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

 

THAILAND Sector Note  1 SEPTEMBER 2022 

Sector Weighting Underweight 
 

Thailand Electronics Sector  

เข้าสู่ช่วงขาลง  
 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ― ―EV/EBITDA― ―Div. yield― 

BBG  price price Cap   2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Hana Microelec. HANA TB SELL 43.50 37.00 963 0.8 3.9 15.3 14.7 8.9 8.3 4.4 4.4 

KCE Electronics KCE TB SELL 55.00 47.00 1,788 10.5 11.4 26.3 23.6 16.9 15.3 2.7 3.0 

   Source: Thanachart estimates, Based on 30 August 2022 closing prices 

เราให้ความระมดัระวงัต่อแนวโน้มกลุ่มอิเลก็ทรอนิกสข์องไทยท่ีคาดว่าการ
เติบโตของกาํไรจะชะลอตวัลง และอตัรากาํไรอ่อนแอ เราเหน็แนวโน้มของ
อปุสงคท่ี์อ่อนตวัลงพร้อมกบัอปุทานท่ีเพ่ิมขึน้และเกิดการ de-rate Valuation 
ปัจจบุนัเราให้คาํแนะนําทัง้ KCE และ HANA เป็น “ขาย” 

 

 
PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

 

Semiconductor Vs. GDP Growth 
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2Q22 Inventory Ahead Average 
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Excess Supply Led To Falling Sales 
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ส่งสญัญาณเข้าสู่ช่วงขาลง  
เราใหน้ํ้าหนกัลงทุนกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสข์องไทยเป็น “UNDERWEIGHT” ดว้ยคาด
วา่การเตบิโตของยอดขายจะออ่นแอดว้ยมอีตัรากาํไรต่ํา เนื่องจากเราเหน็สญัญาณ
การแตะจุดสงูสดุของอุตสาหกรรมโลก จากฐานทีส่งูในชว่งปีโควดิ การเตบิโตของ
ความตอ้งการดา้นไอทขีองผูบ้รโิภคทัว่โลกกาํลงัลดลง ขณะทีค่วามตอ้งการ
โทรศพัทม์อืถอืกาํลงัหดตวั ความตอ้งการรถยนตท์ัว่โลกยงัเผชญิกบัอตัราดอกเบีย้
และอตัราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้ทัว่โลก การเตบิโตของอุปทานชปิหน่วยความจาํคาดวา่
จะมาก่อนการเตบิโตของอุปสงคใ์นปี 2022-23 ขณะทีก่ารขนสง่เซมคิอนดกัเตอร์
ทัว่โลกคาดวา่จะลดลงในปีหน้า ปญัหาการขาดแคลนชปิในปี 2020-21 ยงักระตุน้
ใหม้กีารขยายตวัและเราคาดวา่อุปทานใหมจ่าํนวนมากจะเขา้มาในปีหน้า 

สญัญาณการชะลอตวัของอตุสาหกรรม   
เราเหน็สญัญาณการชะลอตวัของอุตสาหกรรม 3 ประการ จาก HANA และ KCE 
ประการแรก ทัง้สองบรษิทัไดล้ดเป้ายอดขาย (Exhibit 11) ยอดจองล่วงหน้ายงัสัน้
ลงดว้ยคาํสัง่ซือ้บางรายการถูกยกเลกิ ประการทีส่อง ตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ไม่
สามารถสง่ต่อไดเ้หมอืนปีทีแ่ลว้ และอตัรากาํไรขัน้ตน้เริม่หดตวัใน 1H22 แมจ้ะ
ไดร้บัความชว่ยเหลอืจากเงนิบาททีอ่่อนคา่ลงมาก ซึง่หมายความวา่ตลาดกําลงั
กลายเป็นตลาดของผูซ้ือ้มากขึน้ ประการทีส่าม เราสงัเกตเหน็ระดบัสนิคา้คงคลงัที่
สงูขึน้ของลกูคา้ของ HANA และ KCE บางราย ซึง่บ่งชีถ้งึความเสีย่งในการลด
ระดบัสนิคา้คงคลงั 

ขยายกาํลงัการผลิต   
ทัง้ HANA และ KCE ไดอ้ยูใ่นโหมดการขยายกาํลงัการผลติ ดว้ยจะเพิม่เขา้มาในปี
หน้า ซึง่น่าจะชว่ยหนุนกาํไรในชว่งขาลงทัว่โลก อยา่งไรกต็าม มสีองปจัจยัทีท่าํให้
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของทัง้สองบรษิทัโดยเฉลีย่ลง 6% ต่อปี สาํหรบั 
HANA และ 12% สาํหรบั KCE ในปี 2022-24F ซึง่ไดแ้ก่ 1) เราเลื่อนแผนการ
ขยายกาํลงัการผลติออกไป ดว้ยคาดวา่ความตอ้งการจะออ่นแอลง และ 2) เราปรบั
ลดคาดการณ์อตัรากาํไรขัน้ตน้ลง เนื่องจากอาํนาจต่อรองทีล่ดลง ปจัจุบนัเราคาดวา่
กาํไรของ HANA จะเตบิโต 1/4/8% และ 11/11/8% สาํหรบั KCE ในปี 2022-24F 

การเข้าสู่รอบขาลงจะทาํให้มีการ de-rate valuation  
กลุ่มอเิลก็ทรอนิกสม์คีวามผนัผวนสงูโดยธรรมชาต ิ และรอบขาลง (downcycle) 
อาจทาํใหเ้กดิ downside อยา่งมนียัสาํคญัเหนอืคาด ดงันัน้ PE จงึมแีนวโน้มทีจ่ะ
ต่ําในชว่ง downcycle HANA ซือ้ขายที ่forward PE เฉลีย่ในปี 2020-21 ที ่19 เท่า 
เทยีบกบั 15 เท่า ในปี 2023F ราคาเป้าหมายปี 2023F ของเราที ่37 บาท คดิเป็น 
PE ที ่ 13 เท่า และเราใหค้าํแนะนํา “ขาย” HANA ขณะที ่KCE ซือ้ขายที ่ 23 เท่า 
ในปี 2020-21 เทยีบกบั 24 เท่า ในปี 2023F และเราปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
(จาก ถอื) 
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Ex 1: Global Semiconductor Shipment Vs. GDP Growth 
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Sources: IMF, Semiconductor.org, Bloomberg, 

 

 

Ex 2: Global Car Sales Forecasts  Ex 3: Monthly Global Car Sales  
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Sources: Bloomberg, Center for Automotive Research  Source: Bloomberg  

 
 

Ex 4: Global Computer Shipments  
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Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Ex 5: Global Smartphone Outlook  
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Sources: Bloomberg, IDC 

 

Ex 6: Global Cloud Demand   Ex 7: Global Cybersecurity Demand  
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Ex 8: 2Q22 Inventory Days Ahead Of Six-year Average 
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Ex 9: Demand Vs. Supply Growth Of Memory Chips 
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Sources: TrendForce, Thanachart compilation  

 

 

Ex 10: Excess Supply Led To Falling Semiconductor Sales 
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Sources: TrendForce, Semiconductor.org, Thanachart compilation  

 
 

Ex 11: KCE And HANA’s Changes In Revenue Growth Guidance  

Revenues growth  2022F 2023F 

KCE   

- New 19% 10%-plus 

- Old 19% ~20% 

   

