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ผานพนชวงเวลาเลวรายไปแลว...เตรียมเรงเครื่องเตม็ท่ีในชวง 2H54  วันพุธที่ 29 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 3.36 บาท 
 Fair Value : 3.84 บาท 
 มูลคาตลาด : 6,520 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.37 0.57 -36%
2556F 0.42 0.41 3%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

4 งวด 4Q54 เกดิผลขาดทุนสุทธิตามคาด...บันทึกคาความเสียหายจากน้ําทวม 
SVI รายงานผลการดําเนินงานในงวด 4Q54 ขาดทนุสทุธิเกือบ 2 พันลานบาท ใกลเคียงกับที่ฝายวิจัย
ประเมนิไว โดยสาเหตหุลกัๆ มาจากการบนัทึกคาใชจายพิเศษจากความเสียหายจากวิกฤติน้ําทวมที่
โรงงาน SVI ในนคิมฯ บางกระดี่ เปนมลูคากวา 2 พันลานบาท นอกจากนี้ สถานการณดังกลาวยังทําให 
SVI ไมสามารถผลิตสินคาไดตามคําสั่งซื้อของลูกคา ซึ่งเหน็ไดจากยอดขายรวมในงวด 4Q54 ปรับตวั
ลดลงเหลือเพียง 28 ลานเหรียญสหรัฐฯ (หรือประมาณ 869 ลานบาท) หดตัวถึง 67% qoq อยางไรก็
ตาม Gross margin โดยรวมในงวด 4Q54 ปรับตัวเพิ่มขึน้ที่ระดับ 24.7% จากเดิม 10.5% ในงวด 3Q54 
สวนทางกับที่ฝายวิจัยคาดไว ซึ่งฝายวิจัยจะสอบถามประเด็นดังกลาวตอทางบริษัทฯ ในภายหลังจากนี ้ 
แตโดยรวมแลว ผลการดําเนนิงานของ SVI ในป 2554 พลิกเปนขาดทนุสุทธิ 1.28 พันลานบาท จากทีม่ี
กําไรสุทธิ 735 ลานบาทในป 2553 
4 เร่ิมกลับเขาสูภาวะปกติแลว...เตรียมเรงเครื่องเต็มท่ีในชวง 2H54 
ฝายวิจัยเชื่อวา SVI จะทยอยไดรับเงนิประกนัชดเชยครอบคลุมทั้งจาํนวนกลบัมาในป 2555 ซึ่งทําให
ฝายวิจัยมีความเปนไปไดที่จะปรับเพ่ิมประมาณการอีกครั้ง หากทราบจํานวนเงนิประกัน และชวงเวลา
ไดรับที่แนนอน โดยไดแสดงใหเหน็แตละกรณดีังแสดงในตารางหนาถัดไป สําหรับแนวโนมผลการ
ดําเนนิงานรายไตรมาสของ SVI ในป 2555 (ไมรวมรายการเงนิประกันชดเชย) คาดวาจะเปนไปใน
ทิศทางขาขึน้ตั้งแตงวด 1Q55 ตอเนื่องไปจนถึงงวด 3Q55 โดยอัตรากําลังการผลิตของโรงงาน SVI ใน
