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Investment Highlights 

► คาดยอดขายเตบิโตขึน้แข็งแกรง่ในไตรมาส 1/2564 เราคาดว่ายอดขายในไตรมาส 

1/2564 จะแตะระดับที่ 677 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ หรือเตบิโตขึน้ 67.1% YoY และ 12% 

QoQ และคาดวา่ปัจจัยหลักทีช่ว่ยหนุนการเตบิโตของรายไดจ้ะมาจากยอดขายสนิคา้กลุม่ EV 

ทีค่าดจะขยายตัวขึน้ราว 20% จากที ่77 ลา้นดอลลารฯ์ ในไตรมาส 4/2563 ขณะเดยีวกัน 

เราคาดวา่ยอดขายพัดลม DC จะเตบิโตขึน้ในอัตราเดยีวกัน 

► คาด GPM ยงัไดร้บัผลกระทบจากประเด็นเร ือ่งตน้ทุน เราคาดว่าอัตราก าไรขั ้นตน้ 

(GPM) ในไตรมาส 1/2564 จะอยู่ที ่21.6% เพิม่ขึน้ 1.2 ppt YoY จาก operating leverage 

ที่สูงขึน้และความประหยัดต่อขนาดที่ดีขึน้ เพราะยอดขายเตบิโตขึน้แข็งแกร่ง แต่คาดจะ

ลดลงเล็กนอ้ยในเชงิ QoQ เพราะเงินบาทแข็งค่าขึ้นมาอยู่ในระดับเฉลี่ยที่ 30.3 บาท/

ดอลลารฯ์ เราคาดวา่สัดสว่นผลติภัณฑจ์ะอยูใ่นระดับเดยีวกับในไนไตรมาส 4/2563 ดังนัน้ จงึ

จะไม่ส่งผลกระทบทีม่นัียส าคัญต่อ GPM ในไตรมาสนี้ เราเชือ่ว่า ปัญหาตูค้อนเทนเนอรข์าด

แคลนที่จะยังคงเป็นปัจจัยลบต่อ DELTA เพราะอัตราค่าระวางเรือที่สูงขึน้ท าใหบ้รษัิทฯ 

จะตอ้งจ่ายคา่น าเขา้วัตถดุบิสงูขึน้ และสง่ออกสนิคา้ส าเร็จรปูแพงขึน้  

► คาดก าไรสุทธจิะเตบิโตขึน้แข็งแกรง่ท ัง้ในเชงิ YoY และ QoQ แมเ้ราคาดว่าสัดส่วน

คา่ใชจ้่าย SG&A ตอ่ยอดขายจะทรงตัวจากในไตรมาส 4/2563 จากอัตราคา่ระวางเรอืทียั่งอยู่

ในระดับสูง แต่เราเชือ่ว่า DELTA จะรายงานก าไรสุทธทิี ่2.1 พันลบ. (+143.6% YoY และ 

+31.9% QoQ) หากไม่รวมก าไรจากอัตราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ (FX) ทีค่าดจะอยู่

ที ่200 ลบ. เราคาดวา่ก าไรปกตจิะอยูท่ี ่1.89 พันลบ. (+195.7% YoY และ +17.4% QoQ) 

เราเชือ่ว่า ตัวเลขก าไรสุทธทิีแ่ข็งแกร่งจะเป็นปัจจัยบวกต่อราคาหุน้ในระยะสัน้ถงึระยะกลาง 

เราคาดวา่ก าไรปกตไิตรมาส 1/2564 จะคดิเป็นสัดสว่นที ่21.6% ของประมาณการก าไรสุทธิ

รวมทัง้ปี 2564 ที ่8.7 พันลบ. 

