









	
 Home

	 Add Document
	 Sign In
	 Create An Account





















































	
 Viewer

	
 Transcript













COMPANY UPDATE



Thailand



KCE Electronics (KCE.BK/KCE TB)* ประมาณการ 3Q60: ราคาทองแดงยังเป็ นปัจจัยทีน่ ่ าเป็ นกังวล



Neutral‧Maintained Price as of 17 Oct2017



94.25



Event



12M target price (Bt/shr)



93.00



ประมาณการ 3Q60



Unchanged/Revised up(down)(%)



Unchanged



Upside/downside (%)



(1.3)



Key messages



เราคาดว่ายอดขายใน 3Q60 จะดีจากการเพิ่มกาลังการผลิต เฟสที่ 2 อีก 200,000 ตรม. แม้วา่ ค่าเงินบาทที่แข็งขึ้นจะ ส่ งผลกับยอดขายในรู ปเงินบาทก็ตาม เราคาดว่าอัตรากาไร ขั้นต้นจะดีข้ นึ เนื่องจาก processing fee ที่ลดลงจะช่วยชดเชย ผลจากต้นทุนทองแดงที่แพงขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม ราคา ทองแดงที่อยูใ่ นขาขึ้น และทาสถิติสูงสุ ดใหม่ที่ ~US$7,100/mt ก็อาจจะทาให้เกิดdownside ของกาไร Trading data Mkt cap (Btbn/US$bn) Outstanding share (mn) Foreign ownership (mn) 3M avg. daily trading (mn) 52-week trading range (Bt) Performance (%) Absolute Relative



3M -7.1 -15.1



6M -8.9 -17.3



55.3/1.38 586 176.9 6 81-129 12M -14.3 -26.6



Quarterly EPS EPS 2015 2016 2017



Q1 0.90 1.30 1.13



Q2 0.86 1.39 1.15



Q3 1.00 1.34 n.a.



Q4 1.16 1.18 n.a.



Share price chart 15 130 120
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กาลังการผลิตใหม่ หนุนให้ ยอดขายเติบโต เราคาดว่ายอดขายใน 3Q60 อยูท่ ี่ US$121 ล้าน (+19.1% YoY, +13% QoQ) จากการรับรู้รายได้เต็มไตร มาสจากกาลังการผลิตใหม่ (~200,000 sqm) ซึ่งเริ่ มเปิ ดดาเนิ นการใน 2Q60 ถึงแม้จะถูกกระทบจากค่าเงิน บาทที่แข็งขึ้น แต่ยอดขายในรู ปสกุลบาทก็ยงั โตได้อย่างน่าประทับใจอยูท่ ี่ 4 พันล้านบาท (+15% YoY, +10.4% QoQ) คาดว่าอัตรากาไรขั้นต้ นจะดีขนึ้ เนื่องจาก processing fee ที่ลดลงจะชดเชยราคาทองแดงที่แพงขึน้ ได้ เราเชื่อว่าอัตรากาไรขั้นต้นจะเพิ่มขึ้นเป็ น 32.0% ใน 3Q60 จาก 30.9% ใน 2Q60 แม้วา่ ราคาทองแดงจะยัง อยูใ่ นขาขึ้น ซึ่งจากการตรวจสอบกับนักวิเคราะห์ของ KGI ในไต้หวัน พบว่า processing fee ลดลงใน เดือนกรกฎาคมและสิ งหาคม ดังนั้น เราจึงคาดว่า processing fee ที่ลดลง จะช่วยชดเชยผลจากราคา ทองแดงที่เพิ่มขึ้นไปได้บางส่ วน ส่ งผลให้อตั รากาไรขั้นต้นขยับเพิ่มขึ้น กาไรงวด 9M60 คิดเป็ น 67% ของประมาณการทั้งปี ของเรา เมื่อพิจารณาจากยอดขายที่เพิ่มขึ้น และอัตรากาไรขั้นต้นที่เพิ่มขึ้นแล้ว เราประเมินว่ากาไรปกติใน 3Q60 จะอยูท่ ี่ 733 ล้านบาท (-3% YoY, +19% QoQ) ทั้งนี้ เราคาดว่ากาไรปกติใน 9M60 จะอยูท่ ี่ 1.97 พันล้าน บาท คิดเป็ น 67% ของประมาณการทั้งปี ของเรา ราคาทองแดงทาสถิติสูงสุ ดใหม่ ที่ US$7,100/mt ราคาทองแดงซึ่ งเป็ นวัตถุดิบหลักของ KCE ยังคงทาสถิติใหม่รายวันที่ ~US$7,100/mt หรื อคิดเป็ นราคา เฉลี่ย YTD ที่ ~US$6,100/mt เทียบกับสมมติฐานของเราที่ ~US$6,200/mt โดยหากดูการเคลื่อนไหวของ ราคาเฉลี่ยรายเดื อนพบว่าราคาเฉลี่ยในเดือนกันยายนทาสถิติสูงสุ ดที่ ~US$6,600/mtจาก US$6,500 ใน เดือนสิ งหาคม และ US$6,000 ในเดือนกรกฎาคม ทั้งนี้ ราคาทองแดงที่อยูใ่ นขาขึ้นต่อเนื่ องจะส่งผล กระทบกับอัตรากาไรขั้นต้นของ KCE และอาจจะทาให้เกิด downside ของกาไร Valuation & Action



