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Delta Electronics (Thailand) Pcl (DELTA TB)  - SELL News Update 

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

 ระดบัสัน้เป็นบวก  
 

 คาดกาํไรแขง็แกร่งใน 1H25F 
 ความต้องการเร่งด่วน และค่าใช้จ่ายลดลง  
 แต่เหน็ผลกระทบจากภาษีสหรฐัฯ ชดัขึน้ใน 2H25F 
 คงคาํแนะนํา “ขาย”  

 

 เราคาดวา่ DELTA จะรายงานผลการดาํเนินงาน 1Q25F ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทีต่ลาดคาดไว ้
โดยไดแ้รงหนุนจากความตอ้งการทีเ่กีย่วกบั AI ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก และตน้ทุนทีล่ดลง 
และคาดวา่ 2Q25F จะยงัแขง็แกรง่ต่อเน่ือง เน่ืองจากลกูคา้สัง่ซือ้เรง่ด่วนล่วงหน้าเพือ่
หลกีเลีย่งผลกระทบจากมาตรการภาษตีอบโตข้องสหรฐัฯ ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ อยา่งไรก็
ตาม เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” เน่ืองจากคาดวา่ผลกระทบจากภาษจีะชดัเจนมากขึน้ใน 
2H25F 

 เราคาดวา่กาํไรของ DELTA ใน 1Q25F จะสงูกวา่ทีเ่ราเคยคาดไวท้ี ่ 4.5 พนัลบ. (+
18% y-y) ซึง่จะถอืเป็นการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่จากฐานตํ่าใน 4Q24 ที ่ DELTA มกีาํไร
เพยีง 2.2 พนัลบ. เน่ืองจากมรีายการคา่ใชจ้่ายหลายรายการ โดยการฟ้ืนตวัของกาํไร
น่าจะมาจากปจัจยัหลกั 2 ประการ ไดแ้ก่ #1. การไมม่คีา่ใชจ้่ายพเิศษอยา่งทีเ่กดิขึน้ใน 
4Q24 เชน่ สว่นลดใหล้กูคา้ (rebates), คา่ปรบัจากสนิคา้มตีําหนิ, ขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่น และการตัง้สาํรองสนิคา้คงคลงัทีล่ดลง นอกจากน้ี คา่ธรรมเนียมสทิธ ิ
(royalty fees) ทีจ่่ายใหบ้รษิทัแมแ่ละคา่ดาํเนินคดทีางกฎหมายกน่็าจะลดลงดว้ย #2. 
ยอดขายในสกุลดอลลารส์หรฐัฯ (US$) น่าจะเตบิโตระดบัสบิกลางๆ (mid-teens) โดย
ไดร้บัแรงหนุนจากยอดขายของผลติภณัฑท์ีม่มีารจ์ิน้สงู เชน่ ผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบั AI 
และดาตา้เซน็เตอร ์ทาํให ้ EBIT margin มแีนวโน้มขยายตวั ซึง่ประเดน็ทีท่าํใหผ้ลการ
ดาํเนินงานดกีวา่ทีค่าดไวส้ว่นใหญ่เป็นผลจากปจัจยัในขอ้ที ่ 2 สาํหรบั 2Q25F DELTA 
น่าจะไดร้บัคาํสัง่ซือ้ล่วงหน้าจากลกูคา้สหรฐัฯ ทีเ่รง่สต๊อกสนิคา้ก่อนทีภ่าษจีะปรบัขึน้ 
หลงัชว่งผอ่นผนั 90 วนัสิน้สดุ ทัง้น้ี ประเทศจนีและประเทศในกลุ่ม China+1 เชน่ ไทย 
มแีนวโน้มจะเผชญิกบัอตัราภาษทีีส่งูกว่าประเทศอื่นๆ ทัว่โลก 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” DELTA เน่ืองจากเรามองวา่การดาํเนินงาน
ของ DELTA มคีวามเสีย่งหลายดา้นจากมาตรการภาษตีอบโตข้องสหรฐัฯ ซึง่เราคาดวา่
จะเริม่สง่ผลกระทบใน 2H25F โดยเฉพาะในแงข่องภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั 
เน่ืองจากภาษดีงักล่าวจะทาํใหร้าคาสนิคา้เพิม่ขึน้และบัน่ทอนกาํลงัซือ้ ในแงข่องตลาด 
สหรฐัฯ คดิเป็นสดัสว่นราว 40% ของรายไดข้อง DELTA และเราคาดวา่กาํลงัซือ้จาก
ภูมภิาคน้ีจะอ่อนตวัลงจากราคาสนิคา้ทีส่งูขึน้ ในแงข่องผลติภณัฑ ์ แมว้า่ความตอ้งการ
สนิคา้ทีเ่กีย่วกบัดาตา้เซน็เตอร ์ (ซึง่คดิเป็นราว 40% ของยอดขาย) จะยงัคงมี
เสถยีรภาพสงู แต่สนิคา้กลุ่มอื่นทีม่คีวามอ่อนไหวต่อราคา (~60% ของยอดขาย) เชน่ 
ยานยนต ์ โทรศพัท ์ PCs สนิคา้อุตสาหกรรม และโทรคมนาคม กลบัมคีวามเสีย่ง
มากกวา่ นอกจากน้ี DELTA ซึง่ทาํหน้าทีเ่ป็น OEM ผลติสนิคา้ดา้นการจดัการพลงังาน
ใหก้บัลกูคา้ระดบัโลก อาจตอ้งใหก้ารสนบัสนุนลูกคา้ DELTA จะระบุวา่แมไ้มม่ ี

