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BUY 

(Upgraded) 

Share Price Bt44.75

Target Price Bt55.00

Upside +22.9%

(Previous TP Bt31.00)

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): 1,172.8

Market cap (Btm): 52,482.5

Market cap (US$m): 1,580.3

3-mth avg daily t'over (US$m): 8.9

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt51.50/Bt30.13

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

11.2 24.3 19.7 6.5 8.2

Major Shareholders %

Ongkosit Familiy 34.0

APCO CAPITAL 7.5

 STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 3.5

FY18 NAV/Share (Bt) 10.51

FY18 Net Debt/Share (Bt) 0.99

PRICE CHART 
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ANALYST(S) 
Napat Vorajanyavong 
+662 659 8033 
napat@uobkayhian.co.th 
 

 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 

ผา่นจุดตํา่สุดแลว้ ปรบัคาํแนะนาํเป็นซ้ือ 

เรามีมุมมองเชิงบวกมากข้ึนต่อ KCE และคาดความกงัวลของตลาดต่ออตัราการทํากาํไรท่ีถูกกดดนัและ

ค่าเงินบาทจะทยอยคล่ีคลาย เราคาดกําไรปกติจะกลับมาเติบโต yoy ไดอี้กครั้ง ในช่วงคร่ึงหลังของปี 

2018 และปี 2019 ปรบัคาํแนะนําเป็นซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมาย 55 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการ 2Q18 กาํไรหลกัลดลง 17% yoy แต่ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 29% qoq ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ี

เราคาดการณ ์ แมร้ายไดใ้นรปูเงิน US ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 7% yoy จากความตอ้งการการใช ้ PCB ใน

กลุ่มรถยนตท่ี์แข็งแกร่ง แต่ถกูกระทบจากค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนทาํใหร้ายไดใ้นรปูเงินบาทปรบัตวั

ลดลง 1% yoy ทางดา้นอตัรากาํไรขั้นตน้ปรบัตวัลดลง 320bp yoy อยูท่ี่ 27.8% กดดนัจากปัญหา

คอขวดและค่าเงินบาทท่ีแข็งค่า  

 คาดกาํไรหลกั 3Q18 จะขยายตวั yoy เราคาดวา่กาํไรหลกัของ KCE จะเติบโต 10% yoy และ 

18% qoq มาอยูท่ี่ 623 ลา้นบาท โดยแรงสนับสนุนจะมาจาก a) เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 4% qoq 

ในช่วง 3Q18 b) กระบวนการผลิตท่ีดีข้ึน c) ยอดขายท่ีทาํจุดสงูสุดท่ี $120m (+11% yoy, +5% 

qoq) อยา่งไรก็ตาม เราคงมองวา่อตัรากาํไรข้ึนตน้จะยงัคงหดตวัอีก 70bp yoy เน่ืองจากตน้ทุน

ทองแดง LME ท่ีตํา่ ($6,000-$6,200) จะเร่ิมส่งผลกระทบในช่วง 4Q18  

ผลกระทบ 

 แนวโนม้การใช ้PCB ในรถยนตส์ดใส เราคาดวา่การเติบโตของยอดขายจะยงัดีต่อเน่ือง เน่ืองจาก

กวา่ 70% ของรายไดม้าจาก PCB ในรถยนต ์ขอ้มลูจาก Prismark ระบุวา่ กลุ่ม PCB ในรถยนตต์จะ

เติบโตสงูเม่ือเทียบกบักลุ่ม PCB ดว้ยกนั เน่ืองจากความซบัซอ้นของรถยนตจ์ะมีมากข้ึนในอนาคต 

โดยขอ้มลูระบุวา่ การเติบโตจะอยูท่ี่ประมาณ 4% ต่อปีในช่วง 2017-21 ซ่ึงเราคาดวา่ KCE จะ

สามารถสรา้งการเติบโตของรายไดม้ากกวา่อุตสาหกรรม เน่ืองจาก a) การขยายกาํลงัการผลิต

อยา่งต่อเน่ือง ซ่ีงจะช่วยรองรบัความตอ้งการไดอ้ยา่งรวดเร็ว และ b) การขยายตวัของส่วนแบ่ง

การตลาดเน่ืองจากมีตน้ทุนการผลิตท่ีตํา่ 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัคาํแนะนาํเป็นซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ 55 บาทตอ่หุน้ เราใหส้มมุติฐานท่ี 22.4x 

2019F ซ่ึงมากกวา่ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั +1SD 

 เรามองวา่ KCE ควรจะซ้ือขายท่ีแพงกวา่ค่าเฉล่ียในอดีต เน่ืองจาก a) เรามองวา่กาํไรไดผ่้านจุด

ตํา่สุดเป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้และจะสามารถเติบโต 27% yoy ในปี 2019 b) ความกงัวลจากทั้งการ

แข็งค่าของเงินบาทหรือตน้ทุนทองแดงไดล้ดลง c) ประสิทธิภาพในการผลิตท่ีเพ่ิมมากข้ึน 

 

 

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

Net turnover  13,797 14,195 14,745 16,495 18,176
EBITDA  4,054 3,460 3,286 3,914 4,376
Operating profit  3,172 2,543 2,392 3,009 3,437
Net profit (rep./act.)  3,039 2,545 2,261 2,873 3,301
Net profit (adj.)  2,935 2,341 2,261 2,873 3,301
EPS (Bt) 2.5 2.0 1.9 2.5 2.8
PE (x) 17.9 22.4 23.2 18.3 15.9
P/B (x) 5.2 4.7 4.3 3.8 3.5
EV/EBITDA (x) 13.2 15.5 16.3 13.7 12.3
Dividend yield (%) 2.2 2.5 2.4 3.0 3.5
Net margin (%) 22.0 17.9 15.3 17.4 18.2
Net debt/(cash) to equity (%) 36.2 21.1 9.4 5.9 (3.3)
Interest cover (x) 23.6 27.3 36.2 48.2 61.1
ROE (%) 33.5 23.9 19.2 22.1 22.9
Consensus net profit  - - 2,390 2,902 3,300
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.95 0.99 1.00
Source: KCE, Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 


