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 ถือ 

  (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั  103.50 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59  110.00 บาท 

  Upside 

     

 

 +6.3% 

 

  

  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): 60,652.1 

Market cap (US$m): 1,735.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.7 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt103.50/Bt50.75 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

22.1 34.0 32.7 98.1 47.9 

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) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรหลักใกลเ้คยีงตามคาด, ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถอื 

 

KCE รายงานกาํไรหลกัท่ีแข็งแกร่งในไตรมาส 2/59 ท่ี 768 ลา้นบาท (+53% yoy และ +6% qoq) 

ซ่ึงทําสถิติสงูสุดใหม่ดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจาก 1) ยอดขายท่ีโตข้ึน 17% yoy และ 2) gross margin ท่ี

ทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 35.5% เพ่ิมข้ึน 470bp yoy เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯ จะเติบโต

ต่อเน่ืองจากความตอ้งการท่ีแข็งแกร่งจากตลาด PCB สาํหรบัยานยนตใ์นปี 59-60 อยา่งไรก็ดี ราคา

หุน้ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 22% ใน 1 เดือนและเราคาดว่าราคาหุน้รับรูปั้จจัยบวกบางส่วนแลว้ ปรับลด

คาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 110.00 บาท ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 95.00 บาท 

2Q16 Results 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q16 1Q16 2Q15 qoq chg (%) yoy chg (%) Remarks 

Net turnover 3,579 3,529 3,047 1.4 17.4 A new high 

Gross profit 1,270 1,198 937  6.0 35.5   

EBIT 833 784 575  6.2 44.9   

Net income 812 751 490  8.1 65.6   

EPS (Bt) 1.42 1.31 0.86  8.1 65.6   

Core profit 768 728 502  5.6 53.0 A new high 

Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg   

Gross margin 35.5 33.9 30.8 1.5 4.7 A new high 

SG&A % of sales 12.7 12.0 12.6 0.7 0.1   

Net margin 22.7 21.3 16.1 1.4 6.6   

Source: KCE Electronics, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ยอดขายโตข้ึน 17% yoy และ 1% qoq อยู่ท่ี 3,579 ลา้นบาท ยอดขายของ KCE ในไตรมาส 

2/59 อยู่ท่ี 3,579 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 17% yoy และ 1% qoq หนุนจากความตอ้งการ PCB 

สาํหรบัยานยนตท่ี์แข็งแกร่งซ่ึงทาํให ้utilization rate ของโรงผลิตท่ีลาดกระบงั เฟส 1 เพ่ิมข้ึนอยู่

ท่ีมากกวา่ 95% (ไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 90%) อยา่งไรก็ดี เงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนเล็กน้อยท่ี 1.1% 

qoq อยูท่ี่ 35.28 บาท/เหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 2/59 ไม่ไดเ้ป็นเร่ืองท่ีน่ากงัวลเน่ืองจากเรา

คาดว่า downside risk ท่ีเกิดจากความผันผวนของค่าเงินจะไม่สามารถหักลา้งปัจจยับวกท่ีเกิด

จากธุรกิจหลกัท่ีเติบโตข้ึนแข็งแกร่งได ้

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) 33.0 27.0 18.3 15.6 13.7
P/B (x) 9.3 7.3 5.6 4.5 3.7
EV/EBITDA (x) 25.4 20.5 15.4 13.5 12.1
Dividend yield (%) 0.9 1.2 1.3 1.9 2.5
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  - - 3,181 3,715 4,287
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.02 1.01
Source: KCE Electronics, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 กาํไรหลกัทาํสถิติสูงสุดใหม่ในไตรมาส 2/59 โดยเพิ่มข้ึน 53% yoy หากไม่รวม forex gain ท่ี 

43 ลา้นบาท กาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 เพ่ิมข้ึนอยา่งมากถึง 53% yoy และ 6% qoq อยูท่ี่ 768 

ลา้นบาท ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดการณไ์วด้ว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ยอดขายท่ีโตข้ึน 17% 

yoy 2) gross margin ท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 35.5% (+470bp yoy, +150bp qoq) จากความ

ประหยดัต่อขนาดท่ีมากข้ึนและประสิทธิภาพในการผลิตท่ีอยู่ในระดับสูงของโรงงานใหม่และ 3) 

สดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ียงัอยูใ่นระดบัตํา่ท่ี 12.7% เทียบกบัค่าเฉล่ีย 3 ปีท่ี 13.1% 

ทั้งน้ี กาํไรหลกัในช่วง 1H59 คิดเป็น 46% ของประมาณการของเราในปี 59  

 

ผลกระทบในอนาคต 

 กาํไรสุทธิมีแนวโนม้แข็งแกรง่ตอ่เน่ืองในไตรมาส 3/59 เราคาดวา่ top-line จะโตข้ึน 15% yoy และ 

5% qoq อยู่ท่ี 3,800 ลา้นบาทในไตรมาส 3/59 จากความตอ้งการ PCB สาํหรบัยานยนตท่ี์แข็งแกร่ง 

นอกจากน้ี เราคาดว่า gross margin จะยงัอยู่ในระดับสูงท่ีมากกว่า 35% จากกาํไรท่ีมากข้ึนจากความ

ประหยัดต่อขนาดซ่ึงทําให้กําไรหลักในไตรมาส 3/59 จะยังทําสถิติสูงสุดใหม่เป็นไตรมาสท่ี 6 

ติดต่อกนั  

 คาดกําลังการผลิตเพิ่มข้ึน 10% ในช่วง 2H59 KCE มีแผนท่ีจะขยายกําลังการผลิตข้ึน 10% 

(300,000sf/เดือน) ในช่วง 2H59 เพ่ือรองรับความตอ้งการ PCB ท่ีแข็งแกร่งโดยงบประมาณการ

สาํหรบัการขยายกาํลงัการผลิตในครั้งน้ีน่าจะอยูท่ี่ประมาณ 600 ลา้นบาทซ่ึงเราไดร้วมในประมาณการ

ของเราแลว้ 
 จา่ยเงินปันผลระหว่างกาลท่ี 1% ท่ี 1.00 บาท/หุน้หรือมี dividend yield ท่ี 1% ต่อราคาหุน้ในขณะน้ี

โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 19 ส.ค.59  
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 ราคาหุน้รบัรูปั้จจยับวกบางส่วนแลว้, ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ KCE จะยงั

แข็งแกร่งดว้ย CAGR ท่ี 25% ระหว่างปี 59-61 หนุนจาก 1) ความตอ้งการ PCB สําหรบัยานยนต์ท่ี

สูงข้ึนและ 2) gross margin ท่ีสูง อย่างไรก็ดี จากราคาหุน้ท่ีปรบัตัวเพ่ิมข้ึนถึง 22% ในช่วง 1 เดือนท่ี

ผ่านมาซ่ึงเรามองว่ารบัรูปั้จจยับวกท่ีเกิดข้ึนบางส่วนแลว้ ดังน้ัน เราจึงปรบัลดคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 110.00 บาท คํานวณดว้ย 2016F PE ท่ี 16.5 เท่าหรือ +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี 

ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 95.00 บาท 

 
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 


