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Hana Microelectronics Pcl (HANA TB)  - BUY News update

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 
 

 เร่ิมต้นธรุกิจการจดัการพลงังานใหม่  
 

 HANA เตรียมสร้างโรงงานแห่งใหม่ในเกาหลี… 
 …สาํหรบัธรุกิจการจดัการพลงังานใหม่  
 HANA ได้รบัคาํสัง่ซ้ือจาํนวนมากจากลกูค้าแล้ว  
 เรายงัไม่ได้รวมปัจจยัน้ีในประมาณการและมองว่าเป็น upside   

 

 เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา HANA แจง้ต่อตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยวา่จะเริม่สรา้ง
โรงงานแหง่ใหมใ่นเกาหล ี ภายใตบ้รษิทั เพาเวอร ์ มาสเตอร ์ เซมคิอนดกัเตอร ์ จาํกดั 
(PMS) ทีถ่อืหุน้ 100% ซึง่เป็นผูผ้ลติผลติภณัฑก์ารจดัการพลงังานซลิคิอนและซลิคิอน
คารไ์บด ์การประกาศดงักล่าวเกดิขึน้หลงัจากที ่PMS ไดร้บัคาํสัง่ซือ้จากลกูคา้ทีล่งนาม
ในขอ้ตกลงตามสญัญาเพือ่ซือ้ผลติภณัฑจ์าก PMS เพยีงพอแลว้ หลงัจากเสรจ็สิน้การ
สรา้งโรงงาน 

 เมือ่ 4 ปีทีแ่ลว้ HANA ไดเ้ริม่ตน้บรษิทัใหมท่ีเ่ป็นเจา้ของ 100% - PMS- ในเกาหล ี
บรษิทัฯ ไดว้า่จา้งกลุ่มวศิวกรเพื่อพฒันาอุปกรณ์การจดัการพลงังานซลิคิอน (Si) และ
ซลิคิอนคารไ์บด ์ (SiC) หลงัจากผลติภณัฑแ์ลว้เสรจ็ HANA ไดส้ง่ตวัอยา่งไปยงัลกูคา้
เป้าหมายต่างๆ ทัง้ในสว่นของอเิลก็ทรอนิกสอ์ุตสาหกรรม พลงังานหมนุเวยีน สถานี
ชารจ์ EV และอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัผูบ้รโิภคอื่นๆ ในชว่ง 1Q21 

 ปจัจุบนั HANA ไดร้บัคาํสัง่ซือ้จากลกูคา้อย่างเพยีงพอแลว้ เชน่ ผูผ้ลติอุปกรณ์
อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัผูบ้รโิภครายใหญ่ทีส่ดุของเกาหล ี บรษิทัโทรคมนาคมและ
เซริฟ์เวอรข์องจนี บรษิทัอเิลก็ทรอนิกสช์ัน้นําระดบัโลกของญีปุ่น่ อุตสาหกรรมยาน
ยนตแ์ละระบบ Infotainment ชัน้นําของเกาหล ี บรษิทัชารจ์ EV รายใหญ่ของเกาหล ี
HANA จะเริม่สรา้งโรงงานในเกาหล ี ซึง่น่าจะแลว้เสรจ็ภายในปลายปี 2022 การผลติ
ผลติภณัฑจ์าํนวนมากคาดวา่จะมขีึน้ในตน้ปี 2023 

 ไมเ่หมอืนกบัธุรกจิ OEM ทีม่อียูเ่ดมิในดา้นบรรจุภณัฑช์ปิและการประกอบ PCB 
HANA จะผลติชปิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจดัการพลงังานซึง่เป็นแกนหลกัของผลติภณัฑด์ว้ย
ตวัเอง  