HANA   

- New Low-single-digit growth No guidance 

- Old 15% No guidance 
 

Source: Company data 
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Ex 12: KCE’s Vs. HANA’s End Product Exposure  
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Ex 13: KCE’s Gross Margin   Ex 14: HANA’s Gross Margin  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 15: KCE’s Capacity Expansion   Ex 16: HANA’s Implied Sales Growth From New Capacity 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: 1: The capacity figures are based on average increases in numbers 

         2: KCE’s implied sales growth from new capacity is equal to new capacity   
growth  

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: 1) The capacity figures are based on average increases in numbers 

         2) Due to a difference mix of HANA’s products, we show implied revenues 
growth capability from the new capacity  

 

Ex 17: Our KCE Earnings Revisions   Ex 18: Our HANA Earnings Revisions  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 19: KCE’s Earnings Growth Outlook  Ex 20: KCE’s Earnings Growth Outlook 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 21: KCE’s 10-yr STD PE   Ex 22: KCE’s Average Forward PE  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 23: HANA’s 10-yr STD PE  Ex 24: HANA’s Average Forward PE  
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SECTOR NOTE  PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 25: Sector Valuation Comparison 
 

 HANA KCE Industry 

Rating  SELL SELL  

Target price (Bt) Thanachart 37.00 47.00  

Consensus 49.86 63.95  

Consensus rec. BUY 7.0 4.0  

HOLD 8.0 10.0  

SELL 2.0 1.0  

Sales (Bt m) 2021 23,780  14,938  38,718  

2022F 26,757  19,017  45,774  

2023F 27,268  19,738  47,006  

2024F 27,619  19,766  47,385  

Norm profits  2021 2,274  2,237  4,511  

(Bt m) 2022F 2,293  2,472  4,765  

2023F 2,382  2,753  5,135  

2024F 2,569  2,965  5,534  

Sales growth  2021 23.3  29.6  25.7  

(%) 2022F 12.5  27.3  18.2  

2023F 1.9  3.8  2.7  

2024F 1.3  0.1  0.8  

Norm EPS  2021 26.5  119.7  60.2  

growth (%) 2022F 0.8  10.5  5.6  

2023F 3.9  11.4  7.8  

2024F 7.9  7.7  7.8  

Operating  2021 7.8  15.5  10.8  

margin (%) 2022F 7.3  14.2  10.1  

2023F 7.4  15.3  10.7  

2024F 7.9  16.4  11.5  

ROE (%) 2021 10.2  17.6  13.9  

2022F 9.8  17.6  13.7  

2023F 9.8  18.2  14.0  

2024F 10.2  18.5  14.4  

Dividend yield  2021 4.6  1.1  2.8  

(%) 2022F 4.4  2.7  3.5  

2023F 4.4  3.0  3.7  

2024F 4.4  3.2  3.8  

P/BV (x) 2021 1.5  4.8  2.7  

2022F 1.5  4.4  2.6  

2023F 1.4  4.2  2.5  

2024F 1.4  3.9  2.4  

Norm PE (x) 2021 15.4  29.0  22.2  

2022F 15.3  26.3  21.0  

2023F 14.7  23.6  19.5  

2024F 13.6  21.9  18.1  

EV/EBITDA (x) 2021 9.3  19.8  14.5  

2022F 8.9  16.9  12.9  

2023F 8.3  15.3  11.8  

2024F 7.4  14.0  10.7  

Net D/E (x) 2021 (0.2) 0.1  (0.1) 

2022F (0.2) 0.1  (0.1) 

2023F (0.2) 0.1  (0.1) 

2024F (0.3) 0.0  (0.1) 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 26: 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 27.2 7.9 9.7 9.0 1.1 1.0 7.0 6.6 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan 51.3 40.6 24.3 17.3 0.8 0.8 8.7 5.4 2.1 3.0 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 4.9 10.0 8.6 7.8 1.3 1.2 4.2 3.9 7.3 8.0 

             

CMK Corp 6958 JP Japan 0.6 35.7 10.0 7.3 0.5 0.5 6.2 4.7 2.9 4.3 

Meiko Electronics  6787 JP Japan 12.6 13.6 6.5 5.8 1.3 1.1 6.3 5.4 1.5 1.7 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand 84.6 11.3 53.4 49.2 13.5 11.6 43.5 39.0 0.8 0.9 

SVI Pcl SVI TB Thailand (19.4) 14.1 14.4 12.6 2.8 2.4 12.8 11.3 2.6 3.1 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 0.8  3.9  15.3  14.7  1.5  1.4  8.9  8.3  4.4  4.4  

KCE Electronics KCE TB* Thailand 10.5  11.4  26.3  23.6  4.4  4.2  16.9  15.3  2.7  3.0  

             

Average   19.2 16.5 18.7 16.4 3.0 2.7 12.7 11.1 3.0 3.6 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 30-Aug-22 closing prices  

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
 

SET INDEX 4.2  (1.2) 0.3  (0.9) — — — — 

Electronics Sector 9.3  36.3  (9.3) 9.6  5.0  37.5  (9.6) 10.5  

HANA TB (5.5) (8.0) (38.7) (51.1) (9.7) (6.8) (38.9) (50.3) 

KCE TB (12.4) (16.7) (28.1) (37.5) (16.6) (15.4) (28.4) (36.6) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แรงงานทีม่คีุณภาพและตน้ทุนคา่แรงทีส่ามารถแขง่ขนัได ้

 ตัง้อยูใ่นศนูยก์ลางทางดา้นอเิลก็ทรอนิกส ์

 มรีะบบขนสง่ทีค่รบวงจร 

 

 
 
 
 
 

 

 บรษิทัอเิลก็ทรอนิกสส์ว่นใหญ่ในไทยเป็นโรงงานระดบัล่าง-กลาง  

 พึง่พงิวตัถุดบินําเขา้ (เช่น ทองแดง) 

 กําไรมคีวามอ่อนไหวต่อความผนัผวนของคา่เงนิบาท  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 คา่แรงทีเ่พิม่ขึน้ในจนีและประเทศอื่นในภูมภิาค 

 โอกาสในการเป็นศนูยก์ลางการผลติชิน้สว่นรถยนต์ไฟฟ้า 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรงจากจนี และไตห้วนั 

 การเปลีย่นแปลงนโยบายของภาครฐั (เช่น สทิธปิระโยชน์ทางภาษี
ของ BOI) 

 

REGIONAL COMPARISON 
 

 EPS growth — PE — — P/BV — – EV/EBITDA – — Div. Yield — 

Name 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

USA 27.2 7.9 9.7 9.0 1.1 1.0 7.0 6.6 na na 

Taiwan 28.1 25.3 16.5 12.6 1.1 1.0 6.5 4.7 4.7 5.5 

Japan 6.6 24.7 8.3 6.6 0.9 0.8 6.3 5.1 2.2 3.0 

Thailand 5.7 7.7 20.8 19.2 3.0 2.8 12.9 11.8 3.6 3.7 

Average 16.9 16.4 13.8 11.9 1.5 1.4 8.2 7.1 3.5 4.1 

HANA TB 0.8 3.9 15.3 14.7 1.5 1.4 8.9 8.3 4.4 4.4 

KCE TB 10.5 11.4 26.3 23.6 4.4 4.2 16.9 15.3 2.7 3.0 

Average *- Thailand 5.7 7.7 20.8 19.2 3.0 2.8 12.9 11.8 3.6 3.7 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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SELL (Unchanged) TP:  Bt 37.00 (From: Bt 52.00)  

