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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 29.00 (From: Bt 28.00) 

Change in Numbers  Upside : 45.7% 16 SEPTEMBER 2021 
 

Somboon Advance Tech. (SAT TB) 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

662 – 483 8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

  

ตลาดรบัรู้ปัจจยัลบแล้ว   
 

เราเช่ือว่าราคาหุ้นของ SAT ท่ีลดลงได้สะท้อนความกงัวลต่อปัญหาด้าน
อปุทานแล้ว โดยซ้ือขายเพียง 7.6 เท่า PE และให้อตัราผลตอบแทนปันผล
ท่ี 7.9% ในปี 2022F ขณะท่ีเราคาดว่าปัญหาด้านอปุทานจะคล่ีคลายจาก 
1Q22F และมี EPS ท่ีเติบโต 26/22% ในปี 2022-23F คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” SAT ราคาเป้าหมายปี 2022F ที ่29 บาท (จาก 28 
บาท) 1) เรามองวา่ SAT ถูกอยา่งมากที ่ 7.6 เท่า PE โดยใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลที ่7.9/9.6% ในปี 2022-23F ซึง่เราเชือ่วา่ราคาหุน้ทีร่ว่ง
ลงล่าสดุไดส้ะทอ้นผลการดาํเนินงานทีค่าดวา่จะอ่อนแอใน 3Q12F จาก
ปญัหาดา้นอุปทานของอุตสาหกรรมแลว้ 2) เราคาดวา่ปญัหาดา้นอุปทาน
จะดขีึน้ตัง้แต่ 1Q22F 3) SAT จะเริม่รบัรูร้ายไดเ้พิม่เตมิจากคาํสัง่ซือ้
ชิน้สว่นใหม ่ ซึง่ทาํใหเ้ราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรต่อหุน้ขึน้ 3-5% ต่อปี 
ในปี 2022-23F อกีทัง้เรายงัไดร้วมคา่ใชจ้่ายภาษพีเิศษจากการปรบั
โครงสรา้งบรษิทัเป็นบรษิทัโฮลดิง้ (ไมก่ระทบต่อกาํไรจากการดาํเนนิงาน) 
ใน 4Q21F จาํนวน 70 ลบ. เป็นรายการพเิศษอกีดว้ย และ 4) SAT ยงัคง
เป็นหุน้ทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่ กาํไรต่อหุน้เตบิโต 138/26/23% ในปี 2021-23F 

ปัญหาด้านอปุทาน  
มสีองปจัจยัทีท่าํใหเ้กดิปญัหาดา้นอุปทานในอุตสาหกรรมยานยนตท์ัว่โลก 
ประการแรก การตดิเชือ้โควดิ-19 ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้และการขาด
แคลนชปิเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลก การผลติรถยนตใ์นประเทศไทย ซึง่คดิ
เป็น 50% ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ลดลง 4-8% m-m ในเดอืนม.ิย. และ
ก.ค. เราคาดวา่จะยงัคงมแีนวโน้มอ่อนแอต่อเนื่องก่อนทีจ่ะดขีึน้ใน 1Q22F 
เมือ่อตัราการฉีดวคัซนีของภมูภิาคสงูขึน้มาก และกาํลงัการผลติชปิใหมท่ัว่
โลกทยอยเพิม่ขึน้ โตโยตา้ คาดวา่การผลติรถยนตท์ัว่โลกจะไดร้บั
ผลกระทบจากปญัหาอุปทานตัง้แต่เดอืนนี้เป็นตน้ไป และมแีผนจะเพิม่การ
ผลติเพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายการผลติเดยีวกนัภายในเดอืนมนีาคมปีหน้า เรา
คาดวา่การผลติรถยนตจ์ะอยูท่ี ่ 1.54 ลา้นคนั ในปีนี้ (เทยีบกบั 1.43 ลา้น
คนั ในปี 2020) และเตบิโต 14-15% ต่อปี ในปี 2022-23F 

