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ENERGY ABSOLUTE (EA) 

เตบิโตในธุรกิจแห่งอนาคต 

เราเริ่มตน้บทวิเคราะหหุ์น้ EA ดว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาพื้ นฐานท่ี 49.0 บาท เรามองว่า EA กาํลงั

เขา้สู่ธุรกิจแห่งอนาคต เช่นธุรกิจรถยนตไ์ฟฟ้า EV หรือแบตเตอรี่ LiB ท่ีมีแนวโนม้ท่ีจะเติบโตสูง

ในช่วง 10-20 ปีขา้งหนา้ แมธุ้รกิจใหม่ๆเหล่าน้ีของ EA จะยงัคงมีความไม่แน่นอน แตเ่ราเช่ือว่า

ฐานกาํไรจากธุรกิจเดิมท่ีคาดว่าจะยนือยูไ่ดอี้ก 3-4 ปี น่าจะเพียงพอใหเ้ราสามารถประเมิน

ศกัยภาพในธุรกิจใหม่ๆของ EA ได ้ ดา้นราคาพื้ นฐาน EA เรามอง Bear case ท่ี 31.5 บาท (-

25%) และ Bull case ท่ี 65.0 บาท (+50%) 

ประเด็นการลงทุน 

ปี 2021 จะเป็นปีท่ีธุรกิจใหม่ของ EA เริ่มสรา้งรายไดใ้หแ้ก่บริษัท ทั้งธุรกิจรถยนตไ์ฟฟ้า EV, ธุรกิจ

แบตเตอร่ี LiB จาํนวน 1GWh, ธุรกิจ Green Biodiesel & PCM รวมถึงธุรกิจยานพาหนะไฟฟ้าอ่ืน (E-

Bus, E-Ferry) มีกาํหนดใหเ้ร่ิมมีการส่งมอบ หรือการผลิตตั้งแต่ปลายปี 2020 หรือตน้ปี 2021 ซ่ึงทํา

ใหใ้นปี 2021 เราจะเร่ิมเห็นรายไดท่ี้เขา้มาจากธุรกิจใหม่ๆของบริษัท 

ความตอ้งการแบตเตอร่ี LiB คาดเติบโต 22% CAGR ถึงปี 2030 ความตอ้งการแบตเตอร่ี Lithium-

ion (LiB) คาดจะเติบโตอย่างมากจากระดับ 230GWh ในปี 2019 มาอยู่ท่ีระดับ 2,000GWh ในปี 

2030 เน่ืองจากความตอ้งการท่ีเพ่ิมข้ึนจากกลุ่มรถยนตไ์ฟฟ้า EV เป็นหลกั อีกทั้งราคาแบตเตอร่ี LiB ท่ี

มีแนวโน้มลดลงต่อเน่ือง จะช่วยหนุนความตอ้งการใชง้านยิ่งข้ึนไปอีก โดย EA ไดเ้ตรียมพรอ้มท่ีจะผลิต

แบตเตอร่ี LiB จาํนวน 1GWh ภายในส้ินปี 2020 และทางบริษัท EA ไดต้ั้งเป้าท่ีจะเพ่ิมกาํลงัการผลิตให้

ไดถึ้ง 50GWh ในอนาคต ดว้ยความตอ้งการ LiB ท่ีเติบโตสูง เราเช่ือว่า EA จะไดร้บัประโยชน์จากการ

เติบโตในครั้งน้ีในระยะยาว 

ธุรกิจ Green Biodiesel & PCM จะเขา้มาหนุนกาํไรในธุรกิจไบโอดีเซล EA ไดข้ยายการผลิตสินคา้

กลุ่มไบโอดีเซลไปยงั Phase Change Material หรือ PCM ท่ีใชส้าํหรบัการรกัษาอุณหภูมิ โดยตลาด PCM 

มีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง และคาดการณ์ว่าจะเติบโตกว่า 22% ในช่วง 5 ปีขา้งหน้า ปัจจุบัน EA ได้

เร่ิมทําการผลิตและขาย PCM ไปยงัตลาดต่างประเทศแลว้ดว้ยกาํลงัการผลิต 65 ตนัต่อวนั ตั้งแต่เดือน 

ส.ค. 20 ท่ีผ่านมา ดว้ยอัตราการทํากําไร NPM ท่ีมากกว่า 40% เราเช่ือว่าการขาย PCM จะช่วยหนุน

อตัราการทาํกาํไรในภาพรวมของกลุ่มไบโอดีเซล และกาํไรรวมของกลุ่ม 

ธุรกิจใหม่เพิ่มเริ่ม คาดกาํไรโตไม่มากเพียง 5% CAGR ในช่วง 2019-2022 เราเช่ือวา่กาํไรของ EA 

จะเติบโตจากระดบั 6,082 ลา้นบาทในปี 2019 มาอยูท่ี่ประมาณ 7,000 ลา้นบาทในปี 2022 หรือคิด

เป็นการเติบโตประมาณ 5% CAGR เน่ืองจาก เรามองวา่ธุรกิจใหม่ อาจจาํเป็นจะตอ้งใชเ้วลาในเร่งสรา้ง

ฐานและกาํไร จนกวา่จะสามารถสรา้งผลประกอบการใหมี้นัยสาํคญักบับริษัท 

Downside risk ตํา่ Upside risk สูง ใหค้าํแนะนําซ้ือ ราคาพื้ นฐาน 49.0 บาท เราใหค้ําแนะนําซ้ือ

สําหรับ EA ท่ีราคาพ้ืนฐาน 49.0 บาท ดว้ย วิธี SoTP โดยใหส้มมุติฐานโรงงานแบตเตอร่ีท่ี 25GWh 

หรือ 50% ของแผนบริษัทท่ีใหไ้วท่ี้ 50GWh แมธุ้รกิจแบตเตอร่ียงัมีความไม่แน่นอน แต่เราเช่ือว่าใน

