
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
3Q63 Results Note  

ขาย  
 

         
กำไรสุทธิเติบโตต่อเน่ือง จากธุรกิจ Data center และ EV car 

กาํไรสทุธิงวด śQŞś เท่ากบั Ś.Ş พนัลา้นบาท (สงูกว่าคาด řŘ%) เพิÉมขึ Êนถึง śŘ.ş% qoq 
และ 327.3% yoy โดย DELTA บันทึกกาํไรจาก Fx เข้ามา 106 ลา้นบาท หากไม่รวม
รายการดงักล่าว กาํไรปกติงวด śQ63 อยู่ทีÉ Ś.ŝ พนัลา้นบาท (สงูกว่าคาด Ş%) เพิÉมขึ Êน
ถึง Śŝ.ř% qoq และ 329.3% yoy จากรายไดใ้นกลุ่มธุรกิจ Data center เติบโตต่อเนืÉอง 
อานิสงคจ์ากการระบาดของ covid-19 และรายไดใ้นกลุ่มธุรกิจ EV car ทยอยฟืÊนตัว 
นอกจากนีÊ ยังได้ผลบวกจากสัดส่วน SG&A/sales ทีÉปรับลดลงมาทีÉ řŚ.Ś% หักล้าง 
Gross margin ทีÉออ่นตวัลงมาทีÉ ŚŞ.ř% ผลกระทบจากคา่เงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ เฉลีÉย
งวด śQ63 แข็งคา่ขึ Êน Ś.Ř% qoq (แตอ่อ่นตวัลง Ś.Ř% yoy) ไปไดท้ัÊงหมด 

คาดกำไรสุทธิงวด 4Q63 หดตัวเน่ืองจากเป็น Low season  

คงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเพิÉมขึ Êนถึง řŚş.ř% yoy และ řŝ.Ś% yoy 
จากธุรกิจ Data center ทีÉเติบโตต่อเนืÉอง ส่งผลใหป้ระสิทธิภาพการทาํกาํไรสูงขึ Êนจาก
ส่วนผสมของผลิตภณัฑ ์(Product mix) ทีÉดีขึ Êน ทัÊงนี Ê คาดกาํไรสทุธิในงวด 4Q63 จะหด
ตวัลงจากงวดก่อน เนืÉองจากเป็นช่วง Low season ของธุรกิจ และแนวโนม้ค่าเงินบาท
เฉลีÉยงวด 4Q63 แข็งคา่ขึ Êน กดดนัแนวโนม้ประสิทธิภาพการทาํกาํไรงวด ŜQ63 ลดลง  

Valuation แพง...แนะนำขาย 

กาํหนด FV ปี 2564 เท่ากับ 150 บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.6%) แม้ภาพรวมธุรกิจ
หลกัจะเติบโตต่อเนืÉอง แต่ราคาหุน้ปัจจุบนัมี Valuation ทีÉแพงและเกินมลูค่าพื Êนฐานไป
มาก จนลา่สดุมีคา่ PER สงูถึง 28 เท่า จงึยงัแนะนาํขาย 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 177.50 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 150.00 

 Upside (%) -15.5% 

 Dividend Yield (%) 2.3% 

 Total Return (%) -13.2% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 221,342 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ประกาศเจตนารมณ์

4%

% dif fASPS

6.21
5.39 5.34

5.95
1%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 5,137 2,960 6,723 7,741 8,723
EPS (บาท) 4.12 2.37 5.39 6.21 6.99
EPS growth (%) 4.2% -42.4% 127.1% 15.2% 12.7%
Norm EPS growth (%) -13.4% -39.3% 115.6% 18.9% 12.7%
PER (เท่า) 43.1          74.8          32.9          28.6          25.4          
Dividend Yield (%) 1.3% 1.0% 2.0% 2.3% 2.5%
PBV (เท่า) 6.5            6.7            6.3            5.8            5.4            
ROE  (%) 15.5% 8.8% 19.7% 21.1% 22.0%

DELTA 

แนะนำ:  ราคาหุ้นสะท้อนผลบวกของธุรกิจไปมากแล้ว 
กำไรสุทธิงวด 3Q63 เติบโตต่อเนื ่อง อานิสงค์จากรายได้ในกลุ ่ม Data 
center เติบโตต่อเนื่องและรายได้ในกลุ่ม EV car ฟื้นตัว อย่างไรก็ตาม คาด
กำไรสุทธิงวด 4Q63 จะอ่อนตัว จากช่วง low season อีกทั ้ง ราคาหุ้น
ปัจจุบันมี Valuation ท่ีแพง สะท้อนจาก PER สูงถึง 28 เท่า จึงยังแนะนำขาย 
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EQUITY TALK 
3Q63 Results Note 

 
ผลการดำเนินงานงวด 3Q63 และ 9M63 ของ DELTA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

โครงสร้างรายได้ของ DELTA แบ่งตามอุตสาหกรรม  ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส 

 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 

ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลล่าสหรัฐ  ความเส่ียงที่สำคัญของธุรกิจ 

 

 

1) ความผนัผวนของคา่เงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ หาก

คา่เงินบาทแข็งคา่ขึ Êน จะกดดนัแนวโนม้กาํไรสทุธิของ 

DELTA 

2) เศรษฐกิจชะลอตวั หากเศรษฐกิจชะลอตวั จะกดดนัคาํ
สัÉงซื Êอของลกูคา้ใหล้ดลง และจะกดดนัรายไดร้วมและ
กาํไรสทุธิของ DELTA   

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 

(ล้านบาท) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 %qoq %yoy 9M63 9M62 %yoy

รายไดจ้ากการขาย 13,915   12,404   11,903   12,680   14,491   17,540   21.0% 41.4% 44,710   39,269   13.9%

ตน้ทุนขาย (11,041)  (10,031)  (9,552)    (10,094)  (10,599)  (12,965)  22.3% 29.3% (33,659)  (31,043)  8.4%

กาํไรขั Ѹนตน้ 2,874     2,373     2,351     2,586     3,892     4,574     17.5% 92.7% 11,051   8,225     34.4%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (2,114)    (1,964)    (2,104)    (2,037)    (2,093)    (2,148)    2.6% 9.4% (6,278)    (6,077)    3.3%

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 965        591        361        639        2,028     2,536     25.1% 329.3% 5,203     2,660     95.6%

กาํไร/ขาดทุนจาก FX 5           27         22         219        (7)          106        n.m. 292.1% 317        11         n.m.

