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 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 22.60 บาท 
 Fair Value : 21.50 บาท 
 มูลคาตลาด : 18,769 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.21 1.90 16%
2556F 2.27 2.20 3%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลศิ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลกัษณ  
 
 
 

4 เตรียมขยายกําลังการผลิต ท่ีลําพูน และประเทศจีน (เจียซิง) ป 2557 
จากที่ประชุม Analyst Meeting วานนี้ ผูบริหารของ HANA ไดเปดเผยถึงแผนลงทุนในป 2555 ที่
ชัดเจนขึ้นกวาการประชุมครั้งที่ผานมา  โดยกําหนดงบลงทุนไว 50 ลานเหรียญสหรัฐฯ (ราว 1.5 
พันลานบาท) หรือเพ่ิมข้ึนถึง 66% yoy ซ่ึงจะใชแหลงเงินทุนจากกระแสเงินสดภายในกิจการทีมี่
สภาพคลองอยูในระดับสูง (ณ สิ้นป 2554 มีเงินสดกวา 7 พันลานบาท ทั้งนี้ ไมรวมกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานอีกปละ 2.5 พันลานบาท)  โดยมูลคาราว 50% ของงบลงทุน จะใชในการซื้อ
เครื่องจักรทดแทน และซอมแซมอาคารในโรงงานในอยุธยา และที่เหลืออีก 50% จะใชขยายฐาน
การผลิตในโรงงานที่ จ. ลําพูน และประเทศจีน (เจยีซิง) ซึ่งคาดวาจะเพิ่มกําลงัการผลิตรวมของ 
HANA ไดอีกราว 25% จากเดมิ  แตคาดวาจะเริ่มผลิตในเชิงพาณิชยไดในป 2557 นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ยังไดชีแ้จงถึงการฟนฟูโรงงานในอยุธยา (สัดสวน 40% ของรายไดรวม) ซ่ึงไดรับความ
เสียหายอยางมีนัยฯ จากเหตุการณน้ําทวมครั้งใหญ จนทําใหตองหยุดดําเนินการผลิตไปในเดือน 
พ.ย.-ธ.ค.54 ซึง่ในปจจุบันโรงงานฯ ไดกลับมาดําเนินการผลิตบางสวนแลวประมาณ 40-50% 
ของกําลังการผลิตที่เคยผลิตไดเดิมกอนเกิดเหตุการณน้ําทวม และคาดวาจะเรงอัตราใชกําลังการ
ผลิตขึ้นสูระดับ 70% ไดภายในงวด 3Q55  
4 กําไรสุทธิมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ืองตลอด 9 เดือนแรกของปน้ี   
การกลับมาผลิตของโรงงานที่จ. อยุธยา ถือวาสอดคลองกับประมาณการของ ASP โดยคาดวา
จะทําใหผลประกอบการฟนตัวตั้งแต 1Q55  และนาจะแตะระดับสูงสุดของปในงวด  3Q55 ซ่ึง
เปนฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส  ทั้งนี้ ประมาณการของ ASP ไดรวม
ผลกระทบของการปรับเพ่ิมคาแรงงานขั้นต่ํา 300 บาทในเดือน เม.ย.55 แลว แตอยางไรก็ตามยัง
ไมไดรวมเงินประกันชดเชยที่คาดวาจะทยอยรับรูในป 2555-56 เปนเงิน 45.4 ลานเหรียญสหรัฐฯ  
ซึ่งประกอบดวย 2 สวน 
1) เงินประกันชดเชยจากความเสยีหายอาคาร เครื่องจักร และสินคาคงคลัง ทาง HANA  

ประเมินในเบื้องตนราว 40 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
2) เงินชดเชยจากการหยุดชะงักทางธุรกิจ HANA ประเมินไวราว 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ/เดือน 

