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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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KCE เปาหมายยอดขายป 55 และการออนคาของเงินบาท เปนปจจัยบวกตอการเพ่ิม upside 

ราคาเปาหมาย 12 เดือน 5.40 บาท ราคาลาสุด (20 ม.ค.2555) 4.86 บาท 
คําแนะนํา ซื้อเก็งกําไร นักวิเคราะห มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ 
 

! ผูบริหารฯ ประเมินผลกระทบนํ้าทวมโรงงานเคซีอี เทคโนโลยี (KCE Tech) ในนิคมฯ ไฮเทค จะทําใหยอดขาย
ป 54 ต่ํากวาเปาหมาย 250 ลานดอลลารสหรัฐ ประมาณ 10% สวนป 55 ตั้งเปาหมายยอดขายเติบโตจากป 
54 ประมาณ 5-10% เปน 250-260 ลานดอลลารสหรัฐ โดยคาดวาโรงงาน KCE Tech จะกลับมาเดินเครื่อง
ผลิตเต็มกําลังประมาณเดือน มี.ค.น้ี และม่ันใจวาลูกคาเดิมท่ียาย Order ไปท่ีอื่น จะกลับมา 70% ของกําลัง
การผลิต   

 

ความเห็นนักวิเคราะห 
 

! ราคาหุนสะทอนผลกระทบนํ้าทวมไปมากแลว เราไดขอมูลเพ่ิมเติมจากผูบริหาร KCE ระบุ แนวโนม 4Q54 
ยอดขายจะหายไป 40% จาก KCE Tech หยุดผลิตตั้งแตเดือน ต.ค.54 ทําใหความสามารถในการผลิตของ
กลุมลดลงชัดเจน แต Gross margin จะดีข้ึน เน่ืองจากโรงงาน KCE ลาดกระบัง และบางปู มีอัตรากําไรดีกวา 
KCE Tech เบื้องตนเราคาดวาผลการดําเนินงานปกติ 4Q/54 (ไมรวมการบันทึกความเสียหาย) จะมีกําไร 20 
ลานบาท ลดลง 26% Y-O-Y และ 62% Q-O-Q ตามยอดขายท่ีลดลง 40% Q-O-Q และ 30% Y-O-Y ขณะท่ี
ผลประกอบการปกติป 54 คาดวาจะมีกําไร 293 ลานบาท ลดลง 33% Y-O-Y อยางไรก็ตามมองวาราคาหุน 
KCE ปจจุบัน สะทอนผลกระทบนํ้าทวมรุนแรงใน 4Q/54 ไปมากแลว 

! การฟนตัวของ KCE Tech สอดคลองกับขอมูลท่ีใหไว เราถือวาการฟนตัวของ KCE Tech และจะกลับมา
เดินเครื่องผลิตเต็มกําลังประมาณเดือน มี.ค.น้ี สอดคลองกับขอมูลท่ีใหไวในบทวิเคราะหอุตสาหกรรมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกสเม่ือ 24 พ.ย.54 โดยประเมินวาการฟนตัวของการผลิตจะกินเวลา 3 - 4 เดือน หลังจากกูโรงงาน
ท่ีเสียหาย และคาดวาจะเห็นการฟนตัวชัดเจนใน 2Q/55 นอกจากน้ี KCE ยังไมเห็นผลกระทบจากปญหา 
Supply chain การวัตถุดิบในประเทศ เน่ืองจาก Supplier สวนใหญอยูในตางประเทศ   

! เปาหมายยอดขายป 55 และการออนคาของเงินบาท เปนปจจัยบวกตอการเพิ่ม upside ในป 55 เรา
คาดวาผลประกอบการปกติของ KCE จะมีกําไร 295 ลานบาท ทรงตัวจากป 54 อิงสมมติฐานยอดขาย 240 
ลานดอลลารสหรัฐ และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ของสํานักวิจัย ธ.เกียรตินาคิน (KKI) ท่ี 
28.91 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยประเมินมูลคาเหมาะสมท่ี 5.40 บาท (PE @ 8.25 เทา) ท้ังน้ีมองวา KCE 
จะมี upside สวนเพ่ิมจาก 1) เปาหมายยอดขายป 55 ท่ีผูบริหารต้ังไวดีกวาประมาณการเรา และ 2) คาเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐ ท่ีมีแนวโนมออนคากวาประมาณการของ KKI แนะนํา �ซ้ือเก็งกําไร�     
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