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คงค ำแนะน ำ “ซื้อ” AH ปรับมูลค่ำพื้นฐำนอีกคร้ังเป็น 45.9 บำท จำก
เดิม 45 บำท (10XPER’23E) โดยมีปัจจัยบวกจำกกำรเป็นผู้ผลิต
ชิ้นส่วนรถยนตท์ี่เข้ำสู่อุตสำหกรรมรถยนตไ์ฟฟ้ำแล้ว หลังจำกมีค ำ
สั่งซื้องำนรถไฟฟ้ำจำกทำง วินฟำส เข้ำมำแล้ว 2 รุ่น รวมถึงมีโอกำส
ได้รับค ำสั่งซือ้เพิ่มเติมจำกผู้ขำยรถไฟฟ้ำจำกจีนที่จะต้องเร่ิมผลิตตำม
เงือ่นไข่ในปี 24 ด้ำนผลประกอบกำรคำดงวด 4Q22 ก ำไรปกติเพิ่มขึน้ 
200%YoY,5%QoQ ตำมค ำสั่งซือ้ที่ยงัมีเข้ำมำอยำ่งต่อเน่ือง  
คาด 4Q22 ก าไรสุทธิ 222 ลบ. (+73%YoY,-63%QoQ) 
 เราคาดวา่ก าไรสทุธิงวด 4Q22 ของ AH จะอยูท่ี่ 222 ลบ. (+73%YoY,-

63%QoQ) แตถ่า้ไมร่วมผลขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่น 225 ลบ. ก าไร
ปกติจะอยูท่ี่ 446 ลบ. (+200%YoY,+5%QoQ) ไดร้บัแรงหนนุจาก
อตุสาหกรรมยานยนตท์ีย่อดการผลติรถยนตเ์พิ่มขึน้ 10%YoY,5%QoQ  
โดยในสว่นของยอดขายฟอรด์ในช่วงดงักลา่วเพิ่มขึน้ 57%YoY,16%QoQ   

 รายไดค้าดไวท้ี่ 7,389 ลบ. (+28%YoY,+1%QoQ) การเติบโตจาก 3Q22 
เพียง 1% สว่นหนึง่เป็นผลจากยอดขาย ISUZU ลดลง 7%YoY,9%QoQ  
ก าไรขัน้ตน้ 11% ใกลเ้คียงกบั 3Q22 และดีขึน้จาก 10% ใน 4Q21 สว่น
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารคาดไวท้ี่ 461 ลบ. (+3%YoY,+1%QoQ) 
ขณะทีส่ว่นแบง่ก าไรจากเงินลงทนุคาดไวท้ี่ 131 ลบ. (+83%YoY,-
14%QoQ)  

 รวมทัง้ปีเราคาดวา่ AH มีรายได ้27,564 ลบ. (+35%YoY) และมกี าไรสทุธิ 
1,635 ลบ. (+60%YoY) สว่นก าไรปกติ 1,559 ลบ. (+97%YoY) 
ค าส่ังซื้อกลุ่ม EV มาอย่างต่อเนื่อง 
 รถยนตพ์ลงังานไฟฟา้เป็นสิง่ที่จะมีสดัสว่นมากขึน้ในอตุสาหกรรมยานยนต ์
ซึง่ทาง AH เองไดม้ีค  าสั่งซือ้จากรถยนตก์ลุม่ดงักลา่วเขา้มาแลว้ไดแ้ก ่
ค าสั่งซือ้จากทาง วินฟาส ในรุน่ VF8 และ VF9 โดยรุน่ VF9 จะเริม่รบัรู ้
ในช่วง 1Q23 เป็นตน้ไปมลูคา่รวมทัง้ปีประมาณ 300 ลบ. (รวมทัง้ 2 รุน่จะ
มีมลูคา่ประมาณ 1,000 ลบ.) นอกจากนีย้งัมีโอกาสไดร้บัค าสั่งซือ้เพิ่มจาก
ผูผ้ลติรถยนตจ์ากจีนท่ีมาท าตลาดในไทยอยา่ง GWM MG และ BYD ที่
จะตอ้งเริม่ผลติรถยนตใ์นประเทศตามเง่ือนไขที่ท ากบัรฐับาลในปี 24 นี ้