กรณีเลวรา้ยท่ีสุดราคาพ้ืนฐานหุน้ EA จะอยูท่ี่ระดบั 31.5 บาท (-25% จากราคาหุน้ปัจจุบนั) แต่กรณี

ท่ีดีราคาพ้ืนฐานหุน้ EA จะสามารถข้ึนไปอยู่ท่ีระดบัถึง 65.0 บาท (หรือ +56% จากราคาหุน้ปัจจุบนั) 

ปัจจุบัน Valuation ของ EA ถือว่าตํา่กว่ากลุ่มผู้ผลิต EV และ แบตเตอร่ี LiB ซ่ึงหาก EA สามารถมี

พฒันาการในเชิงบวกในธุรกิจเหล่าน้ี เราเช่ือวา่ตลาดจะ Re-rating หุน้ EA ข้ึน 

 KEY FINANCIALS  
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Net turnover  11,552 14,887 17,168 22,815 26,708
EBITDA  6,956 9,774 10,602 11,580 11,807
Net profit (rep./act.)  5,148 6,082 6,422 6,837 6,997
Net profit (adj.)  4,299 5,954 6,377 6,837 6,997
EPS (Bt) 1.15 1.60 1.71 1.83 1.88
PE (x) 36.9 26.6 24.9 23.2 22.7
P/B (x) 8.7 6.8 5.4 4.5 3.8
EV/EBITDA (x) 3.6 3.4 3.6 3.2 2.7
Dividend yield (%) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7
Source:  UOB Kay Hian 

 

 

BUY 

Share Price Bt41.75

Target Price Bt49.00

Upside +17%

COMPANY DESCRIPTION 
EA ดาํเนินธุรกิจหลกั 3 กลุ่ม 1) กลุ่มธุรกิจผลิตและ

จาํหน่ายน้ํามนัไบโอดีเซล (B100) กลีเซอรีและสาร

เปล่ียนสถานะ 2) กลุ่มธุรกิจผลิตและจาํหน่าย

กระแสไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน 3) กลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ 

เช่น ธุรกิจพฒันา ผลิตและจาํหน่ายแบตเตอร่ี, ธุรกิจ

บริการสถานีอดัประจุไฟฟ้า (สาํหรบัยานยนตไ์ฟฟ้า), 

ธุรกิจยานพาหนะไฟฟ้า เป็นตน้ 

STOCK DATA 
GICS sector Energy & Utilities

Bloomberg ticker: EA TB

Shares issued (m): 3,730.0

Market cap (Btm): 155,727.5

Market cap (US$m): 4,943.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 16.5

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt51.5.00/Bt27.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.6 (15.2) 15.2 (13.5) (-4.6)

Major Shareholders %

Mr. Somphote Ahunai 23.5

UBS AG Singapore Branch 23.2

Sotus & Faith #1 Limited 5.4

PRICE CHART 
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ธุรกิจแบตเตอร่ี, ธุรกิจแห่งอนาคตของ EA 

EA ได้เข ้าสู่ ธุรกิจแบตเตอร่ี Lithium-ion (LiB) โดยการใช้เทคโนโลยีการผลิตของบริษัท  Amita 

Technology lnc (5233 TT) ท่ีเป็นบริษัทผลิตแบตเตอร่ี LiB ซ่ึงจดทะเบียนอยู่ท่ีประเทศไต้หวนั ทาง

บริษัท EA ไดเ้ล็งเห็นโอกาสในการเติบโตของการใช ้LiB จากธุรกิจรถยนต์ไฟฟ้า EV รวมถึงใชใ้นธุรกิจ

ไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน ปัจจุบนั EA กาํลงัอยู่ในช่วงก่อสรา้งโรงงานแบตเตอร่ี LiB Phase 1 ท่ีกาํลงัการ

ผลิต 1GWh (สามารถเพ่ิมได้เป็น 2-4GWh สําหรับ Phase 1) และตั้งเป้าท่ีจะมีกําลังการผลิตถึง 

50GWh ในอนาคต โรงผลิตแบตเตอร่ี LiB ปัจจุบันคาดจะสามารถดําเนินการผลิตไดใ้นช่วงปลายปี 

2020 ถึงตน้ปี 2021 

สําหรับแบตเตอร่ี LiB มีหลากหลายชนิด ข้ึนกับวตัถุประสงค์การใชง้าน โดย LiB แต่ละชนิดจะมีความ

แตกต่างกนัในสารท่ีประกอบภายในแบตเตอร่ีในส่วนของแคโทด (Cathode) เป็นหลกั ปัจจุบนัน้ี LiB ใน

อุตสาหกรรมมี 5 ชนิดหลกัๆ คือ LCO, NMC, NCA, LFP, และ LMO ซ่ึงปัจจุบนั EA (ผ่านบริษัทลูก Amita 

Technology Inc.) มีการพัฒนาและจําหน่าย LiB แบบ LFP และ NMC (532) จากขอ้มูลของ McKinsey 

ไดใ้หร้ายละเอียดคร่าวๆของ LiB ประเภทต่างๆดงัน้ี 

Lithium cobalt oxide (LCO): เป็นประเภทท่ีใชแ้พร่หลายในกลุ่มสินคา้อิเลกทรอนิกส์ รวมถึงมีความ

ปลอดภัยในระดับดี แต่อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากมีส่วนประกอบของ Cobalt ค่อนข้างสูง ทําให้การ

ประยุกตใ์ชใ้นรถยนต ์EV ไม่แพร่หลาย 

Nickel manganese cobalt (NMC): ปัจจุบันถือว่า LiB ประเภทน้ีมีการใชง้านแพร่หลายท่ีสุดและยังมี

องคป์ระกอบปลีกย่อยลึกลงอีก อย่างเช่น NMC111, NMC532, NMC622, หรือ NMC811 ซ่ึงตัวเลขจะ

