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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 119.5/ 63.3 

Market cap (Btm/ USDm) 1,156,946/ 32,086 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,214.4/ 32.8 

Free float  (%) 36.9 

Issued shares  (m shares) 12,474 

Major shareholders: % 

1)  Delta Electronics Si 42.9 

2)  Delta International 14.7 

3)  Delta Electronics In 5.5 

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) 6.1  9.8  25.8  (14.3) 

Total return vs SET (%) 13.8  10.7  30.2  (0.1) 

 

ยังมี upside อีก  
กำไรจากธุรกิจหลักของ DELTA ใน 2Q24 พุ่งขึ้นมาทำสถิติสูงสุดใหมท่ี่ 
5.9 พันล้านบาท  (+36% yoy, +56% qoq) ส ูงกว่า consensus 
และ ประมาณการของเรา 27% เนื่องจากรายได้ และ GPM สูงเกินคาด 
เรามองว่า DELTA ยังคงมีแนวโน้มแข็งแกร่งตามอุปสงค์ของ AI และ 
data center ทั่วโลก และคิดว่าประมาณกำไรของเรายังมี upside อีก 
เรายังคงคำแนะนำถือ และ คงราคาเป้าหมายเอาไว้ที่ 82 บาท 

 

 
กำไรจากธุรกิจหลักสูงเป็นประวัติการณ์ 
รายได้ของ DELTA ใน 2Q24 ทำสถิติสูงสุดใหม่ที่ 42 พันล้านบาท (+17% yoy, 
+10% qoq) จาก i) อุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งของสินค้าที่เกี่ยวข้องกับ AI, data center 
และ การฟ้ืนตัวของ EV และ ii) การอ่อนค่าของเงินบาท นอกจากนี้ GPM ก็ยังขยับ
ขึ้นมาถึงจุดสูงสุดที่ 26.9% จาก 23.4%/21% ใน 2Q23/1Q24 เนื่องจาก i) อุปสงค์
ที่แข็งแกร่งของสินค้าท่ีมี margin สูง, สินค้าท่ีเกี่ยวข้องกับ AI ii) การผลิตมี
ประสิทธิภาพตามรายได้ที่เติบโตอย่างแข็งแกร่ง และ iii) การกลับรายการสำรอง
สินค้าในสต็อก หลังจากท่ีบริษัทตั้งสำรองสินค้าในสต็อกไว้ 740 ล้านบาทใน 1Q24 
ดังนั้น กำไรจากธุรกิจหลักของ DELTA จึงทำสถิติสูงสุดใหม่ที่ 5.9 พันล้านบาท 
(+36% yoy, +56% qoq)  
คลายความเป็นห่วงในประเด็นค่าธรรมเนียมทางเทคนิค 
เราคลายความกังวลเกี่ยวกับค่าธรรมเนียมทางเทคนิคที่ต้องจ่ายให้ DELTA Taiwan 
เพ่ิมข้ึน ซึ่งเป็นประเด็นสำคัญที่กดดันผลประกอบการในช่วงสองสามไตรมาสที่ผ่านมา 
ถึงแม้ว่าสัดส่วน SG&A ต่อยอดขายใน 2Q24 จะอยู่ที่ 12.9% ซึ่งเป็นระดับที่สูงที่สุด
ในรอบ 11 ไตรมาส แต่รายได้ และ GPM ยังแข็งแกร่ง และ ยังมีคำสั่งซื้อใหม่จาก 
DELTA Taiwan มาช่วยชดเชยไปอีกบางส่วน ทั้งนี้ กำไรจากธุรกิจหลักของ DELTA 
ในงวด 1H24 คิดเป็น 50% ของประมาณการกำไรเต็มปีของเรา นอกจากนี้ เรายังมอง
บวกกับแนวโน้มของ DELTA ใน 2H24 จากการที่อุปสงค์สินค้าที่เก่ียวข้องกับ AI และ 
data center ยังอยู่ในขาข้ึน ในขณะที่อุปสงค์ EV ก็น่าจะฟ้ืนตัวขึ้นได้อย่างต่อเนื่อง 
ดังนั้น เราจึงมองว่าประมาณการกำไรปี 2024 ของเรายังมี upside อีก   
คงคำแนะนำถือ โดยมองว่ายังมี upside อีก 
ตั้งแต่ที่เราระบุไว้เมื่อตอนต้นปีว่าราคาหุ้นกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์จะขึ้นกับ upside ของ
กำไร DELTA เป็นบริษัทแรกในกลุ่มที่เรา และ consensus อาจจะปรับเพิ่มประมาณ
การกำไรขึ้น ดังนั้น เราจึงมองบวกกับภาพของ DELTA ในตอนนี้ เรายังคงคำแนะนำ
ถือ และ คงราคาเป้าหมายเอาไว้ที่ 82 บาท แต่มองว่าบริษัทยังมี upside ซึ่งอาจจะ
ทำให้มีการปรับเพิ่มประมาณการกำไรได้อีกหลังการประชุมนักวิเคราะห์ 

