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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/21-31/12/21 21/03/22 1.00 
01/01/21-30/06/21 28/03/21 0.60 
01/07/20-31/12/20 22/03/21 0.40 

 
 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 75 บาท 

Upside/Downside +21% 

Median Consensus 71 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 61.75 บาท 
ราคาปิดสงู/ต  ่าใน 1 ปี 95/53.50  บาท 
มลูคา่ตลาด 72,974 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์0.5) 1,181 ลา้นหุน้ 
Free Float 59.04% 
Foreign Limit/Available 49%/29.42% 
NVDR in hand (% of share) 5.79% 
ปรมิาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 16,824.06 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

1Q22 ก าไรอ่อนตัว แต ่2Q22-3Q22 จะดขีึน้ QoQ จาก Efficiency ทดีขีึน้ 
• คงค าแนะน า ซือ้ แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 75.00 บาท อิง Avg PER ที่ 30 เท่า 

(เดิม +1SD=40) ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจโลกเร่ิมชะลอตัวลงจากการเพิ่มขึ้นของ
อัตราดอกเบีย้ 

• KCE รายงานก าไร 1Q22 อ่อนตัว QoQ เหลือ 590 ล้านบาท +17% YoY, -16% QoQ 
เพิ่มขึ้น YoY จากปริมาณการขายที่เพิ่มขึ้น ในขณะที่ลดลง QoQ จากต้นทุน
ทองแดงและ Overhead cost เพิ่มขึน้ 

• เราคาดแนวโน้มก าไรใน 2Q22-3Q22 จะยงัเติบโต QoQ โดยยอดขายคาดว่าจะเพิ่ม
ได้ 5-7% และ Margin คาดว่าจะกลับมาในระดับ 25% ด้วย Efficiency ของ line การ
ผลิตใหม่ที่เร่ิมดีขึ้นเป็นล าดับ จาก ยังคงประมาณการก าไรปี 2022 ที่ 3 พันล้าน
บาท +22% YoY 

Result review:  
KCE รายงานก าไร 1Q22 อ่อนตัว QoQ เหลือ 590 ล้านบาท +17% YoY, -16% QoQ 
เพิ่มขึน้ YoY จากปริมาณการขายที่เพิ่มขึน้ ในขณะที่ลดลง QoQ จากตน้ทุนทองแดงและ 
Overhead cost เพิ่มขึน้ 
1) รายไดจ้ากการขายปรบัเพิ่มขึน้มาเป็น 4.5 พนัลา้นบาท +33% YoY, +8% QoQ ซึ่งมา

จากปริมาณการขายที่เพิ่มขึน้มาเป็น 8.2 ลา้นตร.ฟุต  +4% YoY, +1.3% QoQ และ
ราคาขายต่อ ตร.ฟุตที่เพิ่มขึน้ จาก Product max ที่เป็น Special Grade เพิ่มมากขึน้
จาก 53% มาเป็น 60%  

2) Gross Margin ปรบัลดลงเหลือ  23% จาก 4Q21 ที่ 25% จากตน้ทุนทองแดงที่ปรบั
เพิ่มสงูขึน้ และตน้ทนุ Overhead ที่เพิ่มขึน้จาก line การผลติใหม ่

คาดแนวโน้ม 2Q22 Margin จะกลับมาในระดับ 25% 
เราคาดแนวโนม้ก าไรใน 2Q22 จะยงัเติบโต QoQ โดยยอดขายคาดวา่จะเพิ่มได ้5-7% และ 
Margin คาดว่าจะกลบัมาในระดบั 25% จากค่าเงินบาทที่อ่อนค่าและ Efficiency ของ line 
การผลติใหมท่ี่เริม่ดีขึน้เป็นล าดบั และ 3Q22 คาดวา่ Margin จะดีขึน้เป็น 28-29% เรายงัคง
ประมาณการก าไรปี 2022 ที่ 3 พนัลา้นบาท +22% YoY 
ปรับราคาเป้าหมายลงมาเป็น 75.00 บาท  
เรายงัคงค าแนะน าซือ้ แต่ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 75.00 บาท อิง Avg PER ที่ 30 เท่า 
(เดิม +1SD=40) ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจโลกเริ่มชะลอตัวลงจากการเพิ่มขึน้ของอัตรา
ดอกเบีย้ แตอ่ยา่งไรก็ดีแนวโนม้ก าไรของบรษัิทจะปรบัดีขึน้ QoQ ใน 2Q22-3Q22 
ความเสี่ยง: ความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน,ความผนัผวนของราคาทองแดง, ยอดขาย
รถยนตใ์นตา่งประเทศ 
 

