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Investment Highlights 

► คาดยอดขายลดลง 10.9% QoQ เราคาดว่ายอดขายในสกุลเงนิดอลลารส์หรัฐฯ จะอยู่ที ่

108.8 ลบ. เตบิโตขึน้ 5.8% YoY แตล่ดลง 9% QoQ ปัจจัยหนุนการเตบิโตในเชงิ YoY คาด

จะมาจากยอดสั่งผลติกลอ้ง CCTV สนิคา้กลุ่ม 5G และอุปกรณ์อเิล็กทรอนกิสส์ าหรับรถยนต์

รายการใหม ่ขณะเดยีวกัน เราคาดวา่ยอดขายจะปรับลดลง QoQ จากปัจจัยฤดกูาล 

► คาด GPM ทรงตวั QoQ เราคาดว่าอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ในไตรมาส 1/2564 จะทรงตัว

จากในไตรมาส 4/2563 ทีป่ระมาณ 8% เพราะอัตราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ (FX) ยัง

ทรงตัว อยา่งไรก็ด ีเราคาดวา่ GPM จะลดลง 1 ppt YoY จากเงนิบาททีแ่ข็งคา่ขึน้ 3.2% เมือ่

เทยีบกับสกลุเงนิดอลลารฯ์ มาอยูท่ี ่30.3 บาท/ดอลลารฯ์ 

► คาดก าไรปกตเิตบิโตขึน้ YoY แตล่ดลง QoQ เราคาดวา่ก าไรปกตใินไตรมาส 1/2564 จะ

อยู่ที ่86 ลบ. (+28.2% YoY และ -20.7% QoQ) แรงขับเคลือ่นการเตบิโตในเชงิ YoY มา

จากรายไดท้ีเ่ตบิโตขึน้และสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายทีล่ดลงจาก 5.9% มาอยู่ที ่

5.0% จากมาตรการลดตน้ทุนในไตรมาส 2/2563 เราคาดว่าก าไรสุทธจิะอ่อนตัวลง QoQ 

จากรายไดท้ีล่ดลงซึง่สง่ผลให ้operating leverage อ่อนตัวลง เราคาดว่าก าไรปกตไิตรมาส 

1/2564 จะคดิเป็นสัดสว่นที ่17.9% ของประมาณการรวมทัง้ปี 2564 ของเราที ่480 ลบ.  

► ทศิทางการเตบิโตในระยะส ัน้อยูใ่นเชงิลบ จากยอดขายเซมคิอนดักเตอรท์ั่วโลกทีเ่ตบิโต

ขึน้แข็งแกรง่และสต็อกสนิคา้ทีอ่ยูร่ะดับต ่า เราจงึคาดวา่จะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่ SVI เพราะ

บรษัิทฯ ใชเ้ซมคิอนดักเตอร ์(chip และ integrated circuits) เป็นวัตถุดบิหลัก โดยคดิเป็น

สัดส่วนที่ราว 40% ของ COGS เราคาดว่าปัญหาดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อ SVI ใน 2 

ประการ ประการแรกคอืเราไมค่าดว่าบรษัิทฯ จะสามารถหาวัตถุดบิมากพอทีจ่ะรองรับเป้าการ

ผลติได ้ประการที ่2 คอืเราคาดว่า SVI จะรับรูร้าคาเซมคิอนดักเตอรท์ีสู่งขึน้ ซึง่จะส่งผลให ้

GPM ลดลง 50-100 bps ในปี 2564 ขึน้อยู่กับความสามารถในการส่งต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้

ใหก้ับลูกคา้ ดังนัน้ เราจงึคาดว่ายอดขายและก าไรสุทธใินไตรมาส 2/2564 จะลดลงอย่าง

มากในเชงิ YoY หากสถานการณ์ยังเป็นแบบนีต้อ่เนือ่งในชว่งครึง่หลังของปี 2564 เราคาดว่า

จะเห็น downside risk ตอ่ประมาณการก าไรสทุธขิองเรา  

► มมีมุมองบวกมากขึน้ในระยะยาว แม ้SVI ไดเ้ซ็นสัญญากับลูกคา้ใหม่หลายรายเพือ่ผลติ

กลอ้ง CCTV และสนิคา้กลุม่ 5G แตเ่รามองว่าเป้าอัตราเตบิโตของยอดขายทีผู่บ้รหิารตัง้ไวท้ี ่

20% ในปีนี้ (เพิม่ขึน้ราว 100 ลา้นดอลลารฯ์) เป็นตัวเลขทีน่่าทา้ทายมากจากปัญหาวัตถดุบิ

ขาดแคลน เราเชือ่มั่นว่าประมาณ 30% ของยอดสั่งผลติใหม่จะเลือ่นผลติในปี 2565 แทน 

เราคาดว่าก าไรปกตปีิ 2564-66 จะมอีัตราเตบิโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ที ่9.5% นอ้ยกว่าระดับ

เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่24% 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ขาย” ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิปี 2564 ที ่3.90 บาท เราคงค าแนะน า 

