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ฟ้ืนตัวจะคงเดิม QoQ ใน 4Q แต่แนวโน้มยังคงเปราะบางจากความต้องการที่อ่อนแอ 
เรามีมมุมองท่ีเป็นกลางต่อการบรรยายสรุปของนักวิเคราะห์ของ SYNEX จาก Guidance บ่งชีว่้า โดยทัว่ไปความต้องการยงัคงชะลอ
ตวั โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มผู้บริโภคตามรอบการเปลี่ยนอปุกรณ์ขยายเป็น 2-3+ ปี (จากเดิม 1-2 ปี) ในขณะท่ีโครงการภาครัฐยงัคง
ถูกเลื่อนออกไปเน่ืองจากงบประมาณล่าช้า นอกจากนี  ้ผู้บริหารยังฝืนท่ีจะตัง้เป้าท่ีจะเพิ่มรายได้ 10% YoY ในปี 2024 (เทียบกับ
คาดการณ์ปี 2024F ของเราท่ี 5% YoY) การสนับสนุนเพิ่มเติมมาจากจุดต ่าสุดของการจัดส่งพีซีและสมาร์ทโฟนทั่วโลก ( IDC และ 
Canalys คาดว่าการจัดส่งทั่วโลกจะเพิ่มขึน้ประมาณ 4% ในปี 2024F) อย่างไรก็ตาม เรายังคงค าแนะน า "ถือ" เน่ืองจากเรามี
ความหวงัน้อยลงในการฟืน้ตวัเน่ืองจากอปุสงค์ในประเทศยงัคงเปราะบาง 

 
คาดว่าก าไรจะฟ้ืนตัว QoQ ใน 4Q 
เราคาดว่าก าไรสุทธิใน 4Q จะอยู่ท่ี 157 ล้านบาท ลดลง 16% YoY จากผลของฐานท่ีสงู แต่เพิ่มขึน้ 10% QoQ เน่ืองจากผลกระทบ
จากช่วง peak season เป็นหลัก และการออกผลิตภณัฑ์ใหม่ เช่น iPhone 15 ของ Apple เราคาดว่ารายได้จะเพิ่มขึน้ 3% YoY และ 
4% QoQ เป็น 9.7 พนัล้านบาท โดยได้แรงหนนุจากกลุ่มธุรกิจเชิงพาณิชย์ซึง่การรับรู้รายได้ของโครงการน่าจะเพิ่มขึน้ อตัราก าไรขัน้ต้น 
(GPM) ยืนขึน้เป็น 4.1% จาก 3.9% ใน 3Q23 เน่ืองจากการมีส่วนร่วมท่ีมากขึน้จากโครงการเชิงพาณิชย์ ซึ่งช่วยชดเชยอัตราก าไรท่ี
กดดนัจากผลิตภณัฑ์ของ Apple 
 
ก าไรปรับลดลง 4% ส าหรับปี 2023F เพื่อสะท้อนถึง GPM ที่อ่อนแอ 
หลังจาก GPM ท่ีอ่อนแอกว่าท่ีคาดใน 3Q23A และเพื่อสะท้อนถึงความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสูง และการแข่งขันท่ีรุนแรง
ระหว่างผู้จัดจ าหน่ายท่ามกลางอุปสงค์ท่ีชะลอตัว อย่างไรก็ตาม เราได้ปรับลดการคาดการณ์ GPM ของเราส าหรับปี 2023-2024F 
เป็น 4.0-4.2% (จาก 4.15-4.30% ก่อนหน้านี)้ ทัง้นี ้ก าไรปี 2024F มีการปรับเพิ่มขึน้ 1% จากการคาดการณ์ยอดขายท่ีสงูขึน้เล็กน้อย 
 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ส าหรับ SYNEX โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมของเราอยู่ท่ี 10.90 บาท ด้วยวิธี Sum of the Parts 
เราตัง้มลูค่าท่ีเหมาะสมโดยใช้วิธี Sum of the Parts โดยเรารวม 1) 9.70 บาท/หุ้น ส าหรับธุรกิจจัดจ าหน่ายหลกัท่ี P/E 15.0 เท่า และ 
2) 1.10 บาท/หุ้ น ส าหรับมูลค่า NCAP (20% ส่วนลดการถือครอง) ซึ่งความเสี่ยงหลัก ได้แก่ 1) GPM ต ่ากว่าท่ีคาด และ 2) 
ประสิทธิภาพ NCAP ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

• SYNEX : ก าลังฟ้ืนตัว...แต่เป็นไปอย่างช้าๆ 
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