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ฟ้ืนตัวจะคงเดมิ QoQ ใน 4Q แต่แนวโน้มยังคงเปราะบางจากความต้องการทีอ่่อนแอ 
เรามีมมุมองที่เป็นกลางต่อการบรรยายสรุปของนกัวิเคราะหข์อง SYNEX จาก Guidance บ่งชีว้่า โดยทั่วไปความตอ้งการยงัคงชะลอ
ตวั โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มผูบ้รโิภคตามรอบการเปล่ียนอปุกรณข์ยายเป็น 2-3+ ปี (จากเดิม 1-2 ปี) ในขณะท่ีโครงการภาครฐัยงัคง
ถูกเล่ือนออกไปเน่ืองจากงบประมาณล่าชา้ นอกจากนี้ ผูบ้ริหารยงัฝืนท่ีจะตัง้เป้าท่ีจะเพิ่มรายได ้10% YoY ในปี 2024 (เทียบกับ
คาดการณปี์ 2024F ของเราท่ี 5% YoY) การสนบัสนนุเพิ่มเติมมาจากจุดต ่าสุดของการจดัส่งพีซีและสมารท์โฟนทั่วโลก (IDC และ 
Canalys คาดว่าการจัดส่งทั่วโลกจะเพิ่มขึน้ประมาณ 4% ในปี 2024F) อย่างไรก็ตาม เรายังคงค าแนะน า "ถือ" เน่ืองจากเรามี
ความหวงันอ้ยลงในการฟ้ืนตวัเน่ืองจากอปุสงคใ์นประเทศยงัคงเปราะบาง 

 
คาดว่าก าไรจะฟ้ืนตัว QoQ ใน 4Q 
เราคาดว่าก าไรสุทธิใน 4Q จะอยู่ท่ี 157 ลา้นบาท ลดลง 16% YoY จากผลของฐานท่ีสูง แต่เพิ่มขึน้ 10% QoQ เน่ืองจากผลกระทบ
จากช่วง peak season เป็นหลกั และการออกผลิตภณัฑใ์หม่ เช่น iPhone 15 ของ Apple เราคาดว่ารายไดจ้ะเพิ่มขึน้ 3% YoY และ 
4% QoQ เป็น 9.7 พนัลา้นบาท โดยไดแ้รงหนนุจากกลุ่มธุรกิจเชิงพาณิชยซ์ึง่การรบัรูร้ายไดข้องโครงการน่าจะเพิ่มขึน้ อตัราก าไรขัน้ตน้ 
(GPM) ยืนขึน้เป็น 4.1% จาก 3.9% ใน 3Q23 เน่ืองจากการมีส่วนร่วมท่ีมากขึน้จากโครงการเชิงพาณิชย ์ซึ่งช่วยชดเชยอตัราก าไรท่ี
กดดนัจากผลิตภณัฑข์อง Apple 
 
ก าไรปรับลดลง 4% ส าหรับปี 2023F เพือ่สะท้อนถงึ GPM ทีอ่่อนแอ 
หลงัจาก GPM ท่ีอ่อนแอกว่าท่ีคาดใน 3Q23A และเพ่ือสะทอ้นถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูง และการแข่งขนัท่ีรุนแรง
ระหว่างผูจ้ดัจ าหน่ายท่ามกลางอุปสงคท่ี์ชะลอตวั อย่างไรก็ตาม เราไดป้รบัลดการคาดการณ์ GPM ของเราส าหรบัปี 2023-2024F 
เป็น 4.0-4.2% (จาก 4.15-4.30% ก่อนหนา้นี)้ ทัง้นี ้ก  าไรปี 2024F มีการปรบัเพิ่มขึน้ 1% จากการคาดการณย์อดขายท่ีสงูขึน้เล็กนอ้ย 
 
เราคงค าแนะน า “ถอื” ส าหรับ SYNEX โดยมูลค่าทีเ่หมาะสมของเราอยู่ที ่10.90 บาท ด้วยวธิี Sum of the Parts 
เราตัง้มลูค่าท่ีเหมาะสมโดยใชว้ิธี Sum of the Parts โดยเรารวม 1) 9.70 บาท/หุน้ ส  าหรบัธุรกิจจดัจ าหน่ายหลกัท่ี P/E 15.0 เท่า และ 
2) 1.10 บาท/หุน้ ส  าหรบัมูลค่า NCAP (20% ส่วนลดการถือครอง) ซึ่งความเส่ียงหลกั ไดแ้ก่ 1) GPM ต ่ากว่าท่ีคาด และ 2) 
ประสิทธิภาพ NCAP  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 SYNEX : ก าลังฟ้ืนตัว...แต่เป็นไปอย่างช้าๆ 
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