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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  78.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  91.00 บาท 

  Upside 

     

 

 +16.7% 

 

  

  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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บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิทาํสถติสูิงสุดใหม่ตามคาด 

 

KCE รายงานกาํไรหลักในไตรมาส 1/59 ท่ี 728 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 59% yoy และ 15% qoq ดว้ย

ปัจจัยหนุนจาก 1) top-line ท่ีโตข้ึน 22% yoy และ 2) gross margin ท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่อยู่ ท่ี 

33.9% (+500bp yoy) เราคาดวา่ผลประกอบการในไตรมาส 2/59 จะทาํสถิติสงูสุดใหม่อีกครั้งเป็น

ไตรมาสท่ี 4 ติดต่อกนั คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 91.00 บาท  

1Q16 RESULTS  

Year to 31 Dec (Btm) 1Q16 4Q15 1Q15 qoq % chg yoy % chg Remarks 

Net turnover 3,529 3,218 2,882 9.7 22.4 A new high 

Gross profit 1,198 1,087 832  10.2 44.0   

EBIT 784 697 496  12.5 58.0   

Net income 751 665 511  12.9 46.9   

EPS (Bt) 1.31 1.18 0.91  11.2 44.8   

Core profit 728 631 457  15.4 59.2 A new high 

Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg   
Gross margin 33.9 33.8 28.9 0.2 5.1 A new high 

SG&A as % of sales 12.0 11.2 11.9 0.8 0.0   
Net margin 21.3 20.7 17.7 0.6 3.5   

Source: KCE, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายโตข้ึน 22% yoy และ 10% qoq ในไตรมาส 1/59 KCE รายงานยอดขายในไตรมาส 

1/59 ท่ี 3,529 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 22% yoy และ 10% qoq ดว้ยปัจจยัหนุนจากความตอ้งการ 

PCB ของกลุ่มยานยนตท่ี์แข็งแกร่งซ่ึงทาํให ้utilization ของโรงผลิตท่ีลาดกระบงั เฟส 1 สูงข้ึนอยู่

ท่ี 90% (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 83%) แมเ้งินบาทแข็งค่าข้ึนเล็กน้อยท่ี 0.5% qoq อยูท่ี่ 35.67 

บาท/เหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 1/59 แต่เราคิดว่าความผันผวนของค่าเงินไม่ใช่ประเด็นท่ีน่า

กงัวลเน่ืองจากธุรกิจหลกัของบริษัทฯ เติบโตข้ึนมาก 

 

 

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 14.2 12.3 10.7
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  - - 3,002 3,447 4,097
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.05 1.05 1.02
Source: KCE, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดกาํไรหลกัทาํสถิติสูงสุดใหม่ในไตรมาส 1/59 โดยเพิ่มข้ึน 59% yoy หากไม่รวมรายการพิเศษ

เช่น forex gains ท่ี 23 ลา้นบาท KCE รายงานกําไรหลักท่ี 728 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึน 

59% yoy และ 15% qoq ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไว ้ดา้น gross margin ยงัแข็งแกร่งโดยเพ่ิมข้ึน 

500bp yoy อยู่ท่ี 33.9% หนุนจาก utilization rate ของโรงผลิตใหม่ท่ีสูงข้ึนประกอบกบั ความประหยดั

ต่อขนาดท่ีมากข้ึน นอกจากน้ี สัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ท่ียังอยู่ในระดับตํา่ท่ี 12% แมมี้การบันทึก

ค่าใชจ้่ายสาํนักงานท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวของโรงผลิตเดิมท่ีลาดกระบังท่ีปิดไปในไตรมาส 4/58  

ทั้งน้ี กาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 23% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา  

 

ผลกระทบในอนาคต 

 PCB book-to-bill ทาํสถิติสูงสุดใหม่ในรอบ 5 ปีเม่ือเดือน มี.ค.59 อา้งอิงจากขอ้มูลของ IPC ท่ี

