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Fundamental Story 
 

KCE Electronics Pcl (KCE TB)  - HOLD Earnings Preview  

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

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 
 

 ผลการดาํเนินงาน 2Q25F มีแนวโน้มออกมาตํา่กว่าคาด  

 คาํสัง่ซ้ือยงัอ่อนตวั 

 การประหยดัต้นทุนช่วยพยงุผลประกอบการ 

 คงคาํแนะนํา “ถือ” 
 

 เราคาดวา่ KCE จะรายงานกาํไรปกตทิี ่220 ลบ. ลดลง 59% y-y แต่ปรบัตวัดขีึน้ 24% 

q-q อยา่งไรกต็าม กาํไรน่าจะตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้า เน่ืองจากคาํสัง่ซือ้ทีย่งั

อ่อนแอไดก้ลบผลประโยชน์จากการควบคุมตน้ทุนภายในทีป่ระสบความสาํเรจ็ 

 รายไดท้ีเ่ป็นสกุลดอลลารส์หรฐั (US$) น่าจะลดลง 7% y-y แต่เพิม่ขึน้ 4% q-q ซึง่เป็น

ผลจากฐานทีต่ํ่า KCE คาดวา่จะเหน็คาํสัง่ซือ้เริม่ดขีึน้ใน 3Q25 แต่ทศิทางคาํสัง่ซือ้ใน

อนาคตยงัมคีวามไมแ่น่นอนอยูม่าก ปัจจยัเสีย่งยงัคงมาจากภาวะชะลอตวัของ

เศรษฐกจิโลก และการแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากแบรนดร์ถยนตจ์นี ซึง่กระทบต่อแบรนด์

รถยนตย์ุโรปทีเ่ป็นตลาดสาํคญัของ KCE รวมถงึการแขง่ขนัจากผูผ้ลติแผน่วงจรพมิพ ์

(PCB) รายยอ่ยทีม่ตีน้ทุนตํ่า 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 18% เทยีบกบั 24.8% ใน 2Q24 และ 17.4% 

ใน 1Q25 โดยอตัรากาํไรยงัคงลดลงจากฐานทีส่งูในปีก่อน เน่ืองจากผลกระทบจาก 

negative operating leverage โดยอตัราการใชก้ําลงัการผลติของ KCE ลดลงมาอยูท่ี ่

70% จาก 80% เมือ่ปีก่อน อยา่งไรกต็าม อตัรากําไรน่าจะปรบัตวัดขีึน้จากไตรมาสก่อน

หน้า จากผลของมาตรการลดตน้ทุนของบรษิทั 

 มาตรการลดตน้ทุนของ KCE รวมถงึการเปลีย่นมาผลติเคมบีางสว่นสาํหรบัการผลติ

แผงวงจร (PCB) ภายในบรษิทัเอง แทนการจา้งภายนอก และการใชเ้ครือ่งจกัรแทน

แรงงาน 

 แนวโน้ม KCE คาดวา่จะสามารถประหยดัตน้ทุนเพิม่เตมิไดใ้นช่วง 2H25 แต่บรษิทัฯ 

ยงัตระหนกัวา่การกลบัไปสู่ระดบักาํไรที ่ 400-500 ลบ. ต่อไตรมาสนัน้เป็นเรื่องทีท่า้

ท่ามกลางแนวโน้มคาํสัง่ซือ้ทีย่งัอ่อนแอ 

 เราเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไร และยงัคงคาํแนะนํา “ถอื” KCE 

 
 

 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 14,833  14,014  14,502  15,573  
Net profit 1,648  1,706  1,789  1,917  
Norm net profit  1,655  1,706  1,789  1,917  
Norm EPS (Bt) 1.4  1.4  1.5  1.6  
Norm EPS gr (%) 5.5  3.1  4.9  7.2  
Norm PE (x) 15.0  14.6  13.9  12.9  
EV/EBITDA (x) 9.4  9.0  8.4  7.8  
P/BV (x) 1.8  1.8  1.7  1.7  
Div. yield (%) 5.7  5.9  6.2  6.6  
ROE (%) 12.1  12.3  12.6  13.3  
Net D/E (%) (3.3) (9.2) (12.3) (14.4) 
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 21.00 

Target price (Bt) 16.00 

Market cap (US$ m) 762 

Avg daily turnover (US$ m) 6.0 

12M H/L price (Bt) 46.75/14.80 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB), บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน TNS และ บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใน บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต (TNS) ผา่นการเป็นผูถ้อืใหญ่ของธนาคารทหาร
ไทยธนชาตในสดัสว่นรอ้ยละ 24.974 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํ
หน้าที ่กรรมการของ TTB และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
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