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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 233.0/ 171.5 

Market cap (Btm/ USDm) 16,781/ 456 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 3.2/ 0.1 

Free float  (%) 35.1 

Issued shares  (m shares) 77 

Major shareholders: % 

1)  Stanley Electric Holding Asia-Pacific PTE 35.7 

2)  Leeissaranukul Apichart 7.2 

3)  Leeissaranukul Porndee 5.9 

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) 18.1  2.3  3.8  10.7  

Total return vs SET (%) 26.4  9.1  10.9  27.5  

 

หุ้นปันผลของแท้  

ถึงแม้เราจะคาดว่ากำไรของ STANLY ในปี FY25 จะลดลง 2% yoy 
เนื ่องจากยอดผลิตรถยนต์ของไทยในปีนี ้ซบเซา แต่เรามองบวกกับ
บริษัทในฐานที่เป็นหุ้นปันผลขนานแท้ ซึ่งมักจะให้ผลตอบแทนดีหลัง
ขึ ้น XD โดยที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลก็อยู ่ในเกณฑ์ดี เรา
แนะนำถือ STANLY โดยประเมินราคาเป้าหมายที่ 200 บาท เราคิดว่า
นักลงทุนสามารถถือหุ ้นสองอาทิตย์จนถึงหลังข ึ ้น XD ในเดือน
กรกฎาคม 

 

 
หุ้นปันผลของแท้ 
STANLY เคยเป็นบริษัทที่มีผลตอบแทนจากเงินปันผลประมาณ 5-6% ต่อปี หรือคิด
เป็นอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ 30-40% แต่ในช่วงสองปีที่ผ่านมา บริษัทจ่ายเงินปัน
ผลพิเศษ 20 บาทต่อหุ้น หรือ คิดเป็นอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่ 13% ต่อปี 
(เท่ากับอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ 87%) สำหรับในระยะต่อไป เราเชื่อว่าบริษัทน่าจะ
จ่ายปันผลสูงโดยคิดเป็นอัตราการเงินปันผลที่ 70% ซึ่งจะคิดเป็นอัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผลที่ประมาณ 7% ต่อปี นอกจากนี้ ในช่วง 15 ปีที่ผ่านมา การถือหุ้นก่อน
ประกาศจ่ายปันผลเป็นระยะเวลา 1 เดือน จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกมาโดยตลอด 
ยิ ่งไปกว่านั้น การถือหุ ้นหลังจากที่บริษัทขึ ้นเครื ่องหมาย XD เป็นระยะเวลา 2 
สัปดาห์จะให้ผลตอบแทนที่เป็นบวกถึง 70%   
กำไรจะลดลงในปี FY25 
เราคาดว่ากำไรของ STANLY ในปี FY25 (ปีงบประมาณสิ้นสุดเดือนมีนาคม) จะ
ลดลงจากปีที่แล้ว เพราะคาดว่ายอดผลิตรถยนต์ในปี 2024 จะลดลง 5% yoy เหลือ 
1.75 ล้านคัน ดังนั้น เราจึงคาดว่ารายได้ของบริษัทจะลดลง 3% yoy เหลือ 1.39 
หมื่นล้านบาท ในขณะที่คาดว่า GPM จะลดลงเล็กน้อยเหลือ 17.65% จาก 17.74% 
เมื่อปีที่แล้วเพราะโครงการประหยัดต้นทุน ดังนั้น เราจึงคาดว่ากำไรจากธุรกิจหลัก
ของบริษัทในปีนี้จะลดลง 2% เหลือ 1,683 ล้านบาท  
แนะนำถือ โดยประเมินราคาเป้าหมายที่ 200 บาท 
เรามองว่า STANLY เป็นหุ้นปันผลที่ผลประกอบการมั่นคง และ สม่ำเสมอ ดังนั้น 
แม้ว่าแนวโน้มของอุตสาหกรรมจะยังไม่แน่นอน แต่เราคาดว่าบริษัทน่าจะยังให้
ผลตอบแทนจากเงินปันผลอยู่ในเกณฑ์ดีในระยะต่อไป เราจึงแนะนำถือ STANLY 
โดยประเมินราคาเป้าหมายที่ 200 บาท อิงจาก P/E ที่ 9.1x (ระดับเฉลี่ย) เราแนะนำ
ให้นักลงทุนถือหุ้นก่อนขึ้น XD ในช่วงกลางเดือนกรกฎาคมเพื่อรอรับเงินปันผล 20 
บาทต่อหุ้น และ หาโอกาสขายหุ้นออกภายในช่วงสองสัปดาห์หลังจากนั้น ทั้งนี้ 
บริษัทมีงบดุลแข็งแกร่ง และ มีเงินสดในมือถึงกว่า 8.8 พันล้านบาท หรือ มากกว่า 
115 บาทต่อหุ้น  