ปรับก าไรป ี23 ข้ึนเล็กน้อย  
 แนวโนม้ปี 23 นอกเหนือจากค าสั่งซือ้จากทางวินฟาสแลว้ยงัมี งาน Axle 

Shaft ที่ลกูคา้จะเนน้ตลาดสง่ออกเพิ่ม เราจึงคาดรายไดจ้ะเติบโตไดอ้ีก 

7%YoY มาอยูท่ี่ 29,619 ลบ. และประเมินก าไรสทุธิเพิ่มจากเดิม 2% มาอยู่

ที่ 1,628 ลบ. ทรงตวัจากปี 22 แตก่ าไรปกตเิพิ่มขึน้ 4%YoY 

 

AH 
 

บมจ.อาปโิก ไฮเทค 
“4Q22 ก าไรปกติยงัดี” 

 

BUY 
 

Source : PI Estimate 

 

Fair price: Bt.45.9 

Upside(downside):38% 
XXxxxx20.9% 

Key Financial Summary
Year End (Dec) 2020A 2021A 2022E 2023E
Revenue (Bt m) 17,419 20,433 27,564 29,619
Net Profit (Bt m) 148 1,024 1,635 1,628
NP Growth (%) na. 593% 60% -0.4%
EPS (Bt) 0.46 2.89 4.61 4.59
PER (x) 0.0 7.5 6.0 7.2
BPS (Bt) 24 25 29 32
PBV (x) 0.4 0.9 1.0 1.0
DPS (Bt) 0.3 0.9 1.5 1.5
Div. Yield (%) 2% 4% 5% 5%
ROA (%) 1% 5% 7% 7%
ROE (%) 2% 12% 16% 14%

Key Statistics
Bloomberg Ticker AH TB
Market Cap. (Bt m) 11,798
Shares issued (mn) 355
Par value (Bt) 1.00
52 Week high/low (Bt) 35.75/19.4
Foreign limit/ actual (%) 49.0/48.68
NVDR Shareholders (%) 15.3
Free float (%) 53.5%
Number of retail holders 5,216
Dividend policy (%) 10
Industry Industrials
Sector Automotive
First Trade Date 17 Oct 2002

CG Rate
Thai CAC

Major Shareholders 30 August 2022
Thai NVDR Co.Ltd 10.9
MRS.TEO LEE NGO 9.8
MR. YEAP  SWEE CHUAN 9.8
Miss YEAP XIN RHU 7.8
BNP Paribas Singapore Branch 6.2
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 โครงสรา้งรายไดข้อง AH แบง่ได ้3 สว่นหลกัไดแ้ก่ 1.รายไดจ้ากธุรกิจการผลิตชิน้สว่นยานยนต์ (Oem Auto Part) มีลกูคา้หลกัไดแ้ก่ ISUZU 2.
รายไดจ้ากการจ าหน่ายรถยนตแ์ละบริหารซ่อมแซมรถยนต ์(Car Dealerships) และ 3.รายไดส้่วนงานอื่นเช่น IOT เป็นตน้ และถา้แบ่งตาม
ประเทศจะมีที่ ไทย มาเลเซีย โปรตเุกสและที่จีน 

 

โครงสร้างรายได้และกลุ่มลูกค้าของ AH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    สัดส่วนลูกค้ากลุ่ม OEM Auto Part                                         สัดส่วนลกูค้ากลุ่ม Car Dealerships 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Revenue breakdown 
 

Source : AH 
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Figure 1 Revenue and Net Profit by quarter Figure 2 Net Profit and Norm Profit by quarter 

Figure 3 Ford sale by quarter Figure 4 Isuzu sales by qurter 

Figure 2 Revenue Net Profit and Norm Profit Figure 1 Thailand car production 

Source : PI Research,AH,FTI 
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Summary financials 
 

Balance Sheet (Bt  m) 2019 2020 2021 2022E 2023E Cashflow Statement (Bt m) 2020 2021 2022E

Cash & equivalents 592 690 742 878 650 CF from operation 316 3,299 2,215
Accounts receivable 1,968 2,846 2,237 3,308 3,554 CF from investing (408) (791) (713)
Inventories 2,909 2,596 3,031 3,859 4,147 CF from financing 244 (2,417) (1,314)
Other current assets 386 435 277 358 385 Net change in cash 152 90 188
Total current assets 5,856 6,566 6,286 8,403 8,736
Invest. in subs & others 3,994 3,716 4,150 4,150 4,150 Valuation 2020 2021 2022E

