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HOLD 

12M TP: Bt32.00 
Closing price: Bt24.90 
Upside/downside: +28.5% 

  
  

Sector Electronic Components 

Paid-up shares (shares mn) 1,173 

Market capitalization (Bt mn) 29,203 

Free float (%) 62.21 

12-mth daily avg. turnover (%) 241.13 

12-mth trading range (Bt) 47.50 / 24.00 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. PITHARN ONGKOSIT 13.66 

APCO CAPITAL PTE. LTD. 7.50 

Thai NVDR    6.40 

  

 

 คาดผลประกอบการไตรมาส 1/62 ฟ้ืนตัว QoQ 
 

► คาดก าไรตามปกติไตรมาส 1/62 ลดลง YoY แต่ฟื้นตัว QoQ หนุนจาก
รายได้ในรูปค่าเงินเหรียญสหรัฐฯที่เพิ่มขึน้ ตามการฟื้นตัวของยอดขาย
รถยนต์ในยโุรปไตรมาส 1/62 ประกอบกบัอตัราการใช้ก าลงัการผลติที่ดีขึน้
สง่ผลตอ่การปรับตวัขึน้ของอตัราก าไรขัน้ต้น 

► คาดก าไรสทุธิไตรมาส 2/62 เป็นต้นไป ได้รับปัจจยับวกจากราคาทองแดงที่
ปรับตวัลงมาตัง้แตช่่วงกลางปี 2561 

► แนะน าถือ และราคาเป้าหมายที่ 32 บาท อิงค่า PER ที่ 17 เท่า รอดูผล
ประกอบการไตรมาส 1/62 ก่อนเข้าซือ้ส าหรับรอบวัฏจักรการลงทุนใหม่ 
ราคาหุ้นระยะสัน้อาจจะออ่นตวัได้อีก เนื่องจากภาพรวมเร่ืองการค้าโลกยงั
อยู่ ในภาวะอึมครึม บาทยังคงแข็งค่า  เ ป็นผลลบกับอุตสาหกรรม
อิเลก็ทรอนิกส์ทัง้กลุม่ เราแนะน ารอซือ้เมื่อราคาออ่นตวั  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คาดก าไรตามปกติไตรมาส 1/62 ลดลง YoY ฟ้ืนตัว QoQ 
หากหกัรายการออก เราคาดก าไรตามปกติไตรมาส 1/62 ที่ 398 ล้านบาท ลดลง 
16%YoY แต่เพิ่มขึน้ 12%QoQ การลดลง YoY ยังคงมีสาเหตุมาจากผลกระทบ
ของมาตรการ WLTP (Worldwide Harmonized Light Vehicle Test Procedure) 
แต่ก าไรตามปกติปรับตวัดีขึน้ QoQ ได้รับปัจจยัหนนุจาก (1) คาดรายได้ปรับตวัดี
ขึน้มาอยูท่ี่ 97 ล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ (-4%YoY แต่ +6%QoQ) ตามแนวโน้ม
การฟืน้ตวัขึน้ของยอดขายรถยนต์ในยุโรป โดยยอดขายรถยนต์ในยุโรปไตรมาส 
1/62 ปรับตัวดีขึน้มาอยู่ที่ราว -4%YoY เทียบกับช่วงไตรมาส 4/61 ที่ประมาณ  
-8%YoY อย่างไรก็ตาม คาดรายได้ในรูปเงินบาทเติบโตเพียงเล็กน้อย เนื่องจาก
ผลกระทบจากค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึน้  (แข็งค่าขึน้ 3.7%QoQ แต่ทรงตัว YoY)  
(2) อตัราก าไรขัน้ต้นปรับตวัดีขึน้ เนื่องจากได้รับประโยชน์จากการประหยดัจาก
ขนาด (Economies of Scale) โดยคาดว่าอตัราการใช้ก าลงัการผลิต (Capacity 
Utilization Rate) ในไตรมาส 1/62 ปรับตวัขึน้มาอยูท่ี่ 85% จากไตรมาส 4/61 ที่ท า
ได้เพียง 80%  

ราคาทองแดงที่ลดลง คาดส่งผลในไตรมาส 2/62 เป็นต้นไป 
คาดก าไรสทุธิตัง้แต่ไตรมาส 2/62 เป็นต้นไปได้รับผลบวกจากต้นทนุราคาทองแดง
ที่ปรับตวัลงตัง้แต่ช่วงกลางปี 2561 ที่ราว 6,100-6,200 เหรียญสหรัฐฯต่อตนั โดย
เราคาดอตัราก าไรขัน้ต้นของบริษัทจะปรับตวัดีขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป และอาจ
กลบัมาแตะที่ระดบัใกล้เคียงเดิมที่ราว 30% ได้  (อตัราก าไรขัน้ต้นไตรมาส 4/61 ที่ 
22.8%) 

