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BUY 

12M TP: Bt90.00 
Closing price: Bt64.75 
Upside/downside: +39.0% 

  
  

Sector Electronic Components 

Paid-up shares (shares mn) 1,181.42 

Market capitalization (Bt mn) 76,474 

Free float (%) 58.02 

12-mth daily avg. turnover (%) 40.1 

12-mth trading range (Bt) 95.00 / 52.25 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. PITHARN ONGKOSIT 13.95 
THAI NVDR COMPANY LIMITED 8.09 

MORGAN STANLEY&CO.INTERNATIONAL PCL 7.46 
 

ปัจจัยกดดันระยะสั้นจากความล่าช้าในการขยายการผลิต 
 

► แนวโน้มผลประกอบการ 1Q65 มีแรงกดดันจากการ Delay ใน
การขยายก าลังการผลิตจากปัญหาในการผลิตของเครื่องจักร 

► คาดว่าได้รับผลกระทบจากราคาทองแดงท่ีปรับตัวสูงข้ึน แม้ว่าจะมี
การเพิ่มราคาขายสินค้า 3% 

► ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 65 ลง 12% เป็น 2,797 ล้านบาท 
► ก าไรสุทธิ 4Q64 เพิ่มข้ึน 84%YoY และ 16%QoQ  
► แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายใหม่ 90 บาท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 65 ลง 12%  
เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 65 ลง 12% จากเดิม 3,121 ล้านบาท เป็น 2,797 
ล้านบาท และปรับรายได้รวมปี 65 เป็น 17,243 ล้านบาท แม้ว่าคาดว่าภาพรวมของ
ตลาด PCB จะเติบโตขึ้น 4-5% แต่บริษัทได้รับผลกระทบภายในจากการท างานของ
เครื่องจักรใหม่ที่มีผลท าให้เกิดการ Delay ในการขยายก าลังการผลิตใหม่ โดยบริษัทจะ
ได้ Compensation บางส่วนจากผู้ผลิตเครื่องจักร  

แนวโน้มผลประกอบการ 1Q65 ถูกกดดันจากก าลังการผลิต 
เราประเมินผลประกอบการของบริษัทใน 1Q65 จะถูกกดดันจากความล่าช้าในการ
ขยายก าลังการผลิตของทั้งโรงงานที่ลาดกระบังและอยุธยา เนื่องจากติดปัญหาของ
เครื่องจักรใหม่ที่ยัง Operate ไม่ได้ รวมไปถึงราคาทองแดงท่ีปรับตัวสูงขึ้น แม้ว่าบริษัท
ได้มีการเพิ่มราคาสินค้าขึ้นราว 3% แต่บริษัทยังคงมี Backlog ที่เข้ามาอย่างต่อเนื่อง  

รายงานก าไรสุทธิ 4Q64 เติบโตทั้ง QoQ และ YoY 
บริษัทรายงานก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 4Q64 อยู่ท่ี 701 ล้านบาท เติบโต 84%YoY 
และ 16%QoQ ส่งผลให้ก าไรสุทธิรวมในปี  64 อยู่ที่  2,426 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
115%YoY หนุนจากอัตราค่าเงินบาทที่อ่อนค่าเมื่อเทียบกับเงินยูโรและเงินเหรียญ
สหรัฐฯ  ในด้านของก าไรขั้นต้น (Gross Profit) ของ 4Q64 ที่ลดลงเป็น 25.3% ส่งผล
ให้มีก าไรขั้นต้นในปี 64 อยู่ที่ 26.6% เนื่องจากการขึ้นราคาของทองแดงที่เป็นวัตถุดิบ
หลักในการผลิต ปัญหาการขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ ภาษีที่เพิ่มขึ้นจาก BOI ที่หมดไป 

แนะน า “ซ้ือ” ให้ราคาเป้าหมายใหม่ 90 บาท 
เรายังคงมองว่า KCE ยังมีปัจจัยพื้นฐานที่น่าสนใจ แม้ว่าราคาหุ้นจะมีการปรับตัวลดลง
เนื่องจาก (1) ปัจจัยกดดันราคาหุ้นในเรื่องของการ Delay ในการขยายก าลังการผลิตที่
เราคาดว่ามีแนวโน้มที่จะคลี่คลายได้ใน 2H65 และ (2) ออเดอร์ที่ยังคงเข้ามาอย่าง
ต่อเนื่องตามการเติบโตของตลาด โดยราคาหุ้นที่ปรับตัวลดลง เรามองเป็นจังหวะการ
เข้าลงทุนที่ดี  โดยเราแนะน า “ซื้อ” ให้ราคาเป้าหมายใหม่ที่ 90 บาท อิง PER ที่ 38 
เท่า  
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Financial Highlight

