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HANA : บมจ.ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส์

ความหลากหลายช่วยลดผลกระทบ
HANA BUY

Rating

TP 23E
From n.a.

Closing price
Upside/Downside

THB49.75

THB43.50

Valuation ถูกสุดในกลุ่ม
“แม้กําไรปีน้ีจะหดตัว แต่คาดกําลังผ่านช่วง
ต่ําสุดใน 1H23 และคาด 2H23 จะดีข้ึนจาก
เข้าสู่ high season อีกท้ังจีนได้ออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 72.3 พันล้านเหรียญ
ในระยะเวลา 4 ปีข้างหน้าเพ่ือกระตุ้นยอดขาย
รถ EV มองจะเป็นบวกต่อธุรกิจของ HANA ใน
จีน และสินค้ากลุ่ม SIC ใหม่ของบริษัท แต่ราคา
หุ้นอาจได้รับผลกระทบจากแผนการเพ่ิมทุน
เพ่ือขยายกิจการคาดจะเกิดใน 2H23 อย่างไร
ก็ตาม valuation ของบริษัทถือว่าท่ีถูกสุดใน
กลุ่ม และยังได้ผลบวกเต็มๆจากเงินบาทท่ีเร่ิม
กลับมาอ่อนค่า ราคาแถวน้ี นลท.ระยะกลาง-
ยาว ทยอยสะสมได้ เพ่ือรอการฟ้ืนตัวรอบใหม่”

เราเร่ิมต้นคําแนะนํา “ซ้ือ” HANA แม้ว่าแนวโน้มการ
ดําเนินงานปี 2023 เราคาดจะหดตัว y-y จากค่าเงิน
บาทแข็งค่า และสัดส่วนการขาย PCBA ท่ีเพ่ิมข้ึนจะ
กดดันอัตรากําไรข้ันต้นให้ลดลง แต่มองว่าตลาด
ได้รับรู้ปัจจัยดังกล่าวแล้ว อีกท้ังเรายังชอบ HANA 
จากความหลากหลายท้ังสถานท่ีต้ังของโรงงาน และ
ตัวผลิตภัณฑ์ ทําให้สามารถลดผลกระทบจากบาง
ช่วงเวลาท่ีบางสินค้าได้รับผลกระทบจากอุปสงค์ท่ี
อ่อนแอได้ รวมถึงในอนาคต ยังมีสินค้าเทคโนโลยี
ใหม่ท่ีรองรับการเติบโตในอนาคตไว้รออีกด้วย แม้ใน
ช่วงแรกอาจส่งผลลบต่อการดําเนินงานบ้างก็ตาม 

ปี 2023 หดตัวแต่จะกลับมาโตอีกคร้ังในปี 2024 : เรา
คาดกําไรปี 2023 จะกลับมาหดตัวจาก 1) เงินบาทแข็ง
ค่า 2.9% y-y 2) สัดส่วนการขายกลุ่ม PCBA ซ่ึงมีอัตรา
กําไรต่ํากว่าเพ่ิมข้ึนจาก 41% ในปี 2022 เป็น 48% ของ
ยอดขายรวม อีกท้ังภาพเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวส่งผลให้
ยอดขายอาจฟ้ืนตัวได้จํากัดจากความกังวลของลูกค้าท่ี
เ พ่ิมข้ึน ทําให้กําไรสุทธิปี  2023 คาดจะหดตัวเหลือ 
1,738 ลบ. -17% y-y ภายใต้ยอดขายขยายตัว +3% 
เป็น 796 ล้านเหรียญสหรัฐ แต่คาดปี 2024 จะกลับมา
ฟ้ืนตัว +17% y-y หลัง PMS จะเร่ิมแสดงยอดขาย และ
การดําเนินงานท่ีดีออกมา
มูลค่าเหมาะสม 49.75 บาท/ หุ้น : เราประเมินมูลค่าอิง
P/E เฉล่ียย้อนหลัง 8 ปี ท่ี 23 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปีน้ี 
49.75 บาท/ หุ้น โดยราคาหุ้นปัจจุบันซ้ือขายบน P/E23E
ท่ี 20.1 เท่า ต่ําสุดหากเทียบกับกลุ่ม และมีส่วนลดจาก
อดีตมากกว่า 10%
ความเส่ียงสําคัญ : 1) ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว
ส่งผลต่อคําส่ังซ้ือให้ลดลงเน่ืองจากกลุ่มสินค้าท่ีผลิต
มากกว่า 60% มีความอ่อนไหวต่อเศรษฐกิจโลก 2) 
วัตถุดิบขาดแคลนส่งผลกระทบต่อการผลิตให้ล่าช้าและ
ต้นทุนการผลิตเพ่ิมข้ึน 3) ค่าเงินบาทผันผวน โดยเฉพาะ
การแข็งค่า เน่ืองจากบริษัทเป็นผู้ผลิตเพ่ือส่งออก 
100% โดยเงินบาทท่ีเปล่ียนแปลงทุกๆ 10% คาดจะ
กระทบกําไรราว 200 ลบ.ต่อไตรมาส

