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ฐานธรุกิจกระจายตวัและความยืดหยุ่นทางการเงินสูง 
HANA เป็นผูใ้หบ้รกิารผลิตอิเล็กทรอนิกส์แบบครบวงจร (EMS) และประกอบและทดสอบเซมิคอน
ดกัเตอร์ (OSAT) โดยมโีรงงาน 7 แห่งใน 5 ประเทศ โดยรายไดห้ลกัราว 60% มาจากธุรกจิ PCBA 
และอกีราว 30% จากธุรกจิประกอบและทดสอบไอซ ี(IC Assembly & Test) การมทีัง้ PCBA และ IC 
Assembly & Test ภายในกลุ่มเดยีวกนั รวมถงึการมฐีานลูกคา้ในหลายอุตสาหกรรมและภูมภิาค ท า
ให้สามารถรองรบัความต้องการของลูกค้าได้หลากหลายและกระจายความเสี่ยงได้ดี  นอกจากนี้ 
HANA แทบไม่มภีาระหนี้และมสีถานะเงนิสดสุทธิ (Net Cash) กว่า 11,600 ล้านบาท ซึ่งช่วยเพิม่
ความยดืหยุ่นในการลงทุนในโครงการใหม่และรองรบัการฟ้ืนตวัของธุรกจิเดมิ 
 

ต่อยอดสู่ห่วงโซ่อปุทาน AI & Data Center ผ่าน 3 โครงการหลกั 
HANA เริม่ขยายธุรกจิเขา้สู่ห่วงโซ่อุปทาน AI และ Data Center ผ่าน 3 โครงการหลกั ไดแ้ก่ solid-
state cooling devices กบั Phononic คาดว่าสายการผลติแรกจะเริม่ในช่วง 2H/69 และสายทีส่องใน 
1Q/70, high-density PCBA ส าหรบัอุปกรณ์ทดสอบการส่งขอ้มูลความเรว็สูง ซึ่งคาดว่าจะเขา้สู่การ
ผลติราว 1Q/70 และ SiC power devices ส าหรบัระบบบรหิารจดัการพลงังาน ซึ่งคาดว่าจะเริ่มราว 
3Q/70 โดย HANA ไดเ้ตรยีมเพิม่เงนิลงทุนเป็นราว 2,170 ลา้นบาทในปี 2569 เพื่อรองรบัเครื่องจกัร
และสายการผลติใหม่จากโครงการดงักล่าว 
 

การฟ้ืนตวัของธรุกิจต่าง ๆ ของ HANA 
คาดว่าธุรกิจหลักของ HANA มีแนวโน้มฟ้ืนตัว โดยกลุ่ม PCBA ได้แรงหนุนจากอุปสงค์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทีเ่ริม่ปรบัตวัดขีึน้ ในขณะทีก่ลุ่มยานยนต์ยงัคงฟ้ืนตวัจ ากดั ในขณะทีแ่นวโน้มการย้าย
ค าสัง่ซื้อออกจากจีนจากมาตรการภาษีสหรฐัฯกดดนัโรงงานเจยีซิงแต่เป็นแรงหนุนให้กับโรงงาน
กมัพูชาทีส่ามารถรบัค าสัง่ซื้อทีย่า้ยออกมาได้ ส าหรบัธุรกจิ IC คาดว่าจะถูกผลกัดนัโดยวฏัจกัรเซมิ
คอนดกัเตอร์ขาขึ้นและ utilization โรงงานอยุธยาที่ฟ้ืนตวั นอกจากนี้ คาดว่าธุรกิจ PMS และ HTI 
ยงัคงฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ืองดว้ยการเพิม่ปรมิาณการผลติ และการปรบั product mix  
 

ประเมินเป้าหมาย HANA ปี 69 เท่ากบั 46.50 บาท  
เราเริม่ค าแนะน าดว้ย “ซื้อ” ทีร่าคาเป้าหมายปี 2569 เท่ากบั 46.50 บาท (P/E 43 เท่า) เพื่อสะทอ้น
การเข้าสู่ช่วงการเติบโตรอบใหม่ของ HANA ทางด้านโครงสร้างพื้นฐาน AI data center ผ่าน 3 
โครงการหลกั ประกอบกบัการฟ้ืนตวัตามวฏัจกัรเซมคิอนดกัเตอรท์ีห่นุนรายไดก้ลุ่ม IC 

 
 

Source: HANA และประมาณการโดย AIRA 
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บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั มหาชน (HANA) เป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นการผลติอเิลก็ทรอนิกสแ์บบครบวงจร (EMS) และ
ผูใ้หบ้รกิารประกอบและทดสอบเซมคิอนดกัเตอร ์(OSAT) ทีด่ าเนินธุรกจิผ่านโรงงาน 7 แหง่ใน 5 ประเทศ ครอบคลุมทัง้การประกอบ
แผงวงจรพมิพ ์ (PCBA) การประกอบและทดสอบวงจรรวม (IC Assembly & Test) และผลติภณัฑเ์ฉพาะทางอย่าง RFID โดย
ใหบ้รกิารลูกคา้ในอุตสาหกรรมยานยนต ์ อุตสาหกรรม การแพทย ์ และสนิคา้อุปโภคบรโิภค ในปัจจบุนั HANA ใหบ้รกิารทัง้ EMS 
และ OSAT ภายในกลุ่มเดยีวกนัและมฐีานอุตสาหกรรมผูใ้ชป้ลายทางทีก่วา้ง ท าใหส้ามารถรองรบัความตอ้งการของลูกคา้ได้
หลากหลายและกระจายความเสีย่งขา้มกลุ่มอุตสาหกรรมและภูมภิาคไดด้ ีนอกจากนี้ HANA มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง โดยปัจจุบนั 
HANA มภีาระหนี้สนิทีต่ ่ามากและมสีถานะเงนิสดสุทธ ิ(Net Cash) กว่า 11,600 ลา้นบาท ซึง่ชว่ยให ้HANA สามารถลงทุนขยายก าลงั
การผลติและรองรบัโครงการใหม่ไดโ้ดยไมต่อ้งพึง่พาแหล่งเงนิทุนภายนอก และยงัเปิดโอกาสใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นในการ
ประคองธุรกจิทีก่ าลงัพลกิฟ้ืนไดโ้ดยไม่ถูกบบีใหต้ดัสนิใจปิดหรอืขายธุรกจิดงักล่าวทิง้ 
 
ในเชงิโครงสรา้งอุตสาหกรรม หว่งโซ่คุณค่า (value chain) ของอเิลก็ทรอนิกสป์ระกอบดว้ยหลายขัน้ตอน เริม่จากบรษิทัผูอ้อกแบบ
ชปิพฒันาโครงสรา้งและทรพัยส์นิทางปัญญา ก่อนส่งแบบใหโ้รงงาน foundry ผลติเป็น wafer หรอื dies จากนัน้ผูใ้หบ้รกิาร OSAT 
จะน า wafer ดงักล่าวมาประกอบ บรรจุ และทดสอบจนได ้packaged IC ทีพ่รอ้มใชง้าน ในขณะเดยีวกนัในอกีดา้นหนึ่ง ผูผ้ลติ PCB 
จะผลติแผงวงจรเปล่า (PCB) และผูผ้ลติชิน้ส่วนรายอื่นจะผลติและจดัส่งอุปกรณ์อื่นๆนอกเหนือจาก packaged IC กบั PCB เชน่ ตวั
ตา้นทาน ตวัเกบ็ประจุ เซนเซอร ์ คอนเน็กเตอร์ ฯลฯ ชิน้ส่วนเหล่านี้ถูกน ามาประกอบรวมกนัเป็นแผงวงจรหรอืโมดลูส าเรจ็รปู 
(PCBA) ก่อนส่งต่อใหเ้จา้ของผลติภณัฑห์รอื OEM น าไปประกอบเป็นสนิคา้ต่างๆส าหรบัตลาดปลายทาง ทัง้นี้ HANA ใหบ้รกิารอยู่
ในสองขัน้ ไดแ้ก่ OSAT ผ่านธุรกจิ IC Assembly & Test และ PCBA ผ่านธุรกจิ EMS อย่างไรกต็าม packaged IC จากธุรกจิ OSAT 
ของ HANA ไมจ่ าเป็นตอ้งถูกส่งต่อไปยงัโรงงาน PCBA ของ HANA เสมอไป เน่ืองจากเสน้ทางการผลติและการจดัหาวตัถุดบิขึน้อยู่
กบัการตดัสนิใจของลูกคา้แต่ละรายเป็นหลกั 