140



70 Oct-16



lmpact



May-17



Aug-17



Price performance relative to SET



Source: SET



Oct-17



เรายังคงราคาเป้ าหมายกลางปี 2561 ไว้ที่ 93.0 บาท อิงจาก PER ที่ 17.0X (ค่าเฉลี่ยของกลุ่ม +1 S.D.) ถึงแม้วา่ ราคาทองแดงจะไม่กระทบกับผลประกอบการ 3Q60 มากนัก แต่ก็ถือเป็ นความไม่แน่นอนและ ปั จจัยที่อยูเ่ หนื อการควบคุม ซึ่ งอาจจะทาให้เกิด downside ของกาไร Risks



ภัยธรรมชาติ, มีการปิ ดโรงงานโดยไม่ได้วางแผนไว้ล่วงหน้า, ลูกค้าเปลี่ยนไปสัง่ สิ นค้าจากผูผ้ ลิตรายอื่น, ราคาวัตถุดิบแพงขึ้น และค่าเงินบาทแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร์ สหรัฐ (เราใช้สมมติฐานค่าเงินบาที่ 34.2 บาท/US$ ในปี 2560-2562 Key financials and valuations



Chananthorn Pichayapanupat 66.2658.8888 Ext.8849 [email protected]



Revenue (Btmn) Gross Profit (Btmn) SG&A (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) DPS(Bt) EPSGrowth (%) Normalized EPSGrowth P/E(X) P/B (X) EV/EBITDA (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return ob Average Equity (%)



Dec - 15A 12,449 3,914 1,520 2,240 2,192 3.90 3.81 1.50 4.5 20.0 18.0 5.0 17.0 69.6 2.1 27.7



Dec - 16A 13,797 4,813 1,695 3,039 2,912 5.18 4.97 2.00 33.0 30.3 23.5 7.1 12.3 36.3 1.6 30.3



Dec - 17F 15,956 5,098 2,058 2,924 2,924 4.99 4.99 2.00 (3.8) 0.4 18.6 4.6 12.4 20.4 2.1 24.8



Dec - 18F 17,606 5,821 2,202 3,514 3,514 6.00 6.00 2.40 20.2 20.2 15.5 3.9 10.4 2.2 2.6 25.3



Dec - 19F 18,999 6,363 2,340 3,933 3,933 6.71 6.71 2.68 11.9 11.9 13.9 3.4 9.1 (12.7) 2.9 24.2



Source: KGI Research



October 18, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: 3Q17 earnings preview Btmn Revenue Gross profit SG&A Operating profit Non-operating Inc./(Exp) Net profit Normalized profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



3Q17F 4,043 1,293 532 785 40 773 733 1.32 1.25 3Q17F 32.0 19.4 13.2 3Q17F 121



Sales in USD



3Q16 3,515 1,264 437 839 30 786 756 1.34 1.29 3Q16 36.0 23.9 12.4 3Q16 102



YoY (%) 15.0 2.3 21.7 (6.4) 32.9 (1.6) (3.0) (1.6) (3.0) YoY (ppts) (4.0) (4.5) 0.7 YoY (%) 19.1