บ่งบอกจาํนวนอะตอมของแต่ละธาตุตามลําดับ N(Nikel), M(Manganese), C(Cobalt) โดย NMC111 

จะประกอบไปดว้ย N, M, และ C อยา่งละ 1 หน่วย โดยปัจจุบนัการพฒันาการของ LiB ประเภท NMC จะ

มีความพยายามลดส่วนประกอบประเภท Cobolt ท่ีมีราคาสูง (NMC111) ไปยัง LiB ท่ีมีสัดส่วนของ 

Cobolt ตํา่กว่าเช่น NMC532, NMC622, หรือ NMC811 ดว้ยราคาท่ีไม่แพงนักเทียบกับประสิทธิภาพ

ของ LiB ทาํใหมี้การใชง้านในอุตสาหกรรมรถยนต ์EV อยา่งมาก 

Lithium nickel cobalt aluminum (NCA): มีการพฒันา NCA เพ่ือทดแทน LiB ประเภท LCO ซ่ึงจะใชง้าน

ในพวกสินคา้อิเล็กทรอนิกส ์และ EV บางรุ่น 

Lithium iron phosphate (LFP): มีความปลอดภัยสูง และเน่ืองจากไม่มีส่วนประกอบของ Cobalt ทําให ้

LFP มีราคาถูก และเหมาะสาํหรบัรถเมลไ์ฟฟ้า หรือ E-Bus รวมถึง EV ในบางรุ่น 

Lithium manganese oxide (LMO): เป็น LiB ท่ีใชใ้นรถยนต์ EV รุ่นแรกๆ เช่น Nissan Leaf โดยมีราคา

ไม่แพง แต่อยา่งไรก็ตาม LiB แบบ LMO มีขอ้เสียท่ีอายุการใชง้านของ LiB ท่ีตํา่กวา่ชนิดอ่ืนๆ 

  รปูท ี1 LiB Technologies 

Source: McKinsey 
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  รปูท ี2 Evolution of cathode chemistry for EV battery 

 
Source: BloombergNEF, Note: NMCA is lithium nickel manganese cobalt aluminum oxide 

จากขอ้มูล BloombergNEF ไดค้าดการณ์ว่า LiB ประเภท NMC (111, 532, 622, 811, 9.5.5) ยงัคง

จะเป็น LiB ท่ีเป็นท่ีนิยมต่อเน่ือง ในอนาคตจนถึงปี 2030 แมจ้ะมีการปรบัสดัส่วนภายใน NMC ใหมี้การ

พ่ึงพา Cobolt น้อยลง (811, 9.5.5) อีกทั้งความนิยมของ LiB ประเภท LFP มีแนวโน้มท่ีจะสูงข้ึนจาก

ระดับ 6-7% ในปี 2020 มาเป็นประมาณ 15% ในช่วง 2030 ด้วยเทคโนโลยีปัจจุบันการผลิต

แบตเตอร่ีของ EA ปัจจุบัน บริษัทกล่าวว่าสามารถผลิตไดท้ั้ง NMC และ LFP เราเช่ือว่าสัดส่วนความ

ตอ้งการ LiB ประเภท NMC และ LFP ยังคงมีความตอ้งการสูงต่อเน่ือง และจะหนุนยอดของ LiB ของ

บริษัท EA ไดใ้นอนาคต 

แบตเตอร่ี LiB จะเห็นการเติบโตโดดเด่น หนุนจากการความตอ้งการจากรถยนตไ์ฟฟ้า 

(EV) 

จากขอ้มูล BloombergNEF ระบุว่าความตอ้งการแบตเตอร่ี LiB จะอยู่ท่ีระดับ 2,000 GWh ในปี 2030 

เพ่ิมข้ึนจาก 230 GWh ในปี 2019 หรือคิดเป็นการเติบโตสูงถึง 22% CAGR เน่ืองจากการเขา้มาของการ

ใชง้านประเภทรถยนต์ EV ทั้งส่วนบุคคลและเชิงพาณิชย์ รวมถึงความต้องการใชง้านแบตเตอร่ี LiB 

เพ่ิมเติมจากจาก Energy Storage System (ESS) สาํหรบัไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 

สําหรับแนวโน้มการขายรถยนต์ไฟฟ้า EV ปัจจุบันยอดขายรถยนต์ทัว่โลกมีการขายรถยนต์ไฟฟ้าเพียง

ประมาณ 2 ลา้นคนัต่อปี ในปี 2019 หรือคิดเป็นเพียงแค่ 3% ของยอดขายรถยนต์ทัว่โลกทั้งหมด แต่

อย่างไรก็ตามยอดขายรถยนต์ไฟฟ้ากาํลังจะเร่งตัวข้ึนอย่างมากและคาดว่าจะมีสดัส่วนคิดเป็นประมาณ 

58% ของยอดขายรถยนตท์ั้งหมดในปี 2040 หรือคิดเป็นการเติบโตของรถยนต ์EV เกือบ 20% ต่อปี ซ่ึง

จะไดร้บัแรงหนุนจาก ราคาแบตเตอร่ีท่ีถูกลงต่อเน่ืองส่งผลต่อราคารถยนต ์EV, มาตรการสนับสนุนการใช้

รถยนตไ์ฟฟ้าจากภาครฐัในประเทศต่างๆ, หรือแมแ้ต่พฒันาการท่ีดีข้ึนของรถยนต์ EV เอง เป็นตน้ จาก

ความตอ้งการ LiB ท่ีคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนอย่างมาก จึงเป็นโอกาสของ EA ในการสรา้งการเติบโตในธุรกิจ

แบตเตอร่ี LiB ไดใ้นอนาคต 

  รปูท ี3 Lithium-Ion Battery demand 

Source: BloombergNEF, 
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รปูท ี4 ยอดขายรถยนต ์ICE/ EV/ Fuel cell รปูท ี5  สดัสว่นยอดขายรถยนต ์ICE/ EV/ Fuel cell 

