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Fundamental Story 
 

KCE Electronics Pcl (KCE TB)  - HOLD News Update 

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

 เข้าซ้ือบริษทัจดัจาํหน่าย 
 

 KCE จะเข้าซ้ือผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัในยโุรป  
 มุ่งหวงัท่ีจะเข้าถึงลกูค้าโดยตรง  
 เราเหน็ผลกระทบท่ีจาํกดัต่อการคาดการณ์ของเรา  
 คงคาํแนะนํา “ถือ” 

 

KCE ไดป้ระกาศแผนการเขา้ซื้อผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัรายหน่ึงในสหราชอาณาจกัรใน 4Q24 
เพือ่ปรบัปรุงประสทิธภิาพและการเขา้ถงึฐานลกูคา้ในยุโรปโดยตรง เราคาดวา่จะมี
ผลกระทบต่อตวัเลขของเราเพยีงเลก็น้อย 

 KCE จะใชเ้งนิ 23 ลา้นยโูรเพือ่เขา้ซือ้ International Circuit Limited (ICL) ซึง่เป็น
บรษิทัโฮลดิง้เพื่อจดัจาํหน่าย PCB ของ Thorncombe Street LLP ปจัจุบนั 
Thorncombe ใหบ้รกิารลกูคา้ของ KCE อยู ่30% 

 ICL Group สรา้งกาํไรสุทธไิด ้2.5 ลา้นยโูร และ EBITDA ได ้3 ลา้นยโูร โดยมเีงนิสด
สทุธ ิ4 ลา้นยโูร การเขา้ซือ้กจิการน้ีคดิเป็น 10 เท่า PE และ 7 เท่า EV/EBITDA ซึง่ใน
ความเหน็ของเราถอืวา่เป็นราคาเหมาะสมสาํหรบัผูจ้ดัจาํหน่าย PCB 

 กาํไรของ ICL Group คดิเป็นประมาณ 6% ของกาํไรของ KCE ในปี 2023 แมว้า่ ICL 
Group จะมชีือ่เสยีงในฐานะผูจ้ดัจาํหน่าย PCB สาํหรบัรถยนตช์ัน้นํา แต่ KCE กต็ัง้เป้า
ทีจ่ะเขา้ถงึลกูคา้โดยตรงโดยหลกีเลีย่งรปูแบบผูจ้ดัจาํหน่าย 

- ประการแรก KCE มแีผนทีจ่ะลดอตัรากาํไรของผูจ้ดัจาํหน่าย ซึง่จะทาํใหล้กูคา้ใน
อุตสาหกรรมยานยนตไ์ดร้บัประโยชน์จากราคาทีต่ํ่าลงและเพิม่ความสามารถใน
การแขง่ขนัของ KCE 

- ประการทีส่อง KCE เชือ่วา่การลบแบรนด ์ ICL ซึง่มคีวามเกีย่วขอ้งอยา่งมากกบั 
PCB ในอุตสาหกรรมยานยนต ์ จะชว่ยใหส้ามารถเขา้สูภ่าคสว่นใหม่ๆ  เช่น 
อุตสาหกรรมการบนิและอวกาศไดง้า่ยขึน้ 

 การรวมแนวตัง้เป็นแนวโน้มทีเ่พิม่ขึน้ในหมูบ่รษิทั PCB ยุโรป ซึง่หนุนโดยความจาํเป็น
ในการลดราคาท่ามกลางตลาดยานยนตท์ีซ่บเซา 

 เราคาดวา่จะมผีลกระทบจาํกดัต่อการคาดการณ์กาํไรของเรา 

 แมว้า่ราคาหุน้จะลดลง แต่เรายงัคงคาํแนะนํา "ถอื" แต่จะทบทวนราคาเป้าหมายของ
เรา เน่ืองจากเรายงัคงระมดัระวงัเกีย่วกบัยอดขายรถยนตท์ีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดในตลาด
หลกัของ KCE ในยุโรปและสหรฐัอเมรกิา เน่ืองจากการใชจ้่ายของผูบ้รโิภคทีซ่บเซา
อยา่งต่อเน่ือง 

 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue 16,344 15,470 15,834 16,968 

Net profit 1,720 1,954 2,198 2,468 

Norm net profit  1,569 1,954 2,198 2,468 

Norm EPS (Bt) 1.3 1.7 1.9 2.1 

Norm EPS gr (%) (31.2) 24.5 12.5 12.3 

Norm PE (x) 25.4 20.4 18.2 16.2 

EV/EBITDA (x) 14.8 12.8 11.2 9.8 

P/BV (x) 2.9 2.7 2.5 2.2 

Div. yield (%) 1.8 2.0 2.3 2.6 

ROE (%) 11.6 13.7 14.1 14.5 

Net D/E (%) 2.8 (3.6) (7.7) (15.5) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 33.75 

Target price (Bt) 40.00 

Market cap (US$ m) 1,181 

Avg daily turnover (US$ m) 11.1 

12M H/L price (Bt) 57.25/36.00 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 

 

 

 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 30 OCTOBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 
 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
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