
• รายงานก าไร 3Q67 ที่ 157 ลบ. หดตัว 37%QoQ และหดตัว 37% YoY จากรายได้ทีป่รับตัวลง 21%YoY และ ลดลง
21%QoQ สู่ 555 ลบ. เนื่องจากค าสั่งซื้อในสหรัฐฯ ปรับตัวลงจากก่อนหนา้นี้ที่มกีารเร่งสั่งสนิค้า ด้านอัตราก าไรขั้นตน้ปรบัตวั
ลง 3.2% จาก 2Q67 เหลือ 46.6% เนื่องจากยอดขายที่ลดลงท าให้อัตราการใช้ก าลังการผลิตลดลง และเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น
เป็นปัจจัยกดดัน GPM เพ่ิมเติม อย่างไรก็ตามค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายปรับตัวขึ้น 1.7% สู่ 15.2% 
เนื่องจากยอดขายที่ปรับตัวลง แต่เมื่อพิจารณาค่าใช้จ่ายเป็นตัวเงินพบว่าปรับตัวลงจาก 95.5 ลบ.เหลือ 84 ลบ. ทั้งนี้ บรษิัท
รายงานก าไร 9M67 ที่ 670 ลบ. +20%YoY และคิดเป็น 82% ของประมาณการ 
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XO 3Q67A 2Q66A QoQ(%) 3Q66A YoY(%) 2566A YoY(%) 2567F YoY(%)

Revenue (MB) 555 705 -21 699 -21 2,534 71 2,521 -1

Net Profit (MB) 157 249 -37 248 -37 785 131 817 4

EPS (Bt) 0.37 0.58 -37 0.58 -37 1.84 131 1.91 4

Source : Globlex Securities estimated

CG Report :                       
SET ESG Rating : -   
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• คาดรายได้ 4Q67 จะอ่อนตัว QoQ และ YoY : ฝ่ายวิจัยคาดว่ายอดขายใน 4Q67 จะอ่อนตัวลงต่อตามยอดขายในสหรัฐฯ ท่ีชะลอ

ตัวซึง่คาดว่ายอดขายในสหรัฐจะเริ่มกลับมาฟ้ืนตัวใน 2Q68 โดยในป ี68 ผู้บริหารตั้งเป้ารายได้เติบโต 10-15%ต่อปีจากการออกงาน
แสดงสนิค้าเพิ่มขึ้นสู่ 24 งานเทียบเท่ากับการการออกงานฯ ก่อนการแพร่ระบาด COVID-19 เพื่อสนับสนุนการเติบโตของยอดขาย 
ท้ังนี้ บริษัทคาดว่าไลน์การผลิตใหม่ท่ีโรงงานนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้งบลงทุน 200 ลบ. จะแล้วเสร็จภายใน 4Q67 และเริ่มการ
ผลิตภายใน 1Q68 โดยไลน์การผลิตใหม่จะสามารถรองรับยอดขายได้อีกราว 1 พันลบ.ต่อปี แต่ชะลอแผนสร้างโรงงานแหง่ใหม่
ออกไปประมาณ 3-9 เดือน (1H68-2H68) เนื่องจากต้นทุนค่าก่อสร้างท่ีปรับตัวขึน้และการเพิ่มไลน์การผลิตใหม่ยังรองรับยอดขายท่ี
เติบโตได้ 

• ปรับประมาณการรายไดป้ี 67 ลดลง 7% จากประมาณเดิมแต่คงประมาณการก าไรสุทธิตามเดมิ : เราปรับลดคาดการณ์รายได้ปี 
67 ลงจาก 2.7 พันลบ. ลดลง 7% เหลือ 2.5 พันลบ. แต่คงประมาณการก าไรสุทธิท่ี 817 ลบ. เติบโต 4%YoY เนื่องจากยอดขายใน
ทวีปอเมริกาเหนือลดลงท าให้กระทบต่อการเติบโตของรายได้ อย่างไรก็ตามเราปรับเพิ่มอัตราก าไรขั้นตน้ปี 67 จาก 47% สู ่ 49% 
เพื่อให้สอดคล้องกับงวด 9M67 มีอัตราก าไรขั้นต้นที ่49.2% ท าให้ชดเชยรายได้ท่ีปรับตัวลง ท้ังนี้เราคาดการณ์รายได้และก าไรปี 68 
ท่ี 2.7 พันลบ. และ 834 ลบ. เติบโต 7%YoY และ 2%YoY ตามล าดับ 

• ปรับลดค าแนะน าเหลือ “ถือ” ปรับใชร้าคาเหมาะสมปี 68 ที่ 25.50 บาท : เราประเมินมูลค่าด้วยวิธี Prospective P/E โดยใช้
ค่าเฉลี่ย PE Ratio ย้อนหลัง 1 ปีได้ค่าเฉลี่ยท่ี 12 เท่า และเราคาดการณ์ EPS ปี 68 ท่ี 1.96 บาท ได้ราคาเหมาะสมปี 68 ท่ี 25.50 
บาท ลดลงจากราคาเหมาะสมปี 67 ท่ี 26.80 บาท แม้ว่าราคาท่ีประเมินได้จะมี Upside 27% แต่ผลประกอบการ 4Q67 มีแนวโนม้
ชะลอตัวจาก 3Q67 และยังขาด Catalyst ใหม่ท าให้เราปรับลดค าแนะน าจาก “ซื้อเก็งก าไร” เหลือ “ถือ” 

Analyst : Nuttawut Wongyaowarak 02 672 5805  nuttawut@globlex.co.th 



• Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏ
ในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่
ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือ
ผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  

• ข้อส าคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวนี้ ซึ่งถือเป็นส่วนหนึง่ของรายงาน
บทวิเคราะห์ การน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวทุก
ประการ  ท้ังนี ้ท่านสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ท่ีกล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ 

• การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถงึได้  ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงนี้จึงไมไ่ด้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่
ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน   

• ท้ังนี ้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การ
เปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress 
Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีจัดท าโดยสถาบันท่ีเกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการ
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ 
วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดงักล่าวหรือเมื่อข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง  ท้ังนี ้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการ
ประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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