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KCE ผู้ผลิต Automotive PCB พร้อมฐานวตัถดิุบ Laminate ภายในกลุ่ม 
KCE Electronics ผลิตแผ่นวงจรพิมพ์เปล่ำ (PCB) โดยมี Automotive Electronics เป็นตลำดหลกั 
คดิเป็นรำว 70-75% ของยอดขำย และมรีำยได้ส่วนใหญ่มำจำกตลำดต่ำงประเทศ ฐำนกำรผลิตที่
ลำดกระบงัและอยุธยำมกี ำลงักำรผลติรวม 43.2 ล้ำนตร. ฟุตต่อปี ครอบคลุมตัง้แต่ Multilayer PCB 
ไปจนถึง HDI ขณะที่ Thai Laminate Manufacturer (TLM) สำมำรถจดัหำ Laminate ได้รำว 70% 
ของควำมต้องกำรภำยในกลุ่ม ช่วยลดกำรพึ่งพำ Laminate จำกผู้ผลิตภำยนอก และเพิ่มควำม
ยดืหยุ่นในกำรจดัหำวตัถุดบิ 
 

คาดราคาขายและส่วนแบ่งตลาดท่ีเพ่ิมขึ้นจะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัให้กบั KCE  
คำดกำรเติบโตของ AI Infrastructure ท ำให้อุปทำน Automotive PCB และวัตถุดิบอย่ำง Glass 
Cloth และ Laminate ตึงตวัขึ้น ซึ่งหนุน KCE ผ่ำนทัง้รำคำขำยที่สูงขึ้นและกำรเพิม่ส่วนแบ่งตลำด 
โดยคำดว่ำจะต่อเนื่องถึงต้นปี 2570 ในขณะที่ TLM คำดว่ำจะช่วยให้บริษัทพึ่งพำ Laminate จำก
ผู้ผลิตภำยนอกน้อยกว่ำคู่แข่งและสำมำรถปรบัรำคำขึ้นน้อยกว่ำ ส่งผลให้มโีอกำสรบัค ำสัง่ซื้อเพิม่ 
โดยค ำสัง่ซื้อเดิมหนุน 2H69 และรหสัชิ้นส่วนหรือลูกค้ำใหม่ทยอยเพิ่มในปี 2570 ปริมำณขำยที่
เพิม่ขึน้คำดว่ำจะยกระดบัอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติ ซึง่คำดว่ำจะผลกัดนัอตัรำก ำไรขัน้ต้น 
 

มีแผนขยาย Non-Automotive ควบคู่เพ่ิมก าลงัการผลิตรองรบัการเติบโต 
KCE มีแผนเพิ่มสัดส่ วนรำยได้  Non-Automotive คู่ กับกำรขยำย Capacity โดย  Industrial 
Electronics ซึ่งยงัคงมคีวำมคบืหน้ำมำกที่สุด น ำโดยกำรโอนธุรกิจของ Rockwell Automation กบั 
Legrand และกำร Qualification ของ ABB ในขณะทีฐ่ำนลูกคำ้สหรฐั หนุนยอดขำยในทวปีอเมรกิำให้
เพิม่ขึน้ 18.7% YoY ใน 2Q69 และ Communications กบั Humanoid Robotics เป็น Upside ส ำคญั
ให้กับรำยได้และก ำไรของ KCE ทัง้นี้ คำดว่ำ HDI ที่ลำดกระบังจะเพิ่มขึ้นรำว 30% ตัง้แต่ 4Q69 
ในขณะที่ TLM เตรยีมขยำยก ำลงักำรผลิต Laminate และโรงงำนโรจนะคำดเริม่ก่อสร้ำงใน 1H70 
เพื่อรองรบักำรเตบิโตระยะต่อไป 
 

ประเมินเป้าหมาย KCE ปี 70 เท่ากบั 93.00 บาท  
เรำเริม่ค ำแนะน ำด้วย “ซื้อ” ที่รำคำเป้ำหมำยปี 2570 เท่ำกบั 93.00 บำท โดยใช้ P/E 42 เท่ำเป็น
หลกั เพื่อสะทอ้นกำรเขำ้สู่ช่วงขำขึน้ของก ำไรโดยคำดจะเพิม่ขึน้รำว 88 ในปี 2569 และอกี 67% ใน
ปี 2570 จำกรำคำขำยและส่วนแบ่งตลำดทีเ่พิม่ขึน้ในช่วงทีอุ่ปทำน PCB และวตัถุดบิตงึตวั ประกอบ
กบัก ำลงักำรผลติ HDI ทีเ่พิม่ขึน้และอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติทีส่งูขึน้  
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การประกอบธุรกิจ 
 
 
 
 
 
 

บรษิทั เคซอี ีอเีลคโทรนิคส ์จ ำกดั มหำชน (KCE) เป็นผูผ้ลติแผ่นวงจรพมิพเ์ปล่ำ (Bare Printed Circuit Board: PCB) โดยมฐีำน
ลูกคำ้มำกกว่ำ 300 รำย และมฐีำนรำยไดส่้วนใหญ่จำกผูผ้ลติอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสแ์ละผูผ้ลติชิน้ส่วนยำนยนตร์ะดบั Tier-1 ทีน่ ำ 
PCB ของ KCE ไปประกอบเป็นโมดลูและระบบอเิลก็ทรอนิกสก์่อนส่งต่อใหผู้ผ้ลติรถยนต ์โดยกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสย์ำนยนตม์สีดัส่วน
สงูสุดทีร่ำว 70-75% ของยอดขำย ตำมดว้ยกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสอ์ุตสำหกรรมรำว 12% ซึง่ครอบคลุมระบบไฟฟ้ำ ระบบอตัโนมตัใิน
โรงงำน หุ่นยนตอ์ุตสำหกรรม และปัม๊ และมลูีกคำ้ส ำคญั เช่น Siemens, Schneider, Grundfos และ Danfoss ขณะทีย่อดขำยสว่นที่
เหลอืกระจำยอยูใ่นกลุ่มโทรคมนำคม อุปกรณ์กำรแพทย ์ คอมพวิเตอรแ์ละเครอืขำ่ย และสนิคำ้อุปโภคบรโิภค แมจ้ะมฐีำนลูกคำ้
ค่อนขำ้งกวำ้ง แตย่อดขำยยงัมกีำรกระจุกตวัในลูกคำ้รำยใหญพ่อสมควร โดยในปี 2568 ลูกคำ้ 10 รำยแรกคดิเป็นรำว 66% ของ
ยอดขำย โดย KCE มนีโยบำยจ ำกดัสดัส่วนยอดขำยต่อลูกคำ้รำยเดยีวไม่ใหเ้กนิ 30% ของยอดขำยรวม 
 
ฐำนลูกคำ้ของ KCE ในเชงิภูมศิำสตรก์ระจำยอยูใ่นตลำดต่ำงประเทศเป็นหลกั โดยใน 2Q26 ยอดขำย PCB รำว 86% มำจำกลูกคำ้
ในต่ำงประเทศ ยโุรปเป็นตลำดทีใ่หญ่ทีสุ่ด คดิเป็นรำว 51% ของยอดขำย PCB ตำมดว้ยทวปีอเมรกิำรำว 24% และเอเชยีรวมจนี
รำว 11% ขณะทีลู่กคำ้ทีต่ัง้อยู่ในประเทศไทยคดิเป็นรำว 14% ซึง่ผลผลติส่วนใหญ่ของกลุ่มหลงัถูกส่งออกต่อไปยงัต่ำงประเทศ 
 
KCE มโีรงงำน PCB สองแห่ง ไดแ้ก่ โรงงำนลำดกระบงั ซึง่มกี ำลงักำรผลติรำว 2.10 ลำ้นตำรำงฟุตต่อเดอืน และโรงงำนในนิคม
อุตสำหกรรมไฮเทค จ.พระนครศรอียุธยำ อกีรำว 1.50 ลำ้นตำรำงฟุตต่อเดอืน ท ำใหม้กี ำลงักำรผลติรวมรำว 3.6 ลำ้นตำรำงฟุตต่อ
เดอืน หรอื 43.2 ลำ้นตำรำงฟุตตอ่ปี โดยมอีตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติรำว 65% ใน 2Q26 และมพีนักงำนรวม 4,171 คน ณ สิน้ปี 2568 
 
นอกจำกนี้ KCE ยงัมบีรษิทัย่อย Thai Laminate Manufacturer (TLM) ซึง่ตัง้อยู่ในนิคมอุตสำหกรรมลำดกระบงั และผลติ FR-4 
Prepreg และ Copper Clad Laminate (CCL) ซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัในกำรผลติ PCB โดยวตัถุดบิของ TLM ไดแ้ก่ Fiberglass Cloth, 
Epoxy Resin และ Copper Foil ตอ้งน ำเขำ้จำกต่ำงประเทศเนื่องจำกไม่มผีูผ้ลติในประเทศไทย TLM จดัหำ Laminate ไดร้ำว 70% 
ของควำมตอ้งกำรภำยในกลุ่ม ชว่ยให ้KCE มคีวำมไดเ้ปรยีบดำ้นตน้ทุนและควำมยดืหยุ่นในกำรจดัหำวตัถุดบิ นอกจำกนี้ TLM ยงั
จ ำหน่ำย Prepreg และ Laminate ใหลู้กคำ้ภำยนอก โดยธุรกจิ Prepreg และ Laminate คดิเป็นรำว 5.5% ของรำยไดร้วมในปี 2568 
และรำยไดจ้ำกลูกคำ้ภำยนอกเพิม่ขึน้เป็นรำว 446 ลำ้นบำทใน 2Q26 หรอืรำว 12% ของยอดขำยรวม 
 
ในปัจจุบนัผลติภณัฑห์ลกัของ KCE สำมำรถถูกแบ่งไดด้งันี้  
➢ Multilayer PCB: ผลติภณัฑห์ลกัของบรษิทั ประกอบดว้ยชัน้วงจรทองแดงหลำยชัน้สลบักบัชัน้ฉนวน Prepreg แลว้อดัรวมเป็น

แผ่นเดยีว KCE ผลติไดต้ัง้แต่ 4 ชัน้ถงึ 40 ชัน้ กำรเพิม่จ ำนวนชัน้ช่วยเพิม่ปรมิำณวงจรภำยในพืน้ทีเ่ท่ำเดมิ รองรบัอุปกรณ์ทีม่ี
ฟังกช์นัมำกขึน้และตอ้งกำรควำมหนำแน่นของวงจรสงู 

➢ HDI PCB หรอื High-Density Interconnect: PCB ทีใ่ชล้ำยวงจรทีล่ะเอยีดกว่ำ รเูชื่อมต่อขนำดเลก็ทีเ่จำะดว้ยเลเซอร ์และรู
เชื่อมต่อแบบฝังภำยในแผ่น (Buried Via) จงึรองรบัจุดเชื่อมตอ่ไดห้นำแน่นกว่ำ Multilayer ทัว่ไปในพืน้ทีเ่ท่ำเดมิ เหมำะกบั
โมดลูควบคุม เซนเซอร ์และระบบสรำ้งภำพทีม่ขีอ้จ ำกดัดำ้นพืน้ที ่และมรีำคำขำยต่อตำรำงฟุตสงูกว่ำ Multilayer ทัว่ไป 

➢ Double-Sided Plated-Through-Hole PCB: PCB ทีม่ลีำยวงจรทัง้สองดำ้นเชื่อมถงึกนัผ่ำนรเูคลอืบทองแดง เป็นโครงสรำ้ง
พืน้ฐำนทีสุ่ดที ่KCE ยงัผลติอยู่ เหมำะกบังำนทีไ่ม่ตอ้งกำรควำมหนำแน่นของวงจรสงู 

➢ ผลิตภณัฑอ่ื์นๆ (Other Products): เป็น PCB ทีม่โีครงสรำ้งหรอืคุณสมบตัเิฉพำะส ำหรบักำรใชง้ำนแต่ละประเภท ไดแ้ก ่
Semi-Flex PCB ทีส่ำมำรถดดัโคง้ไดใ้นบำงบรเิวณส ำหรบัพืน้ทีต่ดิตัง้จ ำกดั, High-Speed / High-Frequency PCB ทีอ่อกแบบ
เพื่อลดกำรสญูเสยีสญัญำณในกำรส่งขอ้มลูควำมเรว็สงู, Heavy Copper PCB ทีใ่ชท้องแดงหนำเพื่อรองรบักระแสและก ำลงัไฟ
สงู และ Copper Coin-Embedded PCB ทีฝั่งทองแดงเพื่อเพิม่ประสทิธภิำพกำรระบำยควำมรอ้นและกำรน ำไฟฟ้ำ 
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PCB ของ KCE ในกลุ่มยำนยนตถ์ูกใชใ้นระบบควบคมุเครื่องยนต ์ ระบบเบรกและพวงมำลยั ถุงลมนิรภยั รวมถงึเรดำรแ์ละระบบ
ช่วยเหลอืผูข้บัขี ่(Advanced Driver-Assistance Systems: ADAS) เช่น ระบบเบรกฉุกเฉินอตัโนมตัแิละระบบรกัษำช่องทำงเดนิรถ 
โดยยอดขำยกลุ่มยำนยนตส่์วนใหญม่ำจำก PCB ส ำหรบัโมดลูเรดำรแ์ละกลอ้งของระบบ ADAS และบำงส่วนมำจำกหน้ำปัดและชุด
ควบคุมรถยนต ์จ ำนวนชัน้ของ PCB มกัขึน้กบัควำมซบัซอ้นและพืน้ทีต่ดิตัง้ของแต่ละระบบ โดย PCB 2-4 ชัน้มกัใชใ้นระบบไฟส่อง
สว่ำงและชุดควบคมุทีไ่ม่ซบัซอ้น PCB 6 ชัน้ขึน้ไปมกัใชใ้นชุดควบคุมเครื่องยนต ์ เบรก และพวงมำลยั ขณะที ่HDI มกัใชใ้นโมดลู
กลอ้งและเรดำรท์ีม่พีืน้ทีจ่ ำกดั ทัง้นี้ โมดลูเรดำรห์นึ่งชุดมกัประกอบดว้ย PCB หลำยแผ่น ทัง้แผ่นสำยอำกำศ แผ่นประมวลผล
สญัญำณ และแผ่นจ่ำยไฟ 

