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4Q57 Results Note วันพุธที่ 18 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558
 

เคซีอี อีเลคโทรนคิส์  KCE 

แนะให้ switch ไปเข้า HANA…the laggard  แนะนํา : ถือ 
ราคาหุ้น KCE ปรับขึ้นอยา่งรวดเร็วกว่า 45% ตั้งแตต่้นป ี 2558 สูงสุดในกลุ่ม
ชิ้นส่วนฯ ทีศ่กึษา สอดคล้องกับคาํแนะนําซื้อของฝ่ายวิจัยทีผ่่านมา โดยราคาหุ้น
ปัจจบุันสูงกว่ามูลค่าพ้ืนฐานปี 2558 (รวมปันผล) ราว 4%  จึงลดคําแนะนาํเป็นถือ 

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 49.50 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 46.50 
 Upside : -6.1%    

 Dividend Yield : 2.4%  

 Total Return : -3.7% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 28,140 

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  
 
 
 
 

 กําไรสุทธิ 4Q57 สูงกวา่คาด    
KCE ประกาศกําไรสุทธิงวด 4Q57 เทากับ 580 ลานบาท  ลดลง 5.0% qoq แตยังเพ่ิมขึ้นถึง 54.0% 
yoy – สูงกวาคาดราว 8% เน่ืองจากการบันทึกรายไดพิเศษจํานวน 85 ลานบาท – สูงกวาคาด จาก
การตีมูลคาเงินลงทุนจากราคาทุนเปนราคายุติธรรมจากการเขาซื้อเงินลงทุนบ.รวม KCE Singapore 
PTE เพ่ิมเติมในสัดสวน 51% ของทุนชําระแลว แตเน่ืองจากในงวด 3Q57 มีการบันทึกเงินประกัน
ชดเชยนํ้าทวมมูลคาถึง 101 ลานบาท จึงกดดันกําไรสุทธิงวดนี้ใหลดลงจากงวดกอนหนา และหาก
พิจารณาเฉพาะกําไรปกติงวด 4Q57 เทากับ 474 ลานบาท-ใกลเคียงคาด ทรงตัวจากงวดกอนหนา 
(แตเพ่ิมขึ้นถึง 36.9% yoy) แมวารายไดรวม ลดลง 9.9% qoq (แตยังเพ่ิมขึ้น 8.4% yoy) สู 2.7 
พันลานบาท-ใกลเคียงคาด จากการพนชวงฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรมฯ แตถูกชดเชยดวยปจจัย
บวกจากสัดสวนคาใชจาย SG&A/Sales ท่ีลดลงเหลือ 14.1% จาก 14.7% ในงวดกอนหนา ขณะท่ี 
gross margin ทรงตัวจากงวดกอนหนาท่ีระดับ 31.7%  

 คําสั่งซ้ือทั้งใหม่และเก่ารอหนุนกําไรปี 2558  
ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการดําเนินงานป 2558-59 โดยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงาน
งวด 1Q58 จะเติบโตจากงวดกอนหนา จากการทีลู่กคาผานการทดสอบสินคาแลว จึงทยอยเพ่ิมคํา
สั่งซื้อมากขึ้น สวนคาดการณกําไรปกติป 2558 จะเติบโต 11.9% yoy (ตํ่ากวาคาเฉล่ีย consensus 
ราว 12% นาจะเปนผลจากความแตกตางของแนวโนม gross margin ป 2558) จากคาดการณรายได
รวมป 2558 ท่ีจะเติบโต 20.7% yoy จากการทยอยเพ่ิมคําสั่งซื้อของลกูคาเกาท่ีผานการทดสอบสินคา
แลว และการเนนหาลูกคาใหมรองรับการขยายโรงงานใหมต้ังแต 1Q58 เปนตนไป อยางไรก็ตาม ฝาย
วิจัยประเมินแนวโนม gross margin จะลดลงสู 29.6% จากผลกระทบตอแนวโนมอตัราของเสียใน
โรงงานใหมท่ีสูงขึน้ เน่ืองจากกังวลวาคนงานยังไมชํานาญกับเคร่ืองจกัรใหมท่ีมีเทคโนโลยีสูงขึ้น  

 ลดคําแนะนําเป็นถือ หรือ switch ไปเข้า HANA  
ลดคําแนะนําลงทุนเปนถอืเพ่ือรับปนผล จากเดิมซือ้  โดยราคาหุนต้ังแตตนป 2558 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
อยางรวดเร็วมากถึง 45% จนเร่ิมแซง Fair value ป 2558 ท่ี 46.50 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
11.39%) หรืออาจ switch เขาไปลงทุนหุน HANA ซึ่งเปนเพียงบริษัทเดียวในกลุมฯ ท่ีฝายวิจยัยัง
แนะนําซือ้  

