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TRADING 

12M TP: Bt34.50 
Closing price: Bt35.75 
Upside/downside: -3.5% 

  
  

Sector Electronic Components 

Paid-up shares (shares mn) 1,175 

Market capitalization (Bt mn) 42,021 

Free float (%) 58.08 

12-mth daily avg. turnover (%) 617.90 

12-mth trading range (Bt) 42.50 / 11.90 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. PITHARN ONGKOSIT 14.01 
MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC 7.52 

MR. ATTHASIT ONGKOSIT 6.08 
 

คาดผลประกอบการ 4Q63 เป็นจุดสูงสุดของปี 2563 
 
► ก าไรสุทธิ 3Q63 ลดลง 2%YoY แต่เพิ่มขึ้น 250%QoQ  
► รายได้รวมลดลง YoY แต่เพิ่มขึ้น QoQ มาจากการฟื้นตัวของ

ตลาดยานยนต์ ส่งผลให้ค าสั่งซ้ือของลูกค้ากลับมาใกล้ระดับปกติ 
► อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ท่ี 19% ดีกว่า 2Q63 ที่ 18.2%  
► คาดผลประกอบการ 4Q63 ฟื้นตัว QoQ และดีท่ีสุดในปี 2563 
► ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 63 ขึ้น 13% (เดิม 1,052 ล้านบาท) 
► มีมุมมองเป็นบวกต่อธุรกิจ หนุนด้วย HDI ช่วยเพิ่มอัตราก าไร 
► แนะน า “เก็งก าไร” ราคาเป้าหมาย 34.50 บาท อิง PER ที่ 26 เท่า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ก าไรสุทธิ 3Q63 ลดลง 2%YoY แต่เพ่ิมขึ้น 250%QoQ 
KCE รายงานก าไรสุทธิ  3Q63 อยู่ที่  250 ล้านบาท ลดลง 2%YoY แต่ เพิ่มขึ้น 
250%QoQ ดีกว่าที่ตลาดคาด 20% โดยมีรายได้รวมอยู่ที่ 2,722 ล้านบาท ลดลง 
12%YoY แต่เพิ่มขึ้น 28%QoQ โดยยอดขายในรูปเหรียญสหรัฐฯ ลดลง 14%YoY แต่
เพิ่มขึ้น 30%QoQ เป็นผลมาจากการฟื้นตัวของตลาดยานยนต์ หลังการผ่อนคลาย
มาตรการล็อกดาวน์ ส่งผลให้ค าสั่งซื้อของลูกค้ากลับมาใกล้ระดับปกติ อัตราก าไรขั้นต้น
อยู่ที่ 19% ดีกว่า 2Q63 ที่ 18.2% เป็นผลมาจากต้นทุนสินค้าปรับตัวลงตามค าสั่งซื้อ
และก าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้น แต่ยังคงต่ ากว่า 3Q62 ที่ 20.7% ขณะที่อัตราค่าใช้จ่ายใน
การด าเนินงานต่อยอดขายอยู่ที่ 11.3% ลดลง 3Q62 และ 2Q63 ที่ 13.7% และ 
15.1% ตามล าดับ จากค่าใช้จ่ายที่ลดลงตามยอดขายที่ลดลง รวมถึงการปรับลด
ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ในทุกส่วนงาน 

คาดผลประกอบการ 4Q63 จะฟื้นตัว QoQ 
เราคาดว่าผลประกอบการ 4Q63 ฟื้นตัว QoQ และคาดจะเป็นไตรมาสที่ดีที่สุดในปี 
2563 แม้ต่างประเทศเริ่มกลับมาล็อกดาวน์ประเทศอีกครั้ง แต่ไม่ได้ล็อกดาวน์ทั้งหมด
เหมือนครั้งที่ผ่านมา โรงงานยังคงเปิดด าเนินงานตามปกติ นอกจากนี้ประสิทธิภาพใน
การผลิตที่ดีขึ้น และการประหยัดค่าใช้จ่ายอย่างเข้มงวด ส่งผลให้คาดว่าอัตราก าไร
ขั้นต้นจะดีขึ้น QoQ เช่นกัน แม้เงินบาทแข็งค่าและราคาต้นทุนทองแดงอยู่ในระดับสูง 
นอกจากนี้อัตราการใช้ก าลังการผลิต (U-Rate) ในช่วง 4Q63 อยู่ที่ราว 90% ปรับ
เพิ่มขึ้นจาก 3Q63 ที่ 60% 

ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2563 ขึ้น 13% จากประมาณการเดิม 
เราปรับประมาณการรายได้รวมปี 2563 เพิ่ม 5% จากประมาณการเดิม เป็น 11,306 
ล้านบาท จากค าสั่งซื้อของลูกค้าที่เริ่มกลับมา ส่งผลให้ก าไรสุทธิปี 2563 ปรับเพิ่มขึ้น 
13% เป็น 1,186 ล้านบาท (เดิม 1,052 ล้านบาท) สะท้อนผลการด าเนินงานใน 3Q63 
ที่ดีกว่าคาด และผลประกอบการ 4Q63 ที่คาดว่าจะฟื้นตัวเป็นจุดสูงสุดในปี 2563 

