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รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

SMT
สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์

4Q64 ก าไรสุทธิท่ี 32 ล้านบาท 
ใกล้เคียงตลาดคาด แต่หาก

Normalize รายจ่ายโบนัส ไตร
มาสน้ีจะมีก าไรราว 51 ล้านบาท
ดีท่ีสุดในยุคหลังน า้ท่วมใหญ่ 
(ราว 9 ปี) การฟ้ืนตัวชัดข้ึน
ปรับมูลค่าเหมาะสมเป็น 5.75 
บาท แนะ “ซ้ือเก็งก าไร” 

Trading Buy

• 4Q64 มีก าไรสุทธิตามตลาดคาดท่ี 32 ล้านบาท ลดลง 25% QoQ จากการบันทึกโบนัส
กระจุกตัวในไตรมาสนี้ที่ราว 25 ลา้นบาท แต่พลิกจากขาดทุนสุทธิใน 4Q62 ที่ 19.6 ล้าน
บาท ผลจากรายได้ที่เพิ่มขึ้น 19.8% YoY และ Product Mix ที่ดีขึ้น และท าให้อัตราก าไร
ขั้นต้นปรับตัวขึ้นจาก 11.7% เป็น 18.3% ในไตรมาสนี้

• ทั้งนี้หาก Normalize รายจ่ายโบนัสที่กระจุกในไตรมาสนี้ SMT จะมีก าไรราว 51 ล้านบาท
ซึ่งดีที่สุดนับแต่ยุคหลังน ้าท่วมใหญ่ (ปี 2554)

• แนวโน้มการเปลี่ยนผ่าน เชิงบริหารและทิศทางธุรกิจ ที่เริ่มตั้งแต่ 1Q63 เห็นผลลัพธ์ ที่
ชัดเจนขึ้นเป็นล าดับ โดยรายได้เริ่มไต่ระดับขึ้น และเริ่มมีก าไรสุทธิตั้งแต่ 2Q63 รวมแล้ว
ท าให้ 2563 มีก าไรสุทธิ 81 ล้านบาท เทียบกับ 2562 ที่ขาดทุนสุทธิ 39 ล้านบาท

• โดยมีการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญคือ การเข้าถึงลูกค้าท่ีมีศักยภาพได้มากขึ้น โดยเฉพาะใน
อุปกรณ์ Fiber Optics (33% ของรายได)้ ที่ SMT เป็นผู้ผลิต 1 ใน 2 รายในไทย ที่
สามารถผลิตได้ และความสามารถในการควบคุมต้นทุนการผลิตที่ดีขึ้น

• เรามองว่าเป้าหมายการเติบโตของรายได้ที่ 30% ในปี 2564 นี้ของ SMT เป็นไปได้ โดย
นอกเหนือจากความสามารถในการเข้าถึงและคัดกรองลูกค้าที่ดีขึ้น ยังได้แรงสง่จาก
กระแสการโยกย้าย Supply Chain ออกจากจีน และการ Restocking ทั่วโลก

• ครั้งนี้เราปรับประมาณการ และมูลค่าเหมาะสมขึ้นเป็น 5.75 บาท อิง PE ที่ 24 เท่า ซึ่ง
เป็น Median ของหุ้นเทียบเคียง (SVI, HANA และ KCE) แนะน า “ซื้อเก็งก าไร”

Target 5.75 tb
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