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Investment Highlights 

► เหตุการณ์ส าคญั HANA รายงานต่อตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) เมือ่วันศุกร์

ทีผ่า่นมาวา่ บรษัิทฯ ไดตั้ดสนิใจลงทนุ 60-65 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (2-2.2 พันลบ.) ในบรษัิท

ในเครือในเกาหลีใตค้ือ Power Master Semiconductor (PMS) เพื่อสรา้งโรงงานผลิต

ซลิคิอนและซลิคิอนคารไ์บด ์(SiC) โดยในช่วง 6 เดอืนทีผ่่านมา PMS ไดส้่งตัวอย่างสนิคา้ 

SiC เซมคิอนดักเตอร์ใหก้ับลูกคา้ที่สนใจหลายรายในหลากหลายอุตสาหกรรม ซึง่รวมถงึ

อุตสาหกรรมอเิล็กทรอนิกสส์ าหรับผูบ้รโิภคระดับไฮเอนด ์โทรคมนาคม cloud computing 

อปุกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกับรถยนตพ์ลังงานไฟฟ้า (EV) และพลังงานหมนุเวยีน จนถงึตอนนี ้HANA 

ไดรั้บการตอบรับเชงิบวก 100% จากลูกคา้จ านวนหนึง่ ส่วนใหญ่มาจากจนีและเกาหลใีต ้ซึง่

เพยีงพอต่อการตัดสนิใจลงทุนเพือ่ขยายการผลติ ส่วนเงนิทุนจะมาจากเงนิสดส ารองของ 

HANA โดยคาดวา่จะใชเ้วลาประมาณ 9-12 เดอืนในการสรา้งโรงงานผลติ และ HANA คาดว่า

จะเริม่ด าเนนิการผลติไดต้ัง้แตป่ลายปี 2565 หรอืตน้ปี 2566 เป็นตน้ไป 

► ความคดิเห็นของเรา เรามีมุมมองเชงิบวกต่อการตัดสนิใจลงทุนครัง้นี้แมเ้ป็นครัง้แรกที่ 

HANA จะขยับไปท าธุรกจิตน้น ้าเพือ่ผลติชปิ (wafer fabrication) จากการ conference call 

กับทางผูบ้รหิารของบรษัิทฯ เมื่อเดือนทีแ่ลว้ HANA ไม่ไดค้าดหวังว่าจะเป็นเบอร์ 1 ของ

ตลาดนี้เนื่องจากบรษัิทฯ มขีอ้ไดเ้ปรยีบทางการแข่งขันที่นอ้ยกว่าผูผ้ลติชปิในตลาด (ST 

Micro, Infineon, On Semiconductor เป็นตน้) อยา่งไรก็ด ีบรษัิทฯ จะไดป้ระโยชนจ์ากส่วน

แบง่การตลาดจากธุรกจิทีเ่ตบิโตอย่างรวดเร็วและตลาดทีม่อีัตราก าไรสงูนี ้เบือ้งตน้เราคาดว่า

ธุรกจิ SiC จะท ารายไดป้ระมาณ 30-40 ลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2566 (3-4%) แตค่าดวา่จะยังไม่

สรา้งก าไรสทุธจิากคา่ใชจ้่าย SG&A และ R&D ทีส่งูขึน้ 

► ประกาศจา่ยเงนิปนัผลระหวา่งกาลที ่1 บาทตอ่หุน้ HANA จะจ่ายเงนิปันผลตอ่หุน้ (DPS) 

เป็นเงนิสดที ่1 บาทต่อหุน้ส าหรับผลประกอบการครึง่ปีแรกปีนีห้รอืคดิเป็นอัตราตอบแทนเงนิ

ปันผลที ่1.4% (2.8% ต่อปี) และสัดส่วนการจ่ายเงนิปันผลที ่78% โดยจะขึน้เครือ่งหมาย 

XD ในวันที ่29 ต.ค. และก าหนดจ่ายเงนิวันที ่15 พ.ย.2564  

► ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสุทธปีิ 2565-66 ข ึน้ 3-5% เราปรับเพิม่ประมาณการก าไร

