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Earnings Result 

 

 

BUY          
      
12M TP2023: Bt70.50 
Closing price: Bt45.00 

Upside: 56.66% 

 
Sector        Electronics 

Paid-up shares (mn)          1,181.9 

Market capitalization (Btmn)                      56,136.4 

Free float (%)              59.04 

12-mth daily avg. turnover (Btmn)            855.3 

12-mth trading range (Bt)                95.00/39.75 

 

Major shareholders (%) 
Mr. PITHARN ONGKOSIT            13.94% 

NOMURA SINGAPORE LIMITED              8.34% 

MR. ATHASIDH ONGKOSIT              6.06% 

MS. CHUTINART ONGKOSIT              5.37% 

THAI NVDR                4.87% 

 

 

  

 

 

 

  

  ค่าเงินบาทอ่อน และต้นทุนท่ีลดลงหนุนผลประกอบการดีขึน้เพยีงเลก็น้อย  
 

 ► KCE ประกาศก าไรงบ 3Q65 อยู่ที่ 655.2 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 8.5%YoY จาก 604.1 ล้านบาท

ในช่วง 3Q64 และเพิ่มขึน้ 14.6%QoQ จาก 571.9 ล้านบาทในช่วง 2Q65 หลังรายได้สกุลเงิน

บาททรงตัว ขณะทีร่าคาต้นทุนวัตถุดิบลดลงกว่า 10% เม่ือเทยีบกับช่วงไตรมาสก่อนหน้า 

► KCE มีรายได้สกุลบาท 3Q65 อยู่ที่ 4,663.9 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 22.3%YoY จาก 3,789 ล้าน

บาทในช่วง 3Q64 แต่ยังหดตัวเล็กน้อย -0.7%QoQ จาก 4,667.4 ล้านบาทในช่วง 2Q65 โดยที่

รายได้สกุลเงินดอลลารส์หรัฐฯ เติบโต 10.6%YoY แต่หดตัว -6.1%QoQ 

► KCE สามารถท าจุดสูงสุดใหม่ของปริมาณยอดขายสินค้าเกรดพรีเม่ียม (ประเภท +6 และ

สินค้าพิเศษ) ซึ่งเป็นประเภทสินค้าราคาสูง ขณะที่ต้นทุนวัตถุดิบลดลง ส่งผลให้ Gross 

margin ใน 3Q65 ขยับขึน้มาอยู่ 24.3% จาก 22.8% ในช่วง 2Q65 แต่ยังคงต ่ากว่าในช่วง 3Q64 

ที ่27.2% 

► คงค าแนะน าซื้อ เรามองผลประกอบการ 3Q65 เป็นที่น่าพอใจ โดยก าไร 9M65 คิดเป็น 

75.6% ของประมาณการก าไรเดิมในปี 2565 ที่ 2,403 ล้านบาท หรือ 2.03บาทต่อหุ้น เราจึง

ปรับประมาณการปี2565 เพิ่มขึน้ให้สอดคล้องกับภาวะบาทอ่อน แต่ปรับประมาณการก าไรปี 

2566 ลงเล็กน้อยให้สอดคล้องกับ guidance โดยเราประเมินก าไรปี 2566 ใหม่ไว้ที่ 2,857 

ล้านบาท หรือ 2.42บาทต่อหุ้น ลดลง 8.4% จากเดิมที่ประเมินไว้ที่ 3,120 ล้านบาท ส่งผลให้

ก าไรต่อหุ้นปี 2566 จะเติบโตเหลือ 16.2% จากเดิมทีค่าดไว้ว่าจะเติบโต 29.7% เราจึงปรับลด

ราคาเป้าหมายปี 2566 จาก 92บาท ลดลงเหลือ 70.50บาท โดยปรับตามความเส่ียงทีเ่พิ่มขึ้น 

จากเดิมที่ให้ค่า PE ไว้ที่ 34.75 เท่า (อ้างอิงค่าเฉล่ีย PE ย้อนหลังปี2021) ปรับลดลงเหลือ 

29.1 เท่า (อ้างอิงค่าเฉล่ีย 2562-2565YTD) 

ก าไร 3Q65 ยังคงเติบโต ท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก 

KCE ประกาศก าไรงบ 3Q65 อยู่ที่ 655.2 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 8.5%YoY จาก 604.1 ลา้นบาทในช่วง 3Q64 