Fixed assets - net 10,398 10,916 11,539 11,100 10,635 EPS (Bt) 0.46 2.89 4.61
Other assets 1,045 1,148 719 923 984 Core EPS (Bt) 0.45 2.23 4.39
Total assets 21,293 22,346 22,695 24,575 24,505 DPS (Bt) 0.25 0.94 1.45
Short-term debt 3,607 3,934 3,792 3,668 4,232 BVPS (Bt) 24.0 24.8 28.8
Accounts payable 4,397 4,119 4,884 6,891 7,108 EV per share (Bt) 38.6 42.6 43.5
Other current liabilities 389 394 483 583 624 PER (x) 22.7 7.5 6.0
Total current liabilities 8,393 8,446 9,158 11,143 11,965 Core PER (x) 23.0 9.7 6.3
Long-term debt 5,100 5,834 4,418 2,869 824 PBV (x) 0.4 0.9 1.0
Other liabilities 319 325 332 363 371 EV/EBITDA (x) 8.1 6.6 5.1
Total liabilities 13,812 14,605 13,908 14,375 13,160 Dividend Yield (%) 2.4 4.4 5.3
Paid-up capital 323 323 355 355 355
Premium-on-share 2,164 2,164 2,164 2,164 2,164 Profitability Ratios  (%) 2020 2021 2022E

Others (165) 6 237 237 237 Gross profit margin 7.8 10.8 10.9

Retained earnings 4,907 4,980 5,757 7,058 8,171 EBITDA margin 8.9 11.2 11.0

Non-controlling interests 252 268 302 413 444 EBIT margin 0.2 3.3 4.6
Total equity 7,481 7,741 8,815 10,228 11,372 Net profit margin 0.8 5.0 5.9
Total liabilities & equity 21,293 22,346 22,722 24,602 24,532 ROA 0.7 4.5 6.7
Income Statement (Bt m) 2019 2020 2021 2022E 2023E ROE 1.9 11.6 16.0
Revenue 18,389 17,419 20,433 27,564 29,619
Cost of goods sold (16,704) (16,054) (18,225) (24,566) (26,430) Financial Strength Ratios 2020 2021 2022E

Gross profit 1,685 1,364 2,208 2,998 3,189 Current ratio (x) 0.8 0.7 0.8
SG&A (1,091) (1,333) (1,540) (1,721) (1,866) Quick ratio (x) 0.5 0.4 0.4
Other income / (expense) Int.-bearing Debt/Equity (x) 1.3 0.9 0.6
EBIT 594 32 668 1,277 1,323 Net Debt/Equity (x) 1.2 0.8 0.6
Depreciation 616 998 1,031 950 976 Interest coverage (x) 0.1 1.9 3.9
EBITDA 2,090 1,544 2,296 3,031 3,137 Inventory day (days) 59 61 57
Finance costs (296) (373) (346) (330) (319) Receivable day (days) 60 40 44
Other income / (expense) 764 413 316 316 335 Payable day (days) 94 98 102
Earnings before taxes (EBT) 1,063 72 638 1,263 1,339 Cash conversion cycle (days) 25 3 (1)
Income taxes (224) (12) (113) (165) (184)
Earnings after taxes (EAT) 839 60 525 1,098 1,155 Growth (%, YoY) 2020 2021 2022E

Equity income 115 101 281 488 503 Revenue (5.3) 17.3 34.9
Non-controlling interests (13) (15) (13) (27) (30) EBITDA (26.1) 48.7 32.0
Core Profit 941 146 792 1,559 1,628 EBIT (94.7) 2,004.6 91.0
FX Gain/Loss & Extraordinary items (708) 2 232 76 - Core profit (84.5) 442.8 96.9
Net profit 232 148 1,024 1,635 1,628 Net profit (36.3) 593.0 59.7
EPS (Bt) 0.72 0.46 2.89 4.61 4.59 EPS (36.3) 530.0 59.7
Source : Company Data, Pi Research
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Earnings Preview 
 (Bt m) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E %QoQ %YoY

