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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  83.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60  105.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

    

 +26.1% 

 91.00 บาท)  

 

  

  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): 576.6 

Market cap (Btm): 48,144.8 

Market cap (US$m): 1,369.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.2 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt86.25/Bt48.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.8 5.7 19.3 50.5 19.3 

Major Shareholders % 

Ongkosit Family 34.0 

CIMB SECURITIES (SINGAPORE) 
STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 
 

7.7 
2.7 

FY16 NAV/Share (Bt) 18.36 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 5.84 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 

 
แนวโนม้กาํไรสุทธิสดใส 

 

หลงัจากท่ีเราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมกบั KCE ยิ่งตอกยํ้ามุมมองของเราท่ีคาดวา่เงินยโูรท่ีอ่อนค่าลงจะมี

ผลกระทบเชิงลบท่ีจาํกดัต่อสุทธิของบริษัทฯ เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ KCE จะขยายตวัข้ึนแข็งแกร่งใน

อีก 3 ปีขา้งหน้าและคาดอตัราการเติบโตจะสงูมากพอท่ีจะช่วยหนนราคาหุน้ใหสู้งข้ึน นอกจากน้ี เรา

คาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯ ในไตรมาส 2/59-3/59 จะทําสถิติสูงสุดใหม่อย่างต่อเน่ือง คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 105.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ไดร้บัผลกระทบเล็กนอ้ยจากเงินยูโรท่ีอ่อนค่าลง จากการท่ีตลาดกงัวลว่าเงินยโูรท่ีอ่อนค่าลง

จะส่งผลกระทบดา้นลบกับ gross profit margin ของ KCE จากการึกษาของเราพบว่าเงินยูโรท่ี

อ่อนค่าลงจะส่งผลกระทบกบับริษัทฯ แค่เล็กน้อยเท่าน้ัน จากตารางดา้นล่างแสดงใหเ้ห็นถึงค่า

สหสัมพันธ์เชิงลบระหว่างเงินยูโรท่ีอ่อนค่าลงและ gross profit margin ของ KCE (-29%) -

29%) ซ่ึงหมายความว่า KCE สามารถรกัษา gross profit margin ใหอ้ยู่ในระดับดีไดใ้นช่วง 4-

5 ปีท่ีผ่านมาแมเ้งินยูโรอ่อนค่าลงก็ตาม ดังน้ัน เราคงมุมมองเดิมท่ีคาดว่าความผันผวนของ

ค่าเงินยโูรจะส่งผลกระทบจาํกดักบัแนวโน้มกาํไรสุทธิของ KCE 

THB/EUR VS KCE’S GROSS PROFIT MARGIN 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 Sensitivity analysis ของเงินยูโรกบักาํไรสุทธิ จากการท่ี 20% ของรายไดข้อง KCE อยู่ในสกุล

เงินยูโรและไม่มีต้นทุนท่ีอยู่ในสกุลเงินยูโรจึงทําให้ KCE น่าจะได้รับผลกระทบจากความ

เคล่ือนไหวของเงินบาทเทียบกบัเงินยโูร จากการทํา sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นว่า

เงินบาทท่ีอ่อนค่าลงทุก 1% เทียบกับเงินยูโรจะฉุดให ้bottom-line อ่อนตัวลงน้อยกว่า 0.7% 

(ในกรณีท่ี base case อยู่ท่ี 39.00 บาท/ยูโร) เราคาดว่าในความเป็นจริงกําไรสุทธิของ KCE 

จะไดร้บัผลกระทบน้อยมากเน่ืองจากบริษัทฯ ลด forex risk ดว้ยการทาํ forward contracts โดย

มีการทาํ hedging สงูถึง 80% ของส่วนเปิดความเส่ียงทั้งหมด  
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) 26.6 21.8 15.2 13.2 11.5

P/B (x) 7.5 5.9 4.5 3.7 3.0

EV/EBITDA (x) 20.5 16.5 12.7 11.3 10.0
Dividend yield (%) 1.1 1.5 1.5 2.3 3.1
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  - - 3,087 3,566 4,058

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.02 1.03

Source: KCE Electronics, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ผูบ้ริหารมีมุมมองบวกถึงผลประกอบการของบริษัทฯ ในปี 59-61 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัประมาณการของ

เรา ผูบ้ริหารไม่ไดก้งัวลเป็นพิเศษเก่ียวกบัเร่ืองความผนัผวนของค่าเงินและคาดวา่ผลประกอบการในไตร

มาส 2/59-3/59 จะทําสถิติสูงสุดใหม่อย่างต่อเน่ืองจากความต้องการ PCB สําหรับยานยนต์ท่ี

แข็งแกร่งประกอบกบัการขยายกาํลงัการผลิตเพ่ือรอบรบัการเติบโตในระยะยาว 

 ไดเ้ปรียบเรื่องตน้ทุนเม่ือเทียบกับคู่แข่งรายอ่ืนในระดับภูมิภาคในไตรมาส 1/59 อา้งอิงจากผล

