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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 66.3/ 35.3 

Market cap (Btm/ USDm) 35,636/ 989 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 459.7/ 12.6 

Free float  (%) 70.0 

Issued shares  (m shares) 885 

Major shareholders: % 

1)  Omac Hk Ltd 19.5 

2)  Lgt Bank Singapore L 10.2 

3)  Stock Exchange Of Th 6.3 

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (23.4) 11.8  (5.7) 6.4  

Total return vs SET (%) (21.3) 8.2  (5.8) 15.4  

 

รอไปจนถึง 2H24  

ผู้บริหารของ HANA ยังคงมองภาพ 2Q24 แบบระมัดระวัง โดยมอง
ว่าอุปสงค์อาจจะยังเป็นเช่นเดียวกับใน 1Q24 ดังนั้น เราจึงเชื่อว่ากำไร
จะลดลงอย่างมาก yoy แต่จะดีขึ ้นเล็กน้อย qoq และ คาดว่าผล
ประกอบการจะฟื้นตัวได้อย่างแข็งแกร่งจาก 2H24 เป็นต้นไป ดังนั้น 
เราจึงยังคงคำแนะนำถือ HANA และ คงราคาเป้าหมายไว้ที่ 38.50 
บาท เนื่องจากคาดว่ากำไรของบริษัทในปี 2024F จะโตต่ำที่สุดในกลุ่ม  

 

 
ยังไม่เห็นสัญญาณว่าจะดีขึ้นใน 2Q24 
ผู ้บริหารของ HANA ยอมรับว่าเห็นการเติบโตจากอุปสงค์ของ micro display, 
RFID, และ PCBA จากโรงงานในสหรัฐ และ จีน เท่านั้น ซึ่งคิดเป็นเพียง 20% ของ
รายได้รวม ในขณะที่ยังไม่เห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในสินค้าอ่ืนจากโรงงาน
แห่งอ่ืน ๆ (ไทย, กัมพูชา และ เกาหลี) เมื่อเทียบกับใน 1Q24 ดังนั้น เราจึงคาดว่าผล
ประกอบการของ HANA ใน 2Q24 จะลดลงอย่างมีนัยสำคัญ yoy เพราะฐานที่สูงใน
ปี่ที ่แล้ว แต่จะดีขึ ้นเล็กน้อย qoq ทั้งนี้ เพื่อให้เป็นไปตามประมาณการของเรา 
HANA ต้องทำกำไรใน 2H24 ให้ได้เพ่ิมข้ึนถึงเกือบเท่าตัวจาก 1Q24   
ได้รับผลกระทบมากที่สุด หากมีการขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ 
สัดส่วนค่าใช้จ่ายพนังงานต่อรายได้ของ HANA อยู่ที่ 15.4% ซึ่งเป็นระดับที่สูงที่สุด
ในบริษัทกลุ ่มอิเล็กทรอนิกส์ที ่เราศึกษาอยู ่ เพราะบริษัทเน้นการผลิตชิ ้นส่วน , 
subassemblies และ สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ขนาดเล็ก ซึ่งต้องใช้แรงคนมากกว่าระบบ 
automation และ นี่เป็นหนึ่งในสาเหตุสำคัญที่ทำให้ GPM ของ HANA ต่ำที่สุดใน
กลุ่ม ดังนั้น ถ้าหากรัฐบาลขึ้นค่าแรงขั้นต่ำเป็น 400 บาท/วัน จาก 350 บาท/วัน จริง 
HANA จะถูกกกระทบหนักที่สุดในกลุ่ม ทั้งนี้ บริษัทคาดว่าค่าใช้จ่ายพนักงานจะ
เพิ่มขึ้นประมาณ 60 ล้านบาทต่อปี ซึ่งจะทำให้ประมาณการกำไรปี 2025 ของเรามี 
downside 2.4%  
คงคำแนะนำถือ และ คงราคาเป้าหมายเอาไว้ที่ 38.50 บาท 
เรายังคงมองว่ากำไรของ HANA ในปีนี้จะโตต่ำที่สุดในกลุ่ม โดยคาดว่าจะโตเพียง 
6% นอกจากนี้ แนวโน้มผลประกอบการใน 2Q24 ยังไม่น่าสนใจ และ เรายังต้องรอ
ยืนยันโมเมนตัมการฟื้นตัวไปอีกอย่างน้อยสามเดือน ดังนั้น เราจึงแนะนำถือ HANA 
เพราะราคาหุ้นในปัจจุบันเท่ากับ P/E เฉลี่ย โดยราคาเป้าหมายของเราอิงจาก P/E ที่ 
16x  (ค่าเฉลี่ยในอดีต -0.25S.D.) 

