนจากยอดสัง่ผลิตจาํนวนมากสําหรับรถยนต์ไฟฟ้าและรถ

ไฮบริด ผูบ้ริหารคาดวา่ยอดขายของกลุ่มธุรกิจน้ีจะอยูท่ี่ 85 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 59 (เทียบกบัท่ี 

55 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในปี 58) อย่างไรก็ดี สัดส่วนยอดขายของกลุ่มน้ียังน้อยมาก (4% ของ

ยอดขายในปี 58) แต่เราคาดวา่สดัส่วนยอดขายจะเพ่ิมข้ึนเป็น 5% ในปี 59 

 2 ปัจจัยหนุนการเติบโตของกาํไรสุทธิในระยะกลางถึงยาวไดแ้ก่ 1) ธุรกิจในระดับภูมิภาคท่ี

ประเทศอินเดียและ 2) ช้ินส่วนอิเล็คโทรนิกสย์านยนต ์นอกจากน้ี DELTA มีแผนท่ีจะเพ่ิมบริการหลงั

การขายท่ีประเทศอินเดียวดว้ยซ่ึงจะช่วยเพ่ิม recurring income และ gross margin ใหม้ากข้ึน 

 ปัจจัยลบมากกว่าปัจจัยบวก เรายังมีมุมมองลบกับแนวโน้มกําไรสุทธิของ DELTA ในปี 60-61 

เน่ืองจากยงัไดร้บัผลกระทบจากธุรกิจ non-cloud data centre business ท่ีอ่อนตวัลง (คิดเป็น 40-

45% ของยอดขายรวม) ซ่ึงจะส่งผลกระทบอย่างมากกับการเติบโตของยอดขาย ขณะท่ีเราว่าคาด

ยอดขายจากกลุ่มอิเล็กโทรนิกส์ยานยนต์ท่ี (5% ของยอดขาย) และธุรกิจระดับภูมิภาคท่ีประเทศ

อินเดีย (13-15% ของยอดขาย) มีท่ีอตัราการเติบโตสูง จะยงัไม่มากพอท่ีจะช่วยชดเชยปัจจยัลบท่ี

เกิดข้ึนได ้

 

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

Net turnover  44,121 46,938 46,436 47,481 50,623
EBITDA  6,686 7,410 6,680 7,175 7,640
Operating profit  5,806 6,630 5,852 6,320 6,762
Net profit (rep./act.)  5,962 6,714 5,712 6,183 6,615
Net profit (adj.)  5,535 6,302 5,712 6,183 6,615
EPS (Bt) 4.4 5.1 4.6 5.0 5.3
PE (x) 16.1 14.1 15.6 14.4 13.4
P/B (x) 3.2 2.9 2.7 2.5 2.3
EV/EBITDA (x) 10.0 9.0 10.0 9.3 8.7
Dividend yield (%) 3.8 4.2 4.1 4.2 4.2
Net margin (%) 13.5 14.3 12.3 13.0 13.1
Net debt/(cash) to equity (%) (64.1) (66.4) (68.3) (70.0) (71.2)
Interest cover (x) 92.0 188.1 657.9 700.2 708.1
ROE (%) 22.5 23.1 18.1 18.2 18.1
Consensus net profit  - - 6,225 6,717 6,969
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 0.92 0.95
Source: Delta Electronics, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ยงักงัวลเก่ียวกบัตลาด non-cloud data centre ท่ีซบเซา ยอดขาย Embedded Power Supply Business 

Group (EPSBG) ของ Delta (อยู่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ) ปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ีเฉล่ียท่ี 6% ต่อปี

ตั้งแต่ปี 56 ถึง 58 และยอดขายลดลงต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 (อ่อนตวัลง 14% yoy) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็น

ว่าตลาด non-cloud power supply อยู่ในช่วงขาลง ดา้น IDC คาดว่า non-cloud IT infrastructure จะหด

ตวัลงโดยมี CAGR รอบ 5 ปีอยูท่ี่ 1.3% ระหวา่งปี 59-63 ดงัรายละเอียดตามตารางต่อไปน้ี 

 CLOUD IT INFRASTRUCTURE SPENDING 

QUARTERLY SALES 

 
Source: Delta, UOB Kay Hian 
 

QUARTERLY MARGINS 

 
Source: Delta, UOB Kay Hian 
 

SALES BY PRODUCT 

 
Source: Delta, UOB Kay Hian 

 
 

Source: IDC, Bloomberg 

 ตลาดน่าจะปรบัลดดประมาณการลง เรายงัคาดว่าตลาดจะปรบัลดประมาณการลงในอีก 2-3 เดือน

ต่อจากน้ีเน่ืองจากกําไรหลักในช่วง 1H59 คิดเป็นแค่ 39% ของประมาณการกําไรสุทธิรวมทั้งปีของ

ตลาดและเราคาดว่าตลาดกําไรสุทธิในปี 60 จะยงัอ่อนแอ ทั้งน้ี ประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 

ของเราตํา่กวา่ท่ีตลาดคาดไว ้8% 

 สัดส่วน natural hedging ท่ีสูงน่าจะช่วยชดเชยผลกระทบจากความผันผวนของค่าเงิน รายไดข้อง 

DELTA ส่วนใหญ่อยู่ในสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ (71%) และยโูร (12%) ขณะท่ี 59% ของตน้ทุนอยู่ใน

สกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ และ 6% อยูใ่นสกุลเงินยโูร เราคาดวา่ Delta จะไดร้บัผลกระทบน้อยจากค่าเงิน

ท่ีผันผวนเม่ือเทียบกับคู่แข่งในประเทศรายอ่ืนเน่ืองจากมีการทํา natural hedging ไวม้าก จากการทํา 

sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่หากเงินบาทมีการเปล่ียนแปลงท่ี 1% จาก base case ของเรา

ท่ี 36.00 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ ดา้น bottom-line จะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงท่ีเพียงแค่ 0.9% 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 ราคาหุ้นแพงเกินไปแล้วในขณะน้ีและไม่มีปัจจัยหนุนใหม่ เราคงมุมมองลบเก่ียวกับ DELTA 

เน่ืองจากราคาหุน้ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2017F PE ท่ีเพียงแค่ 14.7 เท่าซ่ึงสูงกว่าของกลุ่มท่ี 13.7 เท่า 

แต่คาดกําไรสุทธิของ DELTA จะมี CAGR ท่ี 2% ในปี 59-61 แมธุ้รกิจช้ินส่วนยานยนต์ของ DELTA มี

อตัราการเติบโตสูงในอีก 2-3 ปีขา้งหน้าจากแนวโน้มท่ีสดใสของรถยนต์ไฟฟ้าและไฮบริด แต่สัดส่วน

กาํไรยงัไม่มีนัยสาํคญั ดงัน้ัน เราจึงคงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 61.00 บาทอิงดว้ย 2017F 

PE ท่ี 12.3 เท่าหรือเท่ากบั PE เฉล่ียของอุตสาหกรรมในรอบ 5 ปี 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ไม่มี 

 

 

   

 

 

 


