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Fundamental Story 
 

KCE Electronics Pcl (KCE TB)  - SELL News Update 

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

 อปุทานใหม่กาํลงัจะเข้าสู่ตลาด 
 

 อปุทานไฟเบอรก์ลาสของ KCE จะเร่ิมเข้าสู่ตลาดตัง้แต่ 4Q26F  

 ครัง้น้ีไม่ได้ประโยชน์เชิงบวกจากภาวะขาดแคลนท่ีขบัเคล่ือนโดย AI  

 เรามองว่ามีความเส่ียงท่ีการแข่งขนัจะกลบัมาอีกครัง้  

 เรามองว่าส่วนแบง่ตลาดท่ีเพ่ิมขึน้จะเกิดขึน้เพียงชัว่คราว แนะนํา “ขาย” 
 

 เราขอสรุปวา่ วฏัจกัรการเตบิโตของกาํไรครัง้ใหมข่อง KCE คาดวา่จะเริม่ตัง้แต่ 3Q26F 
โดยไดแ้รงหนุนจากราคาขายทีส่งูขึน้และสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ ท่ามกลางภาวะ
อุปทาน PCB ทัว่โลกทีต่งึตวั เน่ืองจากไฟเบอรก์ลาสซึง่เป็นวตัถุดบิสาํคญัอยูใ่นภาวะ
ขาดแคลน จากความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ของธุรกจิ AI ภาวะอปุทาน PCB ทีต่งึตวั
ดงักล่าว ทาํใหผู้ผ้ลติ PCB ของจนีปรบัขึน้ราคามากกวา่ KCE อยา่งมนียัสาํคญั สง่ผล
ให ้KCE สามารถเพิม่สว่นแบ่งตลาดได ้อยา่งไรกต็าม เรามองว่าประโยชน์ดงักล่าว จะ
เกดิขึน้เพยีงระยะสัน้ เน่ืองจากอุปทานไฟเบอรก์ลาสใหมท่ีก่าํลงัจะเขา้สูต่ลาดอาจทาํให ้
ผูผ้ลติ PCB ของจนีกลบัมาแขง่ขนัดา้นราคาอกีครัง้ ทัง้น้ียอดขายของ KCE ในสกุลเงนิ
ดอลลารส์หรฐั (US$ sales) ลดลงเฉลีย่ 9% ตอ่ปีในชว่ง 2023-25 เน่ืองจากยอดขาย
รถยนตใ์นยุโรปซึง่เป็นตลาดปลายทางหลกัของ KCE อ่อนแอ รวมถงึการแขง่ขนัดา้น
ราคาจากผูผ้ลติ PCB ของจนีทีม่ตีน้ทุนตํ่ากว่า KCE ผลติ PCB ทีม่คุีณภาพสงูกวา่มาก 
ดงันัน้จงึสญูเสยีสว่นแบง่ตลาดในชว่งทีก่ารแขง่ขนัดา้นราคาทวคีวามรุนแรง หมายเหตุ: 
การวเิคราะหด์า้นอุปทานของไฟเบอรก์ลาส และ PCB ในบทวเิคราะหน้ี์อา้งองิขอ้มลู
เชงิลกึของอุตสาหกรรมจากรายงาน Daiwa China PCB ซึง่จดัทาํโดย Dennis Ip 
รวมถงึขอ้มลูจากความเหน็ของ KCE  