2Q17 3,664 1,135 485 668 56 672 616 1.15 1.05 2Q17 31.0 18.2 13.2 2Q17 107



QoQ (%) 10.4 13.9 9.7 17.5 (28.1) 15.0 19.0 15.0 19.0 QoQ (ppts) 1.0 1.2 (0.1) QoQ (%) 13.0



9M17 11,243 3,512 1,460 2,117 136 2,108 1,972 3.60 3.36 9M17 31.2 18.8 13.0 9M17 329



9M16 10,623 3,732 1,314 2,456 97 2,349 2,252 4.03 3.86 9M16 35.1 23.1 12.4 9M16 304



YoY (%) 5.8 (5.9) 11.1 (13.8) 40.0 (10.3) (12.4) (10.8) (12.9) YoY (ppts) (3.9) (4.3) 0.6 YoY (%) 8.6



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Copper pricemarked a daily high of US$7,100/mt



Figure 3: Average copper price marked high in Sep17
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Source: Bloomberg, KGI Research



Figure 4: Copper foil price didn’t rise until August on low processing fees in June-July



Figure 5: Sensitivity analysis on effects of copper price and FX to KCE’s gross profit margin
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Source: KGI Taiwan, KGI Research



Figure 6: Sensitivity analysis on effectsof GPM and FX on KCE’s EPS 2017



Figure 7: Sensitivity analysis - EffectsofGPM and FX on KCE’s2017 target price



October 18, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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36.5 5.6 5.6 5.5 5.5 5.4 5.3 5.3 5.2 5.2 5.1 5.1



Source: KGI Research



October 18, 2017



36.0 5.5 5.5 5.4 5.4 5.3 5.3 5.2 5.2 5.1 5.1 5.0



35.5 5.5 5.4 5.4 5.3 5.3 5.2 5.1 5.1 5.0 5.0 4.9



FX (Bt/US$) 35.0 34.5 5.4 5.3 5.3 5.3 5.3 5.2 5.2 5.2 5.2 5.1 5.1 5.0 5.1 5.0 5.0 4.9 5.0 4.9 4.9 4.8 4.9 4.8



34.0 5.2 5.2 5.1 5.1 5.0 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7



33.5 5.2 5.1 5.0 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 4.6



33.0 5.1 5.0 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 4.6 4.6



32.5 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 4.6 4.6 4.5 4.5



PER 17.0X



Gross margin



Gross margin



EPS (Bt) end 2017 33.0% 32.8% 32.6% 32.4% 32.2% 32.0% 31.8% 31.6% 31.4% 31.2% 31.0%



KCE Electronics



33.0% 32.8% 32.6% 32.4% 32.2% 32.0% 31.8% 31.6% 31.4% 31.2% 31.0%



36.5 96 95 94 93 92 91 90 89 88 87 86



36.0 94 93 92 92 91 90 89 88 87 86 85



35.5 93 92 91 90 89 88 87 86 86 85 84



FX (Bt/US$) 35.0 34.5 92 90 91 89 90 88 89 88 88 87 87 86 86 85 85 84 84 83 83 82 83 81



34.0 89 88 87 86 85 84 84 83 82 81 80



33.5 88 87 86 85 84 83 82 81 81 80 79



33.0 86 85 85 84 83 82 81 80 79 78 78



32.5 85 84 83 82 81 81 80 79 78 77 76



Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 8: Company profile



Figure 9: Expect flat earnings in 2017



KCE Electronics PCL (KCE), originally known as Kuang Charoen



Normalized earnings, Btbn (LHS); earnings growth, percent (RHS)
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computer, and telecom systems. Its customers consist of the world's biggest names. Source: Company data



Source: Company data, KGI Research



Figure 10: Revenue breakdown by region



Figure 11: Gross margin began to stabilize in 2Q17
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Source: Company data, KGI Research



Figure 12: KCE’s main production segment is automotive



Figure 13: 5-year electronics sector’s PER
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Source: Company data, KGI Research



