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Thai Stanley Electric Public Co., Ltd.  : STANLY
Stock Nature : Growth Stock
Sector Rating : Overweight
Stock Rating : BUY
Consensus Rating : BUY
Outlook : Positive
Valuation Approach : PEG (Present Value)
Target Price : Bt154

Price Performance 1 Month 6 Month 12 Month
STANLY 44.94% 50.88% 171.58%
Relative to SET 45.81% 75.10% 129.00%
ผูถือหุนใหญ :              % ถือหุน
Stanley Electric Co., Ltd. 29.95
นายอภิชาต ล้ีอิสสระนกูุล    5.87
นางพรด ีล้ีอิสสระนุกูล    5.86
รายละเอียดการเพิมทุน
วันที่ ทนุเดิม (ลบ.) ทุนใหม (ลบ.) อตัราสวน (เกา:ใหม)
11/38 343.12 383.12 P.O. @62
08/38 274.50 343.12 4:1 @30
12/36 273.59 274.50 บุคคลเฉพาะ @10
12/36 261.59 273.59 P.O. @60
09/36 175.00 261.59 2:1 @10

รายละเอียดการจายเงินปนผล
ระหวางกาล/ป จ ํานวน (บาท) XD Date วันที่จาย
2544 2.9 4 มิ.ย. 45 21 มิ.ย. 45
2543 2.0 5 มิ.ย. 44 22 มิ.ย. 44
2542 1.1 6 มิ.ย. 43 26 มิ.ย. 43
ประเด็นส ําคัญการลงทุน
•  STANLY จัดเปนผูนํ าตลาดในอุตสาหกรรมผูผลิตช้ินสวนยานยนต ประเภทอุปกรณสอง
สวางรถยนต โดยบริษัทมีสวนแบงตลาดอันดับหนึ่งที่สูงถึง 90% ในตลาดรถจักรยานยนต
และ 80% ในตลาดรถยนต

•  คาด STANLY จะเปนบรษัิทท่ีไดรับผลบวกในระดับสูงจากการเติบโตของอุตสาหกรรม
ยานยนต โดยเฉพาะอยางย่ิงหลังจากการยายฐานการผลิตของผูผลิตรถยนตมาในประเทศ
ไทยเพือ่ใชไทยเปนฐานการผลิตเพื่อสงออก เนื่องจากความเปนผูน ําตลาดในธุรกิจผูผลิต
อปุกรณสองสวางรถยนต อาท ิ การยายฐานการผลิตของรถปคอัพของโตโยตามาผลิตที่
ประเทศไทย ซึ่งคาดวาจะสงผลใหสัดสวนรายไดจากโตโยตาจะเพิ่มขึ้นจาก 15%-20%
ของยอดขายในปจจุบันเปน 30%-40% หลังจากการยายฐานการผลิตรถยนตของผู
ประกอบการรายใหญจากญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และยุโรป

•  การแขงขนัในธุรกจิอุปกรณสองสวางรถยนตในไทยมีการแขงขันท่ีไมสูง เนื่องจากมีผู
ประกอบการที่ผลิตอุปกรณสองสวางรถยนตที่มีประสบการณและผานมาตรฐานของผูผลิต
รถยนต (OEM Standard) เพียง 2 ราย โดยอันดับ 1 ไดแก STANLY ทีเ่ปนผูผลิตอุปกรณ
สองสวางใหแกรถยนตญี่ปุนทุกคายโดยมีการผลิตใหในสัดสวนเกือบ 100% อาท ิ ฮอนดา
อซีซู ุมิซซูบิชิ และ นิสสัน ยกเวนย่ีหอ โตโยตา ที่ STANLY มีการผลิตใหในสัดสวนประมาณ
15%-20% ของยอดขายของบรษัิท และอันดับ 2 คือ Thai Koito ซึง่เปนบริษัทในเครือโต
โยตา ที่ผลิตปอนใหแกยี่หอโตโยตาเทานั้น

•  ความสามารถในการทํ าก ําไรคาดวาจะเติบโตในระดับสูง โดยคาดวาก ําไรสุทธิจะเติบโต
ในอัตรา 63% ในปบัญช ี45 ส้ินสุด ม.ค. 46 และเติบโต 54% ในปบัญช ี46 ปจจัยหลัก
เปนผลจากยอดขายที่คาดวาจะเติบโต 25% ในป 45 และ 41% ในป 46 จากการเติบโต
ของยอดจ ําหนายรถยนตในประเทศ เนื่องจากในป 45-46 มีการออกรถยนตรุนใหมหลาย
รุนทีเ่ปนปจจัยกระตุนยอดขาย โดยเฉพาะอยางย่ิงในป 46 รถยนตหลายรุนจะมีการผลิตใน
ประเทศไทยเพื่อตลาดสงออก อาท ิIsuzu D-Max, Toyota Vios และ Honda City นอกจาก
นี ้ อตัราก ําไรข้ันตนที่คาดวาจะปรับตัวดีขึ้นตามลํ าดับ จากการนํ าระบบ SNAP (Stanley
New Access For Higher Productivity) มาใชเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตและลดตนทุน
การผลติ และจากการใชวัตถุดิบภายในประเทศมากข้ึนเพื่อลดตนทุนการผลิต

