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Earnings Preview  

31 July 2024   

  
  

NEUTRAL   
Target price Bt21.00 (+32.1%) 
 

 
Price Bt15.90 

 
 

Total return upside 39.8% 

 
Div. yield 7.7% 

 
  

 
Naruedom MUJJALINKOOL 
Electronic, Automotive, Logistic  
+662 659 7000 ext. 5012 

  Naruedom.Mujjalinkool@krungsrisecurities.com 
  

Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 37.5/ 18.9 

Market cap (Btm/ USDm) 6,826/ 187 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 31.7/ 0.9 

Free float  (%) 60.3 

Issued shares  (m shares) 350 

Major shareholders: % 

1) Thai NVDR Company Limited 10.9 

2)  MRS. TEO LEE NGO 9.82 

3)  MR. YEAP SWEE CHUAN 9.79 

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (27.3) (10.6) (13.7) (40.7) 

Total return vs SET (%) (19.9) (8.4) (8.7) (27.6) 

 

รอต่อไปอีกหน่อย  

เราคาดว่ากำไรของ AH ใน 2Q24 จะลดลงเหลือ 184 ล ้านบาท  
(-55% yoy, -42% qoq) เนื่องจากเป็นช่วง low season และ ยอด
ผลิตรถยนต์ในประเทศไทยอ่อนแอ ทั้งนี้ ราคาหุ้นย่อลงมาต่ำกว่ากรณี
เลวร้ายสุด ๆ ของเราที่ 16.40 บาทแล้ว แต่ภาวะตลาดที่เป็นลบอาจจะ
ยังกดดันแนวโน้มของ AH ต่อไปอีก เราแนะนำให้นักลงทุนรอไปก่อน
จนกว่าราคาหุ้นจะลงไปถึงระดับ -2SD เรายังคงคำแนะนำถือ และ คง
ราคาเป้าหมายเอาไว้ที่ 21 บาท 

 

 
ผลประกอบการ 2Q24 จะอ่อนแอเพราะเป็นช่วง low season 
เราคาดว่ารายได้ของ AH ใน 2Q24 จะลดลง 11% yoy และ 15% qoq เหลือ 6.3 
พันล้านบาท ดีกว่ายอดผลิตรถยนต์ในประเทศไทยที่ลดลง 16% ทั้ง yoy และ qoq 
เพราะบริษัทมีการกระจายธุรกิจไปยังประเทศอ่ืน ๆ  ซึ่งได้แก่ มาเลเซีย, โปรตุเกส และ 
จีน ซึ่งรายได้ไม่ได้ลดลงมากเหมือนในประเทศไทย เราคาดว่า GPM ของ AH จะลดลง
เหลือ 8.8% จาก 10.8%/9.5% ใน 2Q23/1Q24 เนื่องจากประสิทธิภาพการผลิตต่ำ 
ดังนั้น เราจึงคาดว่ากำไรจากธุรกิจหลักของบริษัทจะลดลงเหลือ 184 ล้านบาท (-55% 
yoy, -42% qoq) ซึ่งเป็นกำไรรายไตรมาสที่ต่ำที่สุดในรอบสองปี   
รอต่อไปอีกหน่อย 
ถึงแม้ว่าราคาหุ้น AH จะตกมาจนต่ำกว่ากรณีเลวร้ายสุด ๆ ของเราแล้ว แต่เรายังคง
แนะนำให้นักลงทุนรอต่อไปก่อน เพราะตอนนี้เราพบว่า P/E ของหุ้นอื่นในกลุ่มร่วงลง
ไปจนถึง -2.5SD แล้ว ซึ่งหมายความว่าหุ้น AH ซ่ึง P/E ปัจจุบันอยู่ที่ระดับเฉียด ๆ -
2SD ยังมี downside อีกถ้าตลาดเชื่อว่าสถานการณ์ของกลุ่มยานยนต์จะยังซบเซา  
คงคำแนะนำถือ และ คงราคาเป้าหมายเอาไว้ที่ 21 บาท 
ถึงแม้ว่าการปรับตัวของราคาหุ้น AH จะอ่อนแอที่สุดในกลุ่มยานยนต์ โดยลดลงไป
แล้วถึง 43% YTD แต่เรายังไม่เห็นปัจจัยกระตุ้นด้านบวกที่จะหนุนให้ราคาหุ้น AH 
ดีดกลับขึ้นมาอยู่ระดับปกติได้ เรามองว่าราคาหุ้น AH ยังตกไปไม่ถึงระดับที่ปลอดภัย
ที่สุดที่ P/E 4x (-2SD) หรือ คิดเป็นราคาหุ้นที่ 15.30 บาท ในขณะเดียวกัน หลังส่ง
งบ 2Q24 แล้ว บริษัทจะกลับมาดำเนินโครงการซื้อหุ้นคืนอีก 5.64% ของจำนวนหุ้น
ที่มีอยู่ทั้งหมด ซึ่งจะทำให้จำนวนหุ้นที่ซื้อคืนทั้งหมดเพิ่มขึ้นเป็น 7.89% ดังนั้น จาก 
i) ผลประกอบการที่คาดว่าจะถึงจุดต่ำสุดใน 2Q24 และ ii) ราคาหุ้นที่ถูก น่าจะทำให้
ราคาหุ้น AH ลงไปต่ำสุดหลังส่งงบ 2Q24 ในช่วงกลางเดือนสิงหาคม เรายังคงแนะนำ
เพียงถือ โดยยังคงราคาเป้าหมายเอาไว้ที่ 21 บาท อิงจาก P/E ที ่6x (-0.5SD)  