Figure 14: Company’s PER



Figure 15: Company’s PBV
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A



Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A



Mar-16A



2,765 (1,893) 872 (443) 13 442 (133) 575 0 0 0 (32) (32) 0 11 450 (7) 3



2,819 (1,932) 886 (417) 19 488 (137) 626 0 0 0 (34) (34) 0 9 497 (14) 4



2,999 (2,047) 952 (441) 15 527 (141) 668 127 0 127 (29) (29) 0 7 645 (30) 3



2,702 (1,846) 856 (382) 12 485 (143) 628 90 0 90 (23) (23) 0 7 578 5 3



2,882 (2,050) 832 (344) 9 496 (136) 632 0 0 0 (21) (21) 0 3 531 (17) 3



3,047 (2,110) 937 (383) 20 575 (153) 728 0 0 0 (35) (35) 0 6 534 (40) 4



3,301 (2,243) 1,058 (434) 37 660 (195) 855 0 0 0 (49) (49) 0 10 593 (17) 3



3,218 (2,131) 1,087 (359) (31) 697 (199) 896 0 0 0 (48) (48) 0 2 686 (18) 3



3,529 (2,331) 1,198 (423) 9 784 (203) 987 0 0 0 (46) (46) 0 6 767 (10) 6



3,579 (2,309) 1,270 (454) 17 833 (211) 1,044 0 0 0 (46) (46) 0 7 837 (20) 5



3,515 (2,251) 1,264 (437) 12 839 (216) 1,056 0 0 0 (42) (42) 0 10 837 (47) 4



3,174 (2,094) 1,080 (381) 17 716 (264) 980 0 0 0 (37) (37) 0 6 714 (21) 3



3,536 (2,452) 1,084 (444) 23 663 (217) 881 0 0 0 (30) (30) 0 4 676 (10) 4



3,664 (2,528) 1,135 (485) 18 668 (220) 889 0 0 0 (33) (33) 0 6 698 (21) 5



439 411 0.80 0.75



479 445 0.86 0.80



611 471 1.08 0.83



580 472 1.03 0.83



511 457 0.90 0.80



490 502 0.86 0.88



573 602 1.00 1.05



665 631 1.16 1.10



751 728 1.30 1.26



812 768 1.39 1.31



786 756 1.34 1.29



690 661 1.18 1.13



662 623 1.13 1.06



672 616 1.15 1.05



31.5 16.0 20.8 15.9



31.4 17.3 22.2 17.0



31.8 17.6 22.3 20.4



31.7 18.0 23.3 21.5



28.9 17.2 21.9 17.7



30.8 18.9 23.9 16.1



32.0 20.0 25.9 17.4



33.8 21.7 27.8 20.7



33.9 22.2 28.0 21.3



35.5 23.3 29.2 22.7



36.0 23.9 30.0 22.4



34.0 22.6 30.9 21.7



30.7 18.8 24.9 18.7



31.0 18.2 24.3 18.4



10.9 13.1 12.8 16.8 19.6



1.9 10.5 8.8 9.0 8.3



6.4 8.0 6.8 27.6 5.8



(9.9) (7.9) (5.9) (5.0) 0.2



6.7 2.2 0.7 (11.9) (3.0)



5.7 15.8 15.0 (4.1) 9.8



8.3 14.9 17.6 17.0 19.8



(2.5) 5.6 4.7 16.0 4.8



9.7 12.5 10.1 12.9 15.4



1.4 6.2 5.8 8.1 5.6



(1.8) 0.8 1.2 (3.2) (1.7)



(9.7) (14.7) (7.1) (12.2) (12.5)



11.4 (7.4) (10.2) (4.0) (5.8)



3.6 0.8 0.9 1.5 (1.1)



Income Stetement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expense Other incomes Operating Profit Depreciation of fixed asset Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expense Interest Expense Other Non-op Expense Equity Income/(Loss) Pre-tax profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt) Margins Gross profit margin Operating EBIT margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth Revenue growth Operating EBIT growth Operating EBITDA growth Net profit growth Normalized profit growth



Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A



Jun-17A



Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Rating DELTA* HANA KCE* SVI* Sector



