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BUY 

 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิกส ์

   

Previous BUY ก าลงัการผลิตใหม่เร่ิม Run คาดก าไรเร่งขึ้น 2Q22 
2022 Target Price (Bt) 72.0 

Price (11/05/2022) 61.75 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนบวก เร่ิมใช้ก าลงัการผลิตใหม่ในอตัรา 
80%-90% ถือเป็นระดบัท่ีมีประสิทธิภาพตัง้แต่เดือน เม.ย. ช่วยรองรบัค าสัง่ซ้ือ
ได้มากขึน้ คาดรายได้ 2Q22 จะขยบัขึน้ท าจดุสงูสดุใหม่ต่อเน่ือง และคาด
อตัราก าไรขัน้ต้นจะฟ้ืนตวัเป็นล าดบัใน 2Q22-2H22 จากการได้ Economies of 
Scale ของก าลงัการผลิตใหม่, ค่าเงินบาทอ่อนค่า และราคาวตัถดิุบลามิเนต
และทองแดงเร่ิมปรบัลง คาดก าไรจะฟ้ืนตวัใน 2Q22 เติบโตทัง้ Q-Q, Y-Y และ
จะเร่งตวัขึน้ใน 3Q22 ท่ีเป็น High Season ของธรุกิจ ขณะท่ีสงครามและจีน
ลอ็คดาวน์ยงักระทบต่อ KCE จ ากดั ค าสัง่ซ้ือโดยรวมยงัแขง็แกร่ง และ
ครอบคลมุ 3Q22 แล้ว เรายงัคาดก าไรสทุธิปี 2022 เติบโต 16.3% Y-Y และคง
ราคาเป้าหมายท่ี 72 บาท ยงัมี Upside 16.6% และมองผ่าน Bottom ใน 1Q22 
คงค าแนะน า ซ้ือ 

ก าไร 1Q22 ตามคาด อาจเป็นจดุต า่สดุของปี 

ก าไรสทุธ ิ1Q22 เท่ากบั 590 ลบ. (-15.9% Q-Q, +17.2% Y-Y) ใกลเ้คยีงคาด หาก
ไมร่วม FX Gain 62 ลบ. และขาดทุนจากเงนิลงทุน -30 ลบ. จะมกี าไรปกต ิ558 ลบ. 
(-13.6% Q-Q, +29.6% Y-Y) สิง่ทีค่อืรายไดเ้ตบิโตน่าประทบัใจท าจดุสงูสุดใหมท่ี่ 
US$137.8 ลา้น (+8.9% Q-Q, +21.6% Y-Y) โดยหลกัมาจากรายได ้ PCB ท า
จดุสงูสุดใหมท่ี ่US$113 ลา้น (+6.2% Q-Q, +14.2% Y-Y) ทัง้ทีย่งัมปัีญหาก าลงัการ
ผลติใหม่ สะทอ้นถงึ Demand ของลูกคา้ทีย่งัแขง็แกรง่ แต่อตัราก าไรขัน้ต้นอ่อนตวั
ลงเป็น 22.8% จาก 25.3% ใน 4Q21 และ 25% ใน 1Q21 มาจากตน้ทุนวตัถุดบิที่
ปรบัขึน้ราว 2.88% แต่เริม่ปรบัขึน้ราคาขายสะทอ้นต้นทุนแล้ว กอปรกบัก าลงัการ
ผลติใหมย่งัไมไ่ดป้ระสทิธภิาพ ท าใหต้น้ทุนต่อหน่วยยงัสงู อย่างไรกต็าม มองวา่ก าไร 
1Q22 อาจเป็นจุดต ่าสุดของปีน้ี  