 

   
Financial Summary       
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 27,167 26,152 27,229 28,784 30,175 
Revenue growth (%) 14.24 (3.74) 4.12 5.71 4.83 
EBITDA (Btm) 3,852 3,534 4,002 4,477 4,738 
EBITDA growth (%) 32.50 (8.24) 13.25 11.86 5.81 
Profit, core (Btm) 2,398 2,009 2,134 2,430 2,603 
Profit growth, core (%) 5.44 (16.22) 6.23 13.84 7.14 
Profit, reported (Btm) 2,102 1,761 2,134 2,430 2,603 
Profit growth, reported (%) 36.03 (16.25) 21.23 13.84 7.14 
EPS, core (Bt) 2.98 2.27 2.41 2.74 2.94 
EPS growth, core (%) 5.44 (23.84) 6.23 13.84 7.14 
DPS (Bt) 1.00 1.00 1.21 1.37 1.47 

P/E, core (x) 17.28 23.46 16.70 14.67 13.69 
P/BV, core (x) 1.74 1.62 1.18 1.13 1.09 
ROE (%) 8.96 6.64 7.19 7.73 7.95 
Dividend yield (%) n.a. 1.88 2.99 3.41 3.65 
FCF yield (%) n.a. (0.34) (2.33) 4.52 8.28  

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 12 8 1 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 38.50 44.28 (13.1) 

2024F net profit (Btm) 2,134 2,081 2.6  

2025F net profit (Btm) 2,430 2,427 0.1  

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) (2.55) (0.35) 

3M (%) (15.44) (17.65) 

ytd (%) (15.22) (17.52) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

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

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btm) 20,384 19,283 23,780 27,167 26,152 27,229 28,784 30,175 
Cost of goods sold (Btm) (18,070) (16,734) (20,493) (23,506) (23,172) (23,820) (25,013) (26,176) 
Gross profit (Btm) 2,314 2,548 3,287 3,661 2,980 3,409 3,771 3,998 
SG&A (Btm) (1,254) (1,211) (1,423) (1,695) (1,631) (1,690) (1,768) (1,835) 
Other income (Btm) 532 530 471 552 798 557 586 612 
Interest expense (Btm) (13) (9) (7) (13) (52) (52) (52) (52) 
Pre-tax profit (Btm) 1,579 1,858 2,327 2,506 2,095 2,224 2,536 2,723 
Corporate tax (Btm) (108) (60) (53) (107) (85) (89) (106) (120) 
Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 0 (1) 0 0 
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btm) 1,470 1,798 2,274 2,398 2,009 2,134 2,430 2,603 
Extra-ordinary items (Btm) 334 110 (729) (296) (249) 0 0 0 
Net profit (Btm) 1,805 1,908 1,545 2,102 1,761 2,134 2,430 2,603 
EBITDA (Btm) 3,064 3,152 2,907 3,852 3,534 4,002 4,477 4,738 
Core EPS  (Bt) 1.83 2.23 2.83 2.98 2.27 2.41 2.74 2.94 
Net  EPS  (Bt) 2.24 2.37 1.92 2.61 1.99 2.41 2.74 2.94 
DPS  (Bt) 1.30 1.40 2.00 1.00 1.00 1.21 1.37 1.47 

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 17,015 17,720 17,570 18,243 23,159 21,649 22,849 25,307 
Total long-term assets (Btm) 7,411 7,460 10,283 11,460 12,147 14,140 14,328 13,442 
Total assets (Btm) 24,426 25,180 27,853 29,703 35,306 35,788 37,177 38,749 
Total current liabilities (Btm) 3,182 2,806 4,029 5,027 5,034 4,507 4,732 4,952 
Total long-term liabilities (Btm) 699 760 766 814 1,125 1,068 1,016 1,067 
Total liabilities (Btm) 3,881 3,567 4,795 5,841 6,159 5,574 5,748 6,019 
Paid-up capital (Btm) 2,528 2,528 2,528 2,528 7,116 7,116 7,116 7,116 
Total equity (Btm) 20,546 21,614 23,058 23,862 29,147 30,214 31,429 32,730 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 25.53 26.85 28.65 29.65 32.92 34.13 35.50 36.97 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core profit (Btm) 1,520 1,914 2,274 2,398 2,009 2,134 2,430 2,603 
Depreciation and amortization (Btm) 1,138 1,175 1,301 1,630 1,636 1,728 1,889 1,963 
Operating cash flow (Btm) 3,211 2,905 908 1,342 3,250 2,740 3,681 4,021 
Investing cash flow (Btm) (143) (1,561) (2,939) (1,169) (3,413) (3,570) (2,070) (1,070) 
Financing cash flow (Btm) (834) (1,571) (1,420) (1,218) 5,073 (2,247) (1,315) (1,302) 
Net change in cash (Btm) 2,234 (227) (3,452) (1,046) 4,911 (3,077) 296 1,649 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 11.35 13.22 13.82 13.48 11.39 12.52 13.10 13.25 
EBITDA margin (%) 15.03 16.35 12.22 14.18 13.51 14.70 15.56 15.70 
EBIT margin (%) 9.45 10.25 6.75 8.18 7.26 8.35 8.99 9.20 
Net profit margin (%) 8.85 9.89 6.50 7.74 6.73 7.84 8.44 8.63 
ROE  (%) 8.67 9.05 6.92 8.96 6.64 7.19 7.73 7.95 
ROA  (%) 7.25 7.69 5.83 7.30 5.42 6.00 6.54 6.72 
Net D/E  (x) (0.4) (0.4) (0.3) (0.2) (0.3) (0.2) (0.2) (0.2) 
Interest coverage  (x) 120.3 205.9 311.7 201.3 41.4 43.9 49.9 53.5 
Payout ratio (%) 58 59 104 38 50 50 50 50 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue in USD (USDm) 656.00 616.00 744.00 775.00 751.00 812.81 859.21 900.73 
Exchange rate (USD/Bt) 31.07 31.30 31.96 35.05 34.82 33.50 33.50 33.50 
Gross profit margin (%) 11.35 13.22 13.82 13.48 11.39 12.52 13.10 13.25 
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Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total revenue (Btm) 6,390 7,545 7,125 6,466 6,910 6,555 6,221 6,371 

