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 ถือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  73.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  86.00 บาท 

  Upside 

   

    

 +17.4% 

 

  

  รายละเอียดบริษทัฯ 
  บริษัทเคซีอี อีเลคโทรนิคสผ์ลิตและจดัจาํหน่าย printed 

circuit board ภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้ KCE และมุ่งเน้น

ไปยงักลุ่ม PCB ยานยนต ์

 

  Stock Data 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: KCE TB 

Shares issued (m): 574.5 

Market cap (Btm): 35,617.5 

Market cap (US$m): 987.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.6 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt65.00/Bt32.75 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.2 10.2 12.2 71.0 81.0 

Major Shareholders % 

Ongkosit Family 29.0 

Thai NVDR 2.0 

FY16 NAV/Share (Bt) 18.03 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 5.29 
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บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 

 
ไตรมาส 4/58: กาํไรสุทธิออกมาใกลเ้คยีงตามคาด 

 

KCE รายงานกําไรหลักในไตรมาส 4/58 ท่ี 631 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 34% yoy และ 5% qoq ดว้ย

ปัจจัยหนุนจาก 1) top-line ท่ี โตข้ึน 19% yoy 2) gross margin ท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่ ท่ี 33.8% 

(+210bp yoy) และ 3) สัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีทําสถิติตํา่สุดในรอบทศวรรษท่ี 

11.2% (-300bp yoy) ผูบ้ริหารคาดว่าผลประกอบการของ KCE ในไตรมาส 1/59 จะยงัแข็งแกร่ง

และกาํไรสุทธิน่าจะทาํสถิติสงูสุดใหม่อีกครั้งในไตรมาส 1/59 คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

86.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 72.00 บาท 

4Q15 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 4Q15 3Q15 4Q14 qoq chg (%) yoy chg (%) Remarks 

Net turnover 3,218 3,301 2,702 -2.5 19.1   

Gross profit 1,087 1,058 856  2.8 27.0   

EBIT 697 660 485  5.6 43.6   

Net income 665 573 580  16.0 14.7   

EPS (Bt) 1.18 1.02 1.03  16.0 14.7   

Core profit 631 602 472  4.8 33.8 Hit a new high 

Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg   

Gross margin 33.8 32.0 31.7 1.7 2.1 Hit a new high 

SG&A % of sales 11.2 13.2 14.1 -2.0 -3.0 Hit a decade 
low 

Net margin 20.7 17.4 21.5 3.3 -0.8   
 Source: KCE, UOB Kay Hian 

 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 19% yoy ในไตรมาส 4/58 KCE รายงานยอดขายในไตรมาส 4/58 ท่ี 

3,218 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 19% yoy แต่ลดลง 2% qoq ปัจจยัหนุนหลกัท่ีทาํใหย้อดขายโตข้ึน yoy 

มาจาก 1) เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 9.5% yoy และ 1.7% qoq อยู่ท่ี 35.84 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ 

ในไตรมาส 4/58 และ 2) utilization rate ของโรงผลิตใหม่ท่ีลาดกระบงั (เฟส 1) ท่ีเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 

83% (ไตรมาส 3/58 อยู่ท่ี 70%) ขณะท่ีสาเหตุหลกัท่ีทําใหย้อดขายอ่อนตวัลง qoq เน่ืองจาก

หมดช่วงไฮซีซัน่ 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  11,284 12,449 14,811 16,790 18,905
EBITDA  2,518 3,112 3,754 4,250 4,856
Operating profit  1,943 2,428 3,175 3,656 4,213
Net profit (rep./act.)  2,110 2,239 2,978 3,461 3,992
Net profit (adj.)  1,798 2,191 2,978 3,461 3,992
EPS (Bt) 3.1 3.8 5.2 6.0 7.0
PE (x) 19.8 16.2 11.9 10.3 8.9
P/B (x) 5.6 4.4 3.4 2.8 2.3
EV/EBITDA (x) 15.4 12.4 10.3 9.1 8.0
Dividend yield (%) 1.4 2.0 2.0 2.9 3.9
Net margin (%) 18.7 18.0 20.1 20.6 21.1
Net debt/(cash) to equity (%) 84.5 69.4 29.3 8.4 (7.1)
Interest cover (x) 21.1 20.3 26.2 32.8 34.1
ROE (%) 40.2 30.9 32.3 30.0 28.4
Consensus net profit  - - 2,699 3,184 3,927
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.11 1.09 1.02
Source: KCE, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 กาํไรหลักทาํสถิติสูงสุดใหม่หนุนจาก gross margin ท่ีสูงข้ึนและสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีลดลง 