+14.4%

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #17971
naree.a@liberator.co.th
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method P/E 23 เท่า

Declared
57.25

CG report
CAC
ESG score by ESG Book
source : settrade

KEY FINANCIALS
FYE Dec FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue (THBm) 23,780 27,167 27,052 28,063
Net Profit (THBm) 1,545 2,102 1,738 2,031
EPS (THB) 1.92 2.61 2.16 2.52
P/E (x) 22.7 16.7 20.1 17.2
BVPS (THB) 28.65 29.65 30.81 32.33
P/B (x) 1.5 1.5 1.4 1.3
DPS (THB) 2.00 1.00 1.00 1.00
Dividend Yield (%) 4.6 2.3 2.3 2.3
Debt/Equity (x) 0.2 0.2 0.2 0.2
ROE (%) 6.70 8.81 7.05 8.07
Source: Company, LIB Research estimates



การประกอบธุรกิจ : บริษัทก่อต้ังปี 1978 เพ่ือผลิต ผลิตภัณฑ์
อิเล็กทรอนิกส์แบบครบวงจร (Electronic Manufacturing 
Service : EMS) เพ่ือการส่งออก ปัจจุบันมีฐานการผลิต 7 แห่ง 
ได้แก่โรงงานท่ี ไทย (ลําพูน, อยุธยา), โรงงานท่ีจีน (เจียซิง), 
สหรัฐอเมริกา (HMT), กัมพูชา (เกาะกง) และเกาหลีใต้ โดยมี 3 
ผลิตภัณฑ์หลัก ได้แก่ 
1. แผงวงจรอิเล็กทรอนิกส์ (PCBA) มีฐานการผลิตท่ีลําพูน, 

เจียซิง และเกาะกง 
2. แผงวงจรไฟฟ้ารวม (IC) มีฐานการผลิตท่ี อยุธยา, เจียซิง

และเกาหลีใต้ และ 
3. RFID และ Micro Display มีฐานการผลิตในสหรัฐ ซ่ึงเป็น

ผลิตภัณฑ์เก่ียวกับกล้อง และสัญญาณวิทยุ  
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รูปท่ี 2 : ตัวอย่างสินค้าท่ีผลิต และการนําไปใช้

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 1 : พัฒนาการของฐานการผลิตของ HANA

