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SAT
เร่ิมมีสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนมากขึ้น 

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 6,263            771 2.48 22.6
2011F 6,579            767 2.26 9.4
2012F 7,894            908 2.67 10.3

Dividend yield -12/11F (%) 3.4
Price to book value - 12/11F (x) 1.5

Absolute performance (3,6,12M) (%) 0.4; -19.7; 33.5
Relative performance (3,6,12M) (%) -7.2; -25.4; -6.1
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บมจ. สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลย*ี 
เร่ิมมีสัญญาณการฟนตัวที่ชัดเจนมากขึ้น 

ซื้อ  

สุโชติ ถิรวรรณรัตน ราคาปจจุบัน (บ.) 23.10
66.2658.8888 Ext.8852 ราคาเปาหมาย (บ.) 29.00
suchott@kgi.co.th Upside (%) 25.54
 

 
สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 เริ่มมีสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนมากขึ้น 
 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวตั้งแตไตรมาส 3/54 เปนตนไป 
 คงคําแนะนํา “ซื้อ” เปาหมาย 29.00 บาท 

 
เริ่มมีสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนมากขึ้น 
ภาพรวมอุตสาหกรรมยานยนตเ ร่ิมมีความชัดเจนมากขึ้นภายหลังจากที่
ผูบริหาร SAT เผยยอดคําสั่งซื้อจากลูกคาหลักเริ่มกลับมา โดยประเมินวาการ
ผลิตรถยนตของผูผลิตรถยนตสวนใหญจะเริ่มกลับมาผลิตตามปกติไดใน
ไตรมาส 3/54 เปนตนไป นอกจากนี้ยังมีความเปนไปไดที่ยอดผลิตรถยนตใน
ไตรมาส 2/54 จะลดลงนอยกวาที่คาดการณไวกอนหนานี้ ขณะที่ยอดผลิต
รถยนตในไตรมาส 3/54 และไตรมาส 4/54 มีโอกาสที่จะฟนตัวในระดับที่สูง
กวาที่คาดไวกอนหนาเชนกัน  จากขอมุลในปจจุบัน เราเชื่อวามีความเปนไปได
ที่เราอาจจะตองปรับประมาณการกําไรสุทธิของหุนในกลุมกลุมยานยนต 
(รวมทั้ง SAT) ขึ้น หากการผลิตรถยนตฟนตัวอยางรวดเร็วตามที่ผูบริหาร SAT 
ประเมิน เรายังแนะนํา “ซื้อ” SAT ราคาเปาหมาย 29.00 บาท  
 
คําสั่งซื้อจากคายรถยนตญี่ปุนเริ่มกลับมา  
ผูบริหาร SAT เผยยอดคําสั่งซื้อชิ้นสวนยานยนตจากลูกคาคายรถยนตญ่ีปุนเริ่ม
กลับมา ภายหลังจากเหตุการณแผนดินไหวและสึนามิที่ประเทศญี่ปุนในชวง
เดือนมี.ค. ซึ่งทําใหคายรถยนตตางๆ โดยเฉพาะคายญ่ีปุนตองลดกําลังการผลิต
ลงในชวงเดือน พ.ค. ถึง มิ.ย. เนื่องจากขาดแคลนชิ้นสวนฯจากประเทศญี่ปุน 
 
ทั้งนี้คายมิตซูบิชิที่เปนลูกคารายใหญของ SAT ยังคงดําเนินการผลิตตามปกติ 
โดยไมไดรับผลกระทบจากเหตุการณดังกลาว ขณะที่โตโยตาเร่ิมกลับมาผลิต
ตามปกติไดแลวตั้งแตวันที่ 23 พ.ค. คายรถตางๆอาทิ นิสสัน จะกลับมาผลิต
ตามปกติในเดือน มิ.ย. ขณะที่ AAT (ฟอรดและมาสดา) และอีซูซุ เตรียม
กลับมาผลิตตามปกติไดในเดือน ก.ค. เปนตนไป ในสวนของฮอนดาที่ไดรับ
ผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวมากที่สุด เตรียมกลับมาผลิตตามปกติไดอีก
คร้ังในเดือน ก.ย. นี้ ซึ่งถือเปนโชคดีของ SAT ที่รายไดจากฮอนดาคิดเปนเพียง
ประมาณ 7% ของรายไดรวม ทั้งนี้สัดสวนรายไดจากรถยนตคายตางๆสรุปใน
รูปที่ 1  

