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25.75 
 9.1 

กำไรปกติเริ่มฟื้นใน 3Q68   5.5 
 

Flash Poin ts  
• KCE รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q68 ที่ 297 ล้านบาท (+63% QoQ, +38% YoY) ซ่ึง

ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด ส่วนกำไรปกติอยู่ที่ 292 ล้านบาท (+36% QoQ, -24% YoY) 
• กำไรปกติที่โตขึ้นแรง QoQ เพราะ 1) ยอดขายในสกุลดอลลาร์สหรัฐเพิ่มเป็น 107.1 ล้าน

ดอลลาร์ (+8% QoQ) หลังจากการติดตั้งและทดสอบเครื่องจักรใหม่ได้เสร็จลงแล้วในไตร
มาสก่อน แต่จากเงินบาทที่ยังแข็งค่าทำให้แปลงเป็นสกุลเงินบาทได้ที่ 3.4 พันล้านบาท (+
4% QoQ) และ 2) อัตรากำไรขั้นต้น (มาร์จ้ิน) ที่สูงขึ้นจาก 18.1% ในงวดก่อน เป็น 21.4% 
จากการลดต้นทุนแรงงานด้วยการใช้ระบบอัตโนมัติมากขึ้น รวมทั้งมีสัดส่วนที่เพิ่มขึ้น
ของการขายแผ่นวงจรพิมพ์ชนิดพิเศษ (HDI PCB) ซ่ึงมีความซับซ้อนและสร้างมาร์จ้ินสูง 

• ส่วนกำไรปกติที่ลดลง YoY เนื่องจากมียอดขายที่ลดลง โดยยอดขายในสกุลดอลลาร์
สหรัฐลดลง 2.5% YoY (แปลงเป็นสกุลบาท จะมียอดขายลดลง 9% YoY) ดังนั้นแม้อัตรา
มาร์จ้ินจะสูงขึ้นจาก 20.2% ใน 3Q67 เป็น 21.4% อีกทั้งค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร/
ยอดขาย ได้ลดจาก 15.5% เหลือ 13.8% แต่ไม่มากพอจะชดเชยกับยอดขายที่ต่ำลงได้  

Impact  Ins ight  
• กำไรสุทธิ 9M68 อยู่ที่ 709 ล้านบาท (-48% YoY) หรือ 64% ของคาดการณ์กำไรทั้งปี 
• แนวโน้มใน 4Q68 คาดกำไรน่าจะโตได้ YoY จากฐานต่ำในปีก่อน แต่จะอ่อนตัวลง QoQ 

เนื่องจากเป็นช่วง low season ของธุรกิจ โดยปลายปีลูกค้ามักชะลอการรับมอบสินค้า 
ในช่วงวันหยุดยาว (เทศกาลคริสมาสต์และปีใหม่)  

• บริษัทตั้งเป้าปริมาณขายสูงขึ้น 4% - 5% ในปี 2569 จาก HDI PCB ที่สร้างมาร์จ้ินสูง 
เป็นหลัก โดยกำลังผลิตจะเพ่ิมขึ้นตั้งแต่ 1Q69 จากเครื่องจักรใหม่ เพื่อรองรับ backlog 
ที่ค้างอยู่ 6.5 ล้านดอลลาร์ พร้อมตั้งเป้ามาร์จ้ินขยับขึ้นอีก 3.5% หลังจากกลางปี 2569  

Execution  
• เราได้ปรับลดประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 ลงจากเดิม 2% เหลือ 1.08 พันล้านบาท    

(-34% YoY) แต่ปรับเพิ่มสำหรับปี 2569 ขึ้น 6% เป็น 1.4 พันล้านบาท (+31% YoY) และ
ปรับการอิง PER จากเดิมที่ 19.4 เท่า (-1.5 S.D) เป็น 21.4 เท่า (-0.5 S.D) จากมุมมอง
เชิงบวกต่อการดำเนินงานของบริษัทมากขึ้น หลังความต้องการสินค้า PCB ทยอยฟื้น
ตัวข้ึน ขณะที่บริษัทเองดูมีประสิทธิภาพในการลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่ดีขึ้นด้วย เราปรับ
ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2569 ที่ 25.75 บาท ซ่ึงยังมี upside ราว 9% จึงปรับเพ่ิมคำแนะนำ
จากเดิม “Underperform” เป็น “Neutral”  

 

  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 
 

 

ที่มา : Bloomberg 
 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : Reversal 
แนวรับ : 20.80 บาท 
แนวต้าน : 27.25 บาท 

 

 
 

ที่มา : SET 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

  

