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เพ่ิมคําแนะนําเปน ซ้ือ...มีแนวโนมเพ่ิมประมาณการหลังประกาศงบ  วันพฤหัสบดีท่ี 11 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ  
  

 ราคาปจจุบัน : 14.7 บาท 

 Fair Value : 16.7 บาท 

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 1.44 1.77 -18%
2557F 1.45 1.70 -15%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎช่ือในรายงาน CGR  
 
 
 

4 ออรเดอรแนน เดินหนาผลิตสุดกําลัง...ตั้งเปารายไดปน้ีสูงถึง 9 พันลานบาท 
KCE ประเมินรายไดรวมป 2556 จะปรับตัวสูงข้ึนสู 9 พันลานบาท ทําระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณ หรือเติบโตถึง 39% yoy (สูงกวาท่ีฝายวิจยัคาดไวเพียง 8.2 พันลานบาท) โดยท่ี
ปจจัยสนับสนุนมาจากคําสั่งซ้ือจากกลุมลกูคารายใหมที่ทะลกัเขามาตอเน่ือง จากแผนกลยุทธ
ขยายตลาดเชิงรุกในชวงท่ีผานมา ในขณะเดียวกัน คําสั่งซื้อจากลกูคาเดิมยังเติบโตตอเน่ืองจาก
ป 2555 แมวาภาพรวมเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวลาชา จะเปนปจจัยเสี่ยงตออุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกสท่ัวโลก แตบริษัทฯ เช่ือม่ันวาผลกระทบไมไดมีนัยฯ ตอธุรกิจหลักมากนัก ซ่ึงเห็นได
จากคําสั่งซื้อลวงหนาของ KCE ที่เขามาเต็มท่ีจนถึงชวงปลายงวด 3Q56 แลว จนทําใหอัตราใช
กําลังการผลิต ณ ปจจุบัน อยูที่ระดับสูงถึง 90% ของกําลังการผลิตท้ังหมด ดงัน้ัน โครงการลงทุน
โรงงานแหงใหม (เพ่ิมกําลังการผลิตอีก 70% จากเดิม มูลคาเงนิลงทุนท้ังสิ้น 4.67 พันลานบาท) 
จําเปนตองเดินหนาตอเนื่อง ซึ่งผูบริหารของ KCE ยืนยันวาไมมีความจําเปนท่ีจะตองเพ่ิมทุน 
เน่ืองจากโครงการนี้ดําเนินงานกอสรางทยอยทีละเฟส (รวม 3 เฟส) ในชวง 3 ปขางหนา เพ่ือลด
ความเสี่ยงจากการจัดหาสภาพคลองทางการเงิน สวนแหลงเงินลงทุนจะจัดหาเงนิกูยืมจาก
สถาบันทางการเงินเกือบ 90% ของมูลคาโครงการ และสวนท่ีเหลือจะใชเงินทุนหมุนเวียน และ
เงินสดจากการแปลงวอรแรนต ราว 600 ลานบาท ท้ังน้ี หากพิจารณาถึงสัดสวน Net D/E สิ้นงวด 
1Q56 ท่ีระดับ 1.54 เทา ถือวาสูงมาก แตเน่ืองจากความคาดหวังเงินประกันสวนท่ีเหลืออีก 2 
พันลานบาทที่จะรับรูเขามาใน 2H56 (ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ) บวกกับผลการ
ดําเนินงานท่ีฟนตัวตอเน่ือง ซึ่งจะชวยเสริมสรางสภาพคลองทางการเงินหแข็งแกรงข้ึนอยางมีนัย
ฯ โดยฝายวิจัยประเมินเบื้องตนวาหลังจากท่ีรับรูเงินประกันขางตนแลว จะสงผลให Net D/E 
ปรับลดลงสูระดบั 0.95 เทา ซึ่งเพียงพอตอการลงทุนโครงการขางตน  
4 แมคาดกําไร 2Q56 หดตัว qoq จากขาดทุน FX แตใหความสาํคัญธุรกิจหลัก 
ฝายวิจยัคาดกําไรสุทธิ 2Q56 เทากับ 175 ลานบาท ลดลง 36% qoq แตเพ่ิมข้ึนถึง 124% yoy 
หลักๆ เปนผลจากการรับรูรายการพิเศษขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่นตามคาเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 2Q56 ท่ีออนคาลง 6.1% qoq คิดเปนมูลคา 40 ลานบาท (เทียบกับท่ีมีกําไร 
