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Result

KCE: คาดก าไรที่น่าผิดหวังใน 1Q22 คือจุดต ่าสุดของปี

Sources: Pi Research, Company data. 
Notes: Price as of 10 May 2022
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จะทบทวนประมาณการและมูลค่าพืน้ฐานหลังเข้าร่วมการประชุมนักวิเคราะห์วันนี ้ (11 พ.ค.) คาดว่าอาจมีการ
คงค าแนะน าแต่ลดมูลค่าพืน้ฐานลงเพราะแรงกดดันด้านอัตราก าไรขัน้ต้น (GPM) และความล่าช้าในการขยาย
ก าลังการผลิตใน 1H22 จะส่งผลกระทบต่อประมาณการก าไรทัง้ปี ทัง้นีป้ระมาณการก าไรทัง้ปี 2022 อาจมี
ภาพรวมท่ีเป็นบวกเกินไปเล็กน้อยเม่ือดูจากก าไรสุทธิใน 1Q22 ที่คิดเป็นเพียง 20% ต่อประมาณการก าไรทัง้ปี

• ก ำไรสทุธิ 1Q22 อยู่ที่ 590 ล้ำนบำท (+17%YoY, -14%QoQ) กำรเติบโตขึน้อย่ำงมีนยัส ำคญั YoY เป็นผลจำกรำยได้ที่
โตแข็งแกร่ง สว่นที่ลดลงอย่ำงมำก QoQ เป็นเพรำะแรงกดดนัจำก GPM เนื่องจำกต้นทนุปรับสงูขึน้

• GPM ใน 1Q22 อยู่ที่ 22.8% (-2.2ppts YoY, -2.5ppts QoQ) ที่หดตัวลง YoY และ QoQ ต่ำงเป็นผลมำจำกรำคำ
ทองแดงที่สงูขึน้ ควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปลี่ยน และค่ำโสหุ้ยคงที่ที่ปรับสงูขึน้

• มีมุมมองเชิงบวกต่อภำพรวมระยะยำวของบริษัท คำดธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้ำ (EV) จะเป็นตัวขบัเคลือ่นกำรเติบโตของ
รำยได้ที่แข็งแกร่งในปี 2022-23 แต่คำดว่ำต้นทนุที่สงูขึน้ใน 1H22 จะกระทบกำรเติบโตของก ำไรในปี 2022

Stock data

Recommendation: Under review
Current price: Bt59.75
Target price: Under review
Up/(downside): N.A.
IOD: 5 out of 5
CAC: Certified

RIC code KCE.BK

Index .SETI

SET Index (5 May 2022) 1,643.30       

Market cap (Bt m) 70,722          

Shares outstanding (million) 1,184             

Par (Bt) 0.50               
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Valuation table
Year end Dec 20A 21A 22E 23E 24E
PE (x) 62.5           29.1           23.5           18.2           15.9           
Net profit growth (%) 20.6           115.2         23.8           29.0           15.0           
EPS (Bt) 0.96           2.05           2.54           3.28           3.77           
EPS growth (%) 20.0           114.6         23.8           29.0           15.0           
PBV (x) 5.9              5.3              5.0              4.8              4.5              
BVPS (Bt) 10.2           11.3           11.8           12.5           13.3           
ROE (%) 9.5              19.1           21.9           26.9           29.3           
DPS (Bt) 0.8              1.6              2.0              2.6              3.0              
Dividend yield (%) 1.3              2.7              3.4              4.4              5.0              
Enterprise value (Bt m) 70,729       71,909       72,675       73,833       74,773       
EV-to-EBITDA (x) 29.6           19.2           16.4           13.4           11.9           

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส์
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สรุปผลประกอบการ 1Q22

• ก ำไรสทุธิ 1Q22 อยู่ที่ 590 ล้ำนบำท (+17%YoY, -14%QoQ) กำร
เติบโตขึน้อย่ำงมีนัยส ำคญั YoY เป็นผลจำกรำยได้ที่โตแข็งแกร่ง
สว่นที่ลดลงอย่ำงมำก QoQ เป็นเพรำะแรงกดดนัจำก GPM
เนื่องจำกต้นทนุปรับสงูขึน้