และเพ่ิมขึน้ 14.6%QoQ จาก 571.9 ลา้นบาทในช่วง 2Q65 หลงัตน้ทนุวตัถดุิบลดลงกว่า 10% เม่ือเทียบกบั

ช่วงไตรมาสก่อนหนา้ ขณะที่รายไดส้กุลเงินบาททรงตวัเนื่องจากไดป้ระโยชนจ์ากค่าเงินบาทที่อ่อนตวั โดย 

KCE มีรายได้สกุลบาท 3Q65 อยู่ที่ 4,663.9 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 22.3%YoY จาก 3,789 ล้านบาทในช่วง 

3Q64 แต่หดตวัเล็กนอ้ย -0.7%QoQ จาก 4,667.4 ลา้นบาทในช่วง 2Q65 เป็นผลมาจากค่าเงินบาทเฉลี่ย

ในช่วง 3Q65 อ่อนอย่างมากอยู่ที่ 36.25บาท/ดอลลอรส์หรฐัฯ (vs 34.27บาท/ดอลลอรส์หรฐัฯ ในช่วง 2Q65 

และ 32.8บาท/ดอลลอรส์หรฐัฯ ในช่วง 3Q21) หากเทียบรายไดส้กุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ จะพบว่า KCE มี

รายไดเ้ติบโต 10.6%YoY แต่หดตวั -6.1%QoQ โดยเป็นผลมาจากปริมาณค าสั่งซือ้ทัง้ในสหรฐัและจีนลดลง

อย่างมีนัยยะส าคัญ ลดลง -12%QoQ และ -13.6%QoQ ตามล าดับ ซึ่งทั้งสองภูมิภาคมีสัดส่วนคิดเป็น 

35% ของรายไดท้ัง้หมด  

อย่างไรก็ตาม KCE สามารถท าจุดสูงสุดใหม่ของยอดขายสินคา้เกรดพรีเม่ียม (ประเภท +6 และสินคา้

พิเศษ) ซึ่งเป็นประเภทสินคา้ราคาสงู โดยยอดขายประเภท +6 เพิ่มขึน้ 20.4%YoY และ 7.7%QoQ ขณะที่

ยอดขายประเภทสินคา้พิเศษ เพิ่มขึน้ 65.1%YoY และ 5.1%QoQ อีกทัง้ตน้ทุนสินคา้ทุกประเภทลดลงกว่า 

10% ส่งผลให ้Gross margin ใน 3Q65 ขยบัขึน้มาอยู่ 24.3% จาก 22.8% ในช่วง 2Q65  

ดา้นก าไรปกติงวด 3Q65 หลงัหกัรายการอดัราแลกเปลี่ยนอยู่ที่ 615 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 4.4%YoY จาก 602 

ลา้นบาทในช่วง 3Q64 และเพ่ิมขึน้ 2.2%QoQ จาก 589 ลา้นบาทในช่วง 2Q65 

ธวัชชัย อัศวพรไชย เลขทะเบียน 000710 
นักวิ เคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
และปัจจยัทางเทคนิค 
ตรัยคุณ กิติมหาคุณ 
ผูช่้วยนกัวิเคราะห์ 
โทร 02-508-1567 ext 3516-3517 
อีเมล research@aslsecurities.com 
 

Earnings forecast

Year to 31 Dec 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Net profit (Btmn) 1,127       2,426       2,457       2,857       3,349       

Revenue (Btmn) 11,527      14,938      17,805      19,317      21,907      

Gross profit (Btmn) 2,512       3,973       4,383       5,052       5,844       

EPS (Bt) 0.96         2.06         2.08         2.42         2.83         

EPS Growth (%) 20.0         114.6       0.9           16.2         17.2         

ROE (%) 9.4           18.1         16.6         17.0         17.9         

PER (x) @ 47.5 49.5         23.1         22.8         19.7         16.8         

DPS (Bt) 0.8           1.0           1.0           1.1           1.3           

Dividend yield (%) 1.7           2.2           2.0           2.3           2.8           

BVS (Bt) 10.2         11.3         10.9         12.5         14.2         

PBV (x) 4.7           4.2           4.4           3.8           3.3           

Sources: KCE and ASL estimates
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คงค าแนะน าซือ้ 

