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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  5.30 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60  5.40 บาท 

  Upside  +1.9% 

  

  

  รายละเอียดบริษทัฯ 
  บริษัทดา้น EMS โดยดาํเนินธุรกิจหลกั 3 ชนิด ไดแ้ก่ 

  PCB, turnkey build box และ  system Build กลุ่ม

ลกูคา้ 

  หลกัของบริษัทฯอยูใ่นสแกนดิเนเวยี ยุโรปเหนือ และ 

  อเมริกา 

  Stock Data 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: SVI TB 

Shares issued (m): 2,265.7 

Market cap (Btm): 12,008.5 

Market cap (US$m): 347.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.9 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt6.20/Bt4.42 

1mth 3mth 1mth 3mth 1mth 

(6.2) (12.4) (6.2) (12.4) (6.2) 

Major Shareholders % 

Pongsak Lothongkam 43.4 

EAGLE MOUNT ASIA EQUITIES 
LIMITED 

7.9 

- - 

FY17 NAV/Share (Bt) 3.49
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บมจ. เอสวีไอ (SVI) 

ไตรมาส 1/60: มีโอกาสสูงท่ีตลาดจะออกมาปรบัประมาณการลง 

กําไรปกติของ SVI ในไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 125 ลา้นบาท (+34% yoy แต่ -20% qoq) กําไรท่ี

ปรบัตวัดีข้ึนเยอะ yoy ส่วนหน่ึงมาจากฐานกาํไรท่ีตํา่ผดปกติในปีท่ีแลว้ ขณะท่ีผลประกอบการอ่อนตวั 

qoq เกิดจากผลประกอบการของ SVI ยังฟ้ืนตัวไม่เด่นและการ Ramp up ลูกค้าใหม่ชา้กว่าคาด 

เน่ืองจากผลประกอบการไตรมาส 1/60 ออกมาคิดเป็นเพียง 15% ของประมาณการทั้งปีของตลาด 

เราจึงมองว่ตลาดมีโอกาสสูงท่ีตลาดจะปรับลดประมาณการหากลง คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคา

พ้ืนฐานท่ี 5.40 บาท 

1Q17 Results 

Year to 31 Dec (Btm) 1Q17 4Q16 1Q16 yoy chg (%) qoq chg (%) 

Net turnover 2,882 3,104 2,104 37.0 -7.2 

Gross profit 266 272 178 49.8 -2.3 

EBIT 149 159 99 50.1 -6.0 

EBITDA 223 245 163 36.7 -8.9 

Net profit 174 207 27 553.4 -16.0 

EPS 0.08 0.09 0.01 553.4 -16.0 

Core profit 125 156 93 34.3 -19.8 

Ratio (%)       yoy ppt chg qoq ppt chg 

Gross margin 9.2 8.8 8.4 0.8 0.5 

SG&A % of sales 5.2 5.0 6.7 -1.5 0.2 

Core profit margin 4.3 5.0 4.4 -0.1 -0.7 

Source: SVI, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 37% yoy แต่ลดลง 7% qoq ยอดขายในไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 2,882 ลา้น

บาท (+37% yoy และ -7% qoq) ปัจจยัสนับสนุนยอดขายมาจากการทยอยฟ้ืนตัวอย่างค่อย

เป็นค่อยไปหลงัไฟไหมโ้รงงานหลกัไปเม่ือไตรมาส 4/59 และ 2) การควบรวมกิจการกบั Seidel 

Electronics เม่ือกลางไตรมาส 1/59 อยา่งไรก็ตามเรามองวา่การ Ramp up ลกูคา้ใหม่ยงัคงมา

ชา้กว่าตลาดคาดและเป้ายอดขายอาจไม่เป็นไปตามท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้หากไม่รวมผลกระทบของ

อตัราแลกเปล่ียน รายไดร้วมอยูท่ี่ 82 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ แบ่งเป็น 61 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ของ

งบเฉพาะ SVI และ 21 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ของ Seidel Electronics 

  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  8,119 10,948 13,302 14,770 15,602
EBITDA  866 895 1,064 1,182 1,279
Operating profit  688 595 776 879 939
Net profit (rep./act.)  2,029 1,603 756 860 923
Net profit (adj.)  697 571 756 860 923
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
PE (x) 17.2 21.0 15.9 14.0 13.0
P/B (x) 2.1 1.7 1.5 1.4 1.3
EV/EBITDA (x) 9.4 9.1 7.7 6.9 6.4
Dividend yield (%) 0.0 1.5 1.9 2.1 2.3
Net margin (%) 25.0 14.6 5.7 5.8 5.9
Net debt/(cash) to equity (%) (31.1) (4.9) (48.6) (53.4) (54.8)
Interest cover (x) 144.3 44.7 83.5 121.2 189.5
ROE (%) 43.5 25.1 10.1 10.5 10.5
Consensus net profit  - - 840 969 1,066
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.90 0.89 0.87
Source: SVI, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 กาํไรสุทธิผนัผวนจากรายการพิเศษ SVI รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/60 ท่ี 174 ลา้นบาท 

พุ่งข้ึน 553% yoy แต่ลดลง 16% qoq สาเหตุท่ีกําไรสุทธิผันผวนมากเกิดจาก การรับรูก้ําไร/

ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน เงินเคลมประกนั และ Corporate income tax พิเศษ 

 กาํไรหลกักาํลงัฟ้ืนตวัข้ึนจากฐานท่ีตํา่ หากไม่รวมรายการพิเศษ ดา้นกาํไรหลกัในไตรมาส 1/60 

เพ่ิมข้ึน 34% yoy แต่ลดลง 20% qoq อยู่ท่ี 125 ลา้นบาท เรายงัคงมีมุมมองเชิงระมัดระวงัจาก

การฟ้ืนตวัท่ีชา้กวา่คาด และอตัรากาํไรขั้นตน้ยงัอยูใ่นระดบัตํา่ท่ี 9.2%  

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ตลาดมีแนวโนม้ท่ีจะออกมาปรบัประมาณการลง เน่ืองจากกําไรปกติคิดเป็นเพียยง 15 ของ

ประมาณการของ Consensus ทั้งปี เรามองว่าอาจมี Downside risk หากผลประกอบการในช่วงท่ี

เหลือของปีออกมาตํา่กวา่เป้าท่ีผูบ้ริหารวางไวสู้ง เราช่ือวา่ Synergy ระหวา่ง SVI และ Seidel จะยงั

ไม่เกิดข้ึนในระยะสั้นเน่ืองจากตอ้งใชเ้วลาในการปรบัเปล่ียนฐานลกูคา้และสายการผลิต 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ เรายงัคงมุมมองเป็นกลางกบั SVI เน่ืองจากคาดวา่ผลประกอบการมีแนวโน้มฟ้ืนตวัชา้

กวา่ตลาดคาด และ SVI อยูร่ะหวา่งการหาลกูคา้ใหม่มาเติมโรงงานและการปรบัเปล่ียนเคร่ืองจกัรในการ

ผลิตหลงัเขา้ซ้ือกิจการ Seidel คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.50 บาทอิงดว้ย 2017F PE ท่ี 

15.1 เท่า หรือ +0.5SD มากกวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปี 
 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ปัจจยัหนุนราคาหุน้มาจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง และยอดสัง่ผลิตใหม่ 

 

3Q16 RESULTS  

 (Btm) Sales Core profit 
SVI 2,155 111 
Seidel 728 14 
Total 2,882 125 
 

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 