ปจจุบนัสูงถึง 70% ของกําลังการผลิตกอนชวงเกิดวิกฤติน้ําทวมแลว สงผลใหคาดการณยอดขายรวมใน
งวด 1Q55 เทากบั 60 ลานเหรียญฯ หรือเพ่ิมขึน้กวาเทาตัวจากงวดกอนหนา ทั้งนี้ ฝายวิจัยคาดวาบริษัท
ฯ จะสามารถกลับมาดําเนนิการผลิตเต็มที่อีกคร้ังในงวด 3Q55 ซึ่งทนักับชวงฤดูกาลสงออกของ
อุตสาหกรรมอิเลก็ทรอนิกส สงผลใหมียอดคําสั่งซือ้เขามาเปนจํานวนมาก นอกจากนี้ ฝายวิจยัยังมี
มมุมองเชิงบวกตอกําลังการผลิตของ SVI ภายหลังจากผานพนวิกฤติน้ําทวมครั้งใหญไปแลว ซึ่งจะเหน็
ไดจากการเพิ่มฐานการผลิตไปสูโรงงาน SVI ที่แจงวัฒนะ (จากเดิมทีบ่ริษัทฯ มแีผนทีจ่ะขายโรงงานทิ้ง) 
สงผลให SVI มีโรงงานเพิม่เปน 2 แหง (เดิม 1 แหง) ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ มคีวามสามารถที่จะเพิ่มกําลงั
การผลิตมากขึน้กวาเดิมราว 50% ซึ่งยังไมไดรวมไวในประมาณการ และถือเปน Upside ของผลการ
ดําเนนิงานในอนาคต  
4 ถึงเวลากลับมาของหุน SVI อีกครั้ง...Top pick ของกลุมชิ้นสวนฯ 
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนํา ซื้อ โดยกาํหนดใหมลูคาพ้ืนฐานป 2555 อิงวิธี DCF เทากับ 3.84 บาท โดยฝาย
วิจัยเชื่อวาปจจัยลบตางๆ ไดสะทอนไปในราคาหุนคอนขางมากแลว จึงถือเปนโอกาสเหมาะสมทีใ่หเขา
สะสมหุนเพื่อรับการดีดตัวของผลการดําเนินงานใน 1Q55 นอกจากนี้ ฝายวิจัยเชื่อวา SVI อาจมีการ
จายเงนิปนผลระหวางกาลในป 2555 เพ่ิมขึน้ หากบริษัทฯ ไดรับเงินชดเชยประกนักลับเขามาในภาย
หลังจากนี้ สําหรับนกัลงทนุที่ตองการจะลงทนุหุนในกลุมชิน้สวนฯ และสามารถรับความเสี่ยงจากการ
ลงทนุในตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุน Flextronics (FLEX US EQUITY) ซึ่งประกอบธุรกิจ EMS 
ชั้นนําของโลก โดยมีผลิตภัณฑที่หลากหลายอุตสาหกรรม อาทิ อุตสาหกรรม Telecommunication, 
Networking, Consumer product และ Medical product อีกทั้งยังมี PER ป 2555 ต่ําเพียง 8.6 เทา 
ขณะทีหุ่นปจจุบันของ Flextronics ยังมี Upside จากคาเฉลี่ยของมูลคาพ้ืนฐานของ Bloomberg 
Consensus อีกราว 20% 

