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ปริมาณการสงออกที่เพิ่มขึน้ ชวยหนุนกําไรป 2555 

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 2,819             127                     0.23 25.3
2011F 5,320             254                     0.32 18.0
2012F 7,406             360                     0.38 15.3
2013F 8,648             424                     0.41 14.1

Dividend yield-12/11F (%) 2.2
Price to book value - 12/12F (x) 2.8

Absolute performance (3,6,12M) (%) 12.1; 10.2; 40.6
Relative performance (3,6,12M) (%) 5.9; -14.3; 13.1

Bt mn 4Q11F 4Q10 YoY (%) 3Q11 QoQ (%)
Sales 1,155 718 61.0 1,362 (15.2)
Gross Profit 136 96 41.0 131 3.3
EBIT 78 41 89.2 69 13.1
Pre-tax Profit 73 37 95.7 67 8.6
Corporate Tax 18 2 1,042.6 13 39.7
Net Profit 55            36           53.8             51            8.8             

Norm. Profit 55 36 54.3 54 1.3
EPS (Bt) 0.07 0.06 4.9 0.06 8.8
Percent 4Q11F 4Q10 YoY (ppts) 3Q11 QoQ (ppts)
Gross margin 11.8         13.4         (1.7)              9.6           2.1             
Net margin 4.8           5.0           (0.2)              4.0           0.8             
Main assumption 4Q11F 4Q10 YoY (%) 3Q11 QoQ (%)
Sale volume (tons) 420,000   282,960   48.4             520,946   (19.4)          

2009 2010 2011F 2012F 2013F
Domestic volume 0.9          1.2             1.3              1.8             2.1            
Export volume -         -             0.7              0.9             1.1            
Total 0.9          1.2             2.0              2.7             3.2            
% growth 10.6 25.2 71.0 35.0 18.5

บมจ. เอเชีย กรีน 
ปริมาณการสงออกที่เพิ่มขึ้น ชวยหนุนกําไรป 2555  

ซื้อ   

ณัฐ พนัสสุทรากร ราคาปจจุบัน (บ.)  5.75
66.2658.8888 Ext. 8849 ราคาเปาหมาย (บ.) 7.20
natp@kgi.co.th Upside (%) 25.2
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 ปรับลดประมาณการกําไรสุทิป 2554 ลง 7.6% จากภาวะน้าํทวม 
 การนําเขาถานหินจนีโดยจีนคือปจจัยหลักท่ีจะทําใหกําไรโตในป 2555 
 คาดวากําไรในป 2555 จะสูงขึ้น 41.9% YoY เปน 360 ลานบาท 
 คงคําแนะนํา “ซื้อ” โดยใหราคาเปาหมายป 2555 ท่ี 7.20 บาท 

 
แนวโนมผลประกอบการยังคงดีตอเนื่อง 
แมวาเราจะปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2554 ลง 7.6% เหลือ 254 ลาน
บาท เนื่องจากผลกรทบจากภาวะน้ําทวม แตแนวโนมผลประกอบการยังคงดี
ตอเนื่องในป 2555 การจากฟนตัวของความตองการใชถานหินในประเทศ และ
การที่จีนนําเขาถานหินจํานวนมากคาดวาจะทําใหกําไรสุทธิป 2555 พุงสูงขึ้น 
41.9% YoY นอกจากนี้ เราประเมินบริษัทจะสามารถบรรลุขอตกลงในการเขา
ลงทุนในเหมืองถานหินแหงหนึ่งในอินโดนีเซียในปนี้ ซึ่งจะชวยใหอัตราการ
เติบโตของกําไรในระยะยาวสงูกวา 29.3% ในอีก 3 ปขางหนา จากแนวโนมผล
ประกอบการที่สดใสและวัฏจักรขาขึ้นของกําไร เราจึงยงัคงคําแนะนํา “ซื้อ”
ราคาเปาหมายที่ 7.20 บาท  
 
ภาพที่ 1: คาดการผลประกอบการไตรมาสที่ 4/54   

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
ปรับลดประมาณการกําไรสุทิป 2554 ลง 7.6% จากภาวะน้าํทวม 
ปริมาณยอดขายของ AGE ในไตรมาสที่ 4/54 คาดวาจะอยูที่ 420,000 ตัน ซึ่งต่ํา
กวาประมาณการของเราที่ 500,000 ตัน เนื่องจากภาวะน้ําทวมทําใหเกิดการลาชา
ในการสงมอบสินคา โดยเฉพาะอยางยิ่งในเขตภาคกลาง ยิ่งไปกวานั้นตนทุนคา
ขนสงที่สูงขึ้นจากการที่ตองใชเสนทางออมหนีน้ําทวมในการจัดสงถานหิน

ใหกับลูกคาก็นาจะกระทบกําไรสุทธิดวยเชยกัน ดังนั้นเราจึงปรับลดประมาณ
การกําไรสุทธิไตรมาสที่ 4/54 ลงจาก 76 ลานบาทเหลือ 55 ลานบาท และสงผล
ใหประมาณการกําไรสุทธิป 2554 ของเราลดลง 7.6% จาก 275 ลานบาทเหลือ 
254 ลานบาท แตยังคงสูงขึ้นถึง 1 เทาตัวจาก 127 ลานบาทในป 2553 
 
จีนยังคงนําเขาถานหินอยางตอเนื่อง 
แมคาดวา GDP ของจีนจะทรงตัวที่ระดับ 8.0-9.0% ในป 2555 แตจีนยังคง
ตองนําเขาถานหินจํานวนมาก เนื่องจากจีนมีเปาหมายที่จะสงวนทรัพยากร
ถานหินในประเทศตามแผนกลยุทธของประเทศ ดังนั้น จีนจึงไดดําเนิน
นโยบายสนับสนุนการนําเขาถานหินโดยการลดภาษีนําเขาจาก 8.0% เหลือ 
0.0% และกลายมาเปนผูนําเขาถานหินสุทธิดวยอัตราการเพิ่มที่สูงถึง 10.7% 
YoY ที่ระดับ 182.4 ลานตันในป 2554  ทั้งนี้ความตองการนาํเขาถานหิน
จํานวนมากจากจีน จะสงผลดีตอผูสงออกถานหินทุกรายซึ่งรวมถึง AGEดวย 
ดังเห็นไดจากปริมาณการสงออกถานหินของบริษัทจะเพิ่มขึ้นอยางมากจาก 0 
เปน 0.5 ลานตันในป 2554 
 
ภาพที่ 2: ความตองการถานหินจากจีนจะชวยใหกําไรสุทธิของ AGE สูงขึ้น 
Coal import from China, mn tons (LHS); growth, percentage (RHS)  

Source: China’s General Administration of Customs/ China Customs 
Statistics (CCS) Information Center 
 
ภาพที่ 3: ปริมาณการสงออกจะชวยปริมาณยอดขายในป 2555 สูงขึ้น   

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
