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บมจ. เคซอี ีอเิล็กโทรนกิส ์(KCE) 

หมวดธรุกิจ : ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์ วนัท่ี 14 ตลุาคม 2559  
 

Disclaimer: บทวเิคราะหฉ์บับนีจั้ดท าขึน้โดยบรษัิทหลักทรัพย ์ เคทบี ี (ประเทศไทย) จ ากัด  โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่น าเสนอและเผยแพรบ่ทวเิคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตัดสนิใจของนักลงทนุ
ทั่วไป โดยจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีไ่ดเ้ปิดเผยตอ่สาธารณชนอันเชือ่ถอืได ้และมไิดม้เีจตนาเชญิชวนหรอืชีน้ าใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนัน้บรษัิทหลักทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) 
จ ากัด จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการใชบ้ทวเิคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางทางตรงและทางออ้ม และขอใหนั้กลงทนุใชด้ลุพนิจิพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตัดสนิใจลงทนุ 

บรษัิทหลักทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากัด  

 

CG Rating :    
 ผู้ผลิต PCB รายใหญ่ของโลก 
 KCE เป็นผู้ผลิต PCB รายใหญ่ของโลก Gross Profit Margin สงูสดุในกลุ่ม  
 คาดก าไรปกติ 3Q16 ท าสถิติสงูสดุใหม่ต่อเน่ือง และ 4Q16 คาดว่าจะได้รบัอานิสงค์

เตม็ๆ จากค่าเงินบาทอ่อนตวั 
 คาดว่ายอดขายจะเติบโตเฉล่ีย 20% ต่อปี ต่อเน่ืองในช่วงปี 2016 – 2018 โดยมีแผน

ลงทุนขยายก าลงัการผลิตเพ่ิมอีกในปี 2018  
 แนะน า “ซ้ือ” ราคาพืน้ฐาน 117 บาท 

KCE เป็นผู้ผลิต PCB รายใหญ่ของโลก Gross Profit Margin สงูสดุในกลุ่ม 

KCE เป็นผูผ้ลติและจ ำหน่ำยแผ่นพมิพว์งจรอเิลก็ทรอนิกส์ PCB รำยใหญ่ของไทย และตดิ
อนัดบัต้นๆ ในตลำดโลก โดยจำกรำยงำนของ NTI ในปี 2014 ไดร้ะบุว่ำ KCE เป็นผูผ้ลติ
อนัดบัที่ 45 ของโลก และอนัดบัที่ 6 ของโลกส ำหรบั PCB อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสย์ำนยนต ์  
เรำจงึมองว่ำธุรกจิของ KCE อิงอยู่กบัอุตสำหกรรมรถยนต์เป็นหลกั ซึ่งปจัจุบนัอตัรำกำร
เตบิโตของอุตสำหกรรมยำนยนตเ์ฉลีย่สงูถงึ 7% และรถยนต์มแีนวโน้มที่จะใช้ PCB มำกขึน้
เน่ืองจำกต้องเพิม่ฟงัก์ชนักำรใช้งำนในรถตำมไลฟ์สไตล์คนในปจัจุบนั ขณะที่ Gross profit 
margin ของบรษิทัมรีะดบัทีส่งูสดุในกลุ่มชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์ซึง่สงูถงึ 35%  

คาดก าไรปกติ 3Q16 ท าสถิติสูงสดุใหม่ต่อเน่ือง และ 4Q16 คาดว่าจะได้รบัอานิสงส์
เตม็ๆ จากค่าเงินบาทอ่อนตวั 

จำกกำรที่เรำคำดว่ำค่ำเงนิบำทจะอ่อนตวัและ KCE ม ีGross profit margin ที่ดขีึน้เรื่อยๆ 
เน่ืองจำก utilization rate ของโรงงำนใหม่ที่เพิม่ขึน้เรื่อยๆ เรำจงึคำดว่ำก ำไรปกตใินงวด 
3Q16 จะท ำสถติสิงูสดุใหมต่่อเน่ืองจำก 2Q16 ที่ท ำได ้812 ล้ำนบำท ไปอยู่ที่ 867 ล้ำนบำท 
เตบิโต 6.81% QoQ เพรำะตำมปกตไิตรมำส 3 เป็นช่วง High Season ของบรษิทัมำโดย
ตลอด ส่วนไตรมำส 4 น่ำจะได้รบัอำนิสงค์จำกค่ำเงนิบำทอ่อนตวัซึ่งเรำมองว่ำสำเหตุเป็น
เพรำะนักลงทุนคำดว่ำเงนิดอลลำร์จะแขง็ค่ำขึ้น เพรำะเฟดจะขึน้ดอกเบี้ยท ำใหเ้กิดเงนิทุน
ไหลออกนอกประเทศ ส่งผลดตี่อ KCE ที่รำยไดห้ลกักว่ำรอ้ยละ 80 มำจำกสกุลเงนิดอลลำร ์
แต่ตน้ทุนขำยเป็นสกุลเงนิดอลลำรท์ี ่52% 