เรามองผลประกอบการ 3Q65 เป็นที่น่าพอใจ หลงัจากสามารถรกัษาการเติบโตของก าไรได ้ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจโลกที่ไม่แน่นอน ขณะที่ผลการด าเนินงานสามารถ

ผลกัดนัยอดขายสินคา้เกรดพรีเม่ียมใหโ้ตสูงได ้ซึ่งจะสอดคลอ้งกบัแนวโนม้ความตอ้งการ PCB เกรดสงูในระยะต่อไป โดย KCE มีก าไร 9M65 คิดเป็น 75.6% ของประมาณ

การก าไรเดิมในปี 2565 ที่ 2,403 ลา้นบาท หรือ 2.03บาทต่อหุน้ เราจึงปรบัคงประมาณการปี 2565 เพิ่มขึน้ใหส้อดคลอ้งกับภาวะบาทอ่อน โดยปรบัรายไดแ้ละก าไรเพ่ิมขึน้ 

6.3% และ 2.2% ตามล าดบั ส่งผลใหก้ าไรต่อหุน้ใหม่อยู่ที่ 2.08บาท  แต่ปรบัประมาณการก าไรปี 2566 ลงเล็กนอ้ยใหส้อดคลอ้งกับ guidance ที่แมม้องว่าแนวโนม้ความ

ตอ้งการ PCB ยงัคงสงู หนนุโดยการเติบโตของชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกสต์่อรถยนตห์นึ่งคนัในตลาดรถยนตท์ัง้รถยนตส์นัดาปและรถยนตไ์ฟฟ้า แต่ทว่าเนื่องจากรายไดข้อง KCE 

อาจไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจยโุรปที่มีแนวโนม้ชะลอตวัในปีหนา้ โดย KCE มีสดัส่วนรายไดใ้นยุโรปราว 50% อีกทัง้ปริมาณอุปทาน PCB ทั่วโลกในปี 2023 มีแนวโนม้

เพ่ิมขึน้เทียบกบัปี 2022 หลงัผลกระทบต่อห่วงโซ่อปุทานของโควิด-19จบลง ดงันัน้เราปรบัลดก าไรปี 2566 ใหม่อยู่ที่ 2,857 ลา้นบาท หรือ 2.42บาทต่อหุน้ ลดลง 8.4% จาก

เดิมที่ประเมินไวท้ี่ 3,120 ลา้นบาท ส่งผลใหก้ าไรต่อหุน้ปี 2566 จะเติบโตเหลือ 16.2% จากเดิมที่คาดไวว้่าจะเติบโต 29.7% เราจึงปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2566 จาก 92

บาท ลดลงเหลือ 70.50บาท โดยปรบัตามความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้ จากเดิมที่ใหค้่า PE ไวท้ี่ 34.75 เท่า (อา้งอิงค่าเฉลี่ย PE ยอ้นหลงัปี2021) ปรบัลดลงเหลือ 29.1 เท่า (อา้งอิง

ค่าเฉลี่ย 2562-2565YTD) เพ่ือสะทอ้นความเสี่ยงดงักล่าว 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quarterly update (Millions of Baht)

End Period 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 YoY QoQ

Revenue (USD$) 116          127          138          136          128          10.6% -6.2%

Revenue (Bt mn) 3,789       4,198       4,533       4,667       4,634       22.3% -0.7%

Gross Profit 1,029       1,062       1,035       1,064       1,125       9.3% 5.7%

SG&A 395          401          509          490          523          32.3% 6.9%

Net Profit 604          701          590          572          655          8.5% 14.6%

FX gain (loss) 15            (3)             62            10            41            172.2% 330.5%

Derivatives gain (loss) -           -           (30)           (39)           (1)             x 98.5%

Normalized Net Profit 589          704          558          602          615          4.4% 2.2%

Normalized EPS 0.50         0.60         0.47         0.51         0.52         4.4% 2.2%

Sources: KCE and ASL estimates
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Income Statement (Millions of Baht)

End Period 2020A 2021A 9M2022 2022E 2023E 2024E

Total Revenue (USD$) 372 469 402 509 537 609

Total Revenue (Bt mn) 11,527      14,938      13,834      17,805      19,317      21,907      

Cost of Good Sold 9,015       10,965      10,610      13,422      14,265      16,063      

Gross Profit 2,512       3,973       3,224       4,383       5,052       5,844       

Operating Expenses 1,391       1,657       1,986       2,022       2,193       2,488       