สุทธปีิ 2565-66 ขึน้จากอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ทีค่าดว่าจะสูงขึน้องิจากสมมตฐิานอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (FX) ใหม่ของเราที่ 32.75 บาท/ดอลลาร์ฯ เทียบกับ

สมมตฐิานเดมิที ่30.5 บาท/ดอลลารฯ์ ส่วนปี 2564 เราปรับลดยอดขายสกุลเงนิดอลลารฯ์ 

และ GPM ลงเล็กนอ้ย จากการผลติทีโ่รงงานใน จ.อยธุยา ทีต่อ้งหยดุชะงักลงหลังมพีนักงาน

ตดิเชือ้โควดิ-19 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 3/2564 อยูท่ ี ่705 ลบ. (+92.7% YoY  และ -8.5% QoQ) 

เราคาดว่าการเตบิโต YoY ทีสู่งจะมปัีจจัยหนุนจาก 1) การเตบิโตของรายไดท้ีแ่ข็งแกร่งจาก

อปุสงคช์ ิน้สว่นอเิล็กทรอนกิสท์ีเ่ตบิโตขึน้ 2) การขยายตัวของ GPM จากเงนิบาททีอ่อ่นคา่ลง 

5% และการปรับเพิ่ม ASP อย่างไรก็ตาม สาเหตุที่ก าไรสุทธิลดลง QoQ คาดจะมาจาก

ยอดขายทีล่ดลงและคา่ใชจ้่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้จากการระบาดของโควดิ-19 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” และเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 95 บาท เราคงมุมมองเชงิบวกต่อ

แนวโนม้การเตบิโตของ HANA จากความตอ้งการของอตุสาหกรรมทีแ่ข็งแกร่งและการลงทุน

ในธุรกจิใหม่ทีจ่ะเป็นปัจจัยขับเคลือ่นการเตบิโตของก าไรในระยะยาว เราเพิม่ราคาเป้าหมาย

ขึน้จาก 92 บาทเป็น 95 บาท เพือ่สะทอ้นการเพิม่ประมาณการก าไรสทุธ ิราคาเป้าหมายใหม่

ของเราองิตามเป้าหมาย PER ล่วงหนา้ 12 เดอืนที่ 21.9 เท่า ค านวณดว้ย 2SD เหนือกว่า

ระดับเฉลีย่ในอดตี ราคาหุน้ HANA ขณะนี้ซือ้ขายดว้ย PER และ PBV ปี 2564 ที ่23.8 เท่า 

และ 2.6 เทา่ ตามล าดับ   

HANA Microelectronics PCL 

ถงึเวลาขยายธรุกจิ  
► HANA รายงานต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมือ่วนัศุกรท์ ีผ่่านมาว่าไดต้ดัสนิใจลงทุนใน

ธุรกจิ SiC ในเกาหลใีต ้หลงัไดร้บัการตอบรบัเชงิบวกจากลกูคา้ส าหรบัสนิคา้ตวัอยา่ง 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 3/2564 จะลดลง 8.5% QoQ เป็น 705 ลบ. จากยอดขายที่

ลดลงเพราะตอ้งหยดุการผลติจากการระบาดของโควดิ-19 

► คงค าแนะน า “ซือ้” และเพิม่ราคาเป้าหมายกลางปี 2565 ข ึน้จาก 92 บาท เป็น 95 

บาท เพราะเราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2565-66 ข ึน้ 3-5%  

 HANA TB  Outperform  

 
Target Price Bt 95.00  

 Price (15/10/2021) Bt 72.75  

 Upside % 30.58  

 Valuation  PER  

 Sector  Electronic Components  

 Market Cap Btm 58,555  

 30-day avg turnover Btm 877.33  

 No. of shares on issue m 805  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 HANA TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 

 

 Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 

underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 

mentioned in this document and/or other financial instruments 

related to the securities mentioned in this document, including 

but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 

structured notes. Investors should study the information 

contained in the prospectus or related document before 

investing in the shares and other financial instruments. 