คาดว่ายอดขายจะเติบโตเฉล่ีย 20% ต่อปี ต่อเน่ืองในช่วงปี 2016 – 2018 โดยมีแผน
ลงทุนขยายก าลงัการผลิตเพ่ิมอีกในปี 2018 

เรำคำดว่ำยอดขำยของ KCE จะสำมำรถเตบิโตเฉลี่ยไดท้ี่ระดบั 20% ต่อปี ต่อเน่ืองในอีก   
1 – 2 ปีขำ้งหน้ำ หลงัโรงงำนใหม่ที่ลำดกระบงัมกีำรขยำยก ำลงักำรผลติเพิม่ขึน้อกีกว่ำ 7 
แสนตำรำงฟุตต่อเดอืน (จำกปจัจบุนัที ่1.3 ล้ำนตำรำงฟุตต่อเดอืน จะเพิม่เป็น 2 ล้ำนตำรำง
ฟุตต่อเดอืนในต้นปีหน้ำ ซึ่งจะเริม่ลงทุนในช่วง 2H16) โดยเรำคำดอตัรำก ำลงักำรผลติจรงิ 
(Utilization rate) จะเริม่ดขีึน้เรื่อยๆ ในปีหน้ำ   
นอกจำกน้ี KCE ยงัอยู่ระหว่ำงกำรพจิำรณำแผนลงทุนในกำรขยำยโรงงำนเพิม่ก ำลงักำร
ผลิตอีกเท่ำตวัของโรงงำนลำดกระบงัใหม่ โดยจะปิดโรงงำนเก่ำที่บำงปู เน่ืองจำกมีพื้นที่
จ ำกดั ยำกต่อกำรพฒันำ แล้วมำสรำ้งโรงงำนใหม่ที่ลำดกระบงัที่มปีระสทิธภิำพในกำรผลิต
สงูกวำ่ ซึง่บรษิทัเป็นเจำ้ของพืน้ทีส่ว่นน้ีอยูแ่ล้ว (แต่ยงัไมไ่ดใ้ชง้ำน) 

เร่ิมต้นให้ค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาพืน้ฐาน 117 บาท 

เรำเริม่ตน้ใหแ้นะน ำ “ซือ้” โดยประเมนิรำคำพืน้ฐำนที่ 117 บำท ดว้ยวธิ ีDCF (องิสมมตฐิำน 
WACC 8%, Terminal growth 3%) ดว้ยมุมมองว่ำ KCE มแีนวโน้มที่ก ำไรจะเตบิโตขึน้
เรื่อยๆ ในช่วง 3-6 ปีข้ำงหน้ำ โดยเรำใช้ค่ำเงินบำทเพียงแค่ 35 บำทต่อดอลลำร์ ขณะที่
ปจัจบุนัคำ่เงนิบำทอ่อนกวำ่นัน้ ดงันัน้จงึอำจม ีupside ทีจ่ะไปต่อไดห้ำกคำ่เงนิอ่อนลงไปอกี 
 
ความเสีย่ง: ยอด order ต า่กวา่ทีค่าด, อตัราแลกเปลีย่นคา่เงนิบาท, อคัคภียั, อุทกภยั 

Anti-Corruption ไดร้บัการรบัรอง 

ค าแนะน า :  ซือ้ 

ราคาปิด (บาท) : 102.50 

ราคาเป้าหมาย (บาท) : 117.00 

Financial Summary 

(Btm) – Ended Dec 2014 2015 2016E 2017E 

Core profit   1,894 2,240 3,145 3,789 

Net profit 1,894 2,240 3,145 3,789 

EBITDA 2,647 3,213 4,263 4,944 

Core EPS (Bt) 3.35 3.90 5.37 6.47 

EPS (Bt) 3.35 3.90 5.37 6.47 

% EPS growth 41.0% 16.4% 37.7% 20.5% 

DPS (Bt) 0.90 1.20 2.00 2.59 

EV/EBITDA (Bt) 24.42 20.12 15.16 13.08 

PER (x) 30.62 26.30 19.10 15.85 

Core PER (x)  30.62 26.30 19.10 15.85 

PBV (x)  9.11 7.30 5.66 4.54 

Div. yield (%) 0.9% 1.2% 2.0% 2.5% 

Source: Company data, KTBST estimates 

Stock data 

SET Index (13/10/2016) 1,412.82 

Market cap (Btmn) 60,066.11 

Paid-up shares (million) 586.10 

Free float (%) 58.30 

Par (Bt) 1.00 

Source: Setsmarts 

Major shareholders (24/08/2016) 

