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KCE: ลดมูลค่าพื้นฐานปี 2022 ลง 7% สะท้อนประเด็นระยะสั้น

การประชมุนกัวเิคราะหใ์หภ้าพปี 2022 ทีค่อ่นไปทางลบ จงึปรบัลดมลูคา่พืน้ฐานลง 7% เปน็ 95.8 บาท องิ
38.4xPE’22E หรอื +1SD ตอ่คา่เฉลีย่ 5 ปี เพือ่สะทอ้นถงึการปรบัลดประมาณการก าไรลง แตย่งัคงค าแนะน า
“ซือ้” เพราะมภีาพรวมเชงิบวกในปี 2022-23 หนนุจากอปุสงคก์ารใชแ้ผน่พมิพล์ายวงจร (PCBs) ทีส่งูขึน้ใน
กลุ่มรถยนตไ์ฟฟา้ (EV) โลกmetaverseอุปกรณด์า้นอนิเทอรเ์นต็แหง่สรรพสิง่ (IoT) และ 5G

• ราคาหุ้นท่ีลดลงล่าสุดสะท้อนความกังวลเก่ียวกับต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนและการเลื่อนเดินเคร่ืองโรงงานใหม่ไปแล้ว ซ่ึงถือ
เป็นประเด็นในระยะสั้น จึงอาจกลายเป็นโอกาสท่ีดีในการเข้าสะสม

• ปรับลดประมาณการก าไรปี 2022 ลง 7% เพื่อสะท้อนถึงอัตราก าไรท่ีลดลงจากต้นทุนทองแดงท่ีสูงข้ึน และรายได้ท่ีลดลง
จากการเลื่อนการเดินเคร่ืองโรงงานใหม่

• ภาพรวมตั้งแต่ 2H22 จะสดใสมากข้ึนเม่ือก าลังการผลิตใหม่เร่ิมเดินเคร่ืองการผลิต คาดราคาทองแดงจะลดลง 6%
YoY ในปี 2022 หากอิงการรายงานของ Ivanhoe Mines ซ่ึงจะเป็นผลดีต่ออัตราก าไรข้ันต้น (GPM) ของบริษัท

บมจ. เคซอี ีอีเลคโทรนคิส์
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ปรับลดประมาณการก าไรสุทธิปี 2022 ลง แต่เพิ่มตวัเลขปี 2023 ขึน้

ปรับลดประมาณการก าไรปี 2022 ลง 7% เพ่ือสะท้อนต้นทนุวตัถดุบิท่ีสงูขึน้ ท าให้สมมติฐาน GPM ลดลง 1.8ppts เป็น 27.7% ต ่ากวา่แนวทางผู้บริหารท่ี 30% เพราะเช่ือวา่การผลิตจะปรับเพ่ิมขึน้เร็วพอท่ีจะชดเชย
คา่ใช้จ่ายเบือ้งต้นจากโรงงานใหมใ่นลาดกระบงัและอยธุยาท่ีเลื่อนก าหนดการเดินเคร่ืองได้ ขณะท่ีปรับเพ่ิมการเติบโตของรายได้ขึน้เลก็น้อย 3.3% จากฐานท่ีต ่าแตส่อดคล้องกบัแนวทางของผู้บริหาร คาดตลาด PCB จะ
โตอย่างรวดเร็วจากอปุสงค์ในกลุม่ IoT คลาวด์ และโลก metaverse

ปรับเพ่ิมประมาณการก าไรสทุธิปี 2023 ขึน้ 6% จากศกัยภาพท่ีดีขึน้ พร้อมกบัปรับเพ่ิมรายได้ขึน้ 3.7% เพราะเช่ือวา่โรงงานลาดกระบงัจะเดินเคร่ืองเตม็ท่ีภายในปี 2023 คาด GPM จะโตเป็น 30.5% เพราะประเมินวา่
บริษัทจะปรับเพ่ิมราคาขายเฉล่ีย PCBs ประเภทหลายชัน้ขึน้ สรุปคือมีมมุมองเชิงบวกตอ่ภาพระยะยาวของ KCE
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สรุปผลประกอบการ 4Q21
• ก าไรสทุธิ 4Q21 อยู่ท่ีราว 686 ล้านบาท (+80%YoY,

+11%QoQ) แตะจดุสงูเป็นประวตัิการณ์
• รายได้อยู่ท่ีราว 4.2 พนัล้านบาท (+23%YoY, +11%QoQ)
ด้วยแรงหนนุจากกลุม่ PCB ท่ีโตแขง็แกร่งในยโุรปและเอเชีย
โดยรวมแล้วกลุม่ PCB จะโตขึน้ 17%YoY และ 8%QoQ
สะท้อนอปุสงค์ท่ีมีอย่างตอ่เน่ืองทา่มกลางสถานการณ์โควิด

