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KCE
• ผู้บริหารคาดว่ายอดขายปี’62 จะใกล้เคียงกับปี’61 ลดลงจากเดิมที่ เคยตัง้

เป้าเติบโต 5% - 10% หลังจากรายได้งวด 1Q62 ยังไม่มีการฟ้ืนตัว และ
ประเมินว่างวด 2Q62 จะฟ้ืนตัวได้เพียงเล็กน้อย ขณะที่ 2H62 คาดจะเหน็
การฟ้ืนตัวที่ชัดเจนมากขึน้จากลูกค้าใหม่และสินค้าใหม่

• มุมมองดังกล่าวสอดคล้องกับบทวิเคราะห์ของเราที่เคยกล่าวถึงปัญหาด้าน 
Demand ของรถยนต์ทั่ วโลก และเช่ือว่าผู้ผลิตรถยนต์จะต้องมีการลด
ระดับสตอ็กวัตถุดบิลง ซึ่งจะกระทบต่อ KCE ไปจนถงึ 2Q62 

• มองแนวโน้มงวด 2Q62 ก าไรยังเส่ียงจะหดตัวต่อเน่ือง แม้รายได้จะเติบโต
ได้บ้าง และค่าเงนิทรงตัว ช่วยให้อัตราก าไรขัน้ต้นดีขึน้ แต่ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหารก็จะเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคัญหลังจากที่งวด 1Q62 มีกลับ
ประมาณการโบนัสพนักงานลง แต่งวด 2Q62 จะต้องบันทึกส ารอง
ผลประโยชน์พนักงานตามกฏหมายใหม่ราว 55 ล้านบาท

• นอกจากนีย้ังมองว่าเป้าหมายรายได้ทรงตัวจากปี’61 นัน้เป็นไปได้ยาก 
เน่ืองจากแนวโน้ม 1H62 หดตัวราว 10% ขณะที่แนวโน้ม 2H62 แม้คาดว่า
จะฟ้ืนตัวจาก 1H62 ได้ แต่ยังไม่มีสัญญาณบ่งชีท้ี่ชัดเจนว่าจะเติบโตสูงจน
ท าให้รายได้ทัง้ปีกลับมาทรงตัวได้

• เราปรับลดประมาณการก าไรสุทธิปี’62-63 ลง 27% และ 30% ตามล าดับ
และประเมินมูลค่าอิง P/E Ratio 15.0 เท่า (คาเฉล่ีย 5 ปี -0.5 SD)  ได้ราคา
เหมาะสมที่  18.60 บาท ให้ค าแนะน า “ซือ้เม่ืออ่อนตัว” เพราะมองว่า (1) 
ปัจจัยพืน้ฐานยังไม่เหน็การฟ้ืนตัวในระยะสัน้ (2) แม้ราคาหุ้นจะปรับลดลง
มามากแล้ว แต่ยังไม่มีส่วนลดที่ เพียงพอจากราคาเหมาะสม (3) มีความ
เส่ียงเผชิญแรงขายต่อเน่ือง จากการปรับประมาณการของนักวิเคราะห์
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Unit : MB FY16 FY17 FY18 FY19F FY20F

Revenue 13,978 14,497 14,326 13,537 14,470

Growth (%) 12% 4% -1% -6% 7%

Net Profit 3,039 2,545 2,015 1,456 1,932

Growth (%) 36% -16% -21% -28% 33%

EPS (Bt.) 2.59 2.17 1.72 1.24 1.65

BV (Bt.) 8.52 9.57 10.19 10.53 11.08

Dividend (Bt.) 1.00 1.10 1.10 0.90 1.10

PE (x) 23.54 19.07 15.28 14.82 11.17

PBV (x) 7.16 4.32 2.58 1.75 1.66

Dividend Yield (%) 1.64% 2.66% 4.19% 4.89% 5.98%