1. นาย พธิาน องคโ์ฆษติ 13.66% 

2. APCO CAPITAL PTE. LTD. 7.51% 

3. บรษิทั ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากดั 6.38% 

Source: Setsmarts 

 
Source: Setsmarts 

Analyst: Mongkol Puangpetra 
Fundamental Analyst 
Register No : 029734 
Tel.: +662 648 1125 
email: amnart.n@ktbst.co.th 
 
Assistant Analyst: Minling Wang 
email: minling.w@ktbst.co.th  
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บมจ. เคซอี ีอเิล็กโทรนกิส ์(KCE) 

หมวดธรุกิจ : ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์ วนัท่ี 14 ตลุาคม 2559  
 

บรษิทัหลกัทรพัย์ เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ำกดั (KTBST) 

ทีอ่ยู่ 87/2 ออลซซีัน่ เพลส อำคำร CRC Tower, ชัน้ 18 และ 39 ถนนวทิยุ, ลมุพนิ ีปทุมวนั กรงุเทพฯ 10330 

ตดิต่อ โทร. 66 (2) 648 -1111 แฟกซ ์66 (2) 648-1000 หรอื www.ktbst.co.th 

 

ภาพรวมธุรกจิของบรษิทั  

KCE เป็นผูผ้ลติและจ ำหน่ำยแผ่นพมิพว์งจรอเิลก็ทรอนิกส ์PCB (Printed Circuit Board) ซึ่งเป็นแผ่น EPOXY GLASS ที่มสีื่อน ำ
ไฟฟ้ำ เช่น ตะกัว่ ทองแดง ผลติภณัฑด์งักล่ำวเป็นชิ้นส่วนส ำคญัขัน้พืน้ฐำนในกำรประกอบเครื่องคอมพวิเตอร ์เครื่องมอืสื่อสำรโทรคมนำคม 
เครื่องมอือเิลก็ทรอนิกสเ์กอืบทุกประเภท 

ปจัจุบนั KCE เป็นผูผ้ลติ PCB อนัดบัที่ 45 ของโลก  และอนัดบัที่ 6 ของโลกส ำหรบัอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสย์ำนยนต์ (Sorce: NTI, 
2015)  ซึง่เป็นกลุ่มลูกคำ้หลกัของ KCE คดิเป็นรำยไดป้ระมำณรอ้ยละ 70 ของยอดขำยทัง้หมด และรำยไดห้ลกัส่วนมำกเป็นสกุลเงนิดอลลำร์
สหรฐัฯ คดิเป็นประมำณรอ้ยละ 80 เพรำะเน้นตลำดสง่ออกไปยงัต่ำงประเทศ เช่น ยุโรป อเมรกิำ ญี่ปุ่น เป็นต้น ส่วนต้นทุนวตัถุดบิต้องน ำเขำ้
จำกต่ำงประเทศซึอ้ดว้ยเงนิสกุลดอลลำรค์ดิเป็นประมำณรอ้ยละ 52 ของตน้ทุนในกำรขำยทัง้หมด 

 

ลกัษณะผลิตภณัฑ ์  กลุ่มลูกค้า 

ผลติภณัฑห์ลกัๆ แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คอื แผ่นวงจร 2 
หน้ำเคลอืบรู (double sided PLATED THROUGH HOLES PCB) 
และ แผน่วงจรหลำยชัน้ (multilayer PCB) ตัง้แต่ 4 – 24 ชัน้ 

 
 

 % ของยอดขายทัง้หมด 
PCB: Double sided 19 

PCB: Multilayer 75 
พรเีพกและลามเินต 1 

เคม ี 3 

 % ตารางฟตุ 
Double sided 27 

Multilayer: 4 layers 52 
Multilayer: 6+ layers 21 

 ภมิูภาค % ของยอดขายทัง้หมด  
Europe 55 

USA 19 
Asia 20 

Local 6 
 
Industries % ของยอดขายทัง้หมด  

Automotive 71 
Industrial 13 

Consumer Product 9 
Metering 3 

Telecom & Network 2 
Medical Equipment 2 

 

 
โรงงานผลิต 

ปจัจบุนั KCE มโีรงงำนในกำรผลติ PCB อยู่ 3 โรงงำน และมโีรงงำนผลติลำมเินตเองอกี 1 โรงงำน ท ำงำนตลอด 24 ชัว่โมง 

 
 

 5.4   5.4   5.4   5.4   5.4   5.4  

 12.0   14.4   14.4   14.4   14.4   14.4  

 7.2   7.2   13.5   15.6  
 24.0   28.8  

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

ก ำลังกำรผลิตเตม็ที่ (ล้ำนตำรำงฟุตต่อปี) 