ค าแนะน าถอื ให้ราคาเป้าหมายที่ 32 บาท 
เรายงัคงค าแนะน าถือ และราคาเป้าหมายที่ 32 บาท อิงค่า PER ที่ 17 เท่า ราคา
หุ้น KCE ปรับตวัลงมากกวา่ 43% นบัตัง้แตเ่ดือน เม.ย. 61 แต่เรายงัแนะน ารอผล
ประกอบการในไตรมาส 1/62 ก่อน ประเด็นที่น่าจบัตาดยูงัคงเป็นภาวะเศรษฐกิจ
ทัง้ยโุรป และจีน  
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Finacial Highlight

Year to 31 Dec 2017 2018 2019E 2020E

Revenue (Bt mn) 14,195 13,982 14,341 14,737

Normalized profit (Bt mn) 2,545 1,949 2,188 2,427

Net profit (Bt mn) 2,545 2,015 2,188 2,427

Normalized EPS (Bt) 2.17 1.66 1.87 2.07

EPS (Bt) 2.17 1.72 1.87 2.07

Norm. EPS grow th (%) (16.3) (23.4) 12.3 10.9

P/E (x) 11.5 14.5 13.3 12.0

P/BV (x) 2.6 2.4 2.2 2.0

EV/EBITDA (x) 8.6 10.0 8.2 7.7

DPS (Bt) 1.10 1.10 0.75 0.93

Dividend yield (%) 4.4 4.4 3.0 3.7

ROE (%) 24.0 16.8 17.4 17.4

Source: AWS Research
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Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

Unit: Bt mn 1Q18 4Q18 1Q19E % YoY % QoQ

Total revenue 3,440     3,209     3,277     -5% 2%

Cost of goods sold (2,551)    (2,479)    (2,504)      

Gross profit 889       730       773       -13% 6%

SG&A expense (466)      (403)      (413)        

Operating profit 423       327       360       -15% 10%

Other income 93         62         70         

Share of profit from investment in associate 4           7           7           

Interest expense (29)        (22)        (24)          

Pre-tax profit 491       374       413       -16% 11%

Corporate tax (10)        (16)        (10)          

Equity a/c profits -        -        -          

Minority interests (5)          (2)          (5)            

Normalized profit 476       356       398       -16% 12%

Extra-ordinary items 41         25         -          

Net Profit 517       380       398       -23% 5%

Normalized EPS (Bt) 0.41      0.30      0.34        

Net  EPS (Bt) 0.44      0.32      0.34        

Gross profit margin (%) 25.8% 22.8% 23.6%   

SG&A expense to sales 13.6% 12.6% 12.6%   

Tax rate (%) 2.1% 4.3% 2.5%   

Normalized profit margin (%) 13.8% 11.1% 12.1%   

Net profit margin(%) 15.0% 11.9% 12.1%   
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Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Total revenue 14,195 13,982 14,341 14,737 15,117

Cost of goods sold (9,933) (10,351) (10,326) (10,463) (10,582)

Gross profit 4,262 3,631 4,016 4,274 4,535

SG&A (1,818) (1,804) (1,890) (1,872) (1,905)

Operating profit 2,445 1,827 2,126 2,402 2,630

Other income 301 278 287 295 295

Interest expense (127) (110) (174) (217) (259)

Pre-tax profit 2,619 1,995 2,239 2,480 2,666

Corporate tax (78) (49) (57) (63) (67)

Equity a/c profits 22 22 25 28 30

Minority interests (18) (19) (19) (19) (19)

Normalised profit 2,545 1,949 2,188 2,427 2,609

Extraordinaries 0 66 0 0 0

Net profit 2,545 2,015 2,188 2,427 2,609

EBITDA 3,685 3,118 3,523 3,639 3,780

Normalised EPS (Bt) 2.17 1.66 1.87 2.07 2.22

Net  EPS (Bt) 2.17 1.72 1.87 2.07 2.22

DPS (Bt) 1.10 1.10 0.75 0.93 1.00

  

Statement of Financial Position (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Total Current Assets 7,505 7,969 8,470 9,655 9,104

Total Non-current assets 10,346 10,152 9,701 9,132 9,084

Total Assets 17,850 18,121 18,171 18,787 18,188

Total current liabilities 4,595 5,196 3,109 2,343 1,162

Total non-current liabilities 1,981 918 1,741 1,789 935

Total Liabilities 6,576 6,114 4,851 4,133 2,098

Paid-up share capital 586 586 586 586 586

Total Equity 11,274 12,007 13,320 14,655 16,090

Total Liabilities and Equity 17,850 18,121 18,171 18,787 18,188

BV (Bt/share) 9.57      10.19     11.31     12.45     13.67     

Cash Flow (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Net income before MI 2,563 2,034 2,207 2,446 2,628