► ปรบัลดประมาณการก าไรสทุธปีิ 2564 ลง 8% เราปรับลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2564 

ลงจาก 9.5 พันลบ. มาอยูท่ี ่8.7 พันลบ. เพือ่สะทอ้นปัญหาของโรงงานทีป่ระเทศอนิเดยีและ

เมยีนมาร ์และปัญหาตูค้อนเทนเนอรข์าดแคลนอย่างต่อเนื่อง ซึง่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของ DELTA อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าปัญหาทัง้หมดดังกล่าวจะ

คลีค่ลายลงในชว่งครึง่หลังของปี 2564 เพราะบรษัิทฯ ก าลังเจรเจรจากับกลุม่ลกูคา้หลักเพือ่

เจรจาขอส่งต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ เราปรับประมาณการก าไรปกตปีิ 2565 ขึน้เล็กนอ้ยเพราะเรา

เปลีย่นประมาณการ FX เฉลีย่ของเราจาก 29 บาท/ดอลลารฯ์ มาอยูท่ี ่30 บาท/ดอลลารฯ์  

► ทศิทางการเตบิโตในระยะยาวอยูใ่นเชงิบวก เราคงมุมมองบวกตอ่ทศิทางการเตบิโตของ

บรษัิทฯ ในระยะยาว เพราะ DELTA เป็นแค่ไม่กีบ่รษัิทในประเทศไทยทีอ่ยู่ในห่วงโซอุ่ปทาน

ของ tech ระดับโลก เรามองปัจจัยหนุนการเตบิโตในปี 2564-66 จะมาจากการเตบิโตของ

ยอดขาย power supply ในกลุม่ EV และ data center เราคาดวา่ก าไรปกตใินปี 2564-66 จะ

มอีัตราเตบิโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ที ่25% ซึง่อยูใ่นทศิทางเดยีวกับของทัง้กลุม่อตุสาหกรรม  

Valuation and Recommendation 

► เพิม่ค าแนะน าเป็น “ถอื” และเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2564 ข ึน้เป็น 420 บาท แมเ้ราปรับ

ลดประมาณการก าไรสุทธปีิ 2564 ลง แต่เราปรับเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2564 ขึน้เป็น 420 

บาท จาก 263 บาท เราเปลีย่นวธิีค านวณมูลค่าหุน้จาก EV/EBITDA เป็น PER เพือ่สะทอ้น

ทศิทางการเตบิโตของก าไรสุทธขิาขึน้ ราคาเป้าหมายของเราค านวณดว้ย PER ที ่45.8 เท่า 

หรอื 2SD มากกว่า PER ล่วงหนา้ 12 เดอืน ช่วง 5 ปี ราคาหุน้ DELTA ขณะนี้ซือ้ขายดว้ย 

PER และ PBV ปี 2564 ที ่56.9 เทา่ และ 11.9 เทา่ ตามล าดับ 

DELTA Electronics (Thailand) PCL 

คาดก าไรไตรมาส 1/64 โตขึน้ YoY และ QoQ   
► คาดก าไรปกตไิตรมาส 1/2564 จะอยูท่ ี ่1.89 พนัลบ. เตบิโตขึน้ท ัง้ YoY และ QoQ 

และจะเป็นปจัจยัหนนุราคาหุน้ในระยะส ัน้ถงึกลาง  

► คงมมุมองบวกตลอดท ัง้ปี 2564 จากรายไดท้ีเ่ตบิโตแข็งแกรง่ คาด GPM ทีล่ดลงใน

ไตรมาส 1/2564 จะเร ิม่ฟ้ืนตวัข ึน้ต ัง้แตไ่ตรมาส 2/2564 เป็นตน้ไป 

► ลดคาดการณ์ก าไรปี 2564 ลง 8% เพิม่ค าแนะน าเป็น “ถอื” และเพิม่ราคาเป้าหมาย

ขึน้เป็น 420 บาท เพือ่สะทอ้นแนวโนม้ก าไรทีด่ ีและเปลีย่นวธิคี านวณมลูคา่หุน้ 

 DELTA TB  Neutral  

 
Target Price Bt 420.00  

 Price (19/04/2021) Bt 399.00  

 Upside % 5.26  

 Valuation  PER  

 Sector  Electronic Components  

 Market Cap Btm 497,705  

 30-day avg turnover Btm 1,872.17  

 No. of shares on issue m 1,247  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 

