
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Sunny Optical Technology คือผู้ผลิตอุปกรณ์เลนส์และกล้องชั้นน ำระดับโลก 
มีธุรกิจหลักครอบคลุมเลนส์สมำร์ทโฟน (HLS) และเลนส์ยำนยนต์ (VLS) โดย
ครองต ำแหน่งผู้น ำตลำดอันดับหนึ่งระดับโลกในกลุ่มเลนส์ยำนยนต์ซ่ึงเติบโต
แข็งแกร่งจำกแนวโน้มระบบขับขี่อัตโนมัติระดับ L3/L4 ที่บริษัทก ำลังขยำยธุรกิจ 
และกลุ่ม XR/AI Glasses ผ่ำนกำรเข้ำถือหุ้นใน Goertek Optical Tech ซ่ึง
เชี่ยวชำญด้ำน Optical Waveguide ส ำหรับแว่น AR รุ่นถัดไป

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

รำคำหุ้นปัจจุบันซื้อขำยที่ P/E* รำว 11 เท่ำ ต ่ำกว่ำค่ำเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีอย่ำงมี
นัยส ำคัญเมื่อเทียบกับอัตรำกำรเติบโต** 20% ต่อปี ถือว่ำมีส่วนต่ำงควำม
ปลอดภัยในระดับหนึ่งแล้ว อย่ำงไรก็ตำมเรำคำดว่ำวิกฤตขำดแคลน Memory 
จะยังคงกดดันยอดส่งมอบสมำร์ทโฟนต่อเนื่องถึงอย่ำงน้อยปี 2028 ท ำให้รำยได้
กลุ่ม HLS / HCM ยำกที่จะฟื้นตัวในระยะส้ัน รำคำหุ้นจึงยังมีโอกำสปรับลงได้
เพิ่มเติมก่อนท่ีจะมีสัญญำณบวกรองรับ เรำจึงแนะน ำให้รอจังหวะสะสมเมื่อย่อตัว
โดยควรรอให้รำคำ DRAM เริ่มปรับลงและ Guidance กำรเติบโตที่ดี

มุมมองกำรลงทุน: รอซื้อเมื่อย่อตัว

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
เจ้ำตลำดเลนสย์ำนยนต์โลก พร้อมเรง่โตจำก ADAS ระดับ L3/L4+ ยอดส่งมอบ
VLS ครึ่งปีแรก FY25 เติบโต 21.7% YoY เกินระดับบนของ Guidance ที่ตั้งไว้ 
หนุนโดยกำรเร่งตัวของระบบ Smart Driving ของ BYD ที่มียอดรถบนท้องถนน
เกิน 1 ล้ำนคัน ท ำให้รำยได้กลุ่ม VLS เติบโตต่อเนื่องได้รำว 24% YoY ในปี FY26 
โดยมีค ำสั่งซ้ือจำกลูกค้ำในยุโรปและญี่ปุ่นเพ่ิมขึ้น ซ่ึง Gross Margin กลุ่มนี้สูงกว่ำ
โมดูลกล้องสมำร์ทโฟน (HCM) อย่ำงมีนัยส ำคัญ
AI Glasses คือ New S-Curve ใหม่ โดยบริษัทเป็นซัพพลำยเออร์รำยส ำคัญใน
ห่วงโซ่กำรผลิตแว่น AI / AR รำยใหญ่ของโลก ซ่ึงตลำด AI Smart Glasses คำด
เติบโตจำก 6 ล้ำนเครื่องในปี 2025 สู่ 20 ล้ำนเครื่องในปี 2026
กำรเพิ่มควำมพรีเมยีมของพอรต์สนิคำ้ ช่วยพยงุ Margin แม้ตลำดสมำร์ทโฟน
อ่อนแอ แต่บริษัทเน้นที่ Hybrid Glass-Plastic Lens และ Periscope Camera ซ่ึง
เป็นสินค้ำระดับกลำง - พรีเมียม ส่งผล Gross Margin ปรับตัวขึ้นสู่ชว่ง 
25–30% YoY ช่วยรักษำอัตรำก ำไรของบริษัทในช่วงที่ตลำดสมำร์ทโฟนโลก
อยู่ภำยใต้แรงกดดัน และหนุนให้ Gross Margin รวมปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง

วิกฤต Memory กดดันตลำด Smart Phone ต่อเนือ่ง อย่ำงนอ้ยถงึป ี2028
รำคำ DRAM พุ่งสูงขึ้นจำกควำมต้องกำรชิป Memory ใน AI Data Center 
ส่งผลให้ต้นทุนส่วนประกอบสมำร์ทโฟนเพิ่มขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญ กดดันตลำด
สมำร์ทโฟนโลกซ่ึงอำจหดตัวในปี 2026 โดยผู้ผลิต Android ระดับล่ำง - กลำง
ได้รับผลกระทบหนักที่สุด และยำกที่รำคำจะกลับสู่ระดับเดิมก่อนปี 2028 กระทบ
โดยตรงต่อรำยได้กลุ่ม HLS / HCM ซ่ึงยังเป็นสัดส่วนรำยได้หลักของบริษัท 
กำรสง่มอบเลนส ์AR Glasses ปริมำณมำกยงัมคีวำมไมแ่นน่อนสงู ต้องอำศัย
ควำมพร้อมด้ำน Waveguide ที่ประหยัดพลังงำน และกำรผลิตได้จริงในปริมำณ
มำก ซ่ึงยังเป็นเรื่องท้ำทำย หำกส่งมอบช้ำกว่ำที่ตลำดคำด อำจกดดันรำคำหุ้นได้

3.63
 DR Target Price (฿)

Upside: 59.21%

2.28
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำโดย Bloomberg Consensus จำกนั้นแปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 100 : 1 และ FX Spot Rate = 4.199 THB/HKD

รำคำเริ่มน่ำสนใจ แต่วิกฤตขำด Memory ยังกดดันอยู่

*Forward P/E (NTM)   |  **อัตรำเติบโตในระยะยำวจำก Bloomberg Consensus 
ที่มำ: Bloomberg และ SET  |  ข้อมูล ณ วันที่ 22 มี.ค. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 23 มี.ค. 69

Forward P/E Band

รำยได้ชิ้นส่วนเติบโตต่อเนื่องจำกเทรนด์ EV

IoT & Machine
Vision OpticsVehicle

Optics 

Handset
Optics XR & Wearable

Optics

0

10,000

20,000

30,000
1H

13

1H
14

1H
15

1H
16

1H
17

1H
18

1H
19

1H
20

1H
21

1H
22

1H
23

1H
24

1H
25

Revenue by Segment (CNY million)

Optoelectronic Products Optical Components Optical Instruments

ภานรินทร์ สื่อจินดาภรณ์
นักกลยุทธ์หุ้นต่ำงประเทศ

พศุตม์ โถมนาการ, CISA
นักวิเครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำน
ด้ำนหลักทรัพย์
เลขที่ทะเบียน: 137386

Cover Image : Company Media

รำยช่ือผู้จัดท ำ

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ
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