Depreciation and amortization 917 991 1,086 914 825

Cash paid for interest expenses (117) (104) (174) (217) (259)

Cash paid for tax expenses (90) (69) (76) (82) (86)

Operting cash flow 3,456 2,670 3,394 2,173 1,904

CAPEX (1,071) (741) (525) (500) (850)

Investing cash flow (1,044) (630) (521) (495) (846)

Dividend payment (1,301) (1,313) (1,083) (984) (1,133)

Financing cash flow (2,145) (1,811) (2,137) (615) (1,632)

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 248 243 736 1,064 (574)

Beginning cash & equivalents 892 1,140 1,383 2,119 3,183

Ending cash & equivalents 1,140 1,383 2,119 3,183 2,609
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Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18

Total revenue 3,393 3,440 3,643 3,690 3,209

Cost of goods sold (2,433) (2,551) (2,629) (2,692) (2,479)

Gross profit 960 889 1,014 998 730

SG&A (404) (466) (471) (464) (403)

Operating profit 556 423 543 534 327

Other income 99 93 49 74 62

Interest expense (32) (29) (28) (31) (22)

Pre-tax profit 623 487 564 577 367

Corporate tax 52 (10) (6) (16) (16)

Equity a/c profits 6 4 5 7 7

Minority interests (5) (5) (5) (8) (2)

Normalized profit 676 476 558 560 356

Extraordinaries 0 41 0 0 25

Net profit 676 517 558 560 380

Normalized EPS (Bt) 0.58 0.41 0.48 0.48 0.30

Net  EPS (Bt) 0.58 0.44 0.48 0.48 0.32

   

Key Financial Ratios 

FY December 31 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Sales growth (%) 2.9 (1.5) 2.6 2.8 2.6

Normalized profit growth (%) (16.3) (23.4) 12.3 10.9 7.5

Net profit growth (%) (16.3) (20.8) 8.6 10.9 7.5

Normalized EPS growth (%) (16.3) (23.4) 12.3 10.9 7.5

EPS growth (%) (16.3) (20.8) 8.6 10.9 7.5

Gross margin (%) 30.0 26.0 28.0 29.0 30.0

Operating margin (%) 17.2 13.1 14.8 16.3 17.4

EBITDA margin (%) 26.0 22.3 24.6 24.7 25.0

Normalized profit margin (%) 17.9 13.9 15.3 16.5 17.3

Net profit margin (%) 17.9 14.4 15.3 16.5 17.3

Effective tax rate (%) 3.0 2.4 2.5 2.5 2.5

ROA (%) 14.5 11.2 12.1 13.1 14.1

ROE (%) 24.0 16.8 17.4 17.4 17.0

EV/EBITDA (x) 8.6 10.0 8.2 7.7 7.3

Net debt to equity (x) 0.2 0.2 (0.0) (0.1) (0.1)

P/E (x) 11.5 14.5 13.3 12.0 11.2

P/BV (x) 2.6 2.4 2.2 2.0 1.8

Dividend Yield (%) 4.4 4.4 3.0 3.7 4.0

Key Assumption

FY December 31 2017 2018 2019E 2020E 2021E

PCB output (unit: mn sq. feet) 31.80     32.45     35.85     37.21     38.36     

Copper Price (US$/tonne) 6,200     6,619     6,500     6,500     6,500     

FX rate (Bt/US$) 33.40     32.08     32.00     32.00     32.00     



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูที่อ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจัยพืน้ฐานที่ผู้จดัท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ 
ซึง่ทศันะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะห์ข้อมูลดงักลา่ว อย่างไรก็ตาม ผู้จดัท าไม่อาจยืนยันถงึข้อเท็จจริงหรือรับรองความถกูต้องของข้อมูลดงักลา่วได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลีย่นแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า รวมไปถงึอาจไม่มีความสอดคล้องกบัข้อมูลของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นสว่นตวัของนกัวิเคราะห์ 
ซึง่บริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี ้การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง นกัลงทนุควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลกัษณะของ
หลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศกึษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ 
(Corporate Governance) นีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และ
ตลาดลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูทีผู้ลงทนุ
ทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในในการประเมิน อนึง่ ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผล
ส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR)  

 ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 

50 – 59 
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ดีพอใช้ 

ผ่าน 

N/A 
 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์  และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยัง่ยืน
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศัยข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption 
ซึ่งอ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดังนัน้  ผลการ
ประเมินดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความ
ถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแต่อยา่งใด 
 