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ IAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2558F 3.50 3.98 -12%
2559F 4.32 4.86 -11%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, IAA consensus

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F
กําไรสุทธิ 1,174 2,110 2,043 2,521 2,978
Norm. Profit  1,060 1,812 2,043 2,521 2,978
EPS (บาท) 2.44 3.73 3.55 4.38 5.17
PER (เทา)  20.3  13.3  14.0 11.3 9.6 
PBV (เทา)  5.8  4.4  3.7 3.0 2.5 
DPS (บาท) 0.75 1.00 1.20 1.35 1.50
Dividend Yield  1.5% 2.0% 2.4% 2.7% 3.0%
EV/EBITDA (X)  16.7  13.7  11.8 9.9 8.5 
ROE  32.6% 40.2% 28.9% 29.2% 28.2%
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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 กําไรสุทธิ 4Q57 สูงกวา่คาด ประเมนิรายได้พิเศษตํ่าไป   
KCE ประกาศกําไรสุทธิงวด 4Q57 เทากับ 580 ลานบาท ปรับลดลง 5.0% qoq (แตเพ่ิมขึ้นถึง 54.0% 
yoy) – สูงกวาคาด 8% แมวาในงวดน้ีมีการบันทึกรายไดพิเศษจํานวน 85 ลานบาท  - สูงกวาคาด 
จากการตีมูลคาเงินลงทุนจากราคาทุนเปนราคายุติธรรมจากการเขาซื้อเงินลงทุนบ.รวม KCE 
Singapore PTE (ดําเนินธุรกิจเปนตัวแทนขายหรือ Sales Representative ของบริษัทฯ ในภูมิภาค
เอเซีย) เพ่ิมเติมในสัดสวน 51% ของทุนชําระแลว อยางไรก็ตามในงวด 3Q57 มีการบันทึกเงินประกัน
ชดเชยนํ้าทวมมูลคา 101 ลานบาท แตงวดนี้ไมมีการบันทึกรายการดังกลาว จึงกดดันกําไรสุทธิลดลง
จากงวดกอน และหากพิจารณาเฉพาะกําไรปกติงวด 4Q57 เทากับ 474 ลานบาท-ใกลเคียงคาด ทรง
ตัวจากงวดกอนหนา (แตเพ่ิมขึ้นถึง 36.9% yoy) แมวารายไดรวม ลดลง 9.9% qoq (แตเพ่ิมขึ้น 8.4% 
yoy) สู 2.7 พันลานบาท-ใกลเคียงคาด หลังพนชวงฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรมฯ แตถูกชดเชย
ดวยสัดสวนคาใชจาย SG&A/Sales ปรับลดลงสูระดับ 14.1% จาก 14.7% ในงวดกอนหนา สําหรับ 
gross margin ทรงตัวจากงวดกอนหนาท่ีระดับ 31.7% 

โดยรวมแลว กําไรสุทธิป 2557 เทากับ 2.1 พันลานบาท ทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณเปนปท่ี 3 
ติดตอกัน เพ่ิมขึ้นถึง 79.8% yoy สูงกวาประมาณการป 2557 ท่ีฝายวิจัยประเมินไวถึง 12% 

