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Investment Highlights 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 4/2564 แข็งแกรง่ เราคาดวา่ก าไรปกตใินไตรมาส 4/2564 อยูท่ี ่

752 ลบ. เพิม่ขึน้ 80% YoY และ 25% QoQ คาดการเตบิโต YoY มาจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้

และการขยายตัวของอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) โดยไดร้ับแรงหนุนจาก 1) อัตราการด าเนนิการ

ทีสู่งขึน้ 2) การขยายก าลังการผลติในเดอืน พ.ย. 2564 3) เงนิบาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ ที่

อ่อนค่าลง 9.1% 4) สัดส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดท้ีล่ดลง จาก

การประหยัดต่อขนาดที่ดีขึน้ ขณะเดียวกัน เราคาดว่าการเตบิโตเชงิ QoQ จะมาจากการ

เตบิโตของรายไดท้ี ่10.5% จากการขยายก าลังการผลติราว 20% ของโรงงาน KCE และ 

KCET เมือ่เดอืน พ.ย. ทีผ่่านมา นอกจากนี้ เราคาดว่า GPM จะขยายตัว 3.2ppt QoQ เป็น 

30.4% จากอัตราการด าเนนิการทีส่งูขึน้ หลังปัญหาจากการระบาดของโควดิ-19 ลดนอ้ยลง

จากไตรมาส 3/2564 เราคาดว่า KCE จะจ่ายค่าล่วงเวลาใหก้ับพนักงานนอ้ยลง โดยเรา

ประมาณการก าไรปกตใินปี 2564 ที ่2.34 พันลบ. เพิม่ขึน้ 114.2% YoY 

► แนวโนม้ก าไรเป็นบวกต่อเนือ่งในไตรมาส 1/2565 เราคาดว่าก าไรสุทธขิอง KCE จะ

เตบิโตขึน้ต่อเนื่องในไตรมาส 1/2565 หนุนจากรายไดท้ีสู่งขึน้จากการผลติเต็มไตรมาสของ

สายการผลติใหม่ของโรงงานทัง้ 2 แห่ง ซึง่น่าจะช่วยเพิม่รายไดป้ระมาณ +10% QoQ 

นอกจากนี ้เรายังคาดวา่ GPM จะดขีึน้ QoQ จาก 1) สัดสว่นผลติภัณฑท์ีเ่ปลีย่นไปสูแ่ผงวงจร

พมิพ์ (PCB) ระดับไฮเอนด์ ซึง่มี GPM สูงกว่าและ 2) ราคาขายเฉลี่ย (ASP) ที่สูงขึน้ 3% 

จากการเจรจาครัง้ลา่สดุกับลกูคา้เมือ่ปลายปี 

► การเตบิโตระยะยาวไมเ่ปลีย่นแปลง เราคาดวา่ก าไรปกตจิะเตบิโตที ่51% ในปี 2565 และ

จะมยีอดขายเพิม่ขึน้จากการเดนิเครือ่งเต็มก าลังของก าลังการผลติใหม่ ขณะทีค่าดว่า GPM 

จะดขีึน้จากประสทิธภิาพการปฏบัิตงิานทีสู่งขึน้และ ASP ใหม่ เราไม่กังวลเกีย่วเกีย่วกับค า

สั่งซือ้ เนื่องจากขอ้มูลของ IPC ระบุว่าอัตราส่วน book-to-bill ratio ของอุตสาหกรรม PCB 

ในเดอืน พ.ย. ยังคงแสดงใหเ้ห็นถงึจ านวนค าสั่งซือ้ทีส่งูกว่าปรมิาณการจัดสง่ นอกจากนี ้เรา

ยังมองว่า KCE จะไดร้ับประโยชน์จากการพัฒนาและการใชย้านยนตไ์ฟฟ้า (EV) ทั่วโลก ใน

แง่ของสว่นผสมของผลติภัณฑร์ะดับไฮเอนดท์ีม่ากขึน้ ทีจ่ะถกูน าไปใชใ้น EV 

► ราคาหุน้ทีล่ดลงลา่สุดเป็นโอกาสในการซือ้ ดัชนี NASDAQ ร่วงลงอย่างรวดเร็วเมือ่คนืวัน

พุธทีผ่่านมา หลังจากรายงานการประชมุ FOMC เมือ่วันที ่14-15 ธ.ค. ส่งสัญญาณว่าอาจมี

การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้เร็วขึน้ ขอ้ความดังกล่าวหนุนใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