 
Source: BloombergNEF Source: BloombergNEF 

ราคาแบตเตอร่ีลดลงตอ่เน่ืองตั้งแตปี่ 2010 หนุนความตอ้งการใชง้านแบตเตอรี่ยิง่ข้ึน 

โดยขอ้มูลจาก BNEF ราคาแบตเตอร่ีไดป้รบัตวัลดลงกวา่ 87% นับตั้งแต่ปี 2010 ปัจจุบนัราคาแบตเตอร่ี

อยู่ ท่ีระดับ  156 USD/kWh ในปี 2019 จาก 1,183 USD/kWh โดยทาง BNEF ได้คาดต่อว่าราคา

แบตเตอร่ียงัจะปรบัตวัลดลงต่อเน่ืองมาท่ีระดบัตํา่กวา่ 100  USD/kWh ในปี 2024 (93 USD/kWh) ซ่ึง

จะเป็นระดบัท่ีราคารถยนต ์EV อยูใ่นระดบัใกลเ้คียงกบั รถยนตส์นัดาปภายใน (ICE)  

ยิ่งไปกว่าน้ันราคาแบตเตอร่ีคาดจะลดลงต่อเน่ืองไปอยู่ท่ีระดับ 61 USD/kWh ในปี 2030 ทั้งการเพ่ิม

การผลิตของผูผ้ลิตแบตเตอร่ี LiB รวมถึงการปรบัสดัส่วนวสัดุท่ีใชภ้ายในแบตเตอร่ีใหมี้ราคาท่ีลดลงหรือ

ใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน ทําใหร้าคาแบตเตอร่ี LiB มีแนวโน้มท่ีจะลดลง ส่งผลใหค้วามตอ้งการใช ้LiB 

ปรบัตวัสูงข้ึน 

รปูท ี6  LiB price is expected to decline further รปูท ี7 U.S. medium segment vehicle price estimates 

 
Source:  BloombergNEF Source:  BloombergNEF 

รปูท ี8 2018 Lithium-ion battery capacity market share (249GWh) 

 
Source: BloombergNEF, 
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สารเปล่ียนสถานะ (PCM) จะหนุนกาํไรของกลุ่มธุรกิจไบโอดีเซล 

นอกเหนือจากธุรกิจ LiB ท่ี EA กาํลงัขยายเพ่ือสรา้งการเติบโต บริษัท EA ยงัไดข้ยายผลิตภณัฑใ์นกลุ่ม

ธุรกิจไบโอดีเซล ไปยงัสารเปล่ียนสถานะ หรือ PCM เพ่ือหนุนการเติบโตในอนาคตอีกดว้ย 

โดยประโยชน์ของ PCM ใชใ้นการกกัเก็บพลงังานและรกัษาอุณหภูมิใหค้งท่ี โดย PCM ไดถู้กนําไปใชใ้น

หลากหลายอุตสาหกรรม อยา่งเช่น อาคารและการก่อสรา้ง, การขนส่ง, ระบบทาํความเยน็, หรือบรรจุ

ภณัฑ ์สาํหรบั PCM เองก็มีหลากหลายชนิด ซ่ึงแต่ละชนิดมีขอ้ดีและขอ้เสียแตกต่างกนัไป โดยทางบริษัท 

EA ผลิต PCM จากน้ํามนัปาลม์ดิบ (Bio-based PCM)  

ในปัจจุบนั EA มองตลาดเป้าหมายของ PCM ปัจจุบนัจะเป็นตลาดการก่อสรา้งในต่างประเทศ เช่น ญ่ีปุ่น 

ปัจจุบนับริษัทไดเ้ปิดดาํเนินการผลิต PCM แลว้ตั้งแต่เดือน ส.ค. 2020 ท่ีผ่านมา ดว้ยกาํลงัผลิต 65 ตนั

ต่อวนั  

สาํหรบัตลาด PCM ท่ีใชใ้นการก่อสรา้ง มีการคาดการณว์า่จะสามารถเติบโตไดถึ้ง 22% ต่อปี ในช่วง 

2018-2025 จากมูลค่าตลาดท่ีประมาณ 9,000 ลา้นบาทในปี 2018 มาอยูท่ี่ 37,500 ลา้นบาทในปี 

2025 นอกเหนือจากอตัราการเติบโตท่ีสูงแลว้ อตัราการทาํกาํไรท่ีบริษัททาํไดจ้าก PCM ก็อยูใ่นระดบัท่ี

สูงเม่ือเปรียบเทียบอตัราการทาํกาํไรจากธุรกิจไบโอดีเซลในอดีตท่ีผ่านมา โดยปัจจุบนั PCM มีอตัรากาํไร

ขั้นตน้ท่ีระดบั 40%-50% (6% โดยเฉล่ียของธุรกิจไบโอดีเซลเดิม) และ อตัรากาํไรสุทธิท่ีระดบัสูงถึง 

40% ในภาพรวมการเขา้มาของ PCM เราคาดวา่จะช่วยใหก้ารทาํกาํไรในกลุ่มไบโอดีเซลดีข้ึนจากในอดีต 

รปูท ี9  Comparison on PCMs 

Main type of PCM Pros Cons Suppliers 

Organic 
High latent heat capacity / Freeze without 

supercooling 
High cost/ 
flammable Honeywell, Rubitherm GmbH 

Inorganic Cheap 
Vulnerable to 
supercooling Insolcorp, Pluss, mitsubishi Chemicals 

Bio-based PCM Cheap, non-toxic 
Poor thermal 
conductivity EA, Croda 

 

Source: thenbs.com, UOB Kay Hian 

 

รปูท ี10  ตลาด PCM คาดจะสามารถเตบิโตไดด้ ี รปูท ี11  GPM/ NPM ของธุรกจิ Biodiesel  

 
Source: EA Source: UOB Kay Hian 
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ยงัมี Upside เพ่ิมอีกจากธุรกิจ EV-car/ E-Bus/ E-Ferry/ Charging Stations 

