
   

 
 

1 

Company Update 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์(KCE) 
13 สิงหาคม 2564 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
  
 
 

      
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

BUY 

12M TP: Bt95.00 
Closing price: Bt82.00 
Upside/downside: +15.9% 

  
  

Sector Electronic Components 

Paid-up shares (shares mn) 1,181.07 

Market capitalization (Bt mn) 96,848 

Free float (%) 58.02 

12-mth daily avg. turnover (%) 217.22 

12-mth trading range (Bt) 83.50 / 27.25 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. PITHARN ONGKOSIT 13.96 
MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC 7.47 

MR. ATTHASIT ONGKOSIT 6.07 
 

ภาพรวม 2H64 เติบโตต่อเนื่อง 
 

► คาดผลประกอบการ 2H64 เติบโต และมีอัตราก าไรดีกว่า 1H64 
► รายได้เติบโตจากก าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้น และเงินบาทอ่อนค่า 
► ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2564-2565 ขึ้น 14% และ 19%  
► ก่อนหน้านี้บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q64 เติบโต YoY และ QoQ 

ดีกว่าตลาดคาด 17% 
► ประกาศจ่ายเงินปันผล 0.60 บาท XD 23 ส.ค. และจ่าย 8 ก.ย. 
► แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายใหม่ 95.00 บาท  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คาดผลประกอบการ 2H64 เติบโตต่อเนื่อง 
แม้ 3Q64 จะมีปัจจัยกดดันจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าให้พนักงานบางส่วน
กักตัว แต่เดือน ส.ค. ก าลังการผลิตเริ่มกลับมาทรงตัว และคาดว่า 4Q64 จะได้รับ
ผลกระทบลดลง นอกจากน้ีบริษัทยังคงแผนเพิ่มก าลังการผลิต 20% จากเดิม ซึ่งจะช่วย
หนุนรายได้ให้เติบโต ทั้งนี้เราคาดว่าผลประกอบการ 2H64 ยังเติบโตต่อเนื่อง จากการ
รับรู้การปรับราคาขายสินค้าเต็มไตรมาส อัตราก าไรที่ดีกว่า 1H64 รวมถึงเงินบาท 
อ่อนค่าเป็นปัจจัยหนุนธุรกิจ ปัจจุบันบริษัทได้รับค าสั่งซื้อไปจนถึง 1Q65 แล้ว  

ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2564-2565 ขึ้น 14% และ 19% ตามล าดับ 
เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2564-2565 ขึ้น 14% และ 19% เป็น 2,476 ล้าน
บาท และ 2,937 ล้านบาท (เดิม 2,166 ล้านบาทและ 2,461 ล้านบาท) ตามล าดับ โดย
ปรับอัตราก าไรขั้นต้นปี 2564-2565 เป็น 29% และ 30.2% (เดิม 27.8% และ 28.5%) 
ตามล าดับ จากผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าคาด และการใช้ก าลังการผลิตเต็มก าลัง  

ก าไรสุทธิ 2Q64 เติบโต YoY และ QoQ ดีกว่าตลาดคาด 17% 
KCE รายงานก าไรสุทธิ 2Q64 อยู่ที่ 618 ล้านบาท เติบโต 766%YoY และ 23%QoQ 
ดีกว่าตลาดคาด 17% ยอดขายในรูปเหรียญสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 69%YoY แต่ทรงตัว QoQ 
จากฐานต่ าในช่วง 2Q63 ท าให้รายได้รวมอยู่ที่ 3,536 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 66%YoY และ 
4%QoQ โดยหลักเพิ่มขึ้นจากการปรับเพิ่มราคาขายสินค้าที่มีผลในเดือน พ.ค. 64 และ
เงินบาทอ่อนค่า ช่วยชดเชยยอดขาย PCB ที่ลดลง 2%QoQ จากปัญหาการขาดแคลนตู้
คอนเทนเนอร์ ขณะที่อัตราก าไรขั้นต้น 2Q64 อยู่ที่ 29% สูงกว่า 2Q63 และ 1Q64 ที่ 
18.2% และ 25% ตามล าดับ เป็นผลมาจากการใช้ก าลังการผลิตเต็มทุกโรงงาน สะท้อน
การฟื้นตัวของค าสั่งซื้อ รวมถึงการปรับเพิ่มราคาขายสินค้าช่วยชดเชยต้นทุนทองแดงที่
สูงขึน้ ส่งผลให้ก าไรสุทธิ 1H64 อยู่ท่ี 1,121 ล้านบาท เติบโต 126%YoY  

