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 ซ้ือ 

  (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั  75.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  91.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

 

 +20.9% 

86.00 บาท) 

 

  

  รายละเอียดบริษทัฯ 
  บริษัทเคซีอี อีเลคโทรนิคสผ์ลิตและจดัจาํหน่าย printed 

  circuit board ภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้ KCE และ 

  มุ่งเน้นไปยงักลุ่ม 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) 18.36 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 5.84 
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ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 
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บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดกาํไรสุทธิทาํสถติสูิงสุดใหม่; ปรบั

เพ่ิมคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ 

 

เราคาดว่ากําไรหลักของ KCE จะเพ่ิมข้ึน 57% yoy และ 12% qoq อยู่ท่ี 720 ลา้นบาทในไตรมาส 

1/59 ซ่ึงจะทําสถิติสงูสุดใหม่ 3 ไตรมาสติดต่อกนัดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ยอดขายท่ีโตข้ึน 22% yoy 

และ 2) gross margin ท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 33.9% เพ่ิมข้ึน 500bp yoy เราคาดว่าบริษัทฯ จะได้

ประโยชน์ต่อเน่ืองจากความตอ้งการท่ีแข็งแกร่งของตลาด PCB สาํหรบัยานยนตใ์นปี 59 รวมทั้งส่วน

แบ่งทางการตลาดท่ีมากข้ึนจากขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั ปรบัเพ่ิมคําแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคา

เป้าหมายใหม่ท่ี 91.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

1Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q16 4Q15 1Q15 qoq chg (%) yoy chg (%) Remarks 
Net turnover 3,525 3,218 2,882 9.5 22.3 Hit a new high 
Gross profit 1,195 1,087 832 9.9 43.7   
EBIT 786 697 496 12.8 58.4   
Net income 745 665 511 12.0 45.7   
EPS (Bt) 1.30 1.18 0.91 10.3 43.6   
Core profit 720 631 457 14.1 57.4 Hit a new high 
Ratio (%)    qoq ppt chg yoy ppt chg   
Gross margin 33.9 33.8 28.9 0.1 5.0 Hit a new high 
SG&A % of sales 11.9 11.2 11.9 0.7 0.0   
Net margin 21.1 20.7 17.7 0.5 3.4   
Source: KCE, UOB Kay Hian 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 22% yoy และ 10% qoq เราคาดว่ายอดขายของ KCE ในไตรมาส 1/59 จะ

อยูท่ี่ 3,525 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 22% yoy และ 10% qoq ดว้ยปัจจยัหนุนจากความตอ้งการ PCB 

สําหรบัยานยนต์ท่ีแข็งแกร่งและอตัราการผลิตของโรงงานผลิตใหม่ ลาดกระบัง เฟส 1 ท่ีเพ่ิม

ข้ึนอยูท่ี่ 90% (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 83%) อยา่งไรก็ดี เรามองวา่เงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนเล็กน้อยท่ี 

0.5% qoq อยูท่ี่ 35.67 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ ในไตรมาส 1/59 ไม่ใช่เร่ืองท่ีน่ากงัวลเน่ืองจาก

เราเช่ือมัน่ว่า downside risk ท่ีเกิดข้ึนจากค่าเงินท่ีผันผวนจะไม่สามารถหกัลา้งปัจจยับวกท่ีเกิด

จากการเติบโตท่ีแข็งแกร่งของธุรกิจหลกัลงได ้

 

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 4,042 4,564 5,147
Operating profit  1,943 2,428 3,353 3,845 4,397
Net profit (rep./act.)  2,110 2,240 3,149 3,634 4,177
Net profit (adj.)  1,798 2,192 3,149 3,634 4,177
EPS (Bt) 3.1 3.8 5.5 6.3 7.3
PE (x) 19.8 16.2 11.3 9.8 8.5
P/B (x) 5.6 4.4 3.4 2.7 2.2
EV/EBITDA (x) 15.5 12.5 9.6 8.5 7.6
Dividend yield (%) 1.4 2.0 2.1 3.1 4.1
Net margin (%) 18.7 18.0 21.3 21.6 22.1
Net debt/(cash) to equity (%) 84.5 69.4 31.8 10.2 (5.4)
Interest cover (x) 21.1 20.3 29.3 34.3 40.1
ROE (%) 40.2 30.9 33.8 30.8 28.9
Consensus net profit  - - 2,936 3,363 3,908
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.07 1.08 1.07
Source: KCE Electronics, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 คาดกาํไรหลกัทาํสถิติสูงสุดใหม่ในไตรมาส 1/59 เราคาดว่ากาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 จะเติบโต

ข้ึน 57% yoy และ 14% qoq อยูท่ี่ 720 ลา้นบาท ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ยอดขายท่ีสงูข้ึน 22% yoy 2) 

gross margin ท่ีทาํสถิติสงูสุดใหม่เช่นกนัท่ี 33.9% (+500bp yoy และ +10bp qoq) จากความประหยดั

ต่อขนาดท่ีมากข้ึนและประสิทธิภาพในการผลิตในระดบัสงูของโรงงานผลิตใหม่และ 3) สดัส่วนค่าใชจ้า่ย 

SG&A ท่ียงัอยู่ในระดับตํา่ท่ี 11.9% คงท่ี yoy ปัจจยับวกทั้งหมดขา้งตน้น่าจะช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิใน

ไตรมาส 1/59 คิดเป็น 23% ของประมาณการรวมทั้งปี 59 ของเรา  

 คาดผลประกอบการไตรมาส 2/59 แข็งแกร่ง ผูบ้ริหารคาดว่ายอดสัง่ผลิตในไตรมาส 2/59 จะ

แข็งแกร่งซ่ึงจะช่วยหนุนให ้top-line โตข้ึน 27% yoy และ 10% qoq อยู่ท่ี 3,900 ลา้นบาท นอกจากน้ี 

