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SAT
เร่ิมมีสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนมากขึ้น 

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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เร่ิมมีสัญญาณการฟนตัวที่ชัดเจนมากขึ้น 

ซื้อ  

สุโชติ ถิรวรรณรัตน ราคาปจจุบัน (บ.) 23.10
66.2658.8888 Ext.8852 ราคาเปาหมาย (บ.) 29.00
suchott@kgi.co.th Upside (%) 25.54
 

 
สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 เริ่มมีสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนมากขึ้น 
 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวตั้งแตไตรมาส 3/54 เปนตนไป 
 คงคําแนะนํา “ซื้อ” เปาหมาย 29.00 บาท 

 
เริ่มมีสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนมากขึ้น 
ภาพรวมอุตสาหกรรมยานยนตเ ร่ิมมีความชัดเจนมากขึ้นภายหลังจากที่
ผูบริหาร SAT เผยยอดคําสั่งซื้อจากลูกคาหลักเริ่มกลับมา โดยประเมินวาการ
ผลิตรถยนตของผูผลิตรถยนตสวนใหญจะเริ่มกลับมาผลิตตามปกติไดใน
ไตรมาส 3/54 เปนตนไป นอกจากนี้ยังมีความเปนไปไดที่ยอดผลิตรถยนตใน
ไตรมาส 2/54 จะลดลงนอยกวาที่คาดการณไวกอนหนานี้ ขณะที่ยอดผลิต
รถยนตในไตรมาส 3/54 และไตรมาส 4/54 มีโอกาสที่จะฟนตัวในระดับที่สูง
กวาที่คาดไวกอนหนาเชนกัน  จากขอมุลในปจจุบัน เราเชื่อวามีความเปนไปได
ที่เราอาจจะตองปรับประมาณการกําไรสุทธิของหุนในกลุมกลุมยานยนต 
(รวมทั้ง SAT) ขึ้น หากการผลิตรถยนตฟนตัวอยางรวดเร็วตามที่ผูบริหาร SAT 
ประเมิน เรายังแนะนํา “ซื้อ” SAT ราคาเปาหมาย 29.00 บาท  
 
คําสั่งซื้อจากคายรถยนตญี่ปุนเริ่มกลับมา  
ผูบริหาร SAT เผยยอดคําสั่งซื้อชิ้นสวนยานยนตจากลูกคาคายรถยนตญ่ีปุนเริ่ม
กลับมา ภายหลังจากเหตุการณแผนดินไหวและสึนามิที่ประเทศญี่ปุนในชวง
เดือนมี.ค. ซึ่งทําใหคายรถยนตตางๆ โดยเฉพาะคายญ่ีปุนตองลดกําลังการผลิต
ลงในชวงเดือน พ.ค. ถึง มิ.ย. เนื่องจากขาดแคลนชิ้นสวนฯจากประเทศญี่ปุน 
 
ทั้งนี้คายมิตซูบิชิที่เปนลูกคารายใหญของ SAT ยังคงดําเนินการผลิตตามปกติ 
โดยไมไดรับผลกระทบจากเหตุการณดังกลาว ขณะที่โตโยตาเร่ิมกลับมาผลิต
ตามปกติไดแลวตั้งแตวันที่ 23 พ.ค. คายรถตางๆอาทิ นิสสัน จะกลับมาผลิต
ตามปกติในเดือน มิ.ย. ขณะที่ AAT (ฟอรดและมาสดา) และอีซูซุ เตรียม
กลับมาผลิตตามปกติไดในเดือน ก.ค. เปนตนไป ในสวนของฮอนดาที่ไดรับ
ผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวมากที่สุด เตรียมกลับมาผลิตตามปกติไดอีก
คร้ังในเดือน ก.ย. นี้ ซึ่งถือเปนโชคดีของ SAT ที่รายไดจากฮอนดาคิดเปนเพียง
ประมาณ 7% ของรายไดรวม ทั้งนี้สัดสวนรายไดจากรถยนตคายตางๆสรุปใน
รูปที่ 1  

 
รูปที่ 1: 57% ของรายไดมาจากมิตซูบิชิและโตโยตา 
SAT’s revenue breakdown by client, percent 
 