โรงงานทีล่าดกระบงั 

โรงงานทีอ่ยุธยา 

โรงงานทีบ่างปู 
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ภาพรวมอตุสาหกรรมชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์

อุตสำหกรรมอิเลก็ทรอนิกสเ์ป็นอุตสำหกรรมส่งออกอนัดบั 1 ของไทย และวงจรพมิพ ์(Printed Circuit Board) เป็น 1 ใน 5 ของ
อุตสำหกรรมอเิลก็ทรอนิกสท์ีม่มีลูคำ่กำรสง่ออกมำกทีส่ดุ 

ปจัจุบนั KCE อยู่ใน SET50 อุตสำหกรรมชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกส์ ซึ่งอุตสำหกรรมอเิลก็ทรอนิกสข์องโลกมแีนวโน้มเตบิโตขึน้เรื่อยๆ 
โดยคำดวำ่ในปีน้ีจะเตบิโต 5.5% 

 

Source: KCE Annual Report 

แต่เน่ืองจำกอุตสำหกรรมอเิล็กทรอนิกสเ์ป็น Supporting Industry ส ำหรบัอุตสำหกรรมอื่นๆ หลำยประเภท ดงันัน้กำรเติบโตของ
อุตสำหกรรมอเิลก็ทรอนิกสจ์งึขึน้อยูก่บัอุตสำหกรรมอื่นดว้ย 

 

Source: DECISION, World Electronic Industries: 2012 – 2017 (Feb. 2014) 

 

Source: KCE Annual Report 
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จำกตำรำงด้ำนบนจะเหน็ว่ำเกอืบทุกอุตสำหกรรมที่ต้องใช้ชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสม์แีนวโน้มเตบิโตเพิม่ขึ้น โดยเฉพำะอุตสำหกรรม
ยำนยนต์ที่เตบิโตโดยเฉลี่ยสูงสุดที่ CAGR เท่ำกบั 7% ซึ่งเป็นกลุ่มลูกค้ำหลกัของ KCE คดิเป็นสดัส่วนประมำณรอ้ยละ 70 ของยอดขำย
ทัง้หมด ดงันัน้ PCB ที่ต้องประกอบในรถยนต์จงึมกีำรเตบิโตที่สูงขึน้ดว้ย  โดย Technavio’s market research analyst คำดกำรณ์ว่ำตลำด 
PCB โลกจะเตบิโตที่ CAGR ประมำณ 3% นอกจำกน้ีจำก PCB book-to-bill ratio ซึ่งแสดงถงึ demand ต่อ supply ส่วนมำกมคี่ำมำกกว่ำ 1 
แสดงใหเ้หน็วำ่ตลำดยงัมคีวำมตอ้งกำร PCB มำกกวำ่ทีบ่รษิทัผลติได ้

 

Source: Association Connecting Electronics Industries 

ส ำหรบักำรแขง่ขนัในอุตสำหกรรม PCB ส ำหรบัอุปกรณ์ทัว่ๆ ไปนัน้คอ่นขำ้งสงูมำก แต่กำรแขง่ขนัของบรษิทัผลติ PCB ส ำหรบัยำน
ยนตน์ัน้กลบัตรงขำ้ม เน่ืองจำกรถยนตต์อ้งมกีำรควบคมุคณุภำพสงู ดงันัน้เครื่องจกัรทีใ่ช้ผลติ PCB จงึตอ้งใชเ้ทคโนโลยสีงู ท ำใหต้อ้งลงทุนสงู
มำก สง่ผลใหคู้่แขง่ในตลำดน้ีมน้ีอยรำย  

Growth Factors 

 

