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Fundamental Story 
 

Delta Electronics  (DELTA TB)  - BUY, Price Bt205.00, TP Bt220.00 Results Comment 

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

3Q25 ดีกว่าคาด และคาด 4Q25F แขง็แกรง่ข้ึน  

 กําไรปกตขิอง DELTA อยู่ที ่7.3 พนัลบ. ใน 3Q25 เพิม่ขึน้ 16% y-y 
และ 55% q-q ผลการดําเนินงานออกมาดกีว่าทีเ่ราและตลาดคาด
ประมาณ 20% เน่ืองจากยอดขายเป็นดอลลารส์หรฐัเตบิโตแขง็แกร่ง 
33% y-y และ 24% q-q ซึง่ไดแ้รงหนุนจากคําสัง่ซื้อในกลุ่ม data 
center ทีเ่พิม่ขึน้มาก 

 รายไดจ้าก data center (50% ของยอดขายรวม) คาดว่าจะเตบิโต
มากกว่า 60% y-y และ 40% q-q ใน 3Q25 โดยไดแ้รงหนุนจาก
ผลติภณัฑบ์รหิารจดัการพลงังานทีม่อียู่เดมิ ส่วนผลติภณัฑใ์หม่
อย่างระบบระบายความรอ้นดว้ยของเหลว (liquid cooling system) 
ยงัไม่มกีารรบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสน้ี 

 รายไดจ้ากธุรกจิทีเ่กีย่วกบัยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) ลดลง 27% y-y และ 
20% q-q เน่ืองจากความตอ้งการรถ EV ทัว่โลกทีอ่่อนแอ 

 รายไดอ้ื่น 1.0 พนัลบ. มาจากค่าปรบัทีเ่รยีกเกบ็จากลูกคา้ EV 
เน่ืองจากรบัสนิคา้ตํ่ากว่าปรมิาณทีต่กลงกนัไว ้ ซึง่ถอืเป็นเรื่องปกติ
ของสญัญาธุรกจิลกัษณะน้ี ค่าปรบัดงักล่าวมวีตัถุประสงคเ์พื่อช่วย
ชดเชยตน้ทุนทีบ่รษิทัแบกรบัไวต้ามปรมิาณทีลู่กคา้ทําสญัญาไว ้  

 EBIT margin อยู่ที ่ 14.1% ใน 3Q25 เทยีบกบั 13.9% ใน 3Q24 
ยอตัรากําไรดขีึน้ แมเ้งนิบาทแขง็ค่าขึน้ใน 3Q25 อยู่ที ่ 32.9 บาท
ต่อดอลลารส์หรฐั เทยีบกบั 34.8 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ใน 3Q24 
ทัง้น้ีอตัรากําไรทีเ่พิม่ขึน้เป็นผลมาจากคําสัง่ซื้อผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบั 
AI ซึง่มอีตัรากําไรสงู ขณะที ่ 2Q25 อตัรากําไรอยู่เพยีง 11.5% 
เน่ืองจากมกีารบนัทกึค่าใชจ่้ายทางกฎหมายจํานวนมาก 

 ค่าธรรมเนียมสทิธ ิ (Royalty fee) อยู่ที ่ 5.2% ใน 3Q25 เทยีบกบั 
6.3% ใน 3Q24 และ 4.4% ใน 1H25 การเปลีย่นแปลงดงักล่าว
สะทอ้นถงึ การยา้ยคาํสัง่ซื้อบางส่วนจาก Delta Taiwan 