Change in Numbers  Downside : 14.9% 31 AUGUST 2022 
 

Hana Micro Electronics (HANA TB) 
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แนวโน้มทรงตวั 
 

HANA ได้ปรบัลดเป้ารายได้ลงเหลือเพียงตวัเลขหลกัเดียวในปีน้ี หลงัจาก
เหน็คาํสัง่ซ้ือจากลกูค้าลดลง เราต้องปรบัลดประมาณการกาํไรของเราลง
ไปอีก และคาดว่า EPS จะเติบโต 1/4/8% ในปี 2022-24F เท่านัน้ คง
คาํแนะนํา “ขาย”  

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มอเิลก็ทรอนิกส ์ – “เขา้สู่
ชว่งขาลง” วนัที ่31 ส.ค. เราปรบัลดประมาณการกาํไรลงอกี 6/10/11% ใน
ปี 2022-24F และคงคาํแนะนํา “ขาย” HANA ราคาเป้าหมายปี 2023F 
เหลอื 37 บาท/หุน้ (จาก 52 บาท) 1) แนวโน้มอุตสาหกรรมอ่อนแอลง และ 
HANA ไดป้รบัลดเป้าการเตบิโตของรายไดเ้หลอืเพยีงตวัเลขหลกัเดยีวใน
ปีนี้ หลงัจากเหน็การลดคาํสัง่ซือ้บางสว่น 2) หลงัจากทีเ่ราปรบัลดกาํไร 
การเตบิโตของกาํไรปกตต่ิอหุน้ของ HANA คอ่นขา้งจะทรงตวัที ่ 1/4/8% 
ในปี 2022-24F และ 3) ดว้ยการเตบิโตทีค่อ่นทรงตวั เรามองวา่ HANA 
แพงที ่ 15 เท่า 2023F PE HANA ซือ้ขายที ่PE ทีส่งูที ่ 18 เท่า ในชว่งปี 
2020-21 เนื่องจาก EPS เตบิโตสงูที ่20/26% 

แนวโน้มอตุสาหกรรมอ่อนแอลง 
HANA  ลดเป้าหมายการเตบิโตของรายไดล้งเหลอืเพยีงตวัเลขหลกัเดยีว
จากระดบัสบิกลางๆ บรษิทัฯ เหน็คาํสัง่ซือ้ชะลอออกไป และมกีารยกเลกิ
บางสว่นใน 2H22 ในผลติภณัฑส์มารท์โฟน คอมพวิเตอร ์ และผลติภณัฑ์
ไอทสีาํหรบัผูบ้รโิภคอื่นๆ จากฐานทีส่งูในปี 2021-21 หมวดผลติภณัฑ์
เหล่านี้คดิเป็นประมาณ 46% ของรายไดข้อง HANA บรษิทัฯ ยงัคงเหน็คาํ
สัง่ซือ้จากกลุ่มยานยนต ์ (18% ของยอดขาย) เนื่องจากเจา้ของแบรนด์
ยงัคงหวงัวา่ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกจะฟ้ืนตวัในปีนี้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ 
มมีมุมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้เกีย่วกบัแนวโน้มในปีหน้า และเราเหน็ดว้ย
เนื่องจากอตัราดอกเบีย้ทัว่โลกเขา้สูข่าขึน้รอบใหม ่

กาํลงัการผลิตใหม่  
HANA ไดเ้พิม่กาํลงัการผลติใหมต่ัง้แต่ปี 2021 และมกีาํหนดการเพิม่ขึน้
อกีใน 3Q22 กาํลงัการผลติใหมน่ี้เพือ่รองรบัสมารท์โฟน และ
ผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรม และจะเพิม่กาํลงัการผลติ 6% h-h HANA คาดวา่
จะสามารถเพิม่กาํลงัการผลติใหมไ่ดอ้ยา่งรวดเรว็จนถงึอตัราการใชก้าํลงั
การผลติทีส่งู เนื่องจากขอ้ตกลง Take-or-Pay กบัลกูคา้บางรายทีม่ผีล
จนถงึกลางปี 2023F แมจ้ะรวมปจัจยันี้ในประมาณการ แต่คาดวา่ยอดขาย
ในเทอมดอลล่ารส์หรฐัของ HANA เตบิโตที ่3/4% ในปี 2022-23F 

อพัเดทของธรุกิจใหม่  
HANA เริม่ธรุกจิผลติชปิซลิคิอนและซลิคิอนคารไ์บดใ์นปี 2018 โดยไดร้บั
คาํสัง่ซือ้จาํนวนมากจากสถานีชารจ์ EV และลกูคา้อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบั
ผูบ้รโิภคขัน้พืน้ฐานในปี 2021 และเริม่การผลติจาํนวนมากในตน้ปีนี้ ซึง่มี
ผลขาดทุน 200 ลบ. ใน 1H22 HANA คดิวา่ผลขาดทุนจะสงูสดุที ่500 ลบ. 
ขึน้ไปในปีนี้ ก่อนถงึจุดคุม้ทุนในปี 2024-25 ปจัจบุนับรษิทัฯ กาํลงัพฒันา
ตวัอยา่งชปิซลิคิอนคารไ์บดส์าํหรบัรถยนต ์ EV บรษิทัฯ น่าจะทราบความ
สนใจของลกูคา้ภายในปีหน้า HANA กล่าววา่รถยนต ์ EV เป็นตวักาํหนด
ความสาํเรจ็เนื่องจากมปีรมิาณมาก 
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COMPANY VALUATION 

VALUATION 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 23,780 26,757 27,268 27,619 

Net profit 1,545 2,293 2,382 2,569 

Consensus NP  1,966  2,264  2,718  

Diff frm cons (%)  16.6  5.2  (5.5) 

Norm profit 2,274 2,293 2,382 2,569 

Prev. Norm profit  2,433 2,630 2,873 

Chg frm prev (%)  (5.7) (9.5) (10.6) 

Norm EPS (Bt) 2.8 2.8 3.0 3.2 

Norm EPS grw (%) 26.5 0.8 3.9 7.9 

Norm PE (x) 15.4 15.3 14.7 13.6 

EV/EBITDA (x) 9.3 8.9 8.3 7.4 

P/BV (x) 1.5 1.5 1.4 1.4 

Div yield (%) 4.6 4.4 4.4 4.4 

ROE (%) 10.2 9.8 9.8 10.2 

Net D/E (%) (24.6) (19.6) (22.3) (27.1) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  30-Aug-22 43.50  

Market Cap (US$ m) 963.1  

Listed Shares (m shares) 804.9  

Free Float (%) 57.8  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 14.1  

12M Price H/L (Bt)  95.25/37.50  

Sector Electronics 

Major Shareholder OMAC (HK) Limited  21.43% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Our Key Assumptions  