Financial Costs 50            34            46            106          43            65            

Pretax Profit 1,288       2,682       1,953       2,615       3,053       3,577       

Tax Expense 87            221          111          134          165          191          

Minority Interest 16            35            24            25            31            36            

Core Profit 1,127       2,426       1,817       2,457       2,857       3,349       

EPS (Bt) 0.96         2.06         1.54         2.08         2.42         2.83         

DPS (Bt) 0.81         1.02         -           0.96         1.12         1.31         

BVS (Bt) 10.2         11.3         10.9         10.9         12.5         14.2         

Sources: KCE and ASL estimates

Balance Sheet (Millions of Baht)

End Period 2020A 2021A 9M2022 2022E 2023E 2024E

Cash 2,342       1,966       1,078       1,977       4,351       4,935       

Total Current Assets 8,185       11,794      11,607      13,873      16,033      17,833      

PPE 8,120       8,999       8,967       10,361      11,521      12,186      

Toal Fixed Assets 9,192       10,157      10,034      11,634      13,056      14,017      

Total Assets 17,377      21,951      21,641      25,508      29,089      31,850      

Total Current Liabilities 4,216       6,948       7,199       8,314       8,870       10,043      

Long Term Debts 680          1,126       1,084       1,657       2,489       2,047       

Total Non-Current Liabilities 1,099       1,561       1,515       2,305       3,298       2,974       

Total Liabilities 5,315       8,509       8,714       10,619      12,168      13,017      

Minority Interest 52            62            50            88            121          155          

Paid-up Capital 589          591          591          591          591          591          

Additional Paid in Capital 2,050       2,146       2,155       2,155       2,155       2,155       

Other Equity (64)           (37)           (2)             54            515          592          

Retain Earnings 9,434       10,680      10,133      12,001      13,538      15,340      

Total Equity 12,010      13,380      12,877      14,800      16,800      18,678      

Sources: KCE and ASL estimates

Cash Flow Statement (Millions of Baht)

End Period 2020A 2021A 9M2022 2022E 2023E 2024E

Operating Cash Flow 2,241       1,701       1531 1,984       4,046       4,209       

Investing Cash Flow (322)         (2,222)      (446)         (1,691)      (1,582)      (1,079)      

Financing Cash Flow (540)         119          (2,010)      (281)         (90)           (2,547)      

Sources: KCE and ASL estimates
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Key Financial Ratio

End Period 2020A 2021A 9M2022 2022E 2023E 2024E

Gross Margin (%) 21.8         26.6         23.3         24.6         26.2         26.7         

Core Profit Margin (%) 9.8           16.2         13.8         13.8         14.8         15.3         

ROE (%) 9.4           18.1         28.2         16.6         17.0         17.9         

ROA (%) 6.5           11.1         16.8         9.6           9.8           10.5         

Net D/E (x) 0.1           0.1           0.1           0.2           0.2           0.2           

Sources: KCE and ASL estimates

Key Assumptions 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

USD / THB 31.0           31.9       35.0       36.0       36.0       

CAPACITY By Yr 21.0           22.1       22.7       25.2       25.2       

1. KCE Electronics 14.4           14.4       18.2       22.8       22.8       

2. KCE Technology 5.4             5.4         5.4         5.4         5.4         

3. KCE International 395.5         395.5     395.5     395.5     395.5     

4. Thai Laminate Manufacturer 62.2           62.2       62.2       62.2       62.2       

5. Thai Laminate Manufacturer 40.8           41.9       46.3       53.4       53.4       

PCB AVG Utilization 62.2% 75.8% 89.2% 89.2% 89.2%

Prepreg/Laminate AVG Utilization 63.2% 80.7% 77.7% 77.7% 77.7%

Sources: KCE and ASL estimates
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Corporate Governance Report Rating as of 26 October 2021 

Score: www.thai-iod.com 

 

Corporate Governance Report (CGR) 

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 evaluation of operations 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, ASL Securities Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 
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Anti-corruption Progress Indicator  

