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Fundamental Story 
 

Delta Electronics (DELTA TB)  - SELL, Price Bt666, TP Bt490 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q22 ตํา่กว่าคาด 

 กําไรสุทธขิอง DELTA ใน 3Q22 อยู่ที ่4.1 พนัลบ. ไม่รวมกําไรจาก
อตัราแลกเปลีย่น กําไรปกตจิะอยู่ที ่ 3.9 พนัลบ. แมว่้ากําไรจะ
เพิม่ขึน้จากฐานทีต่ํ่าในปีทีแ่ล้ว 222% แต่กล็ดลง 1% q-q กําไรตํ่า
กว่าทีเ่ราคาดไวใ้นระดบัอตัรากําไรขัน้ตน้ 

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 47% y-y และ 12% q-q โดยเพิม่ขึน้ในทุกธุรกจิ 
โดยเฉพาะอย่างยิง่จากระบบคลาวด ์และ EV 

 

 อตัรากําไรขัน้ต้นอยู่ที ่ 23.3% เพิม่ขึน้จาก 19.2% ใน 3Q21 
เน่ืองจากผลกระทบจาก operating leverage อย่างไรกต็ามอตัรา
กําไรขัน้ตน้ลดลงจาก 25.1% ใน 2Q22 ซึง่เราสงสยัว่าเป็นเพราะ
ตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ และน่าจะมาจากการเปลี่ยนแปลงในสดัส่วน
ยอดขายทีม่ธุีรกจิ EV ทีม่ขีาดทุนมากขึน้ดว้ยเช่นกนั  

 SG&A/Sales ค่อนขา้งทรงตวัที ่11.2% 

 เราคาดว่า EPS จะเตบิโต 9% ในปี 2023E แต่ปจัจุบนัเหน็ความ
เสีย่งต่อตวัเลขของเรา ประมาณการปี 2023F ของเรา หมายถงึการ
ซื้อขายของ DELTA อยู่ที ่46 เท่า PE 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F
Revenue 21,320 23,320 24,623 28,004 31,324 Revenue 12           47           73           114,758 121,494
  Gross profit 4,103 4,693 5,137 7,016 7,298   Gross profit 4             78           66           29,449 32,249
SG&A 2,793 2,781 2,943 3,152 3,524 SG&A 12           26           73           13,265 14,609

  Operating profit 1,310 1,913 2,194 3,864 3,774   Operating profit (2)            188         61           16,184 17,639
  EBITDA 1,970 2,567 2,912 4,613 4,603   EBITDA (0)            134         64           19,074 20,975
Other income 57 75 115 112 204 Other income 82           256         72           594 646
Other expense 196 20 17 6 16 Other expense 155         (92)          80           50 50

Interest expense 1 2 3 4 0 Interest expense (96)          (82)          47           16 10
  Profit before tax 1,170 1,966 2,288 3,966 3,961   Profit before tax (0)            239         61           16,712 18,225
Income tax (45) 38 39 48 65 Income tax 35           na 58           264 288
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests (5) 0 0 0 0 Minority interests na na na (6) (6)
Extraordinary items (18) 168 531 346 215 Extraordinary items (38)          na na 0 0
  Net profit 1,191 2,096 2,780 4,263 4,110   Net profit (4)            245         68           16,442 17,931
  Normalized profit 1,209 1,928 2,249 3,918 3,895   Normalized profit (1)            222         61           16,442 17,931

EPS (Bt) 0.96 1.68 2.23 3.42 3.29 EPS (Bt) (4)            245         68           13.06 14.24
Normalized EPS (Bt) 0.97 1.55 1.80 3.14 3.12 Normalized EPS (Bt) (1)            222         62           13.06 14.24

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 (%) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22
Cash & ST investment 7,365 6,604 6,639 8,156 11,332 Sales grow th 21.0        26.6        29.3        35.7        46.9        
A/C receivable 18,267 20,593 20,654 23,354 25,779 Operating profit grow th (45.5)       19.2        59.9        190.9      188.2      
Inventory 19,213 19,581 19,617 20,811 23,624 EBITDA grow th (33.7)       20.5        50.4        139.0      133.7      
Other current assets 1,987 1,986 2,451 1,690 1,787 Norm profit grow th (52.3)       20.0        49.4        173.5      222.1      
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (52.3)       20.0        49.4        173.5      222.1      
Fixed assets 17,414 18,583 19,090 20,015 21,716
Other assets 2,006 1,991 1,848 2,338 2,325 Gross margin 19.2        20.1        20.9        25.1        23.3        

  Total assets 66,251 69,338 70,299 76,363 86,563 Operating margin 6.1          8.2          8.9          13.8        12.0        

S-T debt 103 1,692 379 590 602 EBITDA margin 9.2          11.0        11.8        16.5        14.7        

A/C payable 22,366 22,049 21,884 25,162 29,646 Norm net margin 5.7          8.3          9.1          14.0        12.4        

Other current liabilities 924 994 884 968 1,380
L-T debt 934 913 911 983 1,205 D/E (x) 0.0          0.1          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 2,263 2,286 2,297 2,305 2,255 Net D/E (x) (0.2)         (0.1)         (0.1)         (0.1)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 2,230.5   1,573.4   877.8      1,163.1   28,770.1 

 Shareholders' equity 39,660 41,404 43,944 46,354 51,474 Interest rate 0.35        0.36        0.68        1.11        0.04        

Working capital 15,113 18,125 18,387 19,003 19,756 Effective tax rate (3.8)         2.0          1.7          1.2          1.7          

Total debt 1,037 2,605 1,290 1,574 1,807 ROA 7.5          11.4        12.9        21.4        19.1        

Net debt (6,327) (3,999) (5,348) (6,582) (9,524) ROE 12.5        19.0        21.1        34.7        31.9        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ใน
เอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   
 
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 จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน 109  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMATA16C2212A, 
AMAT16C2209A, AOT16C2302A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, BANPU16C2302A, BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, 
BH16C2212B, BH16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2302A, BLA16C2212A, BLA16C2209A, BTS16C2301A, 
CBG16C2302A, CBG16C2301B, CBG16C2301A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, 
CPALL16C2211A, CPN16C2301A, DTAC16C2212A, DOHOME16C2301A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2302A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, 
FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, GPSC16C2209A, GULF16C2302B, GULF16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2210A, GUNKUL16C2301A, 
GUNK16C2209A, HANA16C2301A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2301A, IVL16C2212A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, 
JMART16C2211A, JMT16C2302A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBANK16C2302A, KBANK16C2301A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2302A, 
KCE16C2301B, KCE16C2301A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2302A, MINT16C2301A, MINT16C2211A, 
MTC16C2301A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, 
SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWAD16C2302A, SAWA16C2209A, SCB16C2301A, SCB16C2211A, SCGP16C2212A, SET5016C2212C, 
SET5016C2212B, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, TU16C2210A, VGI16C2301A, WHA16C2209A (underlying securities are  
(ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, CPN, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, 
GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RBF, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, 
SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TRUE, TTA, TU, VGI, WHA). และบรษิทัจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัส่วนการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจํากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนได้ส่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึง่ทําหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทําหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทําขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการร่วมกนัได้แก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทําหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทําขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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