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คาด 2Q21F แขง็แกร่ง  
 

เราคาดว่ากาํไร 2Q21F ของ SAT จะแขง็แกรง่กว่าท่ีเราคาดไว้ก่อนหน้าน้ี
จากการเติบโตท่ีแขง็แกร่งของการส่งออก ซ่ึงเป็นบวกต่อพอรต์ของ SAT 
ท่ีมีสดัส่วนรายได้ส่งออกท่ีสงู แม้ว่าเราจะรวมผลกระทบจากปัญหาการ
ขาดแคลนชิป แต่ SAT ยงัคงมีกาํไรเติบโตแขง็แกร่งท่ี 138% ในปีน้ี ท่ี PE 
ท่ี 8 เท่า และมีอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีดี เราจึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" SAT และปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F ไดร้าคา
เป้าหมายที ่28 บาท (จากเดมิ 26 บาท) 1) กาํไร 2Q21F มแีนวโน้มทีจ่ะ
ดกีวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากการสง่ออกรถยนตใ์นอุตสาหกรรมทีแ่ขง็แกรง่
กวา่คาด และเราปรบักาํไรปี 2021F ขึน้ 8% 2) แมเ้ราจะใสส่มมตฐิาน
ปญัหาการขาดแคลนชปิใน 2H21 แต่ SAT น่าจะยงัคงมกีาํไรเตบิโต 
138% ในปีนี้ และ 20% เฉลีย่ต่อปี ในปี  2022-23F โดยไดแ้รงหนุนจาก
การฟ้ืนตวัของชิน้สว่นยานยนตแ์ละชิน้สว่นทางการเกษตร 3) ซือ้ขายที ่
PE ทีไ่มแ่พงที ่ 8 เท่า ในปี 2022F (6 เท่า ไมร่วมเงนิสด) และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลทีด่ทีี ่6-7% ในปี 2021-22F 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21F น่าจะออกมาดีกว่าคาด  
เราคาดวา่ SAT จะรายงานกาํไร 2Q21F ที ่180 ลบ. ใกลร้ะดบัในปี 2019 
ในชว่งเวลาเดยีวกนั (พลกิจากขาดทุนใน 2Q20 ซึง่เป็นชว่งทีม่กีารลอ็ก
ดาวน์ประเทศท่ามกลางวกิฤตโควดิ) รายไดข้อง SAT น่าจะยงัคงดกีวา่
ของอุตสาหกรรม เนื่องจาก 1) SAT มสีดัสว่นรายไดจ้ากการสง่ออก 
(ดกีวา่ในประเทศ) สงูกวา่ที ่62% เทยีบกบัของอุตสาหกรรมที ่ 58% 2) มี
ออเดอรส์ง่ออกโดยตรงเพิม่เตมิตัง้แต่ปลาย 4Q20 3) ชิน้สว่นทาง
การเกษตรน่าจะเตบิโตแขง็แกรง่ต่อเนื่อง เนื่องจากฐานทีต่ํ่า ดว้ยรายได้
ภาคการเกษตรทีเ่ตบิโต 14% y-y ในเดอืนเม.ย.2021 

ยอดส่งออกแขง็แกร่งขึน้  
การผลติรถยนตใ์น 4M21 อยูท่ี ่ 80% ของฐานปี 2019 (หรอื 19% y-y) 
โดยไดแ้รงหนุนจากการสง่ออกรถยนตท์ีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ขึน้ที ่ 15% และ
ยอดขายรถยนตใ์นประเทศทีอ่่อนลงที ่ 7% เราปรบัสมมตฐิานการผลติ
รถยนตท์ัง้ปีของเราลง 3-4% ในปี 2021-22F และคาดวา่การสง่ออกจะ
เตบิโตแขง็แกรง่ขึน้ (58% ของการผลติทัง้หมด) ที ่13% ในปีนี้ (จากเดมิที ่
+10%) และเตบิโตอกี 12% ในปีหน้า สาํหรบัยอดขายในประเทศ 
เนื่องจากการบรโิภคภายในประเทศทีล่ดลงท่ามกลางหนี้ครวัเรอืนทีส่งู 
ปจัจุบนัเราจงึคาดวา่จะลดลง 3% (จาก +6%) ในปี 2021 ก่อนทีจ่ะเตบิโต 
14% ในปี 2022F โดยไดแ้รงหนุนจากอุปสงคท์ีถู่กกกัไว ้ ปญัหาการขาด
แคลนชปิทาํใหก้ารผลติสะดุด ดว้ยโรงงานบางแหง่ปิดตวัลงชัว่คราว หรอื
ลดอตัราการผลติลงในเดอืนพฤษภาคม และมถิุนายน 2021 ซึง่คาดวา่จะมี
แนวโน้มฟ้ืนตวัใน 2H21F 