ประกอบการของผูผ้ลิต PCB จาํนวน 40 อนัดบัแรกทัว่โลกในไตรมาส 1/59 พบวา่ประสิทธิภาพในการ

ทํากาํไรของ KCE ยงัอยู่ในระดับสูงสุดจาก operating profit margin ท่ี 22.3% เทียบกับค่าเฉล่ียของทัว่

โลกท่ี 5.2% เราคาดวา่ KCE จะรกัษา gross margin ใหท้รงตวัอยูเ่หนือ 34% ไปจนถึงส้ินปีน้ี 

MARGINS COMPARISON AMONG REGIONAL PEERS (AS OF 1Q16) 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

ผลกระทบในอนาคต 

 อยู่ท่ามกลางตลาดท่ีเติบโต เราคาดว่ากลุ่ม PCB ท่ีน่าจะเติบโตข้ึนเร็วท่ีสุดในปี 59-63 ไดแ้ก่กลุ่ม 

PCB สาํหรบัยานยนตห์นุนจากตน้ทุนอิเล็คโทรนิกสต่์อรถยนตท่ี์สงูข้ึนโดย Prismark คาดวา่ยอดขายของ

กลุ่ม PCB สาํหรบัยานยนตจ์ะสูงท่ีสุดเทียบกบัยอดขายของ PCB ทัว่โลกโดยคาดอตัราการเติบโตจะอยู่ท่ี

ปีละ 4.5% เทียบกบัอตัราการเติบโตเฉล่ียของตลาดท่ี 2.4% เราคาดวา่ top-line ของ KCE จะเติบโตข้ึน

สงูกวา่อตัราการเติบโตของอุตสาหกรรมดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) การขยายกาํลงัการผลิต (+10% ในช่วง 

2H59) ซ่ึงจะสามารถรองรบั pent-up demand ไดอ้ยา่งรวดเร็วและ 2) ส่วนแบ่งทางการตลาดท่ีมากข้ึน

จากขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั 

 คาด D/E ratio ลดลงต่อเน่ือง แม้ D/E ratio ของ KCE สูงท่ี สุดในกลุ่มฯ ภายในประเทศท่ีอยู่ใน 

coverage ของเรา แต่ก็ไดล้ดลงจาก 2.1 เท่าในปี 54 มาอยูท่ี่ 0.8 เท่าในปี 58 และคาดจะอ่อนตวัลงมา

อยูท่ี่ 0.5 เท่าในช่วงส้ินปี 59 จาก operating cash flow ท่ีอยูใ่นระดบัสงู 

 แนวโนม้กาํไรสุทธิในปี 60 เราคาดว่ากาํไรหลักจะขยายตัวข้ึน 15% yoy อยู่ท่ี 3,634 ลา้นบาทในปี 

60 โดยคาด 1) top-line จะโตข้ึน 13% yoy จากความตอ้งการ PCB สําหรับยานยนต์ท่ีสูงข้ึนและ 2) 

gross margin ท่ี เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 30bp yoy อยู่ ท่ี 34.4% จากความประหยัดต่อขนาด เราคาดว่า

ประมาณการในขณะน้ีของเรายงัมี upside จาก gross profit margin ท่ีอาจจะออกมาสงูกวา่คาด 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ และปรบัราคาเป้าหมายออกไปเป็นปี 60 หุน้ KCE เป็น top pick ของเราในกลุ่ม

อิเล็คโทรนิกสจ์ากกาํไรสุทธิท่ีโตแข็งแกร่งดว้ย CAGR ท่ี 24% ระหวา่งปี 59-61 (เทียบกบัของกลุ่มฯ ท่ี 

8%) ราคาหุน้ KCE ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2017F PE ท่ี 13.2 เท่าหรือมากกวา่ -1SD ตํา่กว่าของคู่แข่ง

ในระดับภูมิภาค เราคงคําแนะนํา ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายในปี 60 ท่ี 105.00 บาท คํานวณด้วย 

2017F PE ท่ี 16.5 เท่าหรือ +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีของคู่แข่งในระดับภูมิภาค เรามองว่า valuation ท่ี

สงูของ KCE ค่อนขา้งสมเหตุสมผลหนุนจากกาํไรสุทธิท่ีโตแข็งแกร่งและส่วนแบ่งทางการตลาดทัว่โลกท่ี

มากข้ึน 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินบาทท่ีอ่อนค่าลงเทียบกบัดอลลารส์หรฐัฯ 

 

GLOBAL PCB OUTLOOK 

 
Source: Prismark 

KCE’S SHARE PRICE VS EUR/THB 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

FORWARD PE VS ROE OF REGIONAL PEERS 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

REGIONAL PEERS’ PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