แนะน า “เก็งก าไร” ให้ราคาเป้าหมาย 34.50 บาท 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อธุรกิจในปี 2564 หนุนจากผลิตภัณฑ์ HDI ที่คาดว่าจะเติบโตใน
ระยะยาว รวมถึงอัตราก าไรที่สูงขึ้น และการลงทุนในการผลิต HDI เพิ่มอีกเท่าตัว จาก
ปัจจุบันมีก าลังการผลิตราว 6 แสนตารางฟุต ซึ่งคาดว่าจะแล้วเสร็จในช่วง 3Q64 
แนะน า “เก็งก าไร” (เดิม “ซื้อ”) ใหร้าคาเป้าหมาย 34.50 บาท อิง PER ที่ 26 เท่า  
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Financial Highlight

Year to 31 Dec 2018 2019 2020E 2021E

Revenue (Bt mn) 13,982 12,097 11,306 13,093

Normalized profit (Bt mn) 1,949 934 1,186 1,564

Net profit (Bt mn) 2,015 934 1,186 1,564

Normalized EPS (Bt) 1.66 0.80 1.01 1.33

EPS (Bt) 1.72 0.80 1.01 1.33

Norm. EPS growth (%) (23.4) (52.1) 26.9 31.8

P/E (x) 20.8 44.9 35.3 26.8

P/BV (x) 3.5 3.6 3.4 3.3

EV/EBITDA (x) 14.0 20.9 18.1 16.3

DPS (Bt) 1.10 0.80 0.61 0.80

Dividend yield (%) 3.1 2.2 1.7 2.2

ROE (%) 16.8 7.9 9.9 12.5

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

Unit: Bt mn 3Q19 2Q20 3Q20 % YoY % QoQ 9M19 9M20 % YoY

Total revenue 3,088     2,127     2,722     -12% 28% 9,195      8,109      -12%

Cost of goods sold (2,450)    (1,741)    (2,204)      (7,332)     (6,423)      

Gross profit 638       387       518       -19% 34% 1,863      1,686      -9%

SG&A expense (422)      (322)      (309)        (1,240)     (1,061)      

Operating profit 216       64         209       -3% 224% 623        626        0%

Other income 61         19         95         126        214        

Equity a/c profits 5           3           1           15          7            

Interest expense (15)        (16)        (17)          (47)         (45)          

Pre-tax profit 267       70         288       8% 314% 716        802        12%

Corporate tax (8)          5           (34)          (23)         (44)          

Minority interests (4)          (3)          (4)            (11)         (11)          

Normalized profit 255       71         250       -2% 250% 683        746        9%

Extra-ordinary items -        -        -          -         -          

Net Profit 255       71         250       -2% 250% 683        746        9%

Normalized EPS (Bt) 0.22      0.06      0.21        0.58       0.64       

Net  EPS (Bt) 0.22      0.06      0.21        0.58       0.64       

1,448       

483         

Gross profit margin (%) 20.7% 18.2% 19.0%   20.3% 20.8%  

SG&A expense to sales (%) 13.7% 15.1% 11.3%   13.5% 13.1%  

Tax rate (%) 3.1% -6.9% 11.9%     3.2% 5.5%

Normalized profit margin (%) 8.3% 3.4% 9.2%   7.4% 9.2%  

Net profit margin(%) 8.3% 3.4% 9.2%   7.4% 9.2%  
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Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

Total revenue 14,195 13,982 12,097 11,306 13,093

Cost of goods sold (9,933) (10,351) (9,644) (8,819) (9,885)

Gross profit 4,262 3,631 2,454 2,487 3,208

SG&A (1,818) (1,804) (1,613) (1,470) (1,741)

Operating profit 2,445 1,827 841 1,018 1,466

Other income 301 278 191 260 216

Interest expense (127) (110) (61) (62) (64)

Pre-tax profit 2,619 1,995 971 1,216 1,619

Corporate tax (78) (49) (41) (37) (66)

Equity a/c profits 22 22 19 23 26

Minority interests (18) (19) (15) (15) (15)

Normalised profit 2,545 1,949 934 1,186 1,564

Extraordinaries 0 66 0 0 0

Net profit 2,545 2,015 934 1,186 1,564

EBITDA 3,685 3,118 2,072 2,308 2,532

Normalised EPS (Bt) 2.17 1.66 0.80 1.01 1.33

Net  EPS (Bt) 2.17 1.72 0.80 1.01 1.33

DPS (Bt) 2.20 1.10 0.80 0.61 0.80

  

Statement of Financial Position (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

Total Current Assets 7,505 7,917 6,640 6,557 7,951

Total Non-current assets 10,346 10,204 9,861 9,291 9,245

Total Assets 17,850 18,121 16,501 15,848 17,195

Total current liabilities 4,595 5,196 3,651 2,595 3,156

Total non-current liabilities 1,981 918 1,088 1,017 1,177

Total Liabilities 6,576 6,114 4,739 3,611 4,334

Paid-up share capital 586 586 586 586 586

Total Equity 11,274 12,007 11,762 12,236 12,862

Total Liabilities and Equity 17,850 18,121 16,501 15,848 17,195

BV (Bt/share) 9.57      10.19    9.99      10.39    10.92    

Cash Flow (Bt mn)