N N N U Neutral



Target Current price (Bt) price (Bt) 80.00 47.00 93.00 4.90



87.25 46.75 94.25 5.50



Upside (%)



16 core EPS (Bt)



17F core EPS (Bt)



18F core EPS (Bt)



17F PER (x)



18F PER (x)



17F PBV (x)



18F PBV (x)



(8.3) 0.5 (1.3) (10.9)



4.28 2.52 4.97 0.25



4.54 3.08 4.99 0.28



4.76 3.40 6.00 0.33



20.5 13.6 18.6 17.3 17.5



16.8 13.8 15.5 14.9 15.3



3.0 1.8 4.6 1.5 2.7



2.8 1.7 3.9 1.4 2.5



17F Div 18F Div 17F ROAE 18F ROAE yield (%) yield (%) (%) (%) 3.7 4.3 2.1 2.3 3.1



3.9 4.3 2.6 2.7 3.3



11.5 11.0 16.0 5.7 11.0



13.3 10.3 17.7 6.3 11.9



Source: KGI Research



October 18, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Thailand



KCE Electronics



Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investment Inventories Account Receivable Others Non-current Assets LT Investment Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Account Payable ST Borrowing Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



Profit & Loss 2015 16,830 6,936 676 1,684 4,540 36 9,894 105 9,216 573 8,730 5,026 2,215 2,139 671 3,704 3,554 150 8,100 575 1,810 5,647 0



2016 17,328 7,296 892 2,265 4,080 59 10,032 318 9,137 576 7,300 4,944 2,520 1,808 616 2,356 2,155 201 10,028 586 1,895 7,478 0



2017F 18,257 8,132 1,263 2,231 4,590 48 10,125 318 9,204 603 6,486 4,603 2,529 1,508 566 1,883 1,647 235 11,771 586 1,895 9,232 0



2018F 19,804 10,088 2,549 2,421 5,065 53 9,716 318 8,763 635 5,924 4,517 2,744 1,208 564 1,407 1,147 260 13,880 586 1,895 11,340 0



2019F 21,588 12,238 4,119 2,596 5,465 57 9,350 318 8,368 664 5,348 4,420 2,943 908 569 928 647 280 16,240 586 1,895 13,700 0



Year to Dec 31 (Btmn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other Incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expense Interest Expense Other Non-op Expense Equity Income/(Loss) Pretax Profit Current Taxation Minorities Extraordinaries items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt)



Source: KGI Research



Source: KGI Research



Key Ratios



Cash Flow



Year to 31 Dec Growth (%YoY) Sales OP EBITDA NP Normalized Profit EPS Normalized EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (x) Interest & ST Debt Coverage (x) Cash Flow Interest Coverage (x) Cash Flow/Interest & ST Debt (x) Current Ratio (x) Quick Ratio (x) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS Normalized EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle Source: KGI Research



October 18, 2017



2015



2016



2017F



2018F



2019F



10.3 25.0 11.9 6.2 21.9 4.5 20.0



10.8 30.6 32.7 35.7 32.8 33.0 30.3



15.6 (1.1) (3.0) (3.8) 0.4 (3.8) 0.4



10.3 18.8 14.6 20.2 20.2 20.2 20.2



7.9 11.1 7.8 11.9 11.9 11.9 11.9



31.4 19.5 25.5 18.0 13.3 27.7



34.9 23.0 30.6 22.0 17.5 30.3



32.0 19.7 25.7 18.3 16.0 24.8



33.1 21.2 26.6 20.0 17.7 25.3



33.5 21.8 26.6 20.7 18.2 24.2



1.1 0.7 16.3 1.1 9.4 0.6 1.4 1.0 5,637



0.7 0.4 19.4 1.7 24.0 2.1 1.5 1.0 3,637



0.6 0.2 25.8 1.9 28.0 2.1 1.8 1.3 2,400



0.4 0.0 38.4 2.9 41.1 3.1 2.2 1.7 307



0.3 (0.1) 56.5 4.2 60.5 4.5 2.8 2.2 (2,064)