•  บรษิทัมีแผนท่ีจะเพ่ิมนโยบายการจายเงินปนผล จากเดมิที่อยูในอัตราไมตํ ่ากวา 30%
ของก ําไรสุทธิ โดยอาจจะมีผลตั้งแตในงวดปบัญช ี45 หรือป 46 ข้ึนอยูกับการพิจารณาของ
บอรด โดย CNS คาดวา STANLY จะจายเงินปนผลสํ าหรับงวดปบัญช ี 45 จํ านวน 5.03
บาท/หุน จากนโยบายปนผลที่ 35% ซึ่งคิดเปนอัตราผลตอบแทนตอเงินปนผลที่ 3.90%

•  การลงทุนในตางประเทศใหผลตอบแทนในระดับท่ีดี โดยบริษัทมีการลงทุนรวมกับ
Stanley Japan เพ่ือลงทนุในบรษิทัที่ผลิตชิ้นสวนยานยนตในตางประเทศ อาท ิ การลงทุน
ในเวียดนาม อินโดนีเซีย อินเดีย ลาว

•  คํ าแนะนํ า ‘ซ้ือ’ โดยมีมูลคาท่ีเหมาะสมปบัญชี 2546 อยูที ่154 บาท ท่ีระดับ PEG 6
เทา STANLY จดัเปนหุนที่วงจรธุรกิจอยูในชวงของการเติบโต (Growth Stock) จากความ
สามารถในการท ําก ําไรของบริษัทที่คาดวาจะเติบโตในระดับสูงและตอเนื่อง จากการฟนตัว
ของอตุสาหกรรมยานยนตและขอไดเปรียบจากการเปนผูน ําตลาด สงผลใหอัตราผลตอบ
แทนตอผูถือหุนเฉล่ียอยูในระดับสูงถึง 33% ขณะที่ฐานะทางการเงินอยูในระดับที่ดี
ขอมูลพ้ืนฐาน
•  บริษัท ไทยสแตนเลยการไฟฟา จํ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจ
หลักเปนผูผลิตและจ ําหนายอุปกรณสองสวางสํ าหรับอุตสาหกรรม
ยานยนต อาท ิ โคมไฟ หลอดไฟ และแมพิมพ โดยมีสัดสวนยอด
ขายแบงตลาดผลิตภัณฑที ่80% 10% และ 10% ตามล ําดับ

•  บริษัทมีการผลิตเพ่ือรองรับตลาดในประเทศและตางประเทศใน
สัดสวนรอยละ 80 : 20 และแบงเปนการผลิตเพื่อตลาดรถยนต
ในสัดสวน 70% และตลาดรถจักรยานยนต 30% ปจจุบันบริษัทมี
การใชวัตถุดิบในประเทศในสัดสวน 100% สํ าหรับรถจักรยาน
ยนตและ 70% สํ าหรับรถยนต

•  ฐานลูกคารายใหญของบริษัทเปนบริษัทผูผลิตรถยนตญี่ปุนเปน
หลัก โดยมีลูกคารายใหญคือ Honda, Isuzu และ Mitsubishi รวม
กนัในสัดสวนเกินกวา 50% รองลงมาไดแก Ford-Mazda,
Nissan, Toyota และ Chrysler