 

Analyst 
Tan Chirasittikorn 
Tan.c@kasikornsecurities.com 

 
18 October 2021 
Kasikorn Securities Public Company Limited 

 

Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 19,283 23,743 28,812 32,358

Core profit (Btmn) 1,798 2,658 3,335 3,660

Net profit (Btmn) 1,908 2,458 3,335 3,660

Net EPS (Bt) 2.37 3.05 4.14 4.55

DPS (Bt) 1.40 1.83 2.49 2.73

BVPS (Bt) 26.85 28.24 30.23 32.17

Net EPS growth (%) 5.72 28.83 35.70 9.74

ROA (%) 7.69 9.47 11.97 12.19

ROE (%) 9.05 11.09 14.17 14.58

Net D/E (x) -0.45 -0.39 -0.31 -0.32 

Valuation

P/E (x) 16.77 23.82 17.56 16.00

P/BV (x) 1.48 2.58 2.41 2.26

EV/EBITDA (x) 7.35 12.08 10.29 9.28

Dividend yield (%) 3.52 2.52 3.42 3.75
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Fig 1  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

Fig 2  3Q21 preview 

 
Source: KS Research 

 

 
  

Unit: Btmn.

P&L New Previous %Change New Previous %Change New Previous %Change

Total revenue 23,743 23,327 1.8 28,812 27,372 5.3 32,358 29,829 8.5

Cost of goods sold 20,036 19,650 2.0 24,139 23,007 4.9 27,040 25,031 8.0

Gross profit 3,707 3,677 0.8 4,673 4,365 7.0 5,319 4,798 10.9

SG&A 1,496 1,470 1.8 1,873 1,681 11.4 2,265 1,786 26.8

EBITDA 4,104 4,090 0.4 4,953 4,755 4.2 5,402 5,210 3.7

EBIT 2,629 2,754 (4.5) 3,549 3,396 4.5 3,895 3,788 2.8

Core profit 2,658 2,644 0.5 3,335 3,191 4.5 3,660 3,559 2.8

Net profit 2,458 2,584 (4.9) 3,335 3,191 4.5 3,660 3,559 2.8

Key assumptions

Average FX (Bt/USD) 32.0 30.9 3.6 32.8 30.5 7.4 32.8 30.5 7.4

USD sales (mn) 742.0 754.9 (1.7) 879.8 897.4 (2.0) 988.0 978.0 1.0

GPM (%) 15.6 15.8 (0.9) 16.2 15.9 1.7 16.4 16.1 2.2

SG&A to sales (%) 6.3 6.3 0.0 6.5 6.1 5.8 7.0 6.0 16.9

2021E 2022E 2023E

2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21E %YoY %QoQ %YTD2021E 2021E

Financials

Sales (Btmn) 4,592 4,814 5,267 5,214 6,065 5,878 22.1 -3.1 72.3 23,743

EBITDA (Btmn) 800 692 740 738 1,101 1,045 51.1 -5.1 70.3 4,104

Operating profit (Btmn) 513 398 428 416 789 738 85.4 -6.5 68.7 2,829

Core profit (Btmn) 478 366 446 413 770 705 92.7 -8.5 71.0 2,658

Net profit (Btmn) 682 320 702 301 737 525 64.0 -28.8 63.6 2,458

Net EPS (Bt) 0.85 0.40 0.87 0.37 0.92 0.65 64.0 -28.8 63.6 3.05

Performance Drivers

Average FX (Bt/USD) 32.0 31.3 30.6 30.3 31.4 32.9 5.1 4.9 98.6 32.0

USD sales (mn) 144 154 171 172 194 178 15.9 -8.0 73.4 742

FX gain/loss (Btmn) 207 -45 261 -98 -32 -180 -298.0 -467.5 155.1 -200 

SG&A to sales (%) 7.1 6.6 5.1 6.0 6.2 6.7 2.1 9.1 99.8 6.3

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) 15.3 11.9 10.7 11.9 16.8 16.7 4.9 -0.0 15.1 15.6