 

  
Financial Summary  
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 27,967 30,034 28,269 29,668 31,039 
Revenue growth (%) 36.87 7.39 (5.88) 4.95 4.62 
EBITDA (Btm) 2,625 2,994 2,258 2,437 2,566 
EBITDA growth (%) 54.48 14.03 (24.58) 7.93 5.33 
Profit, core (Btm) 1,708 1,763 1,240 1,393 1,545 
Profit growth, core (%) 115.61 3.26 (29.66) 12.35 10.84 
Profit, reported (Btm) 1,824 1,610 1,240 1,393 1,545 
Profit growth, reported (%) 78.10 (11.69) (22.98) 12.35 10.84 
EPS, core (Bt) 4.81 4.97 3.50 3.93 4.35 
EPS growth, core (%) 115.61 3.26 (29.66) 12.35 10.84 
DPS (Bt) 1.54 1.65 1.22 1.37 1.52 

P/E, core (x) 6.18 5.63 4.55 4.05 3.65 
P/BV, core (x) 1.10 0.92 0.49 0.45 0.42 
ROE (%) 19.46 15.16 10.59 11.09 11.40 
Dividend yield (%) 5.18 5.89 7.69 8.64 9.58 
FCF yield (%) 8.86 38.70 35.90 28.14 31.22  

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 5 5 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 21.00 25.89 (18.9) 

2024F net profit (Btm) 1,240 1,549 (19.9) 

2025F net profit (Btm) 1,393 1,756 (20.7) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) (0.96) 0.00 

3M (%) (10.90) (6.40) 

ytd (%) (19.35) (14.63) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

Aapico Hitech AH 
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Btm  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F 
% Chg 

YoY 

% Chg 

QoQ 

Total revenue 7,153 7,624 7,131 7,452 6,334 (11.4) (15.0) 

Cost of goods sold (6,380) (6,729) (6,313) (6,745) (5,777) (9.5) (14.3) 

Gross profit 772 895 819 708 557 (27.8) (21.2) 

SG&A (429) (457) (438) (460) (418) (2.5) (9.1) 

Operating profit 344 439 381 248 139 (59.4) (43.7) 

Other income 206 172 (323) 158 121 (41.4) (23.8) 

EBIT 550 611 57 406 260 (52.7) (36.0) 

Interest expense  (111) (124) (138) (107) (95) (14.2) (11.5) 

Pretax profit 439 487 (80) 299 165 (62.4) (44.8) 

Corporate tax (63) (74) 129 (22) (14) (77.9) (37.3) 

Profit before MI 376 413 49 277 151 (59.8) (45.3) 

Equity a/c profits 32 81 68 44 33 4.0 (25.7) 

Minority interests 2 7 21 (1) 0 n.a. n.a. 

Net profit 410 501 138 319 184 (55.1) (42.4) 

Extra-ordinary items 111 69 (284) 19 0 n.a. n.a. 