 สาํหรบั 4Q25F บรษิทั DELTA คาดว่ายอดขายเป็นดอลลารส์หรฐั
จะเตบิโตในระดบั double-digit growth ทัง้ y-y และ q-q แมป้กติ
ไตรมาส 4 จะเป็นช่วง low season การเตบิโตน้ีไดร้บัแรงหนุนจาก 
ความตอ้งการทีข่บัเคลื่อนโดยเทคโนโลย ี AI ทัง้น้ีประมาณการ
ยอดขายยงัไม่ไดร้วมรายไดจ้ากผลติภณัฑใ์หม่ คอื ระบบระบาย
ความรอ้นดว้ยของเหลว (liquid cooling system) ซึง่คาดว่าจะเริม่
รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสน้ี 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 43,225 41,747 42,736 44,490 53,214 Revenue 20           23           73           191,421 245,693
  Gross profit 11,927 9,376 10,927 11,109 15,085   Gross profit 36           26           74           50,253 65,215
SG&A 5,938 7,044 5,227 6,011 7,580 SG&A 26           28           76           24,629 29,801

  Operating profit 5,989 2,332 5,700 5,098 7,504   Operating profit 47           25           71           25,624 35,414
  EBITDA 7,768 4,189 7,574 7,214 9,379   EBITDA 30           21           71           33,896 45,621
Other income 447 787 302 376 1,308 Other income 248         193         115         1,725 1,720
Other expense 6 148 149 6 240 Other expense 4,217      3,784      110         360 360

Interest expense 29 81 18 12 7 Interest expense (47)          (77)          23           162 222
  Profit before tax 6,400 2,889 5,835 5,456 8,566   Profit before tax 57           34           74           26,828 36,552
Income tax 139 405 784 768 1,289 Income tax 68           826         76           3,756 5,117
Equity & invest. income (0) 0 0 0 0 Equity & invest. income 95           na na 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items (350) (329) 437 (58) 165 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 5,911 2,155 5,488 4,629 7,441   Net profit 61           26           76           23,072 31,435
  Normalized profit 6,261 2,485 5,051 4,687 7,277   Normalized profit 55           16           74           23,072 31,435

EPS (Bt) 0.47 0.17 0.44 0.37 0.60 EPS (Bt) 61           26           77           1.84 2.50
Normalized EPS (Bt) 0.50 0.20 0.40 0.38 0.58 Normalized EPS (Bt) 55           16           74           1.84 2.50

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 12,585 15,701 17,127 12,967 13,337 Sales grow th 6.8          10.6        12.5        6.5          23.1        
A/C receivable 34,156 32,906 37,017 38,496 47,108 Operating profit grow th 18.7        (52.5)       53.2        (12.4)       25.3        
Inventory 30,515 31,697 30,936 32,947 32,955 EBITDA grow th 24.2        (33.0)       45.8        (3.1)         20.7        
Other current assets 3,890 2,227 2,358 3,160 3,057 Norm profit grow th 24.0        (48.3)       23.9        (24.2)       16.2        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 24.0        (48.3)       23.9        (24.2)       16.2        
Fixed assets 34,803 37,721 39,079 42,172 44,280
Other assets 2,809 2,844 3,377 2,970 4,056 Gross margin 27.6        22.5        25.6        25.0        28.3        

  Total assets 118,760 123,097 129,893 132,713 144,793 Operating margin 13.9        5.6          13.3        11.5        14.1        

S-T debt 139 680 625 927 592 EBITDA margin 18.0        10.0        17.7        16.2        17.6        

A/C payable 35,499 35,793 36,048 39,315 42,681 Norm net margin 14.5        6.0          11.8        10.5        13.7        

Other current liabilities 1,076 1,654 2,315 3,176 4,913
L-T debt 2,352 2,342 2,439 2,219 2,413 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 2,479 2,685 2,889 3,060 3,420 Net D/E (x) (0.1)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 264.4      51.6        na na na

 Shareholders' equity 77,214 79,942 85,576 84,015 90,775 Interest rate 4.2          11.8        2.4          1.6          0.9          

Working capital 29,172 28,810 31,904 32,128 37,382 Effective tax rate 2.2          14.0        13.4        14.1        15.1        

Total debt 2,491 3,022 3,064 3,146 3,005 ROA 21.4        8.2          16.0        14.3        21.0        

Net debt (10,094) (12,678) (14,063) (9,821) (10,332) ROE 33.1        12.6        24.4        22.1        33.3        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน 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 จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยูโรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทํา
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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