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ก ำไรดีขึน้ตำมยอดขำยและค่ำใช้จ่ำยทีล่ดลง 
• SAT รำยงำนผลประกอบกำร 1Q66 มีก ำไรสุทธิ 274 ล้ำนบำท 
• คำดก ำไรปี 66 ขยำยตัวต ่ำถูกกดดันจำกต้นทุนกำรผลิตทีสู่งขึน้ 
• แนะน ำ “ซือ้เก็งก ำไร” ประเมินรำคำเหมำะสม 23.00 บำท 
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• ก ำไรสุทธิ 1Q66 ดีขึน้จำกกำรส่งผ่ำนต้นทุนและค่ำใช้จ่ำยทีล่ดลง   
SAT รายงานผลประกอบการ 1Q66 มีก าไรสทุธิ 274 ลา้นบาท +30%QoQ, +6%YoY ดีกว่า
คาด หากไม่รวมผลขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยน 1 ลา้นบาท ก าไรปกติจะอยู่ท่ี 273 ลา้นบาท 
+20%QoQ, +6%YoY ทัง้นีผ้ลประกอบการไดแ้รงหนุนรายไดก้ารผลิตชิน้ส่วนยานยนตด์ีขึน้ 
อตุสาหกรรมเครื่องจกัรกลการเกษตรฟ้ืนตวั รวมถึงค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีปรบัตวัลดลง โดย 
       1) รายไดจ้ากการขายและบริการอยู่ท่ี 2.5 พนัลา้น +15%QoQ, +8%YoY บาท ยอดขาย
กลุ่มชิน้ส่วนยานยนตด์ีขึน้ตามปริมาณการผลิตของอุตสาหกรรมรถยนตท์ั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ (การผลิตรถยนตข์องไทยใน 1Q66 อยู่ท่ี 5.08 แสนคนั -3%QoQ, +6%YoY)  
       2) ต้นทุนการผลิตอยู่ ท่ี 2.1 พันล้านบาท +14%QoQ, +9%YoY ปรับตัวเพิ่มขึน้ตาม
วตัถดุิบและค่าไฟฟ้า อย่างไรก็ตามไดม้ีการส่งผ่านตน้ทุนท่ีเพิ่มขึน้ใหแ้ก่ลกูคา้ ส่งผลใหอ้ตัรา
ก าไรขัน้ตน้อยู่ท่ี 17.2% ดีขึน้จาก 4Q65 ท่ี 16.8% แต่ยงัลดลงจาก 1Q65 ท่ี 17.9% 
       3) ค่าใชจ้่าย SG&A อยู่ท่ี 159 ลา้นบาท ลดลง -19%QoQ, -59%YoY กลับเขา้สู่ระดบั
ปกติ ส่วนใหญ่จากค่าใช้จ่ายในการบริหารท่ีลดลงจากปลายปีก่อน และค่าใชจ้่ายในการ
ส่งออกสินคา้ลดลงตามค่าระวางเรือ 
       4) ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมอยู่ท่ี 18 ลา้นบาท ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธิอยู่ท่ี 
10.9% เทียบกบั 4Q65 ท่ี 9.6% และ 1Q65 ท่ี 11.1% 

• คำดก ำไรปี 66 ขยำยตัวต ่ำถูกกดดันจำกต้นทุนกำรผลิตทีสู่งขึน้ 
ในปี 66 คาดตวัเลขยอดผลิตรถยนตใ์นประเทศปี 66 อยู่ท่ี 1.95 ลา้นคนั +3.5%YoY เติบโต
ขึน้ไม่มาก โดยปัญหาขาดแคลนชิปเซมิคอนดักเตอรค์ลี่คลายลงเป็นสัญญาณบวกต่อการ
ผลิตรถยนตเ์พื่อส่งออก ช่วยชดเชยตลาดในประเทศท่ีชะลอตวัจากปัญหาเงินเฟ้อและหนีส้ิน
ภาคครัวเรื่อนฉุดก าลังซือ้ โดยเราคาดการณ์รายได้ของบริษัทฯ อยู่ ท่ี  9.4 พันล้านบาท 
+5%YoY หนุนจากค าสั่งซือ้ใหม่ (Cast set และ Output shaft) ท่ีจะทยอยรบัรูเ้ขา้มาในช่วง 
1H66 ประมาณ 200 ลา้นบาท แต่มีการปรบัลดอตัราก าไรขั้นตน้อยู่ท่ี 17.5% รบัผลกระทบ
จากตน้ทุนเหล็ก ค่าไฟฟ้า ค่าแรง ท่ีปรบัเพิ่มขึน้ และปรบัลดก าไรสุทธิปี 66 ลงจากเดิม 4% 
อยู่ท่ี 961 ลา้นบาท เติบโต +2%YoY ส่วนแผนการลงทุนในธุรกิจรถพลงังานไฟฟ้า บริษัท S-
TRON (SAT ถือหุน้ 60%) ร่วมกับ E-tuk Factory น าเขา้ชิน้ส่วนมาประกอบรถสามลอ้ไฟฟ้า 
ตัง้เป้าส่งมอบใน 2H66 ราว 200-300 คนั คิดเป็นรายไดป้ระมาณ 100 ลา้นบาท 