 หนุนด้วยคําสั่งซ้ือทั้งใหม่และเก่าในปี 2558  
ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการดําเนินงานป 2558-59 โดยแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานงวด 
1Q58 จะเติบโตจากงวดกอนหนา จากการที่ลูกคาผานการทดสอบสินคาแลว จึงทยอยเพ่ิมคําสั่งซือ้
มากขึ้น สวนคาดการณกําไรปกติป 2558 จะเติบโต 11.9% yoy (ตํ่ากวาคาเฉล่ีย consensus ราว 
12% นาจะเปนผลจากความแตกตางของแนวโนม gross margin ป 2558) จากแนวโนมรายไดรวม   
ป 2558 เติบโต 20.7% yoy สูระดับ 1.36 หม่ืนลานบาท (ใกลเคียงเปาท่ีบริษัทฯ ต้ังไวท่ี 1.35 หม่ืน
ลานบาท) โดยคาดการณรายไดรวมป 2558 ท่ีจะเพ่ิมขึ้น 2.4 พันลานบาทจากป 2557 จะมาจากการ
ทยอยเพ่ิมคําสั่งซื้อของลกูคาเกาท่ีผานการทดสอบสินคาแลวราว 1.2 พันลานบาท และคําสั่งซือ้ท่ี
เพ่ิมขึ้นผานการเนนหาลูกคาใหมราว 1.2 พันลานบาท รองรับการขยายโรงงานใหมต้ังแต 1Q58 เปน
ตนไป โดยในเบือ้งตน บริษัทฯ จะทยอยยายสินคาท่ีไมใชกลุมยานยนต (non-auto) ซึ่งไดผานการ
รับรองจากลูกคาแลว ไปผลิตท่ีโรงงานใหม และผลิตสินคากลุมยานยนตท่ีโรงงานเดิม (เน่ืองจาก
สินคากลุมยานยนตตองใชเวลาตรวจสอบโรงงานใหมนานราว 1 ป) อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยประเมิน
แนวโนม gross margin จะลดลงสู 29.6% จากผลกระทบตอแนวโนมอัตราของเสียในโรงงานใหมท่ี
สูงขึ้น  เน่ืองจากกังวลวาคนงานยังไมชํานาญกับเคร่ืองจักรใหมท่ีมีเทคโนโลยีสงูขึ้น โดยฝายวิจัยได
รวมประเด็นดังกลาวไวในประมาณการปจจุบันแลว    

สําหรับประเด็นคาเงินบาทท่ีแข็งคาตอเน่ือง โดยคาเงินบาทเฉล่ียต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจบุัน อยูท่ี 
32.70 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ตํ่ากวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวท่ี 33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ  ยัง
สงผลกระทบตอกาํไรสุทธิคอนขางจํากัด หรือเพียง 1.7% จากคาดการณกําไรสุทธิป 2558 ท่ีประเมิน
ไวในปจจุบัน ซึง่จากการศึกษาพบวาทุกๆ 1 บาท ท่ีแข็งคาจะทําใหกําไรสุทธิป 2558 ของ KCE ลดลง 
5.5% จากคาดการณปจจุบัน (มากปนอันดับ 3 ของกลุม รองจาก HANA และ DELTA) และ Fair 
Value ลดลง 6.9% จากคาดการณปจจุบนั    
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ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 และป 2557 ของ KCE  

(ลา้นบาท) 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 %qoq %yoy 2557 2556 %yoy

รายไดจ้ากการขาย 2,262 2,540 2,493 2,765 2,819 2,999 2,702 -9.9% 8.4% 11,284 9,294 21.4%

ตน้ทนุขาย -1,698 -1,816 -1,774 -1,893 -1,932 -2,047 -1,846 -9.8% 4.1% -7,718 -6,843 12.8%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร -302 -361 -344 -443 -417 -441 -382 -13.3% 11.0% -1,683 -1,275 32.0%

กําไรขาดทนุจาก FX -40 10 0 29 34 14 19 36.6% n.a. 95 89 6.9%

กําไรสทุธิ 197 327 377 439 479 611 580 -5.0% 54.0% 2,110 1,174 79.8%

กําไรจากการดําเนนิงาน 261 363 375 429 469 512 474 -7.4% 26.2% 1,884 1,177 60.1%

กําไรปกตกิอ่นรายการพเิศษ 239 319 347 414 449 474 474 0.1% 36.9% 1,812 1,060 71.0%

EPS (บาท) 0.41          0.68          0.78          0.80          0.87          1.11          1.06          -5.0% 34.8% 3.84 2.44 57.3%

Gross margin 24.9% 28.5% 28.9% 31.5% 31.4% 31.8% 31.7% 31.6% 26.4%

SG&A/Sales 13.4% 14.2% 13.8% 16.0% 14.8% 14.7% 14.1% 14.9% 13.7%
 

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส โครงสรางรายไดรวมของ KCE แบงตามอุตสาหกรรม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : ขอมูลจาก KCE 

 
 
 

 
 

ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
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บาท/เหรียญสหรัฐฯ 1. การออนคาของเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ จากคาดการณปจจุบนัท่ี 33 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ โดยทุกๆ 1 บาท ท่ีแข็งคาจะทําคาดการณกําไรสุทธิป 
2558 ลดลง 5.5% จากคาดการณปจจุบนั และ FV ป 2558 ลดลง 6.9% จาก
คาดการณปจจุบนั   
2. แนวโนม gross margin ตํ่ากวาที่คาดการณไว จากคาดการณปจจุบันท่ี 
29.6% โดยทุกๆ 1% ท่ี gross margin เปลีย่นแปลงลดลง จะทําใหกําไรสุทธิป 
2558 ลดลง 6.8% และ FV ป 2558 ลดลง 8.5% จากคาดการณปจจุบัน    