• รำยได้ 1Q22 อยู่ที่ 4.5 พนัล้ำนบำท (+33% YoY, +8% QoQ) กำร
เติบโตทัง้ YoY และ QoQ ได้แรงหนนุจำกอปุสงค์ที่แข็งแกร่งใน
ธุรกิจแผ่นพิมพ์ลำยวงจร (PCB) และเคมีภัณฑ์ ซึง่เติบโตติดต่อกัน
เป็นไตรมำสที่ 8 แล้ว

• GPM ใน 1Q22 อยู่ที่ 22.8% (-2.2ppts YoY, -2.5ppts QoQ) ที่หด
ตวัลง YoY และ QoQ ต่ำงเป็นผลมำจำกรำคำทองแดงที่สงูขึน้
ควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปลี่ยน และค่ำโสหุ้ยคงที่ที่ปรับสงูขึน้
เพรำะมีกำรเลือ่นกำรขยำยก ำลงักำรผลติใหม่

ภาพรวมปี 2022-23

• มีมุมมองเชิงบวกต่อภำพรวมระยะยำวของบริษัท คำดธุรกิจ EV จะ
เป็นตวัขบัเคลือ่นกำรเติบโตของรำยได้ที่แข็งแกร่งในปี 2022-23 แต่
คำดว่ำต้นทนุที่สงูขึน้ใน 1H22 จะกระทบกำรเติบโตของก ำไรในปี
2022

KCE: Updated Scorecard

Sources: Pi Research, Company data, Mordor Intelligence. 

(Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 QoQ (%) YoY (%)
Revenue 3,415     3,536      3,789     4,198     4,533     8.0          32.7         
Cost of goods sold (2,560)   (2,509)     (2,760)   (3,136)   (3,498)   11.5       36.6         
Gross profit 855       1,027     1,029    1,062    1,035    (2.5)      21.1        
SG&A (402)       (457)        (395)       (401)       (509)       26.8       26.6         
Other (exp)/inc 113        124          29           126        115        (8.7)        2.3            
EBIT 565       694        663       787       642       (18.5)    13.5        
Finance cost (10)          (13)           (9)            (12)          (12)          0.6          13.8         
Other inc/(exp) 0              -          -         (0)            -         nm nm
Earnings before taxes 555       681        654       775       630       (18.8)    13.5        
Income tax (49)          (56)           (45)          (71)          (35)          (51.0)      (28.5)        
Earnings after taxes 506       625        609       704       595       (15.5)    17.6        
Equity income 4              4               4              5              5              (4.7)        23.7         
Minority interest (7)            (11)           (9)            (9)            (10)          9.9          50.4         
Earnings from cont. operations 503       619        604       700       590       (15.8)    17.2        
Forex gain/(loss) & unusual items -         (1)             15           (15)          -         nm na
Net profit 503       618        619       685       590       (13.9)    17.2        
Recurring profit 503        619          604        700        590        (15.8)      17.2         
Recurring EPS (Bt) 0.43       0.52         0.51       0.59       0.50       (15.8)      17.1         
Reported EPS (Bt) 0.43       0.52         0.52       0.58       0.50       (13.9)      17.1         
Profits (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 chg QoQ chg YoY

Gross margin 25.0       29.0         27.2       25.3       22.8       (2.5)        (2.2)           
Operating margin 16.6       19.6         17.5       18.7       14.2       (4.6)        (2.4)           
Net margin 14.7       17.5         16.3       16.3       13.0       (3.3)        (1.7)           
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Sources: Pi Securities, company data.

KCE: Revenue breakdown

Revenue by segment, 2021
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3%

Prepreg & Laminate 
17%

Printed Circuit Boards 
80%

 100

 150

 200

 250

 300

 350

 400

 450

 500

 16.0

 26.0

 36.0

 46.0

 56.0

 66.0

 76.0

 86.0

 96.0

May-20 Nov-20 May-21 Nov-21 May-22

KCE (LHS) Price relative to SET Index

Bt %1) แผน่พิมพ์ลำยวงจร (PCBs) คิดเป็นสดัส่วน 80% ของรำยได้ทัง้หมดของบริษัท PCB เป็นส่วนประกอบ
พืน้ฐำนส ำหรับอปุกรณ์อเิล็กทรอนิกส์หลำกหลำยประเภท อปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ในปัจจบุนัคือส่วนทีข่บัเคล่ือน
กลุ่มอินเทอร์เน็ตแหง่สรรพส่ิง (IoT) เทคโนโลยี 5G โลก metaverse และอปุกรณ์ตำ่ง ๆ ที่ใช้ส ำหรับกำรท ำงำน
จำกบ้ำน โดยมีกำรใช้ PCBs ในกลุ่มที่ก ำลงัเติบโตอยำ่งรถยนต์ไฟฟำ้ (EV) อีกด้วย

