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ปัจจุบันมีกาํลังการผลิตไฟฟ้าตดิตั �งทั �งหมด �"# MW และจะเพิ)มเป็น +,+ MW 
และ 		+ MW ภายในปี ��	
 และ ��	� ตามลําดับ ณ วนัที� 30 ธันวาคม 2560 
EA มีโครงการโรงไฟฟ้าที�เปิดดําเนินการเชิงพาณิชย์แล้ว 278 MW โดยในปี 2561 นี , 
บริษัทจะเริ�มรับรู่รายได้จากโครงการพลงังานลมหาดกงัหนั ขนาดกําลงัการผลิต 789 
MW) ได้เต็มปี รวมถึงโรงไฟฟ้าพลงังานลมหนมุาน ขนาดกําลงัการผลิต 89? MW จะ
สามารถผลิตไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ (COD) ได้ในช่วงปลายปี 8E97 นี ,และได้เต็มปีในปี 
8E98 คาดกําไรสทุธิของบริษัทในปี 8E97 และ 8E98 เท่ากับ E,7?H ล้านบาท และ 
I,JKE ล้านบาท เพิ�มขึ ,น HJ.8% YoY และ 46.9% YoY ตามลาํดบั 

สร้างโรงงานแปรรูปนํ �ามันปาล์มเป็น Green Diesel และ PCM เพื)อเพิ)มมูลค่า 
บริษัทได้พัฒนานํ ,ามันดี เซลสังเคราะห์ Bio Hydrogenated Diesel หรือ Green 
Diesel รวมทั ,งพัฒนาต่อยอดเป็นสารเปลี�ยนสถานะ (Phase Change Material: 
PCM) ซึ�งเป็นสารที�ใช้เป็นฉนวนไฟฟ้าทนความร้อนสูง สามารถนําไปกั ,นระหว่าง
ขั ,วบวกและขั ,วลบ ซึ�งมีอตัรากําไรขั ,นต้นสงูกวา่ธุรกิจนํ ,ามนัปาล์มแบบดั ,งเดมิ บริษัทอยู่
ระหวา่งการก่อสร้างโรงงานใหมเ่พื�อแปรรูปนํ ,ามนัปาล์มเป็น Green Diesel และ PCM 
คาดช่วยให้ธุรกิจนํ ,ามนัปาล์มมีโอกาสฟื,นตวักลบัมาสร้างกําไรได้โดดเดน่ในอนาคต 

ปรับ Business Model ให้ครบวงจรด้วยธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้า ล่าสุดบริษัทได้
เปิดตัวรถยนต์ต้นแบบที�ขับเคลื�อนด้วยไฟฟ้าทําให้บริษัทจะมี Business Model 
คล้ายกับบริษัท TESLA ผู้ ผลิตรถยนต์ไฟฟ้าอันดับหนึ�งของโลก ที�มีทั ,งธุรกิจผลิต 
Battery Storage และรถยนต์ไฟฟ้า รวมถึงสถานีชาร์จไฟฟ้ารวมถึงรถยนต์ไฟฟ้า 
ธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้าเป็นธุรกิจที�มีแนวโน้มเติบโตสงู จากการที�หลายประเทศในกลุ่ม
สหภาพยโุรป รวมถึงประเทศอื�นๆ เริ�มออกกฎหมายควบคมุการจําหน่ายรถยนต์ที�ใช้
นํ ,ามนั และตั ,งเป้าจะหนัมาใช้รถยนต์ไฟฟ้าเพิ�มมากขึ ,น เนื�องจากช่วยลดมลภาวะ ลด
การพึ�งพานํ ,ามนัจากตา่งประเทศ  

เริ)มต้นด้วยแนะนํา “ซื �อ” ประเมินราคาเป้าหมาย +	.�, บาทต่อหุ้น ด้วยวิธี 
Sum-of-the-Parts เราประเมินค่าเหมาะสมของ EA ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts ได้
ราคาเป้าหมาย J9.E? บาทต่อหุ้น แบ่งเป็น (7) มลูค่าธุรกิจโรงงานนํ ,ามนัปาล์มและ
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนกําลงัการผลิตไฟฟ้า 99J MW ในปัจจุบนั H? บาทต่อ
หุ้น และ (8) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนพร้อมระบบกกัเก็บไฟฟ้าในต่างประเทศ
รวมถึงโรงงานแบตเตอรี�อีก 79.E? บาทตอ่หุ้น  

ทั ,งนี ,เรามองว่าราคาหุ้น EA ที�ปรับลดลงมาที�ระดับราคาประมาณ H? บาทต่อหุ้น
ใกล้เคียงกับมูลค่าธุรกิจโรงงานนํ ,ามนัปาล์มและธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใน
ปัจจบุนั เป็นระดบัราคาที�นา่สนใจสาํหรับลงทนุในธุรกิจที�มีแนวโน้มเติบสงูอยา่งธุรกิจ
แบตเตอรี�และรถยนต์ไฟฟ้า 

 

BUY 

12M TP: Bt46.5 0 
Closing  price: Bt 35.25 
Upside/downside 31.9% 
  

Sector Energy & Utilities 

Paid-up shares (shares mn) 3,730.00 

Market capitalization (Bt mn) 131,482.50 

Free float (%) 39.86 

12-mth daily avg. turnover (Bt mn) 815.36 

12-mth trading range (Bt) 71.25 / 26.00 

  

 

Major shareholders (%)  

UBS AG SINGAPORE BRANCH 29.52 

นาย สมโภชน์ อาหนุยั 23.44 

นาง มกุดา บญุเสี�ยง 4.52 

  

  

  

  
 
 
 

 

  

  

  

 
 

 

 

 
 
 

 

 

ซื �อเพื)อลงทุนอนาคต 
 
� EA เป็นผู้ผลิตไฟฟ้าพลงังานทดแทนที�มีแนวโน้มเติบโตสงูทั ,งจากกําลงัการ

ผลิตไฟฟ้าติดตั ,งที�เพิ�มขึ ,นและจากธุรกิจใหม่อย่างโรงงานแบตเตอรี� และ
รถยนต์ไฟฟ้า  

� สร้างโรงงานแปรรูปนํ ,ามนัปาล์มเป็น Green Diesel และ PCM เพื�อเพิ�มมลูคา่ 
� คาดกําไรสทุธิของบริษัทในปี 8E97 และ 8E98 เท่ากบั E,7?H ล้านบาท และ 

I,JKE ล้านบาท เพิ�มขึ ,น HJ.8% YoY และ 46.9% YoY ตามลาํดบั 
� เริ�มต้นด้วยคําแนะนํา “ซื ,อ” ราคาเป้าหมายสําหรับ 78 เดือนข้างหน้า J9.E? 