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

 

มีโอกาสที่จะปรับประมาณการขึ้น 
เราประเมินยอดผลติรถยนตในป 2554 จะทรงตัวเมื่อเทยีบกับปกอนหนา คือ
ประมาณ 1.65 ลานคัน โดยประเมินยอดผลิตรถยนตในไตรมาส 2/54 จะลดลง
ประมาณ 30% QoQ เปน 3.2 แสนคัน และจะฟนตัวในไตรมาส 3/54 และ 
ไตรมาส 4/54  
 
อยางไรก็ตามผูบริหาร SAT ประเมินยอดผลิตรถยนตในปนี้จะยังสามารถ
เติบโตไดราว 9% YoY เปน 1.8 ลานคัน แมจะมีผลกระทบจากเหตุการณ
แผนดินไหวและสึนามิที่ประเทศญี่ปุนก็ตาม โดยผูบริหาร SAT ประเมินยอด
ผลิตรถยนตในไตรมาส 2/54 จะลดลงเพียงประมาณ 17% QoQ โดยยอดผลิต
รถยนตจะเริ่มฟนตัวในเดือนมิ.ย. เปนตนไป โดยประเมนิจากยอดคําสั่งซื้อของ
ลูกคา ดังนั้นจึงมีโอกาสสูงที่เราจะตองทําการปรับประมาณการกําไรสุทธิของ 
SAT และรวมถึงหุนตัวอื่นๆในกลุมยานยนต หากยอดผลิตรถยนตของไทยฟน
ตัวรวดเร็วกวาที่คาด ดังที่ผูบริหาร SAT ประเมิน 
 
อัตรากําไรขั้นตนของ SAT จะฟนตัวโดดเดนในไตรมาส 3/54  
อัตรากําไรขั้นตนของ SAT ในไตรมาส 4/53 และ ไตรมาส 1/54 อยูในระดับที่
ต่ํากวา 20.0% ซึ่งเปนผลจากราคาเหล็กในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น ทั้งนี้เรา
ประเมินอัตรากําไรขั้นตนของ SAT ในไตรมาส 2/54 จะลดลงจากไตรมาส 
1/54 เหลือเพียงประมาณ 17-18% จากอัตราการใชกําลังการผลิตที่ลดลง และ
ราคาเหล็กในตลาดโลกที่ยังอยูในระดับสูง อยางไรกต็ามเราคาดอัตรากําไร
ขั้นตนของ SAT จะฟนตัวกลับมาอยางโดดเดนในไตรมาส 3/54 เปนตนไป 
เนื่องจาก i) ราคาเหล็กในตลาดโลกคาดจะออนตัวลงในครึ่งปหลังของป 2554 
เนื่องจากเปนชวง Low Season และ ii) โรงหลอเหล็กใหม (ICP 2) จะเริ่มผลติ
ในไตรมาส 3/54 เปนตนไป ซึ่งจะชวยลดการสั่งซื้องานหลอจากภายนอก ทํา
ใหอัตรากําไรขั้นตนของ SAT ปรับขึ้น ทั้งนี้ผูบริหารประเมินอัตรากําไรขั้นตน
ของ SAT จะปรับขึน้ราว 1-1.5% จากปกติหลังจากโรงหลอใหมเร่ิมดําเนินการ
ผลิต 
 
แนะนํา “ซื้อ” เปาหมาย 29.00 บาท 
เราประเมินวาราคาหุน SAT ที่ปรับตัวลงมากอนหนานี้ไดสะทอนประเด็นลบ
จากเหตุการณแผนดินไหวและสึนามิที่ประเทศญี่ปุนแลว ซึ่งเปนเพียงปจจยัลบ
ระยะสั้นในไตรมาส 2/54 เทานั้น นอกจากนี้ยังมีความเปนไปไดที่การผลิต
รถยนตในประเทศไทยจะฟนตัวกลับมาเร็วกวาสมมติฐานที่เราใชในการ
ประเมินกําไรสุทธิของ SAT ดังนั้นเรายังแนะนํา “ซื้อ” SAT เปาหมาย 29.00 
บาท (PE ป 2555 ที่ระดับ 11.00 เทา) 

 


