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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 67.00 (From: Bt 70.00) 

Change in Numbers  Upside : 9.4% 6 MAY 2022 
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ปัจจยัผลกัดนัระยะสัน้  
 

แม้จะยงัคงคาํแนะนํา “ถือ” แต่เราเหน็ปัจจยัหนุนในระยะสัน้ผลกัดนัราคา
หุ้นของ KCE ซ่ึงลดลง 34% จากจดุสงูสดุของปี 2021 ซ่ึงได้แก่ปัญหาการ
ผลิตโดยเครื่องจกัรใหม่ท่ีส้ินสดุลง คาํสัง่ซ้ือยงัคงแขง็แกร่ง และเงินบาทท่ี
อ่อนค่า ซ่ึงเราคาดว่าจะทาํให้กาํไร 2Q22F ฟ้ืนตวั  

 

ปัจจยัผลกัดนั  
แมเ้ราจะยงัคงแนะนํา “ถอื” KCE แต่เราเหน็ปจัจยัหนุนในระยะสัน้ผลกัดนั
ราคาหุน้ของ KCE ซึง่ลดลง 34% จากจุดสงูสดุของปี 2021 ซึง่ไดแ้ก่ 1) 
ปญัหาการผลติจากเครือ่งจกัรทีต่ดิตัง้ใหมใ่น 4Q21-1Q22 ไดร้บัการแกไ้ข
แลว้ และคาดวา่ 2Q22F จะดาํเนนิไปอยา่งราบรืน่ทุกไตรมาส 2) แมว้า่ซพั
พลายเชนยงัคงสะดุดจากสงครามรสัเซยี-ยเูครน และการลอ็กดาวน์ของจนี  
แต่คาํสัง่ซือ้ของ KCE ยงัคงแขง็แกรง่ 3) เงนิบาททีอ่่อนคา่ลงจากการที่
เฟดขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย สมมตฐิานคา่เงนิบาทของโบรกเราอยูท่ี ่
33.8/33.3 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2022-23F เทยีบกบั 33.3 บาท 
YTD และ 34.3 บาท ในปจัจุบนั จากการประเมนิของเราชีใ้หเ้หน็วา่เงนิ
บาททีอ่่อนคา่ลงทุกๆ 1% สง่ผลใหก้าํไรของ KCE เพิม่ขึน้ 3.5% 

ปัญหาบรรเทาลง 
KCE ประสบปญัหากาํไรสะดุดในชว่งปลาย 4Q21 และในชว่ง 1Q22 
เนื่องจากอตัราของเสยีทีส่งูของเครือ่งจกัรนําเขา้ใหมท่ีใ่ชส้าํหรบัการขยาย
กาํลงัการผลติทีโ่รงงานลาดกระบงัและอยุธยา ปญัหานี้คดิเป็นราว 20% 
ของกาํลงัการผลติทัง้หมด ดงันัน้เราจงึคาดวา่กาํไร 1Q22F จะอยูท่ี ่ 650 
ลบ. ทรงตวัจาก 4Q21 หลงัจากสะดุด เราประมาณการกาํไรของ KCE ที ่
770/850 ลบ. ใน 2Q-3Q22F แมว้า่ปญัหาจะหมดไปแลว้ใน 1Q22 แต่ 
KCE คาดวา่เครือ่งจกัรใหมจ่ะมปีระสทิธภิาพสงูสดุใน 3Q22 กาํลงัการ
ผลติของ KCE ทยอยเพิม่ขึน้จาก 2.7 ลา้นตร.ฟุต ในปลายปี 2020 เป็น 
3.3 ลา้นตร.ฟุต ใน 1Q22 