Cost of goods sold (Btm) (5,512) (6,378) (6,171) (5,913) (5,871) (5,523) (5,864) (5,683) 

Gross profit (Btm) 878 1,167 954 553 1,039 1,031 357 687 

SG&A (Btm) (401) (408) (505) (382) (392) (449) (408) (415) 

Other income (Btm) 143 133 142 137 144 131 386 131 

Interest expense (Btm) (3) (3) (6) (2) (8) (17) (25) (24) 

Pre-tax profit (Btm) 618 890 585 307 782 695 310 379 

Corporate tax (Btm) (15) (46) (31) (12) (33) (21) (20) (27) 

Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

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

Core profit (Btm) 603 843 553 295 750 674 291 352 

Extra-ordinary items (Btm) (358) (427) 522 (28) (114) 60 (166) (39) 

Net profit (Btm) 245 417 1,075 266 635 734 125 313 

EBITDA (Btm) 859 1,179 312 592 1,073 1,011 309 711 

Core EPS  (Bt) 0.75 1.05 0.69 0.37 0.93 0.84 0.33 0.40 

Net  EPS  (Bt) 0.30 0.52 1.34 0.33 0.79 0.91 0.14 0.35 

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

        

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total current assets (Btm) 18,166 18,914 18,243 17,613 19,176 20,360 23,159 24,370 

Total long-term assets (Btm) 10,867 11,262 11,460 11,294 11,839 12,269 12,147 12,373 

Total assets (Btm) 29,033 30,176 29,703 28,906 31,015 32,629 35,306 36,742 

Total current liabilities (Btm) 5,257 5,545 5,027 4,099 5,681 6,100 5,034 5,489 

Total long-term liabilities (Btm) 830 833 814 822 878 1,058 1,125 1,157 

Total liabilities (Btm) 6,087 6,378 5,841 4,920 6,560 7,158 6,159 6,646 

Paid-up capital (Btm) 2,528 2,528 2,528 2,528 2,528 2,552 7,116 7,166 

Total equity (Btm) 22,947 23,798 23,862 23,986 24,456 25,471 29,147 30,096 

Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

BVPS  (Bt) 28.51 29.57 29.65 29.80 30.38 31.61 32.92 33.95 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Core profit (Btm) 603 843 553 295 750 674 1,761 352 

Depreciation and amortization (Btm) 382 419 (137) 421 426 429 360 439 

Operating cash flow (Btm) 484 154 1,086 117 1,388 2,175 3,250 937 

Investing cash flow (Btm) (283) (1,098) 919 (507) (1,543) (2,456) (3,413) (5,757) 

Financing cash flow (Btm) (509) 1,211 (3,014) (2) 442 1,211 5,073 (30) 

Net change in cash (Btm) (308) 267 (1,009) (391) 288 930 4,911 (4,850) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Gross margin (%) 13.74 15.46 13.39 8.55 15.03 15.73 5.74 10.79 

EBITDA margin (%) 13.45 15.62 4.38 9.16 15.53 15.43 4.96 11.16 

EBIT margin (%) 7.47 10.06 6.30 2.65 9.35 8.88 (0.82) 4.27 

Net profit margin (%) 3.83 5.52 15.09 4.12 9.19 11.20 2.00 4.92 

ROE  (%) 1.06 1.78 4.51 1.11 2.62 2.94 0.46 1.06 

ROA  (%) 0.85 1.41 3.59 0.91 2.12 2.31 0.37 0.87 

Net D/E  (x) (0.20) (0.16) (0.15) (0.13) (0.13) (0.13) (0.19) (0.05) 

Interest coverage  (x) 233.01 355.03 100.43 174.19 98.33 41.06 13.58 16.88 

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