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รายงานฉบับนีจัดทําขึนโดยข้อมูลเท่าทีปรากฏและเชือว่าเป็นทีน่าเชือถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนันๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลียนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีปรากฏในรายงานฉบับนี โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีมีวตัถุประสงค์เพือใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํา
ชักชวนให้นักลงทุนทําการซือหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ทีปรากฏในรายงาน 
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SELL 

(Maintained) 

Share Price Bt15.30

Target Price Bt13.50

Upside -11.8%

(Previous TP Bt17.00)

COMPANY DESCRIPTION 
KCE Electronics manufactures and distributes 
printed circuit boards under the KCE trademark. 
The company mainly focuses on the automobile 
PCB segment. 

STOCK DATA 
GICS sector Information Technology

Bloomberg ticker: KCE TB

Shares issued (m): 1,172.8

Market cap (Btm): 17,943.7

Market cap (US$m): 581.4

3-mth avg daily t'over (US$m): 7.5

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt47.50/Bt15.30

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(20.3) (30.5) (52.9) (65.8) (41.7)

Major Shareholders %

Ongkosit Familiy 34.0

APCO CAPITAL 7.5

 STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 3.5

FY19 NAV/Share (Bt) 10.56

FY19 Net Debt/Share (Bt) 0.69
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บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 

ผลประกอบการไตรมาส 2/62 ยงัคงสรา้งความประหลาดใจจากการ Downside ของราคาหุน้ 

KCE รายงานกาํไรหลักแตะระดับตํา่สุดในรอบหลายปีโดยในไตรมาส 2/62 อยู่ท่ี 213 ลา้นบาท      

(-60% yoy,-14% qoq) ตํา่กว่าตลาดคาด 11% ซ่ึงปัจจยัลบมาจาก 1) ยอดขายลดลง 18% yoy และ 

2) อัตรากําไรขั้นตน้ลดลงเหลือ 19% (-470bp yoy) เราคาดว่าจะไม่มีสัญญาณของการฟ้ืนตัว      

ท่ีชัดเจนท่ามกลางค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน และความตึงเครียดทางการคา้ระหว่างสหรัฐฯและจีนท่ี

ยดืเยื้ อในช่วงครึ่งปีหลงั คงคาํแนะนาํ ขาย และ ราคาเป้าหมายท่ี 13.50 บาท 

2Q19 Results  

Year to 31 Dec (Btm) 2Q19 1Q19 2Q18 qoq chg (%) yoy chg (%) 
Net turnover 2,993 3,114 3,643 -3.9 -17.9 
Gross profit 568 657 1,014  -13.5 -44.0 
EBIT 231 274 561  -15.8 -58.9 
Net income 159 269 558  -40.8 -71.5 
EPS (Bt) 0.14 0.23 0.48  -40.8 -71.5 
Core profit 213 248 527  -14.1 -59.5 
Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg 
Gross margin 19.0 21.1 27.8 -2.1 -8.9 
SG&A % of sales 12.0 12.9 12.9 -1.0 -1.0 
Net margin 5.3 8.6 15.3 -3.3 -10.0 
Source: KCE Electronics, UOB Kay Hian 

RESULTS 

 ยอดขายลดลง 18% จากปีก่อน  KCE รายงานยอดขายไตรมาส 2/62 อยู่ท่ี 3 พันลบ.(-18% yoy,      

-4% qoq) ซ่ึงลดลงไปตามการชะลอตวัของเศรษฐกิจมหภาค และจากยอดขายรถยนตใ์นสหภาพยุโรปท่ี

ลดลง (-5% yoy ในไตรมาส 2/62) หากไม่รวมผลกระทบของสกุลเงิน ยอดขายในสกุลเงินดอลลาร์

สหรฐัจะลดลง 17% yoy เป็น 95 ลา้นเหรียญสหรฐั การเติบโตของความตอ้งการใช ้PCBs ยานยนตย์งัไม่

เห็นสญัญาณของการฟ้ืนตวัท่ีชดัเจน 

 อตัรากาํไรขั้นตน้ลดลงเหลือ 19% อตัรากาํไรขั้นตน้ในไตรมาส 2/62 ลดลงเหลือ 19% (-470bp yoy,     

-170bp qoq) จากการแข็งค่าของเงินบาท และความไม่ประหยดัต่อขนาด แต่อย่างไรก็ตามตน้ทุนฟอยล์

ทองแดงในไตรมาส 2/62 ลดลง 11% จากปีก่อนมาอยู่ท่ี  9.9 ดอลลารส์หรฐั/ กก. ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงท่ี

ช่วยรองรบัการ downside risk ของหุน้   

STOCK IMPACT 

 กาํไรหลกัแตะระดบัต ํา่สุดในรอบหลายปี กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/62 อยูท่ี่ 159 ลา้นบาท (-72% yoy,    

-41% qoq) ส่วนหน่ึงถูกกดดันจากการตั้งสาํรองผลประโยชน์พนักงาน (57 ลบ.) หากไม่รวมรายการ

พิเศษกําไรหลักในไตรมาส 2/62 อยู่ท่ี 213 ลา้นบาทซ่ึงทําสถิติตํา่สุดในรอบหลายปี (-60% yoy,      

-14% qoq) และกาํไรหลกัในคร่ึงแรกของปีลดลง 51% yoy 

VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคําแนะนํา ขาย ผลประกอบการของ KCE ยังคงสรา้งความผิดหวังต่อการคาดการณ์ของตลาด 

เน่ืองจากความไม่แน่นอนของปัจจยัภายนอก เราปรบัการประเมินของเราเป็นปี2563 และคงคาํแนะนํา 

ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.50 บาท อิง PE 2563F ท่ี 13.2 เท่า หรือ -1SD เป็นค่าเฉล่ียยอ้นหลัง      

5 ปี 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018 2019F 2020F 2021F

Net turnover  14,195 13,982 12,762 13,764 14,768

EBITDA  3,427 2,873 2,038 2,301 2,513

Operating profit  2,543 1,919 1,071 1,297 1,490

Net profit (rep./act.)  2,545 2,015 973 1,194 1,381

Net profit (adj.)  2,341 1,763 973 1,194 1,381

EPS (Bt) 2.0 1.5 0.8 1.0 1.2

PE (x) 7.7 10.2 18.4 15.0 13.0

P/B (x) 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3

EV/EBITDA (x) 5.5 6.5 9.2 8.1 7.5

Dividend yield (%) 7.3 7.3 3.3 4.0 4.6

Net margin (%) 17.9 14.4 7.6 8.7 9.3

Net debt/(cash) to equity (%) 21.1 13.7 6.5 0.4 (4.1)

Interest cover (x) 27.0 26.2 26.2 30.2 32.0

ROE (%) 23.9 17.3 8.0 9.5 10.5

Consensus net profit  - - 1,384 1,620 1,826

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.70 0.74 0.76
Source: KCE Electronics, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

 

 