ค่าใช้จ่าย R&D สงูขึน้ แต่ไม่ใช่ปัจจยักดดนั  
แนวโน้มการใชช้ิน้สว่นรถยนตท์ีม่น้ํีาหนกัเบา ทาํให ้ SAT ใชเ้วลาในการ
วจิยัและพฒันา (R&D) เพือ่พฒันาเพลารุน่ทีเ่บากวา่ อยา่งไรกด็เีราไมค่ดิ
วา่คา่ใชจ้่ายนี้จะกดดนักาํไรในระยะใกล ้ เนื่องจากบรษิทัฯ จะควบคุม
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารรวม (รวมถงึ R&D) ต่อยอดขายใหไ้มเ่กนิ 
10% ในแต่ละปี สาํหรบัรถยนตไ์ฟฟ้า SAT เชือ่วา่จะปลอดภยักวา่มากที่
จะใชเ้พลาเพือ่ใหล้อ้เคลื่อน ในการถอดเพลาออกจากรถจะตอ้งใชเ้วลา
หลายทศวรรษในการพฒันากลไกของลอ้แต่ละลอ้ใหเ้คลือ่นทีไ่ดอ้ยา่ง
ปลอดภยัโดยอสิระ 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 5,883  7,410  8,304  9,349  

Net profit 371  883  1,077  1,286  

Consensus NP  827  991  1,161  

Diff frm cons (%)  6.7  8.7  10.8  

Norm profit 371  883  1,077  1,286  

Prev. Norm profit  822  1,089  1,308  

Chg frm prev (%)  7.5  (1.1) (1.7) 

Norm EPS (Bt) 0.9  2.1  2.5  3.0  

Norm EPS grw (%) (58.5) 138.2  21.9  19.4  

Norm PE (x) 22.7  9.5  7.8  6.5  

EV/EBITDA (x) 6.9  4.3  3.3  2.5  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.0  1.0  

Div yield (%) 3.0  6.3  7.7  9.2  

ROE (%) 5.2  12.1  13.8  15.5  

Net D/E (%) (31.0) (35.3) (40.3) (45.2) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 23-Jun-21(Bt) 19.80    

Market Cap (US$ m) 264.3   

Listed Shares (m shares) 425.2   

Free Float (%) 64.4   

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.8   

12M Price H/L (Bt) 21.50/10.20  

Sector  AUTO 

Major Shareholder  Somboon Holding 29.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 2Q21F Earnings Should Be Higher Than 2019’s  Ex 2: Quarterly Revenue And Gross Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: 2Q is the lowest season of the year 

 

Ex 3: 2020 Revenue Breakdown By Vehicle Type  Ex 4: Pickups Enjoyed The Strongest Growth Recovery 
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Source: Company data  Source: Thai Automotive Industry Association 

 

Ex 5: Monthly Vehicle Production  
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Source: Thai Automotive Industry Association 
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Ex 6: Export Car Sales  Ex 7: Domestic Car Sales 
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Source: Thai Automotive Industry Association  Source: Thai Automotive Industry Association 

 
 

Ex 8: This Should Support Agricultural Parts Sales  Ex 9: SAT’s PE STD 
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 Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 10: Key Assumption Changes 
 2020 2021F 2022F 2023F 

Industry auto production (cars)     

New 1,426,072 1,539,848 1,757,196 2,021,025 

Old 1,426,072 1,588,838 1,826,160 2,022,824 

Change (%) 0 (3.1) (3.8) (0.1)      
Industry auto sales (cars)     

New     

Domestic sales 792,110 768,347 875,915 1,007,303 

Export sales 735,842 831,501 931,281 1,033,722 

Total  1,527,952 1,599,848 1,807,196 2,041,025      
Old     

Domestic sales 792,110 836,468 944,373 1,004,812 

Export sales 735,842 812,370 931,788 1,038,012 

Total  1,527,952 1,648,838 1,876,160 2,042,824      
Total revenue (Bt m)     

New 5,883 7,410 8,304 9,349 

Old 5,883 7,262 8,277 9,177 

Change (%) 0.0 2.0 0.3 1.9 

      

Gross margin (%)     

New 15.1 19.8 20.8 21.7 

Old 15.1 19.4 20.7 21.4 

Change (pp) 0.0 0.4 0.1 0.3      
SG&A-to-sales ratio (%)     

New 10.5 10.3 9.9 9.7 

Old 10.5 10.4 9.3 8.5 

Change (pp) 0.0 (0.1) 0.6 1.2      
Normalized earnings (Bt m)     