ยงัคงมีแนวโน้มเติบโตแขง็แกรง่  
หลงัจากกาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ 138% ในปีนี้ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตอกี 
26/22% ในปี 2022-23F โดยมปีจัจยัหลกัผลกัดนัจาก 1) ยอดขายทีเ่ตบิโต 
14-15% ต่อปี (3-5% จากชิน้สว่นใหม)่; 2) อตัรากาํไรจากการดาํเนนิงานที่
เพิม่ขึน้จาก 5% ในปี 2020 เป็น 11-12% ในปี 2022-23F จากผลของ 
operating leverage และ 3) สว่นแบง่กาํไรจากบรษิทัรว่มทีเ่พิม่ขึน้จากบรษิทั
ในเครอืจาก 3 ลบ. ในปี 2020 เป็น 117-124 ลบ. ในปี 2021-23F จาก
ยอดขายชิน้สว่นรถยนตท์ีฟ้ื่นตวัตามอุตสาหกรรมยานยนต ์ อตัรากาํไรที่
เพิม่ขึน้ แมว้า่จะมคีวามเหลือ่มลํ้าระหวา่งราคาเหลก็ทีเ่พิม่ขึน้กบัการผลกั
ภาระตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้ไปยงัลกูคา้ราว 3-6 เดอืน  

ซ้ือขายท่ี PE เพียง 7.9 เท่า ด้วยให้ yield 7.9%  
เรามองวา่ SAT น่าสนใจที ่PE ที ่7.6 เท่า ในปี 2022F และ 6.3 เท่า ในปี 
2023F ซึง่เป็นปีทีเ่ราคาดวา่การผลติรถยนตข์องไทยจะกลบัสูร่ะดบัก่อน
เกดิโควดิที ่2.0 ลา้นคนั หุน้ถูกลงอกี ซือ้ขายทีเ่พยีง 3.3 เท่า EV/EBITDA 
SAT ยงัคงเป็นบรษิทัทีอ่ยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิดว้ยมเีงนิสดสทุธ ิ5.4 
บาท/หุน้ คดิเป็น 27% ของราคาหุน้ อกีทัง้ SAT ยงัเป็นหุน้ทีใ่หอ้ตัรา
ผลตอบแทนสงูอกีดว้ย ภายใตส้มมตฐิานของเรา ทีค่าดวา่อตัราการจ่าย
ปนัผลอยูท่ี ่60% (เทยีบกบั 64% ในปี 2019) อตัราผลตอบแทนปนัผลอยู่
ที ่ 7.9% ในปี 2022F และ 9.6% ในปี 2023F SAT จ่ายปนัผลใน 1H21 
แลว้ 0.4 บาท/หุน้ 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 5,883  7,410 8,502 9,662 

Net profit 371  812 1,110 1,353 

Consensus NP  948 1,077 1,199 

Diff frm cons (%)  (14.3) 3.1 12.9 

Norm profit 371  882 1,110 1,353 

Prev. Norm profit  883 1,077 1,286 

Chg frm prev (%)  (0.1) 3.1 5.2 

Norm EPS (Bt) 0.9  2.1 2.6 3.2 

Norm EPS grw (%) (58.5) 138.0 25.8 21.9 

Norm PE (x) 22.8  9.6 7.6 6.3 

EV/EBITDA (x) 7.0  4.4 3.3 2.4 

P/BV (x) 1.2  1.1 1.1 1.0 

Div yield (%) 3.0  5.8 7.9 9.6 

ROE (%) 5.2  12.1 14.3 16.3 

Net D/E (%) (31.0) (34.9) (40.1) (45.1) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 16-Sep-21(Bt) 19.90 

