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รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการช ีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ่้านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถูกตอ้งสมบรูณแ์ละเช ือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แต่อย่างใด

PIMO
ไพโอเนียร์ มอเตอร์

ก ำไร 4Q65 ถูกกดดนั
จำกค่ำเงนิบำทและ

ต้นทุนสต๊อกวตัถดุบิท่ี
สูง

BUY

• 4Q65 รำยงำนก ำไรต ำ่กวำ่ทีต่ลำดคำดไวม้ำก...PIMO รำยงำนก ำไร 4Q65 เพียง 13.13 ลบ.(EPS
0.02) หรือลดลง 55%QoQ และ 55%YoY ต ่ำกว่ำตลำดคำดกำรณ์ไว้มำก โดยหลักๆมำจำก (1)
รำยได้ที่ปรับลดลง 13%QoQ และ 12%YoY เกิดจำกควำมล่ำชำ้ในย้ำยเคร่ืองจักรของลูกค้ำใหม่ 1
รำย ท ำให้เลื่อนกำรรับรู้รำยได้จำกเดิม 4Q65 ไปเป็น 2Q66 และค่ำเงินบำทที่แข็งค่ำขึ้น และ(2)
GPM ยังคงทรงตัวในระดับต ่ำ จำกปัญหำต้นทุนวัตถุดิบในสต๊อกท่ีค่อนข้ำงสงู ซึ่งคำดว่ำจะต้อง
ใช้เวลำอย่ำงน้อย 1 ไตรมำส ในกำรจัดกำรปัญหำนี้

• ปรบัลดประมำณกำรก ำไรลงจำก GPM ฟืน้ตวัชำ้กวำ่ทีค่ำด...เรำปรับลดก ำไรปี 66-67 ลง 11.76%
และ 7.14% จำก GPM ที่ฟ้ืนตัวช้ำกว่ำคำด จำกปัญหำต้นทุนสต๊อกวัตถุดิบท่ีสูง อย่ำงไรก็ตำม
มุมมองในระยะยำวของ PIMO เรำคงสดในจำก 1.ควำมต้องกำรมอเตอร์ BLDC ในสระว่ำยน ้ำ
ของสหรัฐจะเพ่ิมมำกขึ้นจำกกฎหมำยที่บังคับให้ใช้ Variable Speed Motor(VSM) ในสระน ้ำ
ในขณะที่บริษัทเป็น 1 ใน 3 บริษัทมีสิทธิบัตรในกำรผลติมอเตอร์ BLDC แบบ Axial Flux ในสระน ้ำ
ซึ่งต้นทุนกำรผลติต ำ่กว่ำและให้ทอร์กที่สูงกว่ำมอเตอรแ์บบ BLDC ทั่วไปที่ใช้ Radiation Flux
2.GPM ของมอเตอร์ BLDC สูงกว่ำ AC ถึง 2 เท่ำ ในขณะที่ก ำลังผลติมอเตอร์ BLDC ปัจจุบัน
ก ำลังผลติเพียงไม่ถึง 5% ของก ำลังผลติรวม และ 3.มอเตอร์ส ำหรับจักรยำนยนต์ไฟฟ้ำอยู่
ระหว่ำง Partner ทดสอบคำดว่ำจะเริ่มผลิตได้ในช่วง 2H66

• เรำยงัคงค ำแนะน ำ “ซือ้ลงทนุ”…โดยปรับลดรำคำเป้ำหมำยลงเหลือ 3.00 บำท ค่ำเฉลี่ย FW PE
เฉลี่ย 3 ปี + 1 S.D. ที่ 17.92 เท่ำ

Target 3.00 tb
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