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Revenue 164,733 187,077 214,097 245,136 

Net profit 18,939 13,577 19,523 25,527 

Norm net profit  17,980 13,577 19,523 25,527 

Norm EPS (Bt) 1.4 1.1 1.6 2.0 

Norm EPS gr (%) 1.3 (24.5) 43.8 30.8 

Norm PE (x) 53.1 70.3 48.9 37.4 

EV/EBITDA (x) 38.3 40.3 29.1 22.4 

P/BV (x) 11.9 10.8 9.3 8.0 

Div. yield (%) 0.6 0.4 0.7 1.1 

ROE (%) 24.4 16.1 20.4 23.0 

Net D/E (%) (15.9) (14.9) (23.7) (30.6) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 76.50 

Target price (Bt) 48.00 

Market cap (US$ m) 28,566 

Avg daily turnover (US$ m) 71.2 

12M H/L price (Bt) 173.50/56.75 

 

Price Performance 
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ขอ้ผกูพนัในการรบัผดิชอบภาษดีงักล่าว แต่บรษิทัฯ อาจจาํเป็นตอ้งใหส้ว่นลดแก่ลกูคา้ 
ซึง่เราประเมนิว่าสว่นลดทุกๆ 1% จะทาํใหก้าํไรของ DELTA ลดลงราว 10% ในดา้น
การแขง่ขนั มาตรการภาษขีองสหรฐัฯ จะทาํใหค้วามสามารถในการแขง่ขนัของ 
DELTA ลดลงเมือ่เทยีบกบัผูผ้ลติสนิคา้ในกลุ่มการจดัการพลงังานทีต่ ัง้อยูใ่นสหรฐัฯ ซึง่
เป็นคูแ่ขง่หลกัของบรษิทั 

 ในดา้นมลูคา่หุน้ เรามองวา่ DELTA ยงัไมถ่อืเป็นหุน้ทีม่มีลูค่าน่าสนใจ เน่ืองจากกาํลงั
ซือ้ขายทีร่ะดบั 2025F PE ที ่70 เท่า ซึง่ถอืวา่สงูเมือ่เทยีบกบัความไมแ่น่นอนทัว่โลก 
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Disclaimers 
 

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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูช้ดุที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 