Market Cap (US$ m) 256.0 

Listed Shares (m shares) 425.2 

Free Float (%) 64.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.7 

12M Price H/L (Bt) 23.00/12.20 

Sector  AUTO

Major Shareholder  Somboon Holding 29.9%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: SAT Trades At Only 7.6x 2022F PE  Ex 2: Also Cheap On EV/EBITDA Ratio At 3.3x 
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Ex 3: Strong Earnings Growth  Ex 4: Decent Dividend Yields 
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Ex 5: 6M21 Revenue Breakdown 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Auto Production Forecasts   Ex 7: Kubota Tractor Production Forecasts  
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Ex 8: Monthly Vehicle Production  
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Ex 9: Export Car Sales  Ex 10: Domestic Car Sales 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 11: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Total revenue (Bt m)  

New 8,006 5,883 7,410 8,502 9,662 

Old   7,410 8,304 9,349 

Change (%)   - 2.4 3.3 

      

One-time expense – tax* (Bt m)  0 0 70 0  

       

Normalized earnings (Bt m)  

New 894 371 882 1,110 1,353 

Old   883 1,077 1,286 

Change (%)   (0.1) 3.1 5.2   
Net profit (Bt m)  

New 895 371 812 1,110 1,353 

Old   883 1,077 1,286 

Change (%)   (8.0) 3.1 5.2 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *One-time tax expense is a result of company restructuring its business in 4Q21. No impact to core operating profit

 

 

Ex 12: 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  1,582 1,855 1,961 2,058 2,127 2,200 2,175 2,255 2,336 2,421 2,506 —

Free cash flow  991 1,240 1,167 1,172 1,147 1,114 1,042 1,063 1,044 1,028 1,014 9,863

PV of free cash flow  988 998 842 758 651 565 471 429 377 331 278 2,700
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 11.5     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 9,819     

Net debt (2021F) (2,630)     

Minority interest 52     

Equity value 12,397     
      

# of shares (m) 425     

Target price/share (Bt) 29.0     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 13: 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 35.2 7.4 6.8 6.4 2.0 1.6 na na 6.9 7.2 

Fuyao Glass Industry Group 600660 CH China 50.5 25.2 28.7 22.9 4.6 4.1 15.8 13.4 2.2 2.6 

Weifu High-Technology  000581 CH China (4.1) 6.9 8.1 7.6 1.1 1.1 7.9 7.2 6.3 6.2 

             

Bharat Forge BHFC IN India na 46.0 40.4 27.6 6.0 5.1 21.7 16.5 0.5 0.7 

Motherson Sumi Systems MSS IN India 187.7 49.3 32.7 21.9 5.2 4.4 11.3 8.7 1.0 1.4 

Sundram Fasteners SF IN India 48.3 29.9 36.6 28.2 7.0 5.8 22.5 18.1 0.6 0.7 

             

UMW Holdings UMWH MK Malaysia 11.7 38.6 17.0 12.2 1.0 0.9 9.1 8.1 1.4 2.0 

             

Mando Corp 060980 KS S. Korea 160.9 10.7 5.0 4.5 0.6 0.5 6.2 5.5 3.7 3.7 

Hyundai Mobis 012330 KS S. Korea 75.0 17.1 9.4 8.1 0.7 0.7 5.4 4.6 1.6 1.8 

             

Hu Lane Associate Inc 6279 TT Taiwan 45.0 17.2 14.1 12.0 2.3 2.2 8.8 7.7 5.0 5.8 

Tong Yang Industry 1319 TT Taiwan 35.2 7.4 6.8 6.4 2.0 1.6 na na 6.9 7.2 

             

AAPICO Hitech AH TB Thailand na 23.8 7.5 6.1 0.9 0.8 8.5 7.8 4.4 5.3 

Somboon Advance Tech* SAT TB Thailand 138.0 25.8 9.6 7.6 1.1 1.1  4.4  3.3 5.8 7.9 

Thai Stanley Electric *,** STANLY TB Thailand 29.6 40.5 9.6 6.9 0.7 0.6 2.6 1.8 3.3 4.7 

             

