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3Q58 (ก.ค.-ก.ย.2558) Earnings results

 (Bt m) 3Q58 2Q58 %Q-Q 3Q57 %Y-Y

Core Revenue (+) 3,301 3,047 8 2,999 10

COGS (-) 2,243 2,110 6 2,047 10

Gross Profit (+) 1,058 937 13 952 11

SG&A (-) 434 383 13 441 -1

EBITDA (+) 846 729 16 693 22

Interest Expense (-) 49 35 39 29 66

Norm. Profit (+) 573 490 17 485 18

Net Profit (+) 573 490 17 611 -6

EPS (Bt/Share) 1.00 0.86 16 1.08 -8

Gross Margin (%) 32.0 30.8 1.3 31.8 0.3

EBITDA Margin (%) 25.6 23.9 1.7 23.1 2.5

Net Margin (%) 17.4 16.1 1.3 20.4 -3.0

Source: Company data, KTBST estimates
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CG Rating :   
 

 
3Q58 บาทอ่อนหนุนรายได้ + ก าไร New High!!! 

ค ำแนะน ำ :  ซือ้ (ไมเ่ปลีย่นแปลง) 

รำคำปิด (บำท) : 62.50 

 3Q58 รบัอานิสงสบ์าทอ่อน... ก าไรพุ่ง 17%QoQ และ 18%YoY 
KCE รายงานก าไรปกต ิ3Q58 ที่ 573 ลบ. +17%QoQ +18%YoY สูงที่สุดเป็นประวตักิารณ์ 
(แต่ยงัต ่ากวา่ทีเ่ราคาด 6%) โดยเป็นผลมาจากรายไดท้ี่เพิม่ขึน้มาอยู่ที่ 3,301 ลบ. +8%QoQ 
+10%YoY ซึง่เป็นผลจากคา่เงนิบาททีอ่่อนค่าราว 6%QoQ และยอดขายในรูป USD เพิม่ขึน้
ราว 2% นอกจากน้ีการใช้ก าลงัการผลติจากโรงงานใหม่เพิม่ขึ้นยงัช่วยหนุนให้อตัราก าไร
ขัน้ต้นท าจุดสูงสุดใหม่ที่ระดบั 32% อย่างไรกต็ามค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้มา
อยูท่ี ่434 ลบ. +13%QoQ จากผลขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นทีเ่พิม่ขึน้ 
ทัง้น้ีเมื่อพจิารณาก าไรสทุธใินไตรมาสน้ีจะลดลง 6%YoY เน่ืองจากใน 3Q57 บรษิทัไดร้บัเงนิ
ชดเชยจากประกนัราว 127 ลบ. 

 คาดปิดโรงงานเดิมใน 4Q58 ดนัก าไรพุ่งจากต้นทุนท่ีลดลง... 
ผูบ้รหิารคาดว่าจะด าเนินการปิดโรงงานเดมิ(นิคมลาดกระบงั@ก าลงัการผลติ 600,000 ตร.
ฟุต/เดือน) ได้ใน 4Q58 หลงัย้ายก าลงัการผลิตทัง้หมดมาที่โรงงานใหม่เฟส 2 (นิคม
ลาดกระบงัใกล้โรงงานเดมิ@ก าลงัการผลติ 600,000 ตร.ฟุต/เดอืน เท่าเดมิ) ส่งผลใหต้้นทุน
การผลติลดลง หนุนก าไรขัน้ต้นเพิม่ขึน้ราว 1% ซึ่งจะเหน็ผลชดัเจนในปี 59 นอกจากน้ีค าสัง่
ซื้อใหม่ที่เพิม่ขึน้ท าให้บรษิทัสามารถใช้ก าลงัการผลิตไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เราจงึคาดว่า
อตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 59 จะอยูเ่หนือระดบั 33% 

 ปี 59 ก าไรพุ่ง จากการใช้โรงงานใหม่ผลิตเตม็ประสิทธิภาพ 
ผู้บรหิารคาดเปิดใช้โรงงานใหม่เฟส 3 ใน 3Q59 ส่งผลให้ก าลงัการผลิตเพิ่มขึ้นมาอีก 
700,000 ตร.ฟุต/เดอืน (เพิม่ขึน้อกีราว 25%) รวมเป็น 3,450,000 ตร.ฟุต/เดอืน นอกจากน้ี
การปิดโรงงานเดมิยงัช่วยลดต้นทุนการผลิตส่งผลใหแ้นวโน้มก าไรเตบิโตก้าวกระโดด ทัง้น้ี
ในเบือ้งตน้เราคาดวา่ก าไรในปี 59 จะพุ่งขึน้ราว 38%YoY มาอยู่ที่ 3,086 ลบ. บนสมมตฐิาน
รายไดส้กุลดอลลารเ์ตบิโต 12% และเงนิบาทอ่อนคา่ทีร่ะดบั 38 บาท/ดอลลาร ์