 แผนของ HANA คอืการมุง่เน้นลูกคา้ในเกาหลแีละจนี เกาหลเีป็นหน่ึงในผูผ้ลติอุปกรณ์
อเิลก็ทรอนิกสแ์นวใหมท่ีใ่ช ้Si และ SiC ขณะทีย่งัมผีูผ้ลติอุปกรณ์ Si และ SiC ทีจ่าํกดั
ในเกาหล ี HANA เชือ่วา่พวกเขาตอ้งการอุปกรณ์ทีม่าจากผูผ้ลติในเกาหลก่ีอน สาํหรบั
ประเทศจนี HANA เชือ่วา่พวกเขาตอ้งการกระจายความเสีย่งจากการจดัหาผลติภณัฑ์
จากสหรฐัฯ (ความกงัวลต่อสงครามการคา้) HANA มแีผนทีจ่ะตอบสนองความตอ้งการ
เหล่านัน้ ผูผ้ลติ Si และ SiC รายใหญ่อยูใ่นสหรฐัอเมรกิา 

Key Valuations 

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

Revenue 19,283  23,441 27,114 28,282 

Net profit 1,908  2,670 3,522 3,900 

Norm net profit  1,798  2,670 3,522 3,900 

Norm EPS (Bt) 2.2  3.3 4.4 4.8 

Norm EPS gr (%) 20.2  48.6 31.9 10.7 

Norm PE (x) 32.6  21.9 16.6 15.0 

EV/EBITDA (x) 23.3  16.5 13.0 12.1 

P/BV (x) 2.7  2.6 2.4 2.2 

Div. yield (%) 1.9  2.7 3.5 3.9 

ROE (%) 8.5  12.0 14.8 15.3 

Net D/E (%) (43.3) (38.6) (39.0) (47.1)

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 72.75 

Target price (Bt) 90.00 

Market cap (US$ m) 1,759 

Avg daily turnover (US$ m) 27.9 

12M H/L price (Bt) 82.50/35.25 

 

Price Performance 
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 กล่าวโดยยอ่ ผลติภณัฑก์ารจดัการพลงังานเป็นอุปกรณ์ทัว่ไปทีใ่ชใ้นผลติภณัฑ์
อเิลก็ทรอนิกสต์่างๆ เพือ่ควบคุมการไหลของกระแสไฟฟ้า จนถงึปจัจุบนั ซลิคิอนเป็น
หน่ึงในวสัดุหลกัทีใ่ชส้าํหรบัอุปกรณ์ อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากมกีารนําผลติภณัฑม์าใช้
เพิม่ขึน้ เชน่ IoT ผูบ้รโิภคอเิลก็ทรอนิกส ์ และรถยนต ์ EV และสถานีชารจ์ ซึง่ตอ้งใช้
แรงดนัไฟฟ้าทีส่งูขึน้ในการทํางาน (ทาํใหเ้กดิความรอ้นมากขึน้จากการใชไ้ฟฟ้าที่
สงูขึน้) ผูใ้ชจ้งึตอ้งการวสัดุทีด่กีวา่สาํหรบัอุปกรณ์จดัการพลงังานซึง่เป็นซลิกิอนคาร์
ไบด ์ (ซลิคิอนมาตรฐาน + คารบ์อน) หรอื SiC ซึง่ SiC นัน้แขง็และแขง็แรงมาก 
(ใกลเ้คยีงกบัระดบัเพชร) และใหค้วามตา้นทานความรอ้นไดด้กีวา่ และยงัชว่ยลดการ
สญูเสยีพลงังานไดด้กีวา่ Si อยา่งไรกต็าม วสัดุ SiC ยงัคงมรีาคาแพงกวา่ Si และยงั
ยากทีจ่ะรวมเขา้กบัอุปกรณ์ จงึมอีตัราความบกพรอ่งสงู 