ก าลงัการผลิตใหม่เร่ิมได้ Efficiency ขณะท่ีค าสัง่ซ้ือยงัแขง็แกร่ง 

จากประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี โทนบวก ล่าสุดก าลงัการผลติใหมท่ีล่าดกระบงัและ
อยธุยาสามารถ Run ไดเ้ตม็ทีม่ากขึน้ 80%-90% ตัง้แต่เดอืน เม.ย. ทีผ่า่นมา ช่วง
รองรบัค าสัง่ซือ้ใน 2Q22 คาดรายได ้ PCB จะเพิม่ขึน้ +6.2% Q-Q, +21% Y-Y ท า
จดุสงูสุดใหมต่่อเน่ืองแมจ้ะมลีูกคา้บางสว่นถูกกระทบจากสงคราม และจนีลอ็คดาวน์ 
ท าใหลู้กคา้บรหิารจดัการยากขึน้ แต่ผลกระทบต่อ KCE ยงัจ ากดั อาจเหน็ค าสัง่ซือ้
ล่วงหน้าสัน้ลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อน ปัจจบุนัเหน็ล่วงหน้าถงึ 3Q22 (ถา้เป็นปี 2021 
เหน็ยาวถงึ 4Q แลว้) สว่นประเดน็จนีลอ็คดาวน์เริม่สง่ผลบวกต่อ KCE เน่ืองจากจนี
เป็นคูแ่ขง่ ท าใหม้ลีูกคา้บางรายต้องการยา้ย Supplier มาที ่KCE โดยรวมยงัเป็นค า
สัง่ซือ้ทีแ่ขง็แกรง่ และการมกี าลงัการผลติใหม่เขา้มาเพิม่ ช่วยใหบ้รษิทัสามารถ
รองรบัได ้ โดยผูบ้รหิารยงัตัง้เป้ารายไดปี้ 2022 เตบิโต 20% Y-Y พรอ้มกบัมองวา่
ราคาวตัถุดบิไดผ้า่นพคีแลว้ใน 1Q22 ปัจจบุนัทัง้ราคาลามเินต และราคาทองแดงเริม่
ปรบัลดลง ขณะทีม่สีตอ็กเพยีง 2 เดอืน จงึคาดแนวโน้มตน้ทุนจะลดลงใน 2Q22 

คาดก าไรจะฟ้ืนใน 2Q22 และเร่งขึน้ใน 3Q22 

เบือ้งตน้คาดก าไร 2Q22 ฟ้ืนตวัเป็น 698 ลบ. (+18.4% Q-Q, +13.1% Y-Y) 
นอกจากค าสัง่ซือ้ทีย่งัสดใส และดว้ยประสทิธภิาพการผลติที่ดขีึน้ของก าลงัการผลติ
ใหม ่ กอปรกบัผลบวกจากคา่เงนิบาทอ่อนคา่ คาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะกลบัมาฟ้ืนตวั
อกีครัง้สูร่ะดบั 25% ใน 2Q22 และเชื่อวา่จะเรง่ขึน้เป็น 28%-29% ใน 2H22 จงึคาด
ก าไรจะเรง่ตวัขึน้ใน 3Q22 ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2022 ไวต้ามเดมิที ่
2.8 พนัลบ. เตบิโต 16.3% Y-Y และคงราคาเป้าหมาย 72 บาท (องิ PE เดมิ 30 เท่า)  
 
 

up/downside (%) +16.6 

SET Index 1,613.34 

Sector Electronic Components 

Foreign limit/actual (%) 49.00/19.58 

Free float (%) 59.04 

Market cap (Bt m) 72,974.92 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 1,135.24 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 89.25, 53.50, 66.17 

IOD 2021 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 14,938  17,514  19,703  21,831  