บาทตอ่หุ้น อิงวิธี Sum-of-the-parts 

Financial highlights

Year to 31 Dec 2017 2018E 2019E 2020E
Revenue (Bt mn) 11,580 13,330 16,755 17,074
Normalized profit (Bt mn) 3,740 5,103 7,495 8,052
Net profit (Bt mn) 3,801 5,103 7,495 8,052
Normalized EPS (Bt) 1.00 1.37 2.01 2.16
EPS (Bt) 1.02 1.37 2.01 2.16
Norm. EPS grow th (%) 11.5 36.4 46.9 7.4
EPS grow th (%) 16.9 34.2 46.9 7.4
P/E (x) 51.5 25.8 17.5 16.3
P/BV (x) 13.35 7.01 5.31 4.22
EV/EBITDA (x) 34.08 19.63 14.50 13.36
DPS (Bt) 0.20 0.27 0.40 0.43
Dividend yield (%) 0.38 0.78 1.14 1.22
ROE (%) 29.18 30.54 34.46 28.79
Source: Company data, AWS Research

Thailand Research Department  
Mr. Adisak Prombun,  
License, No. 14543 
Tel: 02 680 5056 
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สรุปภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท พลงังานบริสทุธิv จํากดั (มหาชน) (Energy Absolute Public Company Limited) จดทะเบียนก่อตั ,ง
บริษัทขึ ,นเมื�อวนัที� 6 มีนาคม 2549 ในชื�อเดิมคือ บริษัท ซนัเทคปาล์มออยล์ จํากดั ในสว่นของการดําเนิน
ธุรกิจ บริษัทดําเนินธุรกิจด้านพลงังานเป็นหลกัโดยมีรายละเอียดตาม Figure 1 บริษัทเริ�มต้นด้วยการผลติ
และจําหน่ายนํ ,ามันไบโอดีเซล (B100), นํ ,ามันดีเซลหมุนเร็ว, กลีเซอรีนบริสุทธิv และผลิตภัณฑ์พลอยได้ 
ปัจจุบันโรงงานผลิตไบโอดีเซลของบริษัทมีกําลังการผลิต 800,000 ลิตร/วัน ต่อมาบริษัทได้ขยายการ
ดําเนินงานไปยังธุรกิจผลิตกระแสไฟฟ้า โดยเริ�มต้นจากโครงการโรงผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลังงาน
แสงอาทิตย์และพลงังานลมตามลําดบั ทั ,งนี , เพื�อผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าที�ผลิตได้ให้แก่การไฟฟ้าฝ่ายผลติ
แห่งประเทศไทย (“กฟผ.”) และการไฟฟ้าสว่นภมูิภาค (“กฟภ.”) โดยมีบริษัทในเครือเป็นบริษัทดําเนินการ
แต่ละโครงการ ปัจจุบนับริษัทมีโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ จํานวน 4 แห่ง รวมขนาดกําลงัการผลิต 278 
MW และโรงไฟฟ้าพลงังานลมโดยรวมโครงการที�ยงัคงดํารงสถานะอยูใ่นแผนงาน จํานวน 8 โครงการ รวม
ขนาดกําลงัการผลติ 386 MW 

ในระหว่างปี 2559 บริษัทได้ขยายการดําเนินธุรกิจโดยเข้าร่วมลงทนุในสดัส่วน 35.20% ของจํานวนหุ้นที�
ออกและจําหน่ายได้แล้วทั ,งหมดของ Amita Technologies Inc. (“Amita”) ซึ�งดําเนินธุรกิจเกี�ยวกับการ
พฒันาและผลติแบตเตอรี� ประเภทลิเทียม-ไอออน โพลีเมอร์ (Lithium-lon Polymer) โดยจดทะเบียนบริษัท
ภายใต้กฎหมายของสาธารณรัฐจีน (ไต้หวัน) และเป็นบริษัทจดทะเบียนใน Emerging Stock Market 
(ESM) ของตลาดหลกัทรัพย์ไต้หวนั ทั ,งนี ,เพื�อขยายและเพิ�มความสามารถในการแขง่ขนัทางธุรกิจของบริษัท
ฯ รวมไปถึงเพื�อให้สอดคล้องกบันโยบายการดําเนินธุรกิจที�เป็นมิตรตอ่สิ�งแวดล้อมและในปี 2560 บริษัทได้
ลงทุนเพิ�มใน Amita โดยเข้าซื ,อหุ้ นจากผู้ ถือหุ้ นเดิมของ Amita ด้วยวิธีการซื ,อหุ้ นผ่านระบบของตลาด
หลกัทรัพย์ไต้หวนั (Emerging Stock Market) โดยผลจากการซื ,อหุ้นดงักล่าว ทําให้บริษัทเป็นผู้ ถือหุ้นใน 
Amita จํานวนทั ,งสิ ,น 25,467,289 หุ้น คิดเป็นสดัสว่น 50.69% 

นอกจากนี ,ในระหวา่งปี 2560 บริษัทได้ขยายการดําเนินงานไปยงัธุรกิจสถานีอดัประจุไฟฟ้าสําหรับรถยนต์
ไฟฟ้าภายใต้เครื�องหมายการค้า “EA Anywhere” โดยมีวัตถุประสงค์เพื�อนําพลังงานสะอาดมาใช้ใน
อตุสาหกรรมยานยนต์และลดการปลอ่ยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ รวมถึงสง่เสริมการใช้พลงังานที�เป็นมิตร
ตอ่สิ�งแวดล้อม ซึ�งดําเนินงานโดยบริษัท พลงังานมหานคร จํากดั ซึ�งเป็นบริษัทยอ่ย 

Figure 1:  Business Structure of EA  
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Source: Company 

 

สัดส่วนรายได้จากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนเพิ)มขึ �นต่อเนื)อง 
จากข้อมลูใน Figure 2 พบว่าสดัส่วนรายได้จากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื�อง 
โดย ณ สิ ,นปี 8E9? สดัสว่นรายได้จากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนเพิ�มขึ ,นเป็น 9?.I9% เทียบกบัปีก่อนที� 
E8.EK% เป็นผลมาจากการปริมาณขายไฟฟ้าที�เพิ�มขึ ,นจากการขยายธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงัทดแทนโดยมี
รายละเอียดตาม Figure 3 

 

Figure 2: โครงสร้างรายได้บริษัท 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company 

 
Figure 3: Renewable Power Plant Portfolio of 664 MW                      

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Company  
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ภาวะอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าและการแข่งขันของประเทศไทย 
สาํนกันโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังานเป็นผู้วางแผน จดัการ และดแูลการพฒันากําลงัการผลติ
ไฟฟ้าของประเทศไทย ให้ความสําคญัตอ่ความมั�นคงทางพลงังานของประเทศ เพื�อรองรับการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ การเพิ�มขึ ,นของจํานวนประชากร และการขยายตวัของเขตเมืองและชมุชน รวมถึงการจดัสรร
สดัสว่นเชื ,อเพลงิที�ใช้ในการผลติไฟฟ้าให้มีความเหมาะสม ทั ,งนี ,แผนพฒันากําลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศ
ไทย พ.ศ. 2558 – 2579 (PDP 2015) ได้ประมาณอตัราการเติบโตเฉลี�ยของความต้องการไฟฟ้าสงูสดุที� 
2.7% ตอ่ปี โดยในปี 2579 คาดวา่จะมีความต้องการไฟฟ้าสงูสดุอยูที่� 49,655.0 MW   

ที�มา: แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558 – 2579 (PDP 2015) 