 

  
Financial Summary  
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 118,558 146,371 160,818 179,262 188,222 
Revenue growth (%) 40.61 23.46 9.87 11.47 5.00 
EBITDA (Btm) 19,021 24,126 24,585 27,816 29,001 
EBITDA growth (%) 104.24 26.84 1.90 13.14 4.26 
Profit, core (Btm) 14,495 17,201 19,540 21,944 22,489 
Profit growth, core (%) 138.62 18.67 13.59 12.31 2.49 
Profit, reported (Btm) 15,345 18,423 19,540 21,944 22,489 
Profit growth, reported (%) 129.06 20.06 6.06 12.31 2.49 
EPS, core (Bt) 1.16 1.38 1.57 1.76 1.80 
EPS growth, core (%) 138.62 18.67 13.59 12.31 2.49 
DPS (Bt) 4.00 0.48 0.55 0.79 0.81 

P/E, core (x) 714.25 63.81 59.21 52.72 51.44 
P/BV, core (x) 189.34 16.25 14.42 12.53 11.05 
ROE (%) 31.94 30.15 26.44 23.77 21.48 
Dividend yield (%) n.a. 0.55 0.59 0.85 0.87 
FCF yield (%) n.a. 0.12 0.81 0.91 1.40  

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 5 9 5 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 82.00 81.04 1.2  

2024F net profit (Btm) 19,540 20,039 (2.5) 

2025F net profit (Btm) 21,944 21,974 (0.1) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 1.33 0.00 

3M (%) (3.83) (3.39) 

ytd (%) (7.36) (11.98) 

Krungsri       

From last report (%) (0.00) 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

Delta Electronics (Thailand) DELTA 
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Btm  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 %YoY % QoQ 2Q24F % Dif 

Total revenue 35,840 40,478 37,759 37,989 41,772 16.6 10.0 39,888 4.7 

Cost of goods sold (27,472) (31,333) (28,495) (30,017) (30,550) 11.2 1.8 (30,554) (0.0) 

Gross profit 8,369 9,145 9,264 7,972 11,222 34.1 40.8 9,334 20.2 

SG&A (3,796) (4,098) (4,353) (4,252) (5,403) 42.3 27.1 (4,587) 17.8 

Operating profit 4,573 5,047 4,911 3,720 5,819 27.2 56.4 4,747 22.6 

Other income 100 202 (55) 228 290 189.3 27.3 220 31.8 

EBIT 4,673 5,250 4,856 3,948 6,109 30.7 54.7 4,967 23.0 

Interest expense  (22) (34) (28) (34) (22) (1.6) (35.6) (36) (38.6) 

Pretax profit 4,651 5,216 4,828 3,914 6,087 30.9 55.5 4,931 23.5 

Corporate tax (280) (167) (506) (113) (153) (45.2) 35.9 (247) (37.9) 

Core profit 4,371 5,049 4,322 3,801 5,934 35.7 56.1 4,684 26.7 

Extra-ordinary items 297 380 389 507 631 112.7 24.6 0 n.a. 