Normalized profit   2,237  2,809  3,205  3,652  

Net profit 2,426  2,809  3,205  3,652  

EPS (Bt) - norm 1.91  2.40  2.73  3.11  

EPS (Bt)- reported 2.07  2.40  2.73  3.11  

% growth y-y 115.3 15.8 14.1 13.9 

Dividend/share (Bt) 1.60 1.68 1.91 2.18 

BV/share (Bt) 11.41  12.10  12.92  13.86  

EV/EBITDA (x) 22.19  18.58  16.66  15.04  

PER (x) - norm 32.4 25.8 22.6 19.8 

PER (x)  29.8 25.8 22.6 19.8 

PBV (x)  5.4 5.1 4.8 4.5 

Dividend yield (%) 2.6 2.7 3.1 3.5 

ROE (%) 16.7 19.8 21.1 22.5 

YE No. of shares (million) 1,173  1,173  1,173  1,173  

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

KCE ประกอบธรุกจิเป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายแผน่พมิพว์งจรอเิลก็ทรอนิกส ์
(Printed Circuit Board หรอื PCB) ซึง่เป็นแผน่ Epoxy Glass ทีม่สีื่อน า
ไฟฟ้า เช่น ตะกัว่ ทองแดง เคลอืบอยู ่ ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ KCE 
ในช่วงแรกของธรุกจิบรษิทัผลติไดเ้ฉพาะ PCB ชนิด 2 หน้า (Double 
Sided PCB) ต่อมาไดม้กีารพฒันาต่อเน่ืองจนสามารถผลติ PCB ชนิด
หลายชัน้ (Multilayer PCB) ตัง้แต่ 2-24 ชัน้ ทัง้น้ีรายไดเ้กอืบทัง้หมดเป็น
การผลติเพื่อการสง่ออก ไปยงัหลายประเทศทัว่โลก ทัง้ยโุรป สหรฐั และ
เอเชยี รวมถงึจนีดว้ย 

กลุ่มลูกคา้หลกัไดแ้ก่ Automotive, Telecom, Computer รวมถงึกลุ่ม
ลูกคา้ภาค Industrial, Medical และ Consumer Product  

 

ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงาน 2 แหง่ตัง้อยูท่ีล่าดกระบงั และอยุธยา สว่น
โรงงานทีบ่างปไูดปิ้ดด าเนินการผลติตัง้แต่กลางปี 2020 เป็นตน้มา ล่าสดุ
ไดเ้ขา้ซือ้ทีด่นิทีส่วนอุตสาหกรรมโรจนะ 67 ไร ่ เตรยีมขยายเป็นโรงงาน
แหง่ใหม ่แหง่ที ่3 คาดจะแล้วเสรจ็และเริม่รบัรูร้ายไดใ้นปี 2023 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- KCE ใหค้วามส าคญัและรกัษาระบบมาตรฐานสิง่แวดลอ้มไวอ้ยา่ง
เครง่ครดั มนีโยบายการผลติทีใ่ชพ้ลงังานและทรพัยากรธรรมชาติ
อยา่งเตม็ประสทิธภิาพ ลงทุนระบบการบ าบดัมลพษิทางน ้าและทาง
อากาศ อกีทัง้โรงงานทุกแห่งตัง้อยูใ่นเขตนิคมอุตสาหกรรมทีม่ี
มาตรการป้องกนัมลพษิและลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

- เน่ืองจากกระบวนการผลติ PCB มสีารเคมหีลายชนิด และมขีองเสยี
รวมถงึเศษซากจากการผลติอยูม่าก บรษิทัจงึไดว้า่จา้งบรษิทัทีร่บั
จ ากดัของเสยีทีไ่ดร้บัอนุญาตจากกรมโรงงาน เพื่อน าไปก าจดั 
ในขณะทีข่องเสยีทีบ่ าบดัไดจ้ะถูกน าสง่เขา้สูร่ะบบบ าบดัของเสยีของ
บรษิทั จนสุดทา้ยไดน้ ้าทีม่คีา่มาตรฐานไมเ่กนิก าหนด จงึปล่อยลงสู่
ทางระบายของนิคมฯต่อไป 

Social 

- บรษิทัไดจ้ดัการฝึกอบรมพนักงานใหม้คีวามรูค้วามสามารถ และมี
ศกัยภาพในดา้นต่างๆ เช่น ดา้นคุณภาพ ระบบการผลติ การลดของ
เสยี ดา้นความปลอดภยัในทีท่ างาน รวมถงึดา้นสิง่แวดลอ้ม และเปิด
โอกาสใหพ้นกังานไดศ้กึษาดว้ยตนเอง หรอืศกึษาต่อในระดบัสงู ถอื
เป็นสรา้งแรงงานทีม่ปีระสทิธภิาพใหก้บัองคก์รและสงัคมต่อไป 

