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Investment Highlights 

► เร ิม่ผลติ PCM และน ำ้มนัสะอำด EA ตัง้เป้าเริม่ผลติ PCM และน ้ามันสะอาดในเดอืนนี ้ดว้ย

ก าลังการผลติที ่65,000 ตัน/วัน ทีจั่งหวัดระยอง น ้ามันสะอาดจะถกูใชเ้ป็นสารเตมิแตง่ใหก้ับ

น ้ามันดีเซลเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพใหก้ับเครื่องยนต์ ขณะที่ PCM จะใชส้ าหรับการควบคุม

อุณหภูมใินอุตสาหกรรมก่อสรา้งและสิง่ทอ อย่างไรก็ด ีผูบ้รหิารคาดว่าอัตราการผลติเฉลีย่

ของโรงงานทัง้ 2 แห่ง จะอยู่ที่แค่ 35% ในปีนี้ เพราะเพิง่อยู่ในช่วงเฟสแรกซึง่เป็นระดับที่

ใกลเ้คยีงกับจุดคุม้ทนุ  

► รบัประกนัยอดส ัง่ผลติจำกอปุสงคน์อกระบบ โรงงานผลติแบตเตอรี ่ขนาด 1 GWhr ของ 

EA รับประกันยอด backlog จาก 1) การผลติรถยนตโ์ดยสารน่ัง EV ทัง้นี้ EA ไดรั้บยอดสั่ง

ผลติรถยนต์ MINE SPA1 EV จากสหภาพแท็กซีสุ่วรรณภูมจิ านวน 3,500 คัน และรถยนต์

ส่วนตัวของภาคเอกชน จ านวน 1,500 คัน รถยนต์โดยสารน่ังส่วนบุคคลแต่ละคันตอ้งใช ้

แบตเตอรีท่ี ่30 kWhr และบรษัิทฯ ตัง้เป้าส่งมอบแบตเตอรีใ่หก้ับรถยนต ์120 คันแรกในไตร

มาส 4/2563 2) E-ferry บรษัิทฯ จะผลติเรอืเฟอรี ่42 ล า เพือ่ใหบ้รกิารตลอดแนวของแมน่ ้า

เจา้พระบาดตัง้แตท่า่เรอืปากเกร็ดไปจนถงึทา่เรอืวัดราชสงิขร เป็นระยะทาง 20 กโิลเมตร เรอื

เฟอรีแ่ต่ละล าตอ้งใชแ้บตเตอรี ่800 kWhr เรอืทัง้หมด 26 ล าจะใหบ้รกิารในปีนี้และทีเ่หลอื

จะใหบ้รกิารในปี 2564  

► ยอดส ัง่ผลติจำกโครงกำร E-Bus EA ตัง้เป้าจัดหาแบตเตอรีใ่หก้ับรถประจ าทาง E-Bus 

ยอดสั่งซือ้เริม่แรกอยู่ที ่70 MWkr หรอืสะทอ้นว่ารถโดยสาร 230 คันแต่ละคันใชแ้บตเตอรี่

ราว 300 kWhr ต่อคัน ซึง่อยู่ระหว่างก าลังชว่งทดสอบสนิคา้และเจรเจากับผูใ้ชภ้าคเอกชน

ขณะนี ้นอกจากนี ้อาจม ีupside ตอ่อปุสงคเ์พิม่เตมิหากองคก์ารขนสง่มวลชนกรงุเทพส าหรับ

เปลีย่นรูปแบบรถโดยสารประจ าทางจากเครือ่งยนตเ์ผาไหมภ้ายในไปเป็น EV เพราะเป็นมติร

ตอ่สิง่แวดลอ้มมากกวา่และลดตน้ทนุไดด้กีวา่ 

► ปรบัลดประมำณกำรก ำไรสุทธปีิ 2563-65 ลง 6%/1%/1% เราปรับลดประมาณการ

ก าไรสุทธิปี 2563-65 ของเราลงมาอยู่ที่ 6.0 พันลบ./6.4 พันลบ./6.5 พันลบ. จาก 1) 