หุ้ น
2568F 2569F 2568F 2569F

SHENZHEN MEGME-A 94.9              48.1              6.8                6.0                
GONEO GROUP CO-A 19.8              17.4              5.0                4.6                
SICHUAN HUAFEN-A 100.4            56.9              18.6              14.5              
VOLTRONIC POWER 26.0              25.1              11.5              10.5              
MURATA MFG CO 24.0              26.8              2.2                2.2                
HUBBELL INC 24.9              22.8              6.4                5.5                
LEM HOLDING-REG 28.0              24.4              3.1                3.0                

P/E P/BV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 1,720 1,648 1,086 1,423 1,565
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 1,569 1,539 1,086 1,423 1,565
EPS (บำท) 1.45           1.39           0.92           1.20           1.32           
DPS (บำท) 1.30           1.30           1.30           1.30           1.30           
PER (เทำ่) 16.2           16.9           25.7           19.6           17.8           
Dividend Yield (%) 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.0%
BVS (บำท) 11.6           11.7           11.3           11.3           11.3           
PBV (เทำ่) 2.0             2.0             2.1             2.1             2.1             
EV/EBITDA 17.4           11.1           14.2           12.1           11.4           

จัดทำโดย : ปิยะธิดา สนธิสมบัต ิ
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018160 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.92 0.90 2%
2569F 1.20 1.13 6%

SET ESG Ratings A
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes
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ESG 

Environment (E) 
• บริษัทกำหนดนโยบายสิ่ ่งแวดล้้อมที่ ่ครอบคลุุมถึึงการลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก  การใช้ ้พลััง

งานหมุุนเวีียน การใช้้พลัังงาน การใช้้น้ำและทรัพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ การลดปริิมาณของเสีีย 
การป้้องกัันมลพิิษและลดผลกระทบต่่อสิ่ ่งแวดล้้อม โดยนำำระบบจััดการตามมาตรฐานสากลมาใช้  
และได้้รัับการประเมิินปีีละคร้้ัง รวมถึึงได้้รัับการรัับรอง Green Industry จากกระทรวงอุุตสาหกรรม ใน 
"ระดัับ 3 ระบบสีีเขีียว (Green System)"  

Social (S) 

• บริษัทให้ความสำคััญกับสิิทธิิมนุุษยชน การปฏิิบััติิต่อแรงงานตามหลักมาตรฐานสากลและข้้อกำหนด
กฎหมายในทุุกๆประเทศที่่ประกอบธุุรกิิจ นอกจากนี้บริิษััทยังให้้ความสำคััญกัับการพััฒนาเพื่่อสร้าง
ความยั่งยืืนให้้แก่่ชุุมชนและสัังคมด้้วยความตระหนักว่่าเป็็นภาระกิิจของบริิษััทที่่พึึงมีีต่อชุุมชน โดยมุ่่ง
เน้้นให้้ผู้้บริหารและพนัักงานมีีส่วนในการพััฒนาชุุมชนและสัังคม  เพื่่อปลููกฝัังให้้มีีความรัับผิิดชอบต่่
อชุุมชนและสัังคม มีีจิตอาสา ตระหนักรู้้ถึึงความสำคััญในการดููแลสิ่่งแวดล้้อมและสัังคมให้้ดีีขึ้้น 

Governance (G) 
• บริิษััทให้ความสำคััญของการกำกับดููแลกิิจการที่่ดีี และมุ่่งมั่่นที่่จะกำกับดููแลให้้องค์์กรมีีการดำเนิินงาน

และปฏิิบััติิให้้เป็็นไปตามหลักเกณฑ์์การกำกับดููแลกิิจการที่ ่ดีีตามนโยบายบริิษััท  และสอดคล้องกัับ
กฎหมายที่่เกี่่ยวข้้อง ตามแนวทางของตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (ตลท.) เพื่่อเสริมสร้้างความ
เชื่อมั่่นให้้แก่่ผู้้มีีส่วนได้้เสียทุุกฝ่่าย และเชื่่อว่่าการกำกับดููแลกิิจการที่่ดีีจะช่่วยเพิ่่มมููลค่่าให้้แก่่ผู้้ถืือหุ้้น  
และก่่อให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุดต่่อผู้้มีีส่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย  โดยเป็็นไปตามหลักการของ ตลท. และหลักปฏิิ
บััติิสากลของ Organization For Economic Cooperation and Development (OECD) 