Figure 1: KCE’s PCB Product Types 

 
Source: KCE, Aira Research 

 

Figure 2: KCE's Main Applications 

 
Source: KCE, Aira Research 
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Figure 3: How to make PCBs 

 
Source: Aira Research 

 

ห่วงโซ่อุปทำนตน้น ้ำเริม่จำก Fiberglass Cloth, Epoxy Resin และ Copper Foil ซึง่ TLM น ำมำแปรรปูเป็น Prepreg และ CCL 
ขณะทีค่วำมตอ้งกำร Laminate ส่วนทีเ่หลอืจดัหำจำกผูผ้ลติภำยนอก ทองแดงถูกจดัซื้อในสองระดบั ทัง้ Copper Foil ส ำหรบั
กำรผลติ Laminate และกำรผลติ PCB และ Copper Anode ส ำหรบักระบวนกำรชุบ ทัง้นี้ Laminate และ Prepreg เป็นวสัดุที่
ลูกคำ้ก ำหนดและอนุมตัไิวใ้น Approved Vendor List (AVL) กำรเปลีย่นแหล่งวตัถุดบิจงึท ำไดจ้ ำกดัและตอ้งผ่ำนกำรรบัรองจำก
ลูกคำ้ก่อน ซึง่เป็นเหตุผลทีค่วำมตงึตวัของวตัถุดบิไม่สำมำรถแกไ้ขดว้ยกำรเปลีย่นผูข้ำยไดใ้นระยะสัน้ 
 
จำกนัน้ KCE ผลติ Bare PCB ตำมแบบและขอ้ก ำหนดทำงเทคนิคของลูกคำ้ ผ่ำนกระบวนกำรส ำคญั ไดแ้ก่ กำรสรำ้งลำยวงจร
ชัน้ใน กำรอดัชัน้วงจร (Lamination) กำรเจำะร ูซึง่ครอบคลุมทัง้กำรเจำะเชงิกลและกำรเจำะดว้ยเลเซอรส์ ำหรบัผลติภณัฑ ์HDI 
กำรชุบทองแดง กำรสรำ้งลำยวงจรชัน้นอก กำรพมิพ ์Solder Mask กำรท ำผวิส ำเรจ็ กำรทดสอบทำงไฟฟ้ำ และกำรตรวจสอบ
คุณภำพ หลงัจำกนัน้ผูผ้ลติขัน้ปลำยน ้ำจะน ำ Semiconductor และชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสอ์ื่นมำตดิตัง้บน Bare PCB เพื่อผลติ
เป็น Printed Circuit Board Assembly (PCBA) หรอื Electronic Module ก่อนน ำไปประกอบเขำ้กบัระบบและผลติภณัฑ์
ส ำเรจ็รปู 
 
ส ำหรบักำรใชง้ำนในอุตสำหกรรมยำนยนต ์PCB ของ KCE มกัถกูน ำไปประกอบเป็นโมดลูอเิลก็ทรอนิกสโ์ดยผูผ้ลติ Tier-1 หรอื 
System Supplier ก่อนส่งต่อไปยงัผูผ้ลติรถยนต ์ผูผ้ลติ PCB ตอ้งผ่ำนกระบวนกำรรบัรองตำมขอ้ก ำหนดทำงเทคนิค ผลติภณัฑ ์
หรอืโครงกำรของลูกคำ้ก่อนเขำ้สู่กำรผลติเชงิพำณิชย ์ โดยกำรรบัรองส ำหรบัผลติภณัฑท์ีม่กีำรผลติเชงิพำณชิยอ์ยูแ่ลว้ใชเ้วลำ
รำว 3-6 เดอืน ขณะทีก่ำรรบัรองกบัลูกคำ้รำยใหมใ่ชเ้วลำรำว 9-12 เดอืน ลูกคำ้สำมำรถรบัรองผูผ้ลติ PCB หลำยรำยส ำหรบั 
Part Number เดยีวกนั และภำยหลงัสำมำรถปรบัสดัส่วนค ำสัง่ซือ้ระหว่ำงผูผ้ลติทีผ่่ำนกำรรบัรองแลว้ตำมรำคำ ควำมพรอ้มของ
วตัถุดบิ และก ำลงักำรผลติ 
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Table 1: KCE’s Automotive Customers 

 
Source: Company Data, Aira Research 

 

Table 2: KCE’s Industrial Customers 

 
Source: Company Data, Aira Research 
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โครงสร้างของบริษทั  

Figure 4: Revenue Breakdown by Segment 

 
Source: KCE 

 
Figure 5: PCB Sales by Product 

 
Source: KCE 
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Figure 6: Expenses by Nature (2025) 

 
Source: KCE 
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Figure 7: PCB Sales by Customer Region 

 
Source: KCE 

 



    

 
 บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 319 อาคารจตุรัสจามจุรี (จามจุรีสแควร์) ชั้น 17 ถนนพญาไท แขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2080-0888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 

 

 

  KCE:  8 ตุลาคม 2569 

 

ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

อุตสำหกรรม PCB ก ำลงัเขำ้สู่รอบกำรเตบิโตทีน่ ำโดยกำรลงทุนใน AI Infrastructure และมแีนวโน้มขยำยตวัต่อเนื่องในช่วงหลำยปี
ขำ้งหน้ำ ตลำด PCB โลกมมีูลค่ำรำว 86 พนัล้ำน USD ในปี 2568 เพิม่ขึ้นประมำณ 17% YoY และคำดว่ำจะเพิม่ขึน้อีกรำว 19% 
YoY ในปี 2569 ก่อนเติบโตเฉลี่ยรำว 7-11% ต่อปีจนถึงปี 2573 โดยมี AI Infrastructure และ High-speed Networking เป็นแรง
ขบัเคลื่อนหลกั CAPEX รวมของ Alphabet, Amazon, Meta และ Microsoft เพิม่ขึ้นเฉลี่ยรำว 62% ต่อปีในช่วงปี 2566-2568 และ
คำดว่ำจะเพิม่ขึน้อกีรำว 80% YoY ในปี 2569 มูลค่ำตลำด PCB ระดบั High-end จงึขยำยตวัอย่ำงรวดเรว็ โดยตลำด PCB ส ำหรบั 
AI Server และ Storage เพิม่ขึน้ 47% YoY ในปี 2568 และคำดว่ำจะเพิม่ขึน้อกี 53% YoY ในปี 2569 ส่วนตลำด Wired Networking 
PCB เพิม่ขึน้ 46% YoY และคำดว่ำจะเพิม่ขึน้อกี 45% YoY ในปี 2569 และตลำด HDI เพิม่ขึน้ 29% YoY ก่อนคำดว่ำจะเพิม่ขึน้อกี 
23% YoY ขณะที่มูลค่ำตลำด High-layer Rigid PCB คำดว่ำจะเพิม่ขึน้รำว 6 เท่ำระหว่ำงปี 2568-2574 ล่ำสุดมูลค่ำกำรผลติ PCB 
ของผู้ผลิตไต้หวนัเพิม่ขึ้น 19.6% YoY ใน 1Q69 ส่วนยอดค ำสัง่ซื้อ PCB ในอเมริกำเหนือเพิ่มขึ้น 33% YoY ในช่วง 7M69 และ 
Book-to-Bill Ratio อยู่ที ่1.46 เท่ำในเดอืน ก.ค. 2569 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Figure 9: Hyperscaler CAPEX by Company (USD bn) 

 
Source: META, GOOG, MSFT, AMZN & AIRA Research 

 

    
    

        

     

    
    

    
    

     

    
     

    
     

     

   
   

     
   

     

 

   

   

   

   

   

   

   

   

                                   

                         

Figure 8: Global PCB Market by Application (USD bn) 

 
Source: CIC 
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ตลำด Automotive PCB มแีนวโน้มเตบิโตในระดบัปำนกลำง โดยกำรเพิม่ขึน้ของปรมิำณและควำมซบัซอ้นของอเิลก็ทรอนิกสต์่อคนั
คำดว่ำจะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัในระยะต่อไป โดยกำรผลติรถยนต์ทัว่โลกเพิม่ขึ้น 4% YoY เป็น 96.4 ล้ำนคนัในปี 2568 ซึ่งถูก
ผลกัดนัจำกจนีเป็นหลกัทีเ่พิม่ขึน้ 10% YoY ในขณะทียุ่โรปลดลง 1% และอเมรกิำเหนือลดลงรำว 3% และคำดว่ำกำรผลติรถยนตท์ัว่
โลกจะลดลงเลก็น้อยในปี 2569 อย่ำงไรกต็ำม คำดว่ำกำรใช ้PCB ต่อคนัมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้ จำกกำรเปลี่ยนผ่ำนสู่รถยนต์ไฟฟ้ำ
และกำรใชร้ะบบ Advanced Driver-assistance Systems ทีซ่บัซ้อนขึน้ โดยรถยนต์ไฟฟ้ำคดิเป็น 25% ของยอดขำยรถยนต์ทัว่โลก
ในปี 2568 เพิม่ขึน้จำกรำว 20% ในปี 2567 และใช ้PCB รำว 2.0-3.0 ตร.ม. ต่อคนั เทยีบกบัรำว 0.5-0.7 ตร.ม. ในรถยนตเ์ครื่องยนต์
เบนซนิทัว่ไป ตลำด Automotive PCB โลกทรงตวัในช่วงปี 2566-2567 ก่อนเพิม่ขึน้รำว 5% YoY เป็น 9.7 พนัลำ้น USD ในปี 2568 
และคำดว่ำจะเตบิโตเฉลีย่รำว 6% ต่อปีจนถงึปี 2573 
 

Figure 10: World motor vehicle production 

 
Source: OICA  

 

Figure 11: Global Automotive PCB Market 

 
Source: CIC  

 



    

 
 บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 319 อาคารจตุรัสจามจุรี (จามจุรีสแควร์) ชั้น 17 ถนนพญาไท แขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2080-0888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 

 

 

  KCE:  8 ตุลาคม 2569 

  

กำรเตบิโตทีเ่รว็กว่ำของ PCB ส ำหรบั AI Infrastructure มแีนวโน้มดงึก ำลงักำรผลติบำงส่วนออกจำก Automotive PCB ตลำด PCB 
ส ำหรบั Data Infrastructure มมีูลค่ำรำว 2 เท่ำของตลำด Automotive PCB ในปี 2568 และคำดว่ำจะเพิม่เป็นเกอืบ 3 เท่ำภำยในปี 
2573 ขณะที ่AI Board ใชก้ ำลงักำรผลติต่อพืน้ทีสู่งกว่ำ Automotive PCB อย่ำงมำก โดย AI Server Board อำจมชีัน้ทองแดง 30-
40 ชัน้ เทยีบกบัรำว 10 ชัน้ส ำหรบั Automotive PCB ทัว่ไป แต่ละ Panel จงึตอ้งผ่ำนกระบวนกำรผลติหลำยรอบกว่ำและใชเ้วลำกำร
ผลติมำกขึน้ ตวัอย่ำงกำรเปลี่ยนสำยกำรผลติจำก Automotive PCB แบบ 10 ชัน้ไปผลติ Server Board แบบ 38 ชัน้สำมำรถท ำให้
พืน้ที ่PCB ทีผ่ลติไดล้ดลงเหลอืครึง่หนึ่งหรอืน้อยกว่ำ ผูผ้ลติทีร่องรบัทัง้สองตลำดจงึมแีรงจงูใจเพิม่ขึน้ในกำรจดัสรรก ำลงักำรผลติไป
ยงั AI โดย TTM Technologies มรีำยไดจ้ำก Data Center และ Networking เพิม่ขึน้ 91% YoY ใน 2Q69 ในขณะทีร่ำยไดจ้ำกลูกคำ้
กลุ่ม Automotive ลดลงเลก็น้อย และสดัส่วนรำยไดจ้ำกกลุ่มดงักล่ำวลดจำก 14% ใน 2Q67 เหลอื 8% ใน 2Q69 และคำดว่ำจะลดลง
อกีเป็น 6% ใน 3Q69 ส่วน WUS Printed Circuit มรีำยไดจ้ำก Data Communications เพิม่ขึน้ 73% YoY ใน 1H69 ในขณะทีร่ำยได้
จำก Automotive PCB เพิม่ขึ้นเพยีง 1% YoY หลงัจำกเพิม่ขึ้น 26% YoY ในปี 2568 และ Gross Margin ของ Automotive PCB 
ลดลง 6.2ppt YoY ก ำลงักำรผลติใหม่ยงัใหน้ ้ำหนักกบัผลติภณัฑก์ลุ่ม AI โดย Dynamic Holding มแีผนเริม่ Mass Production ของ 
High-end AI Board ที่โรงงำนในไทยใน 4Q69 และเพิ่มก ำลังกำรผลิต GPU และ ASIC Board เพิ่มเติมตัง้แต่ 4Q70 ตลำด 
Automotive PCB ยงัมโีครงสรำ้งค่อนขำ้งกระจำยตวั โดยผูผ้ลติรำยใหญ่ 5 รำยมส่ีวนแบ่งรวมกนัรำว 32% น ำโดย Kinwong ทีร่ำว 
11% ตำมดว้ย Meiko และ CMK ที ่6.4% และ 5.7% ตำมล ำดบั 
 
