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ผลประกอบการน่าจะต ่าสุดในช่วง 1Q23F; การฟ้ืนตัวล่าช้า 
เรายงัมีมมุมองเชิงลบตอ่ KCE ในช่วง 12 – 16 เดือนข้างหน้าจากอปุสงค์ท่ีอ่อนแอ, สดัส่วนผลิตภณัฑ์ท่ีแย่ และความได้เปรียบในการ
แข่งขนัท่ีลดลง (อตัราแลกเปล่ียนแย่ลง) สภาพเศรษฐกิจมหภาคท่ีแย่ลงชดเชยในส่วนของเซมิคอนดกัเตอร์ท่ีดีขึน้ และแม้ว่าราคาหุ้น
จะปรับตวัแย่กวา่ตลาด 26% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา แต่เรามองว่ายงัมีความเส่ียงเชิงลบ จากการด าเนินงาน และอุตสาหกรรมยาน
ยนต์ ท าให้เรายงัคงแนะน าให้ “ขาย” โดยมีมลูคา่ท่ีเหมาะสม 41.00 บาท 
 
ผู้บริหารตัง้เป้าการเตบิโตของรายได้ 1 หลักกลางๆ ในปี 2023F 
ส าหรับปี 2023F KCE ตัง้เป้าหมายรายได้โต 4 – 6% หนนุโดยการเติบโตในส่วนของ HDI (30-40% YoY) ผ่าน 2 หวัเจาะเลเซอร์ใหม่ 
แต่ในส่วนของ Multilayer จะชะลอตวัลง ผู้บริหารไม่มีการตัง้อตัราก าไรขัน้ต้น แต่มองว่าไม่น่าต ่ากว่า 22.8% ในปี 2022 จากต้นทุน
วตัถุดบิท่ีเร่ิมลดลงแล้ว และผลประกอบการจะต ่าสุดใน 1Q23F จากการแข็งค่าขึน้ของเงินบาท ซึง่ท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นลดลงต ่ากว่า 
20% และรายได้ทรงตวั QoQ 
 
ไม่มีการฟ้ืนตัวท่ีชัดเจนปรับประมาณการลง 7%/1% ส าหรับปี 2023 – 2024F 
เราปรับประมาณการสะท้อนอตัราก าไรท่ีอ่อนแอใน 1Q23F จากเงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้ และท าให้เราปรับประมาณการปี 2023 – 2024F 
ลง 7%/1% มีอตัราก าไรขัน้ต้นใหม่ท่ี 23.2 – 23.8% ต ่ากวา่เดมิท่ี 24.5 – 25% แต่ยงัคงดีขึน้จากปี 2022 จากต้นทนุวตัถดุิบท่ีลดลงท า
ให้ผลประกอบการปี 2023F จะอยู่ท่ี 2.4 พนัล้านบาท เพิ่มขึน้ 5% YoY 
 
เราแนะน าให้ “ขาย” โดยมีมลูค่าท่ีเหมาะสม 41.00 บาท อิง PER ท่ี 20 เท่าส าหรับปี 2023F มีความเส่ียงคือ อตัราของเสียท่ีเพิ่มขึน้, 
อตุสหกรรมยานยนต์ท่ีอ่อนแอ, การแข็งคา่ของเงินบาท และความล่าช้าในการขยายก าลงัการผลิต  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 KCE : ขาดปัจจัยบวกในระยะสัน้ 
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