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เราได้เป็นเจ้าภาพให้กับบริษัทหลายแห่งส าหรับกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ในงาน Corporate Day ของเรา การพูดคุยเน้นไปท่ีการพัฒนา
ธุรกิจ และแนวโน้มส าหรับ 2H23F เป็นต้นไป 
 
ราคาหุ้นล่าสุดท่ีปรับลงดูลงมากเกินไป แต่เหน็ถึงโอกาสเพ่ิมเติมจากปัจจัยมหภาคในปัจจุบัน 
หลงัจากยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ทั่วโลกรายเดือนถึงจุดต ่าสดุในเดือนเมษายนท่ี -21.6% YoY หุ้น ETRON ของไทยก็ถึงจุดต ่าสุดใน
เดือนพฤษภาคม ตัง้แต่นัน้มา DELTA, KCE และ HANA ก็ปรับเพิ่มขึน้ 12%, 58% และ 72% ตามล าดบั แม้ว่า upside ในระยะสัน้จะ
ดูจ ากัดเน่ืองจากการเพิ่มขึน้เหล่านี ้แต่แนวโน้มล่าสุดในสกุลเงินบาทเทียบกับ USD (อ่อนค่าลง 2% QoQ ไปท่ี 35.2 บาท/USD ใน 
3Q23 และอีก 6% จากเดือน ก.ย. ไปท่ี 37.0 บาท/USD ) เป็นปัจจัยหนุนเพิ่มขึน้อีกในระยะสัน้ และเป็น upside ให้กับก าไรปี 2023F 
ของเรา จากการวิเคราะห์ Sensitivity พบว่าการอ่อนค่าทกุๆ 1 บาทเทียบกับ USD เทียบกบัสมมติฐานปัจจบุนัของเราท่ี 34 บาท/USD 
จะมีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรปี 2023F ดงันี:้ KCE 13%, SVI 8%, HANA 7% และ DELTA 5% 
 
ข้อมูลการส่งออกแสดงให้เหน็การปรับดีขึน้ใน PCBA แต่ผสมกันส าหรับ IC 
การส่งออกของแผ่นวงจรพิมพ์ยงัคงอ่อนแอในเดือน ก.ค. - ส.ค. ท่ี -3% YoY และ -13% ตามล าดบั ในขณะท่ีการเติบโตของวงจรรวม
และชิน้ส่วนยงัคงอยู่ท่ี +3% และ +38% YoY ตามล าดบั ข้อมลูเหล่านีบ้่งบอกว่ายอดขายใน 3Q23 น่าจะยงัลดลงต่อไปส าหรับ KCE 
ในขณะท่ี IC ของ HANA อาจมีเซอร์ไพร์สเชิงบวกบ้าง ในขณะเดียวกัน ยอดขาย PCBA ในเดือน ก.ค. - ส.ค. ก็เพิ่มขึน้ 6% YoY ไปท่ี 
3.1 หมื่นล้านบาท ซึ่งอาจส่งผลเชิงบวกต่อทัง้ HANA และ SVI เน่ืองจากยอดขาย PCBA คิดเป็น 56% และ 27% ของยอดขายรวม 
ตามล าดบั 
 
ก าไรหลักของกลุ่มธุรกิจจะเติบโตช้า QoQ 
นอกเหนือจากกลุ่มยานยนต์ซึ่งคาดว่าจะยงัคงแข็งแกร่ง อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ทัง้กลุ่มผู้บริโภคและอุตสาหกรรมก าลงัเผชิญกับความ
ต้องการในการฟื้นตัวท่ีค่อนข้างช้าแต่มั่นคง ประมาณการรายได้รวมและก าไรสุทธิ 3Q ของเราส าหรับกลุ่ม ETRON ภายใต้การ
วิเคราะห์ของเราอยู่ท่ี 54.3 พันล้านบาท (+6% YoY, +4% QoQ) และ 6.2 พันล้านบาท (+8% YoY, +5% QoQ) ตามล าดับ และ
ค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 6% นับตัง้แต่เดือน ก.ย. เทียบกับ USD อาจสนับสนุนทัง้ยอดขายและอตัราก าไรฟืน้ตวัตัง้แต่ 4Q23F เป็นต้น
ไป โดยเฉพาะส าหรับ HANA ท่ีเพิ่งตดัสินใจคว้าโอกาสจากการอ่อนค่าของเงินบาทด้วยการปิดสถานะป้องกนัความเสี่ยง 
 
Top pick ยังคงเป็น HANA ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว 
นอกเหนือจากรูปแบบหลักในการเปลี่ยนธุรกิจจาก EMS มาเป็น ODM ในด้านอิเล็กทรอนิกส์ก าลังผ่าน PSM (คาดว่าจะถึงจุดคุ้มทุน
ในปี 2025F) ต่อมา การตัดสินใจล่าสุดของฝ่ายบริหารในการปิดสถานะการป้องกันความเสี่ยงทัง้หมดน่าจะท าให้บริษัทได้รับ
ผลประโยชน์มากท่ีสดุจากการท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่าลงอย่างมากในปัจจบุนั /ดอลล่าร์ แนะน าให้ “ถือ” HANA มลูค่าท่ีเหมาะสม 61.00 
บาท ◼ 
 
 
 
 

 

• ELECTRONIC : ค่าเงนิที่เอือ้อ านวย อาจหนุนเป็นอัพไซด์ได้อีกครัง้ 
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