 

Figure 12: TTM Sales by End Market 

 
Source: TTM 

 
Figure 13: WUS Printed Circuit Revenue by Segment 

 
Source: WUS 
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ดำ้นวตัถุดบิ Glass Cloth เป็นคอขวดส ำคญัของห่วงโซ่ PCB เนื่องจำกเป็นวสัดุฐำนของ Copper Clad Laminate และผูผ้ลติก ำลงั
เพิม่กำรจดัสรรก ำลงักำรผลติไปยงัเกรดพเิศษส ำหรบั AI Chip และ Server อุปทำนของ Glass Cloth เกรดมำตรฐำนส ำหรบั PCB 
ทัว่ไปจงึตงึตวัและ Lead Time ยำวขึน้ ตลำด Rigid Laminate มมีลูค่ำเพิม่ขึน้ 18% YoY ในปี 2567 และ 24% YoY ในปี 2568 เป็น
รำว 18.7 พนัลำ้น USD โดยกำรเตบิโตน ำโดยผลติภณัฑ ์High-speed และ Low-loss Grade ในขณะที ่Elite Material ขึน้เป็นผูผ้ลติ 
Rigid Laminate รำยใหญ่ทีสุ่ดของโลก และมลูค่ำตลำด Advanced Glass Cloth คำดว่ำจะเพิม่ขึน้รำว 4 เท่ำระหว่ำงปี 2568-2574 
 
ภำวะตงึตวัของวตัถุดบิเริม่ส่งผ่ำนไปยงัเกรดมำตรฐำน โดย Lead Time เพิม่ขึน้ 14% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ส่วน Laminate 
จำกผูผ้ลติภำยนอกปรบัรำคำขึน้สีร่อบ ไดแ้ก่ 7% ในช่วง พ.ย.-ธ.ค. 2568 15% ในเดอืน ม.ค. 15% ในเดอืน ม.ีค. และ 10% ในเดอืน 
พ.ค. 2569 ท ำใหร้ำคำสะสมเพิม่ขึน้รำว 56% จำกระดบัก่อนกำรปรบัรอบแรก รำคำ Standard E-glass Cloth ส ำหรบัค ำสัง่ซื้อใหม่
ปรบัขึน้ 30% จำกรำคำเดมิตัง้แต่เดอืน ก.ค. 2569 และรำคำผลติภณัฑ์ Glass Fibre บำงประเภทปรบัขึน้รำว 20% จำกรำคำเดมิ
ตัง้แต่เดอืน ส.ค. 2568 อุปทำนใหม่คำดว่ำจะทยอยเขำ้สู่ตลำดตัง้แต่ปี 2570 โดยก ำลงักำรผลติ Specialty Glass ส่วนขยำยคำดว่ำจะ
เริม่ผลติใน 1Q70 และก ำลงักำรทอจำกผูผ้ลติรำยอื่นคำดว่ำจะเพิม่ขึ้นตลอดปี 2570 อย่ำงไรกด็ ีระยะเวลำในกำรตดิตัง้เครื่องจกัร 
Ramp-up และ Qualification ท ำใหอุ้ปทำนเพิม่ขึน้ไดอ้ย่ำงค่อยเป็นค่อยไป และภำวะตงึตวัมแีนวโน้มต่อเนื่องเขำ้สู่ปี 2570  ต้นทุน
วตัถุดบิทีส่งูขึน้ดงักล่ำวส่งผลใหผู้ผ้ลติ PCB ปรบัรำคำขำยตำม โดยรำคำ PCB ในอุตสำหกรรมปรบัขึน้รำว 15-35% จำกระดบัก่อน
กำรปรบัรำคำ ผูผ้ลติทีพ่ึง่พำกำรซื้อ Laminate จำกผูผ้ลติภำยนอกจงึเผชญิแรงกดดนัดำ้นตน้ทุนสงูกว่ำผูผ้ลติทีม่อีุปทำนภำยในกลุ่ม 

Figure 14: Merchant laminate price increases (Index) 

 
Source: KCE, AIRA Research 
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นอกจำกนี้ คำดว่ำประเทศไทยมแีนวโน้มเพิม่บทบำทเป็นฐำนกำรผลติ PCB ส ำคญันอกจนี หลงัผูผ้ลติจำกจนีและไต้หวนัเกอืบ 60 
รำยเขำ้มำตัง้โรงงำนภำยในเวลำไม่ถงึ 3 ปีเพื่อตอบโจทยลู์กคำ้ทีต่้องกำรกระจำยฐำนกำรผลติออกจำกจนี มลูค่ำกำรผลติ PCB ของ
ไทยคำดว่ำจะเพิม่จำก 3.5 พนัล้ำน USD ในปี 2567 เป็นรำว 5.6 พนัล้ำน USD ในปี 2573 โรงงำนใหม่หลำยแห่งเริม่ส่งออกแล้ว 
และมูลค่ำกำรส่งออก PCB ของไทยเพิม่ขึน้ 52.5% YoY ในช่วง ม.ค.-ก.ค. 2569 อย่ำงไรกด็ ีรำคำ PCB ทีผ่ลติในไทยยงัสูงกว่ำจนี
รำว 15-20% จำกค่ำไฟฟ้ำที่สูงกว่ำและวตัถุดิบบำงส่วนที่ยงัต้องน ำเข้ำจำกจีน  และโรงงำนใหม่ต้องผ่ำนช่วง Ramp-up และ 
Qualification ก่อนใชก้ ำลงักำรผลติไดเ้ตม็ที ่ดำ้นแรงงำน PCB อยู่ในห่วงโซ่อุตสำหกรรม Electronics และ Advanced Electronics 
ซึ่งเป็นหนึ่งใน 5 กลุ่มอุตสำหกรรมยุทธศำสตร์ของนโยบำยส่งเสรมิกำรลงทุนปี 2567 -2570 และคำดว่ำอุตสำหกรรมจะต้องกำร
บุคลำกรเพิม่อย่ำงน้อย 80,000 คนภำยใน 2 ปี ก ำลงักำรผลติในไทยจงึมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเนื่องในระยะกลำง แต่กำร Ramp-up 
อำจชำ้กว่ำแผนจำกตน้ทุนทีส่งูกว่ำจนี ระยะเวลำ Qualification และกำรขำดแคลนแรงงำน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
โดยรวม Supply ของ Automotive PCB มแีนวโน้มตงึตวัต่อเนื่องในช่วงที ่AI ดงึทัง้ก ำลงักำรผลติและวตัถุดบิไปใชม้ำกขึน้ ในขณะที่
ควำมต้องกำร Automotive PCB ยงัเติบโตรำว 6% ต่อปีจำกปรมิำณอิเล็กทรอนิกส์ต่อรถยนต์ที่เพิม่ขึ้น ส่วน PCB ส ำหรบั Data 
Infrastructure คำดว่ำจะเติบโตในอตัรำมำกกว่ำสองเท่ำจนถึงปี 2573 แรงกดดนัจะอยู่ที่ผู้ผลิต Automotive PCB สองกลุ่มหลกั 
ได้แก่ ผู้ผลิตที่มีทัง้ Automotive และ AI ซึ่งมีแรงจูงใจให้โยกก ำลังกำรผลิตไปยงั AI และผู้ผลิตที่ต้องซื้อ Laminate จำกตลำด
ภำยนอก ภำวะตงึตวัของวตัถุดบิมแีนวโน้มทยอยคลำยลงในปี 2570 เมื่อเครื่องทอ Glass Cloth ใหม่เริม่เพิม่ Supply และโรงงำน T-
glass ส่วนขยำยของ Nittobo เริม่ผลติใน 1Q70 ดงันัน้ผูผ้ลติทีม่กี ำลงักำรผลติ Automotive PCB โดยเฉพำะและมแีหล่ง Laminate 
ภำยในกลุ่มจะไดร้บัผลกระทบน้อยกว่ำในช่วงดงักล่ำว 

Figure 15: Thailand PCB Exports by Type 

 
Source: MOC 
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คาดราคาขายและส่วนแบ่งตลาดท่ีเพ่ิมขึ้นจะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัให้กบั KCE 

รำยได ้PCB ของ KCE มแีนวโน้มเตบิโตจำกทัง้รำคำขำยและปรมิำณขำยในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ โดยทัง้สองปัจจยัไดแ้รงหนุนจำก
ภำวะอุปทำน PCB และวตัถุดบิทีต่งึตวัขึน้ตำมกำรขยำยตวัของ AI Infrastructure โดยส ำหรบั 3Q69 คำดว่ำรำยได ้PCB จะเพิม่ขึน้
รำว 17-19% QoQ แบ่งเป็นผลจำกรำคำขำยทีเ่พิม่ขึน้รำว 9-10% และปรมิำณขำยทีเ่พิม่ขึน้รำว 8-9% และคำดว่ำรำยไดปี้ 2570 จะ
เตบิโตรำว 20% จำกทัง้รำคำขำยและปรมิำณขำยอย่ำงละรำว 10% 
 
กำรจดัสรรก ำลงักำรผลติของผู้ผลติ PCB ไปยงั AI Server และ Data Center มำกขึ้นส่งผลให้อุปทำนที่เหลอืส ำหรบั Automotive 
PCB ตงึตวัขึน้ ซึ่งอำจช่วยหนุน KCE ผ่ำนกำรโยกค ำสัง่ซื้อระหว่ำงผูผ้ลติ PCB เพื่อชดเชยอุปทำนทีห่ำยไปของผูผ้ลติ PCB ทีย่ำ้ย
ก ำลงักำรผลติออกไป โดย TTM Technologies มรีำยไดจ้ำก Data Center และ Networking เพิม่ขึน้ 91% YoY ใน 2Q69 ในขณะที่
รำยไดจ้ำกลูกคำ้กลุ่ม Automotive ลดลงเลก็น้อย และมสีดัส่วนลดลงจำก 11% เหลอื 8% ของยอดขำย ส่วน WUS Printed Circuit มี
รำยได้จำก Data Communications เพิ่มขึ้น 73% YoY ใน 1H69 ในขณะที่รำยได้จำก Automotive PCB เพิ่มขึ้นเพียง 1% YoY 
เนื่องจำกกำรเปลี่ยนแปลงดงักล่ำวเกิดขึน้ในช่วงทีอุ่ปสงค์ปลำยทำงของอุตสำหกรรมยำนยนต์ยงัทรงตวั จงึคำดว่ำกำรเติบโตของ
ปรมิำณขำยของ KCE มำจำกกำรเพิม่ส่วนแบ่งตลำดเป็นหลกั โดยปรมิำณขำย PCB ของ KCE กลบัมำเพิม่ขึน้ 1.4% YoY ใน 2Q69 
หลงัลดลงต่อเนื่อง 7 ไตรมำส และหำกไม่รวมจนีเพิม่ขึน้ 5.2% YoY กำรเตบิโตของปรมิำณขำยม ีHDI เป็นแรงขบัเคลื่อนส ำคญั ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัยอดขำย HDI ทีเ่พิม่ขึน้ 19.9% YoY ใน 2Q69 
 
 Figure 16: KCE PCB shipment volume growth (YoY) 

 
Source: KCE 
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  กำรขยำยตวัของ AI Infrastructure ยงัส่งผลใหต้้นทุนวตัถุดบิของผูผ้ลติ PCB เพิม่ขึน้ เนื่องจำกผูผ้ลติ Glass Cloth และ Laminate 
จดัสรรก ำลงักำรผลติไปยงัเกรดส ำหรบั AI Chip และ Server มำกขึน้ โดยรำคำ Laminate จำกผูผ้ลติภำยนอกเพิม่ขึน้สะสมรำว 56% 
ในช่วง พ.ย. 2568 ถงึ พ.ค. 2569 และรำคำ Glass Cloth ส ำหรบัค ำสัง่ซื้อใหม่ปรบัขึน้อกี 30% ตัง้แต่เดอืน ก.ค. 2569 ผูผ้ลติ PCB 
จงึปรบัรำคำขำยขึ้นเพื่อชดเชยต้นทุนดงักล่ำว โดย KCE ปรบัรำคำขำยตำมต้นทุนวตัถุดบิที่เพิม่ขึ้นเช่นกนั ซึ่งกำรปรบัรำคำมกั
เกดิขึน้หลงัต้นทุนเพิม่ขึน้รำว 1-2 ไตรมำส เนื่องจำกต้องใชเ้วลำเจรจำกบัลูกคำ้ก่อนรำคำใหม่มผีล กำรปรบัรำคำรอบแรกซึ่งชดเชย
ต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ตัง้แต่ปลำยปี 2568 มผีลกบัลูกคำ้ส่วนใหญ่ตัง้แต่วนัที่ 1 ก.ค. 2569 และเป็นทีม่ำของรำคำขำยทีค่ำดว่ำจะเพิม่ขึน้ใน 
3Q69 ขำ้งต้น ส่วนต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ในช่วงปลำยเดอืน พ.ค. ถงึ ก.ค. 2569 คำดว่ำจะน ำไปสู่กำรปรบัรำคำขำยอกีรำว 9-11% ในช่วง
เดอืน ต.ค. 2569 
 