New 370.8 883.2 1,076.5 1,285.9 

Old 370.8 821.8 1,088.9 1,307.9 

Change (%) 0.0 7.5 (1.1) (1.7) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 11: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  1,547 1,785 1,890 1,986 2,054 2,126 2,098 2,176 2,256 2,339 2,423 — 

Free cash flow  987 1,191 1,099 1,103 1,078 1,044 970 990 969 953 937 9,108 

PV of free cash flow  984 958 793 714 612 529 439 400 350 307 256 2,494 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 11.5             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 9,266             

Net debt (2021F) (2,680)             

Minority interest 52             

Equity value 11,894             
              

# of shares (m) 425             

Target price/share (Bt) 28.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 12: Valuation Comparison With Regional Peers 
   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 
Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
Fangda Special Steel Tech 600507 CH China 28.3 12.8 5.4 4.8 2.9 2.8 na na 16.0 15.5 
Fuyao Glass Industry Group 600660 CH China 49.8 23.5 38.5 31.2 6.1 5.5 22.5 19.4 1.6 1.9 
Weifu High-Technology  000581 CH China (2.5) 6.9 7.8 7.3 1.1 1.0 8.7 8.0 5.5 6.4 
             
Bharat Forge BHFC IN India na 56.4 43.5 27.8 5.8 5.0 22.4 16.4 0.5 0.8 
Motherson Sumi Systems MSS IN India 154.5 27.7 28.5 22.3 5.4 4.6 1.7 8.9 1.0 1.3 
Sundram Fasteners SF IN India 44.3 29.0 31.9 24.7 5.9 4.9 19.6 15.8 0.7 0.9 
             
UMW Holdings UMWH MK Malaysia 47.8 12.4 12.2 10.9 0.9 0.9 7.8 7.4 1.8 2.1 
             
Mando Corp 060980 KS S. Korea 79.9 22.8 5.7 4.7 0.5 0.4 6.8 6.0 4.6 4.6 
Hyundai Mobis 012330 KS S. Korea 78.0 15.7 10.0 8.6 0.8 0.7 5.7 5.0 1.5 1.6 
             
Hu Lane Associate Inc 6279 TT Taiwan 37.5 20.1 16.6 13.8 2.6 2.4 9.9 9.0 3.9 4.3 
Tong Yang Industry 1319 TT Taiwan 56.7 38.5 15.9 11.5 0.9 0.9 6.1 5.5 3.3 4.6 
             
AAPICO Hitech AH TB Thailand 463.2 27.5 9.2 7.2 1.0 0.9 8.9 9.4 3.6 4.6 
Somboon Advance Tech* SAT TB Thailand 138.2 21.9 9.5 7.8 1.1 1.0 4.3 3.3 6.3 7.7 
Thai Stanley Electric *,** STANLY TB Thailand 29.6 40.5 10.5 7.4 0.7 0.7 3.0 2.1 3.1 4.3 
             
Average   92.7 25.4 17.5 13.6 2.6 2.3 9.8 8.9 3.8 4.3 

 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** STANLY’s fiscal year ends in March  
Based on 23 Jun 2021 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ ์ เทคโนโลย ี จาํกดั (มหาชน) เป็นหน่ึงในผูผ้ลติ
และจดัจาํหน่ายยานยนตน์สว่นยานยนตช์ัน้นํา จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ในปี 2005 ผลติภณัฑห์ลกัของ SAT 
ไดแ้ก่ ชิน้สว่นช่วงล่างรถยนต ์ เช่นเพลา ดสิกเ์บรค และดรมัเบรค รองรบั
ยานพาหนะหลากหลายประเภท โดยสว่นใหญ่เป็นรถปิคอพั 1 ตนั และ
รถยนตน์ัง่สว่นบุคคล ลกูคา้สว่นใหญ่เป็นผูผ้ลติรถยนตญ์ีปุ่น่ทีม่โีรงงานใน
ประเทศไทย ไดแ้ก่ มติซูบชิ ิ โตโยตา้ ฮอนดา้ อซูีซุ นิสสนั ฯลฯ ในปี 2013 
SAT ไดล้งนามในสญัญาระยะยาวเพือ่จดัหาชิน้สว่นเครื่องจกัรกลการเกษตร
สาํหรบัคโูบตา้- ผูผ้ลติรถแทรกเตอรก์ารเกษตรชัน้นํา  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูนํ้าในตลาดชิน้สว่นยานยนตช์่วงล่าง 

 มลีกูคา้ทีก่ระขายหลากหลาย 

 มสีนิคา้ทีห่ลากหลาย 

 ไดร้บัผลกระทบจากเทรนด ์EV น้อย 

 