 ประโยชน์จากภาวะขาดแคลนใยแกว้: KCE และผูผ้ลติ PCB ของจนีสว่นใหญ่ ไมไ่ด้
ผลติ PCB สาํหรบั AI data centers โดยตรง แต่ไดป้ระโยชน์ทางออ้มจากการลงทุน
ดา้น AI ทัว่โลกทีแ่ขง็แกรง่ ผา่นราคาขาย PCB ทีส่งูขึน้ ซึง่เกดิจากภาวะขาดแคลนไฟ
เบอรก์ลาส ไฟเบอรก์ลาสเป็นเพยีงวตัถุดบิสาํคญัทีใ่ชเ้สรมิความแขง็แรงใหก้บัแผน่ลามิ
เนตของ PCB โดยไฟเบอรก์ลาสเกรดสงูจะมคีวามสมํ่าเสมอมากกวา่และรบกวนการสง่
สญัญาณน้อยกว่า AI data centers ตอ้งใชไ้ฟเบอรก์ลาสเกรดสงูทีเ่รยีกวา่ Low-Dk 
glass ซึง่รบกวนสญัญาณความเรว็สงูน้อยกวา่ และชว่ยใหข้อ้มลูปรมิาณมากสามารถ
สง่ผา่น PCB ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ซึง่เป็นสิง่สาํคญัต่อการทาํงานของ AI 
data centers ขณะที ่ KCE และผูผ้ลติ PCB ของจนีใชไ้ฟเบอรก์ลาสเกรดตํ่ากวา่ที่
เรยีกวา่ E-glass ซึง่เหมาะกบัการใชง้านแบบดัง้เดมิ เชน่ อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละ
อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัผูบ้รโิภค ซึง่มคีวามตอ้งการดา้นความเรว็ในการสง่
สญัญาณทีต่ํ่ากว่า จากความตอ้งการ AI ทีแ่ขง็แกรง่ ผูผ้ลติไฟเบอรก์ลาสจงึปรบั
สดัสว่นการผลติจาก E-glass เกรดตํ่า ไปเป็น Low-Dk fiberglass ทีม่รีาคาสงูกวา่มาก 
สง่ผลให ้KCE และผูผ้ลติ PCB ของจนีทีใ่ช ้E-glass ตอ้งเผชญิกบัภาวะขาดแคลนไฟ
เบอรก์ลาส ทาํใหต้น้ทุนการผลติ PCB สงูขึน้ และนําไปสู่การปรบัขึน้ราคาขาย PCB 
ผูผ้ลติ PCB ของจนีใชป้ระโยชน์จากภาวะอุปทานทีต่งึตวั และปรบัขึน้ราคาขาย
ประมาณ 40-50% ขณะที ่ KCE ปรบัขึน้ราคาเพยีงประมาณ 10% เพือ่รกัษา
ความสมัพนัธท์ีด่กีบัลกูคา้ สถานการณ์ดงักล่าวทาํให ้KCE สามารถเพิม่สว่นแบ่งตลาด
จากคูแ่ขง่จนีได ้

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 13,075 14,074 14,726 14,285 

Net profit 833 1,444 2,223 2,127 

Norm net profit  785 1,444 2,223 2,127 

Norm EPS (Bt) 0.66 1.22 1.88 1.80 

Norm EPS gr (%) (52.6) 84.0 54.0 (4.3) 

Norm PE (x) 82.1 44.6 29.0 30.3 

EV/EBITDA (x) 35.0 24.3 17.5 17.8 

P/BV (x) 4.9 4.9 4.8 4.8 

Div. yield (%) 2.2 2.2 3.5 3.3 

ROE (%) 5.8 11.0 16.7 15.7 

Net D/E (%) (4.0) (3.1) (7.0) (10.6) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 54.50 

Target price (Bt) 31.00 

Market cap (US$ m) 1,967 

Avg daily turnover (US$ m) 31.3 

12M H/L price (Bt) 55.50/16.50 

 