EBITDA margin (%) 17.4 14.4 14.0 14.1 18.2 17.8 3.4 -0.4 16.7 17.3

Optg. margin (%) 11.2 8.3 8.1 8.0 13.0 12.6 4.3 -0.5 11.2 11.9

ROE (%) 12.9 5.8 13.0 5.4 12.9 9.2 3.4 -3.7 9.2 11.1

Change
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Fig 3  Key applications of SiC and GaN 

 
Source: Cree 

Fig 4  PMS products portfolio 

 
Source: Company 
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Fig 5  5-year historical 12M FWD PER Fig 6  5-year historical 12M FWD PBV 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

Fig 7  5-year historical 12M FWD EV/EBITDA Fig 8  Valuation summary 

 

  2022E 2023E 

Target PER 21.9  21.9  

EPS 4.1  4.5  

Target price 91  100  

Average  95  
 

Source: Bloomberg, KS Research Source: KS Research 

Fig 9  Peer comparison 

 
Source: KS Research 
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Price (Bt) Target price Upside

15-Oct-21 (Bt) (%) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

DELTA UP 452.00 430.00 -4.9 80.5 56.6 13.9 12.1 -1.4 42.1 0.7 1.0 17.9 22.9

HANA OP 72.75 95.00 30.6 23.8 17.6 2.6 2.4 28.8 35.7 2.5 3.4 11.1 14.2

KCE OP 80.25 104.00 29.6 36.5 26.2 6.9 6.0 130.5 39.3 1.3 1.9 20.2 24.5

SVI OP 5.35 6.30 17.8 16.9 15.8 2.7 2.4 4.3 6.9 1.9 2.2 16.9 16.3

Simple Average 39.5 29.1 6.5 5.7 18.0 38.3 1.6 2.1 16.5 19.5

Div. yield (%) ROE (%)P/BV (x) Net profit grth (%)P/E (x)
Stock Rating
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 20,384 19,283 23,743 28,812 32,358 Net profit 1,805 1,908 2,458 3,335 3,660

Cost of sales and services -18,193 -16,734 -20,036 -24,139 -27,040 Depreciation & amortization 1,138 1,175 1,276 1,404 1,507

Gross Profit 2,191 2,548 3,707 4,673 5,319 Change in working capital 399 -216 -1,068 -1,518 -1,150 

SG&A -1,131 -1,211 -1,496 -1,873 -2,265 Others -131 38 170 213 234

Other income 532 530 617 749 841 CF from operation activities 3,211 2,905 2,835 3,434 4,251

EBIT 1,926 1,977 2,629 3,549 3,895 Capital expenditure -1,333 -1,167 -2,174 -3,077 -1,295 

EBITDA 2,730 3,042 4,104 4,953 5,402 Investment in subs and affiliates 0 2 0 0 0

Interest expense -13 -9 -1 -1 -1 Others 1,190 -396 -1,681 -1,281 -901 

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -143 -1,561 -3,855 -4,358 -2,196 

EBT 1,913 1,968 2,627 3,548 3,894 Cash dividend -1,328 -1,046 -1,340 -1,738 -2,099 

Income tax -108 -60 -170 -213 -234 Net proceeds from debt 494 -525 0 0 0

NPAT 1,805 1,908 2,458 3,335 3,660 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others -880 192 0 0 0

Core Profit 1,470 1,798 2,658 3,335 3,660 CF from financing activities -1,714 -1,379 -1,340 -1,738 -2,099 

Extraordinary items 0 -31 0 0 0 Net change in cash 1,354 -35 -2,360 -2,661 -44 

FX gain (loss) 334 141 -200 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 1,805 1,908 2,458 3,335 3,660 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 2.24 2.37 3.05 4.14 4.55