 จาก 2 ผลติภณัฑใ์หม ่HANA เหน็แนวโน้มการเตบิโตทีด่ขี ึน้สาํหรบัอุปกรณ์ SiC ตลาด
อุตสาหกรรมอุปกรณ์ SiC มมีลูคา่ตํ่ากวา่ US$1bn จากขอ้มลูของ Market & Market 
ซึง่เป็นศนูยว์จิยัผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสอ์สิระ คาดวา่มลูคา่ตลาดจะเพิม่ขึน้เป็น 
US$2bn ภายในปี 2025 ควบคูไ่ปกบัการเพิม่ขึน้ของผลติภณัฑข์ัน้สดุทา้ยทีใ่ช ้ SiC ที่
กล่าวถงึขา้งตน้ 

 HANA มแีผนทีจ่ะผลติผลติภณัฑใ์หมจ่าํนวนมากภายในตน้ปี 2023 และคาดวา่จะ
ขาดทุนบางสว่นในปี 2023 หรอื 2024 ในปี 2025-26 HANA เชือ่วา่ธุรกจิการจดั
การพลงังานน่าจะสรา้งอตัรากาํไรขัน้ตน้มากกวา่ 30% เทยีบกบัธุรกจิบรรจุภณัฑช์ปิ 
OEM หลกั และการประกอบ PCB ของ HANA ที ่15% 

 เรายงัไมไ่ดร้วมปจัจยัน้ีในประมาณการ เราประเมนิมลูค่าอยา่งครา่วๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จาก
ธุรกจิใหมด่งัน้ี วธิทีีเ่ราคาํนวณคอืใชว้ธิ ี p/s เราไดม้ลูคา่องิขนาดตลาดทีค่าดการณ์ไว้
ของ SiC ที ่US$2bn ในปี 2025 ตามทีก่ล่าวไวข้า้งตน้ และคดิลดกลบัไปทีปี่ 2022F 

 เราใช ้Wolfspeed ผูผ้ลติอุปกรณ์ SiC หา้อนัดบัแรกของโลกเป็นตวัอา้งองิ Wolfspeed 
เป็นผูผ้ลติอุปกรณ์ SiC ทีม่สีดัส่วนธุรกจิ SiC ต่อยอดขายรวมมากทีส่ดุ  และคาดวา่จะ
ซือ้ขายที ่ 15 เท่า p/s ในปี 2022F  Wolfspeed ยงัคงขาดทุน เราคาดวา่ HANA ซึง่
เป็นผูเ้ล่นใหม่ ทีม่ขีนาดธุรกจิทีเ่ลก็กวา่มากจะซือ้ขายทีร่ะดบัทีม่พีรเีมีย่มน้อยกว่า 
Wolfspeed 

 Wolfspeed คาดวา่จะสรา้งยอดขายได ้ US$680m โดยมผีลขาดทุน US$100 ในปี 
2022F มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดอยูท่ี ่US$9.9bn หรอืซือ้ขายที ่15 เท่า p/s ใน
ปี 2022F ธุรกจิ OEM ทีม่อียูข่อง HANA สรา้งรายได ้ US$852m โดยมกีาํไร 
US$111m ในปี 2022F ปจัจุบนั HANA กาํลงัซือ้ขายระดบัผูเ้ล่น OEM ที ่ 2 เท่า p/s 
ในปี 2022F ซึง่หมายถงึมลูคา่ตลาดที ่US$1.9bn 
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Ex 1: Potential Value Creation From The New Business  

  2025F 2022F* 

Projected SiC device market size in US$ (m) 2,113 

Assumed market share  2% 

HANA's SiC US$ sales (m) 42 

HANA's SiC Bt sales (m) @ US$31/baht  1,310 

Bt value per share of SiC business at p/s of: 

-3x     4.9 3.4 

-4x 6.5 4.5 

-5x 8.1 5.6 

-6x 9.8 6.8 

-7x 11.4 7.9 

-8x 13.0 9.0 

Sources: Markets&Markets; Thanachart estimates 

Note:      * We discount 2025F value back to 2022F on 9.6% WACC 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 113 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, 
BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, 
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บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