แผนการสง่มอบรถ EV ทีน่อ้ยกวา่คาด เราปรับลดประมาณการลงเป็น 120 คัน จาก 2,500 คัน 

2) การเลือ่นการเริม่ผลติของโรงงานผลติแบตเตอรี ่lithium-ion ของ EA ออกไปจากสิน้ไตร

มาส 3/2563 เป็นสิน้ปี 2563 โดยงานก่อสรา้งโยธาจะแลว้เสร็จในเดอืน ก.ย. 3) อัตราการ

ผลติของโรงงานผลติ PCM ทีน่อ้ยกวา่คาดอยูท่ี ่35% จากเป้าหมายเดมิที ่75%  

Valuation and Recommendation 

► เรำคงค ำแนะน ำ “ถอื” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยเดมิที ่44.25 บำท เราคงค าแนะน า “ถอื” ดว้ย

ราคาเป้าหมายเดมิที ่44.25 บาท บรษัิทฯ ขยายธุรกจิไปยังกลุ่มจัดเก็บพลังงานเพือ่รับมอืกับ

เทรนดท์ีเ่ปลีย่นแปลงไปเป็นการผลติไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวยีนมากขึน้ โรงงานแบตเตอรี่

ของ EA รวมไปถงึขัน้ตอนเริม่แรกของการผสมวัตถุดบิซึง่บรษัิทฯ สามารถเปลีย่นสูตรไดใ้น

อนาคตจากทีม่เีทรนดท์ีเ่พิม่อะลูมเินียมเขา้ไปในแบตเตอรี ่lithium-ion ดว้ยเพือ่เพิม่ความ

หนาแน่นของก าลังไฟฟ้าและลดการใชโ้คบอลตเ์พือ่ลดตน้ทนุ 

  

ENERGY ABSOLUTE PCL 

รอยอด backlog ใหมจ่าก E-Bus  
► PCM และ Green Diesel เร ิม่ผลติตำมก ำหนดในเดอืน ส.ค. โดยเป็นผลติภณัฑท์ีเ่พ ิม่

มลูคำ่ใหก้บัธุรกจิชวีภำพของ EA  

► กำรเร ิม่โรงงำนผลติแบตเตอรีข่นำด 1 GWhr ของ EA ลำ่ชำ้ไปอกี 3 เดอืน ดงัน ัน้ จงึ

จะเร ิม่ COD ไดเ้ป็นชว่งสิน้ปี 2563  เรำเลยลดก ำไรปี 2563-65 ลง 6%/1%/1%. 

► คงค ำแนะน ำ “ถอื” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยที ่44.25 บำท กำรผลติแบตเตอรีจ่ะเป็นปัจจยั

หนนุกำรเตบิโตระยะยำว 

 EA TB  Neutral  

 
Target Price Bt 44.25  

 Price (13/08/2020) Bt 47.25  

 Downside % 6.35  

 Valuation  DCF  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 176,243  

 30-day avg turnover Btm 1,156.45  

 No. of shares on issue m 3,730  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  
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Year end Dec 31 2019A 2020E 2021E 2022E

Company Financials

Revenue (Btmn) 14,887 16,782 26,718 28,255

Core profit (Btmn) 6,242 5,962 6,364 6,526

Net profit (Btmn) 6,082 5,962 6,364 6,526

Net EPS (Bt) 1.63 1.60 1.71 1.75

DPS (Bt) 0.48 0.48 0.51 0.52

BVPS (Bt) 6.26 7.38 8.61 9.85

Net EPS growth (%) 18.15 -1.97 6.74 2.55

ROA (%) 9.31 8.12 8.05 8.42

ROE (%) 29.19 23.42 21.34 18.96

Net D/E (x) 1.28 1.16 0.92 0.70

Valuation

P/E (x) 26.83 29.56 27.70 27.01

P/BV (x) 6.98 6.40 5.49 4.80

EV/EBITDA (x) 20.12 20.90 19.27 18.54

Dividend yield (%) 1.10 1.02 1.08 1.10
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Fig 1  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