Figure 1: Value Chain of Electronics Industry 

 
Source: Aira Research 
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ในปัจจุบนั HANA ด าเนินธุรกจิผ่านหลายกลุ่ม ดงันี้ 
➢ ธรุกิจประกอบแผงวงจรอิเลก็ทรอนิกส ์(PCBA): เป็นธุรกจิหลกัของ HANA ซึง่คดิเป็นราว 60% ของรายได ้ธุรกจินี้รบัจา้ง

ประกอบชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสต์ามค าสัง่ซื้อและไม่มกีรรมสทิธิใ์นผลติภณัฑข์องตนเอง โดย HANA มโีรงงาน 3 แห่ง ไดแ้ก ่
ล าพนู ประเทศไทย, เจยีซงิ ประเทศจนี และเกาะกง ประเทศกมัพชูา ธุรกจินี้มกีารด าเนินงาน 2 รปูแบบ โดยภายใตโ้มเดล 
turnkey HANA จะจดัหาชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสแ์ละแผงวงจรพมิพเ์ปล่า จากนัน้น ามาประกอบและบดักรเีป็นแผงวงจรส าเรจ็รปู 
ก่อนขายกลบัใหลู้กคา้ OEM ในขณะทีโ่มเดล consignment ลูกคา้จะเป็นผูจ้ดัหาวตัถุดบิเอง และ HANA รบัรูร้ายไดเ้ฉพาะ
ค่าบรกิารประกอบเท่านัน้ 

➢ OSAT หรือ ธรุกิจประกอบและทดสอบไอซี (IC Assembly & Test): คดิเป็นราว 30% ของรายได ้เป็นธุรกจิรบัจา้งประกอบ
และทดสอบชปิใหก้บัลูกคา้ semiconductor ภายนอก มโีรงงานทีอ่ยุธยา ประเทศไทย และเจยีซงิ ประเทศจนี รายไดข้องธุรกจิ
นี้ขึน้อยู่กบัการส่งงานของลูกคา้และวฏัจกัรอุตสาหกรรม semiconductor โดยลูกคา้จะจดัส่ง wafers หรอื dies ให ้ HANA 
จากนัน้บรษิทัจะน าไปประกอบเป็น IC ส าเรจ็รปู ทดสอบการท างานและ yield ก่อนส่งสนิคา้ส าเรจ็รปูกลบัใหลู้กคา้เพื่อน าไปจดั
จ าหน่ายต่อ 

➢ PMS / Power Master Semiconductor: แตกต่างจากธุรกจิ OSAT เน่ืองจาก PMS เป็นเจา้ของการออกแบบชิน้ส่วน Si และ 
SiC power device ของตนเอง จดัหา wafers อย่างอสิระ และขายสนิคา้ส าเรจ็รปูโดยตรงใหลู้กคา้ปลายทาง ท าใหบ้รษิทัรบั
ความเสีย่งเตม็รปูแบบทัง้ดา้นการออกแบบ การรบัรองผลติภณัฑ ์และการตัง้ราคา PMS ซื้อ wafers จาก third-party foundries 
จากนัน้ประกอบและทดสอบ Si และ SiC power devices ภายในโรงงานของตนเอง ก่อนขายตรงใหลู้กคา้กลุ่ม EV, 
อุตสาหกรรม และพลงังานหมุนเวยีน 

➢ RFID / HTI: คดิเป็นราว 7.5% ของรายไดร้วม โดยธุรกจิ RFID ด าเนินงานหลกัผ่าน Hana Technologies Inc. หรอื HTI ในรฐั
โอไฮโอ สหรฐัฯ ซึง่ออกแบบและผลติ RFID inlays และ RFID tyre tags ส าหรบัการตดิตามสนิคา้ สนิทรพัย ์และยางรถยนต ์
HTI น า IC มาประกอบเขา้กบัเสาอากาศและวสัดุรองรบัเพื่อผลติเป็น RFID inlays ขณะที ่tyre tags ใช ้packaged IC ร่วมกบั
เสาอากาศแบบลวด ก่อนจ าหน่ายใหลู้กคา้ในหว่งโซ่ RFID และอตุสาหกรรมยางรถยนต ์ 

Figure 2: HANA’s End Users 

 
Source: HANA 
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โครงสร้างของบริษทั  

Figure 3: Revenue Breakdown by Segment 

 
Source: HANA 

 

      

      

     

            

Figure 4: Breakdown by Geography 

 
Source: HANA 
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Figure 5: HANA’s Revenue Breakdown by Plant 

 
Source: HANA 

 

         
      

   
      

      

  

  
  

     

         

      

      
     

    
       

           

  

   

   

   

   

   

   

   

   

   

    

                         

                                                                                                                                  

Figure 6: HANA’s GPM Breakdown 

   
 

   
Source: HANA 
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ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

อตุสาหกรรมรบัจ้างผลิตอิเลก็ทรอนิกส ์(Electronics Manufacturing Services หรือ EMS)  
อุตสาหกรรม Printed Circuit Board Assembly หรอื PCBA โลกมแีนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง โดยคาดว่าจะขยายตวัราว 5-6% ต่อปี 
จากความต้องการสนิคา้อเิลก็ทรอนิกสท์ีม่คีวามซบัซ้อนมากขึน้ ทัง้ในกลุ่ม data center, server, telecom/networking, automotive 
electronics, industrial electronics และ medical devices โดย PCBA ท าหน้าที่ เ ป็นฐานการประกอบส าคัญของอุปกรณ์
อเิลก็ทรอนิกสห์ลายประเภท ตัง้แต่แผงวงจรควบคุมทัว่ไป ไปจนถงึ high-density PCBA ทีต่้องรองรบัการส่งขอ้มูลความเรว็สูงและ
การท างานทีม่คีวามแม่นย าสงูขึน้ 
 
แรงขบัเคลื่อนส าคญัของอุตสาหกรรม PCBA มาจากทัง้การเตบิโตของปรมิาณสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส ์และการเพิม่ขึน้ของมลูค่างานต่อ
หน่วยตามความซบัซ้อนของผลติภณัฑ์ โดยเฉพาะในกลุ่ม data center, server, high-speed networking, optical communication, 
automotive electronics และ industrial electronics ซึ่งต้องใช้แผงวงจรทีม่คีวามหนาแน่นสูงขึน้ รองรบัความเร็วในการส่งขอ้มูลที่
สงูขึน้ และมขีอ้ก าหนดดา้นคุณภาพทีเ่ขม้งวดมากขึน้ ขณะเดยีวกนั automotive electronics และ industrial electronics ยงัเป็นฐาน 
demand ที่มคีวามต่อเนื่องจากการเพิม่ขึน้ของระบบไฟฟ้า ระบบควบคุม และ sensor ภายในอุปกรณ์และเครื่องจกัรต่างๆทีย่งัคง
เพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่อง ปัจจยัเหล่านี้ส่งผลให้อุตสาหกรรม PCBA เติบโตได้ทัง้จากปรมิาณการผลติ และจากการยกระดบัไปสู่งาน 
high-density หรือ high-value PCBA ที่ต้องอาศัยความสามารถด้าน process control, automation และ customer qualification 
มากกว่างานประกอบอเิลก็ทรอนิกสท์ัว่ไป 
 
นอกจากนี้โครงสร้างการผลติ อุตสาหกรรม PCBA มีแนวโน้มกระจายฐานการผลิตออกจากจนีมากขึ้นจาก 2 ปัจจยัหลกั ได้แก่ 
ต้นทุนแรงงานและต้นทุนการผลิตในจนีที่ปรบัสูงขึ้นในระยะยาว และความต้องการลดความเสี่ยงจาก supply disruption ทัง้จาก
มาตรการภาษี ข้อจ ากัดทางการค้า ปัญหา logistics และการพึ่งพาฐานการผลิตประเทศเดียวมากเกินไป โดยค่าจ้างเฉลี่ยของ
แรงงานภาคการผลติในจนีเพิม่ขึน้ราว 7.6% CAGR ในช่วงปี 56-67 ในขณะทีก่ารลงทุนในอุตสาหกรรม electronics/PCB ของไทย
ปรบัตวัสูงขึน้ โดยมกีารยื่นขอรบัส่งเสรมิการลงทุนในไทยปี 67 เพิม่ขึน้ 35% สู่ 1.14 ล้านล้านบาท ซึ่งเป็นระดบัสูงสุดในรอบ 10 ปี 
มแีรงหนุนจาก data center, cloud services, semiconductor และ advanced electronics ซึง่ประกอบไปดว้ยนักลงทุนจนีทีย่ื่นขอรบั
ส่งเสรมิการลงทุนในไทยมลูค่า 1.75 แสนลา้นบาท น าโดยธุรกจิ PCB, automotive และ metal products เป็นกลุ่มหลกั ปัจจยัเหล่านี้
ท าใหฐ้านการผลติในไทยและอาเซยีนมบีทบาทเพิม่ขึน้ในฐานะ supply chain ทางเลอืกส าหรบัผูผ้ลติอเิลก็ทรอนิกสร์ะดบัโลก 
 
