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Fundamental Story 
 

Hana Microelectronics  (HANA TB)  - SELL, Price Bt44.0, TP Bt52.0 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 กาํไร 1Q22 อยูท่ี ่399 ลบ. ใน 1Q22 ลดลง 3% y-y แต่เพิม่ขึน้ 2% 
q-q รายไดอ้่อนแอกวา่ทีค่าดไวเ้พราะรายได ้

 ยอดขายอยูท่ี ่US$185m, +7% y-y แต่ลดลง 2% q-q รายไดย้งัคง
ต่ํากวา่ระดบัสงูสดุใน 2Q21 ราว 4% แมว้า่ HANA ไดแ้กไ้ขปญัหา
จากโควดิทีโ่รงงานในชว่ง 2H21 แลว้ เราคาดวา่เป็นเพราะคาํสัง่ซือ้
ของลกูคา้ทีล่ดลงท่ามกลางความตอ้งการผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสท์ี่
ลดลง และการหยุดชะงกัของซพัพลายเชนของอุตสาหกรรมทีเ่กดิ
จากความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีและยเูครน 

 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่11% เทยีบกบั 12% ใน 1Q21 และ 11% ใน 
4Q21 HANA ขาดทุน 89 ลบ. จากธุรกจิผลติชปิใหมใ่นไตรมาสนี้ 
หากไมร่วมผลขาดทุน อตัรากาํไรขัน้ตน้จะอยูท่ี ่ 12% ในระหวา่ง
ไตรมาส 

 อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่6.2% เทยีบกบั 6.0% ใน 1Q21 และ 
5.8% ใน 4Q21 การเพิม่ขึน้มาจากคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิผลติ
ชปิใหม ่และคา่ใชจ้่ายเงนิเดอืนทีส่งูขึน้ในการดาํเนินงานของจนี 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 5,214 6,065 6,241 6,260 6,107 Revenue (2)            17           22           27,701 29,008

  Gross profit 621 1,016 976 673 663   Gross profit (2)            7             18           3,582 3,828

SG&A 312 373 376 362 381 SG&A 5             22           25           1,508 1,570

  Operating profit 309 643 601 311 282   Operating profit (9)            (9)            14           2,074 2,258

  EBITDA 631 955 941 639 640   EBITDA 0             1             18           3,532 3,796

Other income 107 146 124 94 133 Other income 42           25           32           420 444

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 2 2 3 1 Interest expense (47)          1             30           5 10

  Profit before tax 414 788 723 402 414   Profit before tax 3             (0)            17           2,489 2,691

Income tax 2 18 22 11 15 Income tax 30           706         26           56 61

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (111) (33) (137) (447) (34) Extraordinary items

  Net profit 301 737 564 (56) 365   Net profit na 21           15           2,433 2,630

  Normalized profit 413 770 701 391 399   Normalized profit 2             (3)            16           2,433 2,630

EPS (Bt) 0.37 0.92 0.70 (0.07) 0.45 EPS (Bt) na 21           15           3.02 3.27

Normalized EPS (Bt) 0.51 0.96 0.87 0.49 0.50 Normalized EPS (Bt) 2             (3)            16           3.02 3.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 9,801 9,094 8,514 5,999 5,450 Sales grow th 13.1        32.1        29.7        18.9        17.1        

A/C receivable 4,048 4,249 4,441 4,553 4,861 Operating profit grow th (24.6)       70.4        135.7      5.5          (8.9)         

Inventory 4,764 5,465 6,288 6,857 7,408 EBITDA grow th (8.9)         43.6        71.5        4.0          1.5          

Other current assets 104 136 153 162 170 Norm profit grow th (18.9)       61.2        91.7        (12.4)       (3.3)         

Investment 72 72 72 72 72 Norm EPS grow th (18.9)       61.2        91.7        (12.4)       (3.3)         

Fixed assets 7,297 8,178 9,110 9,663 10,023

Other assets 553 523 494 548 541 Gross margin 11.9        16.8        15.6        10.8        10.8        

  Total assets 26,639 27,717 29,073 27,853 28,525 Operating margin 5.9          10.6        9.6          5.0          4.6          

S-T debt 313 321 339 334 333 EBITDA margin 12.1        15.7        15.1        10.2        10.5        

A/C payable 2,979 3,615 3,749 3,506 4,020 Norm net margin 7.9          12.7        11.2        6.2          6.5          

Other current liabilities 259 228 284 189 218

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 782 777 792 766 760 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.3)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 440.1      543.1      598.8      234.2      440.7      

 Shareholders' equity 22,306 22,776 23,909 23,058 23,194 Interest rate 1.9          2.2          1.9          3.2          1.7          

Working capital 5,832 6,100 6,981 7,903 8,249 Effective tax rate 0.4          2.2          3.0          2.8          3.6          

Total debt 313 321 339 334 333 ROA 6.4          11.3        9.9          5.5          5.7          

Net debt (9,488) (8,773) (8,174) (5,665) (5,117) ROE 7.5          13.7        12.0        6.7          6.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
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วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
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