(หยุดผลิต 2 เดอืน)   
นอกจากยังมิไดรวมแผนขยายกาํลังการผลิตใหม 2 แหงที่กลาวขางตน แตจะรอจนกวาเห็น
ความคืบหนาของการลงทุน และความชัดเจนของคําสั่งซื้อที่จะเกิดขึ้นจากสวนขยายกําลังผลติ 
ซึ่งอาจจะเปนปจจัยที่ทําให ASP มีการปรับเพ่ิมประมาณการ และคําแนะนําครั้งใหม 
4 คงคําแนะนํา ถือรับปนผล...ราคาหุนสะทอนการฟนตัวแลวระดับหน่ึง   
เนื่องจากราคาหุน HANA ไดปรับตัวขึ้น 25% (จากตนปจนถงึปจจุบัน) จนใกลเคียงกับ Fair 
Value ป 2555 ภายใตประมาณการในปจจุบัน ถือวาไดสะทอนการฟนตัวของธุรกิจแลว  จึงยัง
แนะนําถือ เพ่ือรับเงินปนผลสําหรับป 2554 ที่เทากับ 1 บาท/หุน หรือคิดเปน Div yield ที่ระดับ 
4.4% p.a. (จายปละครั้ง) โดยขึ้นเคร่ืองหมาย XD  16 มี.ค.55 (กําหนดจายเงินปนผล 14 พ.ค.
55) สวนนักลงทุนที่สามารถรับความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุน 
Flextronics (FLEX US EQUITY) ซ่ึงประกอบธุรกิจ EMS ชั้นนําของโลก (สนับสนุนหลาย
อุตสาหกรรม อาทิ อุตสาหกรรม Telecommunication, Networking, Consumer และ Medical 
product) มี PER ป 2555 ตํ่าเพียง 8.64 เทา  และราคาหุนปจจุบันยังมี Upside จากคาเฉลีย่
มูลคาพ้ืนฐานของ Bloomberg Consensus อีกราว 18% 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  13,458  16,958  16,315  17,759  19,072    
กําไรสุทธิ  2,043  2,749  1,618  1,832  1,883    
EPS (บาท) 2.54  3.42  2.01  2.21  2.27   
Norm. Profit  1,875  2,557  1,597  1,797  1,883   
PER (เทา)  8.90   6.62   11.24   10.24   9.97   
DPS (บาท) 1.40  1.55  1.00  1.10  1.10   
Dividend Yield (%) 6.2% 6.9% 4.4% 4.9% 4.9%  
PBV (เทา)  1.44   1.33   1.29   1.21   1.14   
ROE (%)  16.1   20.3   11.3   12.2   11.8   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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สัดสวนยอดขายแยกตามโรงงาน ประสทิธิภาพในการทาํกําไรรายไตรมาส 

โรงงานในจ.ลําพูน, 
36%

โรงงานในจ.อยุธยา,
 37%

โรงงานในประเทศ
จีน, 24%

โรงงานอื่นๆ, 3%

 

-

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

1Q
49

2Q
49

3Q
49

4Q
49

1Q
50

2Q
50

3Q
50

4Q
50

1Q
51

2Q
51

3Q
51

4Q
51

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

ลานบาท

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

ยอดขาย Gross margin Net prof it margin

ท่ีมา : ขอมูลจาก HANA ท่ีมา : ขอมูลจาก HANA 
 

สัดสวนยอดขายแยกตามกลุมผลิตภัณฑ Semi Book to Bill Ratio รายเดือน 

PCBA, 57%

IC, 40%

CPG, 2%

HMT, 1%
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เปรียบเทียบหุนในกลุมชิน้สวนอิเล็กทรอนกิสในไทยและภูมิภาค 

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

HANA HOLD 22.80     21.50      (6) 1.22      1.15      10.33    10.06    

DELTA HOLD 23.20     22.50      (3) 1.37      1.28      10.25    9.49      

CCET SELL 2.86       1.85        (35) 0.67      0.65      12.30    11.18    

SVI BUY 3.54       3.84        8 4.29      3.41      9.63      8.39      

KCE HOLD 4.92       5.20        6 0.84      0.77      6.71      6.45      

SMT SELL 8.75       5.00        (43) 3.30      3.05      21.60    20.54    

FOXCONN TECHNOLO 3.88           127 121.05    (5) 2.39      2.11      18.01    14.65    

FLEXTRONICS INTL 3.71           7.15 8.43        18 2.20      1.66      8.64      6.78      

CELESTICA INC 4.08           9.5 10.35      9 1.32      1.19      8.69      7.81      

VENTURE CORP LTD 4.50           8.69 8.79        1 1.26      1.23      13.99    12.59    

PLEXUS CORP 3.36           35.59 39.00      10 1.93      1.66      15.00    12.37    

BENCHMARK ELECTR 2.43           16.75 17.40      4 0.82      0.77      15.16    12.33    

QUANTA COMPUTER 3.71           70 71.34      2 2.21      2.08      12.42    11.23    

COMPAL ELECTRON 2.96           34.5 32.69      (5) 1.35      1.29      12.40    10.03    

LITE-ON TECHNOLO 3.33           36.8 36.97      0 1.21      1.23      10.71    10.49    

ราคา
ปจจุบัน

ราคา
เปาหมาย

PBV PER  Rec.    / 
BB Rating

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP และ Bloomberg 

 
 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       3 

 
ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ HANA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการขายและบริการ 16,958     16,315     17,759     19,072     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (14,088)    (14,261)    (15,373)    (16,538)    กําไรสุทธิ 2,666       1,618       1,832       1,883       