ESG Comment: การดำเนินการด้าน ESG ที่ผ่านมา ส่วนใหญ่ทำไดต้ามเป้าหมาย โดยเฉพาะในด้านการ
กำกับดูแลกิิจการ KCE ได้รัับการประเมิินจากสมาคมส่่งเสริมสถาบัันกรรมการบริิษััทไทย (Thai Institute of 
Directors Association; IOD) ในระดัับ "ดีเีลิิศ" (Excellent CG Scoring) นอกจากนี้การที่บริษัทได้รบัการรับรอง 
Green Industry ในระดบั 3 จากกระทรวงอุตสาหกรรม และตั้งเป้าจะยกระดับขึ้นเป็นระดบั 4 ในปีถัดไป ยอ่มส่งผล
ดีตอ่ภาพลักษณ์องค์กร สร้างการยอมรับของลูกค้าเป้าหมาย ซึ่งส่วนใหญเ่ป็นลูกค้าในยุโรป และอเมริกา ที่อยู่ใน
กระแส Go Green 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส   

 

ยอดขาย   อัตรากำไรขั้นต้น 

 

 

 
ท่ีมา : KCE  ท่ีมา : KCE 

 

สมมติฐานหลักที่ปรับปรุง  ปัจจัยเสี่ยง 
หน่วย : ล้านบาท 2568F เปลี่ยน

แปลง 
2569F เปลี่ยน

แปลง 
 - อยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการเปลี่ยนแปลงตลอด ต้องมีการปรับตัว

ให้ทันกับเทคโนโลยีและความต้องการที่เปลี่ยนแปลงไป  
- ยอดขายส่วนใหญ่เป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ทำให้มีความเสี่ยง

จากอัตราแลกเปลี่ยน 

เดิม ใหม่ เดิม ใหม่ 

ยอดขาย (ล้านบาท) 13,222 13,222 0.0% 14,025 13,674 -2.5% 

ต้นทุนขายและบริการ (10,557) (10,538) -0.2% (11,117) (10,709) -3.7% 

ก าไรขั้นต้น 2,666 2,684 0.7% 2,909 2,965 1.9% 

ค่ำใชจ้่ำยขำยและบริหำร (1,704) (1,752) 2.8% (1,711) (1,681) -1.8% 

ดอกเบีย้จ่ำย (45) (45) 0.0% (32) (32) 0.0% 

ภำษีเงินได ้ (86) (84) -2.3% (104) (110) 5.8% 

ก าไรสุทธิ 1,113 1,086 -2.4% 1,342 1,423 6.0% 

อตัรำก ำไรขัน้ตน้ 20.2% 20.3% 0.1% 20.7% 21.7% 0.9% 

ท่ีมา : KCE, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
   

 
 
 
 
 

(ล้านบาท) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %qoq %yoy 9M67 9M68 %yoy
รายไดจ้ากการขายและบริการ  (ลา้นบาท) 3,780     4,012     3,802     3,239     3,324     3,285     3,444     4.8% -9.4% 11,594 10,053 -13.3%
ตน้ทนุขายและบริการ  (ลา้นบาท) (2,906) (3,018) (3,033) (2,615) (2,745) (2,691) (2,708) 0.7% -10.7% (8,956) (8,144) -9.1%
ก าไรขัน้ตน้ (ลา้นบาท) 874 994 769 624 579 595 736 23.7% -4.4% 2,638 1,909 -27.6%
คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (ลา้นบาท) (422) (545) (588) (251) (410) (435) (474) 8.8% -19.5% (1,555) (1,319) -15.2%
ก าไรจากการด าเนินงาน 452 449 181 373 168 160 262 64.3% 44.5% 1,083 590 -45.5%
ก ำไรปกติ (ล้ำนบำท) 420 531 386 202 176 179 292 62.7% -24.3% 1,336 647 -51.6%
รายการพิเศษ (ลา้นบาท) 96 104 (169) 79 54 3 6 97.1% -103.3% 30 63 105.9%
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 515        635        216        282        230        182        297        63.3% 37.5% 1,367 709 -48.1%
EPS 0.44         0.54         0.18         0.24         0.19         0.15         0.25         63.3% 37.5% 1.16 0.60 -48.1%
Gross Profit Margin (%) 23.1% 24.8% 20.2% 19.3% 17.4% 18.1% 21.4% 22.8% 19.0%
SG&A/Sales (%) 11.2% 13.6% 15.5% 7.8% 12.3% 13.2% 13.8% 13.4% 13.1%
Net Profit Margin (%) 13.6% 15.8% 5.7% 8.7% 6.9% 5.5% 8.6% 11.8% 7.1%
Norm Profit Margin (%) 11.1% 13.2% 10.1% 6.2% 5.3% 5.5% 8.5% 11.5% 6.4%