“ขาย” SVI เพราะเราคาดว่าทศิทางการเตบิโตที่ตดิลบในไตรมาส 2/2564 ที่อาจจะเพิม่ 

downside risk อกีปีอาจท าใหต้ลาดเทขายหุน้ ราคาเป้าหมายของเราองิดว้ยวธิ ีเป้า PER ที ่

14.7 เท่า หรอืเท่ากับระดับเฉลีย่ของ PER ล่วงหนา้ 12 เดอืน ช่วง 5 ปี ราคาหุน้ขณะนี้ซือ้

ขายดว้ย PER และ PBV ปี 2564 ที ่24.1 เทา่ และ 2.8 เทา่ ตามล าดับ  

► ปจัจยัเสีย่งส าคญั ไดแ้ก่ 1) เงนิบาททีแ่ข็งค่าขึน้เมือ่เทยีบกับดอลลารฯ์ 2) มาตรการล็อก

ดาวน์เพือ่ป้องกันการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ในยุโรปโดยเฉพาะสแกนดเินเวยีและ 3) 

ปัญหาวัตถดุบิขาดแคลน 

SVI PCL 

คาดก าไรไตรมาส 1/2564 ไมด่แีตก่็ไมแ่ย ่ 
► เราคงค าแนะน า “ขาย” SVI ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิปี 2564 ที ่3.90 บาท เราคาดวา่

บรษิทัฯ จะไดร้บัผลกระทบจากปญัหา chip ขาดแคลนในไตรมาส 2/2564 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 1/2564 อยู่ท ี ่86 ลบ. เตบิโตขึน้ 28.2% YoY จากการลด

ตน้ทนุ แตล่ดลง 20.7% QoQ จากปจัจยัตามฤดกูาล 

► ยอดส ัง่ผลติยงัแข็งแกรง่เพราะ SVI เซ็นสญัญากบัลกูคา้ใหมห่ลายราย แตเ่รามองวา่

เป้าอตัราเตบิโตของรายไดท้ี ่20% ในปีนีข้องบรษิทัคอ่นขา้งทา้ทายมาก 

 SVI TB  Underperform  
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Year-end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 15,282 16,135 18,289 19,638

Core profit (Btmn) 518 480 596 680

Net profit (Btmn) 686 480 596 680

Net EPS (Bt) 0.30 0.21 0.26 0.30

DPS (Bt) 0.10 0.07 0.09 0.11

BVPS (Bt) 1.78 1.85 2.04 2.24

Net EPS growth (%) 84.69 (30.08) 24.15 14.13

ROA (%) 6.25 4.44 5.19 5.51

ROE (%) 18.29 11.67 13.54 14.02

Net D/E (x) 0.30 0.28 0.24 0.17

Valuation

P/E (x) 14.13 24.08 19.40 17.00

P/BV (x) 2.40 2.76 2.50 2.27

EV/EBITDA (x) 11.31 13.95 12.01 10.63

Dividend yield (%) 2.44 1.45 1.80 2.06
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Fig 1  1Q21 preview 

 
Source: KS Research 

Fig 2  2020 sales breakdown by segment Fig 3  2020 sales breakdown by destination 

  
Source: Company Source: Company 

  

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

Financials

Sales (Btmn) 3,212 4,174 4,198 3,698 3,297 2.7 -10.9 20.4 16,135

EBITDA (Btmn) 207 266 276 217 184 -11.0 -15.1 20.1 912

Operating profit (Btmn) 122 205 215 154 121 -1.4 -21.5 20.3 595

Core profit (Btmn) 67 162 181 108 86 28.2 -20.7 17.9 480

Net profit (Btmn) 227 109 249 102 96 -57.8 -6.0 19.9 480

Net EPS (Bt) 0.10 0.05 0.11 0.04 0.04 -57.8 -6.0 19.9 0.21

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) 102.9 132.5 134.0 119.6 108.8 5.8 -9.0 20.2 537.8

FX gain/loss (Btmn) 159.6 -53.7 68.5 -6.1 10.0 -93.7 264.3 n.m. 0.0

SG&A to sales (%) 5.9 3.7 3.7 4.7 5.0 -14.9 6.1 125.1 4.0

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) 9.0 8.2 8.3 8.1 8.0 -1.0 -0.1 8.0 7.1

EBITDA margin (%) 6.4 6.4 6.6 5.9 5.6 -0.9 -0.3 5.6 5.7

Optg. margin (%) 3.8 4.9 5.1 4.2 3.7 -0.2 -0.5 3.7 3.7

ROE (%) 25.1 11.7 25.3 10.1 9.5 -15.6 -0.6 9.5 11.7

Change
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19%
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Fig 4  5-year historical 12M FWD PER Fig 5  5-year historical 12M FWD PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Fig 6  5-year historical 12M FWD EV/EBITDA 

 
Source: Bloomberg 

Fig 7  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 14,962 15,282 16,135 18,289 19,638 Net profit 372 686 480 596 680

Cost of sales and services -14,013 -14,001 -14,985 -16,959 -18,185 Depreciation & amortization 356 269 317 348 373