10 ปี เพิม่ขึน้อกีเป็น 1.7% และยังส่งผลใหเ้กดิการไหลออกของเม็ดเงนิจากหุน้เทคโนโลยี

และหุน้ที่เตบิโตสูง (growth stock) จาก valuation ที่สูง โดยราคาหุน้ KCE ก็ลดลง 5% 

เมือ่วานนี้เชน่กัน โดยเรามองวา่เป็นโอกาสในการซือ้สะสม เนื่องจากแนวโนม้การเตบิโตของ

ก าไรยังคงแข็งแกร่ง นอกจากนี้ เรายังคาดว่าตลาดจะกลับไปซือ้กลุ่มอเิล็กทรอนกิสม์ากขึน้ 

หากมกีารบังคับใชม้าตรการล็อกดาวนใ์นประเทศอกีครัง้ 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิปี 2565 เราคงค าแนะน า “ซือ้” KCE เนือ่งจาก

เราคาดว่าก าไรสุทธขิองบรษัิทฯ จะเตบิโตอย่างแข็งแกร่งในปี 2565 การประเมนิมูลค่าของ

เราองิตาม PER ล่วงหนา้ 12 เดอืนที ่32 เท่า หรอืเท่ากับ +2SD สูงกว่าค่าเฉลีย่การซือ้ขาย

ยอ้นหลัง 5 ปี ราคาหุน้ KCE ขณะนี้ซือ้ขายที ่PER และ PBV ปี 2565 ที ่ 28.2 เท่า และ 6.4 

เทา่ หรอืเทา่กับ +1SD 

► ปัจจยัเสีย่งส าคญั ไดแ้ก่ 1) อุตสาหกรรมยานยนต์และเศรษฐกจิโลกที่ชะลอตัวลง 2) 

นโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) และ 3) ราคาวัตถดุบิทีส่งูขึน้ 

KCE Electronics PCL 

คาดก าไรปกตไิตรมาส 4/2564 แข็งแกรง่ 
► คาดก าไรปกตไิตรมาส 4/2564 แข็งแกรง่ ที ่752 ลบ. เพิม่ข ึน้ 80% YoY และ 25% 

QoQ จากยอดขายทีเ่พิม่ข ึน้และคา่ใชจ้า่ยทีล่ดลง 

► คาดแนวโนม้การเตบิโตเชงิบวกของก าไรไตรมาส 1/2565 และปี 2565 และค าส ัง่

ซือ้จะยงัคงแข็งแกรง่ GPM นา่จะดขี ึน้จากการปรบัข ึน้ ASP และประสทิธภิาพสงูข ึน้ 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิปี 2565 เดมิที ่108 บาท มองราคาหุน้ที่

ลดลงลา่สดุเป็นโอกาสในการเขา้สะสม 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 11,527 14,928 19,161 22,177

Core profit (Btmn) 1,094 2,343 3,529 4,006

Net profit (Btmn) 1,127 2,463 3,529 4,006

Net EPS (Bt) 0.96 2.08 2.98 3.39

DPS (Bt) 0.80 0.99 1.49 1.69

BVPS (Bt) 10.19 11.49 13.23 15.02

Net EPS growth (%) 20.04 117.70 43.31 13.50

ROA (%) 6.75 13.83 17.33 16.98

ROE (%) 9.50 19.24 24.14 23.97

Net D/E (x) 0.00 0.01 0.12 0.08

Valuation

P/E (x) 43.39 40.34 28.15 24.80

P/BV (x) 4.07 7.31 6.35 5.59

EV/EBITDA (x) 20.98 26.60 19.15 16.77

Dividend yield (%) 1.92 1.18 1.78 2.02
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Fig 1  4Q21 preview 

 
Source: KS Research 

Fig 2  Exchange rate Fig 3  LME copper price 

 
 

Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 
 
  

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E %YoY %QoQ %YTD2021E 2020 2021E % change

