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PEER COMPARISON 

   Share Target Mkt Cap --- Core Profit (Btm) --- --- PE (x) --- --- P/B (x) --- EPS Growth (%) 
Company Rec Price (Bt) Price (Bt) (Btm) 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 
DELTA SELL 81.25 61.00 101,350 5,712 6,183 17.7 16.4 3.1 2.9 -9.4 8.2 
HANA  BUY  33.00 37.50 26,561 1,896 2,158 14.0 12.3 1.3 1.3 (18.6) 13.8 
KCE  HOLD  122.00 110.00 71,505 3,248 3,807 21.5 18.4 6.6 5.3 48.2 17.2 
SVI  BUY  5.15 5.50 11,669 638 820 18.3 14.2 1.6 1.5 (8.5) 28.6 

Source: UOB Kay Hian 

 
 

กลุม่อิเล็กโทรนิกส ์

“ผลกระทบจากการอ่อนค่าลงของเงินดอลลารส์หรฐัฯ ท่ีมีตอ่กลุ่มอิเล็กโทรนิกส”์ 

 คงคาํแนะนาํ MARKET WEIGHT 

จากการท่ี SETETRON มีค่าสหสมัพนัธก์บัค่าเงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ อยูสู่งถึงท่ีเกือบ 80% เราจึงคาด

วา่กลุ่มอิเล็กโทรนิกสจ์ะไดป้ระโยชน์ในแง่ของทั้ง sentiments และปัจจยัพ้ืนฐาน สาํหรบัแนวโน้มค่าเงินบาทท่ี

คาดว่าจะอ่อนค่าลงอีกในไตรมาส 1/60 เราจึงมองว่า HANA น่าจะไดป้ระโยชน์มากท่ีสุดในกลุ่มฯ เน่ืองจาก

ส่วนเปิดความเส่ียงของยอดขายและตน้ทุนเป็นสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯในสดัส่วนท่ีสงู นอกจากน้ี ราคาหุน้ของ 

HANA ท่ีซ้ือขายดว้ย 2017F PE ท่ี 12.3 เท่าค่อนขา้งถูกเม่ือเทียบกบัของกลุ่มฯ ท่ีซ้ือขายดว้ย PE ท่ี 16.3 เท่า 

คงคาํแนะนํา MARKET WEIGHT กลุ่มอิเล็กโทรนิกส ์  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ความผันผัวนของค่าเงินบาทและดอลลารส์หรัฐฯ ส่งผลกระทบอย่างมากกับกลุ่มอิเล็กโทรนิกส์จาก

การศึกษาของเราพบว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อหุน้กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ดว้ย 2 

เหตุผลดงัน้ี 1) เราพบวา่ค่าเงินดงักล่าวมี Correlation กบัราคาหุน้ของกลุ่มอยูท่ี่เกือบ 80% สะทอ้นวา่นักลงทุน

มีแนวโน้มซ้ือขายหุน้ดว้ยราคาท่ี Premium มากข้ึนหากเห็นเงินบาทอ่อนค่า ในทางกลบักนันักลงทุนมีแนวโน้ม

ซ้ือขายหุน้ดว้ยราคาท่ี Discount มากข้ึนเช่นกนัหากเห็นเงินบาทแข็งค่า 2) เราพบว่าอตัรากาํไรขั้นตน้ของกลุ่ม

อิเล็กทรอนิกส์มี Correlation กับ ค่าเงินดังกล่าวอยู่ ท่ี  69% เรามองว่าความสัมพันธ์ดังกล่าวค่อนข้าง

สมเหตุสมผลเน่ืองจากดอลลารส์หรฐัเป็นสกุลเงินหลกัในการทาํการคา้คิดเป็น 81% ของยอดขายของกลุ่ม  

BT/US$ VS THE SECTOR’S GROSS PROFIT MARGIN 

 

THAI ELECTRONICS SECTOR VS BT/US$  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian  
 

SECTOR’S REVENUE BY CURRENCY 

 
Source: UOB Kay Hian 
 

PE  
Company (x) 2016F PE 2017F PE 
DELTA 17.7 16.4 
HANA 14.0 12.3 
KCE 21.5 18.4 
SVI 18.3 14.2 
Sector 18.4 16.3 
Source: UOB Kay Hian 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 HANA จะไดป้ระโยชนม์ากท่ีสุดจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง จากการทํา sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็น

วา่เงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ ท่ีอ่อนค่าลงทุก 1% จะช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิของกลุ่มฯ เพ่ิมข้ึน 1.5% (base case อยู่ท่ี 

36.00 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ) และจากหุน้ทั้งหมดในกลุ่มอิเล็กโทรนิกสท่ี์อยูใ่น coverage ของเรา เราคาดวา่ HANA จะ

ไดป้ระโยชน์มากท่ีสุดจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงเน่ืองจากรายไดแ้ละตน้ทุนของบริษัทฯ อยูใ่นสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ ท่ี 

100% และ 60% ตามลาํดบั จากการทํา sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่หากเงินบาทอ่อนค่าลง 1% กาํไร