Year to 31 Dec 2020 2021 2022E 2023E

Revenue (Bt mn) 11,527 14,938 17,243 19,451

Normalized profit (Bt mn) 1,127 2,426 2,797 3,411

Net profit (Bt mn) 1,127 2,426 2,797 3,411

Normalized EPS (Bt) 0.96 2.05 2.37 2.89

EPS (Bt) 0.96 2.05 2.37 2.89

Norm. EPS grow th (%) 20.0 114.8 15.3 22.0

P/E (x) 67.7 31.5 27.3 22.4

P/BV (x) 6.4 5.7 5.3 4.8

EV/EBITDA (x) 32.7 20.8 18.5 15.8

DPS (Bt) 0.80 1.00 1.42 1.73

Dividend yield (%) 1.2 1.5 2.2 2.7

ROE (%) 9.5 19.1 20.1 22.5

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

Unit: Bt mn 4Q20 3Q21 4Q21 % YoY % QoQ 2020 2021 % YoY

Total revenue 3,418     3,789     4,198     23% 11% 11,527    14,938    30%

Cost of goods sold (2,592)    (2,760)    (3,136)      (9,015)     (10,965)    

Gross profit 826       1,029     1,062     29% 3% 2,512      3,973      58%

SG&A expense (389)      (395)      (401)        (1,449)     (1,656)      

Operating profit 437       634       661       51% 4% 1,063      2,317      118%

Other income 0           29         127       215        392        

Equity a/c profits 3           4           5           10          17          

Interest expense (13)        (9)          (12)          (57)         (44)          

Pre-tax profit 428       658       781       83% 19% 1,230      2,683      118%

Corporate tax (43)        (45)        (71)          (87)         (221)        

Minority interests (5)          (9)          (9)            (16)         (35)          

Normalized profit 381       604       701       84% 16% 1,127      2,426      115%

Extra-ordinary items -        -        -          -         -          

Net Profit 381       604       701       84% 16% 1,127      2,426      115%

Normalized EPS (Bt) 0.32      0.51      0.59        0.96       2.06       

Net  EPS (Bt) 0.32      0.51      0.59        0.96       2.06       

1,448       

483         

Gross profit margin (%) 24.2% 27.2% 25.3%   21.8% 26.6%  

SG&A expense to sales (%) 11.4% 10.4% 9.6%   12.6% 11.1%  

Tax rate (%) 10.0% 6.9% 9.1%     7.1% 8.3%

Normalized profit margin (%) 11.1% 15.9% 16.7%   9.8% 16.2%  

Net profit margin(%) 11.1% 15.9% 16.7%   9.8% 16.2%  
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Profit & Loss (Bt mn)

FY December 31 2019 2020 2021 2022E 2023E

Total revenue 12,097 11,527 14,938 17,243 19,451

Cost of goods sold (9,644) (9,015) (10,965) (12,501) (13,830)

Gross profit 2,454 2,512 3,973 4,742 5,621

SG&A (1,613) (1,449) (1,656) (1,948) (2,198)

Operating profit 841 1,063 2,317 2,793 3,423

Other income 191 215 392 321 362

Interest expense (61) (57) (44) (68) (70)

Pre-tax profit 971 1,220 2,665 3,046 3,715

Corporate tax (41) (87) (221) (254) (310)

Equity a/c profits 19 10 17 20 21

Minority interests (15) (16) (35) (15) (15)

Normalised profit 934 1,127 2,426 2,797 3,411

Extraordinaries 0 0 0 0 0

Net profit 934 1,127 2,426 2,797 3,411

EBITDA 2,072 2,342 3,747 4,178 4,869

Normalised EPS (Bt) 0.80 0.96 2.05 2.37 2.89

Net  EPS (Bt) 0.80 0.96 2.05 2.37 2.89

DPS (Bt) 0.80 0.80 1.00 1.42 1.73

Statement of Financial Position (Bt mn)