แผน PDP 2015 ได้กําหนดแนวทางการจดัสรรกําลงัการผลิตไฟฟ้าและกําหนดสดัสว่นเชื ,อเพลิงให้มีกําลงั
การสํารองไม่ตํ�ากวา่ 15.0% ของความต้องการพลงังานไฟฟ้าสงูสดุและกระจายสดัสว่นการใช้เชื ,อเพลงิแต่
ละชนิดในการผลิตไฟฟ้า เพื�อลดความเสี�ยงจากการพึ�งพิงเชื ,อเพลิงชนิดใดชนิดหนึ�ง โดยได้ประมาณการ
กําลงัการผลติตามสญัญาจากประมาณการกําลงัผลติตามสญัญาปี 2558 ที� 43,623.0 MW เป็น 70,335.0 
MW เมื�อสิ ,นแผน PDP 2015 ในปี 2579 หรือคิดเป็นอตัราการการเติบโตเฉลี�ยของกําลงัการผลติตามสญัญา
ที� 2.3% ต่อปี ทั ,งนี ,กําลงัการผลิตตามสญัญาเมื�อสิ ,นแผน PDP 2015 ดงักล่าวประมาณการจากแผนการ
เพิ�มขึ ,นของกําลงัการผลิตตามสญัญาจากโรงไฟฟ้าใหม่จํานวน 57,459.0 MW สทุธิกบัการลดลงของกําลงั
การผลิตตามสญัญาจากโรงไฟฟ้าเก่าที�หมดอายใุนช่วงปี 2558 – 2579 จํานวน 24,736.0 MW จากกําลงั
การผลิตตามสญัญาของโรงไฟฟ้าใหม่ที�เพิ�มขึ ,นในช่วงปี 2558 – 2579 จะเป็นกําลงัการผลิตตามสญัญา
ของโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนในสดัส่วนที�สงูที�สดุ โดยคิดเป็นสดัส่วน 37.7 % ของกําลงัการผลิตตาม
สญัญาใหมท่ั ,งหมด 

จากมาตรการสนับสนุนของกระทรวงพลังงาน ตั ,งแต่ปี 2532 ที�มีนโยบายส่งเสริมและสนับสนุนให้
ภาคเอกชนเข้ามามีบทบาทในการผลิตไฟฟ้า โดยเฉพาะอย่างยิ�งการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนนั ,น
ส่งผลให้การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนมีสดัส่วนที�เพิ�มขึ ,นอย่างต่อเนื�องทุกปี โดยในช่วงปี 2550 – 
2557 สดัสว่นการผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนมีอตัราการเติบโตเฉลี�ยอยูที่� 16.4% ตอ่ปี  

ณ เดือนธันวาคม 2557 กําลงัการผลิตตามสญัญาจากพลงังานหมุนเวียนมีปริมาณรวม 7,400.4 MW ซึ�ง
คิดเป็นสดัส่วน 9.9% ของกําลงัการผลิตตามสญัญารวมในปีนั ,น โดยตามเป้าหมายที�กําหนดไว้ในแผน 
AEDP 2015 ที�ยังคงสนบัสนุนและส่งเสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียนอย่างต่อเนื�องในช่วงปี 
2558-2579 นั ,น ในปี 2579 กําลงัการผลิตตามสญัญาจากพลงังานหมนุเวียนจะอยู่ที� 19,684.4 MW หรือ
คิดเป็นสดัสว่น 20.1% ของกําลงัการผลติไฟฟ้ารวมในปีนั ,น  

 

 

Figure +: แผนภาพแสดงการประมาณกาํลังการผลิตไฟฟ้าและความต้องการพลังงาน ปี 2558 - 2579  
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Figure 5: แผนภาพแสดงปริมาณพลังงานไฟฟ้าที)ผลิตจากพลังงานหมุนเวียน ปี 2550 – 2557 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที�มา: แผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืก พ.ศ. 2558 – 2579 (AEDP 2015) 

ทั ,งนี ,จากการสนบัสนนุและสง่เสริมจากภาครัฐ ที�ชดัเจนและตอ่เนื�องในการผลกัดนัให้ภาคเอกชนมีบทบาท
ในการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียน ส่งผลให้มีนักลงทุนภาคเอกชนจํานวนมากให้ความสนใจใน
อตุสาหกรรมพลงังานหมนุเวียน ซึ�งทําให้การแขง่ขนัในการประมลูหรือยื�นขออนญุาตขายไฟฟ้าในประเทศมี
แนวโน้มสงูขึ ,นและอาจสง่ผลให้ราคารับซื ,อไฟฟ้าในรูปแบบ Feed-in-Tariff (“FiT”) ซึ�งเป็นอตัรารับซื ,อคงที�
ตลอดอายสุญัญา มีโอกาสปรับลดลงในอนาคต 

 

คาดมีโอกาสปรับลดประมาณการความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในแผนพัฒนากาํลังการผลิตไฟฟ้า
ฉบับใหม่ หลังความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในปี ��	,-ปัจจุบัน ยงัตํ)ากว่าประมาณการ 
จากข้อมลูของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตฯ (EGAT) พบว่าความต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสดุในปี 8E9? (Figure 6) และ
ความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในเดือน ม.ค. –ก.พ. 97 (Figure 7)  ยังตํ�าประมาณการ ทําให้สํานักงาน
นโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน (EPPO) มีโอกาสปรับลดประมาณการความต้องการใช้ไฟฟ้า
ในอนาคตในแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟ้า (PDP) ฉบับใหม่ได้ ประกอบกับมีรายงานข่าวว่า รมต.
พลงังานมีนโยบายชะลอรับซื ,อไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนในช่วง E ปีข้างหน้านี , เนื�องจาก (7) กําลงัการผลติ
ไฟฟ้าในระบบเพียงพอแล้ว (8) การอดุหนนุราคารับซื ,อ (ทั ,งระบบ Adder และ FiT) ทําให้ค่าไฟฟ้าแพงขึ ,น 
8?-8E สตางค์/ หน่วย และ (H) เพื�อเป็นการรอดทิูศทางเทคโนโลยีการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนที�มี
แนวโน้มต้นทุนลดลงใกล้เคียงการผลิตไฟฟ้าจากฟอสซิล (ที�มา: http://www.thansettakij.com) ซึ�งส่งผล
ลบตอ่การเติบโตของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนภายในประเทศได้ 

ทั ,งนี ,การแข่งขึ ,นที�เพิ�มมากขึ ,น ราคารับซื ,อไฟฟ้าในรูปแบบ Feed-in-Tariff (“FiT”) ที�มีโอกาสปรับลดลง 
รวมถึงโอกาสเติบโตจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในประเทศที�ลดลง ทําให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า
ปรับกลยทุธ์ด้วยการขยายธุรกิจโรงไฟฟ้าไปยงัตา่งประเทศมากขึ ,น รวมถึง EA ที�มีแผนขยายธุรกิจด้วยการ
ลงทนุในธุรกิจพฒันาและผลติแบตเตอรี�และธุรกิจสถานีอดัประจไุฟฟ้า รวมถึงธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้า 
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Figure 6: Peak Power Demand of 2017 

Source:  EGAT 

 

Figure 7: Peak Power Demand of 2018 

 
Source:  EGAT 

 