Average   67.8 24.7 16.6 12.7 2.5 2.2 10.4 8.6 3.5 4.1 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** STANLY’s fiscal year ends in March  
Based on 16-Sep-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  

 

0
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5
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Manage
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CG
rating*
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Outlook
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูนํ้าในตลาดชิน้สว่นยานยนตช์่วงล่าง 

 มลีกูคา้ทีก่ระขายหลากหลาย 

 มสีนิคา้ทีห่ลากหลาย 

 ไดร้บัผลกระทบจากเทรนด ์EV น้อย 

 

 

 

 

 

 การสง่ออกอาจจะไมเ่ตบิโตอยา่งมนียัสาํคญัในระยะยาว 

 ยงัคงมสีดัสว่นหลกัของยอดขายจากรถญีปุ่น่ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ไดร้บัผลประโยชน์สงูจากการฟ้ินตวัอยา่งต่อเน่ืองของอุตสาหกรรม
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)             26.56              29.00 9% 

Net profit 21F (Bt m)                948                 812 -14% 

Net profit 22F (Bt m)             1,077              1,110 3% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเรารวมความ
เสีย่งจากการขาดแคลนชปิทีม่ตี่อการผลติรถยนตข์องไทย กําไรปี 
2022F ของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ 
เน่ืองจากเรารวม operating leverage ในประมาณการ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY SAT RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 8,006 5,883 7,410 8,502 9,662

Cost of sales 6,512 4,991 5,943 6,738 7,551

  Gross profit 1,494 891 1,467 1,764 2,110

% gross margin 18.7% 15.1% 19.8% 20.7% 21.8%

Selling & administration expenses 736 615 764 825 919

  Operating profit 757 276 703 939 1,191

% operating margin 9.5% 4.7% 9.5% 11.0% 12.3%

Depreciation & amortization 643 620 627 652 672

  EBITDA 1,401 896 1,330 1,590 1,864

% EBITDA margin 17.5% 15.2% 18.0% 18.7% 19.3%

Non-operating income 193 144 178 204 232

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (11) (8) (8) (8) (7)

  Pre-tax profit 939 412 873 1,135 1,416

Income tax 100 40 105 142 184

  After-tax profit 840 372 769 993 1,232

% net margin 10.5% 6.3% 10.4% 11.7% 12.8%

Shares in aff iliates' Earnings 59 3 117 121 124

Minority interests (4) (4) (3) (3) (3)

Extraordinary items 0 0 (70) 0 0

NET PROFIT 895 371 812 1,110 1,353

Normalized profit 894 371 882 1,110 1,353

EPS (Bt) 2.1 0.9 1.9 2.6 3.2

Normalized EPS (Bt) 2.1 0.9 2.1 2.6 3.2

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 4,581 4,407 5,334 6,243 7,248

  Cash & cash equivalent 2,363 2,331 2,810 3,385 4,040

  Account receivables 1,448 1,311 1,652 1,895 2,153

  Inventories 570 565 673 763 855

  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 245 252 304 340 378

Total assets 9,311 8,955 9,811 10,613 11,493

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,636 1,501 1,807 2,036 2,255

  Account payables 885 974 1,160 1,316 1,474

  Bank overdraft & ST loans 109 12 17 14 12

  Current LT debt 90 59 82 68 55

  Others current liabilities 551 455 548 638 714

Total LT debt 118 59 81 68 55

Others LT liabilities 355 305 388 441 497

Total liabilities 2,108 1,865 2,276 2,544 2,808

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 6,342 6,875 7,489

Shareholders' equity 7,158 7,042 7,483 8,017 8,631

Liabilities & equity 9,311 8,955 9,811 10,613 11,493  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate a 2020-23F 

EPS CAGR of 54% 

SAT turned net cash after 

the sale of its spring 

business 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 939 412 873 1,135 1,416

Tax paid (97) (64) (92) (141) (177)