• แนะน ำ “ซือ้เก็งก ำไร” ประเมินรำคำเหมำะสม 22.60 บำท 
ระยะสัน้แนวโนม้ 2Q66 เราคาดก าไรยงัเพิ่มขึน้ YoY แต่จะลดลง QoQ ตามปัจจยัฤดูกาลท่ีมี
วนัหยุดเยอะ โดยเราประเมินราคาเหมาะสมปี 66 ท่ี 23.00 บาท (เดิม 23.50 บาท) อิง PER 
10.2x (เท่ากับค่าเฉลี่ยยอ้นหลงัในอดีต) ปรบัลดโทนของค าแนะน าเป็น “ซือ้เก็งก าไร” จาก
การปรบัตวัทางดา้นตน้ทุนท่ีค่อนขา้งชา้ อย่างไรก็ดีบริษัทยงัมีจุดเด่นสามารถจ่ายเงินปันผล
สม ่าเสมอ และมี Dividend Yield สงูราว 7-8% ต่อปี ช่วยชดเชยการเติบโตท่ีไม่โดดเด่นในปีนี ้
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Unit:MB 2020 2021 2022 2023E 2024E

Net Profit 371    953    940    961    1,066 

EPS 0.87   2.24   2.21   2.26   2.51   

DPS 0.60   1.40   1.50   1.55   1.65   

Div Yields(%) 3.0% 7.0% 7.5% 7.8% 8.3%

P/E 22.8   8.9     9.0     8.8     7.9     

BVS 16.56 17.93 18.69 19.42 20.32 

P/BV 1.2     1.1     1.1     1.0     1.0     

หุน้ที่ออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)           425.19 
Par Value (บาท)                1.00 
มลูค่าตลาด (ลา้นบาท)         8,461.36 
Free Float (%)              64.42 
Major Shareholder’s (%) (09/03/2023) 
1. บริษัท สมบรูณ ์โฮลดิง้ จ ากดั             29.92 
2. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั               8.86 
3. กองทนุเปิด กรุงศรีหุน้ปันผล               1.92 
4. กองทนุเปิด เคเคพี หุน้ระยะยาวปันผล              1.75 
ท่ีมา  SETSMART 

Earnings Results I SAT 
                  Friday 12 May 2023 

ผลิตชิ ้นส่วนยานยนต์ เ ป็นกลุ่ม รถยนต์นั่ ง  รถกระบะ  
รถบรรทุกและอุตสาหกรรมเครื่องยนต์การเกษตร  โดยกลุ่ม
ลูกค้าหลักได้แก่ผู้ประกอบยานยนต์  ทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศซึ่งมีการท าสัญญาซือ้ขายระยะยาว และผู้ค้า
ชิน้ส่วนอะไหล่ 
ท่ีมา  SETSMART 
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Financial Highlights - SAT
Statement of comprehensive income (MB) Cash flow statement (MB)
For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E

Revenue from Sales  & Service 5,883       8,598       8,931       9,400       9,667       Cash flows from operating activities

Cost of Sa les  & Service (5,023)     (6,943)     (7,316)     (7,755)     (7,927)     Net profit 371        953        940        961        1,066     

Gross profit 859          1,655       1,616       1,645       1,740       Adjustment non cash i tems 76          113        154        -             -             

Sel l ing and adminis trative expenses (584)        (737)        (731)        (702)        (754)        Depreciation and amortisation 620        572        515        539        565        

Other income/expenses 144          120          162          86            165          +/- Working capita l 128        (157)       (200)       (33)         (163)       

Share of profi t (loss ) invt. in associates 3              84            38            65            65            Net cash from operating activities 1,029     1,379     1,218     1,466     1,468     

Gain (loss ) from FX 0              9              (8)            1              -              Cash flows from investing activities 

Gain (loss ) from extra  i tems -              (12)          -              -              -              +/- ST investments -             -             150        431        -             

EBIT 423          1,120       1,077       1,095       1,216       +/- Invt. in associates 295        (1,032)    259        (18)         -             

Finance costs (8)            (6)            (2)            (2)            (2)            +/- Property, plant and equipment (379)       (260)       (634)       (625)       (650)       

EBT 415          1,114       1,075       1,093       1,214       +/- Intangible assets (9)           (5)           (9)           (7)           (8)           