Price Performance 
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 ประโยชน์จากการขาดแคลน AI สาํหรบัไฟเบอรก์ลาสชนิดพเิศษของ KCE ในครัง้น้ีมี
จาํกดั ถงึกระนัน้ KCE คาดว่ากาํลงัการผลติ E-glass ใหมจ่ะเริม่เขา้สูต่ลาดตัง้แต ่
4Q26-1Q27 ซึง่ในครัง้น้ี แมว้่า Low-Dk fiberglass จะยงัคงขาดแคลน จากความ
ตอ้งการ AI ทีแ่ขง็แกรง่ แต่คาดวา่กาํลงัการผลติ E-glass ใหมจ่ะไมถู่กเปลีย่นไปผลติ 
Low-Dk สาํหรบัการใชง้านดา้น AI ในอนาคต เน่ืองจาก AI data centers มคีวาม
ตอ้งการ Low-Dk ทีม่คุีณสมบตัสิงูขึน้ โดยเฉพาะ Low-Dk Gen2 มากขึน้ตามความเรว็
ในการสง่ขอ้มลูทีเ่พิม่ขึน้ และขอ้กาํหนดดา้นความสมบรูณ์ของสญัญาณทีเ่ขม้งวดมาก
ขึน้ เมือ่ความเรว็ในการสง่สญัญาณสงูขึน้ การควบคุม การสญูเสยีสญัญาณ (signal 
loss), สญัญาณรบกวนระหวา่งชอ่งสญัญาณ (crosstalk) และการรบกวน 
(interference) จะมคีวามสาํคญัมากขึน้เรือ่ยๆ จงึจาํเป็นตอ้งใชไ้ฟเบอรก์ลาสทีม่ี
คุณสมบตัดิา้นไดอเิลก็ทรกิทีด่ขี ึน้ ดงันัน้ คาดว่า Low-Dk Gen1 ทีใ่ชอ้ยูใ่นปัจจุบนัจะ
เขา้สูภ่าวะอุปทานลน้ตลาดในปี 2026 ต่อเน่ืองไปถงึปี 2027F ขณะเดยีวกนั การผลติ 
E-glass แบบดัง้เดมิไมส่ามารถปรบัเปลีย่นไปผลติ Low-Dk Gen2 ไดง้า่ยเหมอืนใน
อดตีทีส่ามารถเปลีย่นไปผลติ Gen1 ได ้ เน่ืองจาก Gen2 ตอ้งใชเ้สน้ใย (yarn) ทีม่ี
คุณภาพสงูกวา่มาก, ตอ้งควบคุมสตูรสว่นผสมของแกว้อยา่งเขม้งวดมากขึน้, ตอ้ง
สามารถผลติเสน้ใยแกว้ทีม่ขีนาดละเอยีดมากไดอ้ยา่งมเีสถยีรภาพ และตอ้งมอีตัรา
ผลผลติทีด่ขี ึน้อยา่งมนียัสาํคญั นอกจากน้ี กระบวนการรบัรองคุณภาพจากลกูคา้อาจใช้
เวลานานถงึ 1-1.5 ปี ซึง่หมายความวา่ กาํลงัการผลติ E-glass ใหมท่ีเ่พิม่เขา้มาน่าจะ
ถูกนําไปใชก้บัตลาดปลายทางหลกัที ่ KCE มุง่เน้น ไดแ้ก่ อตุสาหกรรมยานยนตแ์ละ
เครือ่งใชไ้ฟฟ้า/อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัผูบ้รโิภค ซึง่มคีวามตอ้งการพืน้ฐานเตบิโตเพยีง
ประมาณ 2-3% มากกวา่ทีจ่ะถูกนําไปใชส้นบัสนุนการใชง้านดา้น AI 

 *ความเสีย่งต่อ KCE แมใ้นมมุมองของเรา KCE ยงัคงเป็นผูผ้ลติ PCB ทีม่คุีณภาพสงู
และนําเสนอผลติภณัฑท์ีม่คุีณภาพเหนือกวา่ แต่เรามองวา่มคีวามเสีย่งวา่ อุปทาน E-
glass ใหมท่ีเ่ขา้สูต่ลาดจะทาํใหผู้ผ้ลติ PCB จนีมคีวามสามารถในการแขง่ขนัดา้นราคา
ลดลง และกดดนัใหพ้วกเขาตอ้งกลบัมาปรบัลดราคาขายอกีครัง้ แมว้า่อตัราการใช้
กาํลงัการผลติ E-glass จะยงัอยูใ่นระดบัสงู แต่ปัจจุบนัไดล้ดลงจากจุดสงูสดุทีป่ระมาณ 
97% เหลอืราว 89% แลว้ อกีประเดน็หน่ึงคอื คาดวา่ CAPEX ของผูผ้ลติ PCB จนีราย
ใหญ่ 6 รายจะเพิม่ขึน้ 371% ในปี 2026 จากระดบัปี 2024 ซึง่อาจเพิม่ความเสีย่งดา้น
อุปทานในอนาคต KCE คาดว่าอุปทานไฟเบอรก์ลาสใหมจ่ะเริม่เขา้มาตัง้แต่ 4Q26F-
1Q27F แตบ่รษิทัไมไ่ดค้าดวา่การแขง่ขนัจะกลบัมารุนแรงอกีครัง้ เน่ืองจากมองวา่
โรงงาน PCB ขนาดเลก็บางแหง่ในจนีอาจตอ้งออกจากตลาด จากตน้ทุนวตัถุดบิทีอ่ยู่
ในระดบัสงู อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ยงัมคีวามเสีย่งทีก่ารแขง่ขนัดา้นราคาจะกลบัมา
อกีครัง้ เน่ืองจากผูผ้ลติ PCB จนีมโีมเดลธุรกจิทีเ่น้นตน้ทุนตํ่า เราคาดวา่ EPS ของ 
KCE จะเตบิโต 84/54% ในปี 2026-27F ก่อนเหลอื 4-5% ต่อปีในปี 2028-29F และ
มองวา่ราคาหุน้ KCE อยูใ่นระดบัแพง โดยซือ้ขายทีป่ระมาณ 29 เท่า ของ PE ปี 
2027F 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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