118 ลานบาทในงวด 1Q56) แตหากมาพิจารณาแนวโนมกําไรปกติกอนรายการพิเศษ (Norm 
Profit) จะพบวาปรับเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยฯ ถึง 39% qoq มาอยูท่ี 216 ลานบาท โดยมีปจจัยบวก
จาก 1) คาดการณยอดขายรวมท่ีปรับสูงข้ึน 10% qoq มาอยูท่ี 2.2 พันลานบาท (74 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ) ทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณ จากโรงงาน KCE Technology ดําเนินการผลิตมากข้ึน
จนมีอัตราใชกําลังการผลิตเฉลีย่อยูท่ีระดับ 80% (จาก 70% ในงวด 1Q56) หลังจากที่ทยอย
ติดตั้งเครื่องจักรใหมแลวเสร็จ และ 2) แนวโนม Gross margin ปรับเพ่ิมข้ึนสูระดับ 24% จาก 
22.2% ในงวดกอนหนา จากโรงงาน KCE Technology เดินเครื่องจนเกินระดับจุดคุมทุนแลว จึง
ทําใหรายไดท่ีเกดิข้ึนสามารถครอบคลุมคาใชจายการผลิตท้ังหมด บวกกับคาเงนิบาทท่ีเริ่มออน
คาลงในชวงท่ีผานมา โดยรวมแลว คาดการณกําไรสุทธ ิ 1H56 เทากับ 446 ลานบาท เติบโต 
92% จากชวงเดียวกันของปกอนหนา และคิดเปนสัดสวน 63% ของประมาณการกําไรสุทธท้ัิงป 
2556 ขณะท่ีแนวโนมธุรกิจ 2H56 ยังคาดวาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนตอเน่ืองตามชวงฤดูกาลสงออก
ของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสท่ัวโลก จึงทําใหฝายวิจัยมีแนวโนมท่ีจะปรับเพ่ิมประมาณการ
กําไรสุทธิของ KCE ในป 2556-57 ภายหลังการประกาศกําไร 2Q56 
4 เพิ่มคําแนะนําเปน ซ้ือ...ราคาหุนปรับฐานจน Upside เร่ิมนาสนใจ 
ฝายวิจยัปรับเพ่ิมคําแนะนําเปน ซื้อ จากเดิม ถือ หลังจากท่ีราคาหุนปจจุบันปรับฐานตามภาวะ
ตลาด จนทําใหเกิด Upside ข้ึน 11% รวมกับคาดการณเงินปนผลจายสําหรับผลการดําเนินงาน 
1H56 ท่ีเทากับ 0.32 บาท/หุน หรือคิดเปน Div yield ท่ีระดับ 2.2% สําหรับงวดคร่ึงป นอกจากนี้ 
ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเนื่อง ซึ่งเปนผลจากมาตรการ QE ของสหรัฐฯ ท่ีกําลงัจะสิ้นสุดลง
ในป 2557 สงผลใหเงินทุนเคล่ือนยายออกจากประเทศไทย ซึง่สถานการณดังกลาวจะชวยลด
ความกังวลคาเงินบาทแข็งในชวงท่ีผานมาไปไดคอนขางมาก และทําใหหุนในกลุมชิ้นสวนฯ เริ่ม
กลับมามีความนาสนใจอีกครั้ง 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
กําไรสุทธิ 535  132  712  705  751    
Norm. Profit  444  42  61  625  751    
EPS (บาท) 1.13  0.28  1.51  1.44  1.45    
PER (เทา)  12.95   52.60   9.75   10.19   10.14    
DPS (บาท) 0.45  0.20  0.55  0.48  0.55    
Dividend Yield (%) 3.1% 1.4% 3.7% 3.3% 3.7%  
PBV (เทา)  2.62   2.77   2.26   2.02   1.88   
EV/EBITDA (X)  10.90   18.31   18.64   9.70   8.97   
ROE (%)  20.9   5.1   25.5   21.2   19.7   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห : 034124  
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q56 