ดงันัน้ การแข่งขนัในอุตสาหกรรม PCBA จงึไม่ไดข้ึน้อยู่กบัตน้ทุนแรงงานเพยีงอย่างเดยีว แต่ขึน้อยู่กบัความสามารถในการรองรบั
งานทีม่คีวามซบัซ้อนสูง ความน่าเชื่อถอืของกระบวนการผลติ การผ่านการรบัรองจากลูกคา้ ความสามารถในการควบคุมคุณภาพ 
และความยดืหยุ่นของฐานการผลติหลายประเทศ ผูป้ระกอบการทีม่เีครอืข่ายการผลติหลากหลาย ท างานร่วมกบัลูกคา้ระดบัโลกได้
ยาวนาน และสามารถยกระดบัจากงานประกอบทัว่ไปไปสู่งาน high-density หรอื high-value PCBA จะมโีอกาสไดป้ระโยชน์มากกวา่
ผูผ้ลติทีพ่ึง่พางานมาตรฐานหรอืฐานการผลติเพยีงแห่งเดยีว 
 
โดยสรุปแล้ว อุตสาหกรรม PCBA โลกก าลงัเขา้สู่ช่วงทีก่ารเตบิโตถูกขบัเคลื่อนมากขึน้จากความซบัซ้อนของอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส์
และการขยายตัวของโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล โดยเฉพาะ AI data center, server, networking, automotive electronics และ 
industrial electronics ขณะเดยีวกนั การกระจายฐานการผลติในภูมภิาคเอเชยียงัเป็นปัจจยัส าคญัทีช่่วยเพิม่โอกาสใหผู้ผ้ลติทีม่คีวาม
พร้อมด้านก าลงัการผลติ คุณภาพ และความยดืหยุ่นของ supply chain สามารถขยายบทบาทในอุตสาหกรรมได้ต่อเนื่องในระยะ
กลาง. 
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อตุสาหกรรม Semiconductor 
อุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอร์โลกก าลงัฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งและเขา้สู่รอบขยายตวัใหม่ หลงัเผชญิภาวะปรบัลดสนิคา้คงคลงัตัง้แต่
ช่วงครึง่หลงัปี 2565 ต่อเนื่องถงึปี 2566 หลงัผูผ้ลติอุปกรณ์และลูกคา้ในกลุ่ม PC, smartphone, consumer electronics และ memory 
สะสมชิ้นส่วนไวใ้นระดบัสูงในช่วงภาวะขาดแคลนชปิ โดยผูผ้ลติรายใหญ่ทัง้ TSMC, Samsung และ Micron ต่างรายงานว่าลูกคา้อยู่
ระหว่างการลดระดบั inventory ขณะทีย่อดขายเซมคิอนดกัเตอร์โลกหดตวัราว 8.2% ในปี 2566 ก่อนเริม่ฟ้ืนตวัในช่วงครึง่หลงัของปี 
การฟ้ืนตวัรอบนี้ไม่ได้เกิดจากการกลบัมาของสนิค้าอเิล็กทรอนิกส์ทัว่ไปเพยีงอย่างเดยีว แต่ได้รบัแรงหนุนส าคญัจากการลงทุนใน
โครงสรา้งพืน้ฐาน AI data center ซึง่ท าใหค้วามตอ้งการชปิกลุ่ม Logic, Memory, advanced packaging และ testing เพิม่ขึน้อย่างมี
นัยส าคญั ทัง้นี้ ขอ้มูลจาก SIA สะทอ้นการฟ้ืนตวัของวฏัจกัรอย่างชดัเจน โดยยอดขายเซมคิอนดกัเตอร์โลกกลบัมาเตบิโตเฉลี่ยราว 
22%-23% CAGR ในช่วงปี 66-68 
 
แรงขบัเคลื่อนหลกัของการฟ้ืนตวัมาจากการคลี่คลายของ inventory correction ควบคู่กบัการเร่งลงทุนใน AI infrastructure ของกลุ่ม 
hyperscalers หลงัจากช่วงปี 63 ถงึ 65 อุตสาหกรรมเผชญิการสัง่ซื้อเกนิจรงิจากภาวะ supply shortage และความต้องการอุปกรณ์
อเิลก็ทรอนิกสใ์นช่วง COVID เมื่อ demand ใน PC, smartphone และ consumer electronics ชะลอลง ลูกคา้จงึเขา้สู่ช่วงลดสนิคา้คง
คลงัและชะลอค าสัง่ซื้อใหม่ ส่งผลใหต้ลาดหดตวัในปี 66 อย่างไรกต็าม เมื่อ inventory เริม่กลบัสู่ระดบัปกต ิและการลงทุนใน AI data 
center เร่งขึ้น ความต้องการชปิจงึกลบัมาฟ้ืนตวั โดยเฉพาะ GPU, HBM, networking chips, optical components และ storage ที่
เป็นองคป์ระกอบหลกัของ AI infrastructure 
 
อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมไม่ได้กระจายตวัเท่ากนัทุกกลุ่มสนิค้า แต่มลีกัษณะ AI-led อย่างชดัเจน โดยกลุ่ม Logic 
และ Memory เป็นแกนหลักของการเติบโต เนื่องจากได้รับแรงหนุนโดยตรงจาก AI accelerator, GPU, HBM และ data center 
networking ขณะที่กลุ่ม mature semiconductor เช่น Analog, Sensors, Optoelectronics และ Discrete ฟ้ืนตัวในอตัราที่ค่อยเป็น
ค่อยไปมากกว่า สะทอ้นใหเ้หน็ว่าอุตสาหกรรมยงัไม่ไดก้ลบัมาแขง็แรงพรอ้มกนัทุกปลายทาง แต่ก าลงัถูกขบัเคลื่อนน าโดยกลุ่มสนิคา้
ทีเ่ชื่อมโยงกบั high-performance computing และ AI data center เป็นหลกั 
 
การเตบิโตของ AI semiconductor ยงัส่งผลต่อธุรกจิ back-end semiconductor มากขึน้ เนื่องจากชปิประสทิธภิาพสูงมคีวามซบัซอ้น
มากขึน้ทัง้ในดา้นการ packaging, assembly และ testing โดยเฉพาะชปิทีเ่กีย่วขอ้งกบั HBM, heterogeneous packaging, advanced 
packaging และ optical connectivity ซึ่งต้องการกระบวนการทดสอบและประกอบที่ละเอียดกว่าชปิรุ่นเดมิ ส่งผลให้ความต้องการ
อุปกรณ์ test และ assembly & packaging มแีนวโน้มเตบิโตต่อเนื่องในปี 69 ถงึ 70 ปัจจยันี้มคีวามส าคญัต่อผูป้ระกอบการในกลุ่ม 
OSAT และ IC assembly/test เพราะการเพิม่ขึน้ของ volume และความซบัซอ้นของชปิสามารถชว่ยหนุนทัง้ utilization และมลูค่างาน
ต่อหน่วยได ้
 
โดยสรุปแล้ว อุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอร์โลกก าลงัฟ้ืนตวัจากรอบ inventory correction ไปสู่รอบการเติบโตที่ขบัเคลื่อนโดย AI 
infrastructure โดยม ีLogic และ Memory เป็นกลุ่มน า ขณะที่ back-end semiconductor ได้รบัอานิสงส์จากความซบัซ้อนของชปิที่
สูงขึน้ ทัง้ในดา้น packaging, assembly และ testing ส าหรบั HANA แนวโน้มดงักล่าวมคีวามส าคญัผ่าน 3 ช่องทางหลกั ไดแ้ก่ การ
ฟ้ืนตัวของ utilization ในธุรกิจ IC assembly/test, โอกาสเติบโตของงาน PCBA และ testing ที่เกี่ยวข้องกับ AI data center และ
โอกาสระยะยาวของ power devices ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานของ AI data center 
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Figure 6: Global Semiconductor Revenue 

 
 

 
Source: WSTS, SIA 
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ต่อยอดสู่ห่วงโซ่อปุทาน AI Data Center ผ่าน 3 โครงการหลกั 

