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Outperform‧Maintained 

Price as of 8 Feb 2022 73.25 

12M target price (Bt/shr) 120.0 

Unchanged/Revised up(down)(%) Unchanged 

Upside/downside (%) 63.8 

Key messages 

กาํไรสุทธิของ KCE ใน 4Q64 อยูท่ี่ 701 ลา้นบาท (+84% 
YoY, +16% QoQ) ตํ่ากวา่ประมาณการของ KGI 4% และตํ่า
กวา่ของนกัวิเคราะห์ในตลาด 7% แต่หากไม่รวมกาํไรจาก
อตัราแลกเปล่ียน กาํไรจากธุรกิจหลกัจะอยูท่ี่ 646 ลา้นบาท (+
79% YoY, +7% QoQ) ตํ่ากวา่ประมาณการของเรา 12% 
เน่ืองจากอตัรากาํไรขั้นตน้ตํ่ากวา่ท่ีคาดไว ้ 4.2% เราคาดวา่ผล
การดาํเนินงานท่ีตํ่าเกินคาดใน 4Q64 เป็นการสะดุด
เพียงชัว่คราว ในขณะท่ีบริษทัยงัมีศกัยภาพท่ีจะเกาะตาม
กระแส EVs โลกได ้ดงันั้น เราจึงยงัคงคาํแนะนาํ “ซ้ือ” และ
ประเมินราคาเป้าหมายส้ินปี 2565 ท่ี 120 บาท อิงจาก PER ท่ี 
44.0X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ผลประกอบการ 4Q64: กาํไรจากธุรกจิหลกัต่ํากว่าทีค่าดไว้ 

Event 
กาํไรสุทธิของ KCE ใน 4Q64 อยูท่ี่ 701 ลา้นบาท (+84% YoY, +16% QoQ) ตํ่ากวา่ประมาณการของ 
KGI 4% และตํ่ากวา่ของนกัวเิคราะห์ในตลาด 7% แต่หากไม่รวมกาํไรจากอตัราแลกเปล่ียน กาํไรจาก
ธุรกิจหลกัจะอยูท่ี่ 646 ลา้นบาท (+79% YoY, +7% QoQ) ตํ่ากวา่ประมาณการของเรา 12% สาเหตุหลกั
มาจากอตัรากาํไรขั้นตน้ตํ่าเกินคาด ส่งผลใหก้าํไรจากธุรกิจหลกัในปี 2564 อยูท่ี่ 2.2 พนัลา้นบาท 
(+120% YoY) 
Impact 
ยอดขายเพิม่ขึน้ทั้ง YoY และ QoQ 
ยอดขายของ KCE ใน 4Q64 อยูท่ี่ 4.2 พนัลา้นบาท (+23% YoY, +11% QoQ) ส่งผลใหย้อดขายในปี 
2564 อยูท่ี่ 1.49 หม่ืนลา้นบาท (+30% YoY) แต่หากไม่รวมผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียน ยอดขายใน 
4Q64 จะอยูท่ี่ 126 ลา้นดอลลาร์ฯ (+13% YoY, +9% QoQ) ตํ่ากวา่ประมาณการของเรา 4% ส่งผลให้
ยอดขายในปี 2564 อยูท่ี่ 468 ลา้นดอลลาร์ฯ (+26% YoY) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานปี 2564 ของเรา ทั้งน้ี
ยอดขายในปี 2564 ไดโ้มเมนตั้มดา้นบวกจากการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมยานยนตเ์น่ืองจากสถานการณ์
COVID-19 คล่ีคลายลงไป และการขยายกาํลงัการผลิต ซ่ึงเม่ือแบ่งตามประเภทสินคา้ ยอดขาย PCB 
แบบ 2-layer และ 4-layer คิดเป็นสดัส่วนถึง 58% ของยอดขายรวมใน 4Q64 และเม่ือพิจารณาจากทาํเล
ท่ีตั้ง ยอดขายไปยโุรปคิดเป็นสดัส่วนสูงท่ีสุดท่ี 50% ของยอดขายรวมใน 4Q64 
อัตรากําไรขั้นต้นตํา่เกินคาด 
อตัรากาํไรขั้นตน้ใน 4Q64 อยูท่ี่ 25.3% (+1.1ppts YoY, -1.9ppts QoQ) ตํ่ากวา่ประมาณการ 4Q64 ของ
เราท่ี 29.5% ส่งผลใหอ้ตัรากาํไรขั้นตน้ในปี 2564 อยูท่ี่ 26.6% (+4.8 ppts YoY) ตํ่ากวา่สมมติฐานปี 2564 
ของเราท่ี 27.8% เน่ืองจากมีสดัส่วนยอดขาย PCB แบบ 2-layer และ 4-layer เพิ่มข้ึน (ตามปกติจะมี
margin ตํ่ากวา่) ส่วนค่าใชจ่้าย SG&A ใน 4Q64 อยูท่ี่ 401 ลา้นบาท (+3% YoY, +2% QoQ) ส่งผลให้
ค่าใชจ่้าย SG&A ในปี 2564 อยูท่ี่ 1.7 พนัลา้นบาท (+14% YoY) สะทอ้นถึงยอดขายและค่าใชจ่้ายจาก
มาตรการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการป้องกนั COVID-19 ท่ีเพิ่มข้ึน ดงันั้น สดัส่วน SG&A ต่อยอดขายใน 4Q64 
จึงอยูท่ี่ 9.6% ลดลงจาก 11.4% ใน 4Q63 และ 10.4% ใน 3Q64 
Valuation 
เน่ืองจากรายได ้ 70% ของ KCE เก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมยานยนต ์ และ 50% ของรายไดร้วมมาจาก
ยโุรป (หน่ึงในสองตลาดหลกัของ EVs) เราจึงเช่ือวา่ KCE จะไดอ้านิสงส์จากกระแสโลกในดา้นน้ี  เรา
คาดวา่ผลการดาํเนินงานท่ีตํ่าเกินคาดใน 4Q64 เป็นการสะดุดชัว่คราว และเราจะอพัเดตแนวโนม้อีกคร้ัง
หลงัร่วมประชุมนกัวเิคราะห์ของบริษทั เรายงัคงราคาเป้าหมายส้ินปี 2565 เอาไวเ้ท่าเดิมท่ี 120 บาท อิง
จาก PER ท่ี 44.0x (คิดเป็น PEG ท่ี 1.1X จากอตัราการเติบโตของ EPS ปี 2565) และคงคาํแนะนาํ “ซ้ือ” 
Risk 
ภยัธรรมชาติ, มีการปิดโรงงานนอกแผน, ลูกคา้เปล่ียนไปสัง่สินคา้จาก supplier รายอ่ืน, ขาดแคลน
วตัถุดิบ, เงินบาทแขง็ค่าข้ึน (เราใชส้มมติฐานอตัราแลกเปล่ียนปี 2565-66 ท่ี 33.50 บาท/ดอลลาร์ฯ)  
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Figure 1: 4Q21 earnings review 