Income tax (40)          (159)        (140)        (142)        (159)        +/- Other Investments 34          29          60          (0)           -             

Non-control l ing interests 4              3              (4)            (10)          (11)          Net cash from (used in) investing activities (59)         (1,268)    (174)       (219)       (658)       

Net profit 371          953          940          961          1,066       Cash flows from financing activities 

Norm profi t 371          955          948          960          1,066       +/- Debts (209)       (111)       (16)         (0)           -             

EPS 0.87         2.24         2.21         2.26         2.51         +/- Capita l -             -             -             -             -             

+/- Other i tems (6)           (5)           (2)           (3)           -             

Sa les  and service growth (%) -26.5% 46.2% 3.9% 5.2% 2.8% +/- Dividends  pa id (476)       (374)       (629)       (646)       (680)       

Net profi t growth (%) -58.5% 156.6% -1.3% 2.2% 10.9% Net cash used in financing activities (692)       (490)       (648)       (650)       (680)       

Gross  profi t margin (%) 14.6% 19.2% 18.1% 17.5% 18.0% +/- Net cash 278        (379)       396        598        130        

Net profi t margin (%) 6.3% 11.1% 10.5% 10.2% 11.0%

Statement of comprehensive income (MB) Statement of financial position (MB)
For the quarter ended 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 As at 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E

Revenue from Sales  & Service 2,329       2,105       2,297       2,200       2,519       Cash and cash equiva lents 1,981     1,602     1,998     2,596     2,725     

Cost of Sa les  & Service (1,912)     (1,736)     (1,838)     (1,831)     (2,086)     ST investments 550        1,597     1,188     757        757        

Gross profit 418          369          460          369          433          Trade accounts  receivable 1,206     1,531     1,645     1,880     1,933     

Sel l ing and adminis trative expenses (186)        (164)        (184)        (197)        (159)        Inventories  565        594        776        775        793        

Other income/expenses 43            37            21            62            19            Property, plant and equipment 3,403     3,069     3,213     3,303     3,393     

Share of profi t (loss ) invt. in associates 11            1              (4)            30            18            Intangible assets 26          21          26          29          33          

Ga in (loss ) from FX 0              2              7              (17)          1              Total Assets 8,955     9,830     10,351   10,883   11,300   

Gain (loss ) from extra  i tems -              -              -              -              -              ST loans  from financia l  insti tutions 12          -             -             -             -             

EBIT 286          244          300          248          313          Trade accounts  payable 974        1,228     1,335     1,402     1,433     

Finance costs (1)            (1)            (1)            (0)            (0)            Current portions  of LT loans 59          -             -             -             -             

EBT 285          243          299          248          313          Current portions  of financia l  leases 14          13          13          14          14          

Income tax (26)          (33)          (42)          (39)          (41)          Other current l iabi l i ties 441        652        706        854        854        

Non-control l ing interests -              -              (2)            (3)            (3)            LT loans  from financia l  insti tutions 59          -             -             -             -             

Net profit 259          210          259          211          274          Financia l  leases 11          18          23          23          23          

Norm profi t 259          208          252          229          273          Other non-current l iabi l i ties 294        277        307        314        314        

EPS 0.61         0.49         0.61         0.50         0.65         Total liabilities 1,865     2,188     2,385     2,606     2,637     

Is sued and paid-up shares  capita l 425        425        425        425        425        

Sa les  and service growth (%) -0.4% -9.7% 9.2% -4.2% 14.5% Premium (discount) on share capita l 716        716        716        716        716        

Net profi t growth (%) 43.9% -19.1% 23.5% -18.4% 29.8% Retained earnings 5,901     6,484     6,787     7,102     7,487     

Gross  profi t margin (%) 17.9% 17.5% 20.0% 16.8% 17.2% Total shareholders' equity 7,091     7,642     7,966     8,277     8,663     

Net profi t margin (%) 11.1% 10.0% 11.3% 9.6% 10.9% Total liabilities and shareholders' equity 8,955     9,830     10,351   10,883   11,300   

Financial ratio Key assumptions
For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E

Current ratio (Times) 2.94         2.93         2.84         2.75         2.83         Gross  profi t margin (%) 14.6% 19.2% 18.1% 17.5% 18.0%

Debt to equity 0.26         0.29         0.30         0.32         0.31         SG&A/Sale 9.9% 8.6% 8.2% 7.5% 7.8%

Net debt to equity (0.26)       (0.21)       (0.25)       (0.31)       (0.31)       Thai land Car Production (Mi l l .Cars ) 1.4         1.7         1.9         2.0         2.0         

Net debt to EBITDA (1.75)       (0.93)       (1.23)       (1.57)       (1.51)       Tractor Production (Thousand) 75          103        88          88          95          