• อตัราก าไรขัน้ต้น (GPM) อยู่ท่ี 25.3% ต ่ากวา่คาดอย่างมาก
เพราะ GPM ในทกุกลุม่ธรุกิจตา่งปรับลดลง

• คา่เงินบาทยงัทรงตวั QoQ ท่ี 33.2 บาท แตอ่อ่นคา่ลง 9%
YoY)

ภาพรวมปี 2022
• คาดก าไรปี 2022 จะโต 21%YoY จากการเติบโตของกลุม่

PCB ในด้านอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์จากอปุสงค์ท่ีแขง็แกร่งใน
กลุม่อินเทอร์เน็ตแห่งสรรพส่ิง (IoT) คลาวด์ โลก metaverse
เกม EV และอ่ืน ๆ
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1) แผน่พิมพ์ลายวงจร (PCBs) คิดเป็นสดัส่วน 80% ของรายได้ทัง้หมดของบริษัท PCB เป็นส่วนประกอบ
พืน้ฐานส าหรับอปุกรณ์อเิล็กทรอนิกส์หลากหลายประเภท อปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ในปัจจบุนัคือส่วนทีข่บัเคล่ือน
กลุ่มอินเทอร์เน็ตแหง่สรรพส่ิง (IoT) เทคโนโลยี 5G โลก metaverse และอปุกรณ์ตา่ง ๆ ที่ใช้ส าหรับการท างาน
จากบ้าน โดยมีการใช้ PCBs ในกลุ่มที่ก าลงัเติบโตอยา่งรถยนต์ไฟฟา้ (EV) อีกด้วย

2) เคมีภณัฑ์มีสดัส่วนที่ 3% ของรายได้ทัง้หมดของบริษัท โดยส่วนนีเ้ก่ียวข้องกบัการผลิตหมกึพิมพ์ PCB และ
สารเคมีที่ใช้ในการผลิตแผงวงจรไฟฟา้

3) Prepreg และ Laminates คิดเป็นสดัส่วน 17% ของรายได้ทัง้หมด โดย Prepregs (pre-impregnated) เป็น
หนึง่ในส่วนประกอบหลกัทีใ่ช้ในแผ่นวงจรพิมพ์แบบหลายชัน้ ใช้ในการประกอบแผ่นวงจรให้ยดึติดกนั โดยใช้
ไฟเบอร์กลาสชบุเรซิน (วสัดทุีท่ าจากอีพอ็กซ่ี) จากนัน้กดทบัแผ่นวงจรขนาดเข้าด้วยกนัทีอ่ณุหภูมิสูง เพ่ือสร้าง
แผ่นวงจรที่มีหลายชัน้



RESEARCH

FORMAT BY



RESEARCH

FORMAT BY

บริษัทมีนโยบายลดการใช้ทรัพยากรหรือไม่?

บริษัทสง่เสริมการประหยดัพลงังานภายในพืน้ท่ีส านกังาน ด้วยการสนบัสนนุให้ทกุแผนกปรับพฤติกรรมการใช้ไฟฟ้าท่ีลดลง มีการใช้หลอดไฟ LED ในพืน้ท่ีการผลิตเพ่ือลดการใช้ไฟฟ้าลง

บริษัทเคยเผชญิข้อพพิาทด้านสิ่งแวดล้อมหรือไม่?

ไมเ่คย

บริษัทมีนโยบายการบริหารจัดการด้านมลพษิและของเสียหรือไม่?

บริษัทมีนโยบายการใช้พลงังานและทรัพยากรธรรมชาติอย่างมีประสิทธิภาพ มีการลงทนุในระบบบ าบดัน า้เสียและกรองอากาศท่ีทนัสมยั

บริษัทได้ซือ้ขายคาร์บอนเครดิตหรือกจิกรรมอ่ืน ๆ  ท่ีช่วยลดปัญหาด้านสภาพภูมอิากาศหรือไม่?

บริษัทใช้สารเคมีหลากหลายประเภทในการผลิตแผน่พิมพ์ลายวงจร (PCB) ซึ่งรวมถึงทองแดงและวตัถดุบิอ่ืน ๆ ท่ีก่อให้เกิดของเสียและเศษชิน้สว่นจ านวนมาก ของเสยีท่ีเกิดขึน้แบง่เป็น 2
สว่น ได้แก่ 1) ของเสียท่ีบริษัทไมส่ามารถจดัการได้ด้วยตวัเอง จึงต้องจ้างผู้ให้บริการก าจดัของเสียท่ีได้รับการรับรองจากการนิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) และ 2) ของเสียท่ีบ าบดั
เองได้ซึ่งจะถกูสง่ไปยงัระบบบ าบดัของเสียของบริษัทเอง

บริษัทมีผลิตภัณฑ์สีเขียวหรือไม่?