2) เคมีภณัฑ์มีสดัส่วนที่ 3% ของรำยได้ทัง้หมดของบริษัท โดยส่วนนีเ้ก่ียวข้องกบักำรผลิตหมกึพิมพ์ PCB และ
สำรเคมีที่ใช้ในกำรผลิตแผงวงจรไฟฟำ้

3) Prepreg และ Laminates คิดเป็นสดัส่วน 17% ของรำยได้ทัง้หมด โดย Prepregs (pre-impregnated) เป็น
หนึง่ในส่วนประกอบหลกัทีใ่ช้ในแผ่นวงจรพิมพ์แบบหลำยชัน้ ใช้ในกำรประกอบแผ่นวงจรให้ยดึติดกนั โดยใช้
ไฟเบอร์กลำสชบุเรซิน (วสัดทุีท่ ำจำกอีพอ็กซี่) จำกนัน้กดทบัแผ่นวงจรขนำดเข้ำด้วยกนัทีอ่ณุหภูมิสูง เพือ่สร้ำง
แผ่นวงจรที่มีหลำยชัน้
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Sources: Pi Research, company data
Notes: * I = Independent, E = Executive, A = Audit committee, CEO = Chief Executive Officer, VP =Vice President

KCE: Leadership and ownership

Board composition

Leadership Ownership

Chairman
Bancha Ongkosit

Chief Executive Officer
Pitharn Ongkosit
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KCE: Environmental

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

87%

100%

80%

80%

Environmental
บริษัทมีนโยบายลดการใช้ทรัพยากรหรือไม่?

บริษัทสง่เสริมกำรประหยดัพลงังำนภำยในพืน้ท่ีส ำนกังำน ด้วยกำรสนบัสนนุให้ทกุแผนกปรับพฤติกรรมกำรใช้ไฟฟ้ำท่ีลดลง มีกำรใช้หลอดไฟ LED ในพืน้ท่ีกำรผลิตเพ่ือลดกำรใช้ไฟฟ้ำลง

บริษัทเคยเผชญิข้อพพิาทด้านสิ่งแวดล้อมหรือไม่?

ไมเ่คย

บริษัทมีนโยบายการบริหารจัดการด้านมลพษิและของเสียหรือไม่?

บริษัทมีนโยบำยกำรใช้พลงังำนและทรัพยำกรธรรมชำติอย่ำงมีประสิทธิภำพ มีกำรลงทนุในระบบบ ำบดัน ำ้เสียและกรองอำกำศท่ีทนัสมยั

บริษัทได้ซือ้ขายคาร์บอนเครดิตหรือกจิกรรมอ่ืน ๆ  ท่ีช่วยลดปัญหาด้านสภาพภูมอิากาศหรือไม่?

บริษัทใช้สำรเคมีหลำกหลำยประเภทในกำรผลิตแผน่พิมพ์ลำยวงจร (PCB) ซึ่งรวมถึงทองแดงและวตัถดุบิอ่ืน ๆ ท่ีก่อให้เกิดของเสียและเศษชิน้สว่นจ ำนวนมำก ของเสยีท่ีเกิดขึน้แบง่เป็น 2
สว่น ได้แก่ 1) ของเสียท่ีบริษัทไมส่ำมำรถจดักำรได้ด้วยตวัเอง จึงต้องจ้ำงผู้ให้บริกำรก ำจดัของเสียท่ีได้รับกำรรับรองจำกกำรนิคมอตุสำหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) และ 2) ของเสียท่ีบ ำบดั
เองได้ซึ่งจะถกูสง่ไปยงัระบบบ ำบดัของเสียของบริษัทเอง

บริษัทมีผลิตภัณฑ์สีเขียวหรือไม่?

ยงัไมม่ีผลิตภณัฑ์ในด้ำนนี ้
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KCE: Social

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

87%

100%

80%

80%

Social
บริษัทมีนโยบายคุ้มครองสุขภาพและความปลอดภัยหรือไม่?

