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Fundamental Story 
 

Hana Microelectronics Pcl (HANA TB)  - SELL Analyst Meeting 

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

 ธรุกิจหลกัยงัคงอ่อนแอ ความหวงัอยู่ท่ีงาน AI 
 

 ธรุกิจหลกัยงัคงอ่อนแอต่อเน่ืองใน 3Q25 

 ความหวงัอยู่ท่ีงานใหม่ด้าน AI จากลกูค้าในกลุ่มสตารท์อพั 

 มีการจ้างผลิต SiC ไปยงัจีน 

 คงคาํแนะนํา “ขาย” 
 

 HANA จดัประชุมนกัวเิคราะหเ์มือ่วานน้ี โดยบรษิทัคาดวา่ธุรกจิหลกัดา้น IC 
packaging และการประกอบ PCB จะยงัคงอ่อนแอต่อเน่ืองไปจนถงึ 3Q25 อยา่งไรก็
ตาม บรษิทักาํลงัดาํเนินงานในโครงการใหมท่ีเ่กีย่วขอ้งกบั AI จากลกูคา้กลุ่มสตารท์อพั 
ซึง่เราเชือ่วา่เป็นปัจจยัทีห่นุนใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ล่าสดุ 

 ธุรกจิหลกัยงัคงมคีาํสัง่ซือ้อ่อนตวัใน 3Q25 ต่อเน่ืองจากความอ่อนแอใน 1H25 โดย
ลกูคา้ยงัไมล่งัเลทีจ่ะสัง่ซือ้ เน่ืองจากกงัวลวา่มาตรการเกบ็ภาษนํีาเขา้ของสหรฐัฯ อาจ
กดดนัความตอ้งการสนิคา้ดัง้เดมิของ HANA ใหล้ดลงมากยิง่ขึน้ 

 เกีย่วกบัธุรกจิผลติชปิใหม ่ (PMS) HANA กาํลงัพจิารณาขยายการผลติ SiC ระดบัไฮ
เอนดโ์ดยการจา้งผลติไปยงัโรงงานในจนี ซึง่ HANA จะใชก้าํลงัการผลติน้ีรองรบัคาํ
สัง่ซือ้ทีเ่น้นตลาดจนี ขณะทีย่งัคงการผลติเดมิไวท้ีเ่กาหลสีาํหรบัลกูคา้นอกประเทศจนี 
ทัง้น้ี สาเหตุเกดิจากภาวะอุปทานลน้ตลาดของชปิ SiC ในจนีทีท่ําใหเ้กดิการแขง่ขนั
ดา้นราคาทีรุ่นแรง HANA ยอมรบัวา่โรงงานทีจ่า้งผลติอาจขาดทุนเช่นกนั แต่จะขาดทุน
น้อยกวา่ PMS 

 HANA กล่าววา่บรษิทัไดร้บัคาํสัง่ประกอบชิน้สว่นใหมส่าํหรบัโมดลูระบายความรอ้น
ดว้ยสถานะของแขง็ (solid-state cooling) ทีใ่ชใ้นดาตา้เซนเตอร ์ AI โดยขณะน้ียงัเรว็
เกนิไปทีจ่ะประเมนิขนาดของธุรกจิได ้HANA ไมไ่ดเ้ปิดเผยชือ่ของลกูคา้ แต่ระบุวา่เป็น
สตารท์อปัเอกชน ผลติภณัฑย์งัอยูร่ะหวา่งการพฒันาและยงัไมไ่ดอ้อกสูต่ลาดในเชงิ
พาณิชย ์

 จนถงึตอนน้ี ผูใ้หบ้รกิารคลาวดร์ะดบัโลก (hyperscalers) ไดนํ้าระบบระบายความรอ้น
ดว้ยของเหลว (liquid cooling) มาใชใ้นดาตา้เซนเตอรท์ีใ่ชป้ระมวลผล AI เน่ืองจาก
สามารถถ่ายเทความรอ้นไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมาก ระบบน้ีทํางานโดยใชน้ํ้าหรอืสาร
หล่อเยน็ชนิดพเิศษไหลเวยีนไปยงัชิน้สว่นทีเ่กดิความรอ้นสงูทีสุ่ด ซึง่ชว่ยดดูซบัและ
ถ่ายเทความรอ้นไปจากชปิไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ในขณะเดยีวกนั เทคโนโลยกีาร
ระบายความรอ้นดว้ยสถานะของแขง็ (solid-state cooling) ซึง่เป็นเทคโนโลยจีาก
สตารท์อปั กาํลงัไดร้บัความสนใจ เน่ืองจากเชือ่วา่มคีวามไดเ้ปรยีบในดา้นความแมน่ยาํ 
ความเสถยีร และขนาดทีเ่ลก็กะทดัรดั อยา่งไรกต็าม เทคโนโลยน้ีียงัอยูใ่นชว่งพฒันา 
โดยมขีอ้จาํกดัหลายประการทีท่ําใหย้งัไมส่ามารถนํามาใชใ้นวงกวา้งได ้ เชน่ 
ความสามารถในการระบายความรอ้นทีต่ํ่า ซึง่ไม่สามารถจดัการกบัความรอ้นมหาศาล
จาก GPU สมยัใหมไ่ดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ, ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานทีต่ํ่า 
เน่ืองจากตอ้งใชพ้ลงังานจาํนวนมากในการทาํงาน และตน้ทุนทีส่งู เน่ืองจากตอ้งใชว้สัดุ
เฉพาะทางและกระบวนการผลติทีซ่บัซอ้น ทาํใหม้รีาคาแพงกว่าระบบระบายความรอ้น
ดว้ยของเหลวแบบดัง้เดมิ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” HANA 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 
Revenue 24,801  20,198  21,677  22,525  
Net profit (634) 1,364  1,084  1,087  
Norm net profit  1,072  1,364  1,084  1,087  
Norm EPS (Bt) 1.2  1.5  1.2  1.2  
Norm EPS gr (%) (50.3) 27.3  (20.5) 0.2  
Norm PE (x) 19.2  15.1  19.0  18.9  
EV/EBITDA (x) 4.8  3.9  3.1  2.8  
P/BV (x) 0.8  0.7  0.7  0.7  
Div. yield (%) 3.2  3.3  2.6  2.6  
ROE (%) 3.8  5.0  3.9  3.8  
Net D/E (%) (35.1) (45.2) (45.7) (47.3) 
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 23.20 

Target price (Bt) 17.00 

Market cap (US$ m) 629.7 

Avg daily turnover (US$ m) 8.9 

12M H/L price (Bt) 43.75/14.90 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่4/2568 ชุดที ่1-
3 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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