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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  91.75 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  110.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

     

 

 +19.9% 

105.00 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): 586.0 

Market cap (Btm): 53,766.5 

Market cap (US$m): 1,534.7 

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

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt93.00/Bt50.75 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

11.6 21.9 16.1 73.9 31.1 

Major Shareholders % 

Ongkosit Family 34.0 

CIMB SECURITIES (SINGAPORE) 
STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 

7.7 
2.7 

FY16 NAV/Share (Bt) 18.50 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 5.72 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 2/59: คาดกาํไรสุทธิทาํสถติสูิงสุดใหม่อีกครัง้ 

 

เราคาดว่ากําไรหลักของ KCE จะเพ่ิมข้ึน 55% yoy และ 7% qoq อยู่ท่ี 780 ลา้นบาทในไตรมาส 

2/59 ซ่ึงจะทําสถิติสูงสุดใหม่เป็นไตรมาสท่ี 4 ติดต่อกันดว้ยปัจจัยหนุนจาก 1) ยอดขายท่ีสูงข้ึน 

18% yoy และ 2) gross margin ท่ีอยู่ในระดับสูงท่ี  35% เพ่ิม ข้ึน  420bp yoy เราคาดว่าผล

ประกอบการของบริษัทฯ จะมีปัจจยัหนุนต่อเน่ืองจากความตอ้งการท่ีแข็งแกร่งจากตลาด PCB สาํหรบั

ยานยนต์ในปี 59-60 และส่วนแบ่งทางการตลาดท่ีมากข้ึนต่อเน่ืองจากขอ้ไดเ้ปรียบดา้นตน้ทุน คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 110.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

2Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q16F 1Q16 2Q15 qoq % chg yoy % chg Remarks 
Net turnover 3,600 3,529 3,047 2.0 18.1 A new high 
Gross profit 1,260 1,198 937 5.2 34.4  
EBIT 838 784 575 6.9 45.9  
Net income 810 751 490 7.9 65.3  
EPS (Bt) 1.41 1.31 0.87 7.9 62.9  
Core profit 780 728 502 7.2 55.4 A new high 
Ratio (%)    qoq ppt chg yoy ppt chg  
Gross margin (%) 35.0 33.9 30.8 1.1 4.2 A new high 
SG&A as % of sales 12.0 12.0 12.6 0.0 -0.6  

Source: KCE, UOB Kay Hian 

 คาดยอดขายโตข้ึน 18% yoy และ 2% qoq เราคาดวา่ยอดขายของ KCE ในไตรมาส 2/59 จะ

อยู่ท่ี 3,600 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 18% yoy และ 2% qoq หนุนจากความตอ้งการ PCB สําหรับ

ยานยนตท่ี์แข็งแกร่งและ utilization rate ของโรงผลิตท่ีลาดกระบงั เฟส 1 ท่ีเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่มากกวา่ 

95% (ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 90%) อย่างไรก็ดี เงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนเล็กน้อยท่ี 1.1% qoq อยู่ท่ี 

35.28 บาท/เหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 2/59 ไม่ไดเ้ป็นเร่ืองท่ีน่ากังวลเน่ืองจากเราคาดว่า 

downside risk ท่ีเกิดจากความผันผวนของค่าเงินจะไม่หักลา้งปัจจยับวกท่ีเกิดจากธุรกิจหลักท่ี

เติบโตข้ึนแข็งแกร่ง 

 คาดกาํไรหลกัทาํสถิติสูงสุดใหม่ในไตรมาส 2/59 เพิ่มข้ึน 55% yoy เราคาดวา่กาํไรหลกัใน

ไตรมาส 2/59 จะเพ่ิมข้ึน 55% yoy และ 7% qoq อยูท่ี่ 780 ลา้นบาทหนุนจาก 1) ยอดขายท่ี

โตข้ึน 18% yoy 2) gross margin ท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 35% (+420bp yoy, +100bp qoq) 

จากความประหยดัต่อขนาดท่ีมากข้ึนและประสิทธิภาพในการผลิตท่ีอยู่ในระดับสูงของโรงงาน

ใหม่และ 3) สดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ียงัอยู่ในระดบัตํา่ท่ี 12% คงท่ี qoq ซ่ึงปัจจยั

ทั้งหมดท่ีกล่าวมาจะช่วยหนุนใหก้าํไรหลกัคิดเป็น 46% ของประมาณการในปี 59  

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 4,143 4,742 5,293
Operating profit  1,943 2,428 3,454 4,022 4,543
Net profit (rep./act.)  2,110 2,240 3,248 3,807 4,319
Net profit (adj.)  1,798 2,192 3,248 3,807 4,319
EPS (Bt) 3.1 3.8 5.7 6.6 7.5
PE (x) 29.2 24.0 16.2 13.8 12.2
P/B (x) 8.2 6.5 5.0 4.0 3.3
EV/EBITDA (x) 22.7 18.3 13.8 12.0 10.8
Dividend yield (%) 1.0 1.3 1.4 2.2 2.9
Net margin (%) 18.7 18.0 21.9 22.7 22.8
Net debt/(cash) to equity (%) 84.5 69.4 30.9 8.6 (7.0)
Interest cover (x) 21.1 20.3 30.0 35.6 41.2
ROE (%) 40.2 30.9 34.7 31.9 29.4
Consensus net profit  - - 3,114 3,574 4,100
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.07 1.05
Source: KCE, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดผลประกอบการไตรมาส 3/59 แข็งแกรง่ ผูบ้ริหารคาดวา่จะมียอดสัง่ผลิตจาํนวนมากในไตรมาส 

