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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 60.00 (From: Bt 67.00)  

Change in Numbers  Upside : 6.7% 5 JULY 2022 
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กาํไรสะดดุ 
 

เราคาดว่า 2Q22F ของ KCE จะทาํให้ตลาดผิดหวงัเน่ืองจากต้นทุนท่ีสงูขึน้ 
แม้จะแขง็แกร่งเติบโต 15% y-y/q-q นอกจากน้ี KCE เหน็คาํสัง่ซ้ือล่วงหน้า
ท่ีสัน้ลง และให้ความระมดัระวงัมากขึน้ต่อความต้องการรถยนต ์ เราปรบั
ลดกาํไรลง 14% ในปี 2022-23F และคงคาํแนะนํา “ถือ”  

 

สะดดุจากต้นทนุท่ีสงูขึน้ 
เราคาดวา่ KCE จะรายงานกาํไรปกตทิี ่640 ลบ. ใน 2Q22F แมว้า่คาดวา่
จะยงัคงเตบิโต 15% y-y/q-q แต่ยงัคงต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้านี้ทีค่าด
วา่จะเตบิโต 25% y-y เนื่องจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงจากตน้ทุนทีส่งู
กวา่ทีค่าดไว ้ ความขดัแยง้ระหวา่งยเูครนและรสัเซยี ทาํใหเ้กดิการขาด
แคลนซพัพลายพืน้ฐานหลายอยา่ง สง่ผลใหต้น้ทุนวตัถุดบิสงูขึน้ รายการ
ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบั KCE ไดแ้ก่สารเคมทีีใ่ชใ้นการเคลอืบ PCB รา
คาฟอยลท์องแดง และคา่ไฟฟ้า หลงัจากการขึน้คา่ Ft ตน้ทนุเหล่านี้คอื 
30% ของตน้ทุนขาย และเพิม่ขึน้มากกวา่ 10% q-q ใน 2Q22F ภายใต้
ประมาณการของเรา คา่ใชจ้่ายสว่นใหญ่ลดลงจากจุดสงูสดุในเดอืน
มนีาคม-เมษายน แต่ยงัคงเพิม่ขึน้และคา่ไฟฟ้ายงัคงมแีนวโน้มเพิม่ขึน้
ต่อเนื่องในปีนี้ 

คาํสัง่ซ้ือแขง็แกร่ง แต่คาํสัง่ซ้ือล่วงหน้าสัน้ลง 
KCE ยงัคงคาดวา่จะดาํเนินงานเตม็กาํลงัการผลติจนถงึสิน้ปีนี้ และทีร่ะดบั
เกอืบเตม็กาํลงัการผลติในปีหน้า ซึง่รวมโรงงานใหมใ่น 3Q23 ซึง่คดิเป็น
การเตบิโตของยอดขายที ่ 20/15% ในปี 2022-23F KCE คาดวา่ความ
ตอ้งการชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสใ์นรถยนตข์องอุตสาหกรรมยงัคงแขง็แกรง่ 
และดงันัน้จงึมสีว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็ามยอดสัง่ซือ้ล่วงหน้า
ของ KEC ลงเหลอืไมก่ีเ่ดอืน เทยีบกบั 5 เดอืนในปี 2021 ยอดขายรถยนต์
ทัว่โลกลดลง 10% y-y ใน 1H22 โดยยุโรปลดลงมากกวา่ภูมภิาคอื่นๆ 
KCE กล่าววา่การเปิดโรงงานแหง่ใหมอ่าจล่าชา้หากความตอ้งการออ่นแอ 

เราให้สมมติฐานท่ีระมดัระวงัมากขึน้  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ KCE ลง 14/14/15% ในปี 2022-24F 
เพือ่สะทอ้นตน้ทนุการผลติทีส่งูขึน้และความตอ้งการรถยนตท์ัว่โลกที่
อ่อนแอลงจากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั Exhibit 3 แสดงสมมตฐิานใหมข่อง
เรา เนื่องจากความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครนและการควํ่าบาตรของ
รสัเซยีไดท้าํใหฐ้านราคาพลงังาน อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้ทัว่โลก
สงูขึน้ เราจงึคาดวา่ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกจะลดลง นอกจากนี้เนื่องจาก
ความกงัวลต่อการขาดแคลนอุปทาน จงึทาํให ้inventory days ยาวนานขึน้ 
และอะไหล่รถยนตค์งคลงัทัว่โลกในปจัจุบนัคอ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกบัหา้ปีที่
ผา่นมา (Exhibit 4) 