- บรษิทัเขา้รว่มเป็นสมาชกิ GLOBAL COMPACT ซึง่ก่อตัง้โดย UN 
ตัง้แต่ปี 2007 ในการด าเนินธรุกจิภายใตห้ลกัการ 10 ประการ ดา้น
การจา้งงาน การป้องกนัปัญหาสิง่แวดลอ้ม การรบัผดิชอบต่อสงัคม 
และการต่อตา้นการคอรร์ปัชัน่  

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ย กรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 3 คน และกรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 6 คน ซึง่เป็นกรรม
อสิระ 3 คน ถอืวา่ไมน้่อยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด 
สอดคลอ้งตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่ง
โปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร รวมถงึผูบ้รหิารทีพ่น้จาก
ต าแหน่งในช่วงเวลา 6 เดอืน ซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัก่อน
ประกาศงบการเงนิเป็นเวลา 30 วนั และหลงัประกาศเป็นเวลา 1 วนั 

- ปี 2019 บรษิทัไดร้บัการจดัอนัดบัการก ากบัดแูลกจิการทีต่าม
หลกัเกณฑข์องตลท.และกลต.ในระดบั ดเีลศิ ต่อเน่ืองเป็นปีที ่5 โดย
มสีมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย IOD เป็นผูป้ระเมนิ 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่72 บาท (องิ PE 30 เท่า) 
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2Q22E Earnings Preview 

(Btmn) 2Q22E 1Q22 %Q-Q 2Q21 %Y-Y 

Sales revenue 4,686 4,533 3.4 3,536 32.5 

Costs 3,515 3,498 0.5 2,509 40.1 

Gross profit 1,172 1,035 13.2 1,027 14.1 

SG&A costs 469 479 -2.1 457 2.6 

Interest charge 12.0 11.8 1.7 12.7 -5.5 

Norm profit 709 558 27.1 559 26.8 

Net profit 709 590 20.2 618 14.7 

Gross margin % 25.0 22.8 2.2 29.0 -4.0 

SG&A as % of Sales  10.0 10.6 -0.6 12.9 -2.9 

Net margin % 15.1 13.0 2.1 17.5 -2.4 

  Source: FSS Estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงด้านการตลาดและการแข่งขนั 

เน่ืองจากลูกคา้หลกัของบรษิทัคอืผูจ้ดัจ าหน่ายชิน้ส่วนใหก้บัอุตสาหกรรมยานยนต ์ ซึง่เป็นสนิคา้ทีม่มีลูคา่สงู และถอื
เป็นสนิคา้ฟุ่มเฟือย อาจไดร้บัผลกระทบหากก าลงัซือ้ชะลอตวั หรอืไดร้บัผลกระทบจากสงครามทางการคา้ 
นอกจากน้ียงัมคีวามเสีย่งอาจเผชญิกบัการแขง่ขนัทีรุ่นแรงทางดา้นราคา เพราะลูกคา้บางรายของบรษิทัก าหนด
นโยบายในการซือ้วตัถุดบิจากผูข้ายทีใ่หร้าคาต ่าสุด แต่คุณภาพตอ้งไดม้าตรฐาน ซึง่อาจกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี 

อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสใ์นอนาคตจะมขีนาดเลก็ลง มปีระสทิธภิาพสงูขึน้ และมคีวามละเอยีดซบัซอ้นเพิม่ขึน้ ท าใหม้ี
ความตอ้งการใช้ PCB ทีม่ขีนาดเลก็ลง และมจี านวนชัน้ของแผน่วงจรเพิม่ขึน้ หมายถงึการเปลีย่นแปลงทางเทคนิค
การผลติทีต่อ้งการทกัษะในการผลติสงู ท าใหบ้รษิทัตอ้งปรบัตวัใหท้นักบัเทคโนโลย ี และมกีารลงทุนเครื่องจกัรและ
อุปกรณ์เพิม่ขึน้เพื่อรบัมอืใหก้บัความตอ้งการของลูกคา้ทีเ่ปลีย่นแปลง มเิช่นนัน้อาจน าไปสู่การสญูเสยีลูกคา้หรอืสว่น
แบ่งการตลาดได ้