Fig 2  Demand for battery factory 

 
Source: Company data 

 

 

 

 

 

 
 

Old 2020E 2021E 2022E

Total revenue (Btmn) 21,551     27,217     28,760   

Equity income (Btmn) 6             13           178       

Net Profit (Btmn) 6,353      6,428       6,573    

Core profit (Btmn) 6,353      6,428       6,573    

TP (Bt) 44.25

Adjust lower-than-expected EV car delivery

Total revenue (Btmn) 18,581     -14% 26,718     -2% 28,255   -2%

Equity income (Btmn) 6             0% 13           0% 178       0%

Net Profit (Btmn) 6,043      -5% 6,364       -1% 6,525    -1%

Core profit (Btmn) 6,043      -5% 6,364       -1% 6,525    -1%

TP (Bt) 44.25 0%

Adjust delay in battery start-up

Total revenue (Btmn) 17,943     -3% 26,718     0% 28,255   0%

Equity income (Btmn) 6             0% 13           0% 178       0%

Net Profit (Btmn) 6,083      1% 6,364       0% 6,526    0%

Core profit (Btmn) 6,083      1% 6,364       0% 6,526    0%

TP (Bt) 44.25 0%

Adjust lower-than-expected PCM and green diesel plant run rate

Total revenue (Btmn) 16,782     -6% 26,718     0% 28,255   0%

Equity income (Btmn) 6             0% 13           0% 178       0%

Net Profit (Btmn) 5,962      -2% 6,364       0% 6,526    0%

Core profit (Btmn) 5,962      -2% 6,364       0% 6,526    0%

TP (Bt) 44.25 0%
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Source: Company, KS estimate 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E Cashflow (Btmn) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

Revenue 11,552 14,887 16,782 26,718 28,255 Net profit 5,061 6,027 5,942 6,277 6,493

Cost of sales and services -5,668 -6,752 -8,191 -16,932 -18,179 Depreciation & amortization 1,833 2,517 2,631 2,894 2,894

Gross Profit 5,884 8,134 8,591 9,787 10,076 Change in working capital 205 -1,209 -1,322 -2,550 -416 

SG&A -805 -946 -1,150 -1,915 -2,009 Others 93 1,368 1,540 1,565 1,353

Other income 44 68 45 45 51 CF from operation activities 7,193 8,703 8,790 8,185 10,324

EBIT 6,177 7,402 7,492 7,930 8,296 Capital expenditure -5,702 -14,661 -7,140 -250 -280 

EBITDA 6,956 9,774 10,117 10,811 11,011 Investment in subs and affiliates 271 -109 -37 -1,524 -2,423 

Interest expense -1,086 -1,386 -1,546 -1,579 -1,549 Others -136 -64 0 0 0

Equity earnings -6 -14 6 13 178 CF from investing activities -5,567 -14,834 -7,177 -1,774 -2,703 

EBT 5,091 6,016 5,946 6,351 6,747 Cash dividend -746 -932 -1,790 -1,790 -1,902 

Income tax -29 11 -4 -74 -254 Net proceeds from debt 1,419 3,699 1,745 -1,606 -10,087 

NPAT 5,061 6,027 5,942 6,277 6,493 Capital raising -248 388 0 0 0

Minority Interest 86 55 20 86 33 Others -1,023 7,569 -1,546 -1,579 -1,549 

Core Profit 6,208 6,242 5,962 6,364 6,526 CF from financing activities -598 10,723 -1,591 -4,974 -13,538 