คงคาํแนะนํา “ถือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” KCE เราคาดวา่ผลการดาํเนินงาน 2Q22F จะทาํ
ใหต้ลาดผดิหวงัและมกีารปรบัลดคาดการณ์กาํไรลงตามมา นอกจากนี้เรา
ยงัคาดวา่ตน้ทุนทีส่งูจะยงัคงกดดนัต่อเนื่องตลอดทัง้ปี แต่อยา่งไรกต็าม 
ราคาหุน้ของ KCE ไดล้ดลงแลว้ 36% YTD และต่ํากวา่ระดบัสงูสดุในปี 
2021 39% ซึง่เราเหน็ downside จากจุดนี้ทีจ่าํกดั หุน้มรีาคาทีเ่หมาะสม
แลว้ในมมุมองของเราที ่ 20 เท่า 2023F PE เทยีบกบัแนวโน้มการเตบิโต
ของ EPS ที ่ 21/23% ในปี 2022-23F เราปรบัมาใชปี้ฐานปี 2023F และ
หลงัจากการปรบัลดกาํไร ราคาเป้าหมายของเรางถูกปรบัลงมาที ่60 บาท/
หุน้ (จาก 67 บาท) 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 14,938  18,779  20,112  20,538  

Net profit 2,426  2,695  3,317  3,751  

Consensus NP  2,868  3,464  3,987  

Diff frm cons (%)  (6.0) (4.2) (5.9) 

Norm profit 2,237  2,695  3,317  3,751  

Prev. Norm profit  3,131  3,871  4,421  

Chg frm prev (%)  (14.0) (14.3) (15.2) 

Norm EPS (Bt) 1.9  2.3  2.8  3.2  

Norm EPS grw (%) 119.7  20.5  23.1  13.1  

Norm PE (x) 29.7  24.6  20.0  17.7  

EV/EBITDA (x) 20.2  16.2  13.6  12.0  

P/BV (x) 5.0  4.5  4.2  3.8  

Div yield (%) 1.1  2.8  3.5  4.0  

ROE (%) 17.6  19.1  21.6  22.6  

Net D/E (%) 8.7  5.6  3.1  (1.8) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  5-Jul-22 56.25  

Market Cap (US$ m) 1,855.7  

Listed Shares (m shares) 1,181.8  

Free Float (%) 59.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 27.0  

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: Quarterly Performance  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Key Assumption Revisions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (US$ m)      

New 372 469 547 590 640 

Old   539 596 644 

Change (%)   1.5 (1.0) (0.7) 

      

Bt/US$      

New 31.3 32.0 34.3 34.1 32.1 

Old   33.8 33.3 32.1 

      

Sales (Bt m)      

New 11,527 14,938 18,779 20,112 20,538 

Old   18,227 19,835 20,677 

Change (%)   3.0 1.4 (0.7) 

      

Gross margin (%)      

New 21.8 26.6 26.7 28.4 29.9 

Old   30.0 31.7 33.2 

Change (pp)   (3.3) (3.3) (3.3) 

      

SG&A/sales (%)      

New 12.6 11.1 11.1 10.4 10.0 

Old   11.3 10.5 9.9 

Change (pp)   (0.2) (0.1) 0.0 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,018 2,237 2,695 3,317 3,751 

Old   3,131 3,871 4,421 

Change (%)   (14.0) (14.3) (15.2) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: Our 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 (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 5.0 3.0 

US$ sales growth (%) (5.3) 25.9 16.8 7.7 8.5 

Baht/US$ assumption 31.3 31.9 34.3 34.1 32.1 

Baht sales growth (%) (4.7) 29.6 25.7 7.1 2.1 

HDI proportion (%) 16.0 20.0 26.0 32.0 35.0 

Gross margin (%) 21.8 26.6 26.7 28.4 29.9 

SG&A to sales (%) 12.6 11.1 11.1 10.4 10.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: Leading Car Makers’ Inventory Days  