บริษัทสนบัสนนุกิจกรรมท่ีเสริมสร้ำงควำมปลอดภยัทกุรูปแบบ ไมว่ำ่จะเป็นกำรฝึกอบรม โครงกำรสง่เสริมตำ่ง ๆ และมำตรกำรพฒันำสภำพแวดล้อมท่ีท ำงำน ทัง้ยงัก ำหนดนโยบำยและ
ปฏิบตัิตำมกฎเกณฑ์ด้ำนกำรให้ผลตอบแทนและสวสัดิกำรกบัพนกังำนตำมมำตรฐำน ซึ่งรวมถึงผลตอบแทนระยะยำว โครงกำรกองทนุส ำรองเลีย้งชีพ ประกนัสขุภำพและอบุตัิเหตุ และกำร
จ่ำยโบนสั

บริษัทมีนโยบายคุ้มครองสิทธิมนุษยชนหรือไม่?

บริษัทเคำรพสิทธิของพนกังำนทกุคนในทกุรูปแบบ ไมเ่พียงปฏิบตัิตำมข้อกฎหมำยแตย่งัรวมถึงหลกักำรทัว่ไปด้วย โดยจะไมป่ฏิเสธหรือละเมิดสิทธิขัน้พืน้ฐำนของพนกังำนทกุคน

บริษัทด าเนินตามนโยบายการแข่งขันท่ีเป็นธรรมหรือไม่? เช่น การต่อต้านการทุจริต ต่อต้านการให้สินบน และด าเนินตามจริยธรรมทางธุรกิจ

บริษัทมีช่องทำงรับเร่ืองร้องเรียนและกระบวนกำรในกำรตรวจสอบเร่ืองร้องทกุข์ บริษัทได้รับกำรรับรองเป็นสมำชิกแนวร่วมตอ่ต้ำนคอร์รัปชนัของภำคเอกชนไทย (CAC) ตัง้แตปี่ 2015

บริษัทมีระบบบริหารจัดการควบคุมคุณภาพหรือไม่?

ห้องแลบ็ของบริษัทได้รับกำรรับรองตำมมำตรฐำน ISO/IEC17025:2005 ในด้ำนควำมสำมำรถของห้องปฏิบตัิกำรทดสอบและสอบเทียบ และ 17T016/0507 โดยส ำนกังำนมำตรฐำน
ผลิตภณัฑ์อตุสำหกรรม (สมอ.) โดยจะมีกำรจดัโครงกำรฝึกอบรมตำมมำตรฐำน ISO/IEC17025 ให้กบัพนกังำนทกุคนเพ่ือบรรลมุำตรฐำนด้ำนคณุภำพใหมนี่ ้

บริษัทได้รับรายได้จากการค้าอาวุธ เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์ การพนัน ยาสูบ หรือส่ือลามกหรือไม่?

บริษัทไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัผลิตภณัฑ์ดงักลำ่ว
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KCE: Governance

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

87%

100%

80%

80%

Governance
สัดส่วนของกรรมการอสิระสูงกว่าค่าเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 38% หรือไม่?

กรรมกำรของบริษัทเป็นกรรมกำรอิสระ 38% ต ่ำกวำ่คำ่เฉล่ียของไทย

ประธานกรรมการด ารงต าแหน่ง CEO (หรือเทียบเท่า) ควบคู่กันหรือไม่?

คณุบญัชำ องค์โฆษิตด ำรงต ำแหน่งเป็นประธำนกรรมกำร ขณะท่ีคณุพิธำน องค์โฆษิตด ำรงต ำแหน่งเป็นประธำนเจ้ำหน้ำท่ีบริหำร (CEO) 

บริษัทมีนโยบายด้านสิทธิผู้ถือหุ้นหรือไม่?

บริษัทรักษำสิทธิและผลประโยชน์ของนกัลงทนุไมว่ำ่พวกเขำจะเป็นผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ รำยย่อย ชำวตำ่งชำติ หรือนกัลงทนุสถำบนั บริษัทอ ำนวยควำมสะดวกให้กบัผู้ ถือหุ้นและสร้ำงควำม
เช่ือมัน่วำ่พวกเขำจะได้รับกำรปฏิบตัิอยำ่งยตุธิรรมและเท่ำเทียมกนั ด้วยกำรปฏิบตัิตำมข้อกฎหมำยและแนวทำงในกำรคุ้มครองสิทธิขัน้พืน้ฐำนของผู้ถือหุ้ น

บริษัทมีข้อพพิาทด้านการใช้ข้อมูลภายในหรืออ่ืน ๆ เก่ียวกับมาตรฐานทางบัญชีหรือไม่?