เงินบาทอ่อนหนุนรายได้เพ่ิมขึน้ 

ณ ปจัจุบนัค่ำเงนิบำทอยู่ที่ประมำณ  35.70  บำทต่อ
ดอลลำร ์ซึ่งอ่อนค่ำลงมำมำกภำยในระยะเวลำอนัสัน้ เรำมองว่ำ
สำเหตุเป็นเพรำะนักลงทุนคำดว่ำเงินดอลลำร์จะแข็งค่ำขึ้น 
เพรำะเฟดจะขึ้นดอกเบี้ยท ำให้เกิดเงนิทุนไหลออกนอกประเทศ 
ซึ่งสอดคล้องกบักำรคำดกำรณ์ของแบงก์ออฟ อเมรกิำ เมอร์รลิ 
ลินช์ ที่คำดว่ำในปีหน้ำเงินบำทจะอ่อนลงไปที่ 36 บำทต่อ
ดอลลำร ์ซึ่งจะส่งผลดตี่อภำคกำรส่งออก รวมทัง้ KCE เน่ืองจำก
รำยได้หลกักว่ำรอ้ยละ 80 ของยอดขำยทัง้หมดมำจำกสกุลเงนิ
ดอลลำร์ เน้นส่งออกสนิค้ำไปต่ำงประเทศเป็นสดัส่วนกว่ำ 95% 
ดงันัน้หำกเงินบำทอ่อนค่ำขึ้นย่อมส่งผลให้รำยได้ของบริษัท
เพิม่ขึน้ แลว้กจ็ะท ำใหก้ ำไรเพิม่ขึน้ ถงึแมว้ำ่บรษิทัจะมตีน้ทุนบำงสว่นเป็นสกุลเงนิดอลลำรก์ต็ำม (ตน้ทุนดอลลำรค์ดิเป็น 52%) 
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บริษทัมีความสามารถในการแข่งขนัสูงขึน้ 

เรำมอง KCE มคีวำมน่ำสนใจในแง่ของกำรพฒันำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรซึ่งมกีำรปรบัตวัสูงขึน้อย่ำงต่อเน่ืองจำกผลของกำร
เพิม่อตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลติ (Utilization rate) ของโรงงำน ท ำใหเ้กดิผลดำ้น economy of scales ที่เพิม่ขึน้จำก กำรผลติที่มปีระสทิธภิำพ
มำกยิง่ขึน้ ขณะทีแ่นวโน้มยอด order ทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ืองในแต่ละปีตำมแนวโน้มอุตสำหกรรมกช็่วยผลกัดนัใหบ้รษิทัมกีำรเตบิโตและเป็นปจัจยั
ส ำคญัหลกัทีท่ ำใหก้ ำไรของ KCE มกีำรเตบิโตอยำ่งกำ้วกระโดดทีผ่่ำนมำ   

 
Source: KTBST Research 

 

ที่ผ่ำนมำ KCE สำมำรถท ำ Gross profit margin แตะระดบัสูงสุดได้ในไตรมำส 2Q16 ที่ระดบั 35.49% ซึ่งเป็นผลมำจำกกำรเพิม่
ก ำลงักำรผลติของเฟส 1 เมื่อต้นปี 2015 และเฟส 2 เมื่อกลำงปี 2015 และกำรเพิม่ขึน้ของยอด order กำรสัง่ซื้ออย่ำงต่อเน่ือง ซึ่งกำรเพิม่ขึน้
ของยอดกำรผลติในโรงงำนใหม่ท ำใหก้ำรผลติมปีระสทิธภิำพเพิม่ขึน้ (เน่ืองจำกเครื่องจกัรมเีทคโนโลยทีี่ดกีว่ำ) และท ำใหเ้กดิ Economies of 
Scale ตำมอตัรำกำรผลติจรงิ (Utilization rate) ทีส่งูขึน้ดว้ย เรำจงึมอง KCE จะมคีวำมสำมำรถในกำรแข่งขนัสูงขึน้ จำกแนวโน้มขอ้มูล Gross 
profit margin ในอดตีทีส่งูขึน้เรื่อยๆ ท ำใหเ้รำคำดวำ่ในไตรมำส 3Q16 บรษิทัจะยงัคงรกัษำ Gross profit margin ไวไ้ดพ้อๆ กบัก่อนหน้ำน้ี 

 
Source: KTBST Research 
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Quarterly Income Statement

(Btm) 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16E %QoQ %YoY

Sales 3,047 3,301 3,218 3,529 3,579 3,946 0.01 0.17

Cost of sales 2,110 2,243 2,131 2,331 2,309 2,521 -0.01 0.09

Gross profit 937 1,058 1,087 1,198 1,270 1,425 0.06 0.35

SG&A 383 434 359 423 454 537 0.07 0.19

EBITDA 729 846 942 1,024 1,102 1,161 0.08 0.51

Finance costs 35 49 48 46 46 46 -0.02 0.31

Norm profit 490 573 666 751 812 867 0.08 0.66

Net profit 490 573 666 751 812 867 0.08 0.66

EPS 0.86 1.00 1.16 1.30 1.39 1.48    0.06 0.61

Gross margin (%) 30.8% 32.0% 33.8% 33.9% 35.5% 36.1% 4.5% 15.4%

Net profit margin (%) 16.1% 17.4% 20.7% 21.3% 22.7% 22.0% 6.6% 41.0%
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ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 117 บาท  

