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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 ประกาศซื้อคืนหุนหนุนราคาหุน ขณะท่ีปจจัยพ้ืนฐานยังไมเห็นการฟนตัวจากน้ําทวมไดเร็ว
กวาคาด 

ราคาเปาหมาย 12 เดือน 5.40 บาท (เดิม 5.00 บาท) ราคาลาสุด (23 พ.ค.2555) 5.85 บาท 
คําแนะนํา ขาย นักวิเคราะห มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ 
 

! บอรด KCE อนุมัติโครงการซ้ือหุนคืน โดยมีเกณฑ 1) กําหนดวงเงินสูงสุดท่ีจะใชซ้ือหุนคืน 280 ลานบาท 2) 
จํานวนหุนท่ีจะซ้ือคืน 46.4 ลานหุน คิดเปน 10% ของทุนชําระแลว 3) ระยะเวลาซ้ือคืนตั้งแตวันท่ี 11 มิ.ย.-10 
ธ.ค.55 และ 4) เกณฑกําหนดราคาหุนท่ีจะซ้ือคืน นําราคาหุนเฉล่ียยอนหลัง 30 วันท่ี มาประกอบการกําหนด
ราคาหุน และราคาซ้ือจะไมเกิน 115% ของราคาปดเฉล่ีย 5 วันทําการกอนหนาวันทํารายการ 

ความเห็นนักวิเคราะห 
 

! เก็งกําไรรับขาวซื้อคืนหุนมากกวาปจจัยพ้ืนฐาน เรามองวาราคาหุน KCE ปรับตัวข้ึนแรงกวาหุนบริษัทอื่น
ในกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส เปนผลเชิง Sentiment จากการประกาศซ้ือคืนหุน ขณะท่ีราคาหุนซ้ือคืนท่ี
คํานวณจากราคาเฉล่ียยอนหลัง 30 วัน สูงกวาราคาตลาดปจจุบัน 

! ผลจากการซ้ือหุนคืนเพ่ิมท้ัง ROE และ D/E กรณีบริษัทซ้ือหุนคืนไดเต็มจํานวน เราประเมินวาจะทําให 
EPS ป 55 เพ่ิมข้ึน 12% จากเปน 0.66 บาทตอหุน ขณะท่ี ROE เพ่ิมเปน 9.2% จาก 8.9% แต D/E จะเพ่ิมเปน 
2.03 เทา จากเดิม 1.70 เทา และมี Interest Bearing Debt to Equity เพ่ิมเปน 1.6 เทา จาก 1.3 เทา (บริษัทมี
เง่ือนไขตองรักษาอัตราสวนหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยตอทุนไมเกิน 2 เทา) ท้ังน้ี EPS ใหมท่ี 0.66 บาท ทําให KCE มี
มูลคาเหมาะสมใหม เทากับ 5.40 บาท จากเดิม 5.00 บาท (PE ท่ี 8.25 เทา) 

! แนะนํา �ขาย� ยังไมเห็นการฟนตัวหลังนํ้าทวมไดเร็วกวาท่ีคาด เรายังกังวลตอการฟนตัวของโรงงาน 
KCE Tech และการควบคุมอัตราของเสียในชวงกลับมาเริ่มตนของการผลิต และผลกระทบจากการปรับข้ึนคา
แรงตั้งแตเดือน เม.ย.55 ซ่ึงจะสงผลตอ Gross margin ใน 2Q/55 อยางไรก็ดีบริษัทมีปจจัยบวกจากการบันทึก
รายรับพิเศษเครมประกันผลกระทบนํ้าทวมหนุนกําไรสุทธิปน้ี ซ่ึงเราถือวาไมไดเปนผลจากการดําเนินท่ีแทจริง 
นอกจากน้ีการปรับข้ึนแรงของราคาหุน KCE ทําใหมี PE ปจจุบันท่ี 17 เทา สูงสุดเม่ือเทียบกับอีก 4 บริษัทท่ี
ศึกษา มองราคาหุนปรับข้ึนเกินมูลคาเหมาะสมใหมท่ี 5.40 บาท เปนโอกาสขายเพ่ือเปล่ียนไปลงทุน DELTA 
(มูลคาเหมาะสม 26 บาท) หรือ SVI (มูลคาเหมาะสม 3.80 บาท)   
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