Cash & equivalents 5,435 5,400 3,040 379 335 Core EPS 1.83 2.23 3.30 4.14 4.55

ST investments 3,133 4,267 5,936 7,203 8,090 DPS 1.30 1.40 1.83 2.49 2.73

Accounts receivable 3,341 3,461 4,098 4,973 5,585 BV 25.53 26.85 28.24 30.23 32.17

Inventories 4,518 4,496 5,215 6,283 7,038 EV 24.48 27.76 61.62 63.35 62.31

Other current assets 588 96 142 173 194 Free Cash Flow 2.33 2.16 0.82 0.44 3.67

Total current assets 17,015 17,720 18,431 19,011 21,241 Valuation analysis

Investment in subs & others 136 0 0 0 0 Reported P/E (x) 15.39 16.77 23.82 17.56 16.00

Fixed assets-net 7,090 7,011 7,909 9,582 9,370 Core P/E (x) 18.89 17.80 22.03 17.56 16.00

Other assets 186 450 398 417 435 P/BV (x) 1.35 1.48 2.58 2.41 2.26

Total assets 24,426 25,180 26,738 29,009 31,046 EV/EBITDA (x) 7.22 7.35 12.08 10.29 9.28

Short-term debt 500 11 0 0 0 Price/Cash flow (x) 8.65 11.01 20.66 17.05 13.77

Accounts payable 2,252 2,355 2,745 3,307 3,704 Dividend yield (%) 3.77 3.52 2.52 3.42 3.75

Other current liabilities 430 441 522 634 712 Profitability ratios

Total current liabilities 3,182 2,806 3,267 3,941 4,416 Gross margin (%) 10.75 13.22 15.61 16.22 16.44

Long-term debt 0 8 19 19 19 EBITDA margin (%) 13.39 15.78 17.29 17.19 16.69

Other liabilities 699 752 721 721 721 EBIT margin (%) 9.45 10.25 11.07 12.32 12.04

Total liabilities 3,881 3,567 4,007 4,680 5,156 Net profit margin (%) 8.85 9.89 10.35 11.58 11.31

Paid-up capital 805 805 805 805 805 ROA (%) 7.25 7.69 9.47 11.97 12.19

Share premium 1,723 1,723 1,723 1,723 1,723 ROE (%) 8.67 9.05 11.09 14.17 14.58

Reserves & others, net -424 -154 -154 -154 -154 Liquidity ratios

Retained earnings 18,442 19,240 20,357 21,954 23,516 Current ratio (x) 5.35 6.31 5.64 4.82 4.81

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 3.74 4.68 4.00 3.19 3.17

Total shareholders' equity 20,546 21,614 22,731 24,328 25,890 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 24,426 25,180 26,738 29,009 31,046 Liabilities/Equity ratio (x) 0.19 0.17 0.18 0.19 0.20

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -2.96 -3.17 -2.18 -1.53 -1.56 

Average FX (Bt/USD) 31.1 31.3 32.0 32.8 32.8 Net debt/equity (x) -0.39 -0.45 -0.39 -0.31 -0.32 

Year-end FX (Bt/USD) 29.8 30.0 32.8 32.8 32.8 Int. coverage ratio (x) 145.5 218.1 2,350.4 3,173.7 3,482.7

USD revenue (mn) 656 616 742 880 988 Growth

  - PCBA (%) 59.0 58.0 57.8 51.2 47.9 Revenue (%) -8.44 -5.41 23.13 21.35 12.31

  - IC 37.0 38.0 37.9 41.5 40.7 EBITDA (%) -24.55 11.43 34.92 20.69 9.06

  - HTI 4.0 4.0 4.3 7.3 8.4 Reported net profit (%) -24.02 5.72 28.83 35.70 9.74

SG&A to sales (%) 5.5 6.3 6.3 6.5 7.0 Reported EPS (%) -24.02 5.72 28.83 35.70 9.74

Core profit (%) -37.70 22.26 47.86 25.49 9.74

Core EPS (%) -37.70 22.26 47.86 25.49 9.74
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