สร้างโรงงานแปรรูปนํ �ามันปาล์มเป็น Green Diesel และ PCM เพื)อเพิ)มมูลค่า 

บริษัทได้ทําการวิจยัพฒันาเพื�อเพิ�มมลูคา่นํ ,ามนัปาล์ม จากเดิมที�เน้นการการผลติไบโอดีเซล กําลงัการผลิต 
�??,??? ลติรตอ่วนัและ Glycerin กําลงัการผลติ �? ตนัตอ่วนั ซึ�งมีอตัรากําไรขั ,นต้นตํ�ารวมกนัประมาณ E-
7?% โดยบริษัทได้พัฒนานํ ,ามนัดีเซลสงัเคราะห์ Bio Hydrogenated Diesel หรือ Green Diesel ซึ�งไม่มี
ข้อจํากดัในการเติมเครื�องยนต์และมีราคาสงูกวา่ไบโอดีเซลปกติอยา่ง B100 ที�ผสมกบันํ ,ามนัดีเซลได้ไมเ่กิน 
I% รวมทั ,งพัฒนาต่อยอดเป็นสารเปลี�ยนสถานะ (Phase Change Material: PCM) ซึ�งเป็นสารที�ใช้เป็น
ฉนวนไฟฟ้าทนความร้อนสงู สามารถนําไปกั ,นระหวา่งขั ,วบวกและขั ,วลบ ช่วยป้องกนัปัญหาความร้อนสงูทํา
ให้ฉนวนเสื�อมสภาพจนแบตเตอรี�ระเบิดได้ รวมทั ,งสามารถนําไปใช้ในสินค้าต่างๆ ได้หลากหลาย โดย
กระบวนการผลิตมีความยืดหยุ่นสามารถปรับปริมาณผลผลิตระหว่าง Green Diesel และ PCM ได้ตาม
ความต้องการของตลาด ช่วยให้ธุรกิจนํ ,ามนัปาล์มมีโอกาสฟื,นตวักลบัมาสร้างกําไรได้โดดเดน่ในอนาคต 
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Figure 8: New Crude Palm Oil Process 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source:  Company 

 
เน้นไปขยายการลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนร่วมกับระบบกักเก็บพลังงานในต่างประเทศ 

เนื�องจากการประมลูงานโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในประเทศมีการแขง่ขนัสงูทําให้อตัราซื ,อขายไฟฟ้าแบบ 
FiT ปรับลดลงมาก ประกอบกับนโยบายภาครัฐที�ชะลอการรับซื ,อไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน ทําให้บริษัท
มุง่เน้นประมลูงานโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในตา่งประเทศแทน  โดยเฉพาะในประเทศเวียดนามซึ�งเราคาด
ว่าจะทราบความคืบหน้าได้ภายในไตรมาส 8/8E97 ทั ,งนี ,บริษัทจะนําระบบกกัเก็บไฟฟ้า (Figure 9) เข้าไป
ติดตั ,งเพิ�มประสิทธิในการผลิตไฟฟ้า ทําให้สามารถจ่ายไฟฟ้าได้ตลอด 8J ชั�วโมง ช่วยเพิ�มรายได้ให้กับ
บริษัท 

 
 

Figure 9: Energy Storage System  

 

Source:  http://www.adelaidesolarsafe.com.au 

เตรียมลงทุนในธุรกิจระบบกักเก็บพลังงาน (Energy Storage System) ที)มีโอกาสเติบโตสูง 
เนื�องจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนที�เป็นหนึ�งในธุรกิจหลกัของบริษัทมีแนวโน้มเติบโตลดลง โดยเฉพาะหลงั
ปี 8E99 ที�ค่าไฟฟ้าส่วนเพิ�ม (Adder) ของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จะทยอยครบกําหนด 
บริษัทได้เข้าไปลงทุนในบริษัท Amita Technologies Inc. ประเทศไต้หวันที�ดําเนินธุรกิจเกี�ยวกับการ
พฒันาและผลิตแบตเตอรี�  ประเภทลิเทียม-ไอออน โพลีเมอร์ (Lithium-lon Polymer) เพื�อใช้เป็นระบบกกั
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เก็บพลงังาน (Energy Storage System)  ให้กบัโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนต่างๆ รวมถึงใช้ในธุรกิจรถยนต์
ไฟฟ้า ขณะที�การผลิตแบตเตอรี�  จะทําให้สามารถกกัเก็บพลงังานไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์และลม สามารถ
เคลื�อนย้ายได้ ทําหน้าที�เป็นระบบสํารองไฟฟ้าในเวลาที�ไม่ใช้ และจ่ายไฟฟ้าออกมาเมื�อต้องการ ทําให้
ระบบไฟฟ้าของประเทศมีความเสถียรภาพมากขึ ,น 

ทั ,งนี ,บริษัทวางแผนตั ,งโรงงานแบตเตอรี�ระยะที� 7 กําลงัการผลติ 1 กิกะวตัต์-ชั�วโมง (GWh)  มลูคา่โครงการ
ประมาณ 4 พนัล้านบาท ซึ�งบริษัทมีที�ดินรองรับแล้วโดยเป็นพื ,นที�โครงการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจภาค
ตะวนัออก (EEC) ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการเตรียมพร้อมก่อนเริ�มก่อสร้าง คาดเริ�มดําเนินการก่อสร้างได้ในต้น
ปี 2561 ใช้ระยะเวลาในการก่อสร้าง 16-18 เดือน และพร้อมดําเนินการเชิงพาณิชย์ได้ในช่วงต้นปี 2562 
เป็นต้นไป 

ส่วนโครงการโรงงานแบตเตอรี� ระยะที� 2 กําลังการผลิต 49 กิกะวัตต์-ชั�วโมง (GWh)  มูลค่าโครงการ
ประมาณ 98 พนัล้านบาท อยูร่ะหวา่งการเตรียมการร่วมกบัพนัธมิตร ทั ,งนี ,ประเมินวา่โครงการนี ,ดําเนินการ
เชิงพาณิชย์ได้ในปี 2564  

ทั ,งนี , EA ถือเป็นผู้ ประกอบการรายแรกๆ ของไทยที�มีแนวคิดและมีแผนพัฒนาโครงการลงทุนใน
อุตสาหกรรมแบตเตอรี�ชัดเจน โดยหากประสบความสําเร็จจะถือเป็นโอกาสเติบโตครั ,งสําคญัต่อ EA ใน
อนาคต เพราะบริษัทจะเป็นผู้ประกอบการรายแรกที�เข้ามาชิงสว่นแบง่การตลาดได้ก่อน 

 
Figure 10: Battery Business Plan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:  Company 

สําหรับเทคโนโลยีแบตเตอรี� ลิเทียม-ไอออน โพลีเมอร์ (Lithium-lon Polymer) ซึ�ง EA จะนํามาใช้ใน
กระบวนการผลิตนั ,นเป็นที�นิยมในปัจจุบัน อย่างไรก็ตามการลงทุนธุรกิจพัฒนาและผลิตแบตเตอรี�ของ
บริษัทยงัมีความเสี�ยงจากการเปลี�ยนแปลงทางเทคโนโลยีในปัจจุบนัที�เป็นไปอยา่งรวดเร็วจึงมีโอกาสที�จะมี
เทคโนโลยีการผลติแบตเตอรี�แบบใหมที่�มีประสทิธิภาพมากกวา่ และ/หรือ มีต้นทนุถกูกวา่ในอนาคต  