สุทธิของ HANA ในปี 60 จะเพ่ิมข้ึน 4.0% 
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SECTOR’S EARNINGS SENSITIVITY 
Estimated US$ portion    
  Revenue Costs Sensitivity to earnings if baht depreciates by 1% 
DELTA 71% 59% 0.9% 
KCE 80% 55% 1.1% 
HANA 100% 60% 4.0% 
SVI 85% 75% 1.2% 
   Avg. 1.5% 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ MARKET WEIGHT Valuation ของกลุ่มฯ ค่อนขา้งตึงตัวโดยซ้ือขายดว้ย 2017F PE ท่ี 16.3 เท่า

หรือมากกว่า +1.5SD ต่อ PE เฉล่ีย 5 ปี ซ่ึงเรามองว่าราคาหุน้รบัรูปั้จจยับวกท่ีเกิดข้ึนบางส่วนแลว้ ในส่วนของ Top 

pick ของเราไดแ้ก่ HANA จาก 1) valuation ท่ีถูก 2) กาํไรสุทธิท่ีคาดจะกลบัมาเติบโตในระดบัสงูในปี 60-61 และ 3) 

ไดป้ระโยชน์มากท่ีสุดจากเงินบาทท่ีคาดจะอ่อนค่าลง เราคงคาํแนะนํา MARKET WEIGHT กลุ่มอิเล็กโทรนิกส ์  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลกระทบตอ่กลุ่มฯ 

  เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 

 

การปรบัสมมติฐาน 

 ไม่มี 

 

ประเด็นสาํคญั 

 DELTA (แนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 61.00 บาท) DELTA เป็นผูผ้ลิต power supply เราคงคําแนะนํา 

ขาย ดว้ยสาเหตุสําคัญ 3 ประการไดแ้ก่ 1) กําไรสุทธิท่ีมี CAGR ในระดับตํา่ท่ี 2% ในปี 59-61 2) ธุรกิจ power 

supply ท่ีกาํลงัเขา้สู่ช่วง mature stage และ 3) ราคาหุน้ท่ีซ้ือขายดว้ย 2017F PE ท่ี 16.4 เท่าซ่ึงเกือบสงูท่ีสุดในกลุ่ม

ฯ 

  HANA (แนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 37.50 บาท) HANA เป็นผูผ้ลิต PCBA และ IC Packaging เราคง

คาํแนะนํา ซ้ือ เน่ืองจาก 1) สถานการณ์ท่ียํา่แย่ของธุรกิจคอมพิวเตอรเ์ร่ิมคลายตัว 2) Valuation ในขณะน้ีท่ีซ้ือขาย

ดว้ย 2017F PE ท่ี 12.3 เท่ายงัตํา่กว่า PE ของคู่แข่งรายอ่ืนในประเทศและค่าเฉล่ียของกลุ่มฯ และ 3) กําไรสุทธิจะ

กลับมาเติบโตข้ึนอีกครั้งดว้ย CAGR ท่ี 10% ในปี 60-61 นอกจากน้ี HANA ยงัไดป้ระโยชน์อย่างมากจากเงินบาทท่ี

อ่อนค่าลง จากการทํา sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าหากเงินบาทอ่อนค่าลงอยู่ท่ี 37.00 บาท/ดอลลาร์

สหรฐัฯ ในปี 60 ราคาเป้าหมายของเราจะเพ่ิมข้ึนเป็น 41.70 บาท 

  KCE (แนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 110.00 บาท) KCE เป็น 1 ใน 5 ของผูผ้ลิต PCB รายใหญ่ท่ีสุดของ

โลก เราชอบหุน้ KCE จากธุรกิจของบริษัทฯ ท่ีเก่ียวขอ้งกบั PCB สาํหรบัยานยนต์เป็นส่วนใหญ่ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีมีปัจจยั

หนุนการเติบโตในระยะยาวจากรถยนต์ไฟฟ้าและตน้ทุนอิเล็กโทรนิกส์ต่อรถยนต์ท่ีสูงข้ึน เราคาดว่ากําไรสุทธิของ

บริษัทฯ จะมี CAGR ท่ี 25% ตลอดปี 60 อย่างไรก็ดี ราคาหุน้กลับ outperform กบัทั้ง SEIINDEX และ SETETRON ytd 

ซ่ึงเรามองวา่ราคาหุน้รบัรูปั้จจยับวกทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนไปแลว้บางส่วน 

 SVI (แนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.50 บาท) SVI เป็นผูใ้หบ้ริการดา้นการผลิตอิเล็กโทรนิกสโ์ดยมีความ

เช่ียวชาญในสินคา้กลุ่ม high-mix, low volume ราคาหุน้ของ SVI ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2017F PE ท่ี 14.0 เท่าซ่ึงตํา่

กว่า PE ของกลุ่มฯ อย่างไรก็ดี ปัจจยัเส่ียงไดแ้ก่ผลประกอบการท่ีฟ้ืนตวัชา้กว่าท่ีคาดการณ์ไวห้ลงัเกิดเหตุเพลิงไหมท่ี้

โรงงานผลิตหลกัในไตรมาส 4/57 

 

ปัจจยัเส่ียง 

  สภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีฟ้ืนตวัชา้กวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

 

 

DELTA - PE BAND 

 
Source: UOB Kay Hian  

HANA - PE BAND 
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KCE - PE BAND 
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SVI - PE BAND 
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