 

   
Financial Summary       
Year to 31 Mar Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btm) 14,448 14,380 13,949 14,716 15,304 
Revenue growth (%) 6.37 (0.47) (3.00) 5.50 4.00 
EBITDA (Btm) 3,064 2,980 2,782 2,730 2,694 
EBITDA growth (%) 0.80 (2.74) (6.62) (1.89) (1.32) 
Profit, core (Btm) 1,743 1,724 1,683 1,792 1,870 
Profit growth, core (%) 16.15 (1.11) (2.37) 6.49 4.38 
Profit, reported (Btm) 1,746 1,757 1,683 1,792 1,870 
Profit growth, reported (%) 14.79 0.64 (4.23) 6.49 4.38 
EPS, core (Bt) 22.74 22.49 21.96 23.39 24.41 
EPS growth, core (%) 16.15 (1.11) (2.37) 6.49 4.38 
DPS (Bt) 20.00 20.00 15.37 16.37 17.09 

P/E, core (x) 8.16 9.16 9.97 9.36 8.97 
P/BV, core (x) 0.67 0.73 0.76 0.74 0.72 
ROE (%) 8.45 8.17 7.66 7.97 8.12 
Dividend yield (%) 10.78 9.71 7.02 7.47 7.80 
FCF yield (%) 0.59 9.15 11.77 12.49 11.87  

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 1 4 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 200.00 215.90 (7.4) 

2025F net profit (Btm) 1,683 1,715 (1.9) 

2026F net profit (Btm) 1,792 1,854 (3.3) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2025F 2026F 

1M (%) (8.95) (15.21) 

3M (%) (16.35) (15.21) 

ytd (%) (13.50) (11.92) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

Thai Stanley Electric STANLY 

 



Krungsri Securities  I  

 Research Division                                                                                                                                   

19 June 2024 

2 

 

 

    

  
Source: Thai Automotive Industry Association, Krungsri Securities  Source: Company Data, Krungsri Securities 

 

    

  
Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
 

 

Announcement ------------------ Price performance (%) -------------------- 

date +1D +1W +2W +1M +2M +3M 

24/05/2010 0.8 (0.8) 2.3 3.8 17.2 19.9 

23/05/2011 0.3 (0.9) (0.3) 1.2 - 4.8 

18/05/2012 (0.5) 3.8 4.6 0.8 5.7 9.5 

20/05/2013 3.1 5.4 5.0 1.5 (3.4) (4.6) 

16/05/2014 1.9 1.9 4.3 2.8 8.1 4.3 

22/05/2015 - 1.0 1.3 3.6 4.6 1.5 

27/05/2016 (0.6) 0.3 1.8 2.9 4.1 0.3 

19/05/2017 (0.5) (0.3) 4.8 5.3 7.3 11.3 

15/05/2018 (1.7) (0.8) 2.1 8.7 5.4 3.3 

17/05/2019 (0.4) (2.2) 1.3 0.9 4.0 (1.3) 

15/05/2020 3.0 9.1 9.5 18.2 29.2 20.5 

14/05/2021 (0.3) 2.0 2.3 3.4 5.1 (1.7) 

20/05/2022 - 2.9 2.9 4.7 5.8 (2.6) 

22/05/2023 10.4 14.7 17.3 14.1 15.2 6.1 

17/05/2024 - 6.1 0.9 0.9   
Positive return 6 10 14 15 12 10 

Negative return 6 5 1 - 1 4 
 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Yield 
(%) X-Date      --------------------- Price performance (%) -------------------- 

    +1D +1W +2W +1M +2M +3M 

3.3 08/07/2010 (2.9) (2.6) (2.9) 3.3  10.1  13.7  

4.2 13/07/2011 (3.5) (3.2) 1.5  2.0  0.6  (0.6) 

2.0 29/06/2012 (1.0) (0.8) (1.0) 9.2  5.1  11.3  

4.4 11/07/2013 (1.2) (1.2) (1.6) (1.2) (5.5) (13.0) 

3.9 09/07/2014 (3.9) (3.5) (2.2) (2.2) (2.2) (0.9) 

3.1 10/07/2015 (2.7) 2.9  4.4  (7.6) (9.3) (9.8) 

3.3 12/07/2016 (3.9) (4.2) (3.9) (3.6) (2.2) (2.8) 