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

Net income before MI 2,563 2,034 950 1,201 1,579

Depreciation and amortization 917 991 1,021 1,008 824

Cash paid for interest expenses (117) (104) (56) (62) (64)

Cash paid for tax expenses (90) (69) (35) (52) (81)

Operting cash flow 3,456 2,670 2,293 2,609 2,169

CAPEX (1,071) (741) (634) (500) (850)

Investing cash flow (1,044) (630) (586) (511) (826)

Dividend payment (1,301) (1,313) (1,136) (825) (825)

Financing cash flow (2,145) (1,811) (2,112) (1,677) (1,600)

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 248 243 (425) 421 (257)

Beginning cash & equivalents 892 1,140 1,383 957 1,378

Ending cash & equivalents 1,140 1,383 957 1,378 1,121
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Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20

Total revenue 3,088 2,902 3,260 2,127 2,722

Cost of goods sold (2,450) (2,311) (2,478) (1,741) (2,204)

Gross profit 638 591 782 387 518

SG&A (422) (372) (430) (322) (309)

Operating profit 216 218 352 64 209

Other income 61 65 100 19 95

Interest expense (15) (14) (12) (16) (17)

Pre-tax profit 262 270 441 67 287

Corporate tax (8) (18) (15) 5 (34)

Equity a/c profits 5 4 4 3 1

Minority interests (4) (4) (5) (3) (4)

Normalized profit 255 252 425 71 250

Extraordinaries 0 0 0 0 0

Net profit 255 252 425 71 250

Normalized EPS (Bt) 0.22 0.21 0.36 0.06 0.21

Net  EPS (Bt) 0.22 0.21 0.36 0.06 0.21

   

Key Financial Ratios 

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

Sales growth (%) 2.9 (1.5) (13.5) (6.5) 15.8

Normalized profit growth (%) (16.3) (23.4) (52.1) 26.9 31.8

Net profit growth (%) (16.3) (20.8) (53.6) 26.9 31.8

Normalized EPS growth (%) (16.3) (23.4) (52.1) 26.9 31.8

EPS growth (%) (16.3) (20.8) (53.6) 26.9 31.8

Gross margin (%) 30.0 26.0 20.3 22.0 24.5

Operating margin (%) 17.2 13.1 7.0 9.0 11.2

EBITDA margin (%) 26.0 22.3 17.1 20.4 19.3

Normalized profit margin (%) 17.9 13.9 7.7 10.5 11.9

Net profit margin (%) 17.9 14.4 7.7 10.5 11.9

Effective tax rate (%) 3.0 2.4 4.2 3.1 4.1

ROA (%) 14.5 11.2 5.4 7.3 9.5

ROE (%) 24.0 16.8 7.9 9.9 12.5

EV/EBITDA (x) 12.1 14.0 20.9 18.1 16.3

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

P/E (x) 16.5 20.8 44.9 35.3 26.8

P/BV (x) 3.7 3.5 3.6 3.4 3.3

Dividend Yield (%) 6.2 3.1 2.2 1.7 2.2

Main Assumptions

FY December 31 2017 2018 2019 2020E 2021E

PCB output (unit: mn sq. feet) 31.80    32.45    28.80    27.34    31.35     

Copper Price (US$/tonne) 6,200    6,619    6,023    6,500    6,500     

FX rate (Bt/US$) 33.77    32.08    30.78    30.00    30.00     



          

  

รายงานน้ีจัดท าโดยฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่าน้ัน บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมูลที่อ้างอิงในรายงานน้ีได้มาจากส่วนวิจัยพื้นฐานที่ผู้จัดท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่ออือได้ 
ซึ่งทัศนะต่างๆ ในรายงานน้ีอิงอยู่บนพื้นฐานและการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าว อย่างไรก็ตาม ผู้จัดท าไม่อาจยืนยันอึงข้อเท็จจริงหรือรับรองความอูกต้องของข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปล่ียนแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า รวมไปอึงอาจไม่มีความสอดคล้องกับข้อมูลของส่วนกลยุทธ์การลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นความเห็นส่วนตัวของนักวิเคราะห์ 
ซึ่งบริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึ้นท้ังโดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี้  การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเส่ียง นักลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างอ่องแท้ต่อลักษณะของ
หลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู้ลงทุนทั่วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เปน็การประเมิน
การปฏิบัติ และมิได้มกีารใชข้้อมูลภายในในการประเมนิ อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏ
ในรายงานการก ากับดแูลกจิการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่าง
ใด 
 

 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR)  
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ดีเลิศ 

ดีมาก 

ดี 

ดีพอใช ้

ผ่าน 

N/A 

 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัท
จดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมา
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการ
น าเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
 

ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 


