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23.60 บาท
23.90 บาท

ยังคงเปนปที่ไมสดใสสําหรับ DELTA

จากการเขาพบผูบริหารของ บมจ.เดลตา อิเล็กทรอนิกส (DELTA) เราพบวากระบวนการยายสายการผลิตของ
เดลตา เอ็นเนอรย่ี ซิสเต็มส (DES หรือ Energy System business ของ ASCOM เดิม) ใชเวลานานกวาที่เคยคาด
ไว ดังนั้น เราปรับลดประมาณการกําไรปกติปนี้ลง 37% เปน 2.36 พันลานบาท  และจากการประเมินราคา
เหมาะสมโดยอางอิง PER 12 เทา ทําใหราคาเหมาะสมของหุน DELTA ไดถูกปรับลดลงจากลงจาก 30 บาท
เปน 23.9 บาท

นอกจากนี้ เนื่องจากบริษัทจําเปนตองสํารองเงินสดสําหรับชําระหนี้ให 3 ปขางหนา เราคาดวาการจายเงินปน
ผลสําหรับการดําเนินงานปนี้จะลดลงเปน 0.60 บาท/หุน (หรือที่อัตราการจายเงินปนผล 37% ของกําไรสุทธิ)
จาก 0.80 บาท/หุนในปที่แลว (ในอัตราการจายเงินปนผล 50% ของกําไรสุทธิ) และ 2.8 บาท/หุนในป 45 (ที่
อัตราสวน 100% ของกําไรสุทธิ)

อยางไรก็ดี เราคาดวาผลประกอบการของ DELTA จะฟนตัวในปหนาหลังจากเสร็จส้ินกระบวนการยายสายการ
ผลิตของ DES มายังประเทศไทย โดยคาดวาจะมีกําไรปกติราว 3.1 พันลานบาท สูงกวาปนี้ถึง 31% ดังนั้น เรา
เชื่อวาหุน DELTA  ยังคงนาถือ แมราคาหุนปจจุบันจะใกลเคียงกับราคาเหมาะสมใหมของเราก็ตาม

ดังนั้น เราจึงปรับลดคําแนะนําจากเดิม ทยอยสะสม เปน ถือ สําหรับหุน DELTA จนกวาจะเห็นสัญญาณฟนตัว
เดนชัด หลังจากเสร็จส้ินกระบวนการยายสายการผลิต DES ซ่ึงคาดวาจะเปนปลายปนี้
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ตาราง 1: ประมาณการกําไรสุทธิ DELTA (ลานบาท)
2001 2002 2003 2004F 2005F

Services and Sales (Btmn)          30,557          40,542          40,961          47,640          49,644
EBITDA (Btmn)            4,223            4,434            3,624            3,780            4,494
Normalised Profit (Btmn)            3,470            3,721            2,454            2,360            3,096
Net Profit (Btmn)            3,865            3,323            1,896            1,960            3,096
Normalised EPS (Bt)              2.93              3.14              2.07              1.99              2.62
EPS (Bt)              3.27              2.81              1.60              1.66              2.62
PER (x)                7.2                8.4              14.7              14.2                9.0
EV/EBITDA (x)                4.2                4.7                8.0                6.7                5.3
Free cash flow(mn)            3,351            2,170            1,590            4,184            3,952
CF/share (Bt)                2.8                1.8                1.3                3.5                3.3
BV per shr (Bt)              13.0              12.5              11.2              12.0              14.1
Price/BV (x)                1.8                1.9                2.1                2.0                1.7
DPS (Bt)              3.26              2.80              0.80              0.60              0.87
Dividend yield (%) 13.8% 11.9% 3.4% 2.6% 3.7%
Gearing  net cash  net cash                0.1  net cash  net cash
ROA 25.2% 22.5% 14.3% 13.8% 18.6%
ROE 49.9% 22.1% 13.5% 14.3% 20.1%
Source: DELTA and KELIVE Research estimate

เราปรับลดประมาณการกําไรปกติป 47 ของ DELTA ลง 37% เปน 2.36 พันลานบาท ดวยสาเหตุหลักจากผลขาดทุนของ DES
ที่ยังคงอยูระหวางการยายสายการผลิตจากยุโรปมายังประเทศไทย โดยเราคาดวาระหวางนี้คาใชจายในการขายและบริหาร
(SG&A) จะยังคงสูงขึ้นกวาปกอน เราไดปรับเพิ่มสัดสวน SG&A ตอยอดขายในปนี้ จาก 10.5% เปน 11% เปรียบเทียบกับ
10.4% ในปที่แลวและ 7.4%ในป 45  นอกจากนี้เราไดปรับเพิ่มคาเสื่อมราคาปนี้ข้ึน 40% เนื่องจากการขยายการผลิตรวมถึงการ
ประมาณการลงทุนในปนี้ที่ 20 ลานดอลลารสหรัฐฯ