คาํสัง่ซ้ือยงัคงแขง็แกร่ง    
KCE ไดร้บัผลกระทบจากปญัหาซพัพลายเชน และลกูคา้ในยโุรปไดล้ด
คาํสัง่ซือ้ลง 10-15% ล่าสดุ อยา่งไรกต็าม ผลกระทบนี้สามารถถูกชดเชย
ดว้ยคาํสัง่ซือ้ใหมจ่ากลกูคา้ชาวจนีรายใหม ่ ผูผ้ลติรถยนตใ์นสหภาพยุโรป
บางรายประสบปญัหาการขาดแคลนชุดสายไฟ (สว่นประกอบหลกัของ
รถยนต)์ อนัเป็นผลมาจากความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีและยเูครน การผลติ
ชุดสายไฟของยเูครนคดิเป็น 15% ของความตอ้งการของสหภาพยุโรป
ก่อนสงคราม อยา่งไรกต็าม จากขอ้มลูของ KCE ผูผ้ลติรถยนตใ์นสหภาพ
ยุโรปสามารถหาซพัพลายเออรร์ายใหมไ่ดแ้ลว้ จนถงึตอนนี้ KCE สามารถ
ลอ็คคาํสัง่ซือ้ไดอ้ยา่งเตม็กาํลงัการผลติจนถงึเดอืนกรกฎาคม 2022 บรษิทั
ฯ เชือ่วา่จะสามารถรกัษาระดบัคาํสัง่ซือ้นี้ไดต้ลอดทัง้ปี KCE ยงัคงมคีาํ
สัง่ซือ้สาํรองจากผูซ้ือ้ชาวจนีดว้ย 

กาํหนดการของโรงงานใหม่  
เนื่องจากปญัหาทีย่ดืเยือ้ของโรงงานทัง้สองแหง่ทีม่อียู ่ KCE จงึมแีผนทีจ่ะ
ชะลอการเปิดตวัของโรงงานแหง่ใหมอ่อกไปเลก็น้อยจาก 2Q23 ไปยงัชว่ง
ตน้ 3Q23 โรงงานใหมจ่ะเพิม่กาํลงัการผลติใหร้าว 0.7 ลา้น ตร.ฟุต หรอื 
21% ของกาํลงัการผลติทัง้หมดในปจัจุบนั เนื่องจากความล่าชา้ในการเริม่
ดาํเนินงาน เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไรลง 4/3% ในปี 2023-24F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 14,938  18,227 19,835 20,677 

Net profit 2,426  3,131 3,871 4,421 

Consensus NP  2,948 3,518 3,998 

Diff frm cons (%)  6.2 10.0 10.6 

Norm profit 2,237  3,131 3,871 4,421 

Prev. Norm profit  3,124 4,033 4,536 

Chg frm prev (%)  0.2 (4.0) (2.5) 

Norm EPS (Bt) 1.9  2.7 3.3 3.7 

Norm EPS grw (%) 119.7  40.0 23.6 14.2 

Norm PE (x) 32.3  23.1 18.7 16.3 

EV/EBITDA (x) 22.0  15.7 13.1 11.5 

P/BV (x) 5.4  4.8 4.4 4.0 

Div yield (%) 1.0  3.0 3.7 4.3 

ROE (%) 17.6  22.0 24.5 25.6 

Net D/E (%) 8.7  2.1 (0.8) (5.7) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  6-May-22 61.25 

Market Cap (US$ m) 2,107.7 

Listed Shares (m shares) 1,181.8 

Free Float (%) 59.0 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 31.4 

12M Price H/L (Bt)  93.00/54.75 

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 25.4% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: KCE’s Capacity  

(%) 2021 2022F 2023F 2024F 

Year-end capacity growth  11 10 21 0 

Effective capacity growth 2 17 13 10 

US$ sales growth 26 15 10 8 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Quarterly Earnings  
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Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 3: Yearly Earnings  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Our Baht Assumptions   Ex 5: US Dollar Vs. Thai Baht  

 

 Bt/US$ 

2020 31.3 

2021 32.0 

2022F 33.8 

2023F 33.3 

2024F 32.1 
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Ex 6: Our Key Assumptions  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Year-end capacity (million sq ft per month) 2.7 3.0 3.3 4.0 4.0 

Year-end capacity growth (%) - 11.1 10.0 21.2 - 

Effective capacity growth (million sq ft per month) 2.7 2.8 3.2 3.7 4.0 

Effective capacity growth (%) - 1.9 17.3 13.2 9.6 

Global car sales growth (%) (15.0) 3.0 5.0 8.0 5.0 

US$ sales growth (%) (5.3) 25.9 15.1 10.5 8.1 

Baht/US$ assumption  31.3 31.9 33.8 33.3 32.1 

Baht sales growth (%) (4.7) 29.6 22.0 8.8 4.2 

HDI proportion (%) 16.0 20.0 26.0 32.0 35.0 

Gross margin (%) 21.8 26.6 30.0 31.7 33.2 

SG&A to sales (%) 12.6 11.1 11.3 10.5 9.9 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 7: Earnings Revisions  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (US$ m)      

New 372 469 539 596 644 

Old   540 604 652 

Change (%)   (0.2) (1.3) (1.2) 

      