 2019 2020 2021 2022F 2023F 

Year-end capacity growth (%) - - 5 30 1 

Effective capacity growth (%) - - 4 20 13 

Implied extra sales (%) - - 2 9 6 

US$ sales growth (%) (4.7) (6.2) 21.1 3.2 4.0 

Baht assumption(US$/Baht) 31.0 31.2 32.0 34.8 34.1 

Baht sales growth (%) (8.4) (5.4) 23.3 10.9 3.4 

Gross margin (%) 10.7 13.2 13.8 13.1 13.2 

SG&A to sales (%) 5.4 6.3 6.0 5.7 5.8 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Forecast Revisions  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (USD m)   
 

  

New 617  744  770  801  861  

Old   838  913  955  

Change (%)   (8.1) (12.4) (9.8) 

      

Bt/USD      

New 31.2  32.0  34.8  34.1  32.1  

Old   33.1  31.0  31.8  

      

Sales (Bt m)      

New 19,283  23,780  26,757  27,268  27,619  

Old   27,701  29,008  30,314  

Change (%)   (3.4) (6.0) (8.9) 
      

Gross margin (%)      

New  13.2  13.8  12.9  13.2  13.7  

Old   12.9  13.2  13.4  

Change (pp)   (0.0) (0.0) 0.3  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Forecast Revisions (cont’d)  
 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

SG&A/sales (%)      

New 6.3  6.0  5.6 5.8 5.8 

Old   5.4 5.4 5.3 

Change (pp)   0.2 0.3 0.5 
      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,798  2,274  2,293 2,382 2,569 

Old   2,433 2,630 2,873 

Change (%)   (5.7) (9.5) (10.6) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: 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  3,561 3,777 3,688 3,888 3,924 4,012 4,102 4,139 4,172 4,107 4,060 — 

Free cash flow  2,682 2,965 3,067 2,981 3,192 1,290 3,190 3,338 3,381 3,410 2,472 25,679 

PV of free cash flow  2,420 2,414 2,223 1,941 1,867 677 1,505 1,414 1,287 1,166 723 7,510 
              

Risk-free rate (%) 3.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 11.8             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 25,146             

Net debt (2022F) (4,655)             

Minority interest -             

Equity value 29,801             
              

# of shares (m) 805             

Target price/share (Bt) 37             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ฮานา ไมโครอเิลค็โทรนิคส ์ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูใ้หบ้รกิารผลติ
ผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสแ์บบครบวงจร (EMS) ซึง่ผลติชิน้สว่น
อเิลก็ทรอนิกสใ์หก้บัผูร้บัจา้งผลติสนิคา้ตามรปูแบบและเครือ่งหมายการคา้ที่
ลกูคา้กําหนด (OEM) บรษิทัฯ ใหบ้รกิารประกอบผลติภณัฑส์ามอยา่งแก่
ลกูคา้ คอื การประกอบแผงวงจรอเิลค็ทรอนิกส ์ (PCBA) การผลติและ
ทดสอบการทาํงานของแผงวงจรไฟฟ้า (IC) และผลติภณัฑป์ระเภท 
MICRODISPLAY โดย HANA มฐีานการผลติ 5 แหง่ ตัง้อยูใ่นประเทศไทย 
จนี กมัพชูา และสหรฐัอเมรกิา 
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5
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rating*
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 โรงงานทีจ่ดัตัง้มานานและมกีารดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ 

 ทมีผูบ้รหิารทีเ่ก่ง มปีระสบการณ์ และทาํงานรว่มกนัมายาวนาน 

 มเีงนิสดสทุธสิงูมาก และไมม่ภีาระหน้ีสนิเลย 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนเยอะ โดยเฉพาะเครือ่งจกัร 

 ธุรกจิขึน้อยูก่บัความตอ้งการชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสข์องโลกทีผ่นัผวน 

 มกีารแขง่ขนัสงูกบับรษิทั EMS รายใหญ่ระดบัโลก 

O — Opportunity  T — Threat 

 มกีารพฒันากระบวนการผลติใหม่ๆ ขึน้เองซึง่จะสามารถลดตน้ทุนได ้

 การขยายธรุกจิเขา้ไปสูก่ลุ่มอุตสาหกรรมทีม่มีลูคา่เพิม่มากกวา่และมี
อตัรากําไรทีส่งู เช่น อุตสาหกรรมรถยนต ์และการแพทย ์

 การขยายกําลงัการผลติทาํใหบ้รษิทัสามารถเพิม่รายไดใ้หส้งูขึน้ไปอกี
ขัน้เมือ่ความตอ้งการของสนิคา้ฟ้ืนตวั 

 

 

 

 

 เหตุการณ์ภายนอกทีไ่มส่ามารถคาดเดาล่วงหน้าได ้ (เช่น น้ําท่วม 
และความไมส่งบทางการเมอืง) สามารถทาํใหก้ารดาํเนินงานของ 
HANA ตอ้งหยุดชะงกั 

 นวตักรรมใหม่ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยทีีเ่ปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็
สามารถสง่ผลกระทบทีรุ่นแรงต่อความตอ้งการของสนิคา้บางอยา่งได ้

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt)             49.86              37.00  -26% 

Net profit 22F (Bt m)             1,966              2,293  17% 

Net profit 23F (Bt m)             2,264              2,382  5% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 8 SELL: 2 
 

 หากการขาดทุนของ HANA จากธุรกจิใหมต่ํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไวใ้น
ปจัจุบนั อาจสง่ผลใหม้ ีupside ต่อคาดการณ์กําไรได ้

 อุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสท์ีแ่ขง็แกรง่เกนิคาดจะสง่ผลบวกต่อ
ประมาณการของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด ซึง่เป็นเพราะเรามี
มุมมองทีเ่ป็นลบมากขึน้ต่อแนวโน้มอตัรากําไรของ HANA 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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HANA ESG & 

Sustainability 

Report 
Hana Microelectronics Pcl 

Sector: Technology | Electronic Components 
 
 

 

 

HANA เป็นผู้ให้บริการ EMS สาํหรบัผลิตภณัฑอิ์เลก็ทรอนิกสช์ัน้นํา 30 
อนัดบัแรกของโลก HANA มีเป้าหมายท่ีชดัเจนในการลดมลภาวะ และกาํลงั
ดาํเนินการตามมาตรการต่างๆ เพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย แต่ธรุกิจการผลิตจะ
ปล่อยมลพิษตามธรรมชาติออกมาเป็นจาํนวนมาก เราให้คะแนน ESG 
สาํหรบั HANA ท่ี 3.0 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

 3.0 

1 2 3 4 5

 
 

  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

HANA YES YES - BBB 64.89 51.09 20.31 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®,  
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 

 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  HANA เป็นผูใ้หบ้รกิาร 30 อนัดบัแรกของโลกในดา้นบรรจุภณัฑช์ปิและบรกิารประกอบแผงวงจรพมิพ ์บรษิทัฯ 
มรีะบบการวดัการปล่อยมลพษิทีเ่หมาะสม และยงัมแีผนเฉพาะทีจ่ะบรรลุเป้าหมายดงักล่าว HANA ไดแ้สดงให้
เหน็ถงึการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHC) ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา เทยีบกบัปีฐาน 2020 HANA ลด 
GHC ลง 14% บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะลด 40% ใหไ้ดภ้ายในปี 2030 

 HANA ยงัเน้นเรือ่งการจดัการขยะอกีดว้ย ปรมิาณของเสยีทีส่ามารถนํากลบัมาใชใ้หมไ่ดค้อื 87% ของขยะ
ทัง้หมดในปี 2021 ระดบัของเสยีลดลงตลอดทัง้ปี 