กําไรขั้นตน 2,870       2,054       2,386       2,534       รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (687)         (942)         (764)         (820)         คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,144       1,193       1,465       1,602       

รายไดอ่ืน 369          300          300          300          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (767)         (314)         (595)         (278)         

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 2,184       1,112       1,622       1,714       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,809       2,862       2,703       3,207       

ดอกเบี้ยจาย (8)             (9)             -           -           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,644       1,640       1,922       2,014       เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,291)      (1,397)      (1,227)      (1,246)      

ภาษีเงินได (87)           (43)           (125)         (131)         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 14            10            (5)             (2)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,557       1,597       1,797       1,883       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,350)      (1,243)      (1,232)      (1,248)      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 192          120          35            -           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ -           (99)           -           -           เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 2,749       1,618       1,832       1,883       เพ่ิม/ลด เงินกู -           -           -           -           

EPS 3.42         2.01         2.21         2.27         ลด จายปนผล (1,127)      (1,248)      (914)         (914)         

อ่ืนๆ -           (1)             646          54            

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 26.0% -3.8% 8.9% 7.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,172)      (1,209)      (307)         (860)         

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 34.6% -41.1% 13.2% 2.8% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (712)         410          1,164       1,100       

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 16.9% 12.6% 13.4% 13.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 16.2% 9.9% 10.3% 9.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากการขายและบริการ 3,819       4,340       4,522       3,634       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,010       5,838       7,003       8,102       

ตนทุนขายและบริการ (3,303)      (3,754)      (3,940)      (3,264)      ลูกหน้ีการคา 2,432       2,569       2,530       2,717       

กําไรขั้นตน 516          586          582          370          สินคาคงเหลือ 2,555       2,647       2,919       3,135       

คาใชจายในการขายและบริหาร (203)         (183)         (212)         (342)         สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 243          454          255          273          

รายไดอ่ืน 103          195          113          126          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 6,526       6,373       6,134       5,778       

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 313          403          369          27            สินทรัพยรวม 16,804     17,912     18,877     20,044     

ดอกเบี้ยจาย (2)             (4)             (2)             (2)             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 414          594          481          151          เงินกูระยะสั้น -           39            -           -           

ภาษีเงินได (7)             (20)           (7)             (9)             เจาหนีการคา 1,699       2,506       1,946       2,090       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 407          574          474          142          หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 693          80            726          780          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 50            43            11            15            เงินกูระยะยาว -           -           -           -           

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           (99)           หน้ีสินไมหมุนเวยีน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 457          617          486          58            หนี้สินรวม 2,725       3,347       3,394       3,591       

EPS 0.57         0.77         0.60         0.07         ทุนท่ีชําระแลว 830          830          830          830          

สวนเกินมูลคาหุน 1,723       1,723       1,723       1,723       

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq -4.2% 13.6% 4.2% -19.6% กําไรสะสม 12,021     12,103     13,022     13,992     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -19.1% 34.9% -21.3% -88.0% สวนของผูถือหุน 14,079     14,565     15,483     16,453     

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 13.5% 13.5% 12.9% 10.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 12.0% 14.2% 10.7% 1.6% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 16,804     17,912     18,877     20,044     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.76         3.84         4.18         4.39         อัตราการเติบโตของยอดขาย 26.0% -3.8% 8.9% 7.4%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา(เทา) 7.18         6.53         6.97         7.27         Gross margin 16.9% 12.6% 13.4% 13.3%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 6.53         5.48         5.52         5.46         SG&A/ยอดขายรวม 4.0% 5.8% 4.3% 4.3%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 8.79         6.78         6.91         8.19         อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 31.57       30.00       30.00       30.00       

หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน -           0.00         -           -           อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานลําพูน 95.00% 95.00% 100.00% 100.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 16.9% 9.4% 10.0% 9.7% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานอยุธยา 100.00% 70.00% 70.00% 100.00%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 20.3% 11.3% 12.2% 11.8% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานเจียซิง 100.00% 95.00% 100.00% 100.00%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