Depreciation & amortization 643 620 627 652 672

Chg In w orking capital (323) 231 (262) (178) (192)

Chg In other CA & CL / minorities 184 (71) 196 206 192

Cash flow from operations 1,346 1,127 1,343 1,673 1,912

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) (4) 14 14

Cash flow from investments (436) (486) (542) (491) (491)

Debt f inancing 8 (187) 50 (30) (27)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (574) (476) (371) (577) (739)

Warrants & other surplus (49) (11) 0 0 0

Cash flow from financing (616) (674) (321) (607) (766)

Free cash flow 911 700 843 1,173 1,412

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 9.5 22.8 9.6 7.6 6.3

Normalized PE - at target price (x) 13.8 33.3 14.0 11.1 9.1

PE (x) 9.5 22.8 10.4 7.6 6.3

PE - at target price (x) 13.8 33.2 15.2 11.1 9.1

EV/EBITDA (x) 4.6 7.0 4.4 3.3 2.4

EV/EBITDA - at target price (x) 7.3 11.3 7.3 5.7 4.5

P/BV (x) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0

P/BV - at target price (x) 1.7 1.8 1.6 1.5 1.4

P/CFO (x) 6.3 7.5 6.3 5.1 4.4

Price/sales (x) 1.1 1.4 1.1 1.0 0.9

Dividend yield (%) 6.8 3.0 5.8 7.9 9.6

FCF Yield (%) 10.8 8.3 10.0 13.9 16.7

(Bt)

Normalized EPS 2.1 0.9 2.1 2.6 3.2

EPS 2.1 0.9 1.9 2.6 3.2

DPS 1.4 0.6 1.1 1.6 1.9

BV/share 16.8          16.6          17.6          18.9          20.3          

CFO/share 3.2            2.7            3.2            3.9            4.5            

FCF/share 2.1            1.6            2.0            2.8            3.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

SAT doesn’t look 

expensive to us… 

…trading at 7.6x 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 14.7 13.6

Net profit  (%) (2.3) (58.5) 118.8 36.6 21.9

EPS  (%) (2.3) (58.5) 118.8 36.6 21.9

Normalized profit  (%) (1.9) (58.5) 138.0 25.8 21.9

Normalized EPS  (%) (1.9) (58.5) 138.0 25.8 21.9

Dividend payout ratio (%) 64.2 68.7 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.7 15.1 19.8 20.7 21.8

Operating margin (%) 9.5 4.7 9.5 11.0 12.3

EBITDA margin (%) 17.5 15.2 18.0 18.7 19.3

Net margin (%) 10.5 6.3 10.4 11.7 12.8

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) (0.3) (0.4) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 71.0 35.6 93.4 116.7 173.1

Interest coverage - EBITDA (x) 131.3 115.5 176.6 197.7 270.7

ROA - using norm profit (%) 9.7 4.1 9.4 10.9 12.2

ROE - using norm profit (%) 12.7 5.2 12.1 14.3 16.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.0 5.2 10.6 12.8 14.8

  - asset turnover (x) 0.9 0.6 0.8 0.8 0.9

  - operating margin (%) 11.9 7.1 11.9 13.4 14.7

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 98.9 98.2 99.1 99.3 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 16.9 21.7

  NOPAT (Bt m) 677 249 619 821 1,037

  invested capital (Bt m) 5,112 4,841 4,853 4,781 4,713

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We project SAT’s 2021F 

revenue growth to 

outpace the industry’s... 

…due mainly to 

additional parts orders  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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 horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 108 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2201A, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, 
AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, 
BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CBG16C2201A, CHG16C2111A, 
CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, 
DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, 
GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2109A, 
KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, 
MTC16C2112A, OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2201A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, 
PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, 
S5016C2112A, S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, 
SCC16C2112A, SCGP16C2109A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, 
TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, 
CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, 
MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 
พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี, กระดาษ  
จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุ่งรศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนิี  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 