 

 

 

 

 การสง่ออกอาจจะไมเ่ตบิโตอยา่งมนียัสาํคญัในระยะยาว 

 ยงัคงมสีดัสว่นหลกัของยอดขายจากรถญีปุ่น่ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ไดร้บัผลประโยชน์สงูจากการฟ้ินตวัอยา่งต่อเน่ืองของอตุสาหกรรม

รถยนตไ์ทย 

 การเป็นพนัธมติรกบั Mubea ผูผ้ลติสปรงิชัน้นําของโลก ทาํให ้ SAT มี

ความเชีย่วชาญ และมศีกัยภาพในการผลติชิน้สว่นรถยนตใ์หมม่ากขึน้ 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากผูเ้ล่นต่างประเทศ 

 แนวโน้ม EV ระยะยาวน่าจะทาํให ้ SAT ตอ้งปรบักระบวนการ

ผลติผลติภณัฑบ์างอยา่งเชน่ พฒันาหม้น้ํีาหนกัเบาลง 

 หากมกีารใชม้อเตอรแ์ยกทีล่อ้ในรถ EV จะมคีวามเสีย่งต่อธุรกจิ

หลกั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ความตอ้งการรถยนตใ์นประเทศและสง่ออกทีอ่่อนแอกวา่คาดสง่ผลใหม้ี

ความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 ภยัพบิตัทิางธรรมชาตสิามารถสง่ผลต่ออุตสาหกรรม และทาํใหม้คีวาม

เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราไดเ้ช่นกนั 

 การระบาดของโควดิ-19 ทีแ่ยก่วา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ

การกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             25.02              28.00  12% 

Net profit 21F (Bt m)                827                 883  7% 

Net profit 22F (Bt m)                991              1,077  9% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราสงูกวา่ตลาดคาด 7-9% 

เน่ืองจากเรารวมผลของ operating leverage ดงันัน้ราคาเป้าหมายของ
เราจงึสงูกวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 8,006 5,883 7,410 8,304 9,349
Cost of sales 6,512 4,991 5,943 6,580 7,317
  Gross profit 1,494 891 1,467 1,723 2,032
% gross margin 18.7% 15.1% 19.8% 20.8% 21.7%
Selling & administration expenses 736 615 764 819 910
  Operating profit 757 276 703 904 1,121
% operating margin 9.5% 4.7% 9.5% 10.9% 12.0%
Depreciation & amortization 643 620 627 652 672
  EBITDA 1,401 896 1,330 1,555 1,794
% EBITDA margin 17.5% 15.2% 18.0% 18.7% 19.2%
Non-operating income 193 144 178 199 224
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (11) (8) (7) (7) (7)
  Pre-tax profit 939 412 874 1,096 1,339
Income tax 100 40 105 137 174
  After-tax profit 840 372 770 959 1,165
% net margin 10.5% 6.3% 10.4% 11.6% 12.5%
Shares in aff iliates' Earnings 59 3 117 121 124
Minority interests (4) (4) (3) (3) (3)
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 895 371 883 1,077 1,286
Normalized profit 894 371 883 1,077 1,286
EPS (Bt) 2.1 0.9 2.1 2.5 3.0
Normalized EPS (Bt) 2.1 0.9 2.1 2.5 3.0

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 4,581 4,407 5,334 6,181 7,152
  Cash & cash equivalent 2,363 2,331 2,810 3,385 4,040
  Account receivables 1,448 1,311 1,652 1,851 2,084
  Inventories 570 565 673 745 828
  Others 200 200 200 200 200
Investments & loans 889 894 894 894 894
Net f ixed assets 3,596 3,403 3,280 3,136 2,973
Other assets 245 252 304 333 367
Total assets 9,311 8,955 9,811 10,544 11,386

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,636 1,501 1,779 1,980 2,191
  Account payables 885 974 1,160 1,285 1,428
  Bank overdraft & ST loans 109 12 12 12 12
  Current LT debt 90 59 59 59 59
  Others current liabilities 551 455 548 624 691
Total LT debt 118 59 59 59 59
Others LT liabilities 355 305 388 431 481
Total liabilities 2,108 1,865 2,227 2,470 2,732
Minority interest 45 48 52 52 55
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 425 425 425 425 425
Share premium 716 716 716 716 716
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 6,016 5,901 6,391 6,880 7,457
Shareholders' equity 7,158 7,042 7,533 8,022 8,599
Liabilities & equity 9,311 8,955 9,811 10,544 11,386  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate a 2020-23F 
EPS CAGR of 50% 