Net profit 4,668 5,429 4,711 4,308 6,565 40.6 52.4 4,684 40.2 

EBITDA 5,663 6,257 6,163 5,196 7,349 29.8 41.4 6,277 17.1 

Core EPS (Bt) 5.43 6.27 5.36 4.70 7.34 35.1 55.9 5.79 26.7 

Net EPS (Bt) 5.80 6.74 5.84 5.33 8.12 39.9 52.2 5.79 40.2 

Financial ratio (%)                   

Gross profit margin 23.4 22.6 24.5 21.0 26.9   22.6  

SG&A expense/sales 10.6 10.1 11.5 11.2 12.9     10.1   

Core profit margin 12.2 12.5 11.4 10.0 14.2   11.9  

Net profit margin 13.0 13.4 12.5 11.3 15.7     12.2   
 

Source: Krungsri Securities 

 

 

    

 
 

Source : Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, 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) 52,047 63,208 84,318 118,558 146,371 160,818 179,262 188,222 
Cost of goods sold (Btm) (41,411) (48,089) (66,960) (90,618) (112,881) (123,669) (137,852) (145,495) 
Gross profit (Btm) 10,636 15,119 17,358 27,940 33,491 37,149 41,409 42,726 
SG&A (Btm) (8,314) (8,762) (11,435) (13,447) (15,483) (17,189) (18,969) (19,718) 
Other income (Btm) 620 550 257 489 376 398 426 441 
Interest expense (Btm) (2) (1) (4) (20) (109) (109) (109) (109) 
Pre-tax profit (Btm) 2,940 6,906 6,177 14,962 18,275 20,248 22,756 23,339 
Corporate tax (Btm) (23) (208) (98) (467) (1,073) (709) (812) (850) 
Equity a/c profits (Btm) 25 61 0 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btm) 14 (50) 4 0 0 0 0 0 
Core profit (Btm) 2,928 6,809 6,075 14,495 17,201 19,540 21,944 22,489 
Extra-ordinary items (Btm) 32 293 624 849 1,221 0 0 0 
Net profit (Btm) 2,960 7,102 6,699 15,345 18,423 19,540 21,944 22,489 
EBITDA (Btm) 4,734 9,467 9,313 19,021 24,126 24,585 27,816 29,001 
Core EPS  (Bt) 0.23 0.55 0.49 1.16 1.38 1.57 1.80 0.00 
Net  EPS  (Bt) 0.24 0.57 0.54 1.23 1.48 1.57 1.80 0.00 
DPS  (Bt) 1.80 3.30 1.70 4.00 0.48 0.55 0.81 0.00 