เรำเริม่ต้นใหแ้นะน ำ “ซือ้” โดยประเมนิรำคำพืน้ฐำนที ่117 บำท ดว้ยวธิ ีDCF (องิสมมตฐิำน WACC 8%, Terminal growth 3%) 
ดว้ยมมุมองวำ่ KCE มแีนวโน้มทีก่ ำไรจะเตบิโตขึน้เรื่อยๆ ในช่วง 3-6 ปีขำ้งหน้ำ ตำมกำรขยำยก ำลงักำรผลติ (จะท ำให ้KCE มกี ำลงักำรผลติ
เพิม่ขึน้อกี 7 แสนตำรำงฟุตต่อเดอืนภำยในปีหน้ำ) ขณะทีอ่ตัรำกำรผลติจรงิ (Utilization rate) จะมแีนวโน้มสงูขึน้เรื่อยๆ  ตำมกำรเตบิโตของ
ภำคอุตสำหกรรมรถยนต ์ท ำใหเ้รำคำดวำ่ในปี 2018 KCE น่ำจะมกีำรลงทุนเพิม่ก ำลงักำรผลติอกีเท่ำตวั ทัง้น้ีในกำรประมำณกำรของเรำใช้
สมมตฐิำนคำ่เงนิบำทที ่35 บำทต่อดอลลำร ์ขณะที่หำกคำ่เงนิบำทอ่อนกวำ่ที่คำดกจ็ะเป็น upside ทีจ่ะไปต่อไดอ้กี 
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Balance Sheet Income Statement
Year End Dec (Btm) 2013 2014 2015 2016E 2017E Year End Dec (Btm) 2013 2014 2015 2016E 2017E
Cash & bank deposits 402 463 673 1,135 1,932 Sales 9,294 11,284 12,449 14,884 17,741
Accounts receivable - net 3,216 3,632 4,540 5,123 6,106 Cost of sales 6,843 7,718 8,535 9,649 11,502
Inventories 1,345 1,470 1,684 2,035 2,426 Gross profit 2,451 3,567 3,914 5,235 6,240
Other current assets 505 58 39 46 55 SG&A 1,275 1,683 1,520 2,026 2,415
Total current assets 5,468 5,622 6,936 8,340 10,520 EBITDA 1,865 2,647 3,213 4,263 4,944
Investments 99 77 105 128 153 Depre. & amortization 529 575 716 855 885
Fixed assets 5,343 8,843 9,216 10,634 11,012 Equity income 13 34 21 21 21
Other assets 375 618 573 700 834 Other income 146 154 82 179 213
Total assets 11,284 15,160 16,830 19,802 22,519 EBIT 1,336 2,072 2,497 3,408 4,059
Short-term loans 3,220 2,652 2,139 2,139 2,139 Finance costs 171 119 153 160 144
Accounts payable 2,173 2,669 2,215 3,216 3,834 Income taxes 16 46 91 83 100
Current maturities 849 410 619 565 475 Net profit before minority 1,149 1,907 2,253 3,165 3,814
Other current liabilities 34 35 52 54 64 Minority interest 8 13 12 21 25
Total current liabilities 6,275 5,765 5,026 5,975 6,513 Normalized earnings 1,141 1,894 2,240 3,145 3,789
Long-term debt 783 2,849 3,554 2,989 2,514 Extraordinary items 0 0 0 0 0
Other LT liabilities 116 158 150 191 228 Net profit 1,141 1,894 2,240 3,145 3,789
Total LT liabilities 898 3,007 3,704 3,180 2,742
Total liabilities 7,174 8,772 8,730 9,155 9,254 Key Ratios
Registered capital 578 587 587 587 587 Year End Dec (Btm) 2013 2014 2015 2016E 2017E
Paid-up capital 480 566 575 586 586 Growth (%)
Share premium 1,120 1,686 1,810 1,891 1,891 Revenue 43.5% 21.4% 10.3% 19.6% 19.2%
Retained earnings 2,537 4,149 5,706 8,161 10,779 EBITDA 110.3% 42.0% 21.4% 32.7% 16.0%
Others -47 -39 -18 -18 -18 Net profit 77.4% 66.0% 18.3% 40.4% 20.5%
Minority interests 20 26 27 27 27 Normalized earnings 678.7% 66.0% 18.3% 40.4% 20.5%
Shareholders’ equity 4,110 6,388 8,100 10,647 13,264 Profitability Ratio (%)