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมรีายไดส้่วนใหญ่อยูใ่นรปูเงนิตราต่างประเทศ แมจ้ะม ี Natural Hedge จากการน าเขา้วตัถุดบิในรปูสกุลเงนิ
ต่างประเทศไดส้่วนหน่ึง แต่ไมส่ามารถครอบคลุมรายไดไ้ดท้ัง้หมด ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่ง ในกรณีทีค่า่เงนิบาท
เปลีย่นแปลงไปในทศิทางแขง็ค่าขึน้ กรณีทีค่า่เงนิบาทแขง็ค่าขึน้ทุก 1% จะกระทบอตัราก าไรขัน้ตน้ราว 0.5%  

ความเส่ียงจากปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบ หรือราคาวตัถดิุบปรบัตวัสงูขึน้ 

บรษิทัอาจประสบปัญหากรณี Suppliers ไมส่ามารถจดัสง่วตัถุดบิไดอ้ยา่งต่อเน่ือง และทนัเวลา รวมถงึไมส่ามารถหา
วตัถุดบิไดต้รงตามขอ้ก าหนด อกีทัง้ผลกระทบจากการหยุดชะงกัของ Supply Chain อาจกระทบต่อกระบวนการผลติ
และผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ ทัง้น้ีวตัถุดบิหลกัของบรษิทัประกอบดว้ย แผ่นลามเินต พรเีพก ทองแดง และ
ทองค า ส าหรบัในปีน้ี ราคาทองแดงไดป้รบัตวัสงูขึน้อยา่งมากท าจุดสงูสดุใหมท่ะลุระดบั US$1 หมื่นต่อตนัแลว้ โดย
ทองแดงเป็นต้นทุนของบรษิทัราว 12% ของตน้ทุนรวม กรณีทีร่าคาทองแดงปรบัขึน้ทุก 10% จะกระทบอตัราก าไร
ขัน้ตน้ 1%-1.2%  

ความเส่ียงจากภยัพิบติั 

การเกดิอคัคภียั อุทกภยั และแผ่นดนิไหว อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสยีหายกบักลุ่มบรษิทั โดยเฉพาะความเสยีหาย
รนุแรงต่อโรงงานและสายการผลติ ดงัเช่นน ้าท่วมหนกัในปี 2011 ท าใหบ้รษิทัตอ้งใชร้ะยะเวลาหลายเดอืนถงึเป็นปี 
ในการปรบัปรงุซ่อมแซม และตดิตัง้เครื่องจกัรใหม่ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 11,527  14,938  17,514  19,703  21,831  

Cost of sales 9,015  10,965  12,750  14,285  15,762  

Gross profit 2,512  3,973  4,764  5,418  6,069  

SG&A 1,449  1,656  1,927  2,167  2,401  

Operating profit 1,063  2,317  2,837  3,251  3,668  

Other income 106  202  175  177  196  

EBIT 1,169  2,519  3,012  3,428  3,864  

EBITDA 2,224  3,559  4,152  4,658  5,184  

Interest charge 57  44  58  58  51  

Tax on income 87  221  148  169  191  

Earnings after tax 1,024  2,254  2,806  3,202  3,622  

Minority interest 16.1 34.8 17.5 18.5 -7.3 

Normalized earnings 1,135  2,237  2,809  3,205  3,652  

Extraordinary items -8 190  0  0  0  

Net profit 1,127  2,426  2,809  3,205  3,652  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 2,342 1,966 1,934 1,939 1,983 