Revenue 5,770     6,730     6,145     7,300     7,389     1.2         28.1       
Cost of sales (5,192)   (5,985)   (5,523)   (6,486)   (6,571)   1.3         26.6       
Gross profit 578        746        622        813        817        0.5         41.4      
SG&A (449)      (392)      (412)      (455)      (461)      1.2         2.7         
Other (exp)/inc
EBIT 129        354        209        358        356        (0.5)       176.2    
Finance cost (82)         (81)         (77)         (86)         (86)         -        4.2         
Other inc/(exp) 78          87          74          78          78          -        (0.3)        
Earnings before taxes 125        359        206        350        348        (0.5)       179.0    
Income tax (34)         (29)         (43)         (68)         (25)         (62.6)     (25.0)     
Earnings after taxes 91          330        163        282        323        14.5      255.3    
Equity income 72          82          122        152        131        (13.9)     83.4       
Minority interest (13)         (7)           (4)           (8)           (7)           (11.8)     (44.6)     
Earnings from cont. operations 149        406        281        426        447        4.9         199.6    
Forex gain/(loss) & unusual items (21)         (4)           129        175        (225)      (228.5)   991.4    
Net profit 128        402        410        601        222        (63.0)     72.8      
EBITDA 392        626        506        634        632        (0.3)        61.3       
Recurring EPS (Bt) 0.46       1.26       0.87       1.32       1.38       4.9         199.6    
Reported EPS (Bt) 0.40       1.25       1.27       1.86       0.69       (63.0)     72.8       

Profits (%) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E chg QoQ chg YoY

Gross margin 10.0       11.1       10.1       11.1       11.1       (0.1)        1.0         
Operating margin 2.2         5.3         3.4         4.9         4.8         (0.1)        2.6         
Net margin 2.2         6.0         6.7         8.2         3.0         (5.2)        0.8         

Source : Company Data, Pi Research



 

 
 

 
 

 
 
 
 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) 

ผลส ำรวจกำรก ำกับดแูลกจิกำรบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็น

ผลทีไ่ดจ้ำกกำรส ำรวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนใน

ตลำดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ 

ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สำธำรณะ และเป็นขอ้มูลทีผู่ ้

ลงทนุทัว่ไปสำมำรถเขำ้ถงึได ้ ผลสำรวจดงักลำ่วจงึเป็นกำร

น ำเสนอขอ้มลูในมมุมองของบคุคลภำยนอกตอ่มำตรฐำนกำรกำ

กบัดแูลกจิกำรของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไม่ไดเ้ป็นกำร

ประเมนิผลกำรปฏบิตังิำนหรอืกำรด ำเนนิกจิกำรของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภำยในของบรษัิทจดทะเบยีนในกำร

ประเมนิ ดงันัน้ ผลสำรวจทีแ่สดงนี้จงึไม่ไดเ้ป็นกำรรับรองถงึผล

กำรปฏบิตังิำนหรอืกำรด ำเนนิกำรของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นกำรใหค้ ำแนะน ำในกำรลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจด

ทะเบยีนหรอืค ำแนะน ำใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิำรณญำณของ

ตนเองในกำรวเิครำะหแ์ละตดัสนิใจในกำรใชข้อ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วกับ

บรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลสำรวจนี้ทัง้นี ้ บรษัิทหลักทรัพย ์

พำย จ ำกดั (มหำชน) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึควำมครบถว้นและ

ถกูตอ้งของผลส ำรวจดงักลำ่ว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนือ่งจำกรำคำปัจจุบนั ต ำ่กวำ่ มลูคำ่ตำมปัจจัยพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ำ่ 10% (ไมร่วมเงนิปันผล) 

“ถอื” เนือ่งจำกรำคำปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคำ่ตำมปัจจัยพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนระหวำ่ง 0% - 10% (ไมร่วมเงนิปันผล) 

“ขาย” เนือ่งจำกรำคำปัจจุบนั สงูกวำ่ มลูคำ่ตำมปัจจัยพืน้ฐำน (ไมร่วมเงนิปันผล) 

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนทีค่ำดหวังอำจเปลีย่นแปลงตำมควำมเสีย่งของตลำดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose 

to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate 

governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does 

not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is 

not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors 

should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in 

this CGR report. No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the 

completeness or accuracy of the CGR report or the information used. 

 

Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals 

and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 

negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.
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