นอกเหนือจากธุรกิจแบตเตอร่ี LiB และ ธุรกิจ Green Biodiesel & PCM ท่ีกล่าวไปแลว้ ทาง EA ยงัมีการ

ขยายธุรกิจไปยงัรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) รวมถึงยานพาหนะไฟฟ้าอ่ืนอีก อยา่งเช่น เรือโดยสารไฟฟ้า (E-

Ferry) หรือ รถเมลไ์ฟฟ้า (E-Bus, ดว้ยความร่วมมือกบั NEX TB) นอกเหนือจากน้ีแลว้ บริษัทยงัเป็นผู้

ใหบ้ริการสถานีชารจ์รถไฟฟ้า (Charging Station) รายใหญ่ในไทยอีกดว้ย 

ปัจจุบนัโรงงานผลิต EV ของ EA เร่ิมมีการผลิตแลว้และคาดจะสามารถส่งมอบรถยนต ์EV จาํนวน 5,000 

คนั ภายในปี 2021 ในขณะเดียวกนั EA ไดเ้ร่ิมทดลองเดินเรือไฟฟ้าแลว้ในช่วงท่ีผ่านมา โดย EA คาดจะ

สามารถเปิดการเดินเรืออยา่งเต็มรูปแบบในปี 2021 ส่วนรถเมลไ์ฟฟ้าน้ันทางบริษัทคาดจะสามารถส่ง

มอบถึง 3,000 คนัในปี 2021 เช่นกนั โดยในปี 2021 เราน่าจะเห็นพฒันาการของธุรกิจยานพาหนะ

ไฟฟ้าของ EA ท่ีชดัเจนมากยิง่ข้ึน และเราเช่ือวา่การส่งมอบยานพาหนะไฟฟ้าจะช่วยหนุนผลประกอบการ

ในปี 2021 

  รปูท ี12 ความคบืหนา้ของยานพาหนะไฟฟ้า 

Source: EA 

ธุรกิจเดิมจะเป็นฐานกาํไรท่ีดีของ EA อยา่งนอ้ยจนถึงปี 2023  

ทั้งธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนและธุรกิจไบโอดีเซล ท่ีเป็นธุรกิจเดิมของบริษัทจะสามารถเป็นฐาน

กาํไรใหแ้ก่บริษัทไดอ้ยา่งน้อยจนถึงปี 2023 ก่อนท่ีรายไดอุ้ดหนุนจากการรบัซ้ือไฟฟ้า (Adder) ในธุรกิจ

โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนจะเร่ิมหมดลง และส่งผลกระทบกับผลประกอบการ เราเช่ือว่าระยะเวลา

ประมาณ 3-4 ปี จากปัจจุบนัจนถึงปี 2023 น่าจะเพียงพอใหเ้ราสามารถประเมินศกัยภาพของธุรกิจใหม่

ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจ แบตเตอร่ี LiB, ธุรกิจ EV, หรือธุรกิจอ่ืนๆของ EA ได ้ในขณะเดียวกนัความเส่ียงในเชิง

ของผลประกอบการในช่วงสั้นจะไม่ถูกกระทบมากนัก เน่ืองจาก EA ยงัคงไดร้บั Adder อย่างเต็มเม็ดเต็ม

หน่วยจนถึงปี 2023 

รปูท ี13 รายไดจ้าก Adder 

Source: UOB Kay Hian 
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คาดกาํไรเตบิโตเพียง 5% CAGR ในช่วง 2019-2022 จากการเตบิโตของธุรกิจใหม่ 

ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา EA มีการเติบโตของกาํไรท่ีโดดเด่นกวา่ 30% CAGR (2014-2019) หลกัๆมาจาก

การเปิดดาํเนินการของโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน (COD) เป็นหลกั ซ่ึงตลอด 5 ปีท่ีผ่านมามีการเพ่ิมข้ึน

ของกาํลงัการผลิตถึง 47% ต่อปี โดยเฉล่ีย ปัจจุบนั EA ไม่ไดมี้โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ๆเขา้มาเหมือนเช่นใน

อดีต ทําใหก้ารเติบโตของกาํไรในอนาคตมีแนวโน้มท่ีจะชะลอตวัลง แต่อยา่งไรก็ตามทาง EA เองก็เห็นถึง

ประเด็นความกงัวลตรงน้ี โดยทาง EA ไดพ้ยายามท่ีจะหาธุรกิจใหม่ๆเพ่ือใหม้าสรา้งการเติบโตใหโ้ดดเด่น

อีกครั้ง อย่างเช่น ธุรกิจแบตเตอร่ี ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัรถยนตไ์ฟฟ้า EV รวมถึงธุรกิจ Green Biodiesel & 

PCM 

แต่อยา่งไรก็ตาม เราเช่ือวา่ธุรกิจใหม่ๆท่ีทาง EA กาํลงัพฒันาอยูอ่าจจะยงัไม่สามารถสรา้งรายไดแ้ละกาํไร

อยา่งมีนัยสาํคญัในช่วง 1-2 ปีแรกของการดาํเนินการ เน่ืองจากเราเช่ือวา่ธุรกิจใหม่ท่ี EA กาํลงัพฒันามี

การแข่งขนัค่อนขา้งสูงจากผูเ้ล่นระดบัโลก ยกตวัอยา่งเช่น ธุรกิจผลิตแบตเตอร่ี LiB เช่น CATL, LG Chem, 

SK Innovation, เป็นตน้ หรือแมแ้ต่ในธุรกิจรถยนตไ์ฟฟ้า EV เช่น Tesla, BYD, NIO เป็นตน้ เราจึงมองว่า

แมต้ลาดจะมีโอกาสในการเติบโตสูง แต่ EA อาจจาํเป็นจะตอ้งใชเ้วลาในการสรา้งช่ือเสียงและเป็นท่ีรูจ้กั