Bt/US$      

New 31.3 32.0 33.8 33.3 32.1 

Old   33.3 32.4 31.5 

      

Sales (Bt m)      

New 11,527 14,938 18,227 19,835 20,677 

Old   17,993 19,563 20,546 

Change (%)   1.3 1.4 0.6 

      

Gross margin (%)      

New 21.8 26.6 30.0 31.7 33.2 

Old   29.9 32.7 33.7 

Change (pp)   0.1 (0.9) (0.5) 

      

SG&A/sales (%)      

New 12.6 11.1 11.3 10.5 9.9 

Old   11.1 10.3 9.7 

Change (pp)   0.3 0.2 0.3 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,018 2,237 3,131 3,871 4,421 

Old   3,124 4,033 4,536 

Change (%)   0.2 (4.0) (2.5) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F

Terminal

 Value

EBITDA  4,613 5,497 6,198 7,156 8,102 9,126 10,056 11,002 11,932 12,923 13,978 —

Free cash flow  2,443 2,938 3,838 5,332 6,440 7,332 8,226 9,062 9,881 10,755 11,687 137,046

PV of free cash flow  2,437 2,433 2,891 3,655 4,016 4,051 4,115 4,106 4,056 3,999 3,935 39,624
       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.1      

WACC (%) 9.9      

Terminal growth (%) 2.0      
       

Enterprise value - add 

investments 80,335      

Net debt (2021) 1,172      

Minority interest 62      

Equity value 79,101      
       

# of shares (m) * 1,180      

Target price/share (Bt) 67      

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We assume full dilution impact from outstanding ESOP shares

 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV —  EV/EBITDA  — Div. yield — 

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

             

TTM Technologies Inc TTMI US USA (1.7) 17.8 11.5 9.7 1.0 0.9 6.6 6.1 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan 32.2 49.2 27.1 18.2 0.8 0.8 6.9 5.5 2.2 3.3 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 14.3 10.4 9.8 8.9 1.6 1.5 5.0 4.9 6.8 7.6 

             

CMK Corp 6958 JP Japan na 70.7 14.3 8.4 0.7 0.7 6.7 4.9 1.9 3.1 

Meiko Electronics  6787 JP Japan 113.7 20.7 9.2 7.6 1.8 1.5 7.6 6.9 1.2 1.3 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand 40.4 18.1 44.2 28.8 9.1 8.0 33.9 29.2 1.1 1.2 

SVI Pcl SVI TB Thailand (5.9) 9.5 12.9 11.8 2.8 2.4 11.2 10.7 3.0 3.0 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 7.0 8.1 15.1 13.9 1.5 1.5 9.1 8.3 4.5 4.7 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 40.0 23.6 23.1 18.7 4.8 4.4  15.7  13.1 3.0 3.7 

             

Average   30.0 25.3 18.6 14.0 2.7 2.4 11.4 10.0 3.0 3.5 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 6-May-2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เคซอี ี อเิลคโทรนิคส ์ จาํกดั (มหาชน) และบรษิทัยอ่ยประกอบธรุกจิ 
ผลติและสง่ออกแผน่พมิพว์งจรไฟฟ้า (PCB) ชนิดสองหน้า และชนิด หลาย
ชัน้ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ KCE บรษิทัมฐีานการผลติ 5 โรงงาน โดยมี
โรงงานทาํ PCB 3 แหง่ โรงงานทาํลามเินต 1 แหง่ และโรงงาน ทาํเคมอีกี 1 
แหง่ ซึง่ตัง้อยูใ่น 4 พืน้ทีใ่นประเทศไทย KCE เป็นหน่ึงใน ผูผ้ลติแผน่พมิพ์
วงจรไฟฟ้าทีใ่หญ่ทีส่ดุในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต ์ ซึง่คดิเป็นกวา่ 70% 
ของยอดขายทัง้หมดของบรษิทั 
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Excellent 5 
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Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มยีอดขายจากกลุ่มอุตสหกรรมยานยนตท์ีค่อ่นขา้งแน่นอนอยูม่าก 

 ดาํเนินธุรกจิตัง้แต่ตน้น้ําถงึปลายน้ําซึง่สอดรบักนัอยา่งชดัเจน 

 เป็นผูผ้ลติ PCB สาํหรบัยานยนตท์ีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุ 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู โดยเฉพาะการซือ้เครือ่งจกัรการผลติ 