 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  6,486  8,079  8,445  9,508  10,934    
กําไรสุทธิ 582  735  (1,275) 721  832    
EPS (บาท) 0.35  0.38  (0.65) 0.37  0.42   
Norm. Profit 566  667  794  671  832   
PER (เทา)  9.56   8.86   N.a.   9.14   7.97   
DPS (บาท) 1.05  0.20  0.00  0.19  0.21   
Dividend Yield (%) 31.3% 6.0% 0.0% 5.5% 6.3%  
PBV (เทา)  2.82   2.29   5.24   4.07   3.24   
ROE (%)  23.2   30.5   (62.2)  50.3   45.4   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 
 

ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห : 034124 

thiptawat@asiaplus.co.th 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 

ผลการดาํเนินงานงวด 4Q54 และป 2554 ของ SVI 
(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %qoq %yoy 2554 2553 %yoy

รายไดจากการขาย 1,843     2,033     2,406     2,455     2,456     2,665     869        -67.4% -63.9% 8,445     8,079     4.5%

ตนทุนขาย (1,656)   (1,802)   (2,149)   (2,152)   (2,171)   (2,385)   (654)      -72.6% -69.6% (7,363)   (7,188)   2.4%

คาใชจายในการขายและบริหาร (65)        (71)        (74)        (78)        (72)        (81)        (73)        -9.9% -1.4% (304)      (286)      6.6%

กําไร/ขาดทุนจาก FX 5            43          18          24          (6)          8            (15)        N.a. N.a. 11          84          -87.0%

กําไรสุทธิ 171        188        203        229        246        214        (1,964)   N.a. N.a. (1,275)   735        -273.4%

กําไรจากการดําเนินงาน 122        160        182        226        213        199        141        -29.1% -22.7% 778        605        28.5%

EPS (บาท) 0.09 0.10 0.10 0.12 0.13 0.11 -1.01 N.a. N.a. (0.65)     0.38       -272.4%

Gross margin 10.1% 11.4% 10.7% 12.4% 11.6% 10.5% 24.7% 12.8% 11.0%

SG&A/Sales 3.5% 3.5% 3.1% 3.2% 2.9% 3.1% 8.4% 3.6% 3.5%

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 

ประเมินสถานการณการรับรูเงินประกันชดเชยในแตละกรณี โครงสรางรายไดรวมของ SVI แยกตามภูมิภาค 
Fair value

2555F 2556F 2555F 2556F (บาท/หุน)

ปจจุบัน 721 832 0.37 0.42 3.84            

รับรูเงินประกัน 50% ใน
ป 2555 และทีเ่หลือใน
ป 2556

1,721 1,832 0.88             0.93          4.00            

รับรูเงินประกัน 75% ใน
ป 2555 และทีเ่หลือใน
ป 2556

2,221           1,332                 1.13             0.68          4.05            

รับรูเงินประกัน100% 
ในป 2555 2,721 832 1.39             0.42          4.15            

กําไรสุทธิ (ลานบาท) EPS (บาท/หุน)

 

Europe, 4%

USA,6%

Scan, 62%

Global, 25%

ROW, 3%

 
ท่ีมา : SVI ท่ีมา : SVI 

 
เปรียบเทียบหุนในกลุมชิน้สวนอิเล็กทรอนกิสในไทย และภูมิภาค 

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

HANA BUY 21.70        21.50      (1) 1.14      1.08      9.83      10.07    

DELTA HOLD 22.70        22.50      (1) 1.34      1.25      10.03    9.29      

CCET SELL 2.72          2.00        (27) 0.60      0.59      10.74    9.79      

SVI BUY 3.36          3.84        14 4.07      3.24      9.14      7.97      

KCE HOLD 4.86          5.20        7 0.83      0.76      6.63      6.37      

SMT SELL 8.95          5.50        (39) 1.22      1.18      19.26    18.82    

FOXCONN TECHNOLO 4.00           133           121         (9) 2.50      2.21      18.86    15.34    

FLEXTRONICS INTL 3.80           7.10          8.50        20 2.19      1.64      8.59      6.77      

CELESTICA INC 4.14           9.52          10.31      8 1.32      1.19      8.60      7.75      

VENTURE CORP LTD 4.50           8.38          8.81        5 1.21      1.19      13.45    12.14    

PLEXUS CORP 3.33           36.18        38.00      5 1.96      1.69      15.25    12.57    

BENCHMARK ELECTR 2.43           16.91        17.40      3 0.83      0.77      15.26    12.59    

QUANTA COMPUTER 3.67           68.00        70.03      3 2.15      2.02      12.07    10.98    

COMPAL ELECTRON 2.96           34.65        31.60      (9) 1.35      1.29      12.45    10.07    

LITE-ON TECHNOLO 3.36           38.35        37.30      (3) 1.26      1.29      11.16    10.93    

  Rec.    / 
BB Rating

ราคา
ปจจุบัน

ราคา
เปาหมาย

PBV PER

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP และ Bloomberg 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SVI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการขายและบริการ 8,079      8,445      9,508      10,934    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 7,188      7,363      8,535      9,751      กําไรสุทธิ 735         725         721         832         