  —————————————— Inventory Days —————————————— 

  1Q22 6-year Average 

Volkswagen 82.5 83.1 

GM 46.9 39.5 

Daimler 98.2 84.5 

Ford 41.9 30.7 

BMW 70.9 66.3 

Toyota 48.2 38.8 

Honda 54.7 48.0 
 

Source: Bloomberg 

 

 

Ex 5: Earnings Growth  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: Sales Growth   Ex 7: EBIT Margin  
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 

Terminal 

 Value 

EBITDA  4,905 5,484 6,104 7,008 7,875 8,748 9,496 10,061 10,647 11,256 11,586 — 

Free cash flow  2,488 3,326 4,606 5,463 6,286 7,057 7,795 8,377 8,901 9,445 9,228 105,896 

PV of free cash flow  2,481 2,753 3,424 3,678 3,834 3,897 3,900 3,796 3,654 3,511 2,959 33,952 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 9.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              

Enterprise value - add 

investments 71,837             

Net debt (2022F) 830             

Minority interest 67             

Equity value 70,940             
              

# of shares (m) * 1,180             

Target price/share (Bt) 60             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We assume full dilution impact from outstanding ESOP shares 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

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 0.1 18.1 9.5 8.0 na na 5.8 5.4 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan 15.5 44.1 28.5 19.8 0.7 0.7 7.9 5.4 1.6 3.0 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 9.5 18.4 8.6 7.3 1.3 1.2 4.4 3.8 7.3 8.6 

             

CMK Corp 6958 JP Japan 2.7 30.1 8.7 6.7 0.4 0.4 5.3 4.3 3.2 4.8 

Meiko Electronics  6787 JP Japan 8.7 15.5 6.5 5.6 1.2 1.0 5.9 5.1 1.6 1.7 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand 42.4 19.0 41.4 26.6 8.4 7.4 31.3 26.8 1.1 1.3 

SVI Pcl SVI TB Thailand (16.3) 18.8 12.0 10.1 2.4 2.1 10.6 9.2 8.9 3.7 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 7.0 8.1 12.4 11.5 1.3 1.2 7.3 6.6 5.4 5.7 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 20.5 23.1 24.6 20.0 4.5 4.2 16.2 13.6 2.8 3.5 

             

Average   10.0 21.7 16.9 12.8 2.5 2.3 10.5 8.9 4.0 4.0 
 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 5-Jul-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)             71.57              60.00  -16% 

Net profit 22F (Bt m)             2,868              2,695  -6% 

Net profit 23F (Bt m)             3,464              3,317  -4% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 3 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 18,779 20,112 20,538

Cost of sales 9,015 10,965 13,760 14,398 14,387

  Gross profit 2,512 3,973 5,019 5,714 6,151

% gross margin 21.8% 26.6% 26.7% 28.4% 29.9%

Selling & administration expenses 1,449 1,656 2,085 2,092 2,052

  Operating profit 1,063 2,317 2,934 3,623 4,099

% operating margin 9.2% 15.5% 15.6% 18.0% 20.0%

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

  EBITDA 2,112 3,341 4,140 4,905 5,484

% EBITDA margin 18.3% 22.4% 22.0% 24.4% 26.7%

Non-operating income 106 202 105 107 110

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (57) (44) (94) (101) (104)

  Pre-tax profit 1,111 2,475 2,945 3,629 4,105

Income tax 87 221 263 325 367

  After-tax profit 1,024 2,254 2,681 3,304 3,738

% net margin 8.9% 15.1% 14.3% 16.4% 18.2%

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 2,695 3,317 3,751

Normalized profit 1,018 2,237 2,695 3,317 3,751

EPS (Bt) 1.0 2.1 2.3 2.8 3.2

Normalized EPS (Bt) 0.9 1.9 2.3 2.8 3.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,185 11,794 14,196 15,376 15,699

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

  Account receivables 3,174 4,394 5,524 5,916 6,042

  Inventories 2,594 4,841 6,076 6,357 6,352

  Others 69 76 96 102 105

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 1,250 1,356 1,404

Total assets 17,377 21,951 24,258 25,974 26,675

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,216 6,948 7,824 8,220 7,797

