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ราคาปัจจบุนั 7.65 บาท ค าแนะน า ซ้ือเกง็ก าไร Target Price (ปี 56)  9.80 บาท 
Highlight Issue: 

 คาดผลการด าเนินงานปกติ 2Q55 เริม่กลบัมาเป็นบวกได้อีกครัง้นับตัง้แต่ปลายปีก่อนทีถ่กูกดดนัจากภาวะน ้ าท่วม 
 ทิศทาง 2H55 จะฟ้ืนตวัอย่างโดดเด่นหลงัโรงงาน KCET ใช้ก าลงัการผลิตเหนือระดบัจดุคุ้มทุนที ่60% แล้วตัง้แต่เดือนก.ค.55  
 รกุเพิม่ประสิทธิภาพการผลิตให้สงูข้ึนผ่านกลยทุธก์ารปรบัรปูแบบการผลิตใหม่ เพือ่ลดการใช้วตัถดิุบลงเฉลีย่ 1-8%ต่อช้ินงาน 
 ระยะสัน้มีประเดน็เกง็ก าไรเกีย่วกบัการเลง็ต่อยอดธรุกิจด้านเคมีภณัฑที์จ่ะช่วยเพิม่อตัราท าก าไรดีข้ึน ซึง่คาดได้ข้อสรปุเรว็ๆน้ีด้วย 
 เราจึงปรบัค าแนะน าข้ึนเป็น “ซ้ือเกง็ก าไร” หลงั 1) คาด 2Q55 มีก าไรปกติอีกครัง้และจะดีข้ึนอีกใน 2H55, 2) มีแนวโน้มสงูจ่ายปัน

ผลงวด 1H55 ที ่0.15 บาท/หุ้น (~2%) แถม 3) มีประเดน็บวกจากการเตรียมขยายกิจการ รวมถึง แรงพยงุจากโครงการซ้ือหุ้นคืน 

 

จ านวนหุน้ 464.1 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 3,550  ลา้นบาท 
 
Free Float 60.3% 
Foreign Limit 49.0% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
 1) นายบญัชา องคโ์ฆษติ 
 2) นางวรลกัษณ์ องคโ์ฆษติ 
 
การด าเนินธุรกจิ : 
รบัจา้งผลติชิ้นสว่น PCB ใหก้บัเจา้ของ
ผลติภณัฑช์ัน้น าของโลกทัง้อุตสาหกรรม
ยานยนต์และ Consumer Electronics  โดย
มโีรงงานในไทย 3 แหง่ ก าลงัการผลติรวม 
2,050 พนัตารางฟุตต่อเดอืน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
นกัวเิคราะห ์
ณฐัพล   ค านวณผล 02-684-8796 
nuttapon@aira.co.th 
 