 HANA ไดด้าํเนินการลงทุนในโครงการต่างๆ เพือ่ลดการใชพ้ลงังานของอุปกรณ์และเครือ่งจกัร การใชพ้ลงังาน
ลดลงในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา 

 HANA เน้นการอนุรกัษ์น้ํา ระดบัการใชน้ํ้าลดลงอยา่งต่อเน่ือง 
 HANA อยูใ่นรายชื่อหุน้ยัง่ยนืในปี 2021 HANA ยงัไดร้บัรางวลั Rising Star Sustainability จากตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอกีดว้ย 

 

- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  HANA ใหค้า่ตอบแทนพนกังานทีเ่หมาะสม ซึง่ครอบคลุมสภาพเศรษฐกจิ และสงัคม การดแูลสขุภาพใหด้ขีึน้ 
และช่วยเหลอืครอบครวั 

 HANA ไดร้บัใบรบัรอง เช่น ISO 9001, IATF 16949 และ ISO 13485 เพือ่ใหม้ัน่ใจวา่ผลติภณัฑแ์ละบรกิาร
ของบรษิทัฯ ปลอดภยัสาํหรบัผูบ้รโิภคและผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง 

 HANA ใหก้ารสนับสนุนอยา่งจรงิจงั เกีย่วกบั การบรจิาคและการสนบัสนุนอื่นๆ แก่ผูท้ีต่อ้งการ บรษิทัฯ ยงัช่วย
สนบัสนุนการพฒันาอาชพีและสรา้งรายไดใ้หก้บัชุมชน เช่น ช่วยสรา้งศนูยค์วามรูก้ารเรยีนรูเ้บเกอรี ่ 

 

- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ
(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 

 HANA มคีณะกรรมการจาํนวน 6 คน ซึง่เลก็กวา่ธุรกจิอื่นทีม่ขีนาดใกลเ้คยีงกนั ในจาํนวนสมาชกิ 6 คน 
กรรมการ 2 คน เป็นกรรมการอสิระ มสีมาชกิสามคน รวมทัง้ประธานมหีุน้ใน HANA มกีรรมการหญงิหน่ึงคน 

 HANA มผีลติภณัฑข์ัน้สดุทา้ยทีห่ลากหลายอยา่งมาก ไดแ้ก่ สมารท์โฟน คอมพวิเตอร ์ รถยนต์ อุปกรณ์
อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัอุตสาหกรรมและผูบ้รโิภค และผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสท์างการแพทย ์

 HANA มคีวามกระตอืรอืรน้ในการพฒันากระบวนการอตัโนมตัเิพือ่ลดแรงงาน แต่เป็นอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป   

 

- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 19,283 23,780 26,757 27,268 27,619

Cost of sales 16,734 20,493 23,307 23,675 23,832

  Gross profit 2,548 3,287 3,450 3,593 3,787

% gross margin 13.2% 13.8% 12.9% 13.2% 13.7%

Selling & administration expenses 1,211 1,423 1,508 1,570 1,602

  Operating profit 1,337 1,864 1,942 2,022 2,185

% operating margin 6.9% 7.8% 7.3% 7.4% 7.9%

Depreciation & amortization 1,175 1,301 1,458 1,538 1,592

  EBITDA 2,512 3,165 3,401 3,561 3,777

% EBITDA margin 13.0% 13.3% 12.7% 13.1% 13.7%

Non-operating income 530 471 408 423 456

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (9) (7) (4) (8) (13)

  Pre-tax profit 1,858 2,327 2,346 2,437 2,628

Income tax 60 53 53 55 60

  After-tax profit 1,798 2,274 2,293 2,382 2,569

% net margin 9.3% 9.6% 8.6% 8.7% 9.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 110 (729) 0 0 0

NET PROFIT 1,908 1,545 2,293 2,382 2,569

Normalized profit 1,798 2,274 2,293 2,382 2,569

EPS (Bt) 2.4 1.9 2.8 3.0 3.2

Normalized EPS (Bt) 2.2 2.8 2.8 3.0 3.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 17,720 17,570 18,798 20,522 23,144

  Cash & cash equivalent 9,667 5,999 5,695 7,195 9,695

  Account receivables 3,461 4,553 5,123 5,221 5,288

  Inventories 4,496 6,857 7,798 7,921 7,974

  Others 96 162 182 185 188

Investments & loans 72 72 72 72 72

Net f ixed assets 6,938 9,663 10,221 9,699 9,123

Other assets 450 548 617 629 637

Total assets 25,180 27,853 29,707 30,921 32,976

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,806 4,029 5,055 5,787 6,824

  Account payables 2,355 3,506 3,831 3,892 3,918

  Bank overdraft & ST loans 300 334 1,024 1,690 2,699

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 151 189 199 205 207

Total LT debt 0 0 16 26 41

Others LT liabilities 760 766 859 491 470

Total liabilities 3,567 4,795 5,929 6,304 7,334

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 805 805 805 805 805

Share premium 1,723 1,723 1,723 1,723 1,723

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (611) 671 671 671 671

Retained earnings 19,696 19,859 20,579 21,419 22,443

Shareholders' equity 21,614 23,058 23,778 24,618 25,642

Liabilities & equity 25,180 27,853 29,707 30,921 32,976  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

Margins under pressure  

Still a healthy balance 

sheet, on our forecasts  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,858 2,327 2,346 2,437 2,628

Tax paid (70) (45) (54) (53) (60)

Depreciation & amortization 1,175 1,301 1,458 1,538 1,592

Chg In w orking capital 5 (2,301) (1,186) (160) (94)

Chg In other CA & CL / minorities 497 (50) (19) (19) (32)

Cash flow from operations 3,465 1,233 2,546 3,743 4,035

Capex (1,199) (4,010) (2,000) (1,000) (1,000)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 136 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (103) (551) 17 (376) (14)

Cash flow from investments (1,165) (4,560) (1,983) (1,376) (1,014)

Debt f inancing (360) (240) 706 676 1,025

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,046) (1,409) (1,573) (1,542) (1,545)

Warrants & other surplus 207 1,308 0 0 0

Cash flow from financing (1,200) (341) (867) (867) (520)

Free cash flow 2,266 (2,777) 546 2,743 3,035

VALUATION

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

Normalized PE (x) 19.5 15.4 15.3 14.7 13.6

Normalized PE - at target price (x) 16.6 13.1 13.0 12.5 11.6

PE (x) 18.4 22.7 15.3 14.7 13.6

PE - at target price (x) 15.6 19.3 13.0 12.5 11.6

EV/EBITDA (x) 10.2 9.3 8.9 8.3 7.4

EV/EBITDA - at target price (x) 8.1 7.6 7.4 6.8 6.0

P/BV (x) 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4

P/BV - at target price (x) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2

P/CFO (x) 10.1 28.4 13.8 9.4 8.7

Price/sales (x) 1.8 1.5 1.3 1.3 1.3

Dividend yield (%) 3.2 4.6 4.4 4.4 4.4

FCF Yield (%) 6.5 (7.9) 1.6 7.8 8.7

(Bt)