Gross profit margin 26.4% 31.6% 31.4% 35.2% 35.2%
Cash Flow Statement EBITDA margin 20.1% 23.5% 25.8% 28.6% 27.9%
Year End Dec (Btm) 2013 2014 2015 2016E 2017E Normalized profit margin 12.3% 16.8% 18.0% 21.1% 21.4%
Net profit 1,141 1,894 2,240 3,145 3,789 Net profit margin 12.3% 16.8% 18.0% 21.1% 21.4%
Depreciation 529 575 716 855 885 ROA 10.1% 12.5% 13.3% 15.9% 16.8%
Chg in working capital -218 204 -1,503 -25 -853 ROE 27.8% 29.6% 27.7% 29.5% 28.6%
CF from operations 1,451 2,672 1,453 3,974 3,822 Stability
Capital expenditure -635 -4,075 -1,089 -2,273 -1,263 D/E (x) 1.75    1.37    1.08    0.86    0.70    
Others -20 22 -28 -23 -25 Net D/E (x) 1.08    0.85    0.70    0.43    0.24    
CF from investing -654 -4,053 -1,118 -2,296 -1,288 Interest Coverage Ratio 10.93   22.24   20.96   26.61   34.23   
Free cash flow 993 -1,273 524 1,879 2,725 Current ratio (x) 0.87    0.98    1.38    1.40    1.62    
Net borrowings -679 1,058 403 -619 -565 Quick ratio (x) 0.66    0.72    1.04    1.06    1.24    
Equity capital raised 17 652 133 92 0 Per Share (Bt)
Dividends paid -141 -282 -683 -690 -1,172 Reported EPS 2.37    3.35    3.90    5.37    6.47    
Others 12 14 22 0 0 Normalized EPS 2.37    3.35    3.90    5.37    6.47    
CF from financing -792 1,442 -125 -1,217 -1,737 Book value 8.51    11.25   14.05   18.12   22.59   
Net change in cash 5 61 210 462 797 Dividend 0.60    0.90    1.20    2.00    2.59    

Valuation (x)
Assumptions PER 43.17   30.62   26.30   19.10   15.85   
Year End Dec (Btm) 2013 2014 2015 2016E 2017E Normalized PER 43.17   30.62   26.30   19.10   15.85   
USD/THB 30.72   32.48   34.25   35.00   35.00   P/BV 12.04   9.11    7.30    5.66    4.54    
GP margin 26.4% 31.6% 31.4% 35.2% 35.2% EV/EBTDA 34.67   24.42   20.12   15.16   13.08   

Dividend yield (%) 0.59% 0.88% 1.17% 1.95% 2.52%
Source: Company data, KTBST research
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2013 

 
 
IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ำรวจกำรก ำกบัดแูลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมลูทีบ่ริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ
ตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สำธำรณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทนุทัว่ไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดงักลำ่วจงึเป็นกำรน ำเสนอข้อมลูใน
มมุมองของบคุคลภำยนอกตอ่มำตรฐำนกำรก ำกบัดแูลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไมไ่ด้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบตัิงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน 
อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจที่แสดงนีจ้งึไมไ่ด้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบตัิงำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจด
ทะเบียน และไมถื่อเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ ใช้ข้อมลูจงึควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำรวิเครำะห์และ
ตดัสินใจในกำรใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกบับริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี ้ 

 

ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ำกดัมิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถกูต้องของผลส ำรวจดงักลำ่วแตอ่ยำ่งใด 

 

ข้อมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ข้อมลูบริษัทที่ประกำศเจตนำรมณ์หรือได้รับกำรรับรองตำมโครงกำรแนวร่วมปฏิบตัิของภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ต้ำนกำรทจุริต (Thai CAC) ของสมำคมสง่เสริมสถำบนั
กรรมกำรบริษัทไทย (ข้อมลู ณ วนัที่ 29 เมษำยน 2559) มี 2 กลุม่ คือ 1.ได้ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำร่วม CAC, 2.ได้รับกำรรับรอง CAC 
 
 
 
Definition of Rating 

BUY  “ซือ้” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทน 10% (ไมร่วมเงินปันผล) 
HOLD “ถือ” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% (ไมร่วมเงินปันผล) 
SELL  “ขำย” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั สูงกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน (ไมร่วมเงินปันผล) 

หมำยเหต ุ: ผลตอบแทนที่คำดหวงัอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดที่เพ่ิมขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
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KTBST Research Team  เบอร์โทรศัพท์ Email Address 

มงคล  พ่วงเภตรำ (Head of  Research) 

นักวเิครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพืน้ฐำนด้ำน

หลักทรัพย์ 

กลยุทธ์กำรลงทุน 02-648-1123 mongkol.p@ktbst.co.th  

อ ำนำจ  โงสว่ำง 

นักวเิครำะห์ปัจจัยพืน้ฐำนด้ำนหลักทรัพย์ 

กลุ่มขนส่งและโลจสิตกิส์, กลุ่มยำนยนต์, 

กลุ่มท่ีอยู่อำศัย, กลุ่มวัสดกุ่อสร้ำง 
02-648-1125 amnart.n@ktbst.co.th  

สุทธิวทิย์  เทศนำบุญ 

นักวเิครำะห์ปัจจัยพืน้ฐำนด้ำนตลำดทุน 
อนุพันธ์,กลุ่มธนำคำรและเงนิทุนหลักทรัพย์, กลุ่มโรงแรม 02-648-1129 sutthivit.t@ktbst.co.th 