Btmn 4Q21 4Q20 %YoY 3Q21 %QoQ 2021 2020 %YoY
Revenue from sales 4,198 3,418 22.8 3,789 10.8 14,938 11,527 29.6
Cost of goods sold 3,136 2,592 21.0 2,760 13.6 10,965 9,015 21.6
Gross profit 1,062 826 28.6 1,029 3.2 3,973 2,512 58.1
SG&A expense 401 389 3.2 395 1.5 1,656 1,449 14.2
EBIT 793 440 80.1 667 18.9 2,726 1,287 111.8
Non-op inc/(exp) 55 19 190.3 2 2,198.3 190 109 74.5
Net profit 701 381 84.2 604 16.0 2,426 1,127 115.3
Normalized profit 646 362 78.6 602 7.3 2,237 1,018 119.7
EPS (Bt) 0.60 0.32 84.2 0.51 16.0 2.06 0.96 114.8
Normalized EPS (Bt) 0.55 0.31 78.6 0.51 7.3 1.90 0.87 119.1
Percent 4Q21 4Q20 YoY ppts 3Q21 QoQ ppts 2021 2020 YoY ppts
Gross margin 25.3 24.2 1.1 27.2 (1.9) 26.6 21.8 4.8
SG&A to sales 9.6 11.4 (1.8) 10.4 (0.9) 11.1 12.6 (1.5)
EBIT margin 18.9 12.9 6.0 17.6 1.3 18.3 11.2 7.1
Net margin 16.7 11.1 5.6 15.9 0.8 16.2 9.8 6.5
Assumption 4Q21 4Q20 %YoY 3Q21 %QoQ 2021 2020 YoY ppts
Sales in US$mn 126 112 12.5 116 9.1 468 372 26.0
FX 33.3 30.5 9.2 32.8 1.5  

Source: KGI Securities Research 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies  
 

  
Source:  www.thai-iod.com 

Disclaimer: The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association ("IOD") regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment 
disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not 
based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed 
after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, verify, or certify the 
accuracy and completeness of such survey result.  