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 32,646 42,452 48,409 66,025 75,566 83,395 92,608 102,808 
Total long-term assets (Btm) 13,609 14,767 20,929 24,959 32,579 39,597 46,910 51,572 
Total assets (Btm) 46,255 57,219 69,338 90,984 108,145 122,993 139,517 154,381 
Total current liabilities (Btm) 10,952 17,170 24,736 32,670 36,176 38,175 42,448 44,752 
Total long-term liabilities (Btm) 2,121 2,441 3,198 3,635 4,431 4,579 4,760 4,951 
Total liabilities (Btm) 13,073 19,611 27,934 36,305 40,606 42,753 47,209 49,703 
Paid-up capital (Btm) 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 
Total equity (Btm) 33,182 37,608 41,404 54,680 67,539 80,239 92,309 104,678 
Minority interest (Btm) 172 -4 0 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 2.65 3.02 3.32 4.38 5.41 6.43 7.40 8.39 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core profit (Btm) 2,928 6,809 6,075 14,495 17,201 19,540 21,944 22,489 
Depreciation and amortization (Btm) 1,735 2,206 2,508 3,190 4,521 4,227 4,950 5,552 
Operating cash flow (Btm) 5,236 7,233 335 12,193 13,313 21,585 22,729 26,348 
Investing cash flow (Btm) (4,969) (3,610) (6,244) (6,550) (12,003) (12,170) (12,170) (10,170) 
Financing cash flow (Btm) (2,869) (2,330) (2,233) (2,419) (3,502) (8,561) (9,875) (10,120) 
Net change in cash (Btm) (2,602) 1,293 (8,142) 3,224 (2,193) 854 684 6,057 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 20.44 23.92 20.59 23.57 22.88 23.10 23.10 22.70 
EBITDA margin (%) 9.09 14.98 11.04 16.04 16.48 15.29 15.52 15.41 
EBIT margin (%) 5.76 11.49 8.07 13.35 13.39 12.66 12.76 12.46 
Net profit margin (%) 5.69 11.24 7.94 12.94 12.59 12.15 12.24 11.95 
ROE  (%) 8.82 20.06 16.96 31.94 30.15 26.44 23.77 21.48 
ROA  (%) 6.27 13.73 10.59 19.14 18.50 16.91 15.73 14.57 
Net D/E  (x) (0.4) (0.4) (0.1) (0.2) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 
Interest coverage  (x) 1,490.0 5,914.6 1,534.5 767.7 168.1 186.2 209.1 214.4 
Payout ratio (%) 759 580 317 325 33 35 45 45 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue in USD (USDm) n.a. 2,104 2,523 3,430 4,228 4,801 5,351 5,619 
Exchange rate (USD) n.a. 30.04 33.42 34.56 34.80 33.50 33.50 33.50 
Gross profit margin (%) n.a. 23.92 20.59 23.57 22.88 23.10 23.10 22.70  
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
Total revenue (Btm) 31,324 34,606 32,294 35,840 40,478 37,759 37,989 39,888 
Cost of goods sold (Btm) (24,027) (26,117) (25,581) (27,472) (31,333) (28,495) (30,017) (30,554) 
Gross profit (Btm) 7,298 8,489 6,713 8,369 9,145 9,264 7,972 9,334 
SG&A (Btm) (3,524) (3,829) (3,236) (3,796) (4,098) (4,353) (4,252) (4,587) 
Other income (Btm) 187 99 128 163 202 (118) 228 220 
Interest expense (Btm) (0) (12) (25) (22) (34) (28) (34) (36) 
Pre-tax profit (Btm) 3,961 4,747 3,580 4,714 5,216 4,765 3,914 4,931 
Corporate tax (Btm) (65) (314) (121) (280) (167) (506) (113) (247) 
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) 3,895 4,433 3,459 4,434 5,049 4,259 3,801 4,684 
Extra-ordinary items (Btm) 215 (242) 155 234 380 452 507 0 
Net profit (Btm) 4,110 4,191 3,614 4,668 5,429 4,711 4,308 4,684 
EBITDA (Btm) 6,069 7,850 4,446 5,663 6,257 6,163 5,196 6,277 
Core EPS  (Bt) 4.84 5.51 4.30 5.51 6.27 5.28 4.70 5.79 
Net  EPS  (Bt) 5.11 5.21 4.49 5.80 6.74 5.84 5.33 5.79 
DPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
 

        

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
Total current assets (Btm) 62,522 66,025 68,025 71,834 77,635 77,636 76,904 0 
Total long-term assets (Btm) 24,041 24,959 26,487 28,913 31,535 31,536 35,725 0 
Total assets (Btm) 86,563 90,984 94,512 100,747 109,170 109,172 112,629 0 
Total current liabilities (Btm) 31,629 32,670 32,745 38,310 40,707 40,708 34,846 0 
Total long-term liabilities (Btm) 3,460 3,635 3,718 3,902 4,187 4,188 4,460 0 
Total liabilities (Btm) 35,089 36,305 36,463 42,212 44,895 44,897 39,306 0 
Paid-up capital (Btm) 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,740 2,739 0 
Total equity (Btm) 51,474 54,680 58,049 58,535 64,275 64,276 73,323 0 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 1 0 0 
BVPS  (Bt) 63.95 67.94 72.12 72.73 79.76 79.66 90.76 0.00 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
Core profit (Btm) 3,895 4,433 3,459 4,434 5,049 4,259 3,801 0 
Depreciation and amortization (Btm) 2,295 3,190 970 1,090 1,209 1,252 1,476 1,530 
Operating cash flow (Btm) 12,124 11,862 5,879 6,208 11,839 13,313 4,979 0 
Investing cash flow (Btm) (4,812) (6,219) (2,237) (5,297) (8,728) (12,003) (4,388) 0 
Financing cash flow (Btm) (3,233) (2,419) (934) (4,167) (5,226) (3,502) (1,300) 0 
Net change in cash (Btm) 4,080 3,224 2,708 (3,256) (2,115) (2,193) (709) 0 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
Gross margin (%) 23.30 24.53 20.79 23.35 22.59 24.53 20.98 23.40 
EBITDA margin (%) 19.38 22.68 13.77 15.80 15.46 16.32 13.68 15.74 
EBIT margin (%) 12.05 13.47 10.77 12.76 12.47 13.01 9.79 11.90 
Net profit margin (%) 13.12 12.11 11.19 13.02 13.41 12.48 11.34 11.74 
ROE  (%) 8.40 7.90 6.41 8.01 8.84 7.33 6.26 12.78 
ROA  (%) 5.05 4.72 3.90 4.78 5.17 4.32 3.88 8.32 
Net D/E  (x) (0.20) (0.16) (0.21) (0.08) (0.11) (0.11) (0.08) #DIV/0! 
Interest coverage  (x) 24,756.39 394.31 143.33 210.78 155.59 171.23 115.03 137.96 
Payout ratio (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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ANALYST CERTIFICATION FOR REGULATION 