ท่ีมา : Company report



ผลการดําเนินงานท่ีผ่านมา : ปี 2020 ได้รับผลกระทบจาก 
COVID-19 ทําให้ยอดขายทุกกลุ่มผลิตภัณฑ์หดตัวเหลือ  616 
ล้านเหรียญ -6% y-y แต่อัตรากําไรข้ันต้นเพ่ิม +2% เป็น 
13.2% จากราคาวัตถุดิบลดลงจากอัตราแลกเปล่ียนแข็งค่า
ในช่วง 4Q19 ขณะท่ีค่าใช้จ่ายพนักงานลดลง แต่ค่าใช้จ่ายขาย
และบริหารเพ่ิม +7% จากค่าใช้จ่ายด้านวิจัยและพัฒนา (R&D) 
เพ่ือรองรับสินค้าใหม่ ทําให้มีกําไรสุทธิ 1,908 ลบ. +6% y-y
ขณะท่ีกําไรปกติเพ่ิม +22% y-y เป็น 1,798 ลบ. จากปีก่อนมี
รายการพิเศษ +334 ลบ. 
ปี 2021 กําไรสุทธิหดตัวเหลือ 1,545 ลบ. -19% y-y เน่ืองจาก
มีค่าใช้จ่ายพนักงานและด้านวิจัยพัฒนาของ บ.ใหม่ และมี
รายการพิเศษ -864 ลบ. (ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน 444 ลบ., 
ผลขาดทุนเงินลงทุน 420 ลบ.) แม้ได้ผลบวกจาก COVID-19 
คล่ีคลายส่งผลให้ยอดขาย +21% y-y ท่ี 744 ล้านเหรียญ และ
อัตรากําไรข้ันต้นเพ่ิมตามเงินบาทอ่อน และยอดขายเพ่ิมข้ึน แต่
ก็ไม่สามารถชดเชยรายการพิเศษท่ีเกิดข้ึนได้
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โครงสร้างรายได้ : รายได้ของบริษัทประกอบด้วย 3 ส่วนคือ 
1) PCBA 2) IC และ 3) HMT คิดเป็น 63%, 32% และ 5% 
ตามลําดับ โดยสินค้าของบริษัท จะผลิตเพ่ือรองรับสินค้ากลุ่ม
รถยนต์, โทรคมนาคม, สินนค้าอุปโภค, สินค้าอุตสาหกรรม และ
อ่ืนๆ โดยมีตลาดส่งออกหลักตามฐานท่ีต้ังของลูกค้าคือเอเชีย, 
สหรัฐอเมริกา, ยุโรป และอ่ืน ๆ
รูปท่ี 3 : โครงสร้างรายได้ ตามกลุ่มสินค้า ณ 1Q23

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 4 : โครงสร้างรายได้ ตามท่ีต้ังลูกค้า

ท่ีมา : Company report
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รูปท่ี 5 : กําไร, ค่าเงินบาท และ อัตรากําไรข้ันต้นรายไตรมาส

ท่ีมา : Company report, LIB Research

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 204             682             320        763        301        737        564        (56)         365        245        417        1,075     266        

อัตราแลกเปล่ียน (บาท/ เหรียญสหรัฐ) 31.30 31.94 31.33 30.61 30.26 31.36 32.92 33.38 33.05 34.40 36.42 36.38 33.91

อัตรากําไรข้ันต้น (%) 15.4 15.3            11.9       10.7       11.9       16.8 15.6 10.8 10.9 13.7 15.5 13.4 8.6