  Account payables 2,458 4,246 5,328 5,575 5,571

  Bank overdraft & ST loans 1,283 1,798 1,638 1,718 1,420

  Current LT debt 387 740 674 708 585

  Others current liabilities 88 164 183 219 222

Total LT debt 676 1,117 1,018 1,067 882

Others LT liabilities 423 444 573 624 649

Total liabilities 5,315 8,509 9,414 9,912 9,328

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 12,077 13,290 14,568

Shareholders' equity 12,010 13,380 14,777 15,990 17,267

Liabilities & equity 17,377 21,951 24,258 25,974 26,675  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

With multiple supporting 

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 2,945 3,629 4,105

Tax paid (32) (149) (253) (297) (371)

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

Chg In w orking capital 70 (1,679) (1,282) (427) (125)

Chg In other CA & CL / minorities 0 (41) 7 21 25

Cash flow from operations 2,199 1,631 2,623 4,208 5,018

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) (163) (81) (51)

Cash flow from investments (385) (1,938) (983) (1,767) (1,737)

Debt f inancing 405 1,498 (324) 163 (607)

Capital increase 146 98 (1) 0 0

Dividends paid (952) (1,206) (1,297) (2,104) (2,474)

Warrants & other surplus (24) 52 0 0 0

Cash flow from financing (424) 442 (1,622) (1,941) (3,081)

Free cash flow 1,921 (223) 1,823 2,542 3,352

VALUATION

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

Normalized PE (x) 65.2 29.7 24.6 20.0 17.7

Normalized PE - at target price (x) 69.5 31.7 26.3 21.3 18.9

PE (x) 58.9 27.4 24.6 20.0 17.7

PE - at target price (x) 62.8 29.2 26.3 21.3 18.9

EV/EBITDA (x) 31.4 20.2 16.2 13.6 12.0

EV/EBITDA - at target price (x) 33.5 21.5 17.3 14.5 12.9

P/BV (x) 5.5 5.0 4.5 4.2 3.8

P/BV - at target price (x) 5.9 5.3 4.8 4.4 4.1

P/CFO (x) 30.2 40.7 25.3 15.8 13.2

Price/sales (x) 5.8 4.5 3.5 3.3 3.2

Dividend yield (%) 1.4 1.1 2.8 3.5 4.0

FCF Yield (%) 2.9 (0.3) 2.7 3.8 5.1

(Bt)

Normalized EPS 0.9 1.9 2.3 2.8 3.2

EPS 1.0 2.1 2.3 2.8 3.2

DPS 0.8 0.6 1.6 2.0 2.2

BV/share 10.2          11.3          12.5          13.6          14.6          

CFO/share 1.9            1.4            2.2            3.6            4.3            

FCF/share 1.6            (0.2)           1.5            2.2            2.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

KCE’s growth looks fairly 

priced in to us with  20x PE 

for 2023F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (4.7) 29.6 25.7 7.1 2.1

Net prof it  (%) 20.6 115.3 11.1 23.1 13.1

EPS  (%) 20.6 115.3 11.1 23.1 13.1

Normalized prof it  (%) 15.6 119.7 20.5 23.1 13.1

Normalized EPS  (%) 15.6 119.7 20.5 23.1 13.1

Dividend payout ratio (%) 83.8 29.2 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.8 26.6 26.7 28.4 29.9

Operating margin (%) 9.2 15.5 15.6 18.0 20.0

EBITDA margin (%) 18.3 22.4 22.0 24.4 26.7

Net margin (%) 8.9 15.1 14.3 16.4 18.2

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 18.5 53.0 31.1 35.7 39.6

Interest coverage - EBITDA (x) 36.7 76.4 43.9 48.4 52.9

ROA - using norm profit (%) 6.0 11.4 11.7 13.2 14.2

ROE - using norm profit (%) 8.6 17.6 19.1 21.6 22.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.6 17.8 19.0 21.5 22.5

  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 10.1 16.9 16.2 18.5 20.5

  - leverage (x) 1.4 1.5 1.6 1.6 1.6

  - interest burden (%) 95.1 98.3 96.9 97.3 97.5

  - 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 18.4 21.1 22.6

  NOPAT (Bt m) 980 2,110 2,671 3,298 3,733

  invested capital (Bt m) 12,009 14,553 15,607 16,483 16,953

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Profitability is strong as it 

is the lowest-cost 

producer in the industry 
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กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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