กําไรขั้นตน 891         1,083      973         1,183      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 286         304         342         394         คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 155         199         260         283         

รายไดอ่ืน 91           50           70           70           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (526)        91           (1,512)     (208)        

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 605         778         631         789         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 341         1,036      (532)        907         

ดอกเบี้ยจาย 22           23           22           17           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 675         805         679         842         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (262)        (523)        (315)        (217)        

ภาษเีงนิได 9             11           8             10           เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (84)          7             4             (0)            

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 667         794         671         832         กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (469)        (403)        483         (217)        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 84           11           50           -          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอื่น ๆ 8             (1,974)     -          -          เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 292         (114)        11           12           

กําไรสุทธิ 735         (1,275)     721         832         เพิ่ม/ลด เงนิกู 367         (273)        (186)        (90)          

EPS 0.38        (0.65)       0.37        0.42        ลด จายปนผล (159)        (204)        (363)        (414)        

อ่ืนๆ -          (2)            283         66           

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 24.6% 4.5% 12.6% 15.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 499         (568)        (255)        (425)        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 26.3% -273.4% -156.6% 15.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 376         59           (303)        265         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 11.0% 12.8% 10.2% 10.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 9.1% -15.1% 7.6% 7.6%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการขายและบริการ 2,455      2,456      2,665      869         เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 676         374         71           336         

ตนทุนขายและบริการ (2,152)     (2,171)     (2,385)     (654)        ลูกหน้ีการคา 1,745      587         1,563      1,797      

กําไรขั้นตน 304         285         280         214         สินคาคงเหลือ 1,480      1,117      1,403      1,603      

คาใชจายในการขายและบริหาร (78)          (72)          (81)          (73)          สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 71           41           48           55           

รายไดอ่ืน 15           15           11           8             ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 1,012      1,023      1,084      1,023      

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 226         213         199         141         สนิทรัพยรวม 5,613      3,954      4,176      4,817      

ดอกเบี้ยจาย (6)            (6)            (5)            (5)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 235         222         205         144         เงนิกูระยะสั้น 7             8             8             9             

ภาษเีงนิได (4)            (4)            (2)            (0)            เจาหนีการคา 1,629      1,881      1,637      1,870      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 230         219         202         143         หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 265         160         443         509         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 24           (6)            8             (15)          เงนิกูระยะยาว 521         344         341         251         

รายการพิเศษอื่น ๆ (16)          2             9             5             หนี้สินไมหมุนเวยีน 4             2             2             2             

กําไรสุทธิ 229         246         214         (1,964)     หนี้สนิรวม 2,767      2,704      2,556      2,767      

EPS 0.12        0.13        0.11        (1.01)       ทุนที่ชําระแลว 1,939      1,950      1,962      1,974      

สวนเกินมูลคาหุน 4             16           16           16           

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) qoq 2.1% 0.0% 8.5% -67.4% กําไรสะสม 896         (696)        (338)        80           

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 12.8% 7.4% -12.7% -1015.9% สวนของผูถือหุน 2,846      1,250      1,620      2,050      

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 12.4% 11.6% 10.5% 24.7%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 9.3% 10.0% 8.0% -226.1% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 5,613      3,954      4,176      4,817      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.01        1.25        1.42        1.53        อัตราการเติบโตของยอดขาย 24.6% 4.5% 12.6% 15.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา(เทา) 5.24        7.24        8.84        6.51        Gross margin 11.0% 12.8% 10.2% 10.8%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.74        5.67        6.77        6.49        SG&A/ยอดขายรวม 3.5% 3.6% 3.6% 3.6%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 5.05        4.20        4.85        5.56        อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 31.57      30.00      30.00      30.00      

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.30        0.50        0.27        0.17        

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 15.8% -26.2% 18.3% 18.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 30.5% -62.2% 50.3% 45.4%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


