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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจาก
ขอมูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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SAT กําไร Q2/54 ออนตัวตาม ลดลง 50%YoY และ 59%QoQ เปน 88 ลานบาท  
ราคาเปาหมายป 2554 29.28 บาท ราคาลาสุด (9 ส.ค. 2554) 23.40 บาท 

คําแนะนํา ซื้อ นักวิเคราะห ดิษฐนพ วัธนเวคิน  (โทร. 2931) 

 ประเด็นสําคัญ กําไร Q2/54 ออนตัวตามคาด 88 ลานบาท ลดลง 50% YoY และ 59% QoQ เย็นวานน้ี (9 ส.ค.) SAT 

ประกาศผลประกอบการ Q2/54 ออกมาออนตัวตามคาดผลจากวิกฤติสึนามิท่ีญ่ีปุนกดดันยอดผลิตยานยนต

ไทยใน Q2/54 ขณะท่ีบริษัทไดลงทุนเพ่ิมกําลังการผลิตลวงหนาแลวจึงทําใหมีอัตราการทํากําไรลดลง บริษัทมี

ยอดขายเทากับ 1.5 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 3% YoY แตลดลง 16% QoQ อัตรากําไรข้ันตนเทากับ 15.2% ลดลง

จากระดับปกติจะอยูท่ี ~20% และมีกําไรเทากับ 88 ลานบาท ลดลง 50% YoY และ 59% QoQ รวมเปนครึ่งป

แรก 54 บริษัทมีกําไร 300 ลานบาท ลดลง 20% YoY เราคาดวาบริษัทจะจายเงินปนผลระหวางกาลจํานวน 

0.30 บาท/หุน คิดเปน Dividend Yield 1.3% 

 อยางไรก็ตาม เราคาดกําไร 2H54 จะฟนตัวจาก 1H54 ถึง 45% เราคาดครึ่งปหลัง 2554 SAT จะมีกําไร 

434 ลานบาท เพ่ิมข้ึนกวา 45% จากครึ่งปแรก ยอดผลิตรถไทยฟนตัวอยางมีนัยสําคัญตั้งแตเดือน มิ.ย.มียอด

ผลิตเพ่ิมข้ึนกวา 55% จากเดือน พ.ค. และเพ่ิมข้ึน 3% YoY และมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตอเน่ืองตามการเรงผลิตรถ

เพ่ือชดเชยยอดท่ีหายไปของคายรถญ่ีปุน เราคาดยอดผลิตรถไทยคร่ึงปหลัง 2554 จะสูงกวาครึ่งปแรก 22% 

และรวมท้ังปมียอดผลิต 1.8 ลานคัน เพ่ิมข้ึน 10% จากปกอนท่ีมียอดผลิตรถ 1.65 ลานคัน  

ความเห็นนักวเิคราะห 

 คงคําแนะนํา “ซื้อ” คาดหวังปจจัยบวกการฟนตัวของอุตฯ ยานยนตไทย เราคาดวา ณ ปจจุบันจนถึงส้ิน

ปจะมีปจจัยบวกตออุตฯ ยานยนตไทยตอเน่ือง เชน ยอดผลิตรถฟนตัวตอเน่ือง คายรถเปดตัวรถโมเดลใหม 

และการลงทุนเพ่ิมของคายรถตาง ๆ ในประเทศไทย เปนตน อยางไรก็ตาม ระยะส้ันอุตฯ ยานยนตไทยมีปจจัย

กดดันจากความกังวลตอผลกระทบจากนโยบายการปรับข้ึนคาแรงข้ันต่ําของรัฐบาลใหม สวนกรณีความเส่ียง

จากวิกฤติการเงินสหรัฐและยุโรปเรายังไมกังวลมากนักเน่ืองจากไทยมีสัดสวนการสงออกรถไปภูมิภาค

ดังกลาวเพียงประมาณ 20% ของยอดสงออกรถรวมเทาน้ัน 
 Quarterly Comparison (SAT)

2Q11 2Q10 1Q11 yoy qoq 1H11 1H10 yoy 2Q11 2Q11F
Sales 1,495 1,444 1,782 3% -16% 3,277 2,955 11% 1,495 1,392
COGS 1,267 1,158 1,435 9% -12% 2,702 2,347 15% 1,267 1,160
Gross profit 227 287 347 -21% -34% 574 608 -6% 227 232
SG&A 116 101 137 15% -15% 253 198 27% 116 130
Operating Profit 111 185 210 -40% -47% 321 410 -22% 111 102
Other Income 17 39 48 -57% -65% 65 82 -21% 17 20
EBIT 128 225 258 -43% -50% 386 492 -22% 128 122

 

I 2 2 2 18% 1 4 5 - 2 2nterest expenses 5 2 2 4% 8 3 10% 5 2
EBT 102 203 236 -50% -57% 338 439 -23% 102 100
Income taxes 15 28 23 -47% -36% 38 64 -40% 15 15
Net Income 88 175 213 -50% -59% 300 375 -20% 88 85
EPS 0.26 0.58 0.63 -56% -59% 0.88 1.25 -29% 0.26 0.25
% Margin
Gross profit 15.2% 19.8% 19.5% 17.5% 20.6% 15.2% 16.7%
Net Income 5 9% 12 1% 11 9% 9 2% 12 7% 5 9% 6 1%
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