ย่ิงไปกวานั้น กําไรสุทธิในปนี้นาจะถูกฉุดดวยรายการพิเศษดวย โดยผูบริหารของบริษัทประมาณการวาบริษัทจะบันทึกราย
การสํารองคาใชจายในการยายสายการผลิตอีก 10 ลานดอลลารสหรัฐฯในปนี้

สําหรับรายไดในปนี้ เราเชื่อวาผลิตภัณฑหลักที่ทําใหรายไดเติบโตไดแก พาวเวอรซัพพลาย ของ DES และจอ LCD โดยปนี้
เปนปแรกที่บันทึกรายไดจาก DES เต็มป แตคาดวา DES จะยังคงมีผลประกอบการขาดทุนในปนี้  ในสวนของจอ LCD นั้นมี
แนวโนมการเติบโตคอนขางดีในปนี้ แตยังคงมีอัตรากําไรขั้นตนเพียง 5-8% เนื่องจากภาวะสินคาลนตลาด
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ตาราง 2: ยอดขายตามสายผลิตภัณฑ (ดอลลารสหรัฐฯ)
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SPS DES Display Component

  Note: SPS-Power supply and adaptor
DES-Power supply for telecom and IT applications
Display-PC monitors and TV
Component-DC fan, EMI

  Source: DELTA and KELIVE Research estimate

ป 2548 ปแหงการฟนตัว

เราเชื่อวาผลประกอบการของ DELTA จะฟนตัวในปหนาหลังจากกระบวนการยายสายการผลิต DES เสร็จส้ินในปลายปนี้ ผู
บริหารของบริษัทกลาววาเมื่อกระบวนการทุกอยางเขาที่อัตรากําไรขั้นตนของผลิตภัณฑพาวเวอรซัพพลาย  ของ DES จะอยูที่
ประมาณ 25-30% อยางไรก็ดี เราไดประมาณการอัตรากําไรขั้นตนของผลิตภัณฑนี้ในป 48 อยางระมัดระวังที่ 20%  นอกจากนี้
หลังการเสร็จส้ินการยายการผลิตนี้จะทําใหสัดสวน SG&A ตอยอดขายจะลดลงเปน 10.5% ในปหนาจาก 11% ในปนี้ดวย

การเติบโตในระยะยาว

ในระยะยาว ผูบริหารของ DELTA เชื่อวาการลงทุนใน DES จะสรางคุณคาไดหลายทาง ทั้งในดานการขยายตลาดไปยังทวีปยุ
โรปซ่ึง DES มีฐานลูกคาหลักอยู ในป 44-46 DELTA มีสัดสวนรายไดจากยุโรปเพียง 10-13% ของรายไดรวม

ตาราง 3: สัดสวนการจําหนายไปยังภูมิภาคตางๆ
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นอกจากนี้ เทคนิคชั้นสูงของ DES จะชวย DELTA ในการขยายสัดสวนสินคาตลาดบน ซ่ึงคาดวาจะสรางอัตรากําไรขั้นตนที่
สูงขึ้นดวย

เนื่องจากกลุมส่ือสารเปนลูกคาหลักกลุมหนึ่งของ DES ทาง DELTA ไดวางแผนที่จะขยายธุรกิจพาวเวอรซัพพลาย ไปยังกลุม
ส่ือสารอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ดี สําหรับอุปสงคของผลิตภัณฑนี้ ข้ึนกับการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโยลีรวมถึงการเติบโต
ของปริมาณการสงขอมูลดวย ทั้งนี้ แผนการรุกกลุมส่ือสารนี้ยังคงเปนแผนระยะยาว

ในสวนของสัดสวน SG&A  ตอยอดขายในอนาคตนั้น เราเชื่อวาจะคอยๆ ลดลงตามลําดับ ดังที่บริษัทเคยสามารถบริหารไดที่
7.4% ในป 45 กอนที่จะลงทุนใน DES ในป 46
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“เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหลงขอมูลท่ี บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยาง
ใด และเอกสารนี้ไดจัดทําขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแต
อยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวน
ตัวของผูจัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจําเปนตองเห็นพองกับความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบลบางเขน
อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย อําเภอเมือง
ลําปาง จังหวัดลําปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อําเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํานักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
 137/7 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง อําเภอเมือง
สุรินทร จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตําบลตลาด อําเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตําบลสะเตง
อําเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


