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Fundamental Story 
 

Hana Microelectronics Pcl (HANA TB) – U.R. Analyst Meeting 

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

 ให้ความระมดัระวงัต่อคาํสัง่ซ้ือใหม่ท่ีเก่ียวกบั AI 
 

 HANA ได้รบั 2 คาํสัง่ซ้ือใหม่เก่ียวกบั AI 

 เพ่ิมงบประมาณลงทุน 

 แนวโน้มธรุกิจ EMS หลกัยงัไม่ชดัเจน  

 เราอยู่ในช่วงทบทวนคาํแนะนําอีกครัง้ 
 

 HANA จดัประชุมนกัวเิคราะหเ์มื่อวานน้ี โดยบรษิทัเปิดเผยวา่ไดร้บั 2 คาํสัง่ซือ้ใหมท่ี่

เกีย่วขอ้งกบั AI ทาํใหปั้จจุบนัมโีครงการทีเ่กีย่วกบั AI รวมทัง้หมด 3 โครงการ ซึง่คาด

วา่จะเริม่สง่มอบไดต้ัง้แต ่3Q26 เป็นตน้ไป อยา่งไรกต็าม HANA จะตอ้งเพิม่งบลงทุน 

(capex) อยา่งมนียัสาํคญัเพือ่รองรบัคาํสัง่ซือ้ทีค่าดวา่จะเขา้มาเพิม่เตมิ เรามมีุมมอง

เชงิบวกต่อ 1 โครงการ AI แต่เหน็วา่มคีวามทา้ทายในอกี 2 โครงการ และกงัวลต่อ

ความเสีย่งจากการเขา้สูว่ฏัจกัรการลงทุนรอบใหม ่ขณะทีธุ่รกจิ EMS เดมิยงัมแีนวโน้ม

ทีย่งัไมช่ดัเจน 

 ปัจจุบนั HANA ไดร้บัคาํสัง่ซือ้ทีเ่กีย่วขอ้งกบั AI รวมทัง้สิน้ 3 โครงการแลว้ โดยบรษิทั

คาดวา่โครงการ #1 และ #3 ต่างมศีกัยภาพทีจ่ะกลายเป็นลกูคา้ 5 อนัดบัแรกของ

บรษิทัภายในปี 2027 เราคาดวา่หากทัง้สองโครงการประสบความสาํเรจ็ อาจสรา้ง

สดัสว่นรายไดร้วมกนัมากกวา่ 15% ของยอดขาย HANA อยา่งไรกต็าม HANA ยงั

ไมไ่ดใ้หแ้นวทางเกีย่วกบัสดัส่วนรายไดข้องโครงการ #2 ในขณะน้ี 

 โครงการ #1 บรกิารแพก็เกจจิง้สาํหรบัอุปกรณ์ทาํความเยน็แบบโซลดิสเตต: HANA 

ไดร้บัคาํสัง่ซือ้จาก Phononic ซึง่เป็นบรษิทัสตารท์อพัทีมุ่ง่พฒันาอุปกรณ์ทาํความเยน็

แบบโซลดิสเตตรุน่ใหมส่าํหรบัดาตา้เซน็เตอร ์ AI ทีม่กีารปล่อยความรอ้นสงู โดย 

HANA ไดร้บัคาํสัง่ซือ้เพือ่ใหบ้รกิารแพก็เกจจิง้สาํหรบัอุปกรณ์ดงักล่าวมาตัง้แต่ปลายปี

ก่อน และไดร้บัคาํสัง่ซือ้เพิม่เตมิอกีชุดใน 1Q26 ปัจจุบนับรษิทัอยูใ่นขัน้ตอนการรบัรอง

กระบวนการผลติ (production qualification) และคาดวา่การผลติเชงิพาณิชยล์อ็ตแรก

จะเริม่ไดใ้น 1Q27 

 โครงการ #2 การผลติชปิ SiC สาํหรบัอุปกรณ์ทาํความเยน็แบบโซลดิสเตต: HANA 

ผา่น PMS ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยดา้นการผลติชปิ ไดร้บัคาํสัง่ซือ้ใหผ้ลติชปิ SiC สาํหรบัใช้

ในอุปกรณ์ทาํความเยน็แบบโซลดิสเตตสาํหรบัดาตา้เซน็เตอร ์ AI โดยบรษิทัไม่ได้

เปิดเผยชือ่ลูกคา้ แต่ระบุวา่ผูใ้ชง้าน end-users อยูใ่นเกาหลแีละอนิเดยี การผลติจะ

ดาํเนินการทีโ่รงงาน SiC หลกัของบรษิทัในเกาหล ีทัง้น้ี HANA เชือ่วา่บรษิทัเป็นหน่ึง