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 73.50 บาท 
เรายงัคงราคาเหมาะสมของ KCE ที่ 73.50 บาท เราชอบ KCE จากแนวโน้มผลการ
ด าเนินงานที่โดดเด่นในปี 59 ซึ่งจะมาจากการใช้ก าลงัการผลิตในโรงงานใหม่ทัง้ 3 เฟส 
รวมทัง้ค่าเงนิบาทที่มแีนวโน้มอ่อนค่าต่อเน่ือง ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นมโีอกาสพุ่งขึ้นท า
สถติใิหม ่นอกจากน้ีราคาเหมาะสมยงัม ีUpside ราว 18% จงึแนะน า “ซือ้” 

ความเสีย่ง ยอดขายของลูกค้าทีล่ดลงจากภาวะเศรษฐกิจ การหยุดชะงกัของสายการผลิต 
คา่เงนิทีผ่นัผวน เทคโนโลยกีารผลติใหม่อาจท าใหเ้กดิคูแ่ขง่ทีม่ศีกัยภาพ 
 

รำคำเป้ำหมำย (บำท) : 73.50 (ไมเ่ปลีย่นแปลง) 

Financial Summary 

(Btm) – Ended Dec 2556 2557 2558E 2559E 

Norm. Profit 1,141 1,894 2,240 3,086 

Net profit 1,174 2,110 2,240 3,086 

EBITDA 1,865 2,647 3,159 4,179 

Norm. EPS (Bt) 2.37 3.35 3.81 5.25 

EPS (Bt) 2.44 3.73 3.81 5.25 

% EPS growth 62.0 52.7 2.2 37.8 

BPS (Bt) 8.51 11.25 13.77 17.67 

DPS (Bt) 0.75 1.10 1.20 1.55 

Norm. PER (x)  26.32 18.67 16.39 11.90 

PER (x) 25.59 16.76 16.39 11.90 

PBV (x)  7.34 5.56 4.54 3.54 
Div. yield (%) 1.20 1.76 1.92 2.48 

Source: Company data, KTBST estimates 

Stock data 
SET Index (10/11/2558) 1398.38 

Market cap (Bt mn) 35,803.42 

Paid-up shares (million) 572.85 

%Free float (25/03/2558) 56.77 

Par (Bt) 1.00 

Source: SET 

Major shareholders (26/08/2558) 
1. นายบัญชา องคโ์ฆษิต 10.17% 

2. นายพธิาน องคโ์ฆษิต 6.33% 

3. นายอรรถสทิธิ ์องคโ์ฆษิต 6.07% 

Source: SET 
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 Company Profile 

KCE เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายแผ่นพมิพว์งจรอเิลก็ทรอนิกส ์(Printed Circuit Board: PCB) ซึ่งเป็นอุปกรณ์พืน้ฐานในอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสต์่างๆ จงึถอืไดว้่า 
KCE อยูใ่นอุตสาหกรรมตน้น ้า (Primary Industry) ของกลุ่มอเิลก็ทรอนิกส ์โดยผลติภณัฑข์องบรษิทัราว 70% ใช้ในอุตสาหกรรมยานยนต์ มรีายไดร้าว 80% 
และตน้ทุนวตัถุดบิราว 50% เป็นสกุลเงนิดอลลาร ์และลูกคา้ราว 50% มาจากยโุรป 
 
 

  

Balance Sheet Income Statement

Year End Dec (MTHB) 2555 2556 2557 2558E 2559E Year End Dec (MTHB) 2555 2556 2557 2558E 2559E

Cash & bank deposits 397 402 463 481 506 Sales 6,478 9,294 11,284 12,528 15,327

Accounts receivable - net 2,215 3,216 3,632 4,322 5,056 Cost of sales -5,232 -6,843 -7,718 -8,629 -10,217

Inventories 1,240 1,345 1,470 1,705 1,994 Gross profit 1,246 2,451 3,567 3,899 5,110

Other current assets 843 505 58 68 71 SG&A -1,075 -1,275 -1,683 -1,560 -1,844

Total current assets 4,695 5,468 5,622 6,575 7,628 Equity income -3 13 34 24 27

Investments 79 99 77 58 63 Other income 231 146 154 141 140

PP&E 5,237 5,343 8,843 9,550 10,983 EBIT 399 1,336 2,072 2,503 3,433

Other assets 245 375 618 627 779 Depre. & amortization 488 529 575 656 746

Total assets 10,256 11,284 15,160 16,811 19,453 EBITDA 886 1,865 2,647 3,159 4,179