แรงกดดนัดำ้นต้นทุนยงัไม่สิน้สุดหลงักำรปรบัรำคำดงักล่ำว โดยต้นทุน Copper Foil มแีนวโน้มเพิม่ขึน้อกีรำว 6-7% ใน 3Q69 จำก
ค่ำแปรรูปทีสู่งขึน้ และดว้ยระดบัสตอ็ก Copper Foil รำว 100 วนั ต้นทุนดงักล่ำวจะทยอยสะทอ้นในต้นทุนขำยของ 4Q69 ในขณะที่
ภำวะตงึตวัของ Glass Cloth มแีนวโน้มต่อเนื่องเขำ้สู่ปี 2570 ภำยใต้รูปแบบกำรปรบัรำคำทีต่ำมหลงัต้นทุน เรำจงึคำดว่ำ KCE จะ
ปรบัรำคำขำยอกีรอบในช่วงตน้ปี 2570 เพื่อชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ใน 2H69 โดยกำรปรบัรำคำรอบนี้มแีนวโน้มน้อยกว่ำสองรอบก่อน
หน้ำ เน่ืองจำกชดเชยตน้ทุนในช่วงเวลำทีส่ัน้กว่ำ และมแีนวโน้มเป็นรอบสุดทำ้ยของวฏัจกัรน้ีเมื่ออุปทำน Glass Cloth ใหม่ทยอยเขำ้
สู่ตลำดตัง้แต่ 1Q70 กำรปรบัรำคำทัง้สำมรอบคำดว่ำจะเป็นแรงหนุนกำรเตบิโตของรำยไดใ้นช่วง 2H69 และปี 2570 
 
นอกเหนือจำกกำรปรบัรำคำแล้ว ต้นทุนของ Laminate จำกผู้ผลติภำยนอกที่เพิม่ขึ้นดงักล่ำวยงัสร้ำงควำมได้เปรยีบให้กับ KCE 
เน่ืองจำก KCE ไดร้บัผลกระทบน้อยกว่ำคู่แขง่จำก Thai Laminate Manufacturer ทีส่ำมำรถจดัหำ Laminate ไดร้ำว 70% ของควำม
ต้องกำรภำยในกลุ่ม ท ำให้ KCE พึ่งพำ Laminate ที่ซื้อจำกผู้ผลติภำยนอกน้อยกว่ำผูผ้ลิตที่ซื้อวตัถุดบิจำกตลำดภำยนอกทัง้หมด 
KCE จึงสำมำรถปรบัรำคำขำยขึ้นในระดบัที่ต ่ำกว่ำคู่แข่งบำงรำย ในขณะที่ยงัได้รบัประโยชน์จำกระดบัรำคำขำย PCB ที่สูงขึ้น 
ภำยใต้กำรปรบัรำคำอีกรอบก่อนสิ้นปี คำดว่ำ PCB ของ KCE ที่ใช้ Laminate จำก TLM จะมรีำคำต ่ำกว่ำ PCB ที่ม ีSpecification 
ใกล้เคยีงกนัของคู่แข่งทีพ่ึ่งพำ Laminate ที่ซื้อจำกผู้ผลติภำยนอกรำว 7-8% คำดว่ำส่วนต่ำงรำคำนี้ช่วยเพิม่แรงจูงใจใหลู้กคำ้โยก
สดัส่วนค ำสัง่ซื้อมำยงั KCE โดยเฉพำะเมื่อลูกคำ้รำยใหญ่สำมำรถมรีหสัชิ้นส่วน (Part Number) ในระดบัรำว 500-600 รำยกำร และ 
Part Number ส่วนใหญ่มกัม ีSupplier ทีผ่่ำนกำรรบัรองอยู่เพยีง 2 รำย 
 
กำรเพิม่ส่วนแบ่งตลำดคำดว่ำจะเกดิเป็น 2 ระยะ ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2569 ลูกคำ้เดมิสำมำรถเพิม่สดัส่วนค ำสัง่ซื้อของ Part Number 
ที ่KCE ไดร้บักำรรบัรองและผลติอยู่แล้วไดท้นัท ีส่วน Part Number ทีปั่จจุบนัผลติโดย Supplier รำยอื่นและ KCE ยงัไม่ไดร้บักำร
รบัรอง รวมถึงลูกคำ้รำยใหม่ ต้องผ่ำนกำรท ำ Sample และกำรรบัรองก่อนเริม่รบัค ำสัง่ซื้อ Sample ทีส่่งใหลู้กคำ้ในช่วงหลำยเดอืนที่
ผ่ำนมำจงึคำดว่ำจะทยอยเขำ้สู่กำรผลติเชงิพำณิชยใ์นปี 2570 ทัง้จำก Automotive Part เพิม่เตมิและลูกคำ้นอกกลุ่มยำนยนตร์ำยใหม่ 
โดยเฉพำะ Industrial ท ำใหก้ำรเตบิโตของปรมิำณขำยจำกกำรเพิม่ส่วนแบ่งตลำดมแีนวโน้มต่อเนื่องจำก 2H69 เขำ้สู่ปี 2570 
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การกระจายฐานรายได้ไปยงัธรุกิจ Non-Automotive 

KCE มแีผนเพิม่สดัส่วนรำยไดจ้ำกธุรกจิ Non-Automotive เพื่อลดกำรพึง่พำลูกคำ้กลุ่ม Automotive Electronics ซึง่ยงัเป็นฐำนรำยได้
หลกั โดย Industrial Electronics มีควำมคืบหน้ำมำกที่สุด ในขณะที่ Humanoid Robotics เป็นโอกำสในระยะยำว จ ำนวนกำรท ำ 
Sample ใหลู้กคำ้เพิม่ขึน้อย่ำงมำกในช่วงกลำงปี 2569 โดยลูกคำ้เป็นผูร้บัค่ำใชจ้่ำยในกำรท ำ Sample และบำงโครงกำรมขีนำดใหญ่ 
ซึง่คำดว่ำจะทยอย Ramp up ในปี 2570 และบำงโครงกำรในช่วงปลำยปี 2570 ถงึตน้ปี 2571 
 
คำดว่ำ Industrial Electronics จะเป็นตลำด Non-Automotive ทีส่รำ้งรำยไดเ้พิม่เตมิไดค้่อนขำ้งรวดเรว็ โดยเป็นกลุ่มลูกคำ้ทีใ่หญ่เป็น
อนัดบัสองของ KCE ทีร่ำว 12% ของยอดขำย ประกอบดว้ยผูผ้ลติอุปกรณ์ระบบไฟฟ้ำ ระบบอตัโนมตัใินโรงงำน และปัม๊อุตสำหกรรม 
ธุรกิจในกลุ่มนี้มีเสถียรภำพเนื่องจำกผลิตภัณฑ์มักมีอำยุค่อนข้ำงยำวอย่ำง PLC รุ่น SIMATIC S7-300 ของ Siemens ซึ่งวำง
จ ำหน่ำยตัง้แต่ปี 2537 ถงึปี 2568 ท ำให ้Part Number ทีถู่กออกแบบเขำ้ไปในผลติภณัฑม์โีอกำสสรำ้งค ำสัง่ซื้อต่อเนื่องเป็นเวลำนำน 
โดยลูกค้ำแต่ละรำยมี Part Number จ ำนวนมำก แต่ปริมำณต่อ Part น้อยกว่ำตลำด Automotive นอกเหนือจำกลูกค้ำเดิมอย่ำง 
Siemens, Schneider Electric, Grundfos และ Danfoss KCE อยู่ระหว่ำงเพิม่ลูกค้ำใหม่ โดย Rockwell Automation และ Legrand 
อยู่ระหว่ำงโอนธุรกจิบำงส่วนมำยงั KCE ในขณะที ่ABB อยู่ระหว่ำง Qualification ซึ่งอำจใชเ้วลำนำนกว่ำ เนื่องจำกลูกคำ้โอนย้ำย
ธุรกจิทลีะ Part Number และแต่ละ Part ต้องผ่ำนกำร Qualification รำยไดจ้ำกกลุ่มนี้จงึมแีนวโน้มทยอยเตบิโตในช่วงปี 2570-2571 
ในขณะที่ตลำดระบบอตัโนมตัิในโรงงำนเริม่ฟ้ืนตวั โดยค ำสัง่ซื้อธุรกิจ Automation ของ Siemens Digital Industries เพิม่ขึ้น 11% 
YoY ในไตรมำส 3 ของปีบญัช ี2569 (เม.ย.-ม.ิย. 2569) KCE เน้นผลติ PCB ทีม่จี ำนวนชัน้สงูถงึ 16-20 ชัน้ส ำหรบักลุ่มนี้ และไม่เน้น 
PCB ระดบัล่ำง เช่น Double-sided ซึง่มกีำรแขง่ขนัดำ้นรำคำสงู โดยงำน Industrial Electronics ใน Pipeline มสีดัส่วนรำว 70% เป็น 
Multilayer PCB และ 30% เป็น HDI PCB 
 
Humanoid Robotics เป็นตลำดใหม่ทีอ่ยู่ในระยะต้น โดย KCE อยู่ระหว่ำงท ำ Sample ใหลู้กคำ้ในกลุ่มนี้ ซึ่งหลำยรำยยงัอยู่ระหว่ำง
พฒันำผลติภณัฑ์ของตนเอง กำรสรำ้งรำยไดจ้งึขึน้อยู่กบักำรเปิดตวัผลติภณัฑ์และกำรผ่ำน Qualification ของลูกคำ้ ห่วงโซ่อุปทำน
หุ่นยนต์ฮวิแมนนอยด์มคีวำมใกล้เคยีงกบัอุตสำหกรรมยำนยนต์มำกขึน้ เนื่องจำกใชอ้งค์ประกอบส ำคญัร่วมกนัหลำยประเภท เช่น 
เซนเซอร์ มอเตอร์ อเิลก็ทรอนิกสก์ ำลงั และระบบควบคุม โดยผูผ้ลติรถยนตห์ลำยรำยเริม่น ำหุ่นยนตฮ์วิแมนนอยดม์ำทดลองใชใ้น
สำยกำรผลติ 
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ควำมเชื่อมโยงกบั KCE มคีวำมชดัเจนมำกขึน้ในระดบั Automotive Tier-1 โดยลูกคำ้ Tier-1 ของ KCE อย่ำงน้อย 4 รำยไดเ้ริม่เขำ้สู่
ห่วงโซ่อุปทำน Humanoid ผ่ำนทัง้กำรผลติชิ้นส่วน กำรรบัจำ้งผลติ และควำมร่วมมอืกบัผูพ้ฒันำ Humanoid โดย Bosch เป็นผู้รบั
จ้ำงผลิตหุ่นยนต์ HMND 01 ให้แก่ Humanoid ขณะที่ Aumovio ซึ่งเป็นธุรกิจยำนยนต์เดิมของ Continental ได้ลงนำมเป็นผู้ผลติ
หุ่นยนต์ใหแ้ก่ Mentee/Mobileye ตัง้แต่ปี 2570 ส่วน Schaeffler ซึ่งรวมธุรกจิเดมิของ Vitesco เป็นผูจ้ดัหำ Actuator ขอ้ต่อหุ่นยนต์ 
และ Magna เป็นพนัธมติรเชงิกลยุทธ์ของผูพ้ฒันำ Humanoid กำรที ่KCE มฐีำนลูกคำ้ Automotive Tier-1 และมปีระสบกำรณ์ดำ้น 
Automotive PCB อยู่แลว้จงึเป็นจุดเริม่ตน้ทีช่ว่ยใหบ้รษิทัมโีอกำสเขำ้สู่ห่วงโซ่อุปทำน Humanoid ได ้หำก Sample และ Qualification 
ทีอ่ยู่ระหว่ำงด ำเนินกำรสำมำรถพฒันำไปสู่ค ำสัง่ซื้อเชงิพำณิชย์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Humanoid PCB ที่ KCE มีควำมพร้อมมำกที่สุดคำดว่ำจะเป็น PCB ส ำหรับกำรควบคุมมอเตอร์ในชุดขบัเคลื่อนข้อต่อ (Joint 
Actuator) โดย Humanoid หนึ่งตวัใช้ Actuator รำว 25-30 ชุดที่ขอ้ต่อ เช่น ไหล่ สะโพก และเข่ำ โดยแต่ละชุดประกอบด้วยเกียร์ 
มอเตอร ์Encoder และชุดควบคุมทีม่ ีPCB ควบคุมมอเตอรอ์ยู่ภำยใน PCB กลุ่มนี้ตอ้งตดิตัง้ในพืน้ทีจ่ ำกดั รองรบักระแสไฟและควำม
ร้อนสูง และต้องมคีวำมทนทำนระดบัยำนยนต์ จงึสอดคล้องกบั HDI, Heavy Copper PCB และ Copper Coin-Embedded PCB ที่ 
KCE ผลติอยู่แล้ว รวมถึงประสบกำรณ์ผลติ PCB ส ำหรบัระบบเบรกและพวงมำลยัไฟฟ้ำซึ่งใช้มอเตอร์และชุดควบคุมในลกัษณะ
เดยีวกนั ขณะเดยีวกนั ลูกคำ้ Tier-1 ของ KCE กก็ ำลงัเขำ้ไปผลติชิน้ส่วนกลุ่มนี้ โดย Actuator ของ Schaeffler ทีจ่ดัหำให ้Humanoid 
อยู่แลว้รวมชุดควบคุมไวใ้นชดุเดยีวกนัและออกแบบและผลติเองทัง้หมด กำรผลติหุ่นยนตข์อง Aumovio ใหแ้ก่ Mentee ครอบคลุมทัง้
ขอ้ต่อและ Servo และ Bosch อยู่ระหว่ำงศกึษำกำรน ำ Actuator ระบบขบัเคลื่อน และเซนเซอร์ของตนเองไปใช้ใน HMND 01 รุ่น
ถดัไป หำก KCE สำมำรถต่อยอดควำมสมัพนัธก์บัลูกคำ้ Tier-1 เหล่ำนี้เขำ้สู่ห่วงโซ่อุปทำน Humanoid ได ้PCB ควบคุมมอเตอรใ์น
ขอ้ต่อมแีนวโน้มเป็นกลุ่มผลติภณัฑ์แรกทีบ่รษิทัไดร้บัค ำสัง่ซื้อ เนื่องจำกตรงกบัทัง้ควำมสำมำรถเดมิของบรษิทัและชิ้นส่วนที่ลูกค้ำ
ผลติ โดยมกี ำลงักำรผลติ HDI ทีเ่พิม่ขึน้ทีล่ำดกระบงัรองรบั 