แนะน า “ซ้ือ” ให้ราคาเป้าหมายใหม่ 95.00 บาท 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อธุรกิจในช่วง 2H64 หนุนจากค าสั่งซื้อที่เข้ามาอย่างต่อเนื่อง 
ก าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นในช่วง 4Q64 และอัตราก าไรอยู่ในระดับสูง ทั้งนี้บริษัทประกาศ
จ่ายเงินปันผลระหว่างกาล 0.60 บาทต่อหุ้น ขึ้นเครื่องหมาย XD 23 ส.ค. 64 และ
จ่ายเงินปันผลวันที่ 8 ก.ย. 64 แนะน า “ซื้อ” ให้ราคาเป้าหมายใหม่ที่ 95.00 บาท อิง 
PER ที่ 38 เท่า  
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Assistant Analyst 

Financial Highlight

Year to 31 Dec 2019 2020 2021E 2022E

Revenue (Bt mn) 12,097 11,527 14,480 16,399

Normalized profit (Bt mn) 934 1,127 2,476 2,937

Net profit (Bt mn) 934 1,127 2,476 2,937

Normalized EPS (Bt) 0.80 0.96 2.10 2.49

EPS (Bt) 0.80 0.96 2.10 2.49

Norm. EPS grow th (%) (52.1) 20.0 119.2 18.6

P/E (x) 102.9 85.7 39.1 33.0

P/BV (x) 8.2 8.0 7.4 6.8

EV/EBITDA (x) 47.1 41.4 25.2 22.0

DPS (Bt) 0.80 0.80 1.26 1.49

Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.5 1.8

ROE (%) 7.9 9.5 19.8 21.6

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

Unit: Bt mn 2Q20 1Q21 2Q21 % YoY % QoQ 6M20 6M21 % YoY

Total revenue 2,127     3,415     3,536     66% 4% 5,387      6,951      29%

Cost of goods sold (1,741)    (2,560)    (2,509)      (4,219)     (5,069)      

Gross profit 387       855       1,027     166% 20% 1,169      1,882      61%

SG&A expense (322)      (402)      (457)        (752)       (859)        

Operating profit 64         453       570       783% 26% 417        1,022      145%

Other income 19         113       123       119        236        

Equity a/c profits 3           4           4           6            8            

Interest expense (16)        (10)        (13)          (28)         (23)          

Pre-tax profit 70         559       684       882% 22% 514        1,243      142%

Corporate tax 5           (49)        (56)          (10)         (105)        

Minority interests (3)          (7)          (11)          (8)           (17)          

Normalized profit 71         503       618       766% 23% 496        1,121      126%

Extra-ordinary items -        -        -          -         -          

Net Profit 71         503       618       766% 23% 496        1,121      126%

Normalized EPS (Bt) 0.06      0.43      0.52        0.42       0.95       

Net  EPS (Bt) 0.06      0.43      0.52        0.42       0.95       

1,448       

483         

Gross profit margin (%) 18.2% 25.0% 29.0%   21.7% 27.1%  

SG&A expense to sales (%) 15.1% 11.8% 12.9%   14.0% 12.4%  

Tax rate (%) -6.9% 8.8% 8.1%     2.0% 8.4%

Normalized profit margin (%) 3.4% 14.7% 17.5%   9.2% 16.1%  

Net profit margin(%) 3.4% 14.7% 17.5%   9.2% 16.1%  
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Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 2018 2019 2020 2021E 2022E

Total revenue 13,982 12,097 11,527 14,480 16,399

Cost of goods sold (10,351) (9,644) (9,015) (10,281) (11,446)

Gross profit 3,631 2,454 2,512 4,199 4,952

SG&A (1,804) (1,613) (1,449) (1,738) (2,001)

Operating profit 1,827 841 1,063 2,462 2,952

Other income 278 191 215 269 305

Interest expense (110) (61) (57) (64) (68)

Pre-tax profit 1,995 971 1,220 2,667 3,189

Corporate tax (49) (41) (87) (188) (257)

Equity a/c profits 22 19 10 12 20

Minority interests (19) (15) (16) (15) (15)

Normalised profit 1,949 934 1,127 2,476 2,937

Extraordinaries 66 0 0 0 0

Net profit 2,015 934 1,127 2,476 2,937

EBITDA 3,118 2,072 2,342 3,829 4,379

Normalised EPS (Bt) 1.66 0.80 0.96 2.10 2.49

Net  EPS (Bt) 1.72 0.80 0.96 2.10 2.49

DPS (Bt) 1.10 0.80 0.80 1.26 1.49

 

Statement of Financial Position (Bt mn)

FY December 31 2018 2019 2020 2021E 2022E

Total Current Assets 7,917 6,640 8,185 8,272 9,830

Total Non-current assets 10,204 9,861 9,192 9,665 9,628

Total Assets 18,121 16,501 17,377 17,937 19,457

Total current liabilities 5,196 3,651 4,216 3,403 3,552

Total non-current liabilities 918 1,088 1,099 1,480 1,677

Total Liabilities 6,114 4,739 5,315 4,883 5,229

Paid-up share capital 586 586 589 591 591

Total Equity 12,007 11,762 12,062 13,054 14,228

Total Liabilities and Equity 18,121 16,501 17,377 17,937 19,457

BV (Bt/share) 10.19     9.99      10.19     11.01     12.00     

Cash Flow (Bt mn)