Certified 

Declared 

2S ASP BLA CM C ECL GEL ILINK KSL M C NNCL PHOL PSTC SC SM PC SVI THREL TPP UEC

ADVANC AWC BPP COM 7 EGCO GFPT INET KTB M COT NOBLE PK PT SCB SNC SYM C TIDLOR TRU UKEM

AF AYUD BROOK COTTO EP GGC INSURE KTC M ETA NOK PL PTG SCC SNP SYNTEC TIPCO TRUE UOBKH

AI B BRR CPALL EPG GJS INTUCH KWC M FC NSI PLANB PTT SCCC SORKON TAE TISCO TSC UPF

AIE BAFS BSBM CPF ERW GPI IRC KWG M FEC NWR PLANET PTTEP SCG SPACK TAKUNI TKS TSTE UV

AIRA BAM BTS CPI ESTAR GPSC IRPC L&E M INT OCC PLAT PTTGC SCN SPALI TASCO TKT TSTH VGI

AKP BANPU BWG CPN ETE GSTEEL ITEL LANNA M ONO OCEAN PM Q-CON SEAOIL SPC TBSP TM K TTA VIH

AM A BAY CEN CSC FE GUNKUL IVL LH M OONG OGC PPP QH SE-ED SPI TCAP TM ILL TTB VNT

AM ANAH BBL CENTEL DCC FNS HANA JKN LHFG M SC ORI PPPM QLT SELIC SPRC TCM C TM T TTCL WACOAL

AM ATA BCH CFRESH DELTA FPI HARN K LHK M ST PAP PPS QTC SENA SRICHA TFG TNITY TU WHA

AM ATAV BCP CGH DEM CO FPT HEM P KASET LPN M TC PATO PREB RATCH SGP SSF TFI TNL TVD WHAUP

AP BCPG CHEWA DIM ET FSM ART HM PRO KBANK LRH M TI PB PRG RM L SINGER SSP TFM AM A TNP TVI WICE

APCS BEYOND CHOTI DRT FSS HTC KBS M NBC PCSGH PRINC S&J SIRI SSSC TGH TNR TVO WIIK

AQUA BGC CHOW DTAC FTE ICC KCAR M AKRO NEP PDG PRM SAAM SITHAI SST THANI TOG TWPC XO

ARROW BGRIM CIG DUSIT GBX ICHI KCE M ALEE NINE PDJ PROS SABINA SKR STA THCOM TOP U ZEN

ASIAN BJCHI CIM BT EA GC IFEC KGI M BAX NKI PE PSH SAPPE SM IT STOWER THIP TOPP UBE

ASK BKI CM EASTW GCAP IFS KKP M BK NM G PG PSL SAT SM K SUSCO THRE TPA UBIS

7UP ALT BEC CPL CRC DOHOME ETC III JMT KUMWEL MATCH NOVA PIMO SAK SIS STGT TSI WIN

ABICO APCO BKD CPR DDD ECF EVER INOX JR LDC MILL NRF PR9 SCGP STAR SUPER VCOM YUASA

AJ AS CHG CPW DHOUSE EKH GULF JMART KEX MAJOR NCL NUSA RS SCM STECH TQM VIBHA ZIGA

Anti-Corruption Progress Indicator 

The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by Thaipat Institute, is made in order to 

comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of the Office of the Securities and Exchange Commission. Thaipat Institute 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 a listed company. The assessment result is therefore made from the perspective of Thaipat 

Institute that is a third party. It is not an assessment of operations 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, ASL does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result. 

 

Definition of Ratings 

Equity: 

BUY   "BUY" The current price is lower than the intrinsic value by more than 10%. 

TRADING   "TRADING" The current price is lower than the intrinsic value by less than 10%. 

TRADING BUY  "TRADING BUY" There is an issue that has a positive effect on the share price in the short-term or it is likely that    

earnings estimates will be revised although the current price is higher than the intrinsic value. 

SELL   "SELL" The current price is higher than the intrinsic value. 

 

Sector: 

OVERWEIGHT  "OVERWEIGHT" The expected rate of return is higher than the market rate of return. 

NEUTRAL   "NEUTRAL" The expected rate of return is equal to the market rate of return. 

UNDERWEIGHT  "UNDERWEIGHT" The expected rate of return is lower than the market rate of return. 

This Report has been prepared by ASL Securities Company Limited (”ASL”). The information in here has been obtained from sources believed to be reliable and accurate, but ASL 

makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. ASL does not 

accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Before making your own independent decision to invest 

or enter into transaction, investors should study this report carefully and should review relating information. All rights are reserved. This report may not be reproduced, distributed 

or published by any person in any manner for any purpose without permission of ASL. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making 

investment decisions. 