Table 3: KCE’s Customers in the Humanoid Supply Chain 

 
Source: Company Announcements, AIRA Research 
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  นอกจำกนี้ ผูผ้ลติชิน้ส่วนหุ่นยนตฮ์วิแมนนอยดเ์ริม่เขำ้มำตัง้ฐำนกำรผลติในไทย โดย BOI อนุมตักิำรลงทุนของผูผ้ลติชิน้ส่วนหุ่นยนต์
ฮวิแมนนอยด์จำกจนี 5 รำยในพืน้ที ่EEC เมื่อเดอืน ก.พ. 2569 หำกไดร้บัค ำสัง่ซื้อ ตลำดนี้มโีอกำสสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงมนีัยส ำคญัใน
ระยะยำว โดยมกีำรประเมนิว่ำ Humanoid หนึ่งตวัใช ้PCB รำว 40-50 แผ่น และ PCB ส่วนใหญ่มแีนวโน้มเป็น HDI จำกขอ้จ ำกดั
ดำ้นพืน้ทีแ่ละควำมหนำแน่นของวงจร ในขณะทีย่อดจดัส่ง Humanoid ทัว่โลกคำดว่ำจะเพิม่จำกรำว 60,000-90,000 ตวัในปี 2569 
เป็นรำว 0.5-1.2 ล้ำนตัวในปี 2573 นอกจำกนี้ PCB ส ำหรบัหุ่นยนต์ต้องรองรบัแรงสัน่สะเทือนและควำมร้อน ซึ่งสอดคล้องกับ
ประสบกำรณ์ของ KCE ใน Automotive PCB และสำมำรถรองรบัดว้ยก ำลงักำรผลติ HDI ทีก่ ำลงัเพิม่ขึน้ทีล่ำดกระบงั 
 
นอกเหนือจำกกลุ่มหลกัดงักล่ำว High-end Consumer Products และ Military/Defense เป็นโอกำสเพิม่เตมิส ำหรบักำรกระจำยฐำน
รำยได้ในระยะยำว โดย High-end Consumer Products อยู่ในกลุ่มตลำดที่ KCE สำมำรถเพิม่สดัส่วนธุรกิจได้ในอนำคต ในขณะที่
โครงกำร Military/Defense มเีขำ้มำอย่ำงต่อเนื่องแต่ค่อนขำ้งชำ้ เนื่องจำกเป็นตลำดทีม่ขีอ้ก ำหนดดำ้นคุณภำพ ควำมน่ำเชื่อถอื และ
กำรรบัรองทีเ่ขม้งวด ส่วน Server ทัว่ไปและ Aerospace เป็นตลำดที ่KCE วำงแผนศกึษำและขยำยเขำ้สู่อย่ำงเลอืกสรรในระยะยำว 
 
ในดำ้นเทคโนโลย ีKCE สำมำรถผลติ Multilayer PCB ไดต้ัง้แต่ 4 ถงึ 40 ชัน้ โดยงำนทีผ่ลติเชงิพำณิชย์เพิม่ขึน้จำก 24-26 ชัน้เป็น 
28-30 ชัน้ และสำยกำรผลิต HDI ใหม่ที่ก ำลงัติดตัง้คำดว่ำจะเพิ่มควำมสำมำรถด้ำน Aspect Ratio จำกรำว 12:1 เป็นรำว 15:1 
นอกจำกนี้ KCE ยงัไดพ้ฒันำเทคโนโลย ีเช่น mSAP, HDI แบบ Every-Layer Interconnection (ELIC), Semi-flex PCB และ Thermal 
Management PCB เพื่อรองรบักำรใชง้ำนในตลำดใหม่ อย่ำงไรกต็ำม PCB ส ำหรบั AI Server ซึง่ตอ้งใชจ้ ำนวนชัน้รำว 30-40 ชัน้ขึน้
ไป ร่วมกบั Aspect Ratio รำว 18-20:1 และกำรเจำะรจู ำนวนมำก ยงัอยู่นอกขอบเขตเทคโนโลยปัีจจุบนั KCE จงึยงัไม่มลูีกคำ้ในกลุ่ม 
Data Center และไม่ไดมุ้่งเน้นตลำดดงักล่ำว รวมถงึยงัไม่ไดใ้หค้วำมส ำคญักบักำรเขำ้สู่ธุรกจิ Flex PCB ในปัจจุบนั 
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China+1 หนุนการขยายฐานลูกค้าในสหรฐั 

คำดว่ำลูกค้ำในภูมภิำคอเมรกิำจะเป็นแหล่งกำรเติบโตส ำคญัของ KCE โดยสดัส่วนรำยได้ PCB จำกภูมภิำคอเมรกิำเพิม่ขึ้นจำก 
18.4% ในปี 2564 เป็น 23.9% ในปี 2568 ภูมภิำคนี้ยงัมคีวำมยดืหยุ่นมำกกว่ำยุโรปและจนีในช่วงขำลง โดยในปี 2568 ยอดขำย 
PCB ไปยงัภูมภิำคอเมรกิำในรูป USD ลดลงเพยีง 0.7% เทยีบกบัยุโรปที่ลดลง 15.1% และจนีที่ลดลง 19.2% ก่อนเร่งตวัขึ้นเป็น 
6.7% YoY ใน 1Q69 และ 18.7% YoY ใน 2Q69 ซึ่งเป็นอตัรำกำรเตบิโตสูงสุดในบรรดำทุกภูมภิำค โดยปรมิำณขำยเพิม่ขึน้ 13.1% 
YoY ทัง้นี้ ภูมภิำคอเมรกิำคดิเป็นรำว 23% ของรำยไดร้วมในปี 2568 โดยรำว 16% มำจำกลูกคำ้ในสหรฐัฯ และส่วนทีเ่หลอืมำจำก
ประเทศอื่นในภูมภิำค เช่น เมก็ซโิกและบรำซลิ 
 
แนวโน้มกำรขยำยฐำนลูกคำ้ในสหรฐัฯ ฯ ไดแ้รงหนุนจำกกลยุทธ ์China+1 ของลูกคำ้ทีต่อ้งกำรกระจำย Supply Chain และลดควำม
เสีย่งทำงภูมริฐัศำสตร์ โดยในปี 2568 KCE ไดร้บักำรตดิต่อจำกลูกคำ้รำยใหม่ทีม่ศีกัยภำพในสหรฐัฯ ฯ เพิม่ขึน้ ทัง้กำรขอเขำ้เยีย่ม
ชมโรงงำน ประเมนิกำรด ำเนินงำน ขอตวัอย่ำงผลติภณัฑ ์และขอใบเสนอรำคำ ท ำให ้KCE เริม่ท ำ Sample ประเมนิกระบวนกำรผลติ 
และเจรจำธุรกจิส ำหรบัผลติภณัฑ ์Non-Automotive บำงประเภท โครงสรำ้งภำษนี ำเขำ้ของสหรฐัฯ ฯ ยงัเพิม่ควำมไดเ้ปรยีบของกำร
จดัหำจำกไทย โดยตัง้แต่วนัที่ 24 ก.ค. 2569 สนิค้ำส่วนใหญ่จำกไทยและจนีอยู่ภำยใต้ภำษี Section 301 ชุดใหม่ในอตัรำ 12.5% 
ขณะที่ PCB ที่มถีิ่นก ำเนิดจำกจนียงัอยู่ภำยใต้ภำษี Section 301 ชุดเดมิเพิม่เติมอีก 25% ซึ่งมผีลในอตัรำดงักล่ำวมำตัง้แต่เดอืน 
พ.ค. 2562 ทัง้นี้ KCE ไม่ไดร้บัผลกระทบโดยตรงจำกนโยบำยภำษขีองสหรฐัฯ ฯ ทัง้ในดำ้นปรมิำณค ำสัง่ซื้อและรำคำขำยในปี 2568 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ในระยะถดัไป คำดว่ำกลุ่ม Communications จะเป็นแหล่งกำรเตบิโตส ำคญัของฐำนลูกคำ้ในสหรฐัฯ นอกเหนือจำกฐำนลูกคำ้เดมิใน
อุปกรณ์โทรคมนำคมและเครอืขำ่ย KCE มโีครงกำรในกลุ่มนี้อยู่ระหว่ำง Sample และ Qualification หลำยโครงกำร ซึง่บำงโครงกำรมี
ขนำดใหญ่และอำจเป็นปัจจยัหนุนกำรขยำยก ำลงักำรผลติ โดยคำดว่ำลูกคำ้รำยใหม่ในกลุ่ม Communications จำกสหรฐัฯ ฯ จะเป็น
หนึ่งในฐำนค ำสัง่ซื้อหลกัของก ำลงักำรผลติใหม่ทีโ่รจนะ นอกจำกน้ี High-speed Optical Module เป็นอกีตลำดที ่KCE ใหค้วำมสนใจ 
 

Figure 17: US PCB imports by source country (HS 8534) 

 
Source: UN Comtrade 
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แผนขยายก าลงัการผลิตและการลงทุนรองรบัการเติบโตระยะถดัไป 

การขยายก าลงัผลิต HDI ท่ีลาดกระบงัคาดเพ่ิมก าลงัผลิตราว 30% ตัง้แต่ 4Q69 
KCE อยู่ระหว่ำงตดิตัง้เครื่องจกัรเพิม่เตมิทีโ่รงงำนลำดกระบงั โดยคำดว่ำจะแล้วเสรจ็รำวกลำงเดอืน ต.ค. 2569 และเพิม่ก ำลงักำร
ผลติ HDI ไดป้ระมำณ 30% กำรลงทุนดงักล่ำวช่วยรองรบัขอ้จ ำกดัดำ้นก ำลงักำรผลติในปัจจุบนั เน่ืองจำกสำยกำรผลติ HDI ใชก้ ำลงั
กำรผลิตเกือบเต็มที่รำว 90-95% โดยเป็นกำรแปลงพื้นที่และก ำลงักำรผลิตบำงส่วนจำก Multilayer PCB ซึ่งยงัมีก ำลงักำรผลิต
เหลอือยู่มำเป็นสำยกำรผลติ HDI ท ำใหส้ำมำรถเพิม่ปรมิำณขำย HDI ไดโ้ดยไม่ต้องก่อสรำ้งโรงงำนใหม่ นอกจำกนี้ พนักงำนเดมิที่
ลำดกระบงัมปีระสบกำรณ์ด้ำนกำรผลิต HDI อยู่แล้ว จึงช่วยลดควำมเสี่ยงในช่วง Ramp-up เมื่อเทียบกับกำรเริ่มผลิต HDI ด้วย
พนักงำนใหม่ทัง้หมด 
 
ในปี 2569 KCE วำงงบลงทุนในโรงงำนเดมิรวม (ไม่รวมโครงกำรโรจนะ) รำว 885 ลบ. แบ่งเป็นลำดกระบงั 495 ลบ. โรงงำนไฮเทค 
อยุธยำ 322 ลบ. และ TLM 68 ลบ. โดยส่วนใหญ่ใชส้ ำหรบัเครื่องจกัรและกำรเพิม่ประสทิธภิำพกำรผลติ นอกจำกนี้ยงัมแีผนตดิตัง้
กระบวนกำร In-line Horizontal Electroless Copper ร่วมกับ Vertical Continuous Plating เพื่อเพิ่มก ำลงักำรผลิตและเสถียรภำพ
ของกระบวนกำร Plating รวมถงึรองรบักำรผลติแผ่น PCB ทีบ่ำงลง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TLM และ Chemtronic Products มีแผนขยายก าลงัการผลิตวตัถดิุบ 
Thai Laminate Manufacturer (TLM) มีแผนขยำยก ำลังกำรผลิต Laminate โดยได้ซื้อที่ดินในนิคมอุตสำหกรรมไฮเทค จ.
พระนครศรอียุธยำ มูลค่ำ 99 ลบ. ซึ่งอยู่ใกล้กบัโรงงำน PCB ทีอ่ยุธยำและทีด่นิโรจนะ เพื่อรองรบักำรขยำยก ำลงักำรผลติในอนำคต
และรกัษำควำมมัน่คงในกำรจดัหำวตัถุดิบ ปัจจุบนั TLM จดัหำ Laminate ไดร้ำว 70% ของควำมต้องกำรภำยในกลุ่มในต้นทุนทีต่ ่ำ
กว่ำ Laminate จำกผู้ผลติภำยนอก แต่มกี ำลงักำรผลติเหลอืไม่มำก ขณะที่ควำมต้องกำร Laminate ภำยในกลุ่มมแีนวโน้มเพิม่ขึน้
ตำมปริมำณกำรผลิต PCB จำกส่วนแบ่งตลำดที่เพิ่มขึ้น และจำกโรงงำนใหม่ที่โรจนะหำกโครงกำรเดินหน้ำ ส่วน Chemtronic 
Products ซึ่งผลติ Copper Sulphate และ Tin Oxide โดยใชข้องเสยีและเศษวสัดุจำกกระบวนกำรผลติ PCB เป็นวตัถุดบิ มแีผนเพิม่
ก ำลงักำรผลติเช่นกนั 
 