เปิดเผยวา่ PCB book-to-bill ทาํสถิติสงูสุดใหม่ในรอบ 5 ปีอยูท่ี่ 1.15 เม่ือเดือน มี.ค.59 ซ่ึงกล่าวไดอี้ก

นัยหน่ึงว่าความตอ้งการ PCB จะแข็งแกร่งต่อเน่ืองในอีก 2-3 เดือนต่อจากน้ีเน่ืองจาก book-to-bill 

ratio ท่ีอยูท่ี่ระดบัมากกวา่ 1.00 หมายความวา่ความตอ้งการแข็งแกร่งจากยอดสัง่ผลิตท่ีไดร้บัท่ีมากกวา่

ไลน์ผลิตหรือความต้องการในปัจจุบันมีมากกว่าซัพพลาย นอกจากน้ี book-to-bill ratio ยังมีค่า

สหสมัพนัธก์บัราคาหุน้ KCE สงูถึง 41% 

 คาดกาํไรสุทธิแข็งแกร่งต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 หลงัจากท่ีเราไดพ้ดูคุยกบัผูบ้ริหารครั้งล่าสุด เรา

คาดวา่ผลประกอบการของ KCE ในไตรมาส 2/59 จะยงัแข็งแกร่งเน่ืองจากเราคาดวา่ top-line จะเติบโต

ข้ึนต่อเน่ืองท่ี 27% yoy และ 10% qoq อยูท่ี่ประมาณ 3,900 ลา้นบาท เราคาดว่ากาํไรหลกัในไตรมาส 

2/59 จะทาํสถิติสงูสุดใหม่เป็นไตรมาสท่ี 4 ติดต่อกนั 

 เตรียมเพิ่งกาํลงัในการผลิตในช่วง 2H59 KCE มีแผนทยอยเพ่ิมกาํลังการผลิตข้ึน 12% (350,000 

ตารางฟุต/เดือน) ระหวา่งช่วง 2H59 เพ่ือรองรบัความตอ้งการ PCB ท่ีสงูโดยตั้งงบประมาณการสาํหรบั

การขยายกาํลังการผลิตท่ีประมาณ 600 ลา้นบาทซ่ึงเราไดร้วมในประมาณการของเราแลว้ เราคาดว่า

การเพ่ิมกาํลังการผลิตดงักล่าวจะช่วย 1) การ debottlenecking 2) เพ่ิมโอกาสจะไดร้บัยอดสัง่ผลิตมาก

ข้ึนจากลูกคา้และ 3) หนุนการเติบโตของ KCE ซ่ึงคาดจะมีอัตราการเติบโตสูงกว่าของคู่แข่งรายอ่ืนใน

ภมิูภาคจาก margin ท่ีสงูท่ีสุดและการขยายกาํลงัการผลิตอยา่งต่อเน่ือง 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ หุน้ KCE เป็น top pick ของเราในกลุ่มอิเล็คโทรนิกส์จากกําไรสุทธิท่ีโตแข็งแกร่งถึง 

44% ในปี 59 เทียบกับของกลุ่มท่ี 13% ราคาหุน้ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย PEG ท่ี 0.33 เท่า สําหรับ

ภาพรวมในระยะยาว เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ KCE จะเติบโตข้ึนแข็งแกร่ง (CAGR ท่ี 24% ในปี 59-61) 

ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ส่วนแบ่งทางการตลาดท่ีมากข้ึนจากขอ้ไดเ้ปรียบดา้นตน้ทุน 2) ยอดสัง่ผลิตจาก

ลูกคา้ท่ีมากข้ึนจากความตอ้งการ PCB สาํหรบักลุ่มยานยนตท่ี์อยู่ในระดับสูงและ 3) gross margins ท่ี

แข็งแกร่ง คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 91.00 บาทคํานวณดว้ย 2016F PE ท่ี 16.5 เท่า 

หรือ +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีของคู่แข่งรายอ่ืนในภมิูภาค 

 
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 OF REGIONAL PEERS 

 
Source: UOB Kay Hian 

 