Core profit 299 432 421 301 184 (38.4) (38.8) 

EBITDA 891 1,035 436 772 615 (30.9) (20.3) 

Core EPS (Bt) 0.84 1.22 1.19 0.85 0.52 (38.4) (38.8) 

Net EPS (Bt) 1.16 1.41 0.39 0.90 0.52 (55.1) (42.4) 

Financial ratio (%)               

Gross profit margin 18.0 19.0 18.7 16.3 15.8   

SG&A expense to sales 7.8 7.5 8.9 7.9 8.7     

Normalized profit margin 10.1 11.3 10.5 9.0 7.8   

Net profit margin 10.4 11.3 10.4 9.1 7.8     
 

Source: Krungsri Securities 

 

  

  Earnings projection in 2024F Compared to 2023 

  

Super worst 

case Worst case Base case 

Super worst 

case Worst case Base case 

Total car production  (m units) 1.60 1.62 1.65 -13.0% -12.0% -10.0% 

Total revenue (Btm) 27,771 27,965 28,269 -7.5% -6.9% -5.9% 

Gross profit (Btm) 2,805 2,852 2,912 -20.1% -18.8% -17.1% 

Operating profit (Btm) 1,097 1,133 1,173 -36.6% -34.6% -32.2% 

Core profit (Btm) 1,164 1,199 1,240 -34.0% -32.0% -29.7% 

EPS (Bt) 3.28 3.38 3.50 -34.0% -32.0% -29.7% 

Gross margin (%) 10.1% 10.2% 10.3%    

Net profit margin (%) 4.2% 4.3% 4.4%    
 

Source: Krungsri Securities 
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  PE 

  5x (-1.5SD) 5.5x (-1SD) 6x (-0.5SD) 

EPS (Bt) 

           

3.28       16.40       18.04       19.68  

           

3.38       16.90       18.59       20.28  

           

3.50       17.50       19.25       21.00  
 

Source: Krungsri Securities 

 

 

    

  
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) 18,389 17,172 20,433 27,967 30,034 28,269 29,668 31,039 
Cost of goods sold (Btm) (16,704) (16,054) (18,225) (24,777) (26,522) (25,358) (26,464) (27,593) 
Gross profit (Btm) 1,685 1,118 2,208 3,191 3,512 2,912 3,204 3,445 
SG&A (Btm) (1,091) (1,333) (1,540) (1,719) (1,781) (1,739) (1,825) (1,909) 
Other income (Btm) (552) 627 544 434 76 288 299 308 
Interest expense (Btm) (296) (373) (346) (342) (464) (423) (378) (371) 
Pre-tax profit (Btm) (253) 39 867 1,563 1,344 1,038 1,301 1,474 
Corporate tax (Btm) (224) (12) (113) (177) (82) (100) (146) (168) 
Equity a/c profits (Btm) 115 101 281 452 303 173 227 237 
Minority interests (Btm) (13) (15) (13) (23) 28 9 (10) (15) 
Core profit (Btm) 941 146 792 1,708 1,763 1,240 1,393 1,545 
Extra-ordinary items (Btm) (1,122) 2 232 116 (180) 0 0 0 
Net profit (Btm) (181) 148 1,024 1,824 1,610 1,240 1,393 1,545 
EBITDA (Btm) 1,051 1,546 2,528 3,520 3,390 2,839 2,984 3,128 
Core EPS  (Bt) 2.92 0.45 2.23 4.81 4.97 3.50 3.93 4.35 
Net  EPS  (Bt) (0.56) 0.46 2.89 5.14 4.54 3.50 3.93 4.35 
DPS  (Bt) 0.36 0.15 0.94 1.54 1.65 1.22 1.37 1.52 

