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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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Electronic คาดวาไมมีผลกระทบอียูตัดสิทธิ์ GSP 
น้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด (NEUTRAL) นักวิเคราะห : มินทรา รัตยาภาส  (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ ! กระทรวงพาณิชยระบุ สหภาพยุโรป (EU) ประกาศปรับเปล่ียนเกณฑการใหสิทธิ์พิเศษทางศุลกากร (GSP) 
ระบบใหม หลังผานความเห็นชอบรัฐสภา EU เม่ือวันท่ี 13 มิ.ย.ท่ีผานมา ซ่ึงมีผลกระทบตอการสงออกของไทย
ไปอียูหลายรายการ 

! ผลกระทบจีเอสพีใหมตอการสงออก ของไทยแบงออกเปน 2 ชวง คือ ป 2555-2556 ท่ีสินคาไทยประมาณ 57 
รายการจะไมไดรับสิทธิจีเอสพีตอไป และในป 2557 จะถูกตัดสิทธิ์จีเอสพีท้ังหมด ตามเง่ือนไขรายไดตอหัว ของ
ประชากรไทยเกิน 3.9 พันดอลลาร ติดตอกันเกิน 3 ป ซ่ึงจัดเปนประเทศรายไดปานกลางตามนิยามของ
ธนาคารโลก 

ความเห็นนักวิเคราะห ! ไมมีผลกระทบอียูตัดสิทธิ์ GSP เรามองวาประเด็นอียูจะตัดสิทธิ์ GSP สินคาไทย 57 รายการปหนา ซ่ึงมีสิน
คาอิเล็กทรอนิกสรวมอยูดวย จะไมสงผลกระทบตอปจจัยพ้ืนฐาน 4 บริษัทกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสท่ีศึกษา ได
แก DELTA, HANA, KCE และ SVI เน่ืองจากสินคาหลักของท้ัง 4 บริษัทท่ีผลิตอยูไมใชสินคาในกลุมท่ีไดรับรับ
สิทธิ์ GSP ของอียู 

! ปญหาหน้ียุโรปยืดเย้ืออาจเปนความเส่ียงตอคําส่ังซื้อระยะยาว การท่ีท้ัง 4 บริษัทมีลูกคาในตลาดยุโรป 
โดย DELTA มีสัดสวนตลาดยุโรปประมาณ 35%, HANA 18%, KCE 20% (เยอรมัน) และ SVI 60% (สแกนดิเน
เวีย) ทําใหเรามองวาการแกไขปญหาหน้ียุโรปท่ียืดเย้ือ อาจเปนความเส่ียงตอคําสงซ้ือในระยะยาว ขณะท่ีระยะ
ส้ันผูบริหารท้ัง 4 บริษัทระบุยังไมเห็นสัญญาณการชะลอคําส่ังของลูกคาจากยุโรปมากนัก ประกอบกับ HANA-
KCE-SVI ฟนกําลังการผลิตใหกลับสูระดับ 70-80% ในครึ่งปหลัง และคงเปาหมายการเติบโตของยอดขายในปน้ี 

! ใหนํ้าหนัก �เทาตลาด� เราคาดวาผลประกอบการครึ่งปหลัง 55 ของกลุมน้ีจะเติบโตดีกวาครึ่งปแรก โดยใน 
2Q/55 ยังมองวา DELTA มีปจจัยบวกจากการเติบโตตอเน่ืองของกําไร 2Q/55 ดีกวาอีก 3 บริษัท เราแนะนํา 
�ซ้ือ� DELTA มูลคาเหมาะสม 26 บาท สวน SVI คาดวาจะเห็นการฟนตัวใน 3Q/55 ซ่ึงจะเปนไตรมาสดีสุด แนะ
นํา �ซ้ือ� มูลคาเหมาะสม 3.80 บาท HANA แนะนํา �ถือ� มูลคาเหมาะสม 20.50 บาท ขณะท่ี KCE แนะนํา 
�ขาย� มูลคาเหมาะสม 5.40 บาท 
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Peer Comparison 
Stock Rating Fair value

2012 2011 2012F 2013F 2012F 2013F 2012F 2013F 2012F 2011 2012F 2011 2012F
DELTA Buy 26.00 2,527 3,208 3,523 27% 10% 1.30 1.40 6% 9.26 8.29 1.38 1.20
HANA Hold 20.50 1,597 1,538 1,663 -4% 8% 1.00 1.20 5% 9.79 10.00 1.13 0.86
KCE Sell 5.40 132 275 368 108% 34% 0.18 0.22 3% 12.10 10.25 1.08 0.78
SVI Buy 3.80 749 647 690 -14% 7% 0.10 0.12 3% 9.21 10.67 2.42 1.35

DPS (Bt.)Norm Profit (Bt.m) Growth (%) PER (X)Div yield PBV (X)