Gross Profit 948 1,282 1,150 1,330 1,453 Change in working capital 1,007 -44 100 -411 -269 

SG&A -706 -673 -645 -717 -754 Others -47 191 25 31 36

Other income 142 88 90 93 96 CF from operation activities 1,688 1,102 923 564 821

EBIT 477 865 595 706 795 Capital expenditure -341 -349 -528 -345 -372 

EBITDA 740 966 912 1,054 1,168 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -32 -153 -90 -79 -79 Others 44 942 1 2 2

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -297 593 -527 -343 -370 

EBT 446 712 505 627 716 Cash dividend -4,390 0 -237 -168 -209 

Income tax -74 -25 -25 -31 -36 Net proceeds from debt 3,677 -1,333 -550 0 0

NPAT 372 686 480 596 680 Capital raising -71 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others -86 11 0 0 0

Core Profit 279 518 480 596 680 CF from financing activities -870 -1,322 -787 -168 -209 

Extraordinary items 139 0 0 0 0 Net change in cash 522 373 -391 53 242

FX gain (loss) -45 168 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 372 686 480 596 680 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.16 0.30 0.21 0.26 0.30

Cash & equivalents 866 1,239 753 806 1,048 Core EPS 0.12 0.23 0.21 0.26 0.30

ST investments 1,764 713 713 713 713 DPS 1.91 0.10 0.07 0.09 0.11

Accounts receivable 3,097 3,007 3,404 3,858 4,143 BV 1.53 1.78 1.85 2.04 2.24

Inventories 3,159 3,124 3,325 3,763 4,036 EV 4.37 5.64 5.61 5.59 5.48

Other current assets 69 84 81 91 98 Free Cash Flow 0.59 0.33 0.17 0.10 0.20

Total current assets 8,955 8,167 8,276 9,232 10,038 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 21.95 16.84 24.08 19.40 17.00

Fixed assets-net 2,194 2,306 2,517 2,514 2,512 Core P/E (x) 29.29 22.31 24.08 19.40 17.00

Other assets 185 172 202 204 205 P/BV (x) 2.35 2.86 2.76 2.50 2.27

Total assets 11,333 10,645 10,995 11,950 12,755 EV/EBITDA (x) 13.38 13.24 13.95 12.01 10.63

Short-term debt 1,808 2,197 1,481 1,481 2,560 Price/Cash flow (x) 4.83 10.49 12.53 20.49 14.08

Accounts payable 2,954 3,064 3,695 4,182 4,484 Dividend yield (%) 53.08 2.05 1.45 1.80 2.06

Other current liabilit ies 300 113 223 249 265 Profitability ratios

Total current liabilities 5,061 5,374 5,399 5,911 7,309 Gross margin (%) 6.34 8.39 7.13 7.27 7.40

Long-term debt 2,566 977 1,143 1,143 64 EBITDA margin (%) 4.95 6.32 5.65 5.76 5.95

Other liabilit ies 239 256 266 281 296 EBIT margin (%) 3.19 5.66 3.69 3.86 4.05

Total liabilities 7,866 6,607 6,808 7,335 7,669 Net profit margin (%) 2.48 4.49 2.98 3.26 3.46

Paid-up capital 2,267 2,267 2,267 2,267 2,267 ROA (%) 3.07 6.25 4.44 5.19 5.51

Share premium 90 90 90 90 90 ROE (%) 6.69 18.29 11.67 13.54 14.02

Reserves & others, net 221 190 190 190 190 Liquidity ratios

Retained earnings 889 1,492 1,640 2,068 2,540 Current ratio (x) 1.77 1.52 1.53 1.56 1.37

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 1.13 0.92 0.90 0.91 0.81

Total shareholders' equity 3,467 4,038 4,187 4,615 5,087 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 11,333 10,645 10,995 11,950 12,755 Liabilit ies/Equity ratio (x) 2.27 1.64 1.63 1.59 1.51

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 2.36 1.27 1.27 1.05 0.74

Average FX (Bt/USD) 31.1 31.3 30.0 30.0 30.0 Net debt/equity (x) 0.50 0.30 0.28 0.24 0.17

Ending FX (Bt/USD) 29.8 29.9 30.0 30.0 30.0 Int. coverage ratio (x) 14.99 5.64 6.63 8.97 10.09

USD sales (mn) 481.9 488.4 537.8 609.6 654.6 Growth

Utilization rate (%) 68.0 76.5 81.7 89.9 93.7 Revenue (%) -4.15 2.14 5.58 13.35 7.38

SG&A to sales (%) 4.7 4.4 4.0 3.9 3.8 EBITDA (%) -34.52 30.45 -5.56 15.59 10.81

Reported net profit (%) -53.70 84.69 -30.08 24.15 14.13

Reported EPS (%) -53.72 84.69 -30.08 24.15 14.13

Core profit (%) -61.67 86.03 -7.37 24.15 14.13

Core EPS (%) -61.69 86.03 -7.37 24.15 14.13
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 
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