ในผูเ้ล่นรายแรกทีส่ามารถผลติชปิ SiC ทีท่นความรอ้นสงูได ้ และคาดวา่การผลติลอ็

ตแรกจะเริม่ในช่วงกลางปี 2027 

 โครงการ #3 การประกอบแผงวงจร PCB สาํหรบัออสซลิโลสโคปทีใ่ชใ้นดาตา้เซน็เตอร ์

AI: โครงการน้ีเกีย่วขอ้งกบัการประกอบแผงวงจร (PCBA) สาํหรบัอุปกรณ์

ออสซลิโลสโคป ซึง่ใชต้รวจสอบคุณภาพของสญัญาณและขอ้มลูในอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง

กบั AI  และดาตา้เซน็เตอร ์โดย HANA ไมไ่ดเ้ปิดเผยชือ่ลกูคา้ แต่เราคาดวา่เป็นผูผ้ลติ

รายใหญ่ทีม่ฐีานธุรกจิมัน่คง ทัง้น้ี HANA มคีวามกงัวลต่อโครงการน้ีน้อยกวา่ เน่ืองจาก

เป็นการต่อยอดจากงานเดมิ คาดวา่การผลติลอ็ตแรกจะเริม่ใน 3Q26 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 20,563  21,015  22,359  23,030  

Net profit 671  873  1,368  2,043  

Norm net profit  679  873  1,368  2,043  

Norm EPS (Bt) 0.8  1.0  1.5  2.3  

Norm EPS gr (%) (41.9) 28.6  56.7  49.3  

Norm PE (x) 45.0  35.0  22.3  14.9  

EV/EBITDA (x) 11.0  9.8  7.1  4.8  

P/BV (x) 1.2  1.2  1.1  1.1  

Div. yield (%) 2.9  1.4  2.2  3.3  

ROE (%) 2.5  3.3  5.1  7.3  

Net D/E (%) (43.8) (43.4) (46.7) (53.0) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 34.50 

Target price (Bt) 26.50 

Market cap (US$ m) 936 

Avg daily turnover (US$ m) 19.4 

12M H/L price (Bt) 35.50/15.10 
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Fundamental Story 
 

 เพือ่เตรยีมกาํลงัการผลติรองรบัลูกคา้ใหม ่ HANA ไดป้รบัเพิม่เป้าหมายงบลงทุน 

(capex) เป็น 2.2 พนัลบ. คดิเป็นการเตบิโต 247% y-y 

 มมุมองของเรา: ในระยะสัน้ เรากงัวลต่อคา่ใชจ้่ายล่วงหน้าจากการลงทุนในโรงงานและ

เครือ่งจกัรใหม ่ ขณะทีค่าํสัง่ซือ้ยงัอยูใ่นชว่งทยอยเพิม่ขึน้ (ramp-up) โดยประเดน็ทีเ่รา

กงัวลมากทีส่ดุคอืการกลบัมาเดนิเครือ่งโรงงานผลติชปิ SiC ของ PMS ในเกาหล ีPMS 

เคยเป็นหน่วยธุรกจิทีข่าดทุนอย่างมากของ HANA จากความพยายามก่อนหน้าน้ีใน

การเขา้สูต่ลาดรถ EV ในจนี ซึง่เผชญิภาวะอุปทานลน้ตลาดและการแขง่ขนัดา้นราคาที่

รุนแรง ก่อนหน้าน้ี HANA มแีผนจะยุตกิารผลติในเกาหลแีละยา้ยฐานการผลติไปยงัจนี 

อยา่งไรกต็าม ผลติภณัฑ ์SiC ทีเ่กีย่วขอ้งกบั AI ใหม ่ทาํให ้HANA จาํเป็นตอ้งกลบัมา

เดนิสายการผลติทีโ่รงงานในเกาหลอีกีครัง้ ซึง่มตีน้ทุนสงูกวา่ ในระยะยาว เรามองวา่

ความสาํเรจ็ของโครงการ #1 และ #2 ยงัตอ้งใชเ้วลาในการพสิจูน์ แมว้า่เราจะมมีมุมอง

เชงิบวกต่อโครงการ #3 กต็าม 

 อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัออสซลิโลสโคปเป็นงานเดมิทีใ่ชใ้นอุปกรณ์ดา้นขอ้มลูแบบดัง้เดมิ 