(ลานบาท) 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56F %qoq %yoy 1H56F 1H55 %yoy

รายไดจากการขาย 1,235 1,345 1,508 1,757 1,868 2,000 2,214 10.7% 46.9% 4,214 2,853 47.7%

ตนทุนขาย (1,013) (1,089) (1,216) (1,441) (1,486) (1,555) (1,683) 8.2% 38.3% (3,238) (2,305) 40.4%

คาใชจายในการขายและบริหาร (327) (324) (265) (248) (237) (267) (288) 7.6% 8.5% (555) (590) -5.8%

กําไรขาดทุนจาก FX (6) 100 (67) 94 32 118 (40) -133.8% -40.2% 78 33 136.9%

กําไรสุทธิ (100) 155 78 243 213 272 175 -35.8% 124.2% 446 232 92.1%

กําไรจากการดําเนินงาน (105) (68) 26 68 145 177 244 37.4% 834.9% 421 (42) n.a.

กําไรปกติกอนรายการพิเศษ (150) (130) (1) 34 101 155 216 39.1% n.a. 370 (131) n.a.

EPS (บาท) (0.21)        0.33          0.16          0.51          0.45          0.56          0.36          -35.8% 116.8% 0.91          0.49          85.7%

Gross margin 18.0% 19.0% 19.3% 18.0% 20.5% 22.2% 24.0% 23.2% 19.2%

SG&A/Sales 26.5% 24.1% 17.6% 14.1% 12.7% 13.4% 13.0% 13.2% 20.7%
 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
 

ประสทิธิภาพในการทํากําไรรายไตรมาส โครงสรางรายไดรวมของ KCE 
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : KCE 

 
 

อัตราของเสยีของโรงงาน KCE Technology Technical Chart ของหุน KCE 
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ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ KCE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดจากการขายและบริการ 7,201 6,478 8,181 9,016 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 5,957 5,232 6,411 7,010 กําไรสุทธิ 132 717 705 751

กําไรขัน้ตน 1,244 1,246 1,771 2,006 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงนิสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,152 1,075 1,145 1,262 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 552 488 644 664

รายไดอื่น 180 60 173 173 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,899) 287 (672) (347)

กําไรกอนดอกเบีย้และภาษี 92 170 625 743 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 651 1,648 678 1,069

ดอกเบีย้จาย 153 159 160 150 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 44 81 638 767 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (285) (1,121) (380) (680)

ภาษีเงนิได 2 20 13 15 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (15) (35) (63) (7)

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 42 61 625 751 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (294) (1,152) (443) (687)

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 0 159 80 0 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

รายการพิเศษอื่น ๆ 87 497 0 0 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (22) (106) 16 30

กําไรสุทธิ 132 712 705 751 เพิ่ม/ลด เงนิกู (65) 1,067 389 (30)

EPS 0.28 1.51 1.44 1.45 ลด จายปนผล (185) (142) (235) (285)

Norm EPS 0.10         0.46        1.44        1.45        อื่นๆ 0 (4) (12) 0

การเติบโตของรายได (%) -0.5% -10.0% 26.3% 10.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 35 (634) (123) (538)

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -75.3% 439.6% -1.0% 6.5% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 392 (138) 112 (156)

อัตราสวนกําไรขัน้ตน (%) 17.3% 19.2% 21.6% 22.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 1.8% 11.0% 8.6% 8.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดจากการขายและบริการ 1,508 1,757 1,868 2,000 เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 538           400           513           356           

ตนทุนขายและบริการ (1,216) (1,441) (1,486) (1,555) ลูกหน้ีการคา 1,546        2,215        2,017        2,223        

กําไรขัน้ตน 291 316 382 445 สินคาคงเหลือ 1,080        1,240        1,569        1,729        

คาใชจายในการขายและบริหาร (265) (248) (237) (267) สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,708        840           1,383        1,524        

รายไดอื่น 16 11 7 18 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 4,235        5,237        4,973        4,989        

กําไรกอนดอกเบีย้และภาษี 26 68 145 177 สินทรัพยรวม 9,358        10,256      10,841      11,214      

ดอกเบีย้จาย (39) (38) (42) (39)

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4 40 110 157 เงนิกูระยะส้ัน 3,551        2,812        2,531        2,278        

ภาษีเงนิได (4) (6) 16 (2) เจาหนีการคา 1,467        1,566        1,569        1,729        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (1) 34 127 155 หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 2               13             2               2               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (67) 94 32 118 เงนิกูระยะยาว 1,364        1,327        1,688        1,688        

รายการพิเศษอื่น ๆ 146 116 79 0 หน้ีสินไมหมุนเวียน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 78 243 237 272 หน้ีสินรวม 6,850        7,178        7,277        7,154        

EPS 0.16 0.51 0.50 0.56 ทุนที่ชําระแลว 472           473           489           519           

สวนเกินมูลคาหุน 1,108        1,111        1,111        1,111        

การเติบโตของรายได (%) qoq 12.1% 16.6% 6.3% 7.0% กําไรสะสม 992           1,532        2,003        2,469        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -49.6% 211.5% -2.2% 14.5% สวนของผูถือหุน 2,508        3,077        3,564        4,060        

อัตราสวนกําไรขัน้ตน (%) 19.3% 18.0% 20.5% 22.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 5.2% 13.8% 12.7% 13.6% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 9,358        10,256      10,841      11,214      

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.90         0.81        0.99        1.08        อัตราการเติบโตของยอดขาย -0.5% -10.0% 26.3% 10.2%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 4.68         3.44        3.87        4.25        Gross margin 17.3% 19.2% 21.6% 22.2%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.94         4.51        4.56        4.25        SG&A/ยอดขายรวม 16.0% 16.6% 14.0% 14.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.04         3.45        4.09        4.25        อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.37        31.07        30.00        30.00        

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอสวนผูถือหุน 2.12         1.80        1.58        1.32        

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 3.2% 8.9% 8.2% 8.2%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 5.1% 25.5% 21.2% 19.7%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 