HANA ก าลงัขยายบทบาทเขา้สู่ห่วงโซ่อุปทาน AI และ Data Center ผ่านโครงการด้านโครงสร้างพื้นฐาน AI ที่ต่อยอดจากความ
เชีย่วชาญและฐานการผลติเดมิของบรษิทั โดยมโีครงการส าคญั 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ solid-state cooling devices ร่วมกบั Phononic ส าหรบั
การระบายความร้อน, high-density PCBA ส าหรบัอุปกรณ์ทดสอบการส่งข้อมูลใน AI Data Center และ power devices ภายใต้ 
Power Master Semiconductor หรอื PMS ส าหรบัระบบบรหิารจดัการพลงังาน โครงการเหล่านี้คาดว่าจะเป็นแหล่งการเตบิโตใหม่ที่
ส าคญั และช่วยเพิม่โอกาสให ้HANA ได้รบัประโยชน์จากการขยายตวัของ AI และ Data Center ผ่านความต้องการด้านโครงสรา้ง
พืน้ฐาน ควบคู่ไปกบัการด าเนินธุรกจิ PCBA และ IC Assembly & Test ซึง่ยงัคงเป็นฐานธุรกจิหลกัของบรษิทั 
 
HANA ได้ลงนามความร่วมมอืด้านการผลติกบั Phononic เพื่อผลติ solid-state cooling devices ส าหรบัโครงสร้างพืน้ฐาน AI data 
center โดยอุปกรณ์ของ Phononic ใชร้ะบายความรอ้นใหก้บั high-bandwidth memory และ GPU chips โดยไม่มชีิน้ส่วนเคลื่อนไหว 
ช่วยเพิ่มความน่าเชื่อถือและลดความต้องการด้านการบ ารุงรกัษาเมื่อเทียบกบัระบบระบายความร้อนแบบเดิม Phononic เลือก
ประเทศไทยเป็นฐานการผลติในเอเชยีแปซฟิิก และเลอืก HANA เป็นหนึ่งในสองซพัพลายเออร์หลกัในไทย โดยกลุ่มลูกคา้ปลายทาง
ในตลาด cooled-optics ประกอบไปด้วยบรษิัทรายใหญ่อย่าง Nvidia, InnoLight และ Hisense คาดว่าสายการผลติแรกที่ล าพูนจะ
ผ่าน end-customer qualification ในช่วงปลายเดอืน ม.ิย. 2569 และคาดว่าจะเริม่กระบวนการผลติสนิคา้ในเดอืน ก.ค. 2569 ขณะที่
สายการผลติทีส่องซึ่งลงนามสญัญาแล้ว คาดว่าจะเริม่เดนิเครื่องราว 1Q/70 และเพิม่ก าลงัการผลติรวมของโครงการ Phononic เป็น
ประมาณ 2 เท่าภายในช่วงกลางปี 2570 
 
นอกจากนี้ HANA ยงัม ีupside เพิม่เตมิจากการพฒันาผลติภณัฑร์ะบายความรอ้นรุ่นถดัไปร่วมกบั Phononic ส าหรบั co-packaged 
optics หรือ CPO package profile โดยโครงการดังกล่าวยังอยู่ในขัน้พัฒนา แต่หาก Phononic สามารถพัฒนา TEC ให้รองรบั 
package ดงักล่าวไดส้ าเรจ็ ปรมิาณค าสัง่ซื้อในอนาคตอาจสงูกว่าระดบัทีต่กลงกนัในปัจจุบนัอย่างมนีัยส าคญั 

Figure 12: HANA’s Expansion Plan 

      
Source: HANA 
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HANA ได้รบัโครงการใหม่จากลูกค้าที่ไม่เปิดเผยชื่อในกลุ่ม high-density PCBA ซึ่งเกี่ยวขอ้งกบัอุปกรณ์ทดสอบและติดตามการ
ส่งผ่านขอ้มูลใน AI data center โดยงานดงักล่าวเกี่ยวขอ้งกบัอุปกรณ์ oscilloscope ส าหรบัทดสอบสญัญาณออปตคิอลความเรว็สงู
ระดบั 1.6T (สูงสุดราว 240 Gbps/lane) ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของโครงสรา้งพืน้ฐาน AI และ optical transceiver ใน data center และเป็น
หนึ่งในโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบั AI ทีม่นีัยส าคญัต่อการเตบิโตของบรษิทั ทัง้นี้ ลูกคา้ของ HANA (ผูผ้ลติเครื่องทดสอบ) จ าหน่ายเครื่อง
ดงักล่าวใหก้ลุ่มผู้ใชป้ลายทาง hyperscaler เช่น Meta, Google, AWS และ Microsoft ซึ่งสะท้อนความต้องการปลายทางทีแ่ขง็แรง 
โครงการนี้คาดว่าจะเริม่ด าเนินการในช่วง 3Q/69 และทยอยเพิม่ก าลงัการผลติในช่วง 2H/69 ก่อนเขา้สู่ระดบั mass production ราว 
1Q/70 ทัง้นี้ โครงการดงักล่าวเป็นไปตามแผน และมศีกัยภาพท าใหลู้กคา้รายนี้กา้วขึน้เป็นหนึ่งในลูกคา้ Top 5 ของ HANA ในปี 70  
 
ส่วนธุรกจิ PMS ของ HANA จะมกีารเปลี่ยนจาก SiC power devices ทีเ่ดมิพึง่พาตลาด EV ไปสู่โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานของ 
AI data center โดย solid-state transformers ใช้ SiC เพื่อแปลงและควบคุมพลังงานไฟฟ้าด้วยประสิทธิภาพที่สูงกว่า รองรับ
แรงดนัไฟฟ้าสงู และช่วยลดการสญูเสยีพลงังานเมื่อเทยีบกบัหมอ้แปลงแบบดัง้เดมิ โครงการน้ีคาดว่าจะเกีย่วขอ้งกบัระบบจ่ายไฟรุ่น
ใหม่ของ AI data center และ Battery Energy Storage Systems โดยคาดว่าจะเริม่เปิดตวัผลติภณัฑไ์ดร้าว 3Q/70 และเริม่สนับสนุน
ค าสัง่ซื้อในช่วงปลายปี 70 หรอืในปี 71 หากการพฒันาและการทดสอบเป็นไปตามแผน 
 
การลงทุนของ HANA คาดว่าจะเร่งตวัขึน้อย่างมนีัยส าคญัในปี 69 จากฐานทีต่ ่าราว 626 ลบ. ในปี 68 เป็นประมาณ 3 เท่า หรือราว 
2,170 ลบ. เพื่อรองรบัการติดตัง้เครื่องจกัรและสายการผลิตอตัโนมตัิส าหรบัโครงการ AI โดยเฉพาะ สายการผลิตอตัโนมตัิของ
โครงการ Phononic และการขยายก าลงัการผลติในกลุ่ม IC division ทีอุ่ปสงค์ก าลงัฟ้ืนตวั  ในขณะที่โครงการ high-density PCBA 
ใชเ้งนิลงทุนค่อนขา้งน้อย โดยคาดว่าไม่ถงึ 5 ล้านดอลลาร์ เนื่องจากผูบ้รหิารระบุว่าโครงการดงักล่าวใชเ้ครื่อง pick-and-place เดมิ
ของบรษิทั ในระยะสัน้ CAPEX ทีสู่งขึน้อาจท าใหค้่าเสื่อมราคาและความเสีย่งดา้น execution เพิม่ขึน้ หากการตดิตัง้เครื่องจกัร การ 
qualify สายการผลติ หรอืการ ramp-up ล่าชา้กว่าคาด อย่างไรกต็าม หากโครงการหลกัเดนิหน้าไดต้ามแผน การลงทุนดงักล่าวคาด
ว่าจะช่วยขยายฐานรายได ้เพิม่ operating leverage และท าให ้profile การเตบิโตของ HANA เชื่อมโยงกบั AI infrastructure มากขึน้
ตัง้แต่ปี 70 เป็นตน้ไป 

Figure 13: HANA’s Expansion Plan 

 
Source: HANA 
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ผลกระทบจากภมิูรฐัศาสตรต่์อภาษี ค่าเงิน และห่วงโซ่อปุทานของ HANA 