•  บรษิทัมีก ําลังการผลิตในผลิตภัณฑโคมไฟ 28-30 ลานชุด/ป
หลอดไฟ 70 ลานหลอด/ป และแมพิมพ 400-500 ชุด/ป โดย
ปจจบัุนมอีตัราการใชกํ าลังการผลิตเกือบ 100% และอยูระหวาง
การขยายกํ าลังการผลิตเพิ่ม
Share Summary
Price Target (12-Mo) Bt154
12-Mo High Bt132
12-Mo Low Bt46
Avg.Daily Turnover 3.78Btmn
Issued Shares 38.31mn
Par Value Bt10
Mkt. Capitalization 4,559.19Btmn
Foreign Limit/Actual 49%/46.43%
Free Float 18.36%
NVDR 2.53%
Dividend Policy >=30%
แนวโนมอุตสาหกรรม
อตุสาหกรรมผูผลติชิ้นสวนยานยนตในไทย คาดวาจะมีอัตราการเติบโตในระดับที่ดีตอเนื่อง
ในระยะยาว ในทิศทางเดียวกันกับการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนตที่คาดวาจะมีอัตรา
การเตบิโตสูงตอเนื่องในอนาคต โดยยอดจ ําหนายรถยนตภายในประเทศในป 45 คาดวาจะมี
อตัราการเติบโตที่สูงถึง 35% และป 46-47 คาดวาจะมีอัตราการเติบเฉลี่ย 15% ขณะที่
ปรมิาณการผลิตรถยนตคาดวาจะขยายตัวสูระดับกอนวิกฤติเศรษฐกิจในป 45 และคาดวาป
46-47 จะมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 15% โดยมีปจจัยสนับสนุนจากความเช่ือม่ันของผูบริโภค
ทีเ่พิม่สงูข้ึนจากเศรษฐกิจที่มีเริ่มฟนตัว อัตราดอกเบ้ียในตลาดฯเงินที่ทรงตัวในระดับตํ่ า การ
สงเสรมิการขายของผูผลิตรถยนตและการเปลี่ยนรถยนตรุนใหม (Model Change) เนื่องจาก
ชวงปจจบัุนถึงป 47 เปนรอบเวลาของการเปลี่ยนรุนรถยนตใหมนับจากวิกฤติเศรษฐกิจป
2540 เปนตนมา ประกอบกับการยายฐานการผลิตของผูผลิตรถยนตในอนาคตมาสูประเทศ
ไทยเพ่ือใชไทยเปนฐานการผลิตเพื่อสงออก
กลยุทธการดํ าเนินงานและโครงการอนาคต
•  บริษัทมีแผนขยายกํ าลังการผลิตเพ่ือรองรับการเติบโตของยอดจ ําหนายรถยนตในประเทศ 
และการผลิตเพ่ือสงออก โดยในเดือนพฤศจิกายน ป 2545 บริษัทไดซื้อที่ดินเพิ่ม 6 ไร
เปนเงิน 31 ลานบาทเพื่อรองรับการขยายกิจการ

•  มนีโยบายลดตนทุนการผลิตและเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตอยางตอเนื่อง อาท ิ การลด
อตัราการสูญเสียในการผลิต (Defect Rate) การลดก ําลงัคนในการผลิต การลดระดับสิน
คาคงคลังใหอยูในระดับตํ ่า การใชระบบ Just in time (JIT) และอืน่ๆ เพื่อเพิ่มอัตราก ําไร
ข้ันตนและก ําไรสุทธิ และเพื่อรองรับแรงกดดันดานราคาที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต  

•  บรษิทัมีแผนที่จะใชวัตถุดิบภายในประเทศ (Local Content) ในการผลิตใหเปนสัดสวน
100% จากปจจุบันทีอ่ยูท่ีประมาณ 70% สํ าหรับรถยนต เพื่อลดตนทุนการผลิต
www.cns.co.t
บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน)
Patch

Patchara Kitijarurat Ext. 3517

ara.Kitijarurat@th.nomura.com
ราคาปด (19/12/45) : 129 บาท
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Profit & Loss Statement (Btmn) Key Statistics & Ratios

FY Ended January 2001 2002 2003F 2004F 2005F FY Ended January 2001 2002 2003F 2004F 2005F

Sales 3,382 3,732 4,665 6,577 8,551 Per/Share Data (Bt)

Costs of Sales (2,914) (3,117) (3,662) (5,048) (6,520) EPS 6.16 8.83 14.38 22.14 29.51

Gross Profit 468 615 1,003 1,529 2,031 DPS 2.00 2.90 5.03 8.86 11.81

Depreciation Expense (349) (316) (363) (413) (465) BV 42.03 48.86 60.37 77.48 98.14

EBITDA 532 644 985 1,436 1,845 EV 134.37 133.98 137.03 130.25 121.81

SG&A Expense (285) (287) (380) (506) (650) Multiplier (X)

EBIT 183 328 623 1,023 1,381 PE 20.9 14.6 9.0 5.8 4.4

Interest Expense (13) (6) (12) (17) (13) P/BV 3.1 2.6 2.1 1.7 1.3

Other Income (Expense) 73 82 115 103 108 EV/EBITDA 9.7 8.0 5.3 3.5 2.5

Pre-tax Profit 242 403 727 1,109 1,476 Dividend yield (%) 1.6 2.2 3.9 6.9 9.2

Corporate Tax (19) (118) (196) (306) (410) Percentage Growth (%)

Pre-exceptional Profit 223 286 531 803 1,066 Sales Growth 36.4 10.4 25.0 41.0 30.0