Accounts receivable 3,174 4,394 4,319 4,858 5,383 

Inventory 2,594 4,841 3,493 3,914 4,318 

Other current assets 74 592 105 118 131 

Total current assets 8,185 11,794 9,851 10,829 11,816 

Investments 561 590 590 590 590 

Plant, property & 

equipment 8,107 8,999 9,859 10,429 10,910 

Other assets 524 567 612 504 525 

Total assets 17,377 21,951 20,913 22,352 23,840 

Short-term loans 1,283 1,798 1,235 1,275 1,218 

Accounts payable 2,458 4,246 3,493 3,914 4,318 

Current maturities 392 745 300 300 300 

Other current liabilities 84 159 88 99 109 

Total current liabilities 4,216 6,948 5,116 5,587 5,946 

Long-term debt 680 1,126 927 858 819 

Other non-current liab. 419 435 613 690 764 

Total non-current liab. 1,099 1,561 1,540 1,548 1,583 

Total liabilities 5,315 8,509 6,656 7,135 7,529 

Registered capital 591 591 591 591 591 

Paid up capital 589 591 591 591 591 

Share premium 2,050 2,146 2,146 2,146 2,146 

Legal reserve 59 59 59 59 59 

Retained earnings 9,311 10,584 11,400 12,362 13,457 

Minority Interests 52 62 60 59 58 

Shareholders' equity 12,062 13,442 14,257 15,217 16,312 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 1,127 2,426 2,809 3,205 3,652 

Deprec. & amortization 1,055 1,040 1,140 1,230 1,320 

Change in working capital 189 -1,769 642 -542 -527 

Other adjustments -119 -207 -21 -22 -23 

Cash flow from operations 2,252 1,490 4,571 3,872 4,422 

Capital expenditure -243 -1,932 -2,000 -1,800 -1,800 

Others -143 -72 -45 108 -21 

Cash flow from investing -386 -2,005 -2,045 -1,692 -1,821 

Free cash flow 1,866 -514 2,526 2,180 2,601 

Net borrowings 346 1,184 -563 69 1 

Equity capital raised 146 98 0 0 0 

Dividends paid -982 -1,181 -1,967 -2,244 -2,557 

Others 9 36 -28 -1 -1 

Cash flow from financing -481 137 -2,558 -2,176 -2,556 

Net change in cash   1,385 -377 -31 4 45 

      

Key Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -4.7 29.6 17.2 12.5 10.8 

EBITDA 13.8 60.0 16.7 12.2 11.3 

Net profit 20.6 115.3 15.8 14.1 13.9 

Normalized earnings 28.3 97.1 25.6 14.1 13.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.8 26.6 27.2 27.5 27.8 

EBITDA margin 19.3 23.8 23.7 23.6 23.7 

EBIT margin 10.1 16.9 17.2 17.4 17.7 

Normalized profit margin 9.8 15.0 16.0 16.3 16.7 

Net profit margin 9.8 16.2 16.0 16.3 16.7 

Normalized ROA 6.5 10.2 13.4 14.3 15.3 

Normalize ROE 9.4 16.7 19.8 21.1 22.5 

Normalized ROCE 8.9 16.8 19.1 20.4 21.6 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.6 0.5 0.5 0.5 

Net D/E 0.2 0.5 0.3 0.3 0.3 

Net debt/EBITDA 1.3 1.8 1.1 1.1 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.96  2.07  2.40  2.73  3.11  

Normalized EPS 0.97  1.91  2.40  2.73  3.11  

EBITDA 1.90  3.03  3.54  3.97  4.42  

Book value 10.24  11.41  12.10  12.92  13.86  

Dividend 0.80  1.60  1.68  1.91  2.18  

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 64.3 29.8 25.8 22.6 19.8 

Norm P/E 63.8 32.4 25.8 22.6 19.8 

P/BV 6.0 5.4 5.1 4.8 4.5 

EV/EBITDA 33.9 22.2 18.6 16.7 15.0 

Dividend yield (%) 1.3 2.6 2.7 3.1 3.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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