Figure 18: KCE’s Capacity & CAPEX 

 
Source: KCE 
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โครงการโรจนะมีศกัยภาพเพ่ิมก าลงัการผลิตรวมของกลุ่มมากกว่า 80% หากพฒันาครบ 3 เฟส 
KCE คำดว่ำจะเริม่ก่อสรำ้งโรงงำนแหง่ใหม่บนทีด่นิทีถ่อืครองอยูแ่ลว้ในนิคมอุตสำหกรรมโรจนะภำยใน 1H70 และใชเ้วลำก่อสรำ้งรำว 
1 ปี โดยโครงกำรได้รบักำรส่งเสรมิกำรลงทุนจำก BOI ภำยใต้มำตรกำรส ำหรบัอุตสำหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ เฟสแรกออกแบบใหม้ี
ก ำลังกำรผลิตรำว 1 ล้ำนตำรำงฟุตต่อเดือน แบ่งเป็น Multilayer ประมำณ 70% และ HDI รำว 30% กำรเริ่มต้นด้วยสัดส่วน 
Multilayer ทีสู่งกว่ำจะช่วยลดควำมเสีย่งในช่วง Ramp-up เนื่องจำกโรงงำนใหม่ต้องใชพ้นักงำนชุดใหม่ ขณะทีเ่ฟสถดัไปมแีนวโน้ม
เพิม่สดัส่วน HDI มำกขึน้ โดยฐำนค ำสัง่ซื้อของก ำลงักำรผลติใหม่คำดว่ำจะมำจำกลูกคำ้ Communications ในสหรฐัและลูกคำ้ Non-
Automotive ตำมทีก่ล่ำวขำ้งตน้ 
 
กำรตดัสนิใจเดนิหน้ำโครงกำรจะพจิำรณำทัง้ระดบั Utilization ซึ่งควรปรบัขึ้นเขำ้ใกล้ช่วงปลำย 80% และควำมชดัเจนว่ำตวัอย่ำง
ผลติภณัฑ์และโครงกำรทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรทดสอบและรบัรองสำมำรถเปลี่ยนเป็นค ำสัง่ซื้อได้ โดยไม่ได้อิงกบัระดบั Utilization เพยีง
ตวัเลขเดยีว ปัจจุบนั KCE อยู่ระหว่ำงทบทวน Specification ของเครื่องจกัรและ Layout สำยกำรผลติก่อนเริม่ก่อสรำ้ง ซึ่งมแีนวโน้ม
ท ำใหง้บลงทุนต ่ำกว่ำงบเดมิทีเ่คยก ำหนดไว ้6,960 ลบ. โดยคำดว่ำงบลงทุนเฟสแรกจะอยู่ทีร่ำว 4,000-6,000 ลบ. และแบบโครงกำร
มกีำรปรบัระบบใชน้ ้ำและรไีซเคลิน ้ำเพื่อรองรบัขอ้จ ำกดัดำ้นปรมิำณน ้ำในนิคมอุตสำหกรรม 
 
เนื่องจำกโครงกำรโรจนะยงัไม่เริม่ก่อสรำ้ง งบลงทุนก้อนหลกัส ำหรบัอำคำรและเครื่องจกัรจงึยงัอยู่ในช่วงขำ้งหน้ำ ขณะทีอ่ตัรำส่วน
หนี้สนิที่มดีอกเบี้ยสุทธติ่อส่วนผู้ถือหุ้นอยู่ที่เพยีง 0.11 เท่ำ ณ สิ้น 2Q69 ท ำให้ KCE ยงัมคีวำมยดืหยุ่นด้ำนฐำนะกำรเงนิส ำหรบั
รองรบักำรลงทุนในอนำคต 
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อตัราก าไรขัน้ต้นฟ้ืนตวัตามอตัราการใช้ก าลงัการผลิตท่ีสูงขึ้น 

ปรมิำณขำยทีเ่พิม่ขึน้จำกกำรเพิม่ส่วนแบ่งตลำด ฐำนลูกคำ้ในสหรฐั และลูกคำ้นอกกลุ่มยำนยนต์ คำดว่ำจะช่วยยกระดบัอตัรำกำรใช้
ก ำลงักำรผลิต ซึ่งเป็นหนึ่งในปัจจยัหลกัที่ก ำหนดอตัรำก ำไรขัน้ต้นของ KCE ในระยะยำว เนื่องจำก KCE มีต้นทุนกำรผลติคงที่
จ ำนวนมำก ไม่ว่ำจะเป็น ค่ำเสื่อมรำคำ ค่ำซ่อมบ ำรุงเครื่องจกัรและโรงงำน และต้นทุนพนักงำนสนับสนุนกำรผลติ ซึ่งจะถูกเฉลี่ยต่อ
หน่วยลดลงเมื่อปรมิำณกำรผลติเพิม่ขึน้ โดยขอ้มลูในอดตีสะทอ้นควำมสมัพนัธด์งักล่ำว เน่ืองจำกอตัรำส่วนกำรผลติต่อก ำลงักำรผลติ
ตดิตัง้และอตัรำก ำไรขัน้ตน้ในปี 2559-2568 มคี่ำสหสมัพนัธร์ำว 0.86 ในปี 2561 และ 2564 ทีอ่ตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ที ่83% และ 87% 
อตัรำก ำไรขัน้ตน้อยู่ที ่26.0% และ 26.6% ตำมล ำดบั ขณะทีใ่นปี 2566-2568 ทีอ่ตัรำส่วนลดลงมำอยู่ทีร่ำว 62-63% อตัรำก ำไรขัน้ตน้
อยู่ที ่18.9-22.0% ส ำหรบัอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติที ่KCE รำยงำน คำดว่ำจะเพิม่ขึน้จำก 65% ใน 2Q69 เป็นรำวกลำง 70% ใน 
2H69 รำว 80% ภำยในสิน้ปี 2569 และ 85-90% ในปี 2570 ส่งผลใหอ้ตัรำก ำไรขัน้ตน้ในปี 2570 มแีนวโน้มสูงกว่ำ 25% โดยค ำสัง่
ซื้อจำกกลุ่ม Industrial Electronics ซึ่งส่วนใหญ่เป็น Multilayer PCB คำดว่ำจะช่วยเติมก ำลงักำรผลติของสำยกำรผลติ Multilayer 
ในขณะทีส่ำยกำรผลติ HDI ใชก้ ำลงักำรผลติเกอืบเตม็แลว้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
กำรปรบัรำคำขำยของ KCE เป็นกำรชดเชยต้นทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ โดย KCE ปรบัรำคำเฉพำะในส่วนของต้นทุนวตัถุดบิ และกำร
ปรบัรำคำแต่ละรอบเกดิขึน้หลงัต้นทุนเพิม่ขึน้รำว 1-2 ไตรมำส อตัรำก ำไรขัน้ต้นจงึลดลงในช่วงทีต่้นทุนเพิม่ขึน้ก่อนกำรปรบัรำคำ 
จำก 21.4% ใน 3Q68 เหลอื 17.7% ใน 1Q69 และฟ้ืนตวัเมื่อรำคำใหม่มผีล โดยอตัรำก ำไรขัน้ต้นคำดว่ำจะเพิม่ขึน้จำก 18.9% ใน 
2Q69 เป็นรำว 25% ใน 3Q69 ส่วนหนึ่งจำกรำคำขำยรอบเดอืน ก.ค. 2569 ทีช่ดเชยต้นทุนซึ่งถูกรบัไวก้่อนหน้ำ และค่ำเงนิบำทที่
อ่อนค่ำ รูปแบบเดยีวกนัมแีนวโน้มเกิดขึ้นซ ้ำในรอบถดัไป โดยต้นทุนทีเ่พิม่ขึ้นในช่วงปลำยเดอืน พ.ค. ถึง ก.ค. 2569 ถูกรบัไวใ้น 
3Q69 ก่อนกำรปรบัรำคำในเดอืน ต.ค. 2569 และต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ใน 2H69 คำดว่ำจะถูกรบัไวก้่อนกำรปรบัรำคำในช่วงต้นปี 2570 
อตัรำก ำไรขัน้ต้นทีเ่พิม่ขึน้หลงักำรปรบัรำคำแต่ละรอบจงึส่วนหนึ่งมำจำกจงัหวะเวลำ ซึ่งไม่ใช่อตัรำก ำไรเชงิโครงสรำ้งในระยะยำว 
ทัง้นี้ ในปี 2565 รำคำขำยเฉลี่ยเพิม่ขึน้จำก 12.90 เป็น 13.80 USD ต่อตำรำงฟุต ขณะที่อตัรำก ำไรขัน้ต้นลดลงจำก 26.6% เป็น 
22.8% จำกต้นทุนวตัถุดบิที่สูงขึน้และอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติทีล่ดลง เมื่ออุปทำน Glass Cloth ใหม่ทยอยเขำ้สู่ตลำดในปี 2570 
และกำรปรบัรำคำมแีนวโน้มสิน้สุดลง อตัรำก ำไรขัน้ตน้จงึมแีนวโน้มขึน้อยู่กบัอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติเป็นหลกั 

Figure 19: KCE’s Utilization & GPM 

 
Source: KCE, AIRA Research 
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คำดว่ำ Laminate จำก TLM ช่วยบรรเทำแรงกดดนัดำ้นต้นทุนวตัถุดบิของ KCE เนื่องจำกก ำไรจำกกำรขำยระหว่ำงบรษิทัจะถูกตดั
ออกในงบกำรเงนิรวม KCE จงึไม่ต้องรบัส่วนต่ำงก ำไรของผู้ผลติภำยนอกในระดบัเดยีวกบักำรซื้อ Laminate จำกผู้ผลติภำยนอก 
โดยใน 2Q69 รำคำไฟเบอร์กลำสเพิม่ขึน้รำว 52% YoY และรำคำ Copper Foil ของ TLM เพิม่ขึน้ 34.6% YoY ในขณะที ่Laminate 
จำกผูผ้ลติภำยนอกปรบัขึ้นรำคำสีร่อบตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2568 ถงึ พ.ค. 2569 ส่งผลใหร้ำคำสะสมเพิม่ขึ้นรำว 56% เนื่องจำกผู้ผลติ 
Laminate สำมำรถปรบัรำคำไดส้งูกว่ำต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ในช่วงทีอุ่ปทำนตงึตวั นอกจำกนี้ TLM ยงัช่วยให ้KCE ไม่ถูกจ ำกดักำรจดัสรร
ปรมิำณ Laminate จำกผูผ้ลติภำยนอก โดยอตัรำก ำไรขัน้ตน้ของ KCE ใน 2Q69 ยงัเพิม่ขึน้ 0.8ppt YoY โดย TLM เป็นหนึ่งในปัจจยั
ที่ช่วยบรรเทำแรงกดดนัจำกต้นทุนวตัถุดบิ สวนทำงผู้ผลติ Automotive PCB รำยอื่นมอีตัรำก ำไรลดลง โดยอตัรำก ำไรขัน้ต้นของ 
Automotive PCB ของ WUS Printed Circuit ลดลง 6.2ppt YoY ใน 1H69 และอตัรำก ำไรขัน้ตน้ของ Dynamic Holding ผูผ้ลติ PCB 
จำกไตห้วนัทีม่ธีุรกจิ Automotive PCB ลดลง 2.1ppt QoQ เหลอื 14.0% ใน 2Q69 จำกตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ 
 
สดัส่วน HDI ทีเ่พิม่ขึน้คำดว่ำจะมแีนวโน้มช่วยหนุน Product Mix และอตัรำก ำไรขัน้ต้น เนื่องจำก HDI เป็นผลติภณัฑ์มูลค่ำสูง โดย
รำคำขำยเฉลี่ยของ HDI ใน 2Q69 อยู่ที ่18.3 USD ต่อตำรำงฟุต หรอืรำว 1.5 เท่ำของ PCB ประเภทอื่นทีร่ำว 12.0 USD ต่อตำรำง
ฟุต HDI ยงัรกัษำรำคำขำยไดด้กีว่ำ PCB กลุ่มอื่น โดยเป็นผลติภณัฑเ์ดยีวทีร่ำคำขำยเฉลีย่เพิม่ขึน้ในปี 2568 ที ่2.5% และรำคำขำย
เฉลี่ยของ HDI ใน 2Q69 เพิม่ขึน้ 7.1% YoY เทยีบกบัรำคำขำยเฉลี่ยรวมทีเ่พิม่ขึน้ 3.4% YoY ขณะทีส่ำยกำรผลติ HDI มอีตัรำกำร
ใชก้ ำลงักำรผลติสูงถงึ 90-95% กำรเพิม่สดัส่วน HDI จงึช่วยรกัษำอตัรำก ำไรในช่วงทีต่ลำดชะลอตวั สดัส่วน HDI ต่อยอดขำย PCB 
เพิ่มขึ้นจำก 16.7% ในปี 2564 เป็น 31.1% ใน 2Q69 และคำดว่ำจะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจำกกำรแปลงสำยกำรผลิต Multilayer เป็น
สำยกำรผลิต HDI ซึ่งจะช่วยยกระดับอัตรำกำรใช้ก ำลังกำรผลิตรวมไปพร้อมกัน และจำกตลำดใหม่ที่มีควำมต้องกำร HDI สูง 
โดยเฉพำะ Humanoid 
 