คาดว่ามาตรการภาษนี าเขา้ของสหรฐัฯ จะผลกระทบโดยตรงดา้นตน้ทุนต่อ HANA ค่อนขา้งจ ากดั เน่ืองจากภาระภาษตีกอยู่กบัผูน้ า
เขา้ปลายทางมากกว่าตวัผูผ้ลติ และสนิคา้ปลายทางบางส่วนของ HANA อยู่ในกลุ่มทีไ่ดร้บัการยกเวน้ อย่างไรกต็าม คาดว่า HANA 
อาจได้รบัผลกระทบในทางอ้อมจากความไม่แน่นอนของมาตรการที่ท าให้ลูกค้าชะลอค าสัง่ซื้อ ซึ่งอาจกดดนัปรมิาณค าสัง่ซื้อใน
ภาพรวม นอกจากนี้มาตรการภาษไีดเ้ร่งใหลู้กคา้บางส่วนยา้ยฐานการผลติออกจากจนี ท าใหร้ายไดข้องโรงงานเจยีซงิหดตวั ในขณะ
ทีร่ายไดจ้ากฐานการผลติในกมัพูชาจะไดร้บัแรงผลกัดนัจากลูกค้าทีย่้ายออกมาจากจนี โดย HANA สามารถโยกยา้ยค าสัง่ซื้อของ
ลูกคา้จากเจยีซงิไปยงัฐานการผลติกมัพชูาของตนเองได ้สะทอ้นความยดืหยุ่นของฐานการผลติหลายประเทศ ทัง้นี้ มาตรการภาษใีน
ระดบัสงูรอบก่อนหน้า ถูกศาลฎกีาสหรฐัฯตดัสนิใหเ้ป็นโมฆะในช่วงตน้ปี 2569 และถูกแทนทีด่ว้ยมาตรการชัว่คราวในอตัราราว 10% 
โดยล่าสุดสหรฐัฯ อยู่ระหว่างพจิารณามาตรการเพิม่เตมิทีอ่าจกระทบไทย หากมาตรการดงักล่าวมผีลบงัคบัใช ้คาดว่าผลกระทบต่อ 
HANA จะยงัคงเป็นไปในทางออ้มเป็นหลกัเช่นเดมิ  
 
ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางอาจส่งผลต่อ HANA ผ่านทัง้ค่าเงนิ ต้นทุน และอุปสงค์ เนื่องจากไทยเป็นผูน้ าเขา้น ้ามนัสุทธ ิราคา
น ้ามนัทีส่งูขึน้จะเพิม่ภาระการน าเขา้และกดดนัดุลการคา้ของไทย ส่งผลใหเ้งนิบาทมแีนวโน้มอ่อนค่าลงเมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ 
ซึ่งเป็นผลบวกต่อ HANA เนื่องจาก HANA เป็นผูส่้งออกทีร่บัรูร้ายไดเ้ป็นสกุลดอลลาร์ และสามารถแลกเป็นเงนิบาทไดม้ากขึน้ โดย
ก่อนหน้านี้เงนิบาทไดแ้ขง็ค่าขึน้จากราว 34 บาทต่อดอลลาร์ใน 1Q68 มาอยู่ทีร่าว 31.6 บาทต่อดอลลาร์ใน 1Q69 ซึ่งเป็นปัจจยัที่
กดดนัรายได้และอตัราก าไรของ HANA ดงันัน้การที่เงินบาทอ่อนค่ากลบัจากระดบัดงักล่าวจึงช่วยบรรเทาแรงกดดนัด้านอตัรา
แลกเปลีย่น ในทางกลบักนั หากสถานการณ์ยดืเยือ้ไปถงึปี 2570 คาดว่าราคาน ้ามนัจะอยู่ในระดบัสงูต่อเนื่อง และจะผลกัดนัเงนิเฟ้อ
ใหส้งูขึน้ ซึง่จะกดดนัก าลงัซื้อในกลุ่มสนิคา้อเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัผูบ้รโิภค อย่างไรกต็าม คาดว่าอุปสงคใ์นกลุ่ม AI, data center และ
โครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลั จะไดร้บัผลกระทบเพยีงจ ากดัจากปัจจยัดงักล่าว โดยงบลงทุน (capex) ของกลุ่ม hyperscaler รายใหญ่ในปี 
2569 รวมกนัสงูราว 7 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัจากปีก่อน และยงัมกีารปรบัเพิม่ประมาณการขึน้ต่อเน่ืองแม้
ในช่วงทีร่าคาน ้ามนัและตน้ทุนส่วนประกอบสงูขึน้ สะทอ้นว่าอุปสงคใ์นกลุ่มนี้ยงัเตบิโตแขง็แกร่ง 
 
ความขดัแยง้บรเิวณชายแดนไทย-กมัพชูาส่งผลกระทบโดยตรงต่อฐานการผลติของ HANA ในกมัพูชา (เกาะกง) ทางดา้น logistics 
และความต่อเนื่องของการด าเนินงาน โดยการปิดด่านชายแดนไดส่้งผลใหต้้นทุนการขนส่งของโรงงานปรบัสูงขึน้ ทัง้นี้ฐานการผลติ
ของ HANA ในกมัพูชา เป็นฐานผลติที่มคีวามส าคญัมากขึ้นต่อ HANA จากการรบัค าสัง่ซื้อที่ย้ายออกจากจนี และช่วยเพิม่ความ
ยดืหยุ่นของ supply chain ใหก้บัลูกคา้ทีต่้องการลดการพึง่พาฐานผลติจนี หากสถานการณ์ความขดัแยง้คลี่คลายและด่านชายแดน
ไทย-กมัพูชากลบัมาเปิด คาดว่าต้นทุนการขนส่งจะปรบัลดลงและช่วยฟ้ืนขอ้ได้เปรยีบด้านต้นทุนของฐานผลติกมัพูชา ทัง้นี้ ใน
ภาพรวมคาดว่าโรงงานจะยงัคงสามารถรกัษาความสามารถในการท าก าไรไดต้ลอดช่วงดงักล่าว 

Figure 7: Hyperscaler Capex by Company (USD bn) 

 
Source: META, GOOG, MSFT, AMZN & AIRA Research 
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แนวโน้มการเติบโตของโรงงาน HANA 

ธรุกิจ PCBA (Printed Circuit Board Assembly) 
ธุรกจิ PCBA เป็นฐานรายไดแ้ละก าไรหลกัของ HANA โดยในปี 2025 มรีายไดค้ดิเป็นราว 62% ของรายไดร้วม ครอบคลุมการรบัจา้ง
ประกอบแผงวงจร (contract electronics assembly / EMS) ให้กบัลูกค้าในหลากหลายอุตสาหกรรมปลายทาง โดยมฐีานการผลติ
หลกัทีล่ าพูน (ไทย) เจยีซงิ (จนี) และเกาะกง (กมัพูชา) รายไดจ้ากกลุ่มธุรกจิ PCBA ไดร้บัแรงหนุนจากปรมิาณค าสัง่ซื้อของ OEM 
ในกลุ่มการใชง้านทีย่งัค่อนขา้งยดืหยุ่น ไดแ้ก่ ยานยนต ์อุตสาหกรรม และ RF-related applications ในขณะทีค่วามตอ้งการจากกลุ่ม
มอืถอืและอุปกรณ์การแพทยค์าดว่ายงัคงอ่อนตวั อย่างไรกต็าม คาดว่ารายได ้PCBA ทีร่ายงานจะมปัีจจยัหนุนจากการเปลีย่นรปูแบบ
การผลติจาก consignment กลบัมาเป็น turnkey ในปี 2026 ซึ่งจะช่วยยกระดบัยอดขายทีร่บัรูท้างบญัช ีแมป้รมิาณการผลติจรงิอาจ
ไม่ไดเ้พิม่ขึน้ในระดบัเดยีวกนั 
 
PCBA (Lamphun): เป็นโรงงาน PCBA ทีใ่หญ่ทีสุ่ดของกลุ่ม คดิเป็นสดัส่วนราว 46% ของรายไดร้วม และเป็นทัง้ฐานรายไดห้ลกัและ
ฐานการเติบโตจากโครงการ AI ในระยะถดัไป แนวโน้มของโรงงานล าพูนคาดว่าจะถูกขบัเคลื่อนหลกัจากการเปลี่ยนรูปแบบจาก 
consignment กลบัมาเป็น turnkey ของลูกคา้โทรคมนาคมรายใหญ่ ซึ่งจะช่วยเพิม่รายไดท้ีร่ายงานในเชงิกลไก เนื่องจากลูกคา้เป็นผู้
หาวตัถุดบิหลกัในรูปแบบ consignment ท าให ้HANA รบัรูร้ายไดเ้ฉพาะค่าบรกิารผลติ ในขณะที ่HANA จะเป็นผูห้าวตัถุดบิหลกัใน
รูปแบบ turnkey และรวมต้นทุนวตัถุดบิในยอดขาย นอกจากนี้ โรงงานล าพูนยงัไดร้บัแรงหนุนจากค าสัง่ซื้อโครงการใหม่จากลูกค้า
รายใหญ่เดมิในกลุ่มยานยนตแ์ละอุตสาหกรรม และคาดว่า ความร่วมมอืดา้น AI solid-state cooling กบั Phononic จะช่วยเพิม่โอกาส
การเตบิโตจากสายการผลติใหม่ ซึง่อาจเริม่สรา้งรายไดใ้นปี 2026 และมโีอกาสเหน็การ ramp-up มากขึน้ตัง้แต่ปี 2027 เป็นตน้ไป 
 