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ KCE 
งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 11,284 13,622 15,368 17,468 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบรกิาร 7,718 9,590 10,620 11,980 กําไรสทุธิ 2,123 2,043 2,521 2,978

กาํไรข ัน้ตน้ 3,567 4,033 4,748 5,488 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 1,683 1,866 2,105 2,393 คา่เสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 554 676 676 676

รายไดอ้ืน่ 93 70 70 70 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -1 -551 -686 -748

กําไรกอ่นดอกเบีย้และภาษี 1,884 2,167 2,643 3,095 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสทุธิ 2,971 2,168 2,512 2,905

ดอกเบีย้จา่ย 119 152 140 127 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 1,858 2,084 2,573 3,038 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร -3,729 -1,380 -1,400 -1,400

ภาษีเงนิได ้ 46 42 51 61 เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ -199 71 -13 -15

กาํไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 1,812 2,043 2,521 2,978 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -3,928 -1,309 -1,413 -1,415

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 95 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอืน่ ๆ 131 0 0 0 เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ 0 11 0 0

กาํไรสทุธิ 2,110 2,043 2,521 2,978 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,531 285 -157 -208

EPS 3.73 3.55 4.38 5.17 ลด จา่ยปันผล -509 -691 -778 -864

Norm EPS 3.20         3.55        4.38        5.17        อืน่ๆ 7 341 245 200

การเตบิโตของรายได ้(%) 21.4% 20.7% 12.8% 13.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,018 -657 -895 -1,057

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ(%) 79.8% -3.2% 23.4% 18.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 61 202 204 434

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 31.6% 29.6% 30.9% 31.4%

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ(%) 18.7% 15.0% 16.4% 17.0%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 2,765 2,819 2,999 2,702 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 467           666           870           1,303        

ตน้ทนุขายและบรกิาร -1,893 -1,932 -2,047 -1,846 ลกูหนีก้ารคา้ 3,632        3,919        4,337        4,929        

กําไรขัน้ตน้ 872 886 952 856 สนิคา้คงเหลอื 1,470        1,703        2,049        2,329        

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร -443 -417 -441 -382 สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 54             65             74             84             

รายไดอ้ืน่ 24 28 22 19 ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์สทุธิ 8,843        9,247        9,671        10,095      

กําไรกอ่นดอกเบีย้และภาษี 429 469 512 474 สนิทรพัยร์วม 15,160      16,223      17,636      19,392      

ดอกเบีย้จา่ย -32 -34 -29 -23

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 421 463 504 469 เงนิกูร้ะยะสัน้ 2,652        2,050        1,845        1,660        

ภาษีเงนิได ้ -7 -14 -30 5 เจา้หนกีารคา้ 2,669        2,650        2,737        2,871        

กําไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 414 449 474 474 หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 35             3               3               3               

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 29 34 14 19 เงนิกูร้ะยะยาว 2,849        3,133        2,977        2,768        

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 127 5 หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 77             -           -           -           

กําไรสทุธิ 439 479 611 580 หนีส้นิรวม 8,772        8,473        8,143        7,785        

EPS 0.80 0.87 1.11 1.06 ทนุทีช่ําระแลว้ 566           576           576           576           

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 1,686        1,686        1,686        1,686        

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq 10.9% 1.9% 6.4% -9.9% กําไรสะสม 4,149        5,501        7,244        9,357        

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ(%) qoq 16.6% 9.0% 27.6% -5.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 6,388        7,750        9,493        11,607      

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 31.5% 31.4% 31.8% 31.7%

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ(%) 15.9% 17.0% 20.4% 21.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 15,160      16,223      17,636      19,392      

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.98         1.21        1.44        1.75        อัตราการเตบิโตของยอดขาย 21.4% 20.7% 12.8% 13.7%

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 3.30         3.61        3.72        3.77        Gross margin 31.6% 29.6% 30.9% 31.4%

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.48         6.05        5.66        5.47        SG&A/ยอดขายรวม 14.9% 13.7% 13.7% 13.7%

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.19         3.61        3.94        4.27        อัตราแลกเปลีย่น (บาทตอ่เหรยีญสหรัฐ) 32.48        33.00        33.00        33.00        

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.93         0.74        0.56        0.42        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 16.9% 14.0% 15.7% 16.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 40.2% 28.9% 29.2% 28.2%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 