ขอ้มูลทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn) 12,097 11,527 14,938 15,059 16,564 

EBITDA(Bt mn) 1,856 2,111 3,357 3,915 4,307 

Net Profit (Bt mn) 934 1,127 2,426 2,964 3,333 

EPS (Bt) 0.80 0.96 2.05 2.51 2.82 

EV/EBITDA (x) 41.97 36.39 23.38 19.70 17.75 

PER(x) 81.76 67.95 31.65 25.91 23.05 

PBV(x) 6.52 6.38 5.74 5.39 5.04 

DPS(Bt) 0.95 0.80 1.00 1.76 1.97 

Div Yield (%) 1% 1% 2% 3% 3% 

ROE (%) 8% 9% 18% 21% 22% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 1 : KCE Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

KCE ELECTRONICS COMPANY LIMITED (KCE)

STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %QoQ %YoY 2021 2022 %YoY

Revenues

Sales 3,415 3,536 3,789 4,198 4,533 8% 33% 14,938 15,059 1%

COGS (2,310) (2,247) (2,509) (2,860) (3,232) (9,925) (9,637)

Gross Profit 1,105 1,289 1,280 1,338 1,301 -3% 18% 5,012 5,421 8%

SG&A (402) (457) (395) (401) (509) (1,656) (1,506)

EBITDA 743 896 914 1,064 907 -15% 22% 3,617 4,195 16%

Depreciation & Amortization (251) (262) (251) (276) (266) (1,040) (1,040)

EBIT 492 634 663 788 642 -19% 30% 2,577 3,155 22%

Interest expense (10) (13) (9) (12) (12) (44) (60)

Share of gain (loss) of associates 4 4 4 5 5 17 24

Other income (expenses) 40 64 29 127 115 260 280

Pretax profit 486 625 658 781 635 -19% 31% 2,551 3,119 22%

Tax (49) (56) (45) (71) (35) (221) (155)

Net Profit after Tax 437 569 613 710 600 -16% 37% 2,329 2,964 27%

Minority Interest (7) (11) (9) (9) (10) (35) 0

Net Profit before Extra 430 559 604 701 590 -16% 37% 2,294 2,964 29%

Extra. Items 73 59 0 0 0 132 0

Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 0 1

Net Profit 503 618 604 701 590 -16% 17% 2,426 2,965 22%

Profitability Ratios (%)

Gross margin 25.0% 29.0% 27.2% 25.3% 22.8% 26.6% 29.1%

EBITDA margin 21.8% 25.3% 24.1% 25.3% 20.0% 24.2% 27.9%

EBIT margin 14.4% 17.9% 17.5% 18.8% 14.2% 17.3% 21.0%

Pretax profit margin 14.2% 17.7% 17.4% 18.6% 14.0% 17.1% 20.7%

Profit margin before extra Item 12.6% 15.8% 15.9% 16.7% 13.0% 15.4% 19.7%

Net profit margin 14.7% 17.5% 15.9% 16.7% 13.0% 16.2% 19.7%
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KCE ELECTRONICS COMPANY LIMITED

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 12,097 11,527 14,938 15,059 16,564

Cost of good sold (8,629) (7,967) (9,925) (9,637) (10,601)

Gross Profit 3,469 3,560 5,012 5,421 5,963

SG&A (1,613) (1,449) (1,656) (1,506) (1,656)

EBITDA 1,856 2,111 3,357 3,915 4,307

Depreciation & Amortization (1,015) (1,048) (1,040) (1,040) (1,040)

EBIT 841 1,063 2,317 2,875 3,267

Equity Shares 19 10 17 24 24

Financial Costs (61) (57) (44) (60) (64)

Other Income 191 183 260 280 280

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 990 1,198 2,551 3,119 3,507

Tax (41) (87) (221) (155) (174)

Net Profit before minority 950 1,111 2,329 2,964 3,333

Less Minority Interest (15) (16) (35) 0 0

Net Profit before Extra. 934 1,095 2,294 2,964 3,333

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 32 132 0 0

Reported Net Profit 934 1,127 2,426 2,964 3,333

EPS (Bt) 0.80 0.96 2.05 2.51 2.82

Core (EPS) 0.80 0.93 1.94 2.51 2.82

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 957 2,342 1,966 3,510 4,441

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 2,973 3,174 4,394 3,713 4,084