กาํไรสุทธ ิ 873        618        386        856        2,022     2,642     30.7% 327.3% 5,520     2,574     114.5%

EPS (บาท) 0.70       0.50       0.31       0.69       1.62       2.12       30.7% 327.3% 4.43       2.06       114.5%

Gross margin 20.7% 19.1% 19.8% 20.4% 26.9% 26.1% 24.7% 20.9%

SG&A/Sales 15.2% 15.8% 17.7% 16.1% 14.4% 12.2% 14.0% 15.5%

Net profit margin 6.3% 5.0% 3.2% 6.8% 14.0% 15.1% 12.3% 6.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ DELTA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 51,172        56,998        61,211        65,600        

ตน้ทุนขายและบริการ 40,595        42,591        45,102        48,129        

กาํไรขั Ѹนตน้ 10,576        14,407        16,109        17,471        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 8,180          8,265          8,692          9,053          

รายไดอ้ ืѷน 645             600             580             580             

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 2,396          6,142          7,417          8,418          

ดอกเบีѸยจ่าย 2                64              58              52              

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,039          6,678          7,940          8,947          

ภาษีเงนิได ้ 19              167             198             224             

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,020          6,511          7,741          8,723          

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 33              211             -             -             

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (102)            -             -             -             

กาํไรสุทธิ 2,960          6,723          7,741          8,723          

EPS 2.37            5.39            6.21            6.99            

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) -3.6% 11.4% 7.4% 7.2%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -42.4% 127.1% 15.2% 12.7%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 20.7% 25.3% 26.3% 26.6%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 5.8% 11.8% 12.6% 13.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดจ้ากการขายและบริการ 11,903        12,680        14,491        17,540        

ตน้ทุนขายและบริการ (9,552)         (10,094)       (10,599)       (12,965)       

กาํไรขั Ѹนตน้ 2,351          2,586          3,892          4,574          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (2,104)         (2,037)         (2,093)         (2,148)         

รายไดอ้ ืѷน 136             50              188             209             

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 247             549             1,799          2,426          

ดอกเบีѸยจ่าย (0)               (0)               (1)               (2)               

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 383             599             1,986          2,632          

ภาษีเงนิได ้ (22)             40              42              (96)             

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 361             639             2,028          2,536          

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 22              219             (7)               106             

รายการอ ืѷน ๆ -             -             -             -             

กาํไรสุทธิ 386             856             2,022          2,642          

EPS 0.31            0.69            1.62            2.12            

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -4.0% 6.5% 14.3% 21.0%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq -37.6% 121.9% 136.0% 30.7%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 19.8% 20.4% 26.9% 26.1%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 3.2% 6.8% 14.0% 15.1%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.99            2.81            3.04            3.25            

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.04            2.09            2.30            2.50            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 4.81            4.50            4.50            4.50            

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.41            5.00            5.00            5.00            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.70            4.00            4.00            4.00            

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ -             0.02            0.01            0.01            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 6.3% 13.9% 14.7% 15.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 8.8% 19.7% 21.1% 22.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กาํไรสุทธิ 2,970          6,723          7,741          8,723          

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 1,733          1,758          1,783          1,808          

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 230             (1,917)         (750)            (766)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 5,166          6,564          8,775          9,765          

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (5,312)         (1,000)         (1,000)         (1,000)         

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (90)             (107)            89              88              

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,967)         (1,107)         (911)            (912)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             -             -             -             

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ -             -             -             -             

ลด จ่ายปันผล (2,869)         (4,366)         (4,990)         (5,613)         

อ ืѷนๆ -             1,577          (226)            (204)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,869)         (2,131)         (5,348)         (5,922)         

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (2,670)         3,325          2,516          2,931          

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 12,395        15,719        18,235        21,166        

ลูกหนีѸการคา้ 9,739          12,666        13,602        14,578        

สนิคา้คงเหลอื 8,963          8,518          9,020          9,626          

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,281          1,215          1,154          1,096          

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 11,819        11,061        10,277        9,469          

สนิทรพัยร์วม 45,958        51,047        54,068        57,626        

เงนิกูร้ะยะสั Ѹน -             657             526             421             

เจา้หนกีารคา้ 10,151        10,648        11,275        12,032        

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 688             2,265          2,038          1,835          

เงนิกูร้ะยะยาว -             -             -             -             

หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 686             686             686             686             

หนีҟสนิรวม 12,952        15,684        15,953        16,401        

ทุนทีѷชําระแลว้ 1,247          1,247          1,247          1,247          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,492          1,492          1,492          1,492          

กาํไรสะสม 34,485        36,842        39,594        42,703        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,006        35,363        38,115        41,225        

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,958        51,047        54,068        57,626        

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราการเตบิโตของยอดขาย -3.6% 11.4% 7.4% 7.2%

Gross margin 20.7% 25.3% 26.3% 26.6%

SG&A/Sales 16.0% 14.5% 14.2% 13.8%

อัตราแลกเปลีѷยน (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.05          31.00          31.00          31.00          