 
 
 

 

Thailand Corporate Governance 

February 9, 2022 
*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. 

http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT <GO>      Please see back page for disclaimer 
4

Level 5: Extended
Stock Company name Stock Company name Stock Company name
ADVANC ADVANCED INFO SERVICE GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE QH QUALITY HOUSES
ANAN ANANDA DEVELOPMENT GPSC GLOBAL POWER SYNERGY RATCH RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING
BBL BANGKOK BANK HMPRO HOME PRODUCT CENTER ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE
BCH BANGKOK CHAIN HOSPITAL IRPC IRPC SCC THE SIAM CEMENT
BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES KBANK KASIKORNBANK SIRI SANSIRI
BIGC BIG C SUPERCENTER KCE KCE ELECTRONICS SPALI SUPALAI
CK CH. KARNCHANG KKP KIATNAKIN BANK STEC SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION
DCC DYNASTY CERAMIC KTB KRUNG THAI BANK TCAP THANACHART CAPITAL
DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) LPH LADPRAO GENERAL HOSPITAL TISCO TISCO FINANCIAL GROUP
DRT DIAMOND ROOFING TILES PACE PACE DEVELOPMENT CORPORATION TMT THAI METAL TRADE
EGCO ELECTRICITY GENERATING PTT PTT TOP THAI OIL
GFPT GFPT PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL

Level 4: Certified
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

AAV ASIA AVIATION ERW THE ERAWAN GROUP SAPPE SAPPE
AP ASIAN PROPERTY DEVELOPMENT GLOW GLOW ENERGY SAWAD SRISAWAD POWER 1979
BA BANGKOK AIRWAYS GUNKUL GUNKUL ENGINEERING SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK
BANPU BANPU ILINK INTERLINK COMMUNICATION SCN SCAN INTER
BCP THE BANGCHAK PETROLEUM KTC KRUNGTHAI CARD SEAFCO SEAFCO
BH BUMRUNGRAD HOSPITAL LH LAND AND HOUSES SVI SVI
BJCHI BJC HEAVY INDUSTRIES LPN L.P.N. DEVELOPMENT TASCO TIPCO ASPHALT
CBG CARABAO GROUP MAKRO SIAM MAKRO TKN TAOKAENOI FOOD & MARKETING
CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL MALEE MALEE SAMPRAN TMB TMB BANK
CHG CHULARAT HOSPITAL MINT MINOR INTERNATIONAL TRT TIRATHAI
CKP CK POWER MODERN MODERNFORM GROUP TRUE TRUE CORPORATION
CPF CHAROEN POKPHAND FOODS NOK NOK AIRLINES TVO THAI VEGETABLE OIL
CPN CENTRAL PATTANA PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION
DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PYLON PYLON

Level 3: Established
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO MTLS MUANGTHAI LEASING SPRC STAR PETROLEUM REFINING

CPALL CP ALL SCI SCI ELECTRIC

No progress
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

AOT AIRPORTS OF THAILAND BPP BANPU POWER FN FN FACTORY OUTLET

BCPG BCPG BTS BTS GROUP HOLDINGS TPCH TPC POWER HOLDING

Anti-corruption Progress Indicator  
 

  
Source:  www.cgthailand.org   

Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the relevant institution as disclosed by 
the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant institution made 
this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration 
Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made from the perspective of a 
third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment 
result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, 
verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result.  
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KGI Locations China           Shanghai 

 

Room 2703B-2704, Tower A , Shanghai Dawning Centre,500 Hongbaoshi Road Shanghai,  

PRC 201103 

                     Shenzhen 

 

Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,  

Shenzhen, PRC 518008 

 Taiwan        Taipei 

 

700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan  

Telephone 886.2.2181.8888 ‧  Facsimile 886.2.8501.1691 

 Hong Kong 

 

41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong 

Telephone 852.2878.6888  Facsimile 852.2878.6800 

 Thailand      Bangkok 

 

 

8th - 11th floors, Asia Centre Building  

173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand 

Telephone 66.2658.8888  Facsimile 66.2658.8014 

 Singapore 4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 

Singapore 068807 

Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826 

KGI's Ratings Rating Definition 

 Outperform (OP) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage 
universe in the related market (e.g. Taiwan).. 

 Neutral (N) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% 
and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan) 

 Under perform (U) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's 
coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI. 

 Restricted (R) KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an 
investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking 
transaction and in certain other circumstances. 

  Excess return = 12M target price/current price- 

 Note When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with 
those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based 
on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be 
changed automatically. 

Disclaimer KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event 
shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by
utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any 
securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice. 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 