119.4 113.6 123.7 115.5 106.3 109.7 109.9
95.7 98.3 99.5 107.1
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ KCE 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท) งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 14,833     13,222     13,674     14,648     กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำน
ตน้ทนุขาย (11,571) (10,538) (10,709) (11,427) ก าไรสทุธิ 1,678 1,119 1,458 1,603
ก าไรขัน้ตน้ 3,262 2,684 2,965 3,221 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 235 132 157 169
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,807) (1,752) (1,681) (1,787) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 1,020 991 974 958
ก าไรจากการด าเนินงาน 1,455 932 1,284 1,434 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 32 - - -
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 17 15 15 15 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 345 384 (20) (431)
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 378 300 300 300 กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 3,310 2,625 2,570 2,298
ดอกเบีย้จา่ย (52) (45) (32) (26) กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน
ก าไรก่อนหกัภาษี 1,798 1,203 1,568 1,723 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -
ภาษีเงินได้ (120) (84) (110) (121) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (413) (900) (900) (900)
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,678 1,119 1,458 1,603 อ่ืนๆ (374) (19) (19) (18)
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (30) (32) (35) (38) กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (787) (919) (919) (918)
ก าไรสทุธิ 1,648 1,086 1,423 1,565 กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ
ก าไรปกติ 1,539 1,086 1,423 1,565 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (1,105) (516) (197) (65)
EPS 1.39          0.92          1.20          1.32          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (56) - - -
Norm EPS 1.30          0.92          1.20          1.32          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -
การเติบโตของยอดขาย (YoY%) -9.2% -10.9% 3.4% 7.1% ลด จา่ยปันผล (1,565) (1,537) (1,537) (1,537)
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -10.7% -35.9% 37.7% 11.7% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (2,727) (2,053) (1,734) (1,602)
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 22.0% 20.3% 21.7% 22.0% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (204) (347) (82) (221)
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 9.8% 7.1% 9.4% 9.8% กระแสเงนิสดสุทธิ 1,566 1,183 1,099 875

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F

ยอดขาย 3,239       3,324       3,285       3,444       เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 1,566 1,183 1,099 875
ตน้ทนุขาย (2,615) (2,745) (2,691) (2,708) ลกูหนีก้ารคา้ 3,646 3,306 3,418 3,662
ก าไรขัน้ตน้ 624           579           595           736           สินคา้คงเหลือ 3,675 2,909 2,735 2,930
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (251) (410) (435) (474) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 68 184 184 184
ดอกเบีย้จา่ย (10) (8) (10) (10) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 7,645 7,554 7,480 7,422
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 6 3 3 3 สินทรพัยร์ะยะยาวอ่ืน 1,815 1,791 1,767 1,743
ก าไรก่อนหกัภาษี 326 273 220 341 สินทรัพยร์วม 18,416 16,927 16,683 16,817
ภาษีเงินได้ (28) (29) (22) (27)
ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 298 244 198 314 เจา้หนีก้ารคา้ 2,843 2,380 2,461 2,637
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (7) (6) (6) (7) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 85 65 58 52
ก าไรสทุธิ 282 230 182 297 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 82 197 15 2
รายการพิเศษ 79 54 3 6 ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 351 337 324 311
ก าไรปกติ 202 176 179 292 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 52 17 2 -

หนีสิ้นรวม 4,598 3,529 3,366 3,436
ยอดขาย (QoQ%) -14.8% 2.6% -1.2% 4.8%
ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -18.9% -7.2% 2.8% 23.7% ทนุเรียกช าระแลว้ 591 591 591 591
ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 105.4% -54.8% -5.2% 64.3% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 2,161 2,161 2,161 2,161
อัตราส่วนทางการเงิน ก าไรสะสม 11,074 10,623 10,509 10,538
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,818 13,398 13,317 13,381
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 2.25          2.50          2.54          2.52          รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,416 16,927 16,683 16,817
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 1.32          1.54          1.61          1.56          สมมติฐานในการท าประมาณการ
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 3.70          3.80          4.07          4.14          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 3.10          3.20          3.80          4.03          ยอดขาย
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.15          4.04          4.42          4.48          - สกุลดอลลารส์หรฐั 421.6 400.7 414.4 443.9
หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.33          0.26          0.25          0.26          - อตัราแลกเปลี่ยน บาท/ดอลลารส์หรฐั 35.2 33.0 33.0 33.0
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่)  Net cash  Net cash  Net cash  Net cash - ยอดขายแปลงเป็นเงินบาท 14,833 13,222 13,674 14,648
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 8.8% 6.1% 8.5% 9.3% - อตัราก าไรขัน้ตน้ 22.0% 20.3% 21.7% 22.0%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 12.0% 8.0% 10.7% 11.7%