 รายไดย้งัคงกระจุกตวัอยูม่ากในลกูคา้รายใหญ่น้อยราย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสเพิม่สว่นแบ่งทางการตลาดในตลาดประเทศญีปุ่น่ 

 แนวโน้มการเตบิโตในอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสย์านยนตย์งัสดใส 

 การขยายตวัไปยงัอุตสาหกรรมอื่น เช่น สนิคา้เพือ่อุตสาหกรรม และ
สนิคา้อุปโภคระดบั high-end 

 

 

 

 

 เหตุการณ์ภายนอกทีเ่หนือความคาดหมาย เช่น น้ําท่วม 
สถานการณ์การเมอืง อาจสง่ผลชะงกัต่อการดาํเนินงาน 

 ความล่าชา้ของการขยายโรงงาน อาจสง่ผลเสยีต่อการรบัรอง
ปรมิาณและคุณภาพการผลติใหแ้ก่ลกูคา้ 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt)             77.43              67.00  -13% 

Net profit 22F (Bt m)             2,948              3,131  6% 

Net profit 23F (Bt m)             3,518              3,871  10% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 5 SELL: 0 
 

 การฟ้ืนตวัทีช่า้หรอืเรว็กวา่คาดของตลาดรถยนตโ์ลกเป็นความเสีย่งที่
สาํคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ราคาวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคาทองแดงหากเพิม่ขึน้/ลดลงอยา่งมาก
จะเป็นความเสีย่งอกีประการหน่ึงต่อประมาณการ 

 ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นทีรุ่นแรง เช่น เงนิบาททีแ่ขง็/อ่อน
คา่ขึน้อยา่งมากเมือ่เทยีบดอลลารส์หรฐัฯ จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานที่
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อการเตบิโตของยอดขายรถยนตท์ัว่โลก 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 11,527 14,938 18,227 19,835 20,677

Cost of sales 9,015 10,965 12,755 13,539 13,807

  Gross profit 2,512 3,973 5,472 6,296 6,871

% gross margin 21.8% 26.6% 30.0% 31.7% 33.2%

Selling & administration expenses 1,449 1,656 2,065 2,081 2,057

  Operating profit 1,063 2,317 3,407 4,214 4,814

% operating margin 9.2% 15.5% 18.7% 21.2% 23.3%

Depreciation & amortization 1,049 1,024 1,206 1,282 1,384

  EBITDA 2,112 3,341 4,613 5,497 6,198

% EBITDA margin 18.3% 22.4% 25.3% 27.7% 30.0%

Non-operating income 106 202 105 107 110

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (57) (44) (87) (85) (82)

  Pre-tax profit 1,111 2,475 3,425 4,237 4,841

Income tax 87 221 306 379 433

  After-tax profit 1,024 2,254 3,118 3,858 4,408

% net margin 8.9% 15.1% 17.1% 19.5% 21.3%

Shares in aff iliates' Earnings 10 17 18 19 20

Minority interests (16) (35) (5) (6) (7)

Extraordinary items 109 190 0 0 0

NET PROFIT 1,127 2,426 3,131 3,871 4,421

Normalized profit 1,018 2,237 3,131 3,871 4,421

EPS (Bt) 1.0 2.1 2.7 3.3 3.7

Normalized EPS (Bt) 0.9 1.9 2.7 3.3 3.7

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 8,185 11,794 13,587 14,914 15,484

  Cash & cash equivalent 2,347 2,482 2,500 3,000 3,200

  Account receivables 3,174 4,394 5,362 5,835 6,083

  Inventories 2,594 4,841 5,632 5,978 6,096

  Others 69 76 93 101 105

Investments & loans 187 195 195 195 195

Net f ixed assets 8,107 8,979 8,617 9,047 9,378

Other assets 898 983 1,215 1,338 1,413

Total assets 17,377 21,951 23,613 25,494 26,470

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,216 6,948 7,070 7,449 7,074

  Account payables 2,458 4,246 4,939 5,243 5,346

  Bank overdraft & ST loans 1,283 1,798 1,383 1,410 1,066

  Current LT debt 387 740 570 580 439

  Others current liabilities 88 164 178 216 223

Total LT debt 676 1,117 859 876 662

Others LT liabilities 423 444 556 616 653

Total liabilities 5,315 8,509 8,486 8,940 8,390

Minority interest 52 62 67 73 80

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 589 591 590 590 590

Share premium 2,050 2,146 2,146 2,146 2,146

Warrants 0 (0) (0) (0) (0)