กำรลดต้นทุนอย่ำงต่อเนื่องช่วยหนุนอตัรำก ำไรเพิ่มเติม โดยโครงกำรลดต้นทุนมส่ีวนช่วยให้อตัรำก ำไรขัน้ต้นใน 2Q69 เพิ่มขึ้น 
1.2ppt QoQ และจ ำนวนพนักงำนลดลงรำว 30% ในช่วง 4 ปีที่ผ่ำนมำ ทัง้นี้ คำดว่ำจะลดต้นทุนได้อีกรำว 2 -3% ผ่ำนกำรเพิ่ม
ประสทิธภิำพกระบวนกำรผลติ เครื่องจกัรและระบบอตัโนมตั ิรวมถงึกำรใชเ้คมภีณัฑ์อย่ำงมปีระสทิธภิำพมำกขึน้ โดยโครงกำรทีอ่ยู่
ในขัน้ทดลองผลติคำดว่ำจะเริม่ลดตน้ทุนเคมภีณัฑแ์ละวสัดุสิน้เปลอืงตัง้แต่ 3Q69 
 
นอกจำกนี้ค่ำเงนิบำททีอ่่อนค่ำลงเป็นอกีปัจจยับวกต่ออตัรำก ำไรขัน้ต้น เนื่องจำกรำยไดเ้กือบทัง้หมดอยู่ในรูป USD ขณะที่ต้นทุน
บำงส่วนอย่ำง ค่ำแรงและค่ำใชจ้่ำยกำรผลติ เป็นเงนิบำท และสญัญำซื้อขำยเงนิตรำต่ำงประเทศล่วงหน้ำครอบคลุมไม่เกนิรำว 30% 
ของยอดขำยเดอืนถดัไป โดยค่ำเงนิบำทอ่อนค่ำลงมำอยู่ทีร่ำว 33.6 บำท/USD ณ สิน้เดอืน ก.ย. 2569 จำกค่ำเฉลีย่ 32.38 บำท/USD 
ใน 2Q69 จำกส่วนต่ำงอตัรำดอกเบี้ยนโยบำยระหว่ำงสหรฐัและไทยทีก่วำ้งขึน้ หลงัธนำคำรกลำงสหรฐั (Fed) ปรบัขึน้อตัรำดอกเบีย้
นโยบำยเป็น 3.75-4.00% ในเดอืน ก.ย. 2569 ในขณะที ่ธปท. ยงัคงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยที ่1.00% ประกอบกบัรำคำน ้ำมนัทีสู่งขึน้
อย่ำงต่อเนิองจำกสถำนกำรณ์ในตะวนัออกกลำง ซึ่งเพิ่มควำมต้องกำร USD ส ำหรบักำรน ำเขำ้พลงังำน ส่วนต่ำงอตัรำดอกเบี้ย
ดงักล่ำวมแีนวโน้มกวำ้งต่อเนื่องถงึปี 2570 เน่ืองจำกค่ำมธัยฐำนประมำณกำรอตัรำดอกเบีย้นโยบำยของคณะกรรมกำร Fed อยู่ทีร่ำว 
4.1% ทัง้ ณ สิน้ปี 2569 และ 2570 ในขณะที ่ธปท. ยงัคงมแีนวโน้มคงอตัรำดอกเบี้ยนโยบำยจนถงึปี 2570 ตำมประมำณกำรอตัรำ
เงนิเฟ้อทีล่ดลงเหลอื 1.4% และกำรขยำยตวัทำงเศรษฐกจิที ่1.8% ในปี 2570 จงึคำดว่ำโอกำสทีค่่ำเงนิบำทจะกลบัมำแขง็ค่ำยงัคง
จ ำกดั 
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ประเมินมูลค่า KCE ปี 2570 ที ่93.00 บาท/หุ้น 

Table 4: Peer Companies  

 
Source: Bloomberg & Aira Research 

เรำเริม่ค ำแนะน ำดว้ย “ซื้อ” ทีร่ำคำเป้ำหมำยปี 2570 เท่ำกบั 93.00 บำท โดยใช ้P/E 42 เท่ำเป็นหลกั เพื่อสะทอ้นกำรเขำ้สู่ช่วงขำขึน้ของก ำไร 
โดยคำดก ำไรสุทธจิะเพิม่ขึน้ 88% เป็น 1,562 ลบ. ในปี 2569 และอกี 67% เป็น 2,609 ลบ. ในปี 2570 ซึง่สงูกว่ำระดบัสูงสุดในรอบก่อนหน้ำที ่
2,426 ลบ. ในปี 2564 จำกทัง้รำคำขำยและส่วนแบ่งตลำดทีเ่พิม่ขึน้ ในช่วงทีภ่ำวะตงึตวัของอุปทำน PCB และวตัถุดบิหนุนกำรปรบัรำคำขำย
ต่อเนื่องถงึต้นปี 2570 และผูผ้ลติ PCB รำยอื่นจดัสรรก ำลงักำรผลติไปยงั AI มำกขึน้ ประกอบกบัก ำลงักำรผลติ HDI ทีเ่พิม่ขึน้รำว 30% ตัง้แต่ 
4Q69 และอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้ซึง่หนุนอตัรำก ำไรขัน้ต้น ขณะที ่Laminate จำก TLM ช่วยให ้KCE มตีน้ทุนวตัถุดบิและ
รำคำขำยที่แข่งขนัได้ ระดบั P/E ดงักล่ำวยงัสะท้อนโอกำสกำรเติบโตที่ยงัไม่รวมอยู่ในประมำณกำร ได้แก่ Humanoid Robotics ลูกค้ำกลุ่ม 
Communications รำยใหม่ในสหรฐั และโรงงำนโรจนะ ขณะทีฐ่ำนะกำรเงนิแขง็แกร่งดว้ยหนี้สินทีม่ภีำระดอกเบี้ยสุทธติ่อส่วนของผูถ้อืหุน้เพยีง 
0.11 เท่ำ ณ สิน้ 2Q69 รองรบัทัง้กำรลงทุนขยำยก ำลงักำรผลติและกำรจ่ำยเงนิปันผลต่อเนื่อง 
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สมมติฐานหลกัในการประมาณการ (Key Forecast Assumptions) 

ในกำรประมำณกำรผลประกอบกำรของ KCE เรำประมำณกำรรำยได ้PCB ในสกุล USD แยกตำมกลุ่มผลติภณัฑ์ ไดแ้ก่ PCB 2 ชัน้ 4 ชัน้ 6 
ชัน้ขึน้ไป และ HDI จำกปรมิำณขำยและรำคำขำยเฉลี่ยของแต่ละกลุ่ม ก่อนแปลงเป็นเงนิบำท ซึ่งสอดคล้องกบัวธิทีีบ่รษิทัรำยงำนยอดขำยและ
ปรมิำณขำย PCB ส่วนรำยไดจ้ำกกำรขำย Prepreg และ Laminate ใหลู้กคำ้ภำยนอกและรำยไดจ้ำกธุรกจิเคมภีณัฑป์ระมำณกำรแยกต่ำงหำก 
 
คำดปรมิำณขำย PCB เพิม่ขึน้ 6.8% เป็น 26.6 ล้ำนตำรำงฟุตในปี 2569 และ 10.2% เป็น 29.3 ล้ำนตำรำงฟุตในปี 2570 สอดคล้องกบัแนว
ทำงกำรเตบิโตของปรมิำณขำยอย่ำงน้อย 10% จำกกำรเพิม่ส่วนแบ่งตลำดในลูกคำ้เดมิและลูกคำ้ใหม่ โดยปรมิำณขำย HDI คำดว่ำจะเพิม่ขึ้น 
25% ในปี 2570 ตำมก ำลงักำรผลติ HDI ทีเ่พิม่ขึน้รำว 30% ตัง้แต่ 4Q69 ก่อนกำรเตบิโตของปรมิำณขำยรวมจะชะลอลงเหลอื 3.5% ในปี 2571 
เน่ืองจำกประมำณกำรยงัไม่รวมก ำลงักำรผลติจำกโรงงำนโรจนะ 
 
คำดรำคำขำยเฉลี่ย PCB เพิม่ขึ้น 9.2% เป็น 14.35 USD ต่อตำรำงฟุตในปี 2569 จำกกำรปรบัรำคำขำยในเดอืน ก.ค. และ ต.ค. 2569 และ
เพิม่ขึน้ 14.0% เป็น 16.36 USD ต่อตำรำงฟุตในปี 2570 โดยรำคำขำยรำยกลุ่มผลติภณัฑท์ีเ่พิม่ขึน้รำว 12% สะทอ้นผลเตม็ปีของกำรปรบัรำคำ
ทัง้สองรอบและกำรปรบัรำคำรอบต้นปี 2570 ซึ่งคำดว่ำจะถูกหกัล้ำงบำงส่วนใน 2H70 เมื่ออุปทำน Glass Cloth ใหม่ทยอยเขำ้สู่ตลำด ส่วนที่
เหลอืมำจำกสดัส่วน HDI ทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีร่ำคำขำยรำยกลุ่มผลติภณัฑใ์นปี 2571 คำดว่ำจะทรงตวั 
 
ใชอ้ตัรำแลกเปลีย่นเฉลีย่ 32.7 บำทต่อ USD ในปี 2569 สะทอ้นอตัรำทีเ่กดิขึน้จรงิใน 1H69 และค่ำเงนิบำททีอ่่อนค่ำลงใน 2H69 และ 33.0 บำท
ต่อ USD ในปี 2570-2571 ส่งผลให้คำดรำยได้รวมเพิม่ขึ้น 17.8% เป็น 15,408 ลบ. ในปี 2569 และ 20.9% เป็น 18,623 ลบ. ในปี 2570 
ใกล้เคียงแนวทำงกำรเติบโตของรำยได้รำว 20% ก่อนเพิ่มขึ้น 3.2% เป็น 19,224 ลบ. ในปี 2571 โดยรำยได้จำกกำรขำย Prepreg และ 
Laminate ใหลู้กคำ้ภำยนอกคำดว่ำจะเพิม่ขึน้เป็น 1,400 ลบ. ในปี 2569 สอดคลอ้งกบัรำยได ้1H69 ที ่632 ลบ. ซึง่เพิม่ขึน้ตำมภำวะขำดแคลน 
Laminate ก่อนลดลง 25% และ 10% ในปี 2570-2571 เมื่ออุปทำน Glass Cloth ทยอยคลี่คลำยและ TLM จดัสรร Laminate ให ้KCE มำกขึน้
ตำมปรมิำณขำย PCB ทีเ่พิม่ขึน้ 
 
คำดอตัรำก ำไรขัน้ต้นที ่22.2% 25.6% และ 26.0% ในปี 2569-2571 จำกอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติทีค่ำดว่ำจะเพิม่ขึน้สู่รำว 85-90% ในปี 2570 
ซึง่ช่วยเฉลีย่ตน้ทุนคงทีต่่อหน่วยลดลง ขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิคำดอยู่ทีร่ำว 50.5-51.5% ของยอดขำย เน่ืองจำกกำรปรบัรำคำขำยเป็นกำรชดเชย
ตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้เป็นหลกั 
 
คำดค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบรหิำรทีร่ำว 10.8-12.1% ของยอดขำย โดยค่ำใช้จ่ำยบรหิำรในปี 2569 เพิม่ขึน้ตำมปรมิำณกำรผลิตทีสู่งขึ้นใน 
2H69 อตัรำภำษีเงนิไดท้ีแ่ทจ้รงิที ่12% ตำมสทิธปิระโยชน์ BOI และงบลงทุนที ่735 ลบ. 1,042 ลบ. และ 944 ลบ. ในปี 2569-2571 ซึ่งยงัไม่
รวมโครงกำรโรงงำนโรจนะ โดยใชก้ระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเป็นหลกั ขณะทีอ่ตัรำกำรจ่ำยเงนิปันผลคำดอยู่ทีร่ำว 80% ของก ำไรสุทธิ 
โดยเงนิปันผลต่อหุน้ไม่ต ่ำกว่ำ 1.20 บำทต่อปี 
 
ประมำณกำรข้ำงต้นยงัไม่รวมรำยได้จำก Humanoid Robotics ลูกค้ำกลุ่ม Communications รำยใหม่ในสหรฐั และโรงงำนโรจนะ ซึ่งเป็น 
Upside ต่อประมำณกำรของเรำ 
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1. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 
รำยไดร้ำว 91% มำจำกกำรส่งออกและอยู่ในรปูสกุลเงนิดอลลำรส์หรฐั ขณะทีต่น้ทุนส่วนใหญ่อยู่ในรปูเงนิบำท กำรแขง็ค่ำของเงนิบำทจงึ
กดดนัทัง้รำยไดเ้มื่อแปลงเป็นเงนิบำทและควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัดำ้นรำคำ บรษิทัป้องกนัควำมเสีย่งเพยีงบำงส่วนและในระยะสัน้ 
ขณะทีคู่่แขง่ในจนีและไต้หวนัไม่ไดร้บัผลกระทบจำกปัจจยันี้ในลกัษณะเดยีวกนั 
 

2. ความเส่ียงจากราคาและการขาดแคลนวตัถดิุบ 
Laminate คดิเป็นรำว 25-35% ของตน้ทุน PCB โดยมทีองแดง ไฟเบอรก์ลำส และอพีอ็กซเีรซนิเป็นวตัถุดบิตน้ทำง กำรปรบัขึน้ของ
รำคำวตัถุดบิหรอืกำรขำดแคลนอุปทำนอำจกดดนัอตัรำก ำไรขัน้ตน้ โดยเฉพำะไฟเบอรก์ลำสซึง่กลุ่มบรษิทัถอืครองสนิคำ้คงคลงัรำว 15-
20 วนั นอกจำกนี้ Laminate และ Prepreg เป็นวสัดุทีลู่กคำ้ก ำหนดไวใ้น Approved Vendor List กำรเปลีย่นแหล่งวตัถุดบิจงึท ำไดจ้ ำกดั
และตอ้งผ่ำนกำรรบัรองก่อน 
 