Short-term loans 2,812 3,220 2,652 2,121 1,909 Financial costs -159 -171 -119 -151 -226

Accounts payable 1,566 2,173 2,669 2,858 3,230 Income taxes -20 -16 -46 -95 -96

Current maturities 1,393 849 410 408 405 Net profit before minority 220 1,149 1,907 2,256 3,111

Other current liabilities 13 34 35 42 52 Minority interest 4 8 13 16 25

Total current liabilities 5,784 6,275 5,765 5,430 5,596 Normalized earnings 216 1,141 1,894 2,240 3,086

Long-term debt 1,327 783 2,849 3,094 3,245 Extraordinary items 497 33 216 0 0

Other LT liabilities 67 116 158 154 162 Net profit 712 1,174 2,110 2,240 3,086

Total LT liabilities 1,394 898 3,007 3,248 3,408 Key Ratios

Total liabilities 7,178 7,174 8,772 8,679 9,004 Year End Dec 2555 2556 2557 2558E 2559E

Registered capital 492 578 587 587 587 Growth (%)

Paid-up capital 473 480 566 587 587 Revenue -10.04 43.47 21.42 11.02 22.34

Share premium 1,111 1,120 1,686 1,859 1,859 EBITDA 18.18 110.34 41.98 19.34 32.28

Legal reserve 50 58 59 59 59 Net profit 439.56 64.74 79.78 6.16 37.78

Retained earnings 1,482 2,479 4,091 5,641 7,934 Normalized earnings 378.83 429.27 65.98 18.28 37.78

Others -51 -47 -39 -57 -57 Profitability (%)

Minority interests 13 20 26 42 67 Gross profit margin 19.23 26.37 31.61 31.12 33.34

Shareholders’ equity 3,077 4,110 6,388 8,132 10,450 EBITDA margin 13.68 20.06 23.46 25.22 27.27

Cash Flow Statement Net profit margin 11.00 12.63 18.70 17.88 20.13

Year End Dec (MTHB) 2555 2556 2557 2558E 2559E Normalized profit margin 3.33 12.28 16.78 17.88 20.13

EBT 736 1,198 2,169 2,352 3,207 ROA 2.10 10.11 12.49 13.32 15.86

Depreciation 488 529 575 656 746 ROE 7.01 27.76 29.64 27.54 29.53

Chg in working capital -300 373 -56 699 727 Stability (x)

Other adjustments -35 616 28 -123 -111 D/E 2.33 1.75 1.37 1.07 0.86

CF from operations 1,490 1,969 2,829 2,186 3,115 Net D/E 2.20 1.65 1.30 1.01 0.81

Capital expenditure -981 -1,617 -3,778 -1,413 -2,255 Gearing 1.80 1.18 0.93 0.69 0.53

Others -171 1 -149 44 21 Net Gearing 1.67 1.08 0.85 0.63 0.48

CF from investing -1,152 -1,616 -3,928 -1,370 -2,234 Interest Coverage Ratio 2.50 7.83 17.41 16.52 15.19

Net borrowings -239 -168 1,014 -250 -101 Current ratio 0.81 0.87 0.98 1.21 1.36

Equity capital raised -45 118 599 178 0 Quick ratio 0.45 0.58 0.71 0.88 0.99

Dividends paid -142 -278 -509 -690 -793 Per Share (Bt)

Others -51 -19 55 -36 37 EPS 1.51 2.44 3.73 3.81 5.25

CF from financing -476 -348 1,160 -798 -857 Normalized EPS 0.46 2.37 3.35 3.81 5.25

Others 0 0 0 0 0 Book value (BPS) 6.48 8.51 11.25 13.77 17.67

Net change in cash -138 5 61 18 25 Dividend (DPS) 0.55 0.75 1.10 1.20 1.55

Assumption Valuation (x)

Year End Dec 2555 2556 2557 2558E 2559E PER 41.47 25.59 16.76 16.39 11.90

Revenue (MUSD) 209 303 349 370 415 Normalized PER 137.03 26.32 18.67 16.39 11.90

Avg Exchange Rate (THB: 1 USD) 30.94 30.63 32.31 33.83 36.91 P/BV 9.64 7.34 5.56 4.54 3.54

EV/EBTDA 39.01 18.43 15.37 13.22 9.96

Source: Company data, KTBST research



 
 