3/59 ซ่ึงจะช่วยหนุนให  ้top-line โตข้ึน 15% yoy และ 5% qoq อยู่ท่ี 3,800 ลา้นบาท นอกจากน้ี 

ผูบ้ริหารคาดวา่ gross margin จะยงัอยูใ่นระดบัสงูท่ีมากกวา่ 35% จากกาํไรท่ีมากข้ึนจากความประหยดั

ต่อขนาด เราคาดวา่กาํไรหลกัในไตรมาส 3/59 จะยงัทาํสถิติสงูสุดใหม่เป็นไตรมาสท่ี 5 ติดต่อกนั  

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาด  gross margin สู งข้ึนต่อเน่ื อง KCE ได้พัฒนา software ใหม่ ท่ี มี ช่ือว่า ‘SAP ME’ เพ่ื อเพ่ิม

ประสิทธิภาพของโรงงานผลิตซ่ึงจะช่วยลด human error ใหน้้อยลงในขั้นตอนการผลิต ผูบ้ริหารคาดวา่จะ

ติดตั้ง software เสร็จสมบูรณ์ในอีก 2 ปีขา้งหน้าและเราคาดว่าจะเป็นอีกหน่ึงปัจจยัหนุนท่ีจะช่วยเพ่ิม 

gross margin ใหส้งูข้ึนในระยะยาว 

 โรงงานผลิตใหม่จะช่วยหนุนการเติบโตในระยะยาว KCE ได้วางกลยุทธ์ในระยะยาวพรอ้มทั้งมี

แผนการขยายธุรกิจท่ีดีท่ีจะช่วยหนุนการเติบโตในระยะยาว จากการท่ีบริษัทฯ คาดว่าโรงงานผลิตท่ี

ลาดกระบัง เฟส 3 ซ่ึงมีกําลังการผลิตอยู่ท่ี 700,000sf/เดือน จะผลิตเต็มกําลังไดใ้นช่วงกลางปี 61 

บริษัทฯ จึงตั้งเป้าเปิดโรงงานผลิตใหม่ดว้ยกาํลงัการผลิตท่ี 2,000,000sf/เดือน หรือเพ่ิมข้ึน 55% จาก

กาํลงัการผลิตในขณะน้ี เราคาดวา่แผนการขยายกาํลงัการผลิตดงักล่าวจะช่วยรองรบัความตอ้งการ PCB 

สาํหรบัยานยนต์ท่ีมากข้ึนในสถานการณ์ท่ีส่วนแบ่งทางการตลาดทัว่โลกของ KCE มากข้ึนและจะเป็น

ปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิของ KCE ในปี 61-63 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรหลกัในปี 59-60 ข้ึน 3% และ 5% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นประมาณการ 

gross margin ท่ีสงูข้ึนจากประสิทธิภาพของโรงงานผลิตท่ีสงู 

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 3,149 3,248 3.1 3,634 3,807 4.8 
Core EPS (Bt) 5.5 5.7 3.1 6.3 6.6 4.8 
Gross Margin (%) 34.2 34.8 +0.6ppt 34.4 35.4 +1.0ppt 
Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ เน่ืองจากกาํไรสุทธิในระยะยาวของ KCE ยงัแข็งแกร่งดว้ย CAGR รอบ 3 ปีท่ี 28% ใน

ปี 59-61 นอกจากน้ี เราคาดว่ากําไรสุทธิในปี 60 จะทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 3,800 ลา้นบาท ราคา

เป้าหมายของเราท่ี 110.00 บาทคาํนวณดว้ย 2017F PE ท่ี 16.5 เท่าหรือ +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีของ

คู่แข่งรายอ่ืนในระดับภูมิภาค ราคาหุน้ KCE น่าจะซ้ือขายในระดับท่ีสูงกว่าคู่แข่งรายอ่ืนในภูมิภาคจาก

แนวโน้มการเติบโตของกาํไรสุทธิท่ีสงูและส่วนแบ่งทางการตลาดทัว่โลกท่ีน่าจะเพ่ิมข้ึน 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 

 

QUARTERLY SALES  

 
Source: KCE, UOB Kay Hian 
 

SALES BREAKDOWN 

 
Source: KCE, UOB Kay Hian 
 

GLOBAL PCB OUTLOOK 

 
Source: Prismark 
 

REGIONAL PEERS’ PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