3. ความเส่ียงจากความยัง่ยืนของการปรบัขึ้นราคาขาย 
กำรปรบัขึน้รำคำขำยในรอบปัจจุบนัเป็นกำรส่งผ่ำนตน้ทุนวตัถุดบิเป็นหลกั เมื่ออุปทำน Glass Cloth ใหม่ทยอยเขำ้สู่ตลำดตัง้แต่ปี 2570 
ควำมสำมำรถในกำรรกัษำระดบัรำคำขำยอำจลดลง และกำรแขง่ขนัดำ้นรำคำจำกผูผ้ลติจนีอำจกลบัมำ ซึง่อำจส่งผลต่ออตัรำก ำไรในระยะ
ถดัไป 
 

4. ความเส่ียงจากการขยายก าลงัการผลิตและการส่งมอบโครงการ 
กำรลงทุนจรงิในปี 2567 และ 2568 คดิเป็น 78% และ 60% ของงบประมำณทีว่ำงไวต้ำมล ำดบั ขณะทีโ่ครงกำรโรจนะเดมิก ำหนดแลว้
เสรจ็ในปี 2567 หำกกำรตดิตัง้เครื่องจกัรหรอืกำรก่อสรำ้งล่ำชำ้กว่ำแผน ปรมิำณกำรผลติทีเ่พิม่ขึน้อำจเลื่อนออกไป นอกจำกนี้ ช่วง
เปลีย่นผ่ำนเครื่องจกัรมผีลต่อผลผลติโดยตรง โดยปรมิำณขำย HDI ลดลง 20.6% ในปี 2568 ระหว่ำงกำรตดิตัง้เครื่องจกัร 
 

5. ความเส่ียงจากการพึ่งพาอตุสาหกรรมยานยนต์ 

ลูกคำ้กลุ่มยำนยนตค์ดิเป็นรำว 70-75% ของยอดขำย กำรชะลอตวัของกำรผลติรถยนตใ์นยุโรปและอเมรกิำเหนือซึง่เป็นฐำนลูกคำ้หลกั 
อำจส่งผลต่อปรมิำณค ำสัง่ซื้อและอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติ นอกจำกนี้ ส่วนแบ่งตลำดของแบรนดร์ถยนตจ์นีในยุโรปเพิม่ขึน้จำกรำว 
0.7% ในช่วงตน้ปี 2566 เป็น 6.2% ในช่วงปลำยปี 2568 และผูผ้ลติกลุ่มนี้มแีนวโน้มจดัหำชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส์จำกห่วงโซ่อุปทำนจนี
เป็นหลกั หำกกำรฟ้ืนตวัของตลำดยุโรปมำจำกแบรนด์จนีเป็นส่วนใหญ่ KCE จะไดร้บัประโยชน์น้อยลง 
 

6. ความเส่ียงจากการเพ่ิมส่วนแบ่งตลาดของผู้ผลิตรถยนต์จีน 
ลูกคำ้ของ KCE เป็นผูผ้ลติ Tier-1 จำกยุโรป อเมรกิำเหนือ และญีปุ่่ น ซึง่ส่งชิน้ส่วนใหผู้ผ้ลติรถยนตน์อกจนีเป็นหลกั ในขณะทีผู่ผ้ลติ
รถยนตจ์นีมแีนวโน้มจดัหำชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส์จำกห่วงโซ่อุปทำนจนี หำกผูผ้ลติรถยนตจ์นีเพิม่ส่วนแบ่งตลำดต่อเน่ืองทัง้ในจนีและ
ตลำดส่งออก ปรมิำณกำรผลติของลูกคำ้ KCE จะลดลงตำม ผลกระทบดงักล่ำวเริม่ปรำกฏแลว้ในตลำดจนี ซึง่คดิเป็นรำว 7-10% ของ
ยอดขำย โดยปรมิำณขำยไปยงัจนีลดลง 33.9% YoY ใน 2Q69 จำกอุปสงคร์ถยนต์แบรนดย์ุโรปและสหรฐัในจนีทีอ่่อนตวัลง ซึง่กระทบ
ลูกคำ้ของ KCE ทีด่ ำเนินธุรกจิในจนี ประกอบกบักำรแขง่ขนัดำ้นรำคำทีรุ่นแรง 
 

7. ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของลูกค้า 
ลูกคำ้ 10 รำยแรกคดิเป็นรำว 66% ของยอดขำย กำรสญูเสยีลูกคำ้รำยใหญ่หรอืกำรปรบัลดค ำสัง่ซื้อของลูกคำ้รำยใดรำยหนึ่งอำจส่งผล
อย่ำงมนีัยส ำคญัต่อผลประกอบกำร แมบ้รษิทัจะมนีโยบำยจ ำกดัสดัส่วนลูกคำ้รำยเดยีวไม่เกนิ 30% ของยอดขำยรวม 
 

Risk Factors  
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8. ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีเพ่ิมขึ้นในประเทศไทย 
ผูผ้ลติ PCB จำกจนีและไตห้วนัเกอืบ 60 รำยเขำ้มำตัง้โรงงำนในประเทศไทยภำยในเวลำไม่ถงึ 3 ปี เพื่อรองรบัลูกคำ้ทีต่อ้งกำรฐำนกำร
ผลตินอกจนี ซึง่เป็นกลุ่มลูกคำ้เดยีวกบัที ่KCE ไดป้ระโยชน์จำกแนวโน้ม China Plus One เมื่อโรงงำนเหล่ำนี้ผ่ำนช่วง Ramp-up และ 
Qualification ควำมไดเ้ปรยีบของ KCE ในฐำนะผูผ้ลตินอกจนีจะลดลง และกำรแขง่ขนัดำ้นรำคำและค ำสัง่ซื้อในกลุ่มลูกคำ้เดยีวกนัมี
แนวโน้มรุนแรงขึน้ นอกจำกนี้ กำรขยำยก ำลงักำรผลติพรอ้มกนัของผูผ้ลติหลำยรำยยงัเพิม่กำรแย่งชงิแรงงำนทีม่ทีกัษะ ซึง่อำจกดดนั
ตน้ทุนค่ำแรง 
 

9. ความเส่ียงด้านแรงงาน 
กำรขยำยก ำลงักำรผลติ โดยเฉพำะทีจ่งัหวดัพระนครศรอียุธยำ ขึน้อยู่กบัควำมสำมำรถในกำรจดัหำและฝึกอบรมแรงงำนทีม่ทีกัษะ ซึง่
เป็นขอ้จ ำกดัทีม่ผีลต่อแผนกำรขยำยงำนมำกกว่ำปัจจยัดำ้นพื้นทีห่รอืเครื่องจกัร 
 

10. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี 
ควำมตอ้งกำร PCB ส ำหรบั AI Server ท ำใหผู้ผ้ลติบำงรำยโยกก ำลงักำรผลติไปยงัผลติภณัฑท์ีม่จี ำนวนชัน้สงู ซึง่อยู่นอกขอบเขต
เทคโนโลยขีอง KCE ในปัจจุบนั หำกทศิทำงเทคโนโลยขีองลูกคำ้เปลี่ยนแปลงเรว็กว่ำควำมสำมำรถในกำรพฒันำผลติภณัฑข์องบรษิทั 
อำจส่งผลต่อควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัในระยะยำว 
 

11. ความเส่ียงจากโอกาสทางธรุกิจใหม่ท่ียงัไม่ได้ข้อสรปุ 

โครงกำร Communications ขนำดใหญ่จำกลูกคำ้ในสหรฐัและโครงกำร Humanoid Robotics ยงัอยู่ระหว่ำง Sample และ Qualification 
ขณะทีธุ่รกรรมกบับรษิทัในสหรฐัอเมรกิำยงัอยู่ระหว่ำงด ำเนินกำรและยงัไม่ไดข้อ้สรุป หำกโอกำสเหล่ำนี้ไม่เกดิขึน้ ล่ำชำ้ หรอืมขีนำดต ่ำ
กว่ำทีต่ลำดคำด อำจกระทบต่อระดบั Valuation ทีร่ำคำหุน้ซื้อขำยอยู่ในปัจจุบนั รวมถงึกำรตดัสนิใจเดนิหน้ำโครงกำรโรจนะ 
 

12. ความเส่ียงด้านการจดัสรรเงินทุนและนโยบายเงินปันผล 

อตัรำกำรจ่ำยเงนิปันผลเพิม่ขึน้เป็น 170.4% ของก ำไรสุทธใินปี 2568 โดยคงเงนิปันผลที ่1.20 บำทต่อหุน้เทยีบกบัก ำไรต่อหุน้ 0.70 
บำท ขณะทีโ่ครงกำรโรจนะยงัรอกำรลงทุนเกอืบทัง้จ ำนวน กำรรกัษำระดบักำรจ่ำยเงนิปันผลควบคู่กบักำรลงทุนขนำดใหญ่อำจท ำให้
บรษิทัตอ้งพึง่พำเงนิกูย้มืมำกขึน้ ทยอยกำรลงทุนออกไป หรอืปรบัลดกำรจ่ำยเงนิปันผล 
 

13. ความเส่ียงจากปัจจยัภมิูรฐัศาสตรแ์ละมาตรการทางการค้า 

ควำมตงึเครยีดทำงภูมริฐัศำสตรแ์ละมำตรกำรกดีกนัทำงกำรคำ้อำจส่งผลต่อตน้ทุนพลงังำน ค่ำขนส่ง และกำรเคลื่อนยำ้ยสนิคำ้ รวมถงึ
อำจเปลีย่นแปลงรปูแบบกำรจดัหำของลูกคำ้ในระยะถดัไป 
 

14. ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและการหยุดชะงกัของการผลิต 

เหตุกำรณ์ทีก่ระทบกำรผลติ เช่น ไฟฟ้ำดบัจำกพำยุทีโ่รงงำนลำดกระบงัในเดอืน ม.ิย. 2569 มผีลโดยตรงต่ออตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติใน
ไตรมำสดงักล่ำว โดยโรงงำนทัง้สองแห่งตัง้อยู่ในพื้นทีท่ีม่คีวำมเสีย่งดำ้นอุทกภยัและสภำพอำกำศ  
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Financial Highlight 
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KCE’s ESG Details 
  

 
 KCE ด ำเนินงำนดำ้น ESG โดยบูรณำกำรควำมยัง่ยนืเขำ้กบักระบวนกำรผลติ PCB ทัง้ดำ้นกำรลดกำรปล่อยก๊ำซเรอืนกระจก กำรบรหิำรจดักำร
น ้ำและของเสยี กำรพฒันำบุคลำกร และกำรก ำกบัดูแลกจิกำร โดยดำ้นสิง่แวดลอ้ม บรษิทัตัง้เป้ำหมำยลดกำรปล่อยก๊ำซเรอืนกระจก Scope 1-2 ลง 
30% ภำยในปี 2573 และ 100% ภำยในปี 2593 เทยีบกบัปีฐำน 2565 ซึง่ในปี 2568 ปรมิำณกำรปล่อยก๊ำซเรอืนกระจก Scope 1-2 ลดลงเหลอื 
59,326 tCO₂e หรอืลดลง 18.8% จำกปีฐำน คดิเป็นควำมคบืหน้ำกว่ำสองในสำมของเป้ำหมำยปี 2573 จำกโครงกำรเพิม่ประสทิธภิำพกำรใช้
พลงังำนและระบบ Solar Rooftop ขนำด 3.5 MW ซึง่ผลติไฟฟ้ำไดร้ำว 4,514 MWh ต่อปี และช่วยประหยดัค่ำไฟฟ้ำรำว 16.6 ลบ. ต่อปี 
นอกจำกนี้ บรษิทัน ำน ้ำจำกกระบวนกำรผลติกลบัมำใชใ้หม่รำว 40% และน ำของเสยีกลบัมำใชป้ระโยชน์ได ้83% ของปรมิำณของเสยีทัง้หมด 
ขณะที ่Chemtronic Products ผลติ Copper Sulphate และ Tin Oxide โดยใชข้องเสยีจำกกระบวนกำรผลติ PCB เป็นวตัถุดบิ ดำ้นสงัคม บรษิทั
จดักำรฝึกอบรมพนักงำนเฉลีย่ 27 ชัว่โมงต่อคนต่อปี และมอบทุนกำรศกึษำแก่บุตรพนักงำน 166 ทุนในปี 2568 ขณะทีด่ำ้นธรรมำภบิำล บรษิทั
ไดร้บั SET ESG Rating ระดบั AA ในปี 2568 เพิม่ขึน้จำกระดบั A ในปี 2567 ไดร้บักำรประเมนิ Corporate Governance Report ระดบั 5 ดำว
ต่อเน่ืองเป็นปีที ่11 ไดร้บักำรรบัรองเป็นสมำชกิแนวร่วมปฏบิตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรต่อตำ้นทุจรติ (CAC) และเขำ้ร่วม UN Global Compact 
 

   Figure 20: KCE Scope 1-2 Greenhouse Gas Emissions (Thousand Tons)  

 
Source: KCE 
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Corporate Governance Rating (CG Score) 
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Collective Action Coalition against corruption 
(CAC) 
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Annual General Meeting : AGM Level 
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Disclaimer 
 

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรพัย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลกูค้าของไอร่า เท่านั้น มิได้
เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะ หรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ โดยใช้
วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลใน
รายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆ 
ของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมคีวามสัมพันธ์กับ/หรือ อาจให้บริการ
ทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ไอร่าขอสงวนสทิธิใ์นการ
เปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่า เท่านั้น มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลง
ตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด 