ไมม่ี

บริษัทมีความยั่งยืนด้าน CSR หรือรายงานเร่ือง ESG หรือไม่?

บริษัทรำยงำนกิจกรรมด้ำนควำมรับผิดชอบตอ่สงัคม (CSR) และควำมยัง่ยืนไว้บนเวบ็ไซต์และรำยงำนประจ ำปี
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KCE: Summary Financials

Sources: Pi Research, Company data. 

Profit & loss (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Revenue 11,527 14,938 18,605 22,869 26,563 3,415 3,536 3,789 4,198 4,533
Cost of goods sold (9,015) (10,965) (13,576) (16,422) (19,080) (2,560) (2,509) (2,760) (3,136) (3,498)
Gross profit 2,512 3,973 5,030 6,447 7,483 855 1,027 1,029 1,062 1,035
SG&A (1,449) (1,656) (2,113) (2,560) (2,931) (402) (457) (395) (401) (509)
Other (exp)/inc 265 392 412 420 428 113 124 29 126 115
Operating profit 1,328 2,709 3,328 4,306 4,980 565 694 663 787 642
Finance cost (57) (44) (63) (91) (131) (10) (13) (9) (12) (12)
Other inc/(exp) 0 (0) (0) (0) (0) 0 - - (0) -
Earnings before taxes 1,270 2,665 3,265 4,215 4,849 555 681 654 775 630
Income tax (87) (221) (235) (303) (349) (49) (56) (45) (71) (35)
After-tax profit 1,183 2,444 3,030 3,912 4,500 506 625 609 704 595
Equity income 10 17 16 17 18 4 4 4 5 5
Minorities (16) (35) (44) (57) (66) (7) (11) (9) (9) (10)
Earnings from cont. operations 1,177 2,426 3,002 3,872 4,453 503 619 604 700 590
Forex gain/(loss) & unusual items (50) (1) - - 1 - (1) 15 (15) -
Net income 1,127 2,425 3,002 3,872 4,454 503 618 619 685 590
Recurring Profit 1,177 2,426 3,002 3,872 4,453 503 619 604 700 590
EPS (Bt) 0.96 2.05 2.54 3.28 3.77 0.43 0.52 0.52 0.58 0.50
Weighted average shares (m) 1,178 1,182 1,182 1,182 1,182 1,181 1,182 1,182 1,183 1,183
Balance sheet (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Assets 17,377 21,951 25,055 28,938 34,060 18,507 19,354 20,548 21,951 22,321
Liabilities 5,315 8,509 10,965 14,011 18,170 5,875 6,538 7,812 8,509 8,276
Equity 12,010 13,380 13,984 14,764 15,660 12,573 12,757 12,737 13,442 14,045
Invested capital 11,882 14,434 15,830 17,805 19,685 12,135 12,795 13,315 14,419 15,255
Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Revenue (4.7) 29.6 24.6 22.9 16.2 4.8 66.2 39.2 22.8 32.7
Operating income 28.6 104.0 22.9 29.4 15.7 24.9 396.3 118.1 82.4 13.5
EPS 20.0 114.6 23.8 29.0 15.0 372.1 139.9 85.9 82.7 17.1
Assets 5.3 26.3 14.1 15.5 17.7 11.4 22.6 26.3 26.3 20.6
Liabilities 12.2 60.1 28.9 27.8 29.7 17.3 51.6 60.1 60.1 40.9
Equity 2.5 11.4 4.5 5.6 6.1 8.6 9.6 11.4 11.9 11.7
Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Gross margin 21.8 26.6 27.0 28.2 28.2 25.0 29.0 27.2 25.3 22.8
Operating margin 11.5 18.1 17.9 18.8 18.7 16.6 19.6 17.5 18.7 14.2
Net margin 9.8 16.2 16.1 16.9 16.8 14.7 17.5 16.3 16.3 13.0
ROE 9.5 19.1 21.9 26.9 29.3 16.4 19.5 19.4 20.9 17.2
ROIC 10.1 18.9 20.4 23.8 24.7 17.6 20.5 18.9 20.6 16.3



911 May 2022

Disclaimer
Investment ratings
BUY: Expected return excluding dividends of more than 10% within the next 12 months.
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