 
ปรับ Business Model ให้ครบวงจรด้วยธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้า 
หลงัจากเปิดตวั ลา่สดุบริษัทได้เปิดตวัรถยนต์ต้นแบบที�ขบัเคลื�อนด้วยพลงังานไฟฟ้าเต็มรูปแบบ H รุ่นรุ่น 3 
รูปแบบได้แก่ เอ็มพีวี, ซิตี ,คาร์ และสปอร์ต ในงาน บางกอก อินเตอร์-เนชั�นแนล มอเตอร์โชว์ ครั ,งที� 39 
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รถยนต์ไฟฟ้าดงักลา่วมีระยะทางวิ�ง 200 กิโลเมตรต่อการชาร์จหนึ�งครั ,ง จากแบตเตอรี�ขนาด 20 กิโลวตัต์ 
โดยรถยนต์ไฟฟ้าดังกล่าวได้รับพัฒนาภายใต้บริษัทย่อย ชื�อ บริษัท ไมน์ โมบิลิตี รีเสิร์ช จํากัด (MINE 
Mobility Research Co., Ltd.) และเป็นผลงานจากการออกแบบและผลิตโดยทีมงานคนไทย ภายใต้แบ
รนด์ MINE Mobility สาํหรับรถซิตี ,คาร์ บริษัทกําหนดราคาเบื ,องต้นไมเ่กิน 9 แสนบาท (Figure 10) 
ธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้าทําให้บริษัทจะมี Business Model คล้ายกับบริษัท TESLA ผู้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้าอนัดบั
หนึ�งของโลก ที�มีทั ,งธุรกิจผลิต Battery Storage และรถยนต์ไฟฟ้า รวมถึงสถานีชาร์จไฟฟ้ารวมถึงรถยนต์
ไฟฟ้า ธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้าเป็นธุรกิจที�มีแนวโน้มเติบโตสูง จากการที�หลายประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป 
รวมถึงประเทศอื�นๆ เริ�มออกกฎหมายควบคมุการจําหนา่ยรถยนต์ที�ใช้นํ ,ามนั และตั ,งเป้าจะหนัมาใช้รถยนต์
ไฟฟ้าเพิ�มมากขึ ,น เนื�องจากช่วยลดมลภาวะ ลดการพึ�งพานํ ,ามนัจากตา่งประเทศ  

 

Figure 11: MINE: EV by EA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:  Company 

 
มีกระแสเงินสดแข็งแกร่ง แต่การลงทุนในโรงงานแบตเตอรี) อาจทําให้อัตราส่วนหนี �สินต่อทุน
เพิ)มขึ �นมากกว่า m., เท่า ก่อนปรับตัวลง 

ณ สิ ,นปี 8E9? EA มีอตัราสว่นหนี ,สทุธิทนุต่อทนุ (D/E Ratio) เท่ากบั 8.? เท่าและมีแนวโน้มลดลงต่อเนื�อง 
(Figure K) สําหรับโครงการโรงงานแบตเตอรี�ขนาด E? GWh  มลูค่าประมาณ 7??,000 ล้านบาทนั ,นบริษัท
สามารถใช้กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการลงทนุได้โดยไมจํ่าเป็นต้องเพิ�มทนุ (ภายใต้สมมติฐานวา่ 
EA ร่วมลงทนุในสดัสว่น E7%) เนื�องจากบริษัทมี EBITDA สงูประมาณ �,???-7?,??? ล้านบาทตอ่ปี ทั ,งนี ,
หากบริษัทลงทนุในโครงการโรงงานแบตเตอรี�ขนาด E? GWh  จะสง่ผลทําให้อตัราสว่นหนี ,ทนุต่อทนุ (D/E 
Ratio) เพิ�มขึ ,นเป็นมากกวา่ H.? เทา่ ก่อนปรับลดลง โดย EA ได้เจรจาขอปรับโครงสร้างหนี ,กบัทาง SCB  ซึ�ง
เป็นเจ้าหนี ,รายใหญ่เพื�อที�จะขยายเพดานสดัสว่นหนี ,สนิตอ่ทนุหรือ D/E ไมใ่ห้เกิน 3.5 เทา่ 
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Figure 12: Debt to Equity Ratio 

 

Source: Company, AWS 

 
คาดกาํไรสุทธิปี ��	
 เท่ากับ 5,103 ล้านบาท เติบโต 34.2%  
เราประมาณการกําไรสทุธิของบริษัทในปี 8E97 และ 8E98 เท่ากบั E,7?H ล้านบาท และ I,JKE ล้านบาท 
เพิ�มขึ ,น HJ.8% YoY และ 46.9% YoY ตามลําดบั โดยได้รับปัจจัยสนบัสนุนจากการรับรู้รายได้โครงการ
พลงังานลมหาดกงัหนั ขนาดกําลงัการผลิต 789 MW) ได้เต็มปี รวมถึงโรงไฟฟ้าพลงังานลมหนมุาน ขนาด
กําลงัการผลิต 89? MW จะสามารถผลิตไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ (COD) ได้ในช่วงปลายปี 8E97 นี ,และได้เต็มปี
ในปี 8E98  

Figure 1m: Forecasted Net Profit 

 
Source: Company, AWS 

 
ประเด็นเสี)ยง 
1) ความไมส่มํ�าเสมอของแสงอาทิตย์และแรงลมที�อาจก่อให้เกิดความผนัผวนของรายได้จากการผลติและ

ขายไฟฟ้า  
2) ความลา่ช้าในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมหนมุาน 
3) ความลา่ช้าในการพฒันาโรงงานแบตเตอรี�  
4) การเปลี�ยนแปลงทางเทคโนโลยีทั ,งการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน และการผลติแบตเตอรี�แบบใหม่

ที�อาจมีประสทิธิภาพมากกวา่ และ/หรือ มีต้นทนุถกูกวา่ในอนาคต 
5) การเพิ�มทนุในอนาคตหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไม่เพียงพอในการลงทุนโครงการรถยนต์
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เริ)มต้นด้วยแนะนํา “ซื �อ” ประเมินราคาเป้าหมาย +	.�, บาทต่อหุ้น ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts  
เราประเมินค่าเหมาะสมของ EA ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts ได้ราคาเป้าหมาย J9.E? บาทต่อหุ้น แบ่งเป็น 
(7) มูลค่าธุรกิจโรงงานนํ ,ามนัปาล์มและธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนกําลงัการผลิตไฟฟ้า 99J MW ใน
ปัจจุบนั H? บาทต่อหุ้น และ (8) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนพร้อมระบบกกัเก็บไฟฟ้าในต่างประเทศ 
รวมถึงโรงงานแบตเตอรี�อีก 79.E? บาทตอ่หุ้น โดยมีรายละเอียดตาม Figure 14-7� คาดยงัมี Upside Risk 
จากธุรกิจที�เกี�ยวข้องอีก เช่น ธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้า สถานีชาร์จไฟฟ้า ซึ�งยงัไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณการ 

ทั ,งนี ,เรามองว่าราคาหุ้น EA ที�ปรับลดลงมาที�ระดบัราคาประมาณ H? บาทต่อหุ้นใกล้เคียงกบัมลูค่าธุรกิจ
โรงงานนํ ,ามนัปาล์มและธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในปัจจบุนั เป็นระดบัราคาที�น่าสนใจสําหรับลงทนุ
ในธุรกิจที�มีแนวโน้มเติบสงูอยา่งธุรกิจแบตเตอรี�และรถยนต์ไฟฟ้า 

 
Figure 14: Sum-of-the-parts  

Business Valuation / Share (Bt/Share) 

Palm Oil and Renewable Energy  29.99 

Solar Farm with Energy Storage  5.77 

Battery Factory Phase 1  0.88 

Battery Factory Phase 2  10.02 

Total  46.66 

Source: Company, AWS 

 