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ำกดั: KTBST 
ส ำนกังำนใหญ ่ สำขำเยำวรำช สำขำขอนแกน่ 
87/2 อาคารซอีารซ์ ีทาวเวอร ์ชัน้ 18, 39 ออลซซีัน่สเ์พลส 215 อาคารแกรนดไ์ชน่า ชัน้ 7 ถนนเยาวราช เลขที ่381 อาคาร เดอะเรสซเิดน้ซ ์ชัน้ 1 

ถนนวทิย ุแขวงลมุพนิ ีเขตปทมุวนั กรงุเทพฯ 10330 แขวงสมัพันธวงศ ์เขตสมัพันธวงศ ์กรงุเทพฯ 10100 ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทร. 66 (0) 2648 1111  โทรสาร 66 (0) 2648 1000 โทร. 66 (0) 2687 7600  โทรสาร 66 (0) 2687 7601 โทร. 66 (0) 4346 8468  โทรสาร 66 (0) 4346 8474 

   
สำขำอดุรธำน ี สำขำอบุลรำชธำน ี สำขำยะลำ 
59 ถนนบรเิวณตลาดธนารักษ์ ต.หมากแขง้ 30/3 ถนนนครบาล ต.ในเมอืง  27/7-9 ถนนพศิาลอทุศิ ต.สะเตง 
อ.เมอืง จ.อดุรธาน ี41000 อ.เมอืง จ.อบุลราชธานี 34000 อ.เมอืงยะลา จ.ยะลา 95000 
โทร. 66 (0) 4224 1149  โทรสาร 66 (0) 4224 5567 โทร. 66 (0) 4525 5120  โทรสาร 66 (0) 4525 6318 โทร. 66 (0) 7325 5538  โทรสาร 66 (0) 7325 5549 

   
สำขำเบตง สำขำเชยีงใหม ่ สำขำชลบรุ ี
42 ถนนสขุยางค ์ต.เบตง เลขที ่45/4-5 ศรธีนาคอนโดมเินยีม 2 หอ้งเลขที ่105-106 894 ชัน้ 1 อาคารศนูยก์ารคา้โอเชีย่น เซ็นเตอรพ์อยท ์
อ าเภอเบตง จังหวดัยะลา 95110 ถนนหว้ยแกว้ ต.สเุทพ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่50200 ถนนสขุมุวทิ ต.บางปลาสรอ้ย อ.เมอืง จ.ชลบรุ ี20000 

โทร. 66 (0) 7324 5309  โทรสาร 66 (0) 7324 5306 โทร. 66 (0) 5322 5133  โทรสาร 66 (0) 5322 5813 โทร. 66 (0) 3828 6010  โทรสาร 66 (0) 3828 6026 

   
สำขำหำดใหญ ่ สำขำออนไลน ์สำขำลำดพรำ้ว 124  
เลขที ่200/315, 200/321, 200/323, 200/325, 200/327 เลขที ่23 อาคาร ชารเ์ตอรเ์ฮาส ์ชัน้ 3 หอ้ง 3A  
อาคารจลุดศิหาดใหญพ่ลาซา่ ชัน้ที ่3 ถนนนพิัทธอ์ทุศิ 3 ลาดพรา้ว 124 แขวงพลับพลา เขตวงัทองหลาง  

ต.หาดใหญ ่อ.หาดใหญ ่จ.สงขลา 90110 กรงุเทพมหานคร 10310  
โทร. 66 (0) 7422 1100  โทรสาร 66 (0) 7422 1309 โทร. 66 (0) 2934 1401  โทรสาร 66 (0) 2934 1676  

   

 

 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2013 

 
IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใช ้

ขอ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากดัมไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

 

Definition of Rating 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% (ไมร่วมเงนิปันผล) 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% (ไมร่วมเงนิปันผล) 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน (ไมร่วมเงนิปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

บทวเิคราะหฉ์บบันีจั้ดท าขึน้โดยบรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากดั  โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่น าเสนอและเผยแพรบ่ทวเิคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนัก

ลงทนุทัว่ไป โดยจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีไ่ดเ้ปิดเผยตอ่สาธารณชนอนัเชือ่ถอืได ้ และมไิดม้เีจตนาเชญิชวนหรอืชีน้ าใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยแ์ตอ่ยา่งใด ดงันัน้ บรษัิท

หลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากดั จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการใชบ้ทวเิคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางทางตรงและทางออ้ม และขอใหนั้กลงทนุใชด้ลุพนิจิ

พจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ 

 

 