ปี 2022 กําไรสุทธิ +36% y-y เป็น 2,102 ลบ. โดยยอดขาย
เพ่ิม +4% y-y ท่ี 775 ล้านเหรียญ อัตรากําไรข้ันต้นลดลง และ
ยังมีค่าใช้จ่ายด้านวิจัยพัฒนาเพ่ิมข้ึนอีก ทําให้ค่าใช้จ่ายขายและ
บริหาร +19% y-y กําไรปกติเพ่ิมเพียง +5% y-y เน่ืองจากปี
ก่อนมีค่าใช้จ่ายพิเศษสูงถึง -864 ลบ. ปีน้ีเหลือเพียง -296 ลบ.
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ธุรกิจใหม่รองรับอนาคต : บริษัทได้เข้าลงทุนใน บจ. เพาเวอร์ 
มาสเตอร์ เซมิคอนดัคเตอร์ (PMS) ต้ังอยู่ในเมืองชองจูเกาหลี
ใต้เพ่ือผลิตสินค้ากลุ่มเซมิคอนดัคเตอร์ซิลิคอน และซิลิคอนคาร์
ไบด์ ซิลิคอนคาร์ ไบด์ (SIC) ซ่ึงเป็นวัตถุดิบท่ีมีคุณสมบัติทนไฟ
ข้ันสูง ขยายตัวทางความร้อนต่ําและต้านทานการสึกหรอท่ี
ดีกว่า ทําให้สูญเสียพลังงานน้อยกว่าเทคโนโลยีเดิม ซ่ึงเหมาะใช้
กับอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์เพ่ือการบริหารจัดการการใช้
พลังงานแบบอัจฉริยะ (Smarter Power Designs) เพ่ือใช้งาน
ในกลุ่มเคร่ืองใช้ ไฟฟ้าระดับไฮเอนด์, เคร่ืองใช้ ไฟฟ้าขนาดใหญ่
ใ น ค รั ว เ รื อ น ,  อุ ป ก ร ณ์ โ ท ร ค ม นา ค ม ,  อุ ป ก ร ณ์  Cloud 
Computing, อินวอร์เตอร์ ไฟฟ้า รวมถึงอุตสาหกรรมพลังาน

รูปท่ี 6 : สินค้าใหม่ SIC

ท่ีมา : Company report

บริษัทคาดสินค้าดังกล่าวจะมีการเติบโตท่ีสดใสในอนาคต โดย
สํานักวิจัยคาดการณ์ขนาดตลาดในปี 2023 สูงถึง 4.3 พันล้าน
เหรียญสหรัฐ และคาดจะเพ่ิมเป็น 19 พันล้านเหรียญ ในปี
2033 คิดเป็นการเติบโต CAGR 16%(2023-2033)
ในระยะแรกบริษัทได้เร่ิมผลิตแบบมาตรฐานแล้ว เน่ืองจาก SIC 
มีต้นทุนการผลิตสูง และซับซ้อน โดยเร่ิมมียอดขายแล้วต้ังแต่ 
1Q22 แต่มีสัดส่วนเพียง 2% เท่าน้ัน ซ่ึงคาดจะถึงจุดคุ้มทุน
ช่วง 4Q25 หลังยอดขายเพ่ิมมากกว่า 100 ล้านเหรียญข้ึนไป 
ปี 2023 ผู้บริหารคาดยอดขายของ PMS จะอยู่ท่ี 25-30 ล้าน
เหรียญ และมีเพ่ิมเคร่ืองจักรใหม่เข้ามาช่วง 3Q23 ขณะท่ีเงิน
ลงทุนจะอยู่ท่ีราว 70-80 ล้านเหรียญ จากการต้องใช้เงินลงทุน
เพ่ือขยายกําลังการผลิตและรองรับการเติบโตทําให้ บริษัทมีมติ
เพ่ิมทุนแบบมอบอํานาจท่ัวไป (General mandate) 10% ของ
ทุนจดทะเบียนชําระแล้ว โดยจะออกหุ้นสามัญไม่เกิน 80.49 
ล้านหุ้นเพ่ือเสนอขายต่อบุคคลในวงจํากัด (PP) ในรอบเวลา 12 
เดือน ราคาขายมีส่วนลดไม่เกิน 10% ของราคาตลาด ซ่ึงคาด
จะเกิด dilution ราว 9% จะเห็นความชัดเจนในคร่ึงปีหลัง
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รูปท่ี 7 : สมมติฐานสําคัญ

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

2020 2021 2022 2023E 2024E

ยอดขาย (ล้านเหรียญสหรัฐ) 616            744            775            796            825            

อัตราแลกเปลียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ) 31.29 31.98 35.05 34.00 34.00