FY December 31 2018 2019 2020 2021E 2022E

Net income before MI 2,034 950 1,143 2,491 2,952

Depreciation and amortization 991 1,021 1,055 1,086 1,102

Cash paid for interest expenses (104) (56) (51) (64) (68)

Cash paid for tax expenses (69) (35) (39) (203) (272)

Operting cash flow 2,670 2,271 2,221 3,407 2,652

CAPEX (741) (584) (322) (1,300) (900)

Investing cash flow (630) (564) (301) (1,259) (874)

Dividend payment (1,313) (1,136) (952) (1,215) (1,624)

Financing cash flow (1,811) (2,112) (540) (2,386) (1,402)

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 243 (425) 1,385 (239) 377

Beginning cash & equivalents 1,140 1,383 957 2,342 2,103

Ending cash & equivalents 1,383 957 2,342 2,103 2,480
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 Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Total revenue 2,127 2,722 3,418 3,415 3,536

Cost of goods sold (1,741) (2,204) (2,592) (2,560) (2,509)

Gross profit 387 518 826 855 1,027

SG&A (322) (309) (389) (402) (457)

Operating profit 64 209 437 453 570

Other income 19 95 0 113 123

Interest expense (16) (17) (13) (10) (13)

Pre-tax profit 67 287 425 555 680

Corporate tax 5 (34) (43) (49) (56)

Equity a/c profits 3 1 3 4 4

Minority interests (3) (4) (5) (7) (11)

Normalized profit 71 250 381 503 618

Extraordinaries 0 0 0 0 0

Net profit 71 250 381 503 618

Normalized EPS (Bt) 0.06 0.21 0.32 0.43 0.52

Net  EPS (Bt) 0.06 0.21 0.32 0.43 0.52

  

Key Financial Ratios 

FY December 31 2018 2019 2020 2021E 2022E

Sales growth (%) (1.5) (13.5) (4.7) 25.6 13.3

Normalized profit growth (%) (23.4) (52.1) 20.6 119.8 18.6

Net profit growth (%) (20.8) (53.6) 20.6 119.8 18.6

Normalized EPS growth (%) (23.4) (52.1) 20.0 119.2 18.6

EPS growth (%) (20.8) (53.6) 20.0 119.2 18.6

Gross margin (%) 26.0 20.3 21.8 29.0 30.2

Operating margin (%) 13.1 7.0 9.2 17.0 18.0

EBITDA margin (%) 22.3 17.1 20.3 26.4 26.7

Normalized profit margin (%) 13.9 7.7 9.8 17.1 17.9

Net profit margin (%) 14.4 7.7 9.8 17.1 17.9

Effective tax rate (%) 2.4 4.2 7.1 7.0 8.1

ROA (%) 11.2 5.4 6.7 14.0 15.7

ROE (%) 16.8 7.9 9.5 19.8 21.6

EV/EBITDA (x) 31.4 47.1 41.4 25.2 22.0

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

P/E (x) 47.7 102.9 85.7 39.1 33.0

P/BV (x) 8.0 8.2 8.0 7.4 6.8

Dividend Yield (%) 1.3 1.0 1.0 1.5 1.8
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CG Report 
 

 

 Corporate Governance Report Rating (CG Score) ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภาคม 2564  

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการ
ส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึง
เป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย
เท่านั้น ดังนั้น ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยัน
หรือรับรองถึงความถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภาคม 2564)  

ได้รับการรับรอง CAC 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบนัที่เก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบนัที่เก่ียวข้องอาศยัข้อมลูที่ได้รับจากบริษัทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) 
รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัที่เก่ียวข้องซึ่งเป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลู
ภายในเพ่ือการประเมิน 
เน่ืองจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดังน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือ
รับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ทั้งน้ีบริษัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของผลการส ารวจ 
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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 มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

รายงานนี้จัดท าโดยฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จ ากัด (“บริษัท”) บนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่
เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง บริษัทไม่อาจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่จะ
น าเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์และตามมาตรฐานการวิเคราะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย
ใดๆ ซึ่งเกิดจากการกระท า ละเว้นการกระท า หรืองดเว้นการกระท าอันอาจจะเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลบทวิเคราะห์ที่มีการ
เผยแพร่นี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบท
วิเคราะห์ที่ปรากฏข้างต้นนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออกแสดงหรือเผยแพร่
ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษร
จากบริษัท ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ากัด 