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 5,856 6,566 6,286 9,184 11,173 11,492 12,849 14,332 
Total long-term assets (Btm) 15,390 15,780 16,436 16,285 14,120 13,315 12,966 12,717 
Total assets (Btm) 21,246 22,346 22,722 25,469 25,293 24,807 25,815 27,049 
Total current liabilities (Btm) 8,399 8,446 9,158 11,237 11,633 10,272 10,380 10,574 
Total long-term liabilities (Btm) 5,367 6,158 4,750 4,302 2,344 2,431 2,404 2,411 
Total liabilities (Btm) 13,766 14,605 13,908 15,540 13,977 12,703 12,784 12,985 
Paid-up capital (Btm) 2,487 2,487 2,519 2,519 2,519 2,519 2,519 2,519 
Total equity (Btm) 7,480 7,741 8,815 9,929 11,317 12,105 13,031 14,064 
Minority interest (Btm) 252 268 302 318 484 475 485 500 
BVPS  (Bt) 22.41 23.17 23.99 27.09 30.53 32.77 35.35 38.23 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core profit (Btm) 941 146 792 1,708 1,763 1,240 1,393 1,545 
Depreciation and amortization (Btm) 699 998 1,031 1,154 1,262 1,085 1,057 1,030 
Operating cash flow (Btm) 1,507 316 3,299 1,956 2,106 2,674 2,237 2,411 
Investing cash flow (Btm) (1,615) (408) (791) (1,021) 1,739 (649) (649) (650) 
Financing cash flow (Btm) (40) 281 (2,277) (859) (2,545) (1,293) (578) (626) 
Net change in cash (Btm) 0 114 39 77 1,300 732 1,010 1,136 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 9.16 6.51 10.81 11.41 11.69 10.30 10.80 11.10 
EBITDA margin (%) 5.72 9.00 12.37 12.58 11.29 10.04 10.06 10.08 
EBIT margin (%) 1.92 3.19 7.33 8.46 7.08 6.21 6.50 6.76 
Net profit margin (%) (0.98) 0.86 5.01 6.52 5.36 4.39 4.70 4.98 
ROE  (%) (2.35) 1.94 12.37 19.46 15.16 10.59 11.09 11.40 
ROA  (%) (0.93) 0.68 4.54 7.57 6.35 4.95 5.51 5.84 
Net D/E  (x) 1.0 1.1 0.8 0.7 0.3 0.1 0.0 (0.1) 
Interest coverage  (x) 0.1 1.1 3.5 5.6 3.9 3.5 4.4 5.0 
Payout ratio (%) (64) 33 33 30 36 35 35 35 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Growth of Car Production in Thailand (%) 0.77 (29.14) 18.11 11.76 (2.46) (10.03) 5.12 4.42 
Growth of Car Production in Portugal (%) n.a. n.a. (4.75) 0.67 8.98 2.00 3.00 3.00 
Growth of Car Production in China (%) n.a. n.a. 3.40 3.51 11.59 3.50 3.00 3.00 
Growth of Car Sales in Malaysia (%) 0.93 (12.39) (3.88) 41.71 10.89 6.00 1.00 1.00 
Gross Margin  (%) 9.16 6.51 10.81 11.41 11.69 10.30 10.80 11.10 
SG&A/sales (%) 5.93 7.76 7.54 6.15 5.93 6.15 6.15 6.15 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

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

Total revenue (Btm) 6,145 7,300 7,792 8,126 7,153 7,624 7,131 7,452 

Cost of goods sold (Btm) (5,523) (6,486) (6,782) (7,100) (6,380) (6,729) (6,313) (6,745) 

Gross profit (Btm) 622 813 1,010 1,026 772 895 819 708 

SG&A (Btm) (412) (455) (512) (458) (429) (457) (438) (460) 

Other income (Btm) 74 78 86 74 95 103 1 139 

Interest expense (Btm) (77) (86) (98) (91) (111) (124) (138) (107) 

Pre-tax profit (Btm) 206 350 486 551 328 418 244 280 

Corporate tax (Btm) (43) (68) (38) (74) (63) (74) 129 (22) 

Equity a/c profits (Btm) 122 152 95 123 32 81 68 44 

Minority interests (Btm) (4) (8) (4) (2) 2 7 21 (1) 

Core profit (Btm) 281 426 539 597 299 432 421 301 

Extra-ordinary items (Btm) 129 175 (184) (35) 111 69 (325) 19 

Net profit (Btm) 410 601 355 562 410 501 138 319 

EBITDA (Btm) 830 1,039 804 1,041 891 1,035 436 772 

Core EPS  (Bt) 0.79 1.20 1.52 1.68 0.84 1.22 1.19 0.85 

Net  EPS  (Bt) 1.15 1.69 1.00 1.58 1.16 1.41 0.39 0.90 

DPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 
 
 

        

Balance Sheet          

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

Total current assets (Btm) 5,467 5,468 5,469 5,470 5,471 5,472 5,473 5,474 

Total long-term assets (Btm) 13,053 13,053 13,053 13,053 13,054 13,055 13,056 13,057 

Total assets (Btm) 18,510 18,510 18,510 18,510 18,511 18,512 18,513 18,514 

Total current liabilities (Btm) 5,034 5,035 5,036 5,037 5,038 5,039 5,040 5,041 

Total long-term liabilities (Btm) 5,100 5,100 5,100 5,100 5,101 5,102 5,103 5,104 