  Inventories 2,622 2,594 4,841 3,697 4,066

  Other current assets 88 74 592 597 657

Total Current Assets 6,640 8,185 11,794 11,516 13,249

Investments 431 561 590 892 1,193

Property, Plant & Equipment 8,918 8,107 8,979 8,439 7,899

Good w ill 154 246 154 154 154

Intangible assets 258 124 211 211 211

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 101 154 223 223 223

Total Assets 16,501 17,377 21,951 21,435 22,928

  Loans and O/D from banks 1,067 1,283 1,798 1,977 2,175

  Account payable-trade 2,293 2,458 4,246 2,640 2,904

  Current portion 1 yr L/T loans 259 392 740 814 896

  Other current liabilities 33 84 164 167 171

Total Current Liabilities 3,651 4,216 6,948 5,599 6,146

Long-term debt 724 676 1,117 1,061 1,008

Other 364 423 444 443 444

Total Liabilities 4,739 5,315 8,509 7,103 7,597

  Paid-up share capital 586 589 591 591 591

  Premium on share capital 1,907 2,050 2,146 2,146 2,146

  Legal reserve 59 59 59 59 59

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  9,231 9,375 10,621 11,478 12,478

  Others (70) (64) (37) (37) (37)

Total Equity before MI 11,712 12,009 13,380 14,237 15,237

Minority Interest 50 52 62 62 62

Total Equity 11,762 12,062 13,442 14,299 15,299

Total Liabilities & Equity 16,501 17,377 21,951 21,402 22,896

 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assumption

USD Revenues Grow th -10% -9% 10% 10% 10%

Margin 20% 22% 27% 29% 30%
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KCE ELECTRONICS COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre-tax profit 1,036 1,272 2,691 3,179 3,571

Depreciation 1,015 1,048 1,040 1,040 1,040

Chg in w orking capital (41) (87) (221) (155) (174)

Tax paid 0 (32) (132) 0 0

Other operating activities 486 69 (2,167) 219 (533)

CF from Operating 2,496 2,270 1,211 4,284 3,903

Capital expenditure (543) (196) (1,906) (500) (500)

Change in investments (144) (130) (29) (301) (301)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (687) (326) (1,935) (801) (801)

Capital Increase 0 147 98 0 0

Debt Financing (989) 301 1,304 198 226

Dividend (incl. tax) (1,114) (938) (1,181) (2,075) (2,333)

Other f inancing activities (132) (68) 95 (61) (64)

CF from Financing (2,235) (558) 315 (1,938) (2,170)

Change in Cash (425) 1,385 (409) 1,544 932

Beginning Cash 1,383 957 2,342 1,966 3,510

Ending Cash 957 2,343 1,933 3,510 4,441

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.80 0.96 2.05 2.51 2.82

DPS 0.95 0.80 1.00 1.76 1.97

BV 9.96 10.19 11.32 12.05 12.90

CF 2.12 1.93 1.02 3.63 3.30

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.82 1.94 1.70 2.06 2.16

Quick Ratio 1.10 1.33 1.00 1.40 1.49

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 20.28% 21.79% 26.59% 29.09% 29.72%

EBITDA Margin 15.34% 18.31% 22.47% 26.00% 26.00%

EBIT Margin 6.95% 9.22% 15.51% 19.09% 19.72%

Net Margin 7.72% 9.78% 16.24% 19.68% 20.12%

ROE 7.95% 9.34% 18.05% 20.73% 21.78%

Efficiency Ratio

ROA 5.66% 6.49% 11.05% 13.83% 14.53%

ROFA 10.48% 13.90% 27.02% 35.12% 42.19%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.18 0.20 0.27 0.27 0.27

Net Debt to Equity 0.09 0.00 0.13 0.02 Cash

Interest Coverage Ratio 13.76 18.49 53.01 47.57 51.03

Growth      

Sales Grow th -13.48% -4.71% 29.59% 0.81% 10.00%

EBITDA Grow th -34.07% 13.75% 59.02% 16.64% 10.00%

Net Profit Grow th -53.62% 20.60% 115.29% 22.16% 12.43%

EPS Grow th -53.62% 20.33% 114.65% 22.16% 12.43%

Valuation

PER (x) 81.76 67.95 31.65 25.91 23.05

P/BV (x) 6.52 6.38 5.74 5.39 5.04

EV/EBITDA (x) 41.97 36.39 23.38 19.70 17.75

P/CF (x) 30.60 33.74 63.44 17.93 19.68

Dividend Yield (%) 1.46% 1.23% 1.54% 2.70% 3.04%

Dividend Payout Ratio (%) 119% 83% 49% 70% 70%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