ขณะที ่ HANA กม็คีวามเชีย่วชาญดา้นบรกิารประกอบแผงวงจร (PCBA) อยูแ่ลว้ 

นอกจากน้ี เรายงัเชือ่วา่ผูผ้ลติอุปกรณ์ออสซลิโลสโคปน่าจะเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ทีม่คีวาม

มัน่คง อยา่งไรกต็าม เรายงัคงกงัวลต่อความพยายามครัง้ใหมข่อง PMS ในธุรกจิที่

เกีย่วกบั AI โดยก่อนหน้าน้ี PMS มุง่เน้นการผลติชพิ SiC สาํหรบัตลาดรถ EV ในจนี 

แต่ภาวะอุปทานลน้ตลาดของชปิ SiC สง่ผลใหเ้กดิการตดัราคาทีรุ่นแรงและทาํใหบ้รษิทั

ขาดทุนต่อเน่ืองเป็นเวลานาน ทัง้น้ี สาํหรบังาน AI ใหม ่HANA เชือ่วา่ปัจจุบนับรษิทัมี

ความไดเ้ปรยีบเหนือคูแ่ขง่ในการพฒันาเทคโนโลย ี SiC ทีท่นความรอ้นไดส้งูกว่า เมือ่

เทยีบกบัชว่งยคุรถ EV อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ผูเ้ล่นรายใหญ่ เช่น onsemi และ 

Wolfspeed ยงัมโีอกาสไล่ตามเทคโนโลยไีดท้นั ขณะทีภ่าวะอุปทานลน้ตลาดกย็งัไมไ่ด้

คลีค่ลายอยา่งสมบรูณ์ สาํหรบัธุรกจิบรกิารแพก็เกจจิง้ใหก้บัผลติภณัฑท์าํความเยน็

แบบโซลดิสเตตของ Phononic เรามองวา่ยงัตอ้งใชเ้วลาในการประเมนิศกัยภาพ

ความสาํเรจ็ของบรษิทัเพิม่เตมิ โดยเราประเมนิวา่ Phononic ปัจจุบนัมรีายไดร้าว 

US$50m คดิเป็นสว่นแบ่งตลาดประมาณ 5% ของตลาดระบบทาํความเยน็แบบโซลดิส

เตตทัง้หมดทีม่มีลูคา่ราว US$1bn ทัง้น้ี เทคโนโลยทีาํความเยน็แบบโซลดิสเตตยงัถอื

เป็นเทคโนโลยใีหมแ่ละอยูใ่นตลาดเฉพาะกลุ่ม (niche market) ซึง่พฒันาขึน้เพื่อแกไ้ข

ขอ้จาํกดับางประการของระบบระบายความรอ้นดว้ยของเหลว (liquid cooling) ทีใ่ชอ้ยู่

ในปัจจุบนั โดยตลาด liquid cooling มมีลูคา่ราว US$6bn ขณะทีต่ลาดระบบทําความ

เยน็แบบโซลดิสเตต คาดวา่จะเตบิโตเฉลีย่ประมาณ 15% ต่อปีในชว่งปี 2025-30 

เทยีบกบัการเตบิโตประมาณ 20% ต่อปีของอุปกรณ์ liquid cooling สะทอ้นวา่ปัจจุบนั

ระบบ solid-state cooling ยงัมกีารเพิม่สว่นแบ่งตลาดในดาตา้เซน็เตอร ์ AI ไดอ้ยา่ง

จาํกดั 

 สาํหรบัธุรกจิ EMS เดมิ HANA มองวา่แนวโน้มยงัคงไมช่ดัเจน แมว้า่ฝ่ายบรหิารเชือ่วา่

อุปสงคไ์ดผ้า่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ แต่บรษิทัยงัคงระมดัระวงั เน่ืองจากยอดขายรถยนตย์งั

อ่อนแอ และความตอ้งการสมารต์โฟนอาจชะลอตวัลง จากการทีผู่ผ้ลติเริม่ปรบัขึน้ราคา

ขายท่ามกลางภาวะขาดแคลนชิน้สว่นทัว่โลก ขณะทีธุ่รกจิ tire tag ในสหรฐัฯ แมจ้ะ

สามารถควา้งานใหมไ่ดส้าํเรจ็ แต่กาํลงัเผชญิการแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรงจนเขา้สู่

ภาวะขาดทุน 

 ราคาหุน้ HANA ปรบัตวัสงูกวา่ราคาเป้าหมายของเราที ่26.5 บาทต่อหุน้แลว้ ดงันัน้เรา

จงึปรบัอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําของเราอกีครัง้ 
 



 

THE EARLY BIRD  FRIDAY, 22 MAY, 2026 
 

S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 22 MAY, 2026 

 
 

ttb wealth research  3 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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