FY December 31 2019 2020 2021 2022E 2023E

Total Current Assets 6,640 8,185 11,794 11,490 13,615

Total Non-current assets 9,861 9,192 10,157 9,058 9,058

Total Assets 16,501 17,377 21,951 20,548 22,673

Total current liabilities 3,651 4,216 6,948 6,163 6,891

Total non-current liabilities 1,088 1,099 1,561 1,802 2,032

Total Liabilities 4,739 5,315 8,509 7,965 8,923

Paid-up share capital 586 589 591 591 591

Total Equity 11,762 12,062 13,442 14,561 15,925

Total Liabilities and Equity 16,501 17,377 21,951 22,526 24,848

BV (Bt/share) 9.99      10.19     11.33     12.28     13.43     

Cash Flow (Bt mn)

FY December 31 2019 2020 2021 2022E 2023E

Net income before MI 950 1,143 2,461 2,812 3,426

Depreciation and amortization 1,021 1,055 1,040 1,044 1,062

Cash paid for interest expenses (56) (51) (45) (68) (70)

Cash paid for tax expenses (35) (39) (143) (269) (325)

Operting cash flow 2,271 2,221 (1,811) 4,439 3,501

CAPEX (584) (322) (1,732) (900) (901)

Investing cash flow (564) (301) (1,722) (876) (878)

Dividend payment (1,136) (952) (1,206) (1,548) (1,862)

Financing cash flow (2,112) (540) 3,156 (1,877) (1,520)

Inc. (Dec.) in cash & equivalents (425) 1,385 (377) 1,687 1,103

Beginning cash & equivalents 1,383 957 2,342 1,966 3,652

Ending cash & equivalents 957 2,342 1,966 3,652 4,756
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Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

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

Total revenue 3,418 3,415 3,536 3,789 4,198

Cost of goods sold (2,592) (2,560) (2,509) (2,760) (3,136)

Gross profit 826 855 1,027 1,029 1,062

SG&A (389) (402) (457) (395) (401)

Operating profit 437 453 570 634 661

Other income 0 113 123 29 127

Interest expense 3 4 4 4 5

Pre-tax profit (13) (10) (13) (9) (12)

Corporate tax 428 559 684 658 781

Equity a/c profits (43) (49) (56) (45) (71)

Minority interests (5) (7) (11) (9) (9)

Normalized profit 381 503 618 604 701

Extraordinaries 0 0 0 0 0

Net profit 381 503 618 604 701

Normalized EPS (Bt) 0.32 0.43 0.52 0.51 0.59

Net  EPS (Bt) 0.32 0.43 0.52 0.51 0.59

 

Key Financial Ratios 

FY December 31 2019 2020 2021 2022E 2023E

Sales growth (%) (13.5) (4.7) 29.6 15.4 12.8

Normalized profit growth (%) (52.1) 20.6 115.3 15.3 22.0

Net profit growth (%) (53.6) 20.6 115.3 15.3 22.0

Normalized EPS growth (%) (52.1) 20.0 114.8 15.3 22.0

EPS growth (%) (53.6) 20.0 114.8 15.3 22.0

Gross margin (%) 20.3 21.8 26.6 27.5 28.9

Operating margin (%) 7.0 9.2 15.5 16.2 17.6

EBITDA margin (%) 17.1 20.3 25.1 24.2 25.0

Normalized profit margin (%) 7.7 9.8 16.2 16.2 17.5

Net profit margin (%) 7.7 9.8 16.2 16.2 17.5

Effective tax rate (%) 4.1 7.1 8.3 8.3 8.3

ROA (%) 5.4 6.7 12.3 13.2 15.8

ROE (%) 7.9 9.5 19.1 20.1 22.5

EV/EBITDA (x) 37.3 32.7 20.8 18.5 15.8

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

P/E (x) 81.3 67.7 31.5 27.3 22.4

P/BV (x) 6.5 6.4 5.7 5.3 4.8

Dividend Yield (%) 1.2 1.2 1.5 2.2 2.7



 
      
 

 

5 

โปรดอ่านหมายเหตุท้ายบทวิเคราะห์นี้ 

 

CG Report 
 

 

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

ได้รับการรับรอง CAC 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศยัข้อมลูที่ได้รับจากบริษัทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี แบบ (56-1) 
รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัที่เก่ียวข้องซึง่เป็นบคุคลภายนอก 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 แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
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
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เก่ียวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ากัด 