3.3 13/07/2017 0.9  1.4  (0.5) (4.1) (1.8) 0.9  

4.6 12/07/2018 (2.8) (2.4) 0.8  7.9  2.8  4.4  

5.4 11/07/2019 (3.4) (4.3) (3.9) (6.9) (13.8) (20.3) 

5.4 13/07/2020 (7.2) (7.5) (5.5) (8.1) (14.7) (15.6) 

3.6 12/07/2021 (4.7) (3.6) (8.0) (7.2) (6.9) (6.6) 

5.5 11/07/2022 (4.8) (6.7) (6.4) (5.0) (4.5) (2.8) 

13.0 04/07/2023 (11.1) (9.9) (10.6) (8.3) (12.9) (12.9) 
Better return than 

yield 
10 10 9 5 7 7 

Lower return than 
yield 

4 4 5 9 7 7 
 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

  

 
Source: Company data, Krungsri Securities 

 

    

  
Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total revenue (Btm) 15,150 11,728 13,582 14,448 14,380 13,949 14,716 15,304 
Cost of goods sold (Btm) (12,339) (9,952) (11,093) (11,839) (11,829) (11,487) (12,089) (12,557) 
Gross profit (Btm) 2,811 1,776 2,490 2,609 2,551 2,462 2,627 2,747 
SG&A (Btm) (948) (883) (1,024) (1,093) (1,129) (1,084) (1,144) (1,190) 
Other income (Btm) 264 142 124 210 256 216 228 237 
Interest expense (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Pre-tax profit (Btm) 2,127 1,034 1,589 1,725 1,678 1,593 1,710 1,794 
Corporate tax (Btm) (448) (235) (369) (408) (422) (395) (420) (439) 
Equity a/c profits (Btm) 319 242 282 387 378 367 387 402 
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btm) 1,981 1,037 1,501 1,743 1,724 1,683 1,792 1,870 
Extra-ordinary items (Btm) 17 24 20 3 33 0 0 0 
Net profit (Btm) 1,997 1,061 1,521 1,746 1,757 1,683 1,792 1,870 
EBITDA (Btm) 3,891 2,852 3,464 3,702 3,737 3,482 3,460 3,446 
Core EPS  (Bt) 25.85 13.54 19.58 22.74 22.49 21.96 23.39 24.41 
Net  EPS  (Bt) 26.07 13.85 19.85 22.78 22.93 21.96 23.39 24.41 
DPS  (Bt) 8.25 5.50 8.50 20.00 20.00 15.37 16.37 17.09 

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total current assets (Btm) 7,990 8,000 9,539 11,165 11,829 12,850 13,866 14,685 
Total long-term assets (Btm) 12,380 13,542 13,518 13,160 12,949 12,364 12,037 11,921 
Total assets (Btm) 20,370 21,543 23,057 24,325 24,778 25,214 25,903 26,606 
Total current liabilities (Btm) 2,470 1,967 2,065 1,992 1,936 1,971 2,050 2,133 
Total long-term liabilities (Btm) 578 857 965 1,046 1,140 1,036 1,108 1,167 
Total liabilities (Btm) 3,048 2,825 3,030 3,039 3,076 3,007 3,159 3,300 
Paid-up capital (Btm) 887 887 887 887 887 887 887 887 
Total equity (Btm) 17,322 18,718 20,027 21,287 21,702 22,207 22,744 23,306 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 226.06 244.28 261.36 277.80 283.22 289.81 296.83 304.15 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Core profit (Btm) 1,981 1,037 1,501 1,743 1,724 1,683 1,792 1,870 
Depreciation and amortization (Btm) 1,445 1,556 1,574 1,548 1,558 1,405 1,247 1,137 
Operating cash flow (Btm) 3,075 2,873 2,573 2,995 3,016 2,795 3,016 3,012 
Investing cash flow (Btm) (939) (2,763) (2,161) (2,911) (1,572) (820) (920) (1,020) 
Financing cash flow (Btm) (632) (632) (421) (651) (1,532) (1,178) (1,254) (1,309) 
Net change in cash (Btm) 1,505 (514) (7) (572) (84) 797 842 683 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Gross margin (%) 18.55 15.14 18.33 18.06 17.74 17.65 17.85 17.95 
EBITDA margin (%) 25.68 24.32 25.50 25.62 25.99 24.97 23.51 22.52 
EBIT margin (%) 16.14 11.05 13.92 14.91 15.16 14.89 15.03 15.09 
Net profit margin (%) 13.18 9.05 11.20 12.08 12.22 12.06 12.18 12.22 
ROE  (%) 12.00 5.89 7.85 8.45 8.17 7.66 7.97 8.12 
ROA  (%) 10.08 5.06 6.82 7.37 7.16 6.73 7.01 7.12 
Net D/E  (x) (0.3) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4) (0.4) (0.5) (0.5) 
Interest coverage  (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
Payout ratio (%) 32 40 43 88 87 70 70 70 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Growth of Car Production in Thailand (%) (0.13) (24.45) 18.03 12.45 (8.54) (3.00) 5.50 4.00 