PCBA (Jiaxing): เป็นโรงงานในจนี คดิเป็นสดัส่วนราว 10% ของรายไดร้วม ในช่วงทีผ่่านมารายไดจ้ากโรงงานเจยีซงิยงัคงเผชญิแรง
กดดนัจากปัจจยัดา้นต้นทุนในจนี ทัง้จากค่าแรงภาคการผลติในจนีทีป่รบัขึน้ต่อเนื่อง (ราว 7.6% CAGR ในช่วงปี 2556-2567) และ
การแขง็ค่าของเงนิหยวน ประกอบกบัผลของภาษนี าเขา้สหรฐัฯ ทีท่ าใหลู้กคา้อเมรกินับางส่วนยา้ยค าสัง่ซื้อและฐานการผลติออกจาก
จนี ส่งผลใหร้ายไดข้องโรงงานหดตวัในช่วงที่ผ่านมา อย่างไรกต็าม HANA สามารถรองรบัการยา้ยค าสัง่ซื้อบางส่วนไปยงัฐานการ
ผลติในกมัพชูาได ้และ HANA ไดป้รบัลดขนาดธุรกจิ (resizing) ของโรงงานเจยีซงิเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัฐานรายไดท้ีเ่ลก็ลง โดยคาดว่า
จะช่วยประคองความสามารถในการท าก าไรของโรงงานได ้แมร้ายไดจ้ะไม่ใช่แรงขบัเคลื่อนการเตบิโตหลกัของกลุ่มในระยะถดัไป 
 
PCBA (Cambodia): เป็นฐานการผลิตที่เล็กที่สุดในกลุ่ม PCBA คิดเป็นสดัส่วนราว 3% ของรายได้รวม โรงงานกัมพูชาเป็นผู้ได้
ประโยชน์หลกัจากการยา้ยค าสัง่ซื้อออกจากจนีเพื่อลดผลกระทบจากภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯ โดยมคี าสัง่ซื้อบางส่วนยา้ยจากเจยีซิง
มายงัโรงงานแห่งนี้ และช่วยเพิม่ความยดืหยุ่นใหก้บั supply chain ของ HANA ในการรองรบัลูกคา้ทีต่้องการลดความเสีย่งจากการ
พึง่พาฐานผลติจนีเพยีงแห่งเดยีว อย่างไรกต็าม โรงงานแห่งนี้อาจยงัคงถูกกดดนัจากความขดัแยง้ ไทย-กมัพชูา ซึง่อาจเพิม่ตน้ทุนค่า
ขนส่งและอาจกระทบความต่อเนื่องในการด าเนินงาน หากสถานการณ์ยดืเยื้อหรอืรุนแรงขึ้น อาจลดความไดเ้ปรยีบดา้นต้นทุนของ
กมัพชูาเมื่อเทยีบกบัล าพนู และอาจส่งผลใหลู้กคา้เปลีย่นทศิทางค าสัง่ซื้อไปยงัฐานการผลติอื่นแทนได ้นอกจากนี้ โรงงานกมัพชูายงัมี
แรงหนุนเพิม่เตมิจากโครงการผลติอุปกรณ์การแพทย์ (hearing aid) ทีค่าดว่าจะเขา้สู่ระดบั mass production ราวกลางปี 2569 ซึ่ง
เป็นการเพิม่ฐานรายไดใ้หม่นอกเหนือจากการรบัโอนค าสัง่ซื้อจากเจยีซงิ 
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ธรุกิจ IC Assembly & Test 
ธุรกิจ IC Assembly & Test และ power devices ของ HANA คิดเป็นสัดส่วนราว 30% ของรายได้รวม โดยทิศทางของกลุ่มนี้มี
แนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเนื่องตามวฏัจกัรเซมคิอนดกัเตอร์โลก จากการกลบัมาของค าสัง่ซื้อหลงัช่วง inventory correction และอุปสงค์ที่
เพิ่มขึ้นในกลุ่ม back-end semiconductor ทัง้ assembly, packaging และ testing โดยเฉพาะชิปที่เกี่ยวข้องกับ AI, HBM, high-
performance computing และ data center การฟ้ืนตวันี้มแีนวโน้มต่อเนื่องมากกว่าการเด้งระยะสัน้ โดยมูลค่าส่งออก IC ของไทย
เตบิโตโดยรวมราว 4.2% CAGR จากปี 61 และคาดว่าจะเตบิโตต่อเนื่องราว 3-4% ต่อปีในช่วงปี 69-71 สอดคลอ้งกบัทศิทางยอดขาย
เซมคิอนดกัเตอร์โลกที่กลบัเขา้สู่ขาขึน้จากแรงขบัเคลื่อนของ AI และ data center อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตวัของ HANA จะไม่เกดิ
พรอ้มกนัทุกโรงงาน แต่ขึน้อยู่กบั utilization ของ Ayutthaya IC, ความแขง็แรงของ power management IC ที ่Jiaxing และการลด
ผลขาดทุนของ PMS Korea 
 
IC (Ayutthaya): IC Ayutthaya เป็นฐาน semiconductor ทีส่ าคญัทีสุ่ดของ HANA คดิเป็นสดัส่วนราว 25% ของรายไดร้วม ในปี 68 
โรงงานได้รบัแรงกดดนัจากค าสัง่ซื้อ standard IC ที่อ่อนแอจน utilization ลดลงสู่ระดบัต ่ามากเพียงราว 43% และคาดว่าปี 69 
utilization จะทยอยฟ้ืนตวัต่อเนื่องสู่ระดบัราว 50% ตามการกลบัมาของค าสัง่ซื้อ OSAT และการ restocking ของลูกคา้ โดยมอีุปสงค์
จากการส่งออก IC ของไทยทีก่ลบัมาขยายตวัเป็นแรงหนุนฝัง่ค าสัง่ซื้อ อย่างไรกต็าม คาดว่าความเรว็ในการ ramp-up จะถูกจ ากดั
จากภาวะขาดแคลนแรงงานในพืน้ทีอ่ยุธยาและบางปะอิน ท าใหก้ารเพิม่ก าลงัการผลติในปี 69 มแีนวโน้มเป็นแบบค่อยเป็นค่อยไป
มากกว่าการฟ้ืนตวัแบบกา้วกระโดด 
 
IC (Jiaxing): คิดเป็นสดัส่วนราว 5% ของรายได้รวม ครอบคลุมทัง้ standard IC, power management IC และ EV module โดย
แนวโน้มในปี 69 คาดว่าจะไดแ้รงหนุนหลกัจากอุปสงค ์power management IC และ EV module ตามการเตบิโตของตลาด NEV ใน
จนี ซึง่ยอดผลติเพิม่ขึน้ราว 29% สู่ระดบั 16.6 ลา้นคนัในปี 68 และคาดว่าจะเตบิโตราว 10-15% ในปี 69 ประกอบกบัการเปลีย่นผ่าน
สู่สถาปัตยกรรมไฟฟ้าแรงดนัสูง 800V ที่ใช้ SiC power module มากขึ้น ท าให้ปรมิาณ semiconductor content ต่อคนัมแีนวโน้ม
สูงขึ้นเร็วกว่าจ านวนรถ ซึ่งอาจส่งผลบวกต่อ HANA นอกจากนี้ คาดว่าความสามารถในการท าก าไรของ Jiaxing จะปรบัตวัดขีึ้น
ต่อเนื่อง จาก utilization ทีฟ้ื่นตวั ฐานต้นทุนทีเ่บาลงหลงัการปรบัโครงสรา้ง และ product mix ทีเ่อนไปทาง power/EV มากขึน้ ซึง่ม ี
margin สงูกว่ากลุ่ม standard IC  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
. 