Normalized EPS 2.2 2.8 2.8 3.0 3.2

EPS 2.4 1.9 2.8 3.0 3.2

DPS 1.4 2.0 1.9 1.9 1.9

BV/share 26.9          28.6          29.5          30.6          31.9          

CFO/share 4.3            1.5            3.2            4.7            5.0            

FCF/share 2.8            (3.4)           0.7            3.4            3.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Valuation is not 

inexpensive, in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (5.4) 23.3 12.5 1.9 1.3

Net prof it  (%) 5.7 (19.0) 48.4 3.9 7.9

EPS  (%) 5.7 (19.0) 48.4 3.9 7.9

Normalized prof it  (%) 20.2 26.5 0.8 3.9 7.9

Normalized EPS  (%) 20.2 26.5 0.8 3.9 7.9

Dividend payout ratio (%) 59.1 104.2 67.0 65.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 13.2 13.8 12.9 13.2 13.7

Operating margin (%) 6.9 7.8 7.3 7.4 7.9

EBITDA margin (%) 13.0 13.3 12.7 13.1 13.7

Net margin (%) 9.3 9.6 8.6 8.7 9.3

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3)

Interest coverage - EBIT (x) 147.5 248.8 467.5 244.6 163.5

Interest coverage - EBITDA (x) 277.1 422.5 818.4 430.7 282.6

ROA - using norm profit (%) 7.2 8.6 8.0 7.9 8.0

ROE - using norm profit (%) 8.5 10.2 9.8 9.8 10.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.5 10.2 9.8 9.8 10.2

  - asset turnover (x) 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9

  - operating margin (%) 9.7 9.8 8.8 9.0 9.6

  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3

  - interest burden (%) 99.5 99.7 99.8 99.7 99.5

  - tax burden (%) 96.8 97.7 97.7 97.7 97.7

WACC (%) 10.8 10.8 10.8 10.8 10.8

ROIC (%) 10.1 14.9 10.9 10.3 11.2

  NOPAT (Bt m) 1,294 1,822 1,898 1,976 2,136

  invested capital (Bt m) 12,247 17,393 19,124 19,139 18,687

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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การเติบโตชะลอตวัลง   
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา KCE เป็น “ขาย” เน่ืองจากบริษทัฯ กาํลงัเข้าสู่รอบ
การเติบโตท่ีตํา่ลงมาก พร้อมกบัตลาดรถยนตท่ี์อ่อนตวัลง และอตัรากาํไร
ท่ีหดตวั เรามองว่า KCE มีมูลค่าท่ีแพงท่ี 24 เท่า 2023F PE เทียบกบัเพียง
กาํไรท่ีเติบโตเฉล่ียเพียง 11/11/8% ต่อปี ในปี 2022-24F  

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มอเิลก็ทรอนิกส ์ – “เขา้สู่
ชว่งขาลง” วนัที ่31 ส.ค. เราปรบัลดคาํแนะนํา KCE เป็น “ขาย” (จาก ถอื) 
และใหร้าคาเป้าหมายปี 2023F ใหมท่ี ่ 47 บาท/หุน้ (จาก 60 บาท) 
เนื่องจาก 1) เราคาดวา่แนวโน้มตลาดรถยนตโ์ลกอ่อนแอในชว่งทีอ่ตัรา
ดอกเบีย้ของโลกอยูใ่นชว่งขาขึน้ 2) อุปทานใหมจ่ากผูผ้ลติสาํคญัคาดวา่จะ
กดดนัอตัรากาํไร เราปรบัลดกาํไรของ KCE ลง 8/17/21% ในปี 2022-24F 
จากยอดขายทีล่ดลง การขยายตวัทีล่่าชา้ออกไป และอตัรากาํไรขัน้ตน้ที่
ลดลง (ดสูมมตฐิานใหมใ่น Exhibit 1) และ 3) หลงัปรบัลดกาํไร เราคาดวา่
กาํไรจะเตบิโตเพยีง 11/11/8% ในปี 2022-24F และทาํใหเ้รามองวา่การ
ซือ้ขายที ่ 24 เทา่ 2023F PE นัน้แพง หุน้ซือ้ขายเฉลีย่ที ่ 23 เท่า PE 
ในชว่งปีทีเ่ฟ่ืองฟูในปี 2020-21 

ตลาดส่งสญัญาณอ่อนตวั  
คาํสัง่ซือ้ล่วงหน้าของ KCE จากลกูคา้ลดลงเหลอืน้อยกวา่ 2 เดอืน เทยีบ
กบัเป็นปีในปี 2021 ซึง่มคีวามตอ้งการรถยนตท์ีแ่ขง็แกรง่ ยอดขายใน
เทอมดอลลารส์หรฐัใน 2Q22 ลดลง 1% q-q แมจ้ะมกีาํลงัการผลติเพิม่ขึน้ 
เนื่องจากลกูคา้ชะลอคาํสัง่ซือ้บางสว่นเนื่องจากแนวโน้มเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ
ในสหรฐัฯ และยโุรป ซึง่ทัง้สองคดิเป็น 58% ของยอดขายของ KCE คาด
วา่จะดขีึน้บา้งใน 2H22 KCE ยงัคงเป้าการเตบิโตของยอดขายสาํหรบัปีนี้ 
เนื่องจากคาํสัง่ซือ้จากลกูคา้ยงัคงอยูใ่นชว่งทีเ่หลอืของปี แต่ KCE ปรบัลด
เป้าสาํหรบัปีหน้าเหลอื 10%+ จากราว 20% ท่ามกลางอุปสงคร์ถยนตท์ัว่
โลกทีอ่่อนแอ 

มีแรงกดดนัต่ออตัรากาํไร  
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ KCE นัน้น่าผดิหวงัที ่ 23% ใน 2Q22 ทรงตวัจาก 
1Q22 และลดลงจาก 29% ใน 2Q21 แมว้า่คา่เงนิบาทจะอ่อนคา่ลงมาก
เมือ่เทยีบดอลลารส์หรฐัฯ KCE ชีแ้จงวา่ไมส่ามารถสง่ต่อตน้ทุนวตัถุดบิที่
เพิม่ขึน้ รวมถงึสารเคมทีีเ่พิม่สงูขึน้ตามราคาน้ํามนัและตน้ทุนอืน่ๆ ใหก้บั
ลกูคา้ได ้สาํหรบัแนวโน้ม แมว้า่คา่ใชจ้่ายบางสว่นจะเริม่ลดลง แต่ KCE มี
แผนทีจ่ะใหส้ว่นลดแก่ลกูคา้ตัง้แต่ตน้ปี 2023F ท่ามกลางความตอ้งการที่
อ่อนแอ ซึง่ตรงกนัขา้มกบัการปรบัเพิม่ของราคาในชว่งทีต่ลาดแขง็แกรง่ใน
ปี 2021 บรษิทัฯ ไดป้รบัลดเป้าอตัรากาํไรขัน้ตน้ลงเหลอื 24% ในปี 2022 
(จาก 28-29%) และเป็น 25%+ ในปี 2023F (จาก 30%+) 