ในอุตสาหกรรมดงักล่าว 

เราคาดกาํไรสุทธิของ EA จะอยู่ท่ีระดบั 7,000 ลา้นบาท ในปี 2022 เพ่ิมข้ึนจาก 6,082 ลา้นบาทในปี 

2019 หรือคิดเป็นการเติบโตเล็กน้อยประมาณ 5% ต่อปี โดยเฉล่ีย 

แนวโนม้กาํไร 3Q20 คาดจะเติบโตเล็กนอ้ย qoq 

ดา้นกาํไรไตรมาสท่ี 3Q20 เรามองว่า EA น่าจะรายงานกําไรท่ี 1,208 ลา้นบาท หรือ เติบโตเล็กน้อย 

+5% qoq จากไตรมาสท่ี 2Q20 แต่น่าจะปรบัตัวลดลง -28% yoy จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน (1,679 

ลา้นบาท) โดยเรามองว่าปริมาณการผลิตไฟฟ้าจะขยายตัวเล็กน้อยเป็น 340 ลา้นหน่วย (+6% qoq) 

จากการเพ่ิมข้ึนของปริมาณไฟฟ้าจากพลงังานลมเป็นหลกั ในขณะเดียวกนัค่าใชจ้่าย SG&A มีแนวโน้มท่ี

จะคงตวัอยูใ่นระดบัสูง (flat qoq) จากการขยายธุรกิจใหม่ 

รปูท ี14  กาํไรสทุธ ิและ กาํลงัการผลติไฟฟ้า รปูท ี15 Net profit projection 

 
Source: EA, UOB kay Hian Source:   UOB Kay Hian 

 

การเขา้สู่ธุรกิจใหม่ ทาํใหอ้ตัราการทาํกาํไรมีแนวโนม้ปรบัตวัลดลง 

ในอนาคตต่อจากน้ี เราเช่ือว่าอตัราการทํากาํไรของ EA มีแนวโน้มท่ีจะปรบัตวัลดลง เน่ืองจากการขยาย

เขา้สู่ธุรกิจใหม่ โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง ธุรกิจรถยนตไ์ฟฟ้า EA และธุรกิจแบตเตอร่ี LiB ซ่ึงหากไปดูอตัราการ

ทาํกาํไรสุทธิ หรือ NPM สาํหรบัผูผ้ลิต EV และผูผ้ลิตแบตเตอร่ี LiB รายใหญ่ จะเห็นวา่ อตัรา NPM อยูใ่น

ระดับประมาณ 3-8% สําหรบัผูผ้ลิต EV และ 5-10% สําหรับผูผ้ลิตแบตเตอร่ี LiB ซ่ึงค่อนขา้งตํา่เม่ือ

เปรียบเทียบกบัอตัราการทํากาํไร NPM ปัจจุบันของ EA ท่ีระดับมากกว่า 30% ดังน้ันแนวทางการขยาย

ไปยงัธุรกิจแบตเตอร่ี LiB และ EV มีแนวโน้มกดดนัอตัราการทาํกาํไรของ EA ในอนาคต เราคาด NPM จะ

ลดตํา่ลงมาอยูท่ี่ 36% และ 29% ในปี 2020 และ 2021 
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รปูท ี16 NPM ของผูผ้ลติรถยนต ์EV รปูท ี17 NPM ของผูผ้ลติแบตเตอร ีLiB 

 

Source:   UOB Kay Hian, Bloomberg Source:   UOB Kay Hian, Bloomberg 

การประเมินมูลค่า 

ราคาเป้าหมายปี 21F ท่ี 49 บาทแนะนาํ ซ้ือ  

เราประเมินมูลค่าพ้ืนฐานของหุน้ EA ไวท่ี้ 49 บาทต่อหุน้ ดว้ยวิธี SoTP ซ่ึงประกอบไปดว้ย 1) ธุรกิจ

โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน 20.1 บาท 2) ธุรกิจไบโอดีเซล 0.8 บาท และ 3) มูลค่าจากธุรกิจใหม่ๆ 

จาํนวน 27.9 บาทต่อหุน้  

มูลค่าธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนท่ี 20.1 บาทต่อหุน้ เราใชว้ิธี DCF ดว้ยสมมุติฐาน WACC ท่ีระดบั 

3.4%-4% ในขณะท่ีมูลค่าจากธุรกิจไบโอดีเซล เราใชว้ิธี PE multiple ดว้ยสมมุติฐานท่ี 20x ส่วนมูลค่า

จากธุรกิจใหม่ๆ ท่ี 27.9 บาทต่อหุน้ ปัจจุบันเราใหมู้ลค่าเฉพาะ ธุรกิจ EV (3.2 บาท), ธุรกิจ Green 

Biodiesel & PCM (1.1 บาท), และธุรกิจแบตเตอร่ี LiB ท่ี 25GWh (23.6 บาท) หรือคิดเป็น 50% ของ

กาํลงัการผลิตในอนาคตตามแผนของบริษัทท่ี 50GWh 

รปูท ี18 Valuation table 

Business 
Value 
(Btm) 

Value per share 
(Bt) Key assumptions 

Power business 75,072  20.1    
  Solar 29,666  8.0    
    Lopburi 700  0.2  DCF (WACC: 4%) 
    Nakornsawan 8,712  2.3  DCF (WACC: 4%) 
    Lampang 10,062  2.7  DCF (WACC: 4%) 
    Phisanulok 10,192  2.7  DCF (WACC: 4%) 
  Wind 45,406  12.2    
    HKN1 3,872  1.0  DCF (WACC: 4%) 
    HKN2 4,911  1.3  DCF (WACC: 4%) 
    HKN3 4,911  1.3  DCF (WACC: 4%) 
    HNM1 5,488  1.5  DCF (WACC: 3.4%) 
    HNM5 5,854  1.6  DCF (WACC: 3.4%) 
    HNM8 5,488  1.5  DCF (WACC: 3.4%) 
    HNM9 5,122  1.4  DCF (WACC: 3.4%) 
    HNM10 9,757  2.6  DCF (WACC: 3.4%) 
Biodiesel 2,887  1.0 21F PE @ 20x 
New Businesses 104,106  27.9    
  EV   12,000  3.2  21F P/S @ 2x 
  Green biodiesel/ PCM 4,146  1.1  21F PE @ 20x 
  Battery (4GWh) 23,378  6.3  DCF (WACC: 7%) 
  Battery (21GWh) 64,582  17.3  DCF (WACC: 7%) 
            