Figure 6: Thailand IC Exports 

 
Source: MOF 
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IC Korea / Power Master Semiconductor (PMS): คดิเป็นสดัส่วนเพยีงประมาณ 1% ของรายได้รวม แต่มคีวามส าคญัต่อทศิทาง
ก าไรของ HANA เนื่องจากเป็นหนึ่งในธุรกิจที่กดดันผลประกอบการในช่วงที่ผ่านมา จากการแข่งขนัด้านราคาในตลาด SiC 
โดยเฉพาะจากผู้ผลิตจนีที่ได้รบัการสนับสนุนจากภาครฐั ส่งผลให้บางค าสัง่ซื้อไม่คุ้มค่าต่อการผลิต และ HANA จึงต้องเลือกรบั
เฉพาะงานที่ม ีeconomics เหมาะสมมากขึ้น แนวโน้มปี 69 คาดว่าผลขาดทุนของ PMS Korea จะทยอยลดลงจากความต้องการ 
silicon และ silicon carbide ทีเ่ริม่ฟ้ืนตวั การเจาะตลาดลูกคา้ในเกาหลแีละอนิเดยีซึง่มโีอกาสใหร้าคาทีด่กีว่าตลาดจนี และการพฒันา
ผลติภณัฑ์ Gen 5 Trench ขณะทีโ่อกาสจาก SiC ส าหรบั solid-state transformers และโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานของ AI data 
center คาดว่าจะเป็น upside ทีช่ดัเจนขึน้ในปี 70 เป็นตน้ไป หากการพฒันาและการทดสอบผลติภณัฑเ์ป็นไปตามแผน 
 
RFID/Microdisplay (HTI – Ohio): HTI เป็นฐานการผลิต RFID inlay และ microdisplay ในสหรฐัฯ คิดเป็นสดัส่วนราว 6-7% ของ
รายได้รวม และเป็นหนึ่งในธุรกิจที่กดดนัผลประกอบการในช่วงทีผ่่านมาจากภาวะสงครามราคาในตลาด inlay ท าให้ราคาขายต่อ
หน่วยลดลงต่อเนื่องและกดดนั margin จนกลุ่มธุรกจินี้ยงัมผีลขาดทุน อย่างไรกต็าม แนวโน้มในปี 2569 คาดว่าจะปรบัตวัดขีึน้ โดยมี
แรงขบัเคลื่อนหลกัจากการเพิม่ปรมิาณการผลติ RFID inlay ที่คาดว่าจะเติบโตถึง 80-100% โดยมปัีจจยัรองรบัจากค าสัง่ซื้อใหม่
ขนาดใหญ่ทีบ่รษิทัระบุว่าไดต้กลงไวแ้ลว้ (secured) และบรษิทัอยู่ระหว่างการขยายก าลงัการผลติเพื่อรองรบัค าสัง่ซื้อดงักล่าว ทัง้จาก
การใชพ้ื้นทีโ่รงงานที่มอียู่และการเพิ่มเครื่องจกัรใหม่ ปัจจยัดงักล่าวคาดว่าจะช่วยใหเ้กดิ economies of scale มากขึน้ โดยเฉพาะ
ช่วงครึง่หลงัของปีและช่วยชดเชยแรงกดดนัดา้นราคาขายในกลุ่ม inlay ทีป่รบัลดลงค่อนขา้งรุนแรงจากการแขง่ขนั  

Figure 6: China NEV Production (mm units) 

 
Source: CAAM 
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ประเมินมูลค่า HANA ปี 2569 ที ่46.50 บาท/หุ้น 

สมมติฐานหลกัในการประมาณการ (Key Forecast Assumptions) 

ในการประมาณการผลประกอบการของ HANA ประมาณการรายไดแ้ต่ละโรงงานในสกุล USD จากฐาน Run-rate ไตรมาส 1/2569 
ก่อนปรบัดว้ยปัจจยัขบัเคลื่อนทีย่งัไม่สะทอ้นในไตรมาสล่าสุด แล้วจงึแปลงกลบัเป็นเงนิบาทซึ่งสอดคล้องกบัวธิทีีบ่รษิทัรายงานและ
อธบิายรายไดข้องตนเอง 

▪ คาดรายไดข้องธุรกจิหลกัเตบิโตราว 4-8% ต่อปี โดยมแีรงผลกัดนัหลกัมาจากโรงงาน IC อยุธยา ซึ่งฟ้ืนตวัจากการใชก้ าลงั
การผลติ (Utilization) ทีเ่พิม่จากจุดต ่าสุด 43% ใน 4Q68 สู่ราว 50% ใน 1Q69 และคาดว่าจะไต่ขึน้ต่อเน่ืองสู่ราว 56% เฉลีย่
ทัง้ปี แมถู้กจ ากดัดว้ยปัญหาการขาดแคลนแรงงานทกัษะสงู นอกจากนี้ คาดว่าโครงการระบบระบายความรอ้น Solid-State 
ส าหรับ AI Data Center และโครงการผลิตแผง PCBA ความหนาแน่นสูงส าหรับการทดสอบอุปกรณ์รับส่งสัญญาณ
ออปตคิอล 1.6T จะมขีนาดรายได้ใกล้เคยีงลูกคา้ Top 5 ของบรษิทั โดยทัง้สองโครงการคาดเริม่รบัรูร้ายไดบ้างส่วนในช่วง
ครึง่หลงัปี 2569 และทยอยเพิม่ขึน้สู่ระดบัเตม็ทีภ่ายในปี 2570-2571 

▪ เรารวมการกลบัมาบนัทกึรายไดแ้บบ Turnkey ซึง่เป็นของลูกคา้กลุ่ม Telecom รายหนึ่ง คาดว่าจะรบัรูเ้ตม็ทีใ่นปี 2570 โดย
คาดมมีลูค่าราว 65 ลา้น USD ต่อปีเมื่อกลบัเตม็จ านวน อย่างไรกต็าม คาดว่ารายไดส่้วนนี้จะไม่มนีัยส าคญัต่อก าไรสุทธ ิ

▪ คาดว่า Gross Margin จะฟ้ืนตวัสู่ราว 10%-12% โดยมแีรงหนุนหลกัมาจากการฟ้ืนตวัของ Utilization Rate ของโรงงาน IC 
ทีฟ้ื่นตามการใชก้ าลงัการผลติ และการลดลงของผลขาดทุนในกลุ่ม Others (HTI และ PMS) จากก าลงัการผลติและ Product 
Mix ทีด่ขี ึน้ 

▪ คาดว่า Effective Tax Rate จะอยู่ที่ราว 6-8% ในปี 2569-2571 ตามสทิธปิระโยชน์ BOI แต่จะปรบัขึ้นสู่ระดบั 15% เมื่อ
รายไดก้ลบัขึน้เหนือเกณฑ ์750 ลา้นยโูร หรอืราว 28,521.75 ลบ. ภายใตภ้าษขีัน้ต ่า Pillar Two  

▪ CAPEX ปี 2569 คาดอยู่ราว 2,170 ลบ. และราว 2,000 ลบ. ในปี 2570 ก่อนลดลงสู่ระดบั 1,500 ลบ. ต่อปี โดยใชเ้งนิสดใน
การจ่ายทัง้หมด 

 
 
 

เราเริม่ค าแนะน าดว้ย “ซื้อ” ทีร่าคาเป้าหมายปี 2569 เท่ากบั 46.50 บาท (P/E 43 เท่า) เพื่อสะทอ้นการเขา้สู่ช่วงการเตบิโตรอบใหม่ของ HANA 
ที่เชื่อมโยงกับโครงสร้างพื้นฐาน AI data center มากขึ้น ผ่าน 3 โครงการหลัก ได้แก่ solid-state cooling ร่วมกับ Phononic, high-density 
PCBA และ SiC solid-state transformers ซึง่จะทยอยรบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ปี 2569-2570 เป็นตน้ไป ประกอบกบัการฟ้ืนตวัตามวฏัจกัรเซมคิอนดกั
เตอร์ทีห่นุน operating leverage ในกลุ่ม IC และการกลบัมาบนัทกึรายไดแ้บบ turnkey ขณะทีฐ่านะการเงนิแขง็แกร่งดว้ยเงนิสดสุทธกิว่า 1.16 
หมื่นลา้นบาท รองรบัทัง้การลงทุนขยายก าลงัการผลติและการจ่ายเงนิปันผลต่อเน่ือง 
 
 

Table 1: Peer Companies  

 
Source: Bloomberg & Aira Research 
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1. ความเส่ียงจากวฏัจกัรอตุสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอรแ์ละอิเลก็ทรอนิกส ์
รายไดข้อง HANA ขึน้อยู่กบัค าสัง่ซื้อของลูกคา้และวฏัจกัรสนิคา้คงคลงั หากอุปสงคป์ลายทางชะลอตวั ลูกคา้ปรบัลด inventory 
หรอืเลื่อนการเปิดตวัผลติภณัฑ ์อาจท าใหป้รมิาณงาน PCBA และ IC Assembly & Test ลดลง 
 

2. ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 
HANA รบัรูร้ายไดส่้วนใหญ่เป็นสกุลดอลลาร์สหรฐัฯ ขณะทีม่ตีน้ทุนบางส่วนเป็นเงนิบาทและสกุลเงนิทอ้งถิน่ การแขง็ค่าของ
เงนิบาทอาจกดดนัรายไดแ้ละอตัราก าไรเมื่อแปลงกลบัเป็นเงนิบาท แมบ้รษิทัจะม ีnatural hedge จากตน้ทุนสกุลดอลลาร์
บางส่วน 
 

3. ความเส่ียงจากการพึ่งพาลูกค้ารายใหญ่และความผนัผวนของค าสัง่ซื้อ 
รายไดส่้วนหนึ่งมาจากลูกคา้รายใหญ่ซึง่สามารถปรบัเปลีย่นปรมิาณค าสัง่ซื้อ รปูแบบการจดัซื้อ หรอืยา้ยฐานการผลติได ้หาก
ลูกคา้หลกัลดค าสัง่ซื้อ สญูเสยีส่วนแบ่งตลาด หรอืเปลีย่นผูร้บัจา้งผลติ อาจกระทบรายไดข้อง HANA อย่างมนีัยส าคญั 
 

4. ความเส่ียงจาก utilization และ operating leverage 
ธุรกจิ OSAT และการผลติอเิลก็ทรอนิกสม์ตีน้ทุนคงทีใ่นระดบัสงู หาก utilization ของโรงงานต ่ากว่าคาด ตน้ทุนคงทีจ่ะถูก
กระจายบนปรมิาณการผลติทีล่ดลง ส่งผลใหอ้ตัราก าไรอาจปรบัตวัลงเรว็กว่ารายได ้โดยเฉพาะโรงงานทีอ่ยู่ระหว่างการฟ้ืนตวั 
 

5. ความเส่ียงจากการด าเนินโครงการใหม่และการ ramp-up ล่าช้า 
โครงการ solid-state cooling, high-density PCBA และ SiC power devices ยงัตอ้งผ่านการตดิตัง้เครื่องจกัร การรบัรอง
สายการผลติ และการทดสอบจากลูกคา้ หาก qualification หรอื mass production ล่าชา้ รายไดแ้ละผลตอบแทนจากเงนิลงทุน
อาจต ่ากว่าทีค่าด 
 

6. ความเส่ียงจากการแข่งขนัด้านราคาและการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 
อุตสาหกรรม EMS, OSAT, RFID และ power semiconductor มกีารแขง่ขนัดา้นราคาสงู หากคูแ่ขง่เสนอราคาต ่ากว่า หรอื
เทคโนโลยขีอง HANA ไม่สามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ได ้อาจกดดนัส่วนแบ่งตลาดและอตัราก าไร 
 

7. ความเส่ียงจากธรุกิจ PMS และตลาด SiC 
PMS ยงัเผชญิการแขง่ขนัดา้นราคาจากผูผ้ลติ SiC โดยเฉพาะในจนี รวมถงึความเสีย่งดา้นการพฒันาผลติภณัฑ ์การรบัรอง
จากลูกคา้ และการเพิม่ปรมิาณการผลติ หากผลติภณัฑใ์หมไ่มส่ามารถเขา้สู่ตลาดไดต้ามแผน ธุรกจิอาจยงัสรา้งผลขาดทุนและ
กดดนัก าไรของกลุ่ม 
 

8. ความเส่ียงจากมาตรการภาษีและข้อจ ากดัทางการค้า 
มาตรการภาษนี าเขา้ของสหรฐัฯ และความขดัแยง้ทางการคา้ระหว่างประเทศอาจท าใหลู้กคา้ชะลอค าสัง่ซื้อ ต่อรองราคา หรอื
ยา้ยฐานการผลติออกจากจนี แม ้HANA จะมฐีานผลติหลายประเทศ แต่การยา้ยงานยงัตอ้งผ่านการอนุมตัขิองลูกคา้และการ
รบัรองสายการผลติ 
 

9. ความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตรแ์ละความต่อเน่ืองของห่วงโซ่อปุทาน 
ความขดัแยง้บรเิวณชายแดนไทยและกมัพชูา ความตงึเครยีดในตะวนัออกกลาง หรอืขอ้จ ากดัดา้นการขนส่ง อาจเพิม่ตน้ทุน 
logistics ท าใหก้ารส่งมอบล่าชา้ หรอืกระทบการด าเนินงานของโรงงาน โดยเฉพาะฐานผลติเกาะกง 

Risk Factors  
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10. ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงานและต้นทุนค่าแรง 

โรงงานบางแห่งอาจเผชญิขอ้จ ากดัในการสรรหาแรงงานทีม่ทีกัษะ โดยเฉพาะในช่วงทีต่อ้งเพิม่ก าลงัการผลติ หากจ านวน
แรงงานไม่เพยีงพอหรอืค่าแรงเพิม่ขึน้เรว็กว่าประสทิธภิาพการผลติ อาจจ ากดัการ ramp-up และกดดนัอตัราก าไร 

 
11. ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบและช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์

การขาดแคลน wafer, IC, PCB หรอืวตัถุดบิส าคญั รวมถงึระยะเวลาจดัส่งทีย่าวขึน้ อาจท าใหก้ารผลติล่าชา้และเพิม่ตน้ทุน 
โดยผลกระทบอาจสงูขึน้ในธุรกจิ turnkey ซึง่ HANA เป็นผูร้บัผดิชอบการจดัหาวตัถุดบิ 
 

12. ความเส่ียงด้านคณุภาพการผลิตและ yield 
ธุรกจิของ HANA ตอ้งผ่านมาตรฐานคุณภาพทีเ่ขม้งวด โดยเฉพาะผลติภณัฑส์ าหรบัยานยนต ์การแพทย ์และ semiconductor 
หาก yield ต ่ากว่าคาดหรอืเกดิปัญหาดา้นคุณภาพ อาจน าไปสู่ตน้ทุนการแกไ้ข การคนืสนิคา้ การชดเชยความเสยีหาย หรอื
การสญูเสยีลูกคา้ 
 

13. ความเส่ียงจาก product mix และรปูแบบ consignment/turnkey 
การเปลีย่นสดัส่วนระหว่าง consignment และ turnkey อาจท าใหร้ายไดท้ีร่ายงานและอตัราก าไรเปลีย่นแปลงโดยไม่สอดคลอ้ง
กบัปรมิาณการผลติ โดย turnkey มกัสรา้งรายไดส้งูกว่าเน่ืองจากรวมมลูค่าวตัถุดบิ แต่อาจมอีตัราก าไรต่อยอดขายต ่ากว่า 
 

14. ความเส่ียงจากการลงทุนเกินความต้องการและการด้อยค่าของสินทรพัย ์
หาก HANA ลงทุนเครื่องจกัรหรอืขยายก าลงัการผลติลว่งหน้า แต่ค าสัง่ซื้อจรงิต ่ากว่าคาด อาจท าให ้utilization ต ่า 
ผลตอบแทนจากการลงทุนลดลง และอาจตอ้งบนัทกึการดอ้ยค่าของสนิทรพัยห์รอืสนิคา้คงเหลอื 
 

15. ความเส่ียงด้านภาษี กฎระเบยีบ และมาตรฐานส่ิงแวดลอ้ม 
HANA ด าเนินงานในหลายประเทศและอยู่ภายใตก้ฎดา้นภาษ ีแรงงาน สิง่แวดลอ้ม และมาตรฐานผลติภณัฑท์ีแ่ตกต่างกนั การ
เปลีย่นแปลงกฎเกณฑ ์รวมถงึภาษขีัน้ต ่าทัว่โลก อาจเพิม่ภาระภาษ ีตน้ทุนการปฏบิตัติามกฎ และความซบัซอ้นในการ
บรหิารงาน 
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Financial Highlight 
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HANA’s ESG Details 
  

 
Figure 14: Company ESG Details  

 
 

 
Source: HANA 
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Corporate Governance Rating (CG Score) 
 

Corporate Governance Rating (CG Score) 
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Collective Action Coalition against corruption 
(CAC) 
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Annual General Meeting : AGM Level 
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Disclaimer 
 

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรพัย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลกูค้าของไอร่า เท่านั้น มิได้
เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะ หรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ โดยใช้
วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลใน
รายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆ 
ของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมคีวามสัมพันธ์กับ/หรือ อาจให้บริการ
ทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ไอร่าขอสงวนสทิธิใ์นการ
เปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่า เท่านั้น มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลง
ตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด 