Total liabilities (Btm) 10,122 10,122 10,122 10,122 10,123 10,124 10,125 10,126 

Paid-up capital (Btm) 2,551 2,551 2,519 2,519 2,519 2,553 2,564 2,845 

Total equity (Btm) 8,397 8,398 8,399 8,400 8,401 8,402 8,403 8,404 

Minority interest (Btm) 314 314 318 193 314 526 484 503 

BVPS  (Bt) 25.80 25.80 27.09 29.10 29.29 30.06 30.53 32.22 
          

Cash Flow Statement           

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

Core profit (Btm) 410 601 355 562 410 501 138 319 

Depreciation and amortization (Btm) 297 276 309 311 310 343 311 321 

Operating cash flow (Btm) 707 876 664 873 720 844 449 641 

Investing cash flow (Btm) 65 (211) (233) 2,118 (590) (620) (619) (826) 

Financing cash flow (Btm) 968 (517) (501) (2,494) (1,261) (1,683) (1,682) (563) 

Net change in cash (Btm) 1,108 (239) 126 21 57 199 202 (1,180) 
          

Key Financial Ratios           

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

Gross margin (%) 10.12 11.14 12.96 12.63 10.80 11.74 11.48 9.50 

EBITDA margin (%) 13.51 14.23 10.31 12.81 12.46 13.57 6.12 10.35 

EBIT margin (%) 8.68 10.45 6.35 8.98 8.13 9.07 1.76 6.04 

Net profit margin (%) 6.67 8.23 4.56 6.91 5.73 6.57 1.93 4.29 

ROE  (%) 4.88 7.15 4.23 6.69 4.88 5.96 1.64 3.80 

ROA  (%) 2.21 3.25 1.92 3.04 2.21 2.71 0.74 1.73 

Net D/E  (x) 0.87 0.87 0.81 0.74 0.82 0.72 0.21 0.39 

Interest coverage  (x) 3.68 5.07 5.98 7.04 3.96 4.38 2.77 3.61 

Payout ratio (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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Stock Rating                                                  4          
Buy                                     15%  
Trading Buy                                            5% - 15% 
Neutral                                           5%                             5% 
Reduce                                      5%  
 
               

Sector                                          
Sector Rating                                                           3       
Bullish                                                      “Buy”                                                      “Buy”     
 Trading Buy  
Neutral                                                      “Neutral”                                                      “Neutral” 
Bearish                                                      “Reduce”      “Sell”                                                      
“Reduce”      “Sell” 
Current                                                    
Previous                                                     
Market Prices                             
Fair Price                                         
Net Profit                    (       )   
EPS                           (   )   
EPS Growth                                        (%) 
PER                          /                   (    ) 
P/BV                          /                       (    ) 
EBITDA                                                                    (   ) 
EBITDA Growth                                                                                       (%) 
EV / EBITDA                      /                                                            (    ) 
DPS                          (   ) 
Dividend Yield                                   (%) 
 
                                                          (     ) ("      ")                                                               
                                                 /                                                                                        
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90 – 100 AAA 

80 – 89 AA 

65 – 79 A 

50 - 64 BBB 

                                                                                                                                                        
                                                                                                                                               
                                                                                                                                                     
                                                                                                                              SET ESG Ratings    
                    

           : SET ESG RATINGS :                             -                                  (setsustainability.com) 
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                                                             (IOD)                                (Corporate Governance)                                     
                                                                     IOD                                                                                    
                         (MAI)                                                                                                                                           
                                                                                                                                                                
                                                                                                                     (     )                                                  
                    
*                                                                                                                                                            CGR                  
                                                  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

 

*

           

                             
       80  

 
       

70 - 79 
 

      

60 - 69 
 

   

50 – 59  
 

        

40 - 49 
 

     

         40 No logo given N/A 
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                  15          2567

                

                

 

 

      (Level)              
                
(Certified) 

                                                                                                
                           . . .                                                                             
                                                                                        

                
(Declared) 

                                                                         (Collective Action Coalition)    
                              

                                                                                                (Anti-Corruption Progress Indicators)          
                                                                                                                               
                                                                                                                                    
                                                                             Anti-Corruption                                             
         (    56-1)                (    56-2)                                                                                           
                                                                                                                                     
                                                              

                                                                                                                                         
                                                                                              (     )                                                 
                                  
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 


