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แนวโน้ม 2H23F สดใสขึน้แต่ยังคงระมัดระวังอุปสงค์ฟ้ืนตัว 
ฝ่ายบริหารคาดการณ์วา่การด าเนินงานใน 2H23F หลงัควรดีกวา่ 1H23 เน่ืองจาก i) ยอดขายส าหรับ 3Q-4Q23 ควรเพิ่มขึน้เป็น 120-
130 ล้านดอลลาร์จากอุปสงค์ที่ดีขึน้ และ ii) GPM คาดวา่จะเพิ่มขึน้เป็นประมาณ 22% (เทียบกบั 19.2% ใน 1H23) ตัง้แตอ่ตัราการใช้
เพิ่มขึน้เป็นประมาณ 85% (เทียบกบั 77-79% ใน 1H23) ส่วน HDI ก าลงัฟืน้ตวั (ซึง่อาจพบปัญหาบ้างใน 2Q23) ต้นทนุวตัถุดบิลดลง 
และ THB/USD ดีขึน้ อย่างไรก็ตาม คาดว่า GPM ส าหรับปี 2024F อยู่ท่ี 26- 28% (เทียบกบัการคาดการณ์ของเราท่ี 22%) ทัง้นี ้เรา
ปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ถือ” ในขณะท่ีเราปรับมูลค่าท่ีเหมาะสมเป็น 42.00 บาทในปี 2024 การปรับขึน้ของราคาหุ้นล่าสุดมีสาเหตุ
หลกัมาจากผลประกอบการท่ีล้าหลงัของหุ้นในช่วง 10 เดือนท่ีผ่านมา และก าไรท่ีต ่ากวา่จดุต ่าสดุในมมุมองของเรา 
 
คาดการณ์ปี 2024 อยู่ในเกณฑ์ดีส าหรับ GPM 
ฝ่ายบริหารคาดว่ายอดขายจะลดลง 4-5% YoY ในปี 2023F ก่อนท่ีจะกลับมาเติบโตอีกครัง้ท่ีประมาณ 10% YoY ในปี 2024F ส่วน
ใหญ่มาจากส่วน HDI (ธุรกิจยานยนต์ทัว่โลกคาดว่าจะเติบโตประมาณ 2%) แผนการขยายสาขาท่ีโรจนะมีขึน้เพ่ือส ารวจความเป็นไป
ได้ในการลดต้นทุนและรออุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งขึน้ ซึ่งการขยายตัวนีมี้แนวโน้มว่าจะท าการค้าได้ในปี 2025F ทัง้นี ้ฝ่ายบริหาร
ตัง้เป้าหมายท่ีจะบรรลุ GPM 26-28% ในปี 2024F (คาดการณ์ว่าอตัราการใช้สูงกว่า 90% และ THB/USD อยู่ในเกณฑ์ท่ีดี) ซึ่งเป็น
ระดบัท่ีดีเม่ือเทียบกบัการคาดการณ์ปัจจบุนัของเราท่ี 22.0% 
 
ผู้เข้าสู่ตลาด PCB รายใหม่อาจเป็นความเส่ียงต่อแรงงานในระยะกลางถงึระยะยาว 
ส าหรับแผนของผู้ประกอบการของ PCB ในต่างประเทศจ านวนหนึ่งท่ีจะเปิดโรงงาน PCB ใหม่ในประเทศไทย (เช่น ASKPCB, WUS 
Printed Circuit, CEE เป็นต้น) ฝ่ายบริหารไม่กงัวลเร่ืองการแข่งขันด้านราคา เน่ืองจากระบบนิเวศในประเทศไทยมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่ม
ต้นทนุให้กบับริษัทเหล่านีป้ระมาณ 10% เน่ืองจาก i) ค่าขนส่งวตัถุดบิ ii) ค่าสตอ็กสินค้า iii) คา่บ ารุงรักษา และ iv) ก าลงัการผลิตจาก
ภายนอกท่ีจ ากัดในบางกระบวนการ เช่น เคร่ือง laser drills แต่ประเด็นท่ีน่ากังวลมากกว่าคือแรงงาน/การจัดการท่ีมีทกัษะซึ่งคู่แข่ง
อาจตามทนัได้ ดงันัน้คา่ใช้จ่ายในการรักษาพนกังานในระยะกลางถงึยาวควรสงูขึน้เพ่ือรักษาทรัพยากรแรงงาน 
 
ปรับค าแนะน าเป็น “ถือ” ; มูลค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 42.00 บาท อิงจากการประเมินมูลค่าเชิงสัมพันธ์ 
เรายกมลูค่าท่ีเหมาะสมไปยงัปี 2024 ท่ี 42.00 บาท (จาก 34.50 บาท ก่อนหน้านี)้ ซึ่ งความเส่ียงหลกัได้แก่ อตัราข้อบกพร่อง HDI ท่ี
สงูขึน้ การสตอ็กสินค้าคงคลงัยานยนต์ลดลง เงินบาทแข็งคา่เม่ือเทียบกบั USD และความล่าช้าในการขยายก าลงัการผลิต  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 KCE : แผนการฟ้ืนตัวอัตราก าไรขัน้ต้น (GPM) ; ปรับเพิ่มเป็น “ถือ” 
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