Extraordinary items -895 0 0 0 0 Net change in cash 1,028 4,592 22 1,436 -5,918 

FX gain (loss) -166 -160 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 5,148 6,082 5,962 6,364 6,526 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.38 1.63 1.60 1.71 1.75

Cash & equivalents 5,479 10,029 10,051 11,488 5,570 Core EPS 1.66 1.67 1.60 1.71 1.75

Accounts receivable 2,295 3,175 4,369 6,655 7,008 DPS 0.25 0.48 0.48 0.51 0.52

Inventories 330 758 983 2,032 2,182 BV 4.91 6.26 7.38 8.61 9.85

Total current assets 8,150 14,033 15,418 20,189 14,774 EV 49.19 52.71 56.68 55.84 54.72

Investment in subs & others 35 100 144 1,682 4,302 Free Cash Flow 0.40 -1.60 0.44 2.13 2.69

Fixed assets-net 47,620 51,440 56,078 53,564 51,079 Valuation analysis

Total assets 59,208 70,220 76,158 79,823 74,415 Reported P/E (x) 30.80 26.83 29.56 27.70 27.01

Short-term debt 3,081 4,968 6,986 5,936 6,031 Core P/E (x) 25.53 26.14 29.56 27.70 27.01

Accounts payable 611 1,021 1,092 1,875 1,963 P/BV (x) 8.66 6.98 6.40 5.49 4.80

Total current liabilities 12,503 6,070 8,083 7,817 8,000 EV/EBITDA (x) 26.38 20.12 20.90 19.27 18.54

Long-term debt 26,145 36,980 36,770 36,214 26,032 Price/Cash flow (x) 22.04 18.75 20.05 21.53 17.07

Total liabilities 39,690 45,353 47,140 46,318 36,319 Dividend yield (%) 0.59 1.10 1.02 1.08 1.10

Paid-up capital 373 373 373 373 373 Profitability ratios

Share premium 3,681 3,681 3,681 3,681 3,681 Gross margin (%) 50.93 54.64 51.19 36.63 35.66

Retained earnings 14,999 20,148 24,319 28,893 33,516 EBITDA margin (%) 60.21 65.65 60.28 40.46 38.97

Minority interests 1,207 1,502 1,482 1,396 1,363 EBIT margin (%) 53.47 49.72 44.64 29.68 29.36

Total shareholders' equity 19,518 24,866 29,018 33,505 38,096 Net profit margin (%) 43.81 40.48 35.41 23.49 22.98

Total equity & liabilities 59,208 70,220 76,158 79,823 74,415 ROA (%) 9.76 9.31 8.12 8.05 8.42

Key Assumptions ROE (%) 31.22 29.19 23.42 21.34 18.96

Effective capacity (MWe) 404 664 670 670 744 Liquidity ratios

Electricity tariff (Bt/kWh) 2.9 3.0 3.0 2.7 2.7 Current ratio (x) 0.65 2.31 1.91 2.58 1.85

Power output (GWh) 891 1,410 1,477 1,522 1,523 Quick ratio (x) 0.62 2.18 1.78 2.32 1.57

Leverage Ratios

D/E ratio (x) 2.03 1.82 1.62 1.38 0.95

Net debt/EBITDA (x) 3.41 3.27 3.33 2.84 2.41

Net debt/equity (x) 1.22 1.28 1.16 0.92 0.70

Int. coverage ratio (x) 5.69 5.34 4.85 5.02 5.36

Growth

Revenue (%) -0.24 28.87 12.73 59.20 5.75

EBITDA (%) 7.20 40.51 3.51 6.86 1.86

Reported net profit (%) 34.84 18.15 -1.97 6.74 2.55

Reported EPS (%) 34.84 18.15 -1.97 6.74 2.55

Core profit (%) 60.07 0.54 -4.49 6.74 2.55

Core EPS (%) 60.07 0.54 -4.49 6.74 2.55
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform : Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral : Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform : Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 
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This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 
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such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 
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expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 
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upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 
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