Financials

Sales (Btmn) 3,418 3,415 3,536 3,789 4,188 22.5 10.5 100.0 11,527 14,928 29.5

EBITDA (Btmn) 701 820 952 923 1,050 49.7 13.8 100.0 2,333 3,744 60.5

Operating profit (Btmn) 438 565 693 663 746 70.4 12.5 100.0 1,278 2,667 108.7

Core profit (Btmn) 418 430 559 602 752 80.0 25.0 100.0 1,094 2,343 114.2

Net profit (Btmn) 381 503 618 604 738 93.8 22.1 100.0 1,127 2,463 118.6

Net EPS (Bt) 0.32 0.43 0.52 0.51 0.62 93.3 22.1 100.1 0.96 2.08 117.7

Performance Drivers

Average FX (Bt/USD) 30.6 30.3 31.4 32.9 33.4 9.1 1.3 100.0 31.3 32.0 2.3

USD sales 113 113 113 116 124 10.5 7.7 100.0 372 466 25.4

LME copper price (USD/kg) 7.2 8.5 9.7 9.4 9.7 35.2 3.4 93.2 6.2 10.0 61.4

FX gain/loss -37 73 59 2 -15 61.0 -704.2 100.0 109 120 10.4

SG&A to sales 11.4% 11.8% 12.9% 10.4% 11.0% -3.0 5.8 100.4 12.6% 11.5% -8.5

Ratios Avg YTD 2020 2021E Change

Gross margin (%) 24.2 25.0 29.0 27.2 30.4 6.2 3.2 27.9 21.8 28.0 6.2

EBITDA margin (%) 20.5 24.0 26.9 24.4 25.1 4.6 0.7 25.1 20.2 25.1 4.8

Optg. margin (%) 12.8 16.6 19.6 17.5 17.8 5.0 0.3 17.9 11.1 17.9 6.8

ROE (%) 12.7 16.0 19.4 19.1 23.3 10.6 4.2 19.4 9.5 19.2 9.7
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Fig 4  3Q21 sales by geography Fig 5  3Q21 sales by product 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

Fig 6  Average selling price Fig 7  Capacity growth 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: KS Research 

Fig 8  Electronic component share price performance 

 
Source: Bloomberg, KS Research 
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Fig 9  5-year historical 12M FWD PER Fig 10  5-year historical 12M FWD PBV 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

Fig 11  5-year historical 12M FWD EV/EBITDA Fig 12  Valuation summary 

 

  

Target PER 32.0  

YE2023 EPS 3.4  

2022 Target price 108  
 

Source: Bloomberg, KS Research Source: KS Research 

Fig 13  Peer comparison 

 
Source: KS Research 
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Price (Bt) Target price Upside

06-Jan-22 (Bt) (%) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

DELTA UP 394.00 420.00 6.6 78.9 55.2 12.8 10.8 -8.3 36.6 0.7 1.0 16.8 20.8

HANA OP 82.50 99.00 20.0 29.0 19.7 3.1 2.7 28.8 37.1 2.1 3.0 11.1 14.3

KCE OP 84.00 108.00 28.6 42.3 28.2 7.7 6.3 118.6 43.3 1.1 1.8 19.2 24.1

SVI OP 7.85 10.30 31.2 15.9 16.1 3.7 3.2 64.0 -1.8 2.1 2.2 25.4 21.3

Simple Average 41.5 29.8 6.8 5.8 16.1 34.6 1.5 2.0 18.1 20.1

Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x)
Stock Rating
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 12,097 11,527 14,928 19,161 22,177 Net profit 950 1,143 2,499 3,583 4,067

Cost of sales and services -9,644 -9,015 -10,744 -13,159 -15,273 Depreciation & amortization 1,021 1,055 1,078 1,238 1,402

Gross Profit 2,454 2,512 4,183 6,002 6,905 Change in working capital 192 -150 -877 -1,153 -831 

SG&A -1,613 -1,449 -1,717 -2,146 -2,484 Others 187 224 -10 -10 -10 

Other income 191 215 200 200 200 CF from operation activities 2,349 2,272 2,690 3,658 4,628

EBIT 1,051 1,287 2,796 4,066 4,631 Capital expenditure -595 -322 -2,080 -3,856 -2,302 

EBITDA 2,053 2,333 3,744 5,293 6,023 Investment in subs and affiliates 20 21 15 10 10

Interest expense -61 -57 -63 -84 -112 Others -11 0 103 -56 -31 

Equity earnings 19 10 10 10 10 CF from investing activities -586 -301 -1,962 -3,903 -2,323 

EBT 990 1,230 2,734 3,981 4,519 Cash dividend -1,136 -952 -1,055 -1,468 -1,884 

Income tax -41 -87 -235 -398 -452 Net proceeds from debt -1,033 222 -300 1,135 0

NPAT 950 1,143 2,499 3,583 4,067 Capital raising 0 140 125 0 0

Minority Interest -15 -16 -36 -54 -61 Others -20 5 0 0 0

Core Profit 893 1,094 2,343 3,529 4,006 CF from financing activities -2,189 -586 -1,230 -333 -1,884 