หากไม่รวมรายการพิเศษ กาํไรหลกัของ KCE จะอยู่ท่ี 631 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 (34% yoy และ 

5% qoq) ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณไ์ว ้ดา้น gross margin แข็งแกร่งโดยปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 210bp yoy 

อยู่ ท่ี 33.8% หนุนจาก utilization rate ของโรงผลิตใหม่ ท่ีสูงข้ึนประกอบกับประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงานท่ีดีข้ึน นอกจากน้ี สัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายทําสถิติตํา่สุดในรอบทศวรรษอยู่ท่ี 

11.2% ลดลงถึง 300bp yoy จากตน้ทุนท่ีลดลงจากการปิดทาํการของโรงผลิตเดิม ดงัน้ัน กาํไรหลกัในปี 

58 จึงทาํสถิติสงูสุดใหม่ท่ี 2,190 ลา้นบาท (+22% yoy) 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิเติบโตต่อเน่ืองในไตรมาส 1/59 จาก channel check ของเรากบัผูบ้ริหาร เราคาดวา่ผล

ประกอบการของ KCE ในไตรมาส 1/59 จะยังแข็งแกร่งต่อเน่ืองด้วยปัจจัยหนุนจาก 1) สัดส่วน

ค่าใช้จ่าย SG&A ต่อยอดในไตรมาส 1/59 ท่ีคาดจะลดลง yoy และ qoq เน่ืองจากบริษัทฯ จะได้

ประโยชน์เต็มท่ีจากตน้ทุนท่ีลดลง (30 ลา้นบาท/ไตรมาส) จากการปิดโรงงานผลิตและ 2) เราคาดว่า

ยอดขายของ KCE จะขยายตวัข้ึน yoy หนุนจากความตอ้งการ PCB รถยนตท่ี์มากข้ึน 

 คาดกาํไรสุทธิมีแนวโนม้สดใสในปี 59 เราคาดวา่กาํไรหลกัจะเติบโตข้ึน 36% yoy อยูท่ี่ 2,980 ลา้น

บาทในปี 59 หนุนจาก 1) gross margin ท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 33.2% จากประสิทธิภาพในการผลิต

ของโรงผลิตใหม่ท่ีมากข้ึนจากราคาทองแดงท่ีอยู่ในระดับตํา่ 2) สดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ี

คาดจะทําสถิติตํา่สุดในทศวรรษอีกครั้งอยู่ ท่ี 12.3% จากต้นทุนท่ีลดลงจากการปิดกิจการของ

โรงงานผลิตเก่าท่ีลาดกระบงัและ 3) ยอดขายท่ีโตข้ึน 9% yoy จาก pent-up demand ท่ีจะทําใหโ้รงงาน

ใหม่สามารถผลิตเต็มกาํลงัไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ เรายงัชอบหุน้ KCE จากกําไรสุทธิท่ีเติบโตแข็งแกร่ง (CAGR อยู่ท่ี 26% ในปี 59-

60) หนุนจาก 1) ส่วนแบ่งทางการตลาดท่ีมากข้ึนจากขอ้ไดเ้ปรียบดา้นตน้ทุน 2) ยอดสัง่ผลิตของ

ลูกคา้ท่ีเพ่ิมข้ึนจากความตอ้งการ PCB ท่ีมากข้ึนและ 3) gross margin ท่ีอยู่ในระดับสูง ราคาหุน้ KCE 

ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 13.9 เท่าซ่ึงใกลเ้คียงกับค่าเฉล่ียของกลุ่มฯ คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 86.00 บาท คาํนวณดว้ย 2016F PE ท่ี 16.5 เท่า หรือ +1SD ต่อค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปี

ของคู่แข่งรายอ่ืนในระดับภูมิภาค เรามองว่าเป็นเร่ืองท่ีสมเหตุสมผลท่ีหุน้ KCE จะซ้ือขายในระดับท่ี

มากกว่าคู่แข่งรายอ่ืนในกลุ่มฯ เน่ืองจาก KCE สามารถแย่งชิงส่วนแบ่งทางการตลาดจากทัว่โลกไดม้าก

ข้ึนรวมทั้งมีอตัราการทาํกาํไรในระดบัสงู ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 72.00 บาท 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 

 

EXPORT DESTINATIONS 

 
Source: KCE, UOB Kay Hian 

SALES BREAKDOWN 

 
Source: KCE, UOB Kay Hian 

QUARTERLY MARGINS 

 
Source: KCE, UOB Kay Hian 

REGIONAL PEERS’ 5-YEAR PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 