พรรณนภำ  เขมะสุรัตน์ 

นักวเิครำะห์ทำงเทคนิค 
วเิครำะห์ทำงเทคนิค  02-648-1124 phannapa.k@ktbst.co.th 

บุญญำ  วกัิยสุขสกุล 

นักวเิครำะห์ปัจจัยพืน้ฐำนด้ำนตลำดทุน 

กลุ่มพลังงำนและปิโตรเคมี, กลุ่มกำรเกษตร, กลุ่มอำหำรและ

เคร่ืองดื่ม, กลุ่มค้ำปลีก 
02-648-1120 bunya.w@ktbst.co.th 

นนทพัทธ์  รัชตะสมบูรณ์ 

นักวเิครำะห์ปัจจัยพืน้ฐำนด้ำนหลักทรัพย์ 
กลุ่มรับเหมำก่อสร้ำง, กลุ่มนิคมอุตสำหกรรม, กลุ่ม ICT 02-648-1127 nontapat.r@ktbst.co.th 

หมิ่นหลิง  หวัง 

ผู้ช่วยนักวเิครำะห์ 
กลุ่มชิน้ส่วนอเิล็กทรอนิกส์, กลุ่มโรงพยำบำล 02-648-1128 minling.w@ktbst.co.th 

ภัทร     ภัทรกุลโชต ิ สนับสนุนข้อมูล, แปลบทวเิครำะห์เป็นภำษำจีน 02-648-1484 patra.p@ktbst.co.th 

 

 

KTBST Offices  เบอร์โทรศัพท์ แฟกซ์ 

ส ำนักงำนใหญ่ 87/2 CRC Tower ชัน้ 18, 39 ออสซีชัน่เพลส ถ.วิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  02-648-1111 02-648-1000 

สำขำเยำวรำช เลขท่ี 215  อำคำรแกรนด์ไชน่ำ  ชัน้ 7  ถนนเยำวรำชแขวงสมัพนัธวงศ์เขตสมัพนัธวงศ์   กรุงเทพฯ 
10100 
 

02-687-7600 02-687-7601 

สำขำชลบุรี 
894 ชัน้ท่ี 1 อำคำรศนูย์กำรค้ำโอเช่ียน เซน็เตอร์พอยท์ถนนสขุมุวิท ต ำบลบำงปลำสร้อย อ ำเภอเมือง
ชลบรีุ จงัหวดัชลบรีุ 2000 
 

038-286-010 038-268-026 

สำขำเชียงใหม่ 
45/4-5 ศรีธนำคอนโดมิเนียม 2 ห้องเลขท่ี 104-105 ถนนห้วยแก้ว ต ำบลสเุทพ  
อ ำเภอเมืองเชียงใหม่ จงัหวดัเชียงใหม ่50200  
 

053-225133 053-225-813 

สำขำขอนแก่น 
381 อำคำร เดอะเรสซเิดนซ์ ชัน้ 1 ถนนมติรภำพ ต ำบลในเมือง อ.เมือง  
จงัหวดัขอนแก่น 40000 
 

043-468-468  043-468-474 

สำขำอุดรธำนี 
59 ถนนบริเวณตลำดธนำรักษ์ ต ำบลหมำกแข้ง อ ำเภอเมืองอดุรธำนี  
จงัหวดัอดุรธำนี41000 

042-241149 042-245-567 

สำขำอุบลรำชธำนี 
30/3 ถนนนครบำล ต ำบลในเมือง อ ำเภอเมืองอบุลรำชธำนี  
จงัหวดัอบุลรำชธำนี34000 
 

045-255-120 045-255-318 

สำขำหำดใหญ่ 
200/315, 321,  323, 325, 327 ชัน้ 3 อำคำรจลุดศิ หำดใหญ่ พลำซำ่ ถนนนิพทัธ์อทุศิ 3 ต ำบล
หำดใหญ่ อ ำเภอหำดใหญ่ จงัหวดัสงขลำ 90110 

074-221-100 074-221-309 

สำขำยะลำ 
27/7 - 9 ถนนพิศำลอทุศิ ต ำบลสะเตง อ ำเภอเมืองยะลำ  
จงัหวดัยะลำ95000    
 

073-255-538 073-255549 

สำขำเบตง 42 ถนนสขุยำงค์ ต ำบลเบตง อ ำเภอเบตง จงัหวดัยะลำ 95110 073-245-309 073-245306 
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