Investment fundamentals 
 

 

 DELTA TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year-end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 63,208 70,845 82,972 97,344

Core profit (Btmn) 6,809 8,733 11,452 13,427

Net profit (Btmn) 7,102 8,753 11,452 13,427

Net EPS (Bt) 5.69 7.02 9.18 10.76

DPS (Bt) 3.30 3.92 5.14 6.03

BVPS (Bt) 30.15 33.87 39.13 44.75

Net EPS growth (%) 139.92 23.25 30.84 17.25

ROA (%) 13.63 14.50 16.74 17.02

ROE (%) 20.06 21.92 25.15 25.67

Net D/E (x) (0.37) (0.40) (0.43) (0.45)

Valuation

P/E (x) 85.36 56.86 43.46 37.07

P/BV (x) 16.12 11.78 10.20 8.92

EV/EBITDA (x) 64.98 43.12 33.75 28.86

Dividend yield (%) 0.68 0.98 1.29 1.51
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Fig 1  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

Fig 2  1Q21 preview 

 
Source: KS Research 

 
  

Unit: Btmn.

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

Total revenue 70,845 70,845 0.0 82,972 80,206 3.4 97,344 n.a. n.a.

Cost of goods sold 53,577 52,023 3.0 61,752 58,737 5.1 72,449 n.a. n.a.

Gross profit 17,268 18,822 (8.3) 21,220 21,470 (1.2) 24,896 n.a. n.a.

SG&A 9,210 9,847 (6.5) 10,537 10,908 (3.4) 12,363 n.a. n.a.

EBITDA 11,146 11,921 (6.5) 14,126 13,817 2.2 16,377 n.a. n.a.

EBIT 8,852 9,607 (7.9) 11,578 11,270 2.7 13,574 n.a. n.a.

Core profit 8,733 9,500 (8.1) 11,452 11,146 2.7 13,427 n.a. n.a.

Net profit 8,753 9,500 (7.9) 11,452 11,146 2.7 13,427 n.a. n.a.

Key assumptions

Average FX (Bt/USD) 30.0 30.0 0.0 30.0 29.0 3.4 30.0 n.a. n.a.

USD sales (mn) 2,362 2,362 0.0 2,766 2,766 0.0 3,245 n.a. n.a.

GPM (%) 24.4 26.6 (8.3) 25.6 26.8 (4.5) 25.6 n.a. n.a.

SG&A to sales (%) 13.0 13.9 (6.5) 12.7 13.6 (6.6) 12.7 n.a. n.a.

2021E 2022E 2023E

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

Financials

Sales (Btmn) 12,680 14,491 17,540 18,498 20,513 61.8 10.9 29.0 70,845

EBITDA (Btmn) 1,182 2,465 3,154 2,312 2,458 107.9 6.3 22.1 11,146

Operating profit (Btmn) 653 1,913 2,594 1,747 1,898 190.6 8.6 21.7 8,767

Core profit (Btmn) 638 2,029 2,536 1,606 1,886 195.7 17.4 21.6 8,733

Net profit (Btmn) 856 2,022 2,642 1,582 2,086 143.6 31.9 23.8 8,753

Net EPS (Bt) 0.69 1.62 2.12 1.27 1.67 143.6 31.9 23.8 7.02

Performance Drivers

Average FX (Bt/USD) 31.3 32.0 31.3 30.6 30.3 -3.2 -1.0 100.9 30.0

USD sales (mn) 405 453 560 605 677 67.1 12.0 28.7 2,362

FX gain/loss (Btmn) 219 -7 106 71 200 -8.5 183.5 1,000.0 20

SG&A to sales (%) 16.1 14.4 12.2 13.4 13.2 -17.8 -1.7 101.5 13.0

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) 20.4 26.9 26.1 22.0 21.6 1.2 -0.4 21.6 24.4