คาดผลการด าเนินงานปกติ 2Q55 เร่ิมกลบัมาเป็นบวกได้อีกครัง้ 
โดยปจัจยักระตุน้หลกัเป็นผลมาจากการเดนิเครื่องของโรงงาน KCET (47%ของก าลงัการผลติรวม)
ทีท่ยอยฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองจาก ณ สิน้เดอืน ม.ีค.55 ทีร่าว 30% ของก าลงัการผลติเดมิช่วงก่อนน ้า
ท่วมมาเป็น 50% แลว้ ณ สิน้เดอืนม.ิย.55 รวมถงึ โรงงานอื่นอยา่ง KCE และ KCEI (29% และ 
24%ของก าลงัการผลติรวม) กส็รา้งรายไดส้งูขึน้ จงึผลกัดนัเราคาดยอดขายในรปูดอลลารส์หรฐั 
2Q55 ดดีตวัขึน้ +15%QoQ สู ่ 50 ลา้นดอลลารส์หรฐั ขณะเดยีวกนั ดว้ยผลประโยชน์จากคา่เงนิ
บาททีอ่่อนตวัลงราว 1.1%QoQ ประกอบกบัการเกดิผลบวกจากการประหยดัต่อขนาด (Economy 
of scales) รวมถงึ ตน้ทุนรายจ่ายในการฟ้ืนฟูโรงงานทีล่ดลงต ่ากว่า 1Q55 ราว 10 ลา้นบาท ก็
ผลกัดนัเราคาดอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT Margin) จะดดีตวัเป็นบวกไดอ้กีครัง้จาก -4.7% 
ใน 1Q55 สูร่ะดบั 3.0% ใน 2Q55 และสง่ผลต่อเน่ืองใหผ้ลการด าเนินงานปกต ิ 2Q55 พลกิกลบัมี
ก าไรไดร้าว 6 ลา้นบาทจาก 1Q55 ทีข่าดทุนปกตกิวา่ -105 ลา้นบาท นอกจากนัน้ ดว้ยในระหวา่ง
ไตรมาสกม็รีบัรูร้ายไดพ้เิศษจากเงนิประกนัจากการหยดุชะงกัทางธุรกจิ (BI) สทุธหิลงัหกัขาดทุน
จากอตัราแลกเปลีย่นอกี 40 ลา้นบาท ดงันัน้ จงึคาดก าไรสทุธ ิ2H55 อยูท่ี ่46 ลา้นบาทหรอืผลกัดนั
ภาพรวมก าไรสทุธ ิ 1H55 อยูท่ี ่ 225 ลา้นบาท คดิเป็น EPS ที ่0.48 บาท ขบัเคลื่อนใหเ้ราประเมนิ
เงนิปนัผลจา่ยส าหรบังวด 1H55 ที ่0.15 บาทต่อหุน้ (yield 2%)   
KCET ท่ีผ่านจดุคุ้มทุนแล้ว&กลยทุธเ์พ่ิมประสิทธิภาพการผลิตจะเป็นตวัดนั 2H55ฟ้ืนตวัเด่น 
หลงัผูบ้รหิารเผยอตัราการใชก้ าลงัการผลติของ KCET ในเดอืนก.ค.55 เริม่ผา่นจุดคุม้ทุนไปแล้วที่
ราว 60% อกีทัง้ ยงัอยู่ระหวา่งทยอยปรบักลยทุธก์ารผลติใหมท่ีค่าดจะช่วยลดการใช้วตัถุดบิลงเฉลีย่ 
1-8%ต่อชิน้งานดว้ย โดยคาดทยอยเหน็ผลชดัเจนตัง้แต่ช่วง 2H55-ตน้ปี 56 เป็นตน้ไป  
นอกจากนัน้ ยงัเผยไดลู้กคา้รายใหมเ่พิม่จากกลุ่มสนิคา้รบัสง่สญัญาณโทรทศัน์จากฝ ัง่สหภาพยโุรป
อกี 1 เจา้ที่คาดทยอยสรา้งรายไดต้ัง้แต่ปลาย 3Q55 เป็นตน้ไป ดงันัน้ จงึเราประเมนิทศิทางผลการ
ด าเนินงาน 2H55 จะฟ้ืนตวัโดดเดน่ต่อเน่ือง โดยเฉพาะ 4Q55 ทีค่าดจะท าจุดสงูสดุในรอบปี 
ผลกัดนัเรายงัคงประมาณการก าไรปกตทิัง้ปี 55 ที ่ 263 ลา้นบาทและมองจะกลบัสูฐ่านก าไรปกตทิี ่
583 ลา้นบาทอกีครัง้ในปี 56 
 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Company Visit 

เคซีอี อเิล็คทรอนกิส์ (KCE)                                               

                                                                          1 สงิหาคม 2555 

Financial Summary FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F

Revenue 5,752 7,236 7,167 6,488 7,461

Growth (%) -25.0% 25.8% -1.0% -9.5% 15.0%

Net Profit 172 535 132 823 583

Growth (%) 143.0% 211.6% -75.3% 523.3% -29.1%

EPS 0.38        1.13        0.28        1.73        1.23        

BV 5.36        5.61        5.31        6.49        7.23        

Dividend 0.15        0.45        0.20        0.52        0.49        

PE 20.13 6.74 27.30 4.42 6.23

PBV 1.43 1.36 1.44 1.18 1.06

Dividend Yield 2% 6% 3% 7% 6%

Source : Company Data , AIRA Estimates
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 KCE : 1 สงิหาคม 2555 

 เลง็ต่อยอดธรุกิจด้านเคมีภณัฑท่ี์จะช่วยเพ่ิมอตัราท าก าไรดีขึน้ ซ่ึงคาดได้ข้อสรปุเรว็ๆน้ีด้วย 
หลงัผูบ้รหิารเลง็เหน็โอกาสในการตอ่ยอดทางธุรกจิทีเ่กดิจากของเสยีในกระบวนการผลติของ KCE ดงันัน้ จงึอยูร่ะหวา่งศกึษาขยายการ