We, Research Division of Krungsri Securities Public Company Limited (KSS), hereby certify that all of the views expressed in this research report 

accurately reflect our personal views about any and all of the subject securities or issuers discussed herein. 

In addition, we hereby certify that no part of our compensation was, is, or will be, directly or indirectly related to the specific recommendations or views 

that we have expressed in this research report, nor is it tied to any specific investment banking transactions performed by Krungsri Securities Public 

Company Limited.  

 

Stocks: 

Stock recommendations are based on absolute valuation upside (downside), which is defined as (Target Price - Current Price) / Current Price, subject 

to limited management discretion. In most cases, the Target Price will equal the analyst’s assessment of the current intrinsic fair value of the stock 

using an appropriate valuation methodology such as Discounted Cash Flow or Multiple analysis etc. However, if the analyst doesn’t think the market 

will revalue the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from the intrinsic fair value. In 

most cases, therefore, our recommendation is an assessment of the difference between current market price and our estimate of current intrinsic fair 

value. Recommendations are set with a 6-12 month horizon unless specified otherwise. Accordingly, within this horizon, price volatility may cause the 

actual upside or downside based on the prevailing market price to differ from the upside or downside implied by the recommendation. 

• A "Buy” recommendation indicates that potential upside is 15% or more. 

• A “Trading Buy” recommendation indicates that potential upside is between 5% - 15%. 

• A "Neutral" recommendation indicates that potential upside is less than 5% or downside is less than 5%. 

• A "Reduce" recommendation indicates that potential downside is 5% or more. 

 

Sectors:  

A "Bullish" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a positive absolute 

recommendation. 

A "Neutral" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a neutral absolute 

recommendation. 

A "Bearish" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a negative 

absolute recommendation. 

 

DISCLAIMERS: 

This publication contains material that has been prepared by Krungsri Securities Public Company Limited, Bangkok, Thailand. This material is (i) for 

your private information, and we are not soliciting any action based upon it; (ii) not to be construed as an offer to sell or a solicitation of an offer to buy 

any security in any jurisdiction where such an offer or solicitation would be illegal; and (iii) is based upon information that we consider reliable, but we 

do not represent that it is accurate or complete, and it should not be relied upon as such. Opinions expressed are current opinions as of the date 

appearing on this material only and the information, including the opinions contained herein are subject to change without notice. We may from time 

to time perform investment banking or other services (including acting as advisor, manager or lender) for, or solicit investment banking or other business 

from, companies mentioned herein. We, our or any of their officers, directors and employees, including persons involved in the preparation or issuance 

of this material may, from time to time, have long or short positions in, and buy or sell (or make a market in), the securities, or derivatives (including 

options) thereof, of companies mentioned herein. We, our or any of their officers, directors and employees may, to the extent it is permitted by applicable 

law, have acted upon or used this material, prior to or immediately following its publication. This publication is intended for investors who are not private 

or expert investors within the meaning of the Rules of the Securities and Futures Authority Limited, and should not, therefore, be redistributed to private 

or expert investors. No part of this material may be (i) copied, photocopied, or duplicated in any form, by any means, or (ii) redistributed without KSS’ 

prior written consent. Further information on any of the securities mentioned herein may be obtained upon request. If this publication has been 

distributed by electronic transmission, such as e-mail, then such transmission cannot be guaranteed to be secure or error-free as information could be 

intercepted, corrupted, lost, destroyed, arrive late or incomplete, or contain viruses. The sender therefore does not accept liability for any errors or 

omissions in the contents of this publication, which may arise as a result of electronic transmission. If verification is required, please request a hard-

copy version. 
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