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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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DELTA การตั้งสํารองดอยคาสินคาลดลงใน 4Q/54 ทําให Gross margin ดีกวาคาดมาก 

ราคาเปาหมายป 2555 อยูระหวางทบทวน ราคาลาสุด (13 ก.พ.2555) 22.30 บาท 
คําแนะนํา �ถือ� นักวิเคราะห มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ ! DELTA ประกาศผลประกอบการป 54 มีกําไรสุทธิ 2,864 ลานบาท ลดลง 31% Y-O-Y ท้ังน้ีบริษัทบันทึกราย
การพิเศษ 2 สวน มูลคารวม 199 ลานบาท เปนกําไรจากการขายเงินลงทุนบริษัทรวม 84 ลานบาท และเงินปน
ผลจากเงินลงทุนระยะยาว 114 ลานบาท หากไมรวม 2 รายการน้ี ผลประกอบการปกติ มีกําไร 2,527 ลาน
บาท ลดลง 36% Y-O-Y สําหรับใน 4Q/54 ผลประกอบการมีกําไรสุทธิ 644 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 24% Y-O-Y แต
ลดลง 14% Q-O-Q 

! DELTA ประกาศจายเงินปนผลป 54 หุนละ 1.20 บาท (yield 5.4%) จะข้ึน XD วันท่ี 27 ก.พ.55 กําหนดจาย
เงินปนผลวันท่ี 9 เม.ย.55 

ความเห็นนักวิเคราะห 
 

! การต้ังสํารองดอยคาสินคาลดลงใน 4Q/54 เปนสาเหตุให Gross margin ดีกวาคาดมาก ผลประกอบ
การปกติป 54 (ไมรวมรายการพิเศษ) ดีกวาคาด 9% ขณะท่ีผลประกอบการ 4Q/54 ดีกวาคาดมาก เรามองวา
มีสาเหตุจากการกลับรายการต้ังสํารองดอยคาสินคาลดลง 30 ลานบาท ใน 4Q/54 ทําให Gross margin ดีข้ึน 
y-o-y และ q-o-q เปน 24.1% ขณะท่ี product mix ยอดขายสินคาสวนใหญยังมาจากกลุม margin ต่ํา  

! รักษาอัตราการจายเงินปนผลใกลเคียงป 53 ท่ี 52% DELTA ประกาศจายเงินปนผลป 54 นอยกวาท่ีเรา 
และตลาดคาด หรือเปนอัตราการจายเงินปนผล (dividend payout) 52% ใกลเคียงกับป 53  

! มีแนวโนมทบทวนประมาณการป 55 จากการปรับสมมติฐานคาเงินบาท และ Gross margin ชวงเชา
วันน้ี DELTA จัดประชุมนักวิเคราะหช้ีแจงผลการดําเนินงานป 54 และทิศทางป 55 ท้ังน้ีประมาณการของเรา 
ยังอิงสมมติฐานยอดขาย 1,380 ลานดอลลาร, Gross margin 21% และคาเงินบาทเฉล่ีย 28.91 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐ คาดวาผลประกอบการปกติ จะมีกําไร 2,445 ลานบาท ลดลง 3% Y-O-Y เน่ืองจากเรายังกังวล
ตอการเติบโตของยอดขายจากสินคา margin ต่ํา จะกดดนัการฟนตัวของ Gross margin อยางไรก็ดีเราเตรียม
ปรับสมมติฐานคาเงินบาทปน้ี ตามมุมมองของ KKI เปน 30 บาทตอดอลลาร รวมถึง Gross margin หลังได
ขอมูลเพ่ิมจากผูบริหารตอทิศทางปน้ี  
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SET, KKS Research Department 

: Quarterly Comparison
Bt.mn 4Q54 3Q54 Q-O-Q 4Q53 Y-O-Y 2554 2553 Y-O-Y
Sales 9,254 10,174 -9% 9,573 -3% 38,434 35,730 8%
Cost of Sales 7,025 7,806 -10% 7,462 -6% 29,392 26,199 12%
Goss profit 2,229 2,368 -6% 2,112 6% 9,041 9,531 -5%
SG&A 1,686 1,619 4% 1,594 6% 6,448 5,521 17%
EBITDA 747 927 -19% 794 -6% 3,426 4,645 -26%
Deperciation & Amortization 200 191 4% 198 1% 746 655 14%
EBIT 611 771 -21% 609 0% 2,818 4,075 -31%
Interest expense 22 25 -10% 21 7% 98 61 60%
Gain (loss) from Fx. 63 35 79% 13 398% 139 85 63%
Income tax 30 43 -30% 65 -54% 55 -67 nm
Normalized Profit 496 668 -26% 511 -3% 2,527 3,968 -36%
Non-recurring items 85 49 nm -4 nm 199 100 99%
Net Profit 644 752 -14% 520 24% 2,864 4,153 -31%
EPS 0.52 0.60 -14% 0.42 24% 2.30 3.33 -31%
Key Financial ratio
Gross Profit margin 24.1% 23.3% 22.1% 23.5% 26.7%
SG&A/Sales 18.2% 15.9% 16.6% 16.8% 15.5%
EBITDA margin 8.1% 9.1% 8.3% 8.9% 13.0%
Operating margin 6.6% 7.6% 6.4% 7.3% 11.4%
Net Profit margin 7.0% 7.4% 5.4% 7.5% 11.6%