EBITDA margin (%) 9.3 17.0 18.0 12.5 12.0 2.7 -0.5 12.0 15.7

Optg. margin (%) 5.2 13.2 14.8 9.4 9.3 4.1 -0.2 9.3 12.4

ROE (%) 10.6 24.1 28.6 16.8 22.2 11.6 5.4 22.2 21.9

Change
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Fig 3  5-year historical 12M FWD PER Fig 4  5-year historical 12M FWD PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Fig 5  5-year historical 12M FWD EV/EBITDA 

 
Source: Bloomberg 

Fig 6  Peer comparison 

 
Source: KS Research 
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Price (Bt) Target price Upside

19-Apr-21 (Bt) (%) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

DELTA N 399.00 420.00 5.3 56.9 43.5 11.8 10.2 23.3 30.8 1.0 1.3 21.9 25.2

HANA N 60.00 60.00 0.0 22.2 18.9 2.1 2.0 14.2 17.2 2.7 3.2 9.9 11.0

KCE OP 61.50 65.00 5.7 33.3 25.1 5.5 4.9 92.9 33.0 1.4 2.0 17.2 20.6

SVI UP 5.10 3.90 -23.5 24.1 19.4 2.8 2.5 -30.1 24.2 1.5 1.8 11.7 13.5

Simple Average 34.1 26.7 5.5 4.9 25.5 28.8 1.6 2.1 15.2 17.6

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 52,047 63,208 70,845 82,972 97,344 Net profit 2,974 7,052 8,753 11,452 13,427

Cost of sales and services -41,411 -48,089 -53,577 -61,752 -72,449 Depreciation & amortization 1,735 2,206 2,379 2,614 2,871

Gross Profit 10,636 15,119 17,268 21,220 24,896 Change in working capital 275 -2,007 -1,490 -2,032 -2,337 

SG&A -8,314 -8,762 -9,210 -10,537 -12,363 Others 252 -18 23 49 68

Other income 620 550 708 830 973 CF from operation activities 5,236 7,233 9,665 12,083 14,029

EBIT 2,999 7,261 8,852 11,578 13,574 Capital expenditure -5,357 -3,399 -2,631 -3,284 -3,608 

EBITDA 4,677 9,113 11,146 14,126 16,377 Investment in subs and affiliates 161 -6 419 66 68

Interest expense -2 -1 -11 -11 -11 Others 226 -205 4 4 5

Equity earnings 25 61 65 66 68 CF from investing activities -4,969 -3,610 -2,207 -3,213 -3,536 

EBT 2,997 7,259 8,841 11,568 13,563 Cash dividend -2,869 -2,245 -4,116 -4,890 -6,413 

Income tax -23 -208 -88 -116 -136 Net proceeds from debt 0 -85 0 0 0

NPAT 2,974 7,052 8,753 11,452 13,427 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -14 50 0 0 0 Others -567 85 0 0 0

Core Profit 2,928 6,809 8,733 11,452 13,427 CF from financing activities -3,436 -2,245 -4,116 -4,890 -6,413 

Extraordinary items 0 -95 0 0 0 Net change in cash -3,169 1,378 3,342 3,980 4,080

FX gain (loss) 32 388 20 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 2,960 7,102 8,753 11,452 13,427 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 2.37 5.69 7.02 9.18 10.76

Cash & equivalents 12,504 13,882 17,223 21,203 25,283 Core EPS 2.35 5.46 7.00 9.18 10.76

ST investments 2 354 0 0 0 DPS 1.80 3.30 3.92 5.14 6.03

Accounts receivable 9,845 13,997 15,528 18,186 21,336 BV 26.60 30.15 33.87 39.13 44.75