Total   182,065  49.0   

Source: UOB Kay Hian 
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คาดกรณีท่ีเลวรา้ย ราคาพ้ืนฐานจะอยูท่ี่ 31.5 บาท 

จากความไม่แน่นอนในธุรกิจแบตเตอร่ี LiB ทั้งความสามารถในการทํากาํไร รวมถึงความสามารถในการ

สรา้งรายได ้เรามองว่าในกรณีท่ีเลวรา้ยธุรกิจแบตเตอร่ี อาจไม่สามารถสรา้งการเติบโตไดอ้ย่างท่ีบริษัท

คาดไว ้ในกรณีน้ี เราอาจใหมู้ลค่าธุรกิจแบตเตอร่ี LiB ของ EA แบบอนุรกัษ์นิยม (Conservative) จาํนวน 

4GWh เท่าน้ัน (8% ของ 50GWh) ซ่ึงเป็นกาํลงัการผลิตของโรงงานท่ีกาํลงัจะเร่ิมดาํเนินการผลิตช่วงตน้

ปี 2021 กรณีน้ีราคาพ้ืนฐานของบริษัทจะอยูท่ี่ประมาณ 31.5 บาท หากเปรียบเทียบกบัราคาหุน้ปัจจุบนั

จะมี Downside อยูท่ี่ประมาณ 25% 

คาดกรณีท่ีสดใส ราคาพ้ืนฐานจะอยูท่ี่ 65.0 บาท 

อยา่งไรก็ตามหากความตอ้งการ LiB เติบโตไดอ้ยา่งแข็งแกร่ง รวมถึง EA สามารถท่ีจะสรา้งการเติบโตของ

ธุรกิจแบตเตอร่ีไดต้ามแผนท่ีวางไวจ้าํนวน 50GWh ในกรณีน้ี เราเช่ือวา่มูลค่าพ้ืนฐานของ EA ข้ึนไปอยูใ่น

ระดบั 65.0 บาท หรือยงัมี Upside เพ่ิมกวา่ 50% จากราคาปัจจุบนั 

รปูท ี19  Bear, base, bull cases price expectation 
    Bear case Base case Bull case 

Target price (Bt) 31.5  49.0 65.0 

Breakdown       

  Power business 20.1  20.1  20.1  

  Biodiesel 1.0 1.0 1.0  

  EV 3.2  3.2  3.2  

  Green biodiesel/ PCM 1.1  1.1  1.1  

  Battery (4GWh) 6.3  6.3  6.3  

  Battery (21GWh) 17.3  17.3  

  Battery (25GWh) 16.4  

Source: UOB Kay Hian 

รปูท ี20  Bear, base, bull cases price expectation 

 
Source:  UOB Kay Hian 

คาดหวงั การ Re-rating ของหุน้ EA เน่ืองจากการเขา้สู่ธุรกิจใหม่ 

ปัจจุบันหุน้ผูผ้ลิต EV รวมถึงผูผ้ลิตแบตเตอร่ี LiB ระดับโลก ไดร้บัความนิยมจากนักลงทุนค่อนขา้งมาก 

เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีแนวโน้มการเติบโตสูงและเป็นเทรนของโลก ทําใหหุ้น้ในกลุ่มน้ีซ่ึงวดัโดย P/E 

(49x-120x), P/B(5.2x-17.6x), หรือ EV/EBITDA (16x-49x) มีค่าค่อนขา้งสูง โดยปัจจุบัน EA มี 

P/E, P/B หรือ EV/EBTIDA ท่ีระดับ 23.6x, 4.6x, และ 17.6x ตามลําดับ ซ่ึงมีค่าตํา่กว่ากลุ่ม EV และ 

LiB เราเช่ือว่าปัจจุบันตลาดยังไม่ได้ให้มูลค่าธุรกิจในอนาคตของ EA มากนัก หากตลาดเร่ิมเห็น

พฒันาการในเชิงบวกจากธุรกิจใหม่ๆของ EA อาจทาํใหต้ลาด Re-rate หุน้ EA ข้ึนจากระดบัปัจจุบนั 
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รปูท ี21 EA’s price to earnings forward band รปูท ี22 EA’s price to book band 

  
Source: UOB Kay Hian Source: UOB Kay Hian 

รปูท ี23 Valuation Table 

    
EPS 

  
Market -------- PE -------- CAGR PEG P/B Yield ROE EV/EBITDA 

  Cap 2019 2020F 2021F 2019-21F 2021F 2021F 2021F 2021F 2021F 

Sector Company Ticker US$m (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) (x) 

Power BCPG BCPG TB 826 14.5 12.4 11.4 12.9 0.7 1.5 5.3 13.5 7.5 

Power BGRIM BGRIM TB 3,618 49.2 40.6 33.3 21.5 1.9 3.7 1.0 8.6 11.9 

Power BPP BPP TB 1,338 14.3 13.9 9.7 21.1 4.7 1.0 5.4 10.2 17.5 

Power GPSC GPSC TB 5,248 26.2 29.4 28.5 -4.0 -2.7 1.4 3.1 4.8 8.0 

Power GULF GULF TB 11,659 68.8 74.5 50.6 16.5 -9.7 8.1 1.0 13.0 22.9 

Power RATCH RATCH TB 2,379 12.6 13.0 10.9 7.9 -4.5 1.2 4.8 10.9 9.2 

Power WHAUP WHAUP TB 478 7.1 13.9 10.2 -16.6 -0.3 1.0 5.4 10.3 27.7 

Power Sector 25,546 46.3 48.4 35.8 4.7 2.2 10.3 16.3 

EV Byd Co Ltd 002594 CH 50,428 259.7 91.5 81.0 79.1 0.5 6.7 0.2 6.4 20.2 

EV Tesla Inc TSLA US 416,192 na 237.2 136.8 na -0.8 21.2 0.0 20.5 57.5 

EV Nio Inc NIO US 29,450 na -4.4 -7.4 na 0.1 -7.1 0.0 n.a. n.a. 