SAT turned net cash after 
the sale of its automotive-
springs business 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 939 412 874 1,096 1,339
Tax paid (97) (64) (92) (137) (167)
Depreciation & amortization 643 620 627 652 672
Chg In w orking capital (323) 231 (262) (147) (172)
Chg In other CA & CL / minorities 184 (71) 196 193 184
Cash flow from operations 1,346 1,127 1,343 1,657 1,856

Capex (436) (427) (500) (500) (500)
Right of use 0 0 (38) (5) (5)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (31) (5) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 30 (54) 66 11 12
Cash flow from investments (436) (486) (472) (494) (493)
Debt f inancing 8 (187) 0 0 0
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (574) (476) (393) (588) (709)
Warrants & other surplus (49) (11) 0 0 0
Cash flow from financing (616) (674) (392) (588) (708)

Free cash flow 911 700 843 1,157 1,356

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 9.4 22.7 9.5 7.8 6.5
Normalized PE - at target price (x) 13.3 32.1 13.5 11.1 9.3
PE (x) 9.4 22.7 9.5 7.8 6.5
PE - at target price (x) 13.3 32.1 13.5 11.1 9.3
EV/EBITDA (x) 4.5 6.9 4.3 3.3 2.5
EV/EBITDA - at target price (x) 7.0 10.8 6.9 5.6 4.5
P/BV (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0
P/BV - at target price (x) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4
P/CFO (x) 6.3 7.5 6.3 5.1 4.5
Price/sales (x) 1.1 1.4 1.1 1.0 0.9
Dividend yield (%) 6.8 3.0 6.3 7.7 9.2
FCF Yield (%) 10.8 8.3 10.0 13.7 16.1

(Bt)
Normalized EPS 2.1 0.9 2.1 2.5 3.0
EPS 2.1 0.9 2.1 2.5 3.0
DPS 1.4 0.6 1.2 1.5 1.8
BV/share 16.8          16.6          17.7          18.9          20.2          
CFO/share 3.2            2.7            3.2            3.9            4.4            
FCF/share 2.1            1.6            2.0            2.7            3.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

SAT doesn’t look 
expensive to us… 

…trading at 8x 2022F PE 
vs. its strong EPS growth 
outlook 

SAT offers dividend 
yields of 6-8% in 2021-
22F 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) (2.3) (26.5) 26.0 12.1 12.6
Net profit  (%) (2.3) (58.5) 137.9 21.9 19.4
EPS  (%) (2.3) (58.5) 137.9 21.9 19.4
Normalized profit  (%) (1.9) (58.5) 138.2 21.9 19.4
Normalized EPS  (%) (1.9) (58.5) 138.2 21.9 19.4
Dividend payout ratio (%) 64.2 68.7 60.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 18.7 15.1 19.8 20.8 21.7
Operating margin (%) 9.5 4.7 9.5 10.9 12.0
EBITDA margin (%) 17.5 15.2 18.0 18.7 19.2
Net margin (%) 10.5 6.3 10.4 11.6 12.5
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4) (0.5)
Interest coverage - EBIT (x) 71.0 35.6 107.9 136.1 168.3
Interest coverage - EBITDA (x) 131.3 115.5 204.1 234.1 269.1
ROA - using norm profit (%) 9.7 4.1 9.4 10.6 11.7
ROE - using norm profit (%) 12.7 5.2 12.1 13.8 15.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 12.0 5.2 10.6 12.3 14.0
  - asset turnover (x) 0.9 0.6 0.8 0.8 0.9
  - operating margin (%) 11.9 7.1 11.9 13.3 14.4
  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
  - interest burden (%) 98.9 98.2 99.3 99.4 99.5
  - tax burden (%) 89.4 90.2 88.0 87.5 87.0
WACC (%) 11.5 11.5 11.5 11.5 11.5
ROIC (%) 13.2 4.9 12.8 16.3 20.5
  NOPAT (Bt m) 677 249 619 791 976
  invested capital (Bt m) 5,112 4,841 4,853 4,767 4,689

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We project SAT’s 2021F 
revenue growth to 
outpace the industry’s... 

…due mainly to 
additional parts orders  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
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market price and the formal recommendation. 
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ได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) TCAP มีกรรมการร่วมกันได้แก่ นายสมเจตน์ หมู่ศิริเลิศ 
ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการผู้จัดการใหญ่ของ TCAP และ ทำหน้าที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์น้ีได้ถูก
จัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
ร่วมกันได้แก่ นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทำหน้าที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อย่างไรก็ตาม บท
วิเคราะห์น้ีได้ถูกจัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจำหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้  “หุ้นกู้ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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