Forex Gain (Loss) 4 48 (5) 0 0 EBITDA Growth 25.0 21.1 53.2 45.8 28.5

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 Normalized Profit Growth 105.9 25.3 91.4 52.5 33.3

Gn (Ls) from Affiliates 9 5 25 45 65 Net Profit Growth 109.6 43.3 62.9 53.9 33.3

Minority Interest 0 0 0 0 0 EPS Growth 109.6 43.3 62.9 53.9 33.3

Net Profit 236 338 551 848 1,131 Profitability Ratio (%)

Normalized Profit (excl.FX&extra) 232 291 556 848 1,131 Gross Margin 13.8 16.5 21.5 23.3 23.8

EPS (Bt) 6.16 8.83 14.38 22.14 29.51 EBITDA Margin 15.7 17.2 21.1 21.8 21.5

EBIT Margin 5.3 8.7 13.3 15.5 16.1

ROE 15.6 19.4 26.3 32.1 33.6

Balance Sheet (Btmn) ROA 9.7 12.9 17.4 21.8 24.2

FY Ended January 2001 2002 2003F 2004F 2005F ROCE 7.6 12.1 17.9 25.1 29.1

Cash & S-T Investments 93 85 98 157 401 Asset Utilization (X)

Current Assets 1,057 989 1,408 1,863 2,610 Fixed Asset Turnover 2.7 2.6 2.7 3.3 4.0

Fixed Assets 1,416 1,794 2,159 2,357 2,518 Receivable Turnover 6.2 6.8 2.7 3.3 4.0

Total Assets 2,474 2,783 3,567 4,220 5,128 Inventory Turnover 8.6 9.3 10.4 12.1 12.3

Short-term Loan and Overdrafts 295 273 405 205 125 Payable Turnover 16.0 14.6 10.3 10.5 11.0

Current Portion of Debt 2 2 0 0 0 Liquidity Ratio (X)

Current Liabilities 862 911 1,254 1,251 1,368 Current ratio 1.2 1.1 1.1 1.5 1.9

LT Debt 2 0 0 0 0 Quick ratio 0.8 0.7 0.8 1.1 1.4

Total Liabilities 864 911 1,254 1,251 1,368 Leverage Ratio (X)

Paid-up Capital 383 383 383 383 383 Liabilities/Equity 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4

Retained Earnings 684 946 1,386 2,042 2,833 Interest-bearing Debt/Equity 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0

Minority 0 0 0 0 0 Interest Coverage 13.6 50.5 54.0 59.5 104.8

Total Equity 1,610 1,872 2,313 2,968 3,760 Debt Service Coverage 35.0 80.7 85.5 83.6 140.1
Interim Profit & Loss (Btmn) 3Q/01 4Q/01 1Q/02 2Q/02 3Q/02

Sales 925 909 889 1,074 1,231

Costs of Sales (821) (762) (718) (856) (949)

Gross Profit 104 146 171 219 282

Depreciation Expense (76) (84) (87) (89) (90)

EBITDA 117 150 172 223 277

SG&A Expense (63) (80) (86) (84) (95)

EBIT 41 66 85 134 187

Interest Expense (2) (2) (2) (2) (3)

Other Income (Expense) 16 14 16 54 23

Pre-tax Profit 56 78 99 186 207

Corporate Tax (14) (35) (32) (40) (59)

Pre-exceptional Profit 42 43 67 147 148

Forex Gain (Loss) 7 30 (0) (9) 3

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

Gn (Ls) from Affiliates 1 2 4 5 7

Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit 51 74 71 143 158

Normalized Profit (excl.FX&extra) 43 44 71 152 155

EPS (Bt) 1.32 1.93 1.85 3.73 4.12
ผลการดํ าเนินงานไตรมาสทีผานมา
STANLY มกี ําไรสุทธิ 158 ลานบาท ในไตรมาส 3/45 เติบโต 212% YoY
และ 10% QoQ ปจจยัหลักเปนผลจาก ยอดขายที่เติบโตในระดับสูงถึง 33%
YoY และ 15% QoQ จากยอดจ ําหนายรถยนตและรถจักรยานยนตใน
ประเทศทีเ่ตบิโตสูงตอเนื่องจากรถยนตรุนใหมหลายรุนที่ออกเสอนขาย และ
การลดตนทุนการผลิตอยางมีประสิทธิภาพ จากการนํ าระบบ SNAP
(Stanley New Access For Higher Productivity) มาใชและการใชแหลงวัตถุ
ดบิภายในประเทศมากข้ึน ทํ าใหตนทุนการผลิตปรับลดลง สงผลใหอัตรา
ก ําไรข้ันตนปรับเพิ่มข้ึนจากระดับ 11.3% ใน 3Q44 และ 20.4% ใน 2Q45
เปน 22.9% ใน 3Q45