EV Xpeng Inc XPEV US 14,430 na -4.4 -7.8 na 0.1 1.2 0.0 n.a. n.a. 

EV Sector 510,500   118.9   17.6 0.1 3.7 48.9 

Battery Lg Chem Ltd 051910 KS 38,786 154.0 36.1 25.0 148.2 0.1 2.4 0.9 9.6 10.6 

Battery Panasonic Corp 6752 JT 20,077 7.1 10.4 20.7 -41.6 -0.3 1.0 3.3 4.8 7.1 

Battery 
Contemporary Amperex 
Technology Co Ltd 300750 CH 82,072 113.4 104.3 76.5 21.7 11.9 9.2 0.2 12.7 36.7 

Battery Samsung Sdi Co Ltd 006400 KS 26,429 82.5 55.7 28.8 69.2 1.2 2.2 0.2 7.9 14.5 

Battery Sk Innovation Co Ltd 096770 KS 11,510 -328.3 -8.1 25.5 na 0.0 0.8 2.4 3.0 9.3 

Battery Sector 178,875 77.3 64.6 48.8   5.2 0.9 7.6 15.6 

EA EA TB 5,089 26.5 25.1 23.6 6.0 4.5 4.6 0.6 20.1 17.0 

Source: UOB Kay Hian, Bloomberg 
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PROFIT & LOSS 
    

 

BALANCE SHEET 
    

Year to 31 Dec 
(Btm) 

2019 2020F 2021F 2022F Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020F 2021F 2022F 

Net turnover 14,887 17,168 22,815 26,708 Fixed assets 55,123 60,218 63,969 63,766 

EBITDA 9,774 10,602 11,580 11,807 Other LT assets 1,064 6,850 6,879 6,908 

Deprec. & amort. 2,517 2,673 2,960 2,960 Cash/ST investment 10,040 2,936 1,035 3,522 

EBIT 7,256 7,929 8,619 8,847 Other current assets 3,992 4,049 5,349 6,247 

Total other non-
operating income 

0 0 0 0 Total assets 70,220 74,053 77,232 80,443 

Associate 
contributions 

(14.3) (16.0) 0.0 0.0 ST debt 4,968 9,000 9,000 9,000 

Net interest 
income/(expense) 

(1,386) (1,621) (1,703) (1,594) Other current liabilities 1,102 1,130 1,469 1,702 

Pre-tax profit 5,856 6,292 6,916 7,253 LT debt 36,980 30,828 27,809 24,789 

Tax 11 (56) (209) (386) Other LT liabilities 2,303 2,000 2,000 2,000 

Minorities 55.0 130.0 130.0 130.0 Shareholders' equity 23,365 29,495 35,307 41,254 

Net profit 6,082 6,422 6,837 6,997 Minority interest 1,502.0 1,600.0 1,648.0 1,697.4 

Net profit (adj.) 5,954 6,377 6,837 6,997 Total liabilities & equity 70,220 74,053 77,232 80,443 

          

CASH FLOW     KEY METRICS 
    

Year to 31 Dec 
(Btm) 

2019 2020F 2021F 2022F Year to 31 Dec (%) 2019 2020F 2021F 2022F 

Operating (1,126) 8,953 8,706 9,163 Profitability   
Pre-tax profit 5,856 6,292 6,916 7,253 EBITDA margin 65.7 61.8 50.8 44.2 

Tax 11 (56) (209) (386) Pre-tax margin 39.3 36.6 30.3 27.2 

Deprec. & amort. 2,517 2,673 2,960 2,960 Net margin 40.9 37.4 30.0 26.2 

Associates 14.3 16.0 0.0 0.0 ROA 9.4 8.9 9.0 8.9 

Working capital 
changes 

(1,032) (516) (960) (662) ROE 29.2 24.3 21.1 18.3 

Non-cash items (8,652) 488 (2) (2)    
Investing (6,386) (13,858) (6,740) (2,787) Growth   
Capex (growth) (7,143) (7,768) (6,712) (2,758) Turnover 28.9 15.3 32.9 17.1 

Investments (100.2) (5,800.0) 0.0 0.0 EBITDA 40.5 8.5 9.2 2.0 

Financing 12,029 (2,200) (3,867) (3,890) Pre-tax profit 45.3 7.4 9.9 4.9 

Dividend payments (932) (963) (1,026) (1,050) Net profit 18.1 5.6 6.5 2.3 

Proceeds from 
borrowings 

12,721.3 0.0 0.0 0.0 Net profit (adj.) 38.5 7.1 7.2 2.3 

Loan repayment 0 (2,120) (3,020) (3,020) EPS 38.5 7.1 7.2 2.3 

Others/interest paid 240.4 883.5 178.0 179.4    
Net cash inflow 
(outflow) 

4,518 (7,104) (1,901) 2,487 Leverage   
Beginning cash & 
cash equivalent 

5,523 10,040 2,936 1,035 Debt to total capital 168.7 128.1 99.6 78.7 

Changes due to 
forex impact 

0 0 0 0 Debt to equity 179.5 135.0 104.3 81.9 

Ending cash & 
cash equivalent 

10,040 2,936 1,035 3,522  Net debt/(cash) to equity 136.6 125.1 101.3 73.4 
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AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