Extraordinary items -57 -76 0 0 0 Net change in cash -425 1,385 -502 -578 421

FX gain (loss) 99 109 120 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 934 1,127 2,463 3,529 4,006 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.80 0.96 2.08 2.98 3.39

Cash & equivalents 957 2,342 1,885 1,307 1,728 Core EPS 0.76 0.93 1.98 2.98 3.39

ST investments 0 5 0 0 0 DPS 0.80 0.80 0.99 1.49 1.69

Accounts receivable 2,973 3,174 3,681 4,725 5,468 BV 9.99 10.19 11.49 13.23 15.02

Inventories 2,622 2,594 2,944 3,605 4,184 EV 25.48 41.55 84.22 85.71 85.41

Other current assets 88 69 134 172 200 Free Cash Flow 1.50 1.66 0.52 -0.17 1.97

Total current assets 6,640 8,185 8,643 9,809 11,580 Valuation analysis

Investment in subs & others 38 28 28 28 28 Reported P/E (x) 30.75 43.39 40.34 28.15 24.80

Fixed assets-net 9,080 8,279 9,281 11,900 12,800 Core P/E (x) 32.19 44.69 42.41 28.15 24.80

Other assets 744 885 802 866 903 P/BV (x) 2.45 4.07 7.31 6.35 5.59

Total assets 16,501 17,377 18,755 22,604 25,312 EV/EBITDA (x) 14.56 20.98 26.60 19.15 16.77

Short-term debt 1,330 1,675 1,648 783 783 Price/Cash flow (x) 12.23 21.52 36.94 27.16 21.47

Accounts payable 2,293 2,458 2,561 3,137 3,640 Dividend yield (%) 3.26 1.92 1.18 1.78 2.02

Other current liabilities 29 84 30 38 44 Profitability ratios

Total current liabilities 3,651 4,216 4,239 3,958 4,468 Gross margin (%) 20.28 21.79 28.02 31.32 31.13

Long-term debt 731 680 406 2,406 2,406 EBITDA margin (%) 16.97 20.24 25.08 27.63 27.16

Other liabilities 357 419 434 449 464 EBIT margin (%) 8.69 11.17 18.73 21.22 20.88

Total liabilities 4,739 5,315 5,079 6,813 7,338 Net profit margin (%) 7.85 9.91 16.74 18.70 18.34

Paid-up capital 586 589 591 591 591 ROA (%) 5.49 6.75 13.83 17.33 16.98

Share premium 1,907 2,050 2,173 2,173 2,173 ROE (%) 7.90 9.50 19.24 24.14 23.97

Reserves & others, net -11 -4 -5 -5 -5 Liquidity ratios

Retained earnings 9,231 9,375 10,828 12,889 15,011 Current ratio (x) 1.82 1.94 2.04 2.48 2.59

Minority interests 50 52 88 142 203 Quick ratio (x) 1.08 1.31 1.31 1.52 1.61

Total shareholders' equity 11,762 12,062 13,675 15,790 17,973 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 16,501 17,377 18,755 22,604 25,312 Liabilities/Equity ratio (x) 0.40 0.44 0.37 0.43 0.41

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 0.54 0.00 0.05 0.36 0.24

Average FX (Bt/USD) 31.1 31.3 32.0 32.8 32.8 Net debt/equity (x) 0.09 0.00 0.01 0.12 0.08

USD sales (mn) 393 372 466 585 677 Int. coverage ratio (x) 17.21 22.40 44.61 48.18 41.32

Sales volume (000s sq.ft.) 28,809 25,325 31,188 36,259 41,425 Growth

Utilization rate 74% 62% 87% 86% 82% Revenue (%) -13.48 -4.71 29.50 28.36 15.74

Average selling price (USD/sq.ft.) 12.5 12.6 13.2 14.3 14.4 EBITDA (%) -35.06 13.63 60.52 41.37 13.78

LME copper price (USD/kg) 6.0 6.2 10.0 10.0 10.0 Reported net profit (%) -53.62 20.58 118.58 43.31 13.50

SG&A to sales 13.3% 12.6% 11.5% 11.2% 11.2% Reported EPS (%) -53.62 20.04 117.70 43.31 13.50

Core profit (%) -49.38 22.56 114.18 50.65 13.50

Core EPS (%) -49.38 22.01 113.32 50.65 13.50
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