Inventories 9,004 12,655 13,945 16,073 18,856 EV 43.47 474.73 385.33 382.14 378.87

Other current assets 1,292 1,563 1,771 2,074 2,434 Free Cash Flow -0.10 3.07 5.64 7.05 8.35

Total current assets 32,646 42,452 48,466 57,535 67,908 Valuation analysis

Investment in subs & others 514 51 51 51 51 Reported P/E (x) 22.55 85.36 56.86 43.46 37.07

Fixed assets-net 11,627 13,334 13,585 14,255 14,993 Core P/E (x) 22.79 89.04 56.99 43.46 37.07

Other assets 1,468 1,382 1,430 1,462 1,501 P/BV (x) 2.01 16.12 11.78 10.20 8.92

Total assets 46,255 57,219 63,533 73,304 84,453 EV/EBITDA (x) 11.59 64.98 43.12 33.75 28.86

Short-term debt 0 73 0 0 0 Price/Cash flow (x) 12.74 83.81 51.49 41.19 35.48

Accounts payable 10,255 16,181 17,614 20,302 23,819 Dividend yield (%) 3.36 0.68 0.98 1.29 1.51

Other current liabilit ies 698 917 901 998 1,113 Profitability ratios

Total current liabilities 10,952 17,170 18,516 21,300 24,932 Gross margin (%) 20.44 23.92 24.37 25.57 25.57

Long-term debt 0 108 181 181 181 EBITDA margin (%) 8.99 14.42 15.73 17.02 16.82

Other liabilit ies 2,121 2,333 2,594 3,018 3,521 EBIT margin (%) 5.76 11.49 12.49 13.95 13.94

Total liabilities 13,073 19,612 21,290 24,499 28,634 Net profit margin (%) 5.71 11.16 12.35 13.80 13.79

Paid-up capital 1,247 1,247 1,247 1,247 1,247 ROA (%) 6.30 13.63 14.50 16.74 17.02

Share premium 1,492 1,492 1,492 1,492 1,492 ROE (%) 8.82 20.06 21.92 25.15 25.67

Reserves & others, net -3,912 -4,344 -4,344 -4,344 -4,344 Liquidity ratios

Retained earnings 34,359 39,216 43,852 50,414 57,428 Current ratio (x) 2.98 2.47 2.62 2.70 2.72

Minority interests -4 -4 -4 -4 -4 Quick ratio (x) 2.04 1.64 1.77 1.85 1.87

Total shareholders' equity 33,182 37,607 42,243 48,805 55,819 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 46,255 57,219 63,533 73,304 84,453 Liabilit ies/Equity ratio (x) 0.39 0.52 0.50 0.50 0.51

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -2.67 -1.54 -1.53 -1.49 -1.53 

Average FX (Bt/USD) 31.1 31.3 30.0 30.0 30.0 Net debt/equity (x) -0.38 -0.37 -0.40 -0.43 -0.45 

USD sales (mn) 1,676 2,020 2,362 2,766 3,245 Int. coverage ratio (x) 1,519.07 6,216.27 816.98 1,068.63 1,252.80

  - Power electronics (%) 62.1 71.2 73.1 74.9 76.6 Growth

  - Infrastructure 33.6 25.7 24.2 22.7 21.3 Revenue (%) -1.92 21.44 12.08 17.12 17.32

  - Automation 4.1 2.9 2.5 2.2 1.9 EBITDA (%) -27.47 94.86 22.31 26.73 15.94

  - Others 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 Reported net profit (%) -42.38 139.92 23.25 30.84 17.25

SG&A to sales (%) 16.0 13.9 13.0 12.7 12.7 Reported EPS (%) -42.38 139.92 23.25 30.84 17.25

Core profit (%) -40.97 132.53 28.26 31.14 17.25

Core EPS (%) -40.97 132.53 28.26 31.14 17.25
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