3.9 3.8 2.5 14.1 21.7 5.5 1.5



5.2 5.0 7.0 17.1 23.5 7.2 2.0



5.0 5.0 5.9 20.1 27.2 7.0 2.0



6.0 6.0 6.9 23.7 30.0 8.0 2.4



6.7 6.7 7.6 27.7 32.4 8.6 2.7



0.7 133 72 95 110



0.8 108 92 102 98



0.9 105 75 85 95



0.9 105 75 85 95



0.9 105 75 85 95



Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Net Profit Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow



2015 12,449 (8,535) 3,914 (1,520) 35 2,428 (684) 3,181 0



2016 13,797 (8,985) 4,813 (1,695) 54 3,171 (894) 4,221 0



2017F 15,956 (10,858) 5,098 (2,058) 96 3,136 (934) 4,094 0



2018F 17,606 (11,785) 5,821 (2,202) 106 3,725 (940) 4,690 0



2019F 18,999 (12,636) 6,363 (2,340) 114 4,137 (895) 5,057 0



0 (153) (153)



0 (171) (171)



0 (122) (122)



0 (98) (98)



0 (74) (74)



21 2,344 (91) 12 0 2,240 2,192 3.90 3.81



28 3,155 (98) 18 0 3,039 2,912 5.18 4.97



25 3,038 (94) 21 0 2,924 2,924 4.99 4.99



25 3,652 (113) 25 0 3,514 3,514 6.00 6.00



25 4,088 (127) 28 0 3,933 3,933 6.71 6.71



2015 1,443 2,240 684 (1,481)



2016 4,114 3,039 894 181



2017F 3,433 2,924 934 (424)



2018F 4,016 3,514 940 (438)



2019F 4,461 3,933 895 (368)



(1,108) (1,057) (27) (24) 336 (125) 9 403 (537) 210



(1,001) (815) (211) 25 3,114 (2,895) 11 (1,784) (1,123) 218



(1,017) (1,000) 0 (17) 2,416 (2,045) 0 (865) (1,180) 371



(517) (500) 0 (17) 3,499 (2,214) 0 (808) (1,406) 1,286



(517) (500) 0 (17) 3,944 (2,373) 0 (800) (1,573) 1,570



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F



COGS Operating Exp. Operating Depreciation + + = Revenue Revenue Margin Revenue 68.6% 5.5% 12.5% 13.5% 65.1% 6.5% 12.7% 15.7% 68.0% 5.9% 13.5% 12.6% 66.9% 5.3% 13.1% 14.6% 66.5% 4.7% 12.9% 15.9% Working Capital Other Assets Capital Net PPE 1/ + + = Revenue Revenue Turnover Revenue (0.1) 0.7 0.6 0.8 0.0 0.7 0.6 0.8 (0.0) 0.6 0.6 0.9 (0.0) 0.5 0.6 0.9 (0.0) 0.4 0.7 0.9 Operating Cash After-tax Return Capital x x = Margin Tax Rate on Inv. Capital Turnover 13.5% 3.9% 0.4% 0.8 15.7% 3.1% 0.4% 0.8 12.6% 3.1% 0.3% 0.9 14.6% 3.1% 0.4% 0.9 15.9% 3.1% 0.4% 0.9



1-



Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Thailand



KCE Electronics



KCE Electronics – Recommendation & target price history Date 9-Aug-17 16-Mar-17 15-Feb-17 26-Oct-16



140 130 120



110



Rating Neutral Outperform Neutral Neutral



Target 93.00 122.00 109.00 111.00



Price 83.00 105.00 102.50 111.50



100 90 80 70 Oct-16



Nov-16



Dec-16



Jan-17



Feb-17 Share price



Mar-17



Apr-17



May-17



Target price lowered



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



ChinaShanghai



Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051



Shenzhen



Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building,2014 Bao’annan Road, Shenzhen, PRC 518008



TaiwanTaipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone886.2.2181.8888 ‧ Facsimile886.2.8501.1691



Hong Kong



41/F CentralPlaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888 Facsimile 852.2878.6800



ThailandBangkok



8th - 11th floors, AsiaCentreBuilding 173 South Sathorn Road, Bangkok10120, Thailand Telephone 66.2658.8888 Facsimile 66.2658.8014



KGI's Ratings



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types ofcommunications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



October 18, 2017



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically.



KGI Securities (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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