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SELL 

(Maintained) 

Share Price Bt73.50 
Target Price Bt65.00

Upside -11.6%

  
 

COMPANY DESCRIPTION 
KCE Electronics manufactures and distributes 
printed circuit boards under the KCE trademark. 
The company mainly focuses on the automobile 
PCB segment. 

STOCK DATA 
GICS sector Information Technology

Bloomberg ticker: KCE TB

Shares issued (m): 586.4

Market cap (Btm): 43,100.2

Market cap (US$m): 1,369.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 6.9

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt113.00/Bt77.00

1mth 3mth 1mth 3mth 1mth

(9.3) (13.3) (15.0) (26.5) (11.2)

Major Shareholders %

Ongkosit Familiy 34.0

APCO CAPITAL 7.5

 STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 3.5

FY17 NAV/Share (Bt) 20.30

FY17 Net Debt/Share (Bt) 3.44

PRICE CHART 
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Source: Bloomberg 

ANALYST(S) 

Napat Vorajanyavong 
+662 659 8033 
napat@uobkayhian.co.th 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 

ขาด Catalysts ใหม่ๆมาสนบัสนุนปัจจยัทางพ้ืนฐาน 

เรายงัคงมุมมองเชิงระมดัระวงัต่อ KCE ในไตรมาส 1/61 เน่ืองจากผลประกอบการมีแนวโน้มถูก

กดดันจากปัจจยัภายนอกเช่น การแข็งค่าของเงินบาท และ ราคาตน้ทุนทองแดงท่ีเพิ่มขึ้ น ขณะท่ี

ปัจจุบนัยงัไมม่ี Catalysts อะไรใหม่ๆเขา้มาช่วยสนับสนุนปัจจยัทางพ้ืนฐาน เรามองวา่การท่ีราคาหุน้

ปัจจุบนัซ้ือขายท่ี PE ราว 17.6 เท่า หรือ มากกวา่ +1 SD ไดส้ะทอ้นความคาดหวงัต่อการฟ้ืนตวัของ

ผลประกอบการไปแลว้ คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาพื้ นฐานท่ี 65.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดผลประกอบการยงัคงอ่อนแอในไตรมาส 1/61  แมว้่าทางฝั่งรายไดจ้ะมีแนวโน้มเติบโต

ต่อเน่ืองตาม PCB ในกลุ่มยานยนต์ท่ียงัแข็งแกร่ง แต่ความสามารถในการทํากําไรมีแนวโน้มถูก

กดดนัอยา่งหนักจากเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนอยูท่ี่ราว Bt31.5/US$ (เปรียบเทียบกบั Bt35.1/US$ ใน

ไตรมาส 1/60) และราคาทองแดงท่ีเพ่ิมข้ึนจาก US$5,840/MT ในไตรมาส 1/60 เป็นราว 

US$7,100/MT ในไตรมาส 1/61 

 ตั้งงบลงทุน 700 ลา้นบาทในปี 2561 ผูบ้ริหารตั้งงบลงทุน 700 ลา้นบาทในปี 2561 เพ่ือขยาย

กําลังการผลิตเพ่ิมเติมอีก 16% หรือ 500,000 ตารางฟุตต่อเดือน การขยายกําลังการผลิต

สอดคลอ้งกับการเติบโตต่อเน่ืองของ PCB ในกลุ่มยานยนต์ ในขณะท่ี Utilisation rate ก่อนขยาย

กาํลงัการผลิตยนืเหนือ 90% 
 ราคาตน้ทุนทองแดงเป็นปัจจยัท่ีตอ้งจบัตา จากการศึกษาของเราพบว่าความผันผวนของราคา

ทองแดง (LME) มี Correlation กบัอตัรากาํไรขั้นตน้ KCE ท่ี –46% ซ่ึงเป็นค่าความสมัพนัธร์ะดับ

ปานกลาง และสะท้อนว่าความผันผวนของราคาต้นทุนทองแดงเป็นหน่ึงในปัจจัยท่ีต้องจับตา

เน่ืองจากส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไร เรายงัคงมุมมองวา่ราคาทองแดงมีแนวโน้ม

เป็นขาข้ึนสนับสนุนจาก Demand จากประเทศจีนท่ีเติบโต Bloomberg consensus คาดราคาทอง

แทงจะปรบัตวัข้ึนอยูบ่ริเวณ US$7,200/MT ในปี 2561 
 คงคาํแนะนาํ”ขาย ดว้ยราคาพ้ืนฐานท่ี 65.00 บาท อิง PE 15.5 เท่าหรือค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี 

ราคาหุน้ปัจจุบนัสะทอ้นความคาดหวงัต่อการฟ้ืนตวัไปแลว้ เน่ืองจากซ้ือขายท่ี PE 17.6 เท่า หรือ 

มากกวา่ +1 SD ต่อคา่เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Net turnover  13,797 14,195 14,855 15,819 16,678
EBITDA  4,054 3,460 3,443 3,646 3,834
Operating profit  3,172 2,543 2,587 2,753 2,907
Net profit (rep./act.)  3,039 2,550 2,446 2,627 2,790
Net profit (adj.)  2,935 2,347 2,446 2,627 2,790
EPS (Bt) 5.0 4.0 4.2 4.5 4.8
PE (x) 14.7 18.4 17.6 16.4 15.4
P/B (x) 4.3 3.8 3.3 2.9 2.6
EV/EBITDA (x) 10.8 12.6 12.7 12.0 11.4
Dividend yield (%) 2.7 3.0 2.0 2.1 2.3
Net margin (%) 22.0 18.0 16.5 16.6 16.7
Net debt/(cash) to equity (%) 36.2 21.1 4.1 (1.9) (12.5)
Interest cover (x) 23.6 27.3 37.2 50.1 64.2
ROE (%) 33.5 23.9 20.0 18.8 17.7
Consensus net profit  - - 2,895 3,416 3,832
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.84 0.77 0.73
Source: KCE, Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

 

 

 

 

 

 

 

 