Surplus (64) (37) (37) (37) (37)

Retained earnings 9,434 10,680 12,361 13,782 15,300

Shareholders' equity 12,010 13,380 15,061 16,481 18,000

Liabilities & equity 17,377 21,951 23,613 25,494 26,470  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

With multiple support 

factors, we expect strong 

earnings growth 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 1,111 2,475 3,425 4,237 4,841

Tax paid (32) (149) (301) (349) (433)

Depreciation & amortization 1,049 1,024 1,206 1,282 1,384

Chg In w orking capital 70 (1,679) (1,065) (516) (262)

Chg In other CA & CL / minorities 0 (41) 10 19 23

Cash flow from operations 2,199 1,631 3,275 4,674 5,553

Capex (278) (1,854) (800) (1,667) (1,667)

Right of use (13) (7) (20) (20) (20)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 12 (8) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (105) (69) (144) (90) (65)

Cash flow from investments (385) (1,938) (964) (1,777) (1,752)

Debt f inancing 405 1,498 (842) 54 (698)

Capital increase 146 98 (1) 0 0

Dividends paid (952) (1,206) (1,450) (2,451) (2,902)

Warrants & other surplus (24) 52 0 0 0

Cash flow from financing (424) 442 (2,293) (2,397) (3,601)

Free cash flow 1,921 (223) 2,475 3,008 3,886

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 71.0 32.3 23.1 18.7 16.3

Normalized PE - at target price (x) 77.6 35.3 25.2 20.4 17.9

PE (x) 64.1 29.8 23.1 18.7 16.3

PE - at target price (x) 70.2 32.6 25.2 20.4 17.9

EV/EBITDA (x) 34.2 22.0 15.7 13.1 11.5

EV/EBITDA - at target price (x) 37.4 24.0 17.2 14.4 12.6

P/BV (x) 6.0 5.4 4.8 4.4 4.0

P/BV - at target price (x) 6.6 5.9 5.2 4.8 4.4

P/CFO (x) 32.9 44.3 22.1 15.5 13.0

Price/sales (x) 6.3 4.8 4.0 3.6 3.5

Dividend yield (%) 1.3 1.0 3.0 3.7 4.3

FCF Yield (%) 2.7 (0.3) 3.4 4.2 5.4

(Bt)

Normalized EPS 0.9 1.9 2.7 3.3 3.7

EPS 1.0 2.1 2.7 3.3 3.7

DPS 0.8 0.6 1.9 2.3 2.6

BV/share 10.2          11.3          12.8          14.0          15.3          

CFO/share 1.9            1.4            2.8            4.0            4.7            

FCF/share 1.6            (0.2)           2.1            2.5            3.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

KCE’s growth looks priced 

in to us with its 23x PE in 

2022F 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (4.7) 29.6 22.0 8.8 4.2

Net prof it  (%) 20.6 115.3 29.1 23.6 14.2

EPS  (%) 20.6 115.3 29.1 23.6 14.2

Normalized prof it  (%) 15.6 119.7 40.0 23.6 14.2

Normalized EPS  (%) 15.6 119.7 40.0 23.6 14.2

Dividend payout ratio (%) 83.8 29.2 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.8 26.6 30.0 31.7 33.2

Operating margin (%) 9.2 15.5 18.7 21.2 23.3

EBITDA margin (%) 18.3 22.4 25.3 27.7 30.0

Net margin (%) 8.9 15.1 17.1 19.5 21.3

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) 0.1 0.0 (0.0) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 18.5 53.0 39.0 49.8 58.6

Interest coverage - EBITDA (x) 36.7 76.4 52.9 65.0 75.4

ROA - using norm profit (%) 6.0 11.4 13.7 15.8 17.0

ROE - using norm profit (%) 8.6 17.6 22.0 24.5 25.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.6 17.8 21.9 24.5 25.6

  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 10.1 16.9 19.3 21.8 23.8

  - leverage (x) 1.4 1.5 1.6 1.6 1.5

  - interest burden (%) 95.1 98.3 97.5 98.0 98.3

  - tax burden (%) 92.2 91.1 91.1 91.1 91.1

WACC (%) 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9

ROIC (%) 7.7 17.6 21.3 25.0 26.8

  NOPAT (Bt m) 980 2,110 3,102 3,837 4,383

  invested capital (Bt m) 12,009 14,553 15,373 16,347 16,967

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Profitability is strong as it 

is the lowest-cost 

producer in the industry 
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วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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