EBITDA interest coverage 134.49     292.24     804.69     921.49     1,002.34  

ROAA (%) 4.1% 10.1% 9.3% 9.0% 9.6%

ROAE (%) 5.2% 13.0% 12.1% 11.9% 12.6%
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หลักเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
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ESG Scores 
List of Third Party Max Min Score 

- ESG Book 100 0 57.94 

- Moody's 100 0 n/a 

- MSCI AAA CCC n/a 

- Refinitiv 100 0 52.04 

- S&P Global 100 0 n/a 

ESG Index 

- SETTHSI Index Yes   

- DJSI No   

ESG Assessment 
- CG Report    

- Anti-Corruption ไดร้บัการรบัรอง   

ESG Perspective & Integration 

E – Environmental 

SAT มีความมุ่งมั่นในการด าเนินธุรกิจ โดยให้
ความส าคัญกับการใช้ทรัพยากรธรรมชาติ
อย่างมีประสิทธิภาพและลดผลกระทบด้าน
สิ่งแวดล้อม  ซึ่งได้ก าหนดเป็นนโยบายและ
เป้าหมายเพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติสหรบัหน่วย
ธุรกิจและพนักงาน และมีการตรวจสอบด้าน
สิ่งแวดล้อมเป็นประจ าตามมาตรฐานการ
รับรองท่ีส าคัญ เช่น ระบบ ISO14001-2015 
โดยหัวข้อส าคัญในการจัดการ ได้แก่  การ
จัดการการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ การ
จัดการด้านพลังงาน การบริหารจัดการ
ทรัพยากรน ้า  การจัดการของเสีย และการ
จัดการคุณภาพอากาศ เป็นต้น ตัวอย่างการ
ด าเ นินงาน เช่น ส่ ง เสริมการใช้พลังงาน
หมนุเวียน การใชพ้ลงังานไฟฟ้าจากแหล่งผลิต
ท่ีเป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม / ลดปริมาณของเสีย
จากการผลิตโดยใช้หลักการ  3R (reduce 
Reuse Recycle) 

S – Social 

SAT มีความมุ่งมั่นในการพัฒนาด้านสังคม
ภายในตามหลักวิถีของ ‘’ฅนสมบูรณ์” โดยมี
แนวคิดพัฒนาพนักงานใหเ้ป็น ‘’คนดี ‘’ และ ‘’
คนเก่ง’’ โดยเน้นให้พนักงานช่วยเหลือสังคม
โดยการก าหนดชั่วโมงการท าความดีในส่วน
การเป็น ‘’คนเก่ง’’ เน้นการพัฒนาทุนมนุษย์ 
เน้นการสร้างศักยภาพใหม่  เพื่อสร้างการ
แข่งขนัทางธุรกิจท่ีตอ้งการทกัษะท่ีหลากหลาย
มากขึน้ รวมทัง้การดูแลและส่งเสริมดา้นความ
ปลอดภยัใหก้บัพนกังาน และเนน้การปฏิบตัิต่อ
สังคมดว้ยนโยบายดา้นสิทธิมนุษยชน ในส่วน
ของสังคมภายนอกบริษัทส่งเสริมเรื่อง “สรา้ง
โอกาส เพื่อสงัคมท่ีเขม้แข็ง” เพื่อสนับสนุนการ
พฒันาอย่างยั่งยืนโดยตอบสนองความตอ้งการ
ของชุมชน และสงัคม เพื่อใหเ้ป็นท่ียอมรบัของ
กลุ่มผูม้ีส่วนไดเ้สีย 

G – Governance 

SAT มีนโยบายการก ากับดูแลกิจการ เพื่ อ
ส่งเสริมหลักธรรมาภิบาลขององคก์ร  ภายใต้
หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส  าหรบั
บริษั ทจดทะ เบี ยน ท่ีออก โดยส านั ก ง าน
คณะกรรมการ  ก .ล .ต . โดยคณะกรรมการ
บริษัทก าหนดใหม้ีการติดตามการปฏิบัติตาม
นโยบายการก ากับดูแลกิ จการและแนว
ปฏิบัติการก ากับดูแลกิจการอย่างสม ่าเสมอ 
และมีการประชาสัมพันธ์ให้พนักงานทุกคน
ทราบถึงนโยบายก ากับดูแลกิจการและแนว
ปฏิบัติ  ผ่ านระบบสารสนเทศทั้ งภ าย ใน 
(Intranet) และไดแ้สดงใหส้าธารณชนรบัทราบ
ผ่านเว็บไซตข์องบริษัท รวมถึงจัดท าจริยธรรม
ธุรกิจและขอ้พึงปฏิบตัิในการท างาน (Code of 
Conduct) และมีการทบทวนเป็นประจ าทกุปี 
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