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Fundamental Story 
 

KCE Electronics Pcl  (KCE TB)  - HOLD, Price Bt59.75, TP Bt67.00 Results Comment

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 KCE รายงานกาํไรปกต ิ 1Q22 ที ่ 558 ลบ. เพิม่ขึน้ 30% y-y แต่
ลดลง 8% q-q กาํไรอ่อนกวา่ทีค่าดในระดบัตน้ทุน 

 ยอดขายในเทอม USD อยูท่ี ่ US$138m, +33% y-y และ 8% q-q 
รายไดท้ีแ่ขง็แกรง่ขึน้เป็นเพราะคาํสัง่ซือ้ทีเ่พิม่ขึน้ ท่ามกลางความ
ตอ้งการชิน้สว่นรถยนตท์ีใ่ชอ้เิลก็ทรอนิกสท์ีเ่พิม่ขึน้ และการขยาย
กาํลงัการผลติของ KCE  

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้สว่นทีน่่าผดิหวงั โดยอยูท่ี ่ 23% ใน 1Q22 เทยีบ
กบั 25% ใน 1Q21 และ 25% ใน 4Q21 เนื่องจากอตัราสว่นการ
สญูเสยีอยา่งเตม็ไตรมาสจากการขยายกาํลงัการผลติตัง้แต่ 4Q21 
โดยเกดิจากปญัหาทางเทคนิคของกาํลงัการผลติใหม ่

 อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่ 10.6% เทยีบกบั 11.8% ใน 1Q21 
และ 9.6% ใน 4Q21 อตัราสว่นดงักล่าวลดลง y-y จากผลกระทบ
ของ operating leverage แต่ลดลง q-q จากตน้ทุนคงทีท่ ัง้ไตรมาสที่
สงูขึน้จากกาํลงัการผลติใหม ่ขณะทีอ่ตัราสว่นการสญูเสยียงัคงสงู 

 จนถงึตอนนี้ ปญัหาไดร้บัการแกไ้ขแลว้ และ KCE คาดวา่จะมกีาร
ดาํเนินงานทีด่ขี ึน้อยา่งมนียัสาํคญัใน 2Q22 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 3,415 3,536 3,789 4,198 4,533 Revenue 8             33           25           18,227 19,835

  Gross profit 855 1,027 1,029 1,062 1,035   Gross profit (3)            21           19           5,472 6,296

SG&A 402 457 395 401 479 SG&A 19           19           23           2,065 2,081

  Operating profit 453 570 634 661 556   Operating profit (16)          23           16           3,407 4,214

  EBITDA 662 874 883 922 822   EBITDA (11)          24           18           4,613 5,497

Other income 40 64 27 72 53 Other income (26)          34           51           105 107

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 10 13 9 12 12 Interest expense 1             14           14           87 85

  Profit before tax 482 621 652 721 598   Profit before tax (17)          24           17           3,425 4,237

Income tax 49 56 45 71 35 Income tax (51)          (29)          11           306 379

Equity & invest. income 4 4 4 5 5 Equity & invest. income (5)            24           27           18 19

Minority interests (7) (11) (9) (9) (10) Minority interests na na 198         (5) (6)

Extraordinary items 73 59 2 55 32 Extraordinary items (42)          (56)          na 0 0

  Net profit 503 618 604 701 590   Net profit (16)          17           19           3,131 3,871

  Normalized profit 430 559 602 646 558   Normalized profit (14)          30           18           3,131 3,871

EPS (Bt) 0.43 0.53 0.51 0.60 0.50 EPS (Bt) (16)          17           19           2.65 3.28

Normalized EPS (Bt) 0.37 0.48 0.51 0.55 0.47 Normalized EPS (Bt) (14)          30           18           2.65 3.28

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 2,770 2,758 2,492 2,482 2,217 Sales grow th 4.8          66.2        39.2        22.8        32.7        

A/C receivable 3,739 3,886 4,169 4,394 4,893 Operating profit grow th 28.5        783.2      203.4      51.1        22.9        

Inventory 2,697 3,323 3,962 4,841 4,811 EBITDA grow th 7.0          169.6      89.5        31.1        24.2        

Other current assets 80 74 83 76 64 Norm profit grow th 19.7        663.0      234.4      59.0        29.6        

Investment 191 185 191 195 198 Norm EPS grow th 19.5        661.3      234.4      59.0        29.6        

Fixed assets 8,081 8,112 8,697 8,979 9,223

Other assets 950 1,016 955 983 914 Gross margin 25.0        29.0        27.2        25.3        22.8        

  Total assets 18,507 19,354 20,548 21,951 22,321 Operating margin 13.3        16.1        16.7        15.7        12.3        

S-T debt 1,444 1,931 2,144 2,538 2,572 EBITDA margin 19.4        24.7        23.3        22.0        18.1        

A/C payable 2,855 3,084 4,000 4,246 4,039 Norm net margin 12.6        15.8        15.9        15.4        12.3        

Other current liabilities 138 107 121 164 190

L-T debt 1,012 984 1,115 1,117 1,046 D/E (x) 0.2          0.2          0.3          0.3          0.3          

Other liabilities 427 432 431 444 429 Net D/E (x) (0.0)         0.0          0.1          0.1          0.1          

 Minority interest 59 60 59 62 72 Interest coverage (x) 63.8        68.9        99.2        78.6        69.6        

 Shareholders' equity 12,573 12,757 12,677 13,380 13,974 Interest rate 1.7          1.9          1.2          1.4          1.3          

Working capital 3,581 4,125 4,130 4,990 5,665 Effective tax rate 10.2        9.0          7.0          9.9          5.9          

Total debt 2,455 2,915 3,259 3,654 3,618 ROA 9.6          11.8        12.1        12.2        10.1        

Net debt (314) 157 767 1,172 1,400 ROE 14.0        17.6        18.9        19.8        16.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 65 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2206A , BAM16C2207A , 
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, JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , OR , PTT, PTTEP, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCB, SET50 , TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทํา
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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