โรงงานใหม่ล่าช้าออกไป  
KCE เลือ่นการเปิดโรงงานแหง่ใหมไ่ปยงั 4Q23 จาก 3Q23 นบัเป็นความ
ล่าชา้ครัง้ทีส่ามจากแผนเดมิใน 4Q22 ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกลดลง 6% y-
y ใน 7M22 โดยจุดทีอ่่อนแอสว่นใหญ่อยูใ่นตลาดหลกัของ KCE ในสหรฐัฯ 
และสหภาพยุโรป ซึง่ลดลง 15/8% สาเหตุทีเ่ลือ่นอกีประการคอื KCE 
กาํลงัทบทวนแผนการออกแบบโรงงานใหม ่ดกูรอบเวลาของกาํลงัการผลติ
ใหมข่อง KCE ใน Exhibit 1 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 14,938  19,017  19,738  19,766  

Net profit 2,426  2,472  2,753  2,965  

Consensus NP  2,543  3,013  3,634  

Diff frm cons (%)  (2.8) (8.6) (18.4) 

Norm profit 2,237  2,472  2,753  2,965  

Prev. Norm profit  2,695  3,317  3,751  

Chg frm prev (%)  (8.3) (17.0) (21.0) 

Norm EPS (Bt) 1.9  2.1  2.3  2.5  

Norm EPS grw (%) 119.7  10.5  11.4  7.7  

Norm PE (x) 29.0  26.3  23.6  21.9  

EV/EBITDA (x) 19.8  16.9  15.3  14.0  

P/BV (x) 4.8  4.4  4.2  3.9  

Div yield (%) 1.1  2.7  3.0  3.2  

ROE (%) 17.6  17.6  18.2  18.5  

Net D/E (%) 8.7  7.4  5.3  1.2  

 

PRICE PERFORMANCE 

(40)
(30)
(20)
(10)
0
10
20
30

40

50

60

70

80

90

100

Aug-21 Dec-21 Apr-22 Aug-22

(%)(Bt/shr) KCE Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  30-Aug-22 55.00  

Market Cap (US$ m) 1,788.1  

Listed Shares (m shares) 1,181.8  

Free Float (%) 59.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 20.9  

12M Price H/L (Bt)  93.00/54.00  

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 25.4% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Our Assumptions 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Year-end capacity (Million sq ft per month) 2.7 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 2.7 2.8 3.2 3.5 3.7 

Effective capacity growth (%) - - 1.9 17.3 7.8 6.7 

Global car sales growth (%) (4.1) (14.3) 2.2 (5.2) 4.7 3.7 

US$ Sales growth (%) (9.8) (5.3) 25.9 16.6 5.9 6.4 

Baht/US$ assumption  31.0 31.3 31.9 34.8 34.1 32.1 

Baht sales growth (%) (13.5) (4.7) 29.6 27.3 3.8 0.1 

HDI proportion (%) 11.0 16.0 20.0 26.0 32.0 35.0 

Gross margin (%) 20.3 21.8 26.6 23.8 25.0 26.2 

SG&A to sales (%) 12.9 12.6 11.1 9.6 9.7 9.8 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Our Earnings Revisions  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (US$ m)      

New 372 469 546 579 616 

Old   547 590 640 

Change (%)   (0.2) (1.9) (3.8) 

      

Bt/US$      

New 31.3 32.0 34.8  34.1  32.1  

Old   34.3  34.1  32.1  

      

Sales (Bt m)      

New 11,527 14,938 19,017 19,738 19,766 

Old   18,777 20,109 20,535 

Change (%)   1.3 (1.8) (3.7) 

      

Gross margin (%)      

New 21.8 26.6 23.8 25.0 26.2 

Old   26.7 28.4 29.9 

Change (pp)   (3.0) (3.4) (3.7) 

      

SG&A/sales (%)      

New 12.6 11.1 9.6 9.7 9.8 

Old   11.1 10.4 10.0 

Change (pp)   (1.5) (0.7) (0.2) 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,018 2,237 2,472 2,753 2,965 

Old   2,695 3,317 3,751 

Change (%)   (8.3) (17.0) (21.0) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: 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  4,294 4,634 5,164 5,959 6,721 7,484 8,004 8,262 8,518 8,771 9,041 — 

Free cash flow  2,129 2,680 3,761 4,524 5,250 5,922 6,529 6,916 7,149 7,379 6,928 79,495 

PV of free cash flow  2,124 2,219 2,795 3,046 3,202 3,271 3,266 3,134 2,935 2,743 2,221 25,487 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 9.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 56,442             

Net debt (2022F) 1,093             

Minority interest 67             

Equity value 55,283             
              

# of shares (m) 1,180             

Target price/share (Bt) 47             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

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

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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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None 0 

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)             63.95              47.00  -27% 

Net profit 22F (Bt m)             2,543              2,472  -3% 

Net profit 23F (Bt m)             3,013              2,753  -9% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 10 SELL: 1 
 

 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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KCE เป็นหน่ึงในสิบผู้ผลิตแผ่นพิมพว์งจรอิเลก็ทรอนิกส ์ (PCB) รายใหญ่
ท่ีสดุของโลก โรงงานของบริษทัฯ ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกบางส่วน และบริษทั
ฯ ได้ดาํเนินมาตรการเพื่อลดการปล่อยกา๊ซเรือนกระจก อย่างไรกต็ามเราให้ 
คะแนน ESG สาํหรบั KCE ท่ี 2.7 ซ่ึงอยู่ในระดบัปานกลาง เน่ืองจาก
เป้าหมายและแผน ESG โดยรวมยงัไม่ชดัเจน 
 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  2.7 

1 2 3 4 5

 
 

  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

KCE - - - - 53.90 56.8 13.58 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 

 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  KCE เป็นผูผ้ลติแผน่วงจรพมิพอ์เิลก็ทรอนิกส ์ (PCB) ระดบัโลก บรษิทัฯ มโีรงงานสองแหง่ทีเ่ปิดดาํเนินการใน
ประเทศไทย โรงงานของบรษิทัฯ ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) และมลพษิอื่นๆ KCE อา้งวา่บรษิทัฯ ได้
ดาํเนินมาตรการต่างๆ เพือ่ลดการปล่อยมลพษิ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ยงัไมไ่ดร้ะบุเป้าหมายและแผนงานที่
ชดัเจนเพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมาย 

 KCE ใชซ้อฟตแ์วรก์ารจดัการโลจสิตกิในการคาํนวณเสน้ทางการขนสง่ทีป่ระหยดัน้ํามนัทีส่ดุเพือ่ลดมลพษิทาง
อากาศ 

 KCE กําลงัเปลีย่นผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบัสาํนกังานหลายอยา่ง เช่น กระดาษถ่ายเอกสาร โทนเนอร ์หลอด LED 
และตูเ้ยน็ ใหเ้ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มมากขึน้ 

 KCE ยุตกิารใชโ้ฟมในบรรจุภณัฑข์องผลติภณัฑ ์และเปลีย่นไปใชก้ระดาษรไีซเคลิเพือ่ลดของเสยีอนัตราย 

 

- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  KCE มนีโยบายยตุคิวามสมัพนัธก์บัซพัพลายเออรท์ีล่ะเมดิสทิธแิรงงาน เช่น การใชแ้รงงานเดก็ 
 บรษิทัฯ จดัใหม้ปีระกนัสขุภาพและประกนัอุบตัเิหตุสาํหรบัพนกังาน และประกนัสขุภาพสาํหรบัครอบครวั