อัตรากําไรข้ันต้น (GP margin) 13.2% 13.8% 13.5% 11.3% 12.5%

คาดผลการดําเนินงานปี 2023 จะกลับมาหดตัว จากเงินบาท
แข็งค่า y-y เป็นสําคัญ : เราจัดทําประมาณการจากแนวโน้ม
ของแต่ละหน่วยผลิต ดังต่อไปน้ี
• คาดธุรกิจ PCBA (LP) จะดีจากกลุ่มรถยนต์และการแพทย์

แต่โดนผลกระทบจากกลุ่มมือถือ และ PC ซ่ึงทางบริษัทมี
แผนจะลดการขายในกลุ่มดังกล่าวลงภายในส้ินปีน้ี 

• JXG คาดจะยังดีจากกลุ่ม Access control, data security
และ IoT

• กลุ่ม IC (AYT) คาดยอดขายปีน้ีจะหดตัวจากความกังวลต่อ
การชะลอตัวของเศรษฐกิจและแนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย
เพ่ิมข้ึนทําให้ลูกค้าไม่เร่งส่ังสินค้า เช่นเดียวกับท่ี  JXG 
ช้ินส่วน EV อุปสงค์ลดลงจากลูกค้าปรับสต็อกสินค้า

• HMT คาดคร่ึงปีหลังจะดีข้ึนหลังลูกค้าทยอยระบายสต็อกท่ี
มีอยู่ได้ ส่วนเกาะกงยังไม่ดี 

• PMS คาดได้รับผลกระทบจากอุปสงค์ ในจีนท่ีอ่อนแอทําให้
ยอดขายน้อยกว่าคาด แต่คาดจะเร่ิมมียอดขายมากข้ึนใน
คร่ึงปีหลังเช่นกัน 

ในภาพรวมเราคาดยอดขาย +3% y-y ท่ี 796 ล้านเหรียญจาก
การฟ้ืนตัวของยอดขายในคร่ึงปีหลัง แต่คาดอัตรากําไรข้ันต้น
อ่อนตัวลงจากแนวโน้มเงินบาทแข็งค่า และสัดส่วนรายได้จาก 
PCBA เพ่ิมข้ึน ขณะท่ีค่าใช้จ่ายด้านวิจัยและพัฒนา (R&D) จะมี
สัดส่วนท่ีลดลงหลังได้ลงทุนไปแล้วก่อนหน้า คาดกําไรสุทธิ 
1,738 ล้านบาท หดตัว -17% y-y

แนวโน้ม 2Q23 : คาดยอดขายอาจฟ้ืนตัวไม่มาก แต่คาดอัตรา
กําไรข้ันต้นจะดีข้ึนหลังเงินบาทกลับมาอ่อนค่า คาดจะทําให้กําไร
สุทธิ 2Q23 ฟ้ืนตัว y-y และ q-q แต่ทว่าการดําเนินงานปกติคง
สู้ y-y ไม่ได้จากฐานท่ีสูง  
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นโยบายข้ึนค่าแรงข้ันต่ํา จะกระทบลําดับต้นๆในกลุ่ม  : กุล่ม
อิเล็กทรอนิกส์ เป็นอีกกลุ่มท่ีต้องใช้แรงงานจํานวนมาก และเป็น
กลุ่มท่ีมีการจ่ายค่าแรงมากกว่าค่าแรงข้ันต่ํา แต่หากมีการปรับ
ข้ึนเป็น 450 บาทต่อวัน เราเช่ือว่าบริษัทต่างๆจะต้องมีการปรับ
ค่าแรงข้ึนตามด้วยเช่นกัน แต่ % การปรับข้ึน เช่ือว่าจะน้อยกว่า
การปรับข้ึนของค่าแรงข้ันต่ํา โดยค่าแรงคิดเป็น 6.5% ของ
ต้นทุนขาย (COGS) เราประเมินว่า ผลกระทบดังกล่าว จะเกิด
ในช่วงปี 2024 โดยหากมีการปรับข้ึนค่าแรงสุทธิ 10% เรา
ประเมินว่าจะกระทบกําไรเชิงลบ 7% ของประมาณการ

รูปท่ี 8 : การเปล่ียนแปลงของค่าเงินบาทกระทบกับกําไรและราคาเหมาะสม

ท่ีมา : LIB Research est.