 
รูปที่ 1: 57% ของรายไดมาจากมิตซูบิชิและโตโยตา 
SAT’s revenue breakdown by client, percent 
 

Source: Thai Automotive Institute; KGI Securities (Thailand) estimates 

 

มีโอกาสที่จะปรับประมาณการขึ้น 
เราประเมินยอดผลติรถยนตในป 2554 จะทรงตัวเมื่อเทยีบกับปกอนหนา คือ
ประมาณ 1.65 ลานคัน โดยประเมินยอดผลิตรถยนตในไตรมาส 2/54 จะลดลง
ประมาณ 30% QoQ เปน 3.2 แสนคัน และจะฟนตัวในไตรมาส 3/54 และ 
ไตรมาส 4/54  
 
อยางไรก็ตามผูบริหาร SAT ประเมินยอดผลิตรถยนตในปนี้จะยังสามารถ
เติบโตไดราว 9% YoY เปน 1.8 ลานคัน แมจะมีผลกระทบจากเหตุการณ
แผนดินไหวและสึนามิที่ประเทศญี่ปุนก็ตาม โดยผูบริหาร SAT ประเมินยอด
ผลิตรถยนตในไตรมาส 2/54 จะลดลงเพียงประมาณ 17% QoQ โดยยอดผลิต
รถยนตจะเริ่มฟนตัวในเดือนมิ.ย. เปนตนไป โดยประเมนิจากยอดคําสั่งซื้อของ
ลูกคา ดังนั้นจึงมีโอกาสสูงที่เราจะตองทําการปรับประมาณการกําไรสุทธิของ 
SAT และรวมถึงหุนตัวอื่นๆในกลุมยานยนต หากยอดผลิตรถยนตของไทยฟน
ตัวรวดเร็วกวาที่คาด ดังที่ผูบริหาร SAT ประเมิน 
 
อัตรากําไรขั้นตนของ SAT จะฟนตัวโดดเดนในไตรมาส 3/54  
อัตรากําไรขั้นตนของ SAT ในไตรมาส 4/53 และ ไตรมาส 1/54 อยูในระดับที่
ต่ํากวา 20.0% ซึ่งเปนผลจากราคาเหล็กในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น ทั้งนี้เรา
ประเมินอัตรากําไรขั้นตนของ SAT ในไตรมาส 2/54 จะลดลงจากไตรมาส 
1/54 เหลือเพียงประมาณ 17-18% จากอัตราการใชกําลังการผลิตที่ลดลง และ
ราคาเหล็กในตลาดโลกที่ยังอยูในระดับสูง อยางไรกต็ามเราคาดอัตรากําไร
ขั้นตนของ SAT จะฟนตัวกลับมาอยางโดดเดนในไตรมาส 3/54 เปนตนไป 
เนื่องจาก i) ราคาเหล็กในตลาดโลกคาดจะออนตัวลงในครึ่งปหลังของป 2554 
เนื่องจากเปนชวง Low Season และ ii) โรงหลอเหล็กใหม (ICP 2) จะเริ่มผลติ
ในไตรมาส 3/54 เปนตนไป ซึ่งจะชวยลดการสั่งซื้องานหลอจากภายนอก ทํา
ใหอัตรากําไรขั้นตนของ SAT ปรับขึ้น ทั้งนี้ผูบริหารประเมินอัตรากําไรขั้นตน
ของ SAT จะปรับขึน้ราว 1-1.5% จากปกติหลังจากโรงหลอใหมเร่ิมดําเนินการ
ผลิต 
 
แนะนํา “ซื้อ” เปาหมาย 29.00 บาท 
เราประเมินวาราคาหุน SAT ที่ปรับตัวลงมากอนหนานี้ไดสะทอนประเด็นลบ
จากเหตุการณแผนดินไหวและสึนามิที่ประเทศญี่ปุนแลว ซึ่งเปนเพียงปจจยัลบ
ระยะสั้นในไตรมาส 2/54 เทานั้น นอกจากนี้ยังมีความเปนไปไดที่การผลิต
รถยนตในประเทศไทยจะฟนตัวกลับมาเร็วกวาสมมติฐานที่เราใชในการ
ประเมินกําไรสุทธิของ SAT ดังนั้นเรายังแนะนํา “ซื้อ” SAT เปาหมาย 29.00 
บาท (PE ป 2555 ที่ระดับ 11.00 เทา) 

 