ลงทุนสูก่จิการดา้นเคมภีณัฑท์ีนิ่ยมใชอุ้ตสาหกรรมปุ๋ยและอาหารสตัว ์ ซึง่คาดจะชว่ยเพิม่ความสามารถในการท าก าไรโดยรวมของทัง้บรษิทัปรบัขึน้
อกีราว 1%หรอืเทยีบเทา่มูลคา่ราว 60-70 ลา้นบาทตอ่ปี โดยประเมนิงบลงทุนครัง้น้ีทีร่าว 250 ลา้นบาทและจะมคีวามชดัเจนในการเขา้ซือ้กจิการ
ดงักลา่วมากขึน้ภายในสิน้ 3Q55  

 ปรบัค าแนะน าขึน้เป็น “ซ้ือเกง็ก าไร” อีกครัง้ โดยปรบัใช้ราคาเป้าหมายเป็นปี 56 ท่ี 9.80 บาทอิง PER ท่ี 8 เท่า 
แมร้าคาหุน้ในปจัจุบนัจะอยูส่งูกวา่ราคาเป้าหมายส าหรบัปี 55 ของเราที ่ 5.5 บาทไปแลว้ อยา่งไรกต็าม ดว้ยเรายงัคงมมีุมมองทีเ่ป็นบวก

ตอ่เน่ืองส าหรบัแนวโน้มการฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานของบรษิทั โดยเฉพาะในชว่ง 2H55 อกีทัง้ ยงัมอีตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผลทีค่าดจา่ยได้
อกีราว 2% ส าหรบังวด 1H55 รวมถงึ ประเดน็บวกจากการเตรยีมขยายการลงทุนสูธุ่รกจิเกี่ยวเน่ืองกนัดว้ย แถมดว้ยปจัจยับวกเชงิจติวทิยาจากการ
ที ่ KCE อยูร่ะหวา่งโครงการอนุมตัซิือ้หุน้คนืทีป่จัจุบนัยงัเหลอืวงเงนิทีส่ามารถใชไ้ดอ้กีกวา่ 213 ลา้นบาทหรอืเทยีบเทา่จ านวนอกีกวา่ 28 ลา้นหุน้ 
(องิจากราคาปิดวานน้ีที ่ 7.65 บาท) ดว้ย  ดงันัน้ เราจงึปรบัค าแนะน าขึน้จาก “ขายท าก าไร” เป็น “ซือ้เกง็ก าไร” อกีครัง้ โดยปรบัใชร้าคาเป้าหมาย
เป็นปี 56 ที ่9.80 บาทองิวธิ ีPER ที ่8 เทา่ 
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ทีม่า : bisnews                                                                                       ทีม่า : company, aira estimates 

Income Statement (MBt.) 2Q12F 1Q12A 2Q11A %qoq %yoy Y2012F Y2011A %

Sale 1,559 1,345 1,980 15.9% -21.2% 6,488 7,167 -9.5%

Other Income 39 5 39 735.0% 1.0% 157 140 12.0%

Total Revenue 1,599 1,350 2,019 18.4% -20.8% 6,645 7,307 -9.1%

Cost of Sale 1,246 1,089 1,667 14.4% -25.2% 5,169 5,957 -13.2%

Gross Profit 313 256 313 22.3% 0.1% 1,319 1,210 9.0%

SG&A 305 324 244 -5.9% 25.1% 1,054 1,074 -1.9%

EBIT 47 -64 108 -174.2% -56.1% 422 276 53.1%

Interest Expense 41 40 36 2.3% 13.1% 151 153 -1.6%

Normalise Profit 6 -105 71 -105.9% -91.3% 263 123 113.7%

Net Profit 46 179         28           -74.3% 66.9% 823 132 523.3%

Sales (M$) 50 44           66           209 237

Gross Profit Margin (%) 20.1% 19.0% 15.8% 20.3% 16.9%

Net Profit Margin (%) 3.0% 13.3% 1.4% 12.7% 1.8%
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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 KCE : 1 สงิหาคม 2555 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