อัตราแลกเปล่ียน กําไรสุทธิ (ลบ.) ราคาเหมาะสม (บาทต่อหุ้น)

33.50 1,718 49.00

34.00 1,738 49.75

34.50 1,758 50.25

35.00 1,778 51.00

ความเส่ียงสําคัญ : ความเส่ียงการดําเนินธุรกิจคือ 1) ภาวะ
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว จะส่งผลต่อคําส่ังซ้ือให้ลดลงเน่ืองจาก
กลุ่มสินค้าท่ีผลิตมากกว่า 60% มีความอ่อนไหวต่อเศรษฐกิจ 
2)วัตถุดิบขาดแคลน จะส่งผลกระทบต่อการผลิตให้ล่าช้า และ
ต้นทุนการผลิตเพ่ิมสูงข้ึน 3) ค่าเงินบาทผันผวนโดยเฉพาะการ
แข็งค่า เน่ืองจากบริษัทเป็นผู้ผลิตเพ่ือส่งออก 100% ทําให้จะ
ได้รับผลกระทบจากปัจจัยดังกล่าว โดยเงินบาทท่ีเปล่ียนแปลง
ทุก ๆ 10% คาดจะกระทบกําไร 200 ลบ.ต่อไตรมาส
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งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รายได้ 23,780 27,167 27,052 28,063 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
ต้นทุนขาย 20,493 23,506 23,995 24,556 กําไรก่อนภาษี 1,598 2,209 1,824 2,133
กําไรข้ันต้น 3,287 3,661 3,057 3,508 ค่าเส่ือมราคา 1,285 1,528 1,749 1,719
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 1,423 1,695 1,626 1,684 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (2,489) (2,544) (2,061) (1,225)
EBITDA 3,149 3,494 3,181 3,543 เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 951 1,401 1,979 2,770
รายได้อ่ืน 471 552 489 447 อ่ืน ๆ 0 0 0 0
ส่วนแบ่งกําไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 908 1,342 1,889 2,665
กําไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 2,335 2,518 1,920 2,271 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 7 13 9 11 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (4,129) (2,491) (1,696) (1,835)
กําไรก่อนภาษี 2,327 2,506 1,911 2,260 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (2,939) (1,169) (1,296) (1,569)
ภาษีจ่าย 53 107 86 102 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
กําไรหลังภาษี 2,274 2,398 1,825 2,158 ออกหุ้นสามัญ 0 0 0 0
รายการพิเศษ (729) (296) (87) (127) เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี 0 0 0 0
กําไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1,545 2,102 1,738 2,031 เงินปันผล (1,409) (1,207) (805) (805)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน (1,420) (1,218) (805) (805)
กําไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 1,545 2,102 1,738 2,031 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ (2,096) (929) 737 372
กําไร (ขาดทุน) ปกติ 2,274 2,398 1,825 2,158 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 1,356 116 949 81

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 3,304 2,375 3,112 3,484
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
กําไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 1.92 2.61 2.16 2.52 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
กําไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 2.83 2.98 2.27 2.68 อัตรากําไรข้ันต้น (%) 13.82 13.48 11.30 12.50
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 2.00 1.00 1.00 1.00 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 5.99 6.24 6.01 6.00
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 28.65 29.65 30.81 32.33 อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 7.84 7.24 5.29 6.50