ผูบ้ริหารคาดว่า gross margin จะยงัแข็งแกร่งอยู่ท่ีมากกว่า 34% จากความประหยดัต่อขนาดท่ีมากข้ึน 

ดงัน้ัน เราจึงคาดการณ์เบ้ืองตน้ว่ากาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 จะทาํสถิติสูงสุดใหม่อีกครั้งเป็นไตรมาส

ท่ี 4 ติดต่อกนั 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ข่าวอ้ือฉาวล่าสุดของ Mitsubishi ส่งผลกระทบเล็กน้อยกับ KCE ในช่วงสัปดาห์ท่ี ผ่านมา ทาง 

Mitsubishi ออกมายอมรบัผิดว่าทางบริษัทฯ มีการบิดเบือนผลการทดสอบวดัอตัราการบริโภคเช้ือเพลิง 

(fuel economy data) ในรถยนต์กว่า 620,000 คันท่ีบริษัทฯ ผลิตและจาํหน่ายในประเทศญ่ีปุ่นตั้งแต่

กลางปี 56 เช่นเดียวกับกรณีของ Volkswagen ความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนดังกล่าวไม่ไดม้าจากทาง KCE 

หรือ supply chain ท่ีเก่ียวขอ้ง (KCE เป็น 2-tier supplier) ดงัน้ัน ปัญหาท่ีเกิดข้ึนจะไม่ส่งผลกระทบกบั

ช่ือเสียงของ KCE นอกจากน้ี จาก channel check ของเรากบัผูบ้ริหารของ KCE พบวา่ผูบ้ริหารไม่กงัวลกบั

ปัญหาท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากยอดขายของ Mitsubishi คิดเป็นน้อยกวา่ 5% ของยอดขายรวมของ KCE เราคิด

ว่าผู ้ซ้ือรถยนต์ท่ียังลังเลท่ีจะซ้ือรถ Mitsubishi จะเปล่ียนใจไปซ้ือรถยี่ห ้ออ่ืนแทนซ่ึงจะช่วยหักล้าง 

downside risk ท่ีเกิดข้ึน 

 แนวโนม้กาํไรสุทธิในปี 59 เราคาดวา่กาํไรหลกัของ KCE จะพุ่งข้ึน 44% yoy อยูท่ี่ 3,149 ลา้นบาทใน

ปี 59 หนุนจาก 1) gross margin ท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 34.2% จากประสิทธิภาพในการผลิตท่ีอยู่ใน

ระดับสูงของโรงงานผลิตใหม่ 2) สดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีทําสถิติตํา่สุดในรอบทศวรรษอยู่ท่ี 12.0% 

จากตน้ทุนท่ีลดลงจากการปิดโรงงานผลิตเก่าและ 3) pent-up demand ท่ีจะช่วยรองรบักาํลังการผลิต

ของโรงงานผลิตใหม่ใหเ้ต็มเร็วข้ึน 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 5-6% เพ่ือสะท้อน operating profit margin ท่ี

สงูข้ึน 

EARNINGS REVISION 
Year to 31 Dec (Btm) 2016F Old 2016F New Chg (%) 2017F Old 2017F New Chg (%) 
Net turnover 14,811 14,811 - 16,790 16,790 - 
Core profit 2,978 3,149 5.7 3,461 3,634 5.0 
SG&A to sales (%) 12.3 12.0 -0.3ppt 12.3 12.0 -0.3ppt 
Gross Margin (%) 33.2 34.2 +1.0ppt 33.5 34.4 +0.9ppt 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ จากกาํไรสุทธิในระยะยาวของ KCE ท่ียงัแข็งแกร่งดว้ย CAGR รอบ 3 ปีท่ี 

26% ตั้งแต่ปี 59-61 เราจึงมองว่าหุน้ KCE น่าลงทุนเน่ืองจากราคาหุน้ปรับตัวลดลงมากถึง 11% 

ตั้งแต่เดือน มี.ค.59 นอกจากน้ี เราคาดวา่ผลประกอบการในไตรมาส 2-3/59 จะทาํสถิติสงูสุดใหม่ทุก

ดา้น เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 91.00 บาทคาํนวณดว้ย 2016F PE ท่ี 16.5 

เท่า หรือ +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีของคู่แข่งรายอ่ืนในระดับภูมิภาค ราคาหุน้ KCE น่าจะซ้ือขายดว้ย

ระดับสูงกว่าคู่แข่งรายอ่ืนในภูมิภาคจากแนวโน้มกําไรสุทธิท่ีสดใสและจะสามารถแย่งชิงส่วนแบ่งทาง

การตลาดไดม้ากข้ึนในท่ีสุด 

 หุน้ KCE เป็น top pick ของเราในกลุ่มอิเล็คโทรนิกสใ์นขณะน้ีจากกาํไรสุทธิท่ีเติบโตข้ึนแข็งแกร่งถึง 

44% เทียบกบัของกลุ่มฯ ท่ี 16% และราคาหุน้ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย PEG ท่ี 0.31 เท่า 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 

 

QUARTERLY SALES  

 
Source: KCE, UOB Kay Hian 
 

EXPORT DESTINATIONS (2015) 

 
Source: KCE, UOB Kay Hian 
 
SALES BREAKDOWN 

 
Source: KCE, UOB Kay Hian 
 
PE BAND (REGIONAL PEERS) 

 
Source: UOB Kay Hian 

 