ยงัไมม่ีผลิตภณัฑ์ในด้านนี ้
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บริษัทมีนโยบายคุ้มครองสุขภาพและความปลอดภัยหรือไม่?

บริษัทสนบัสนนุกิจกรรมท่ีเสริมสร้างความปลอดภยัทกุรูปแบบ ไมว่า่จะเป็นการฝึกอบรม โครงการสง่เสริมตา่ง ๆ และมาตรการพฒันาสภาพแวดล้อมท่ีท างาน ทัง้ยงัก าหนดนโยบายและ
ปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ด้านการให้ผลตอบแทนและสวสัดิการกบัพนกังานตามมาตรฐาน ซึ่งรวมถึงผลตอบแทนระยะยาว โครงการกองทนุส ารองเลีย้งชีพ ประกนัสขุภาพและอบุตัิเหตุ และการ
จ่ายโบนสั

บริษัทมีนโยบายคุ้มครองสิทธิมนุษยชนหรือไม่?

บริษัทเคารพสิทธิของพนกังานทกุคนในทกุรูปแบบ ไมเ่พียงปฏิบตัิตามข้อกฎหมายแตย่งัรวมถึงหลกัการทัว่ไปด้วย โดยจะไมป่ฏิเสธหรือละเมิดสิทธิขัน้พืน้ฐานของพนกังานทกุคน

บริษัทด าเนินตามนโยบายการแข่งขันท่ีเป็นธรรมหรือไม่? เช่น การต่อต้านการทุจริต ต่อต้านการให้สินบน และด าเนินตามจริยธรรมทางธุรกิจ

บริษัทมีช่องทางรับเร่ืองร้องเรียนและกระบวนการในการตรวจสอบเร่ืองร้องทกุข์ บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมตอ่ต้านคอร์รัปชนัของภาคเอกชนไทย (CAC) ตัง้แตปี่ 2015

บริษัทมีระบบบริหารจัดการควบคุมคุณภาพหรือไม่?

ห้องแลบ็ของบริษัทได้รับการรับรองตามมาตรฐาน ISO/IEC17025:2005 ในด้านความสามารถของห้องปฏิบตัิการทดสอบและสอบเทียบ และ 17T016/0507 โดยส านกังานมาตรฐาน
ผลิตภณัฑ์อตุสาหกรรม (สมอ.) โดยจะมีการจดัโครงการฝึกอบรมตามมาตรฐาน ISO/IEC17025 ให้กบัพนกังานทกุคนเพ่ือบรรลมุาตรฐานด้านคณุภาพใหมนี่ ้

บริษัทได้รับรายได้จากการค้าอาวุธ เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์ การพนัน ยาสูบ หรือส่ือลามกหรือไม่?

บริษัทไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัผลิตภณัฑ์ดงักลา่ว
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สัดส่วนของกรรมการอสิระสูงกว่าค่าเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 38% หรือไม่?

กรรมการของบริษัทเป็นกรรมการอิสระ 38% ต ่ากวา่คา่เฉล่ียของไทย

ประธานกรรมการด ารงต าแหน่ง CEO (หรือเทียบเท่า) ควบคู่กันหรือไม่?

คณุบญัชา องค์โฆษิตด ารงต าแหน่งเป็นประธานกรรมการ ขณะท่ีคณุพิธาน องค์โฆษิตด ารงต าแหน่งเป็นประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) 

บริษัทมีนโยบายด้านสิทธิผู้ถือหุ้นหรือไม่?

บริษัทรักษาสิทธิและผลประโยชน์ของนกัลงทนุไมว่า่พวกเขาจะเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ รายย่อย ชาวตา่งชาติ หรือนกัลงทนุสถาบนั บริษัทอ านวยความสะดวกให้กบัผู้ ถือหุ้นและสร้างความ
เช่ือมัน่วา่พวกเขาจะได้รับการปฏิบตัิอยา่งยตุธิรรมและเท่าเทียมกนั ด้วยการปฏิบตัิตามข้อกฎหมายและแนวทางในการคุ้มครองสิทธิขัน้พืน้ฐานของผู้ถือหุ้ น

บริษัทมีข้อพพิาทด้านการใช้ข้อมูลภายในหรืออ่ืน ๆ เก่ียวกับมาตรฐานทางบัญชีหรือไม่?

ไมม่ี

บริษัทมีความยั่งยืนด้าน CSR หรือรายงานเร่ือง ESG หรือไม่?

บริษัทรายงานกิจกรรมด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคม (CSR) และความยัง่ยืนไว้บนเวบ็ไซต์และรายงานประจ าปี
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