อัตรากําไรก่อนรายการพิเศษ (%) 9.56 8.83 6.75 7.69
งบแสดงฐานะการเงิน อัตรากําไรสุทธิ (%) 6.50 7.74 6.43 7.24
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 6.70 8.81 7.05 8.07
เงินสด 3,304 2,375 3,112 3,484 ROA (%) 5.55 7.08 5.72 6.56
เงินลงทุนระยะส้ัน วงจรเงินสด (วัน) 110.4 131.2 136.4 118.1
ลูกหน้ีการค้า 4,553 4,981 4,818 4,998 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 0.2 0.2 0.2 0.2
สินค้าคงคลัง 6,857 9,457 7,889 7,400 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 311.7 201.5 211.0 210.2
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 2,856 1,431 1,999 1,860 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 4.60 2.30 2.30 2.30
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 17,570 18,243 17,818 17,742
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 9,663 10,853 11,957 12,622 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ ไม่มีตัวตน 422 403 393 367 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 0 0 0 รายได้ 23.33 14.24 -0.42 3.74
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 17.51 19.06 -4.06 3.57
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนอ่ืน 126 131 144 159 EBITDA 26.00 10.97 -8.98 11.39
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนรวม 10,283 11,460 12,566 13,220 EBIT 25.07 7.86 -23.75 18.25
สินทรัพย์รวม 27,853 29,703 30,384 30,961 กําไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 26.53 5.44 -23.90 18.25
เงินกู้ระยะส้ัน 334 346 317 328 กําไรสุทธิ -19.00 36.03 -17.31 16.86
เจ้าหน้ีการค้า 3,506 4,161 3,944 4,037
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 189 521 567 547 สมมติฐานสําคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 4,029 5,027 4,829 4,912 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยาว 0 0 0 0 ยอดขาย (ล้านเหรียญสหรัฐ) 744          775          796          825          
หุ้นกู้ 0 0 0 0 อัตราแลกเปลียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) 31.98 35.05 34.00 34.00
อ่ืนๆ 719 709 755 745 อัตรากําไรข้ันต้น (GP margin) 13.8% 13.5% 11.3% 12.5%
หน้ีสินรวม 4,795 5,841 5,725 5,782
ทุนจดทะเบียนชําระแล้ว 805 805 805 805
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 1,723 1,723 1,723 1,723
กําไรสะสม 19,859 20,770 21,704 22,930
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 23,058 23,862 24,659 25,179
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รายงานน้ี ถูกจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําต่างๆ จัดทําข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการดําเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต่ํากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะนําการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดทํารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นยํา หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และคําแนะนําท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้คําเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะทําให้ผลการดําเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดทํา หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกทําข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามนําไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดทําใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระทําของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระทําส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ กําหนดคําแนะนําการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี

ซ้ือ (BUY) ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 
ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%

ถือ (HOLD) ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%

ขาย (SELL) ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป

โดยคําแนะนําด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับคําแนะนําทางเทคนิครายวัน หรือ 
คําแนะนําในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาคําแนะนําในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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คําอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น นํามาจากรายงาน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดทําข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการสํารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL

ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE

AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA

AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP

AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE

AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER

AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG

AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN

ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO

ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC

AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U

AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC

AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS

AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC

ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV

AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM

AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI

APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED

7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK

ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP

ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO

ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA

ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA

ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI

ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH

AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP

AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF

AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP

AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA

AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL

ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO

AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA

AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE

APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK

APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W

A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX

AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH

ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG

ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA

AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA

APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 

- ได้รับการรับรอง CAC 

- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV

7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI

ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH

AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL

AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA

AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP

AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE

AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK

AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO

AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA

AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN

AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA

AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH

AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI

APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO

AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC

ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U

ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE

ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS

AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC

AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM

B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH

BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA

ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W

APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN

ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO

B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Liberator Research

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th

ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th

นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th

วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th

อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์, CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จํากัด (สํานักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 
2906 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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