พนกังาน 
 KCE ใหก้ารสนับสนุนอยา่งจรงิจงัในเรือ่ง อาหารและน้ําดื่มแก่ผูย้ากไร ้ เช่น ผูป้ระสบอุทกภยั และผูไ้ดร้บั

ผลกระทบจากโควดิ  

 

- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ
(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 

 KCE มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 9 คน ซึง่เราถอืวา่เป็นขนาดทีเ่หมาะสมกบัขนาดและขอบเขตของธุรกจิ ใน
จาํนวนสมาชกิเกา้คน สามคนเป็นกรรมการอสิระ มกีรรมการหญงิสามคน สมาชกิแปดคนรวมทัง้ประธานมี
สดัสว่นการถอืหุน้ใน KCE 

 KCE ไดก้ระจายความเสีย่งผลติภณัฑจ์ากทีม่เีพยีง PCB สาํหรบักลุ่มยานยนต ์ ซึง่ปจัจุบนัมสีดัสว่นประมาณ 
70% ของรายไดท้ัง้หมด สว่นทีเ่หลอืมาจากกลุ่มผูบ้รโิภค อุตสาหกรรม และการแพทย ์

 KCE มคีวามกระตอืรอืรน้ในการพฒันากระบวนการอตัโนมตัเิพือ่ลดแรงงาน แมว้า่จะเป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป   

 

- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 11,527 14,938 19,017 19,738 19,766

Cost of sales 9,015 10,965 14,498 14,805 14,585

  Gross profit 2,512 3,973 4,519 4,933 5,181

% gross margin 21.8% 26.6% 23.8% 25.0% 26.2%

Selling & administration expenses 1,449 1,656 1,827 1,921 1,932

  Operating profit 1,063 2,317 2,692 3,012 3,249

% operating margin 9.2% 15.5% 14.2% 15.3% 16.4%

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

  EBITDA 2,112 3,341 3,899 4,294 4,634

% EBITDA margin 18.3% 22.4% 20.5% 21.8% 23.4%

Non-operating income 106 202 105 107 110

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (57) (44) (98) (110) (117)

  Pre-tax profit 1,111 2,475 2,700 3,009 3,242

Income tax 87 221 242 269 290

  After-tax profit 1,024 2,254 2,458 2,740 2,952

% net margin 8.9% 15.1% 12.9% 13.9% 14.9%

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 2,472 2,753 2,965

Normalized profit 1,018 2,237 2,472 2,753 2,965

EPS (Bt) 1.0 2.1 2.1 2.3 2.5

Normalized EPS (Bt) 0.9 1.9 2.1 2.3 2.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,185 11,794 14,593 15,444 15,555

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

  Account receivables 3,174 4,394 5,594 5,807 5,815

  Inventories 2,594 4,841 6,401 6,537 6,440

  Others 69 76 97 100 101

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 1,266 1,332 1,354

Total assets 17,377 21,951 24,670 26,018 26,482

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,216 6,948 8,294 8,606 8,219

  Account payables 2,458 4,246 5,614 5,733 5,648

  Bank overdraft & ST loans 1,283 1,798 1,767 1,883 1,669

  Current LT debt 387 740 728 775 687

  Others current liabilities 88 164 185 215 215

Total LT debt 676 1,117 1,098 1,170 1,037

Others LT liabilities 423 444 579 613 627

Total liabilities 5,315 8,509 9,971 10,389 9,882

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 11,932 12,857 13,820

Shareholders' equity 12,010 13,380 14,632 15,557 16,520

Liabilities & equity 17,377 21,951 24,670 26,018 26,482  
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 2,700 3,009 3,242

Tax paid (32) (149) (229) (247) (298)

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

Chg In w orking capital 70 (1,679) (1,392) (229) 4

Chg In other CA & CL / minorities 0 (41) 6 24 27

Cash flow from operations 2,199 1,631 2,291 3,839 4,359

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) (172) (59) (37)

Cash flow from investments (385) (1,938) (992) (1,746) (1,723)

Debt f inancing 405 1,498 (62) 235 (435)

Capital increase 146 98 (1) 0 0

Dividends paid (952) (1,206) (1,219) (1,829) (2,001)

Warrants & other surplus (24) 52 0 0 0

Cash flow from financing (424) 442 (1,282) (1,594) (2,436)

Free cash flow 1,921 (223) 1,491 2,173 2,692

VALUATION

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

Normalized PE (x) 63.7 29.0 26.3 23.6 21.9

Normalized PE - at target price (x) 54.5 24.8 22.4 20.1 18.7

PE (x) 57.6 26.7 26.3 23.6 21.9

PE - at target price (x) 49.2 22.9 22.4 20.1 18.7

EV/EBITDA (x) 30.7 19.8 16.9 15.3 14.0

EV/EBITDA - at target price (x) 26.3 17.0 14.5 13.1 12.0

P/BV (x) 5.4 4.8 4.4 4.2 3.9

P/BV - at target price (x) 4.6 4.1 3.8 3.6 3.4

P/CFO (x) 29.5 39.8 28.3 16.9 14.9

Price/sales (x) 5.6 4.4 3.4 3.3 3.3

Dividend yield (%) 1.5 1.1 2.7 3.0 3.2

FCF Yield (%) 3.0 (0.3) 2.3 3.3 4.1

(Bt)

Normalized EPS 0.9 1.9 2.1 2.3 2.5

EPS 1.0 2.1 2.1 2.3 2.5

DPS 0.8 0.6 1.5 1.6 1.8

BV/share 10.2          11.3          12.4          13.2          14.0          

CFO/share 1.9            1.4            1.9            3.3            3.7            

FCF/share 1.6            (0.2)           1.3            1.8            2.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

KCE’s growth looks priced 

in to us with a 24x PE for 

2023F 



 
 
FINANCIAL SUMMARY KCE PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (4.7) 29.6 27.3 3.8 0.1

Net prof it  (%) 20.6 115.3 1.9 11.4 7.7

EPS  (%) 20.6 115.3 1.9 11.4 7.7

Normalized prof it  (%) 15.6 119.7 10.5 11.4 7.7

Normalized EPS  (%) 15.6 119.7 10.5 11.4 7.7

Dividend payout ratio (%) 83.8 29.2 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.8 26.6 23.8 25.0 26.2

Operating margin (%) 9.2 15.5 14.2 15.3 16.4

EBITDA margin (%) 18.3 22.4 20.5 21.8 23.4

Net margin (%) 8.9 15.1 12.9 13.9 14.9

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 0.1 0.0

Interest coverage - EBIT (x) 18.5 53.0 27.5 27.4 27.8

Interest coverage - EBITDA (x) 36.7 76.4 39.9 39.0 39.6

ROA - using norm profit (%) 6.0 11.4 10.6 10.9 11.3

ROE - using norm profit (%) 8.6 17.6 17.6 18.2 18.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.6 17.8 17.6 18.2 18.4

  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 10.1 16.9 14.7 15.8 17.0

  - leverage (x) 1.4 1.5 1.7 1.7 1.6

  - interest burden (%) 95.1 98.3 96.5 96.5 96.5

  - 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 16.8 17.4 18.1

  NOPAT (Bt m) 980 2,110 2,451 2,742 2,958

  invested capital (Bt m) 12,009 14,553 15,725 16,384 16,713

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Profitability is strong as it 

is the lowest-cost 

producer in the industry 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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: 
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ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
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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