Figure 15: DCF Valuation of Palm Oil and Renewable Energy 
 

Cost of equity assumption    Cost of debt assumption  

Risk-free rate 2.5%  Pretax cost of debt 3.5% 

Market risk premium 5.0%  Marginal tax rate 15.6% 

Equity beta (x) 0.6     

Cost of equity, Ke 5.5%  Cost of debt, Kd 3.5% 

Weighted applied 0.33  Weighted applied 0.67 

Weighted cost in WACC 1.8%  Weighted cost in WACC 2.3% 

      

WACC 4.1%    

Terminal growth rate 1.0%    

     

Estimate of DCF value    Bt mn Bt/Share 

PV of free cash flows    102,942 27.60 

PV of terminal value    34,287 9.19 

Enterprise value   137,228 36.79 

Subtract net debt / (cash)   25,281 6.78 

Subtract minorities   76 0.02 

DCF value of equity   111,871 29.99 

Source: Company, AWS 
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Figure 16: DCF Valuation of Solar Farm with Energy Storage  
Solar Farm with Energy Storage 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2039E 2040E 2041E 2042E 2043E 
Contracted Capacity (MW) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Installed Capacity (MW) 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 
Utilization (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
Capacity Factor (%) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Tariff (Bt/kWh) 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 
Total revenue (Bt bn) 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 
Gross Margin (%) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
EBIT 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 
PV of free cash flows  (Bt bn) 6.2 5.9 5.6 5.3 5.0 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 
PV of terminal value  (Bt bn)                   36.2 
                      
Solar Farm Cost / MW 35                   
Battery Storage Cost / MW 150                   
Total Cost 77,500                   
Equity beta (x) 0.6                   
Cost of equity, Ke 5.5%                   

Weighted applied 25.0%                   
Cost of debt, Kd 5.0%                   

Weighted applied 75.0%                   
WACC (%) 5.1%                   
Tax rate 20%                   
EA's stake (%) 100%                   
Project Probablity 50%                   
No.Shares 3,730                   
Valuation / Share (Bt/Share) 5.77                   

Source: Company, AWS 
 
Figure 17: DCF Valuation of Battery Factory Phase 1 
Battery Factory-Phase 1 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
Storage Price (USD/kWh) 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 
Exchange Rate (USD/THB) 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 
Energy Storage Price (Bt/kWh) 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 
Capacity (GWh) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
Utilization (%) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Total revenue (Bt mn) 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 
Gross Margin (%) 12% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
EBIT 576 720 720 720 720 720 720 720 720 720 
PV of free cash flows  539 631 591 554 519 486 455 426 399 373 
PV of terminal value                    5,504 
                      
Investment Cost / GWh (Bt mn) 4,000                   
Equity beta (x) 1.2                   
Cost of equity, Ke 8.5%                   

Weighted applied 51.0%                   
Cost of debt, Kd 5.0%                   

Weighted applied 49.0%                   
WACC (%) 6.8%                   
Tax rate 20%                   
EA's stake (%) 51%                   
Project Probablity 100%                   
No.Shares 3,730                   
Valuation / Share (Bt/Share) 0.88                   
Source: Company, AWS 
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Figure 18: DCF Valuation of Battery Factory Phase 2 
Battery Factory-Phase 2 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 
Energy Storage Price 
(USD/kWh) 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 

Exchange Rate (USD/THB) 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 
Energy Storage Price (Bt/kWh) 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 
Capacity (GWh) 16 32 48 49 49 49 49 49 49 49 
Utilization (%) 100% 80% 80% 80% 80% 90% 90% 90% 90% 90% 
Total revenue (Bt bn) 76.8 122.9 184.3 188.2 188.2 211.7 211.7 211.7 211.7 211.7 
Gross Margin (%) 12% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
EBIT 9.2 18.4 27.6 28.2 28.2 31.8 31.8 31.8 31.8 31.8 
PV of free cash flows  (Bt bn) 8.6 16.2 22.7 21.7 20.3 21.4 20.1 18.8 17.6 16.5 
PV of terminal value  (Bt bn)                   242.7 
                      
Investment Cost / GWh (Bt mn) 2,000                   
Equity beta (x) 1.2                   
Cost of equity, Ke 8.5%                   

Weighted applied 51.0%                   
Cost of debt, Kd 5.0%                   

Weighted applied 49.0%                   
WACC (%) 6.8%                   
Tax rate 20%                   
EA's stake (%) 51%                   
Project Probablity 25.0%                   
No.Shares 3,730                   
Valuation / Share (Bt/Share) 10.02                   
Source: Company, AWS 
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Income Statement (Btmn)    Quarterly Income Statemen t (Btmn)

Year to 31 Dec 2016 2017 2018E 2019E 2020E Year to 31 Dec 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17

Total revenue 10,392 11,580 13,330 16,755 17,074 Total revenue 2,278 2,646 2,933 3,097 2,904

Cost of goods sold (5,637) (6,046) (6,644) (7,635) (7,678) Cost of goods sold (1,092) (1,345) (1,563) (1,622) (1,516)

Gross profit 4,755 5,534 6,686 9,120 9,397 Gross profit 1,187 1,301 1,370 1,475 1,388

SG&A (458) (667) (666) (838) (854) SG&A (125) (143) (145) (169) (211)

Operating Profit 4,297 4,867 6,019 8,283 8,543 Operating Profit 1,062 1,158 1,225 1,306 1,177

Share of gain (loss) of joint venture 0 (62) 0 0 0 Share of gain (loss) of joint venture 0 (11) 4 (9) (46)

Other income 47 94 108 136 139 Other income 32 48 12 1 33

EBIT 4,344 4,899 6,128 8,419 8,681 EBIT 1,094 1,195 1,240 1,299 1,164

Financial cost (995) (1,184) (952) (816) (514) Financial cost (260) (249) (284) (331) (321)

Pretax profit 3,349 3,714 5,176 7,603 8,168 Pretax profit 834 946 957 968 843

Income tax expenses 6 42 (52) (76) (82) Income tax expenses 21 1 1 1 39

Profit after tax 3,355 3,757 5,124 7,527 8,086 Profit aft er tax 855 947 958 969 882

Minority interests (1) (16) (22) (32) (34) Minority interests (2) 1 0 0 (17)

Normalized profit 3,354 3,740 5,103 7,495 8,052 Normalize d profit 854 948 958 969 2,875

Extraordinaries items (102) 61 0 0 0 Extraordinaries items (24) 33 9 7 12

Net profit 3,252 3,801 5,103 7,495 8,052 Net profit 829 980 967 976 2,924

EBITDA 5,460 6,426 7,984 10,289 10,565

Normalized EPS (Bt) 0.90 1.00 1.37 2.01 2.16 Normalized E PS (Bt) 0.23 0.25 0.26 0.26 0.77

Net  EPS (Bt) 0.87 1.02 1.37 2.01 2.16 Net  EPS (Bt) 0.22 0 .26 0.26 0.26 0.78

DPS (Bt) 0.15 0.20 0.27 0.40 0.43      

Statement of Financial Position (Btmn)  Key Financia l Ratios 

Year to 31 Dec 2016 2017 2018E 2019E 2020E Year to 31 Dec 2016 2017 2018E 2019E 2020E

Current Assets 6,132 7,022 4,333 4,594 3,313 Sales growth (%) na 11.4% 15.1% 25.7% 1.9%

Non-current Assets 35,375 37,508 43,818 42,366 40,823 Normalized profit growth (%) na 11.5% 36.4% 46.9% 7.4%

Total assets 41,507 44,530 48,151 46,960 44,136 Net profit growth (%) na 16.9% 34.2% 46.9% 7.4%

Current Liabilities 3,538 2,587 2,025 2,686 2,712 Normalized EPS growth (%) na 11.5% 36.4% 46.9% 7.4%

Non-current Liabilities 26,580 27,200 27,207 19,220 9,780 EPS growth (%) na 16.9% 34.2% 46.9% 7.4%

Total liabilities 30,118 29,787 29,232 21,906 12,492 Gross margin (%) 45.8% 47.8% 50.2% 54.4% 55.0%

Paid-up capital 4,007 4,033 4,033 4,033 4,033 SG&A expenses to sales (%) 4.4% 5.8% 5.0% 5.0% 5.0%

Retained Earnings 10,635 14,717 20,713 27,154 35,329  Operating margin (%) 41.3% 42.0% 45.2% 49.4% 50.0%

Total shareholders' equity 11,395 14,820 19,090 25,362 3 2,100 EBITDA margin (%) 52.5% 55.5% 59.9% 61.4% 61.9%

Minority interest (MI) 6 76 170 308 456 Normalized profit margin (%) 32.3% 32.3% 38.3% 44.7% 47.2%

Total equity 11,389 14,744 18,920 25,054 31,644 Net profit margin (%) 31.3% 32.8% 38.3% 44.7% 47.2%

Total liabilities and equity 41,507 44,530 48,151 46,96 0 44,136 Effective tax rate (%) 0.2% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%

BVPS 3.05 3.95 5.07 6.72 8.48 ROA (%) 16.2% 8.7% 11.1% 15.8% 17.8%

Cash Flow Statement (Btmn)  ROE (%) 57.1% 29.2% 30.5% 34.5% 28.8%

Year to 31 Dec 2016 2017 2018E 2019E 2020E EV/EBITDA 34.1 51.5 25.8 17.5 16.3

Pretax Profit 3,349 3,714 5,176 7,603 8,168 Net debt to equity (x) 2.3 1.6 1.3 0.7 0.3

Depreciation & Amortization 1,116 1,528 1,857 1,870 1,883 P/E (x) 34.1 51.5 25.8 17.5 16.3

Operating Cash Flow 4,951 5,240 6,959 9,035 9,883 P/BV (x) 9.7 13.4 7.0 5.3 4.2

CAPEX 0 (3,262) (8,224) (332) (332) Dividend Yield (%) 0.5% 0.4% 0.8% 1.1% 1.2%

Investing Cash Flow (7,835) (3,661) (8,167) (418) (340) M ain Assumptions

Dividend Payment 0 0 (1,021) (1,499) (1,610) Year to 31 Dec 2016 2017 2018E 2019E 2020E

Financing Cash Flow 4,946 1,340 (1,299) (8,941) (10,877) Total Capacity (MW) 278 350 447 664 664

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 2,063 2,920 (2,506) (324) (1,334)

Foreign currency translation 0 0 0 0 0

Beginning cash & equivalents 0 2,673 5,592 3,086 2,762

Ending cash & equivalents 2,673 5,592 3,086 2,762 1,428



          

  

CG Report 

รายงานนี้จัดทําโดยฝ�ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย� เอเชีย เวลท� จํากัด เพ่ือใช ภายในบริษัทเท"านั้น บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพร"ต"อสาธารณชน ข อมูลท่ีอ างอิงในรายงานนี้ได มาจากส"วนวิจัย
พ้ืนฐานท่ีผู จัดทําได พิจารณาแล วว"าเช่ือถือได  ซึ่งทัศนะต"างๆ ในรายงานนี้อิงอยู"บนพ้ืนฐานและการวิเคราะห�ข อมูลดังกล"าว อย"างไรก็ตาม ผู จัดทําไม"อาจยืนยันถึงข อเท็จจริงหรือรับรองความ
ถูกต องของข อมูลดังกล"าวได และทัศนะต"างๆ อาจเปล่ียนแปลงไป โดยท่ีไม"ต องแจ งให ทราบล"วงหน้ํา รวมไปถึงอาจไม"มีความสอดคล องกับข อมูลของส"วนกลยุทธ�การลงทุน นักลงทุนโปรด
ตรวจสอบข อเท็จจริงและใช ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและคําแนะนําท่ีปรากฏในรายงานนี้เป:นความเห็นส"วนตัวของนักวิเคราะห� ซึ่งบริษัทไม"จําเป:นต องเห็นด วย บริษัทจึงไม"
รับผิดชอบต"อความเสียหายใดๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนท้ังโดยทางตรงและทางอ อมจากการใช รายงานนี้ การลงทุนในหลักทรัพย�มีความเส่ียง นักลงทุนควรทําความเข าใจอย"างถ"องแท ต"อลักษณะของ
หลักทรัพย�แต"ละประเภทและควรศึกษาข อมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย�และข อมูลอื่นใดท่ีเก่ียวข องก"อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย� 

รายงานนี ,จดัทําโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จํากดั เพื�อใช้ภายในบริษัทเท่านั ,น บริษัทขอสงวนสิทธิvในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูที�อ้างอิงในรายงานนี ,ได้มาจากสว่นวิจยัพื ,นฐานที�ผู้จดัทํา
ได้พิจารณาแล้วว่าเชื�อถือได้ ซึ�งทศันะต่างๆ ในรายงานนี ,อิงอยู่บนพื ,นฐานและการวิเคราะห์ข้อมลูดังกลา่ว อยา่งไรก็ตาม ผู้จดัทําไมอ่าจยืนยนัถึงข้อเท็จจริงหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูดังกลา่วได้และ
ทศันะต่างๆ อาจเปลี�ยนแปลงไป โดยที�ไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า รวมไปถึงอาจไมมี่ความสอดคล้องกบัข้อมลูของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดลุยพินิจในการพิจารณา 
ความคิดเห็นและคําแนะนําที�ปรากฏในรายงานนี ,เป็นความเห็นสว่นตวัของนกัวิเคราะห์ ซึ�งบริษัทไมจํ่าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที�อาจเกิดขึ ,นทั ,งโดยทางตรงและทางอ้อม
จากการใช้รายงานนี , การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี�ยง นกัลงทนุควรทําความเข้าใจอยา่งถ่องแท้ต่อลกัษณะของหลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมลูของบริษัทที�ออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื�นใดที�
เกี�ยวข้องก่อนการตดัสินใจซื ,อหรือขายหลกัทรัพย์ 
 

รายงานการประเมินการกํากบัดแูลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื�อง
การกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ,เป็นการดําเนินการตามนโยบายของ
สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดลกัทรัพย์ โดยการสาํรวจของ IOD เป็น
การสาํรวจ และประเมินจากข้อมลูของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูทีผู้ลงทนุ
ทั�วไปสามารถเข้าถงึได้ ดงันั ,น ผลสาํรวจดงักลา่วจงึเป็นการนําเสนอในมมุมองของ
บคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในในการ
ประเมิน อนึ�ง ผลการสาํรวจดงักลา่ว เป็นผลการสาํรวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกํากบั
ดแูลกิจการบริษัทจดทะเบยีนไทยเท่านั ,น ดังนั ,น ผลการสาํรวจจงึอาจเปลี�ยนแปลงได้
ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทั ,งนี , บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จํากดั มิได้ยืนยนัหรือรับรองถงึ
ความถกูต้องของผลสาํรวจดงักลา่วแต่อย่างใด 
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รายงานการประเมินการกํากบัดแูลกิจการ (CGR) 8E9? 

ข อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน 2560 

2S APCO BROOK CSS GFPT JMART LVT NCL PLANB SAUCE SR TICON TVD WIIK
A APCS BRR DELTA GIFT JMT M NDR PLAT SC SRICHA TIP TVO WIN
ABC APURE BSBM DNA GLOBAL JTS MAKRO NINE PRANDA SCCC STA TKT TVT XO
ABICO AQUA BTNC EA GPSC JUBILE MALEE NMG PREB SCN STANLY TLUXE TWPC ZMICO
ACAP AS CEN ECF GREEN JUTHA MBAX NNCL PRG SEAOIL SUPER TMC U
AEC ASIA CGH EE GUNKUL K MC NPP PRINC SE-ED SUSCO TMI UBIS
AF ASIAN CHARAN EFORL HMPRO KASET MCOT NTV PSTC SENA SYMC TMILL UKEM
AGE ASIMAR CHO EPCO HOTPOT KBS MEGA NUSA PYLON SGP SYNEX TMT UNIQ
AH ASK CHOTI ESTAR ICHI KC MFEC OCC QH SITHAI SYNTEC TPA UOBKH
AI BCH CHOW EVER IEC KCAR MIDA OGC RML SKR TAE TPP UREKA
AIE BEAUTY CI FC IFS KSL MILL PACE ROBINS SMIT TAKUNI TRT UWC
AIRA BFIT CM FER ILINK KTECH MJD PAF ROCK SMK TASCO TRU VGI
ALUCON BH COL FNS INET KYE MK PCA ROH SORKON TBSP TRUE VIBHA
AMARIN BIGC CPALL FPI INOX L&E ML PCSGH ROJNA SPACK TEAM TSE VNG
AMATA BJCHI CPF FSMART INSURE LALIN MPG PDG RP SPALI TFG TSI VNT
ANAN BKD CPL FVC IRC LPN MTLS PDI RWI SPCG TFI TSTE WAVE
AOT BLAND CSC GC J LRH NBC PIMO SAMCO SPPT THAI TTW WHA
AP BROCK CSR GEL JAS LTX NCH PK SANKO SPRC TIC TU WICE

AKP BKI CPN ECL HTC KKP MINT PE PTG SAT SPC TGCI TNITY TVI
AMANAH BLA CSL EGCO ICC KTB MONO PG PTT SCB SPI THANI TNL WACOAL
ASP BTS DCC ERW IFEC KTC MOONG PHOL PTTEP SCC SSF THCOM TOG
AYUD BWG DEMCO FE INTUCH LANNA MSC PM PTTGC SCG SSI THRE TOP
BAFS CENTEL DIMET FSS IRPC LHBANK MTI PPP Q-CON SINGER SSSC THREL TPC
BANPU CFRESH DRT GBX IVL LHK NKI PPS QLT SIS SVI TIPCO TPCORP
BAY CIMBT DTAC GCAP KBANK MBK NSI PR RATCH SMPC TCAP TISCO TSC
BBL CNS DTC GLOW KCE MBKET OCEAN PSL S & J SNC TCMC TMB TSTH
BCP CPI EASTW HANA KGI MFC PB PT SABINA SNP TF TMD TTCL

AAV AU CBG CTW GJS KAMART M-CHAI PAP RCL SGF SUC TK TTA VIH
ACC AUCT CCET CWT GL KCM MCS PATO RICH SHANG SUTHA TKN TTI VPO
ADAM BA CCN DAII GLAND KDH MDX PERM RICHY SIAM SVH TKS TTL VTE
AEONTS BAT-3K CCP DCON GOLD KIAT METCO PF RJH SIM SVOA TM TTTM WG
AFC BCPG CGD DCORP GRAMMY KKC MODERN PICO RPC SIMAT SWC TMW TUCC WINNER
AHC BDMS CHEWA DRACO GRAND KOOL MPIC PJW RS SIRI T TNDT TWP WORK
AIT BEC CHG DSGT GSTEL KTIS NC PL S SLP TACC TNH TWZ WORLD
AJ BEM CHUO DTCI GTB KWC NEP PLE S11 SMART TAPAC TNP TYCN WP
AJD BGT CIG EARTH GYT KWG NETBAY PMTA SAFARI SMM TC TNPC UAC WR
AKR BIG CITY EASON HARN LDC NEW POLAR SALEE SMT TCB TNR UEC YCI
ALLA BIZ CK EIC HFT LEE NEWS POMPUI SAM SOLAR TCC TOPP UMI YNP
ALT BJC CKP EKH HPT LH NFC POST SAMART SPA TCCC TPAC UMS YUASA
AMA BLISS CMO EMC HTECH LIT NOBLE PPM SAMTEL SPG TCJ TPBI UP
AMATAV BM CMR EPG HYDRO LOXLEY NOK PRAKIT SAPPE SPORT TCOAT TPCH UPA
AMC BOL CNT ESSO IHL LPH NPK PRECHA SAWAD SPVI TFD TPIPL UPF
APX BPP COLOR F&D IRCP LST NWR PRIN SAWANG SQ TGPRO TPOLY UPOIC
AQ BR COM7 FANCY IT MACO NYT PRO SCI SSC TH TR UT
ARIP BRC COMAN FMT ITD MAJOR OHTL PSH SCP SST THANA TRC UTP
ARROW BSM CPH FN ITEL MANRIN OISHI PTL SEAFCO STAR THE TRITN UV
ASEFA BTC CPR FOCUS JCT MATCH ORI QTC SELIC STEC THIP TRUBB UVAN
ASN BTW CRANE FORTH JSP MATI OTO RAM SF STHAI THL TSF VARO
ATP30 BUI CSP GENCO JWD MAX PAE RCI SFP STPI TIW TSR VI
Source : Thai Institute of Directors

ขอ้มูลบรษัิทที เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มูล ณ วันที  28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุ่ม คือ 

•  ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC

•  ไดร้ับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ� CAC

ได รั บการ รั บรอง CAC

N/A

การเปิดเผยการประเมินดัชนีชี ,วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วน
เกี�ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยที�จัดทําโดยสถาบนัที�เกี�ยวข้องซึ�งมีการ
เปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์นี , เป็นการ
ดําเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยั�งยืนสาํหรับบริษัทจดทะเบยีนโดย
ผลการประเมินดังกล่าว สถาบนัที�เกี�ยวข้องอาศัยข้อมูลที�ได้รับจากบริษัทจดทะเบียน
ตามที�บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption 
ซึ�งอ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี แบบ (56-1) รายงานประจําปี 
แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบยีนนั ,น แล้วแต่
กรณี ดังนั ,น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบันที�
เกี�ยวข้องซึ�งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะ
บยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื�อการประเมิน 

เนื�องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที�
ปรากฏในผลการประเมินเท่านั ,น  ดงันั ,น ผลการประเมินจงึอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงั
วนัดงักลา่ว หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแต่อย่างใด 
 