Growth of Car Production in Portugal (%) 18.55 15.14 18.33 18.06 17.74 17.65 17.85 17.95 

Growth of Car Production in China (%) 16.0 7.5 7.5 7.6 7.9 7.8 7.7 7.6 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Total revenue (Btm) 3,283 3,551 3,602 4,012 3,306 3,745 3,607 3,722 

Cost of goods sold (Btm) (2,734) (2,949) (2,991) (3,165) (2,799) (3,135) (2,915) (2,980) 

Gross profit (Btm) 549 602 611 846 507 610 692 742 

SG&A (Btm) (270) (278) (274) (271) (268) (281) (286) (294) 

Other income (Btm) 28 135 44 43 46 177 55 70 

Interest expense (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Pre-tax profit (Btm) 306 459 382 619 286 505 461 518 

Corporate tax (Btm) (79) (103) (94) (133) (78) (108) (111) (125) 

Equity a/c profits (Btm) 77 121 105 84 96 87 102 93 

Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Core profit (Btm) 304 478 392 571 303 485 452 445 

Extra-ordinary items (Btm) 13 9 (16) (5) 12 11 (9) 18 

Net profit (Btm) 317 487 376 565 315 495 443 503 

EBITDA (Btm) 7 201 80 318 (5) 211 163 252 

Core EPS  (Bt) 3.97 6.23 5.12 7.45 3.96 6.33 5.90 5.81 

Net  EPS  (Bt) 4.14 6.35 4.91 7.38 4.11 6.47 5.78 6.57 

DPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
 

        

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Total current assets (Btm) 9,912 9,938 10,283 11,165 10,978 10,978 10,978 11,829 

Total long-term assets (Btm) 13,357 13,381 13,127 13,160 12,846 12,846 12,846 12,949 

Total assets (Btm) 23,268 23,319 23,410 24,325 23,823 23,823 23,823 24,778 

Total current liabilities (Btm) 1,810 1,847 1,732 1,992 1,730 1,730 1,730 1,936 

Total long-term liabilities (Btm) 987 1,053 1,035 1,046 1,088 1,088 1,088 1,140 

Total liabilities (Btm) 2,797 2,900 2,767 3,039 2,818 2,818 2,818 3,076 

Paid-up capital (Btm) 887 887 887 887 887 887 887 887 

Total equity (Btm) 20,472 20,419 20,643 21,287 21,005 21,005 21,005 21,702 

Minority interest (Btm) 1,105 1,216 1,064 1,142 1,140 1,140 1,140 1,333 

BVPS  (Bt) 252.75 250.61 255.52 262.89 259.25 259.25 259.25 265.82 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Core profit (Btm) 317 487 376 565 315 495 443 503 

Depreciation and amortization (Btm) (389) (389) (390) (380) (399) (392) (391) (376) 

Operating cash flow (Btm) (72) 98 (14) 185 (84) 103 52 127 

Investing cash flow (Btm) (211) 65 (211) (233) (1,193) (590) (620) (619) 

Financing cash flow (Btm) (517) 968 (517) (501) (1,482) (1,261) (1,683) (1,682) 

Net change in cash (Btm) (7) 1,108 (239) 126 (1,367) 57 199 202 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Gross margin (%) 16.72 16.95 16.98 21.10 15.35 16.28 19.18 19.94 

EBITDA margin (%) 0.22 5.65 2.22 7.92 (0.17) 5.63 4.51 6.78 

EBIT margin (%) 12.08 16.59 13.04 17.40 11.90 16.10 15.36 16.90 

Net profit margin (%) 9.67 13.71 10.45 14.09 9.53 13.23 12.28 13.53 

ROE  (%) 1.57 2.38 1.83 2.70 1.49 2.36 2.11 2.36 

ROA  (%) 1.37 2.09 1.61 2.37 1.31 2.08 1.86 2.07 

Net D/E  (x) (0.34) (0.34) (0.36) (0.37) (0.38) (0.38) (0.38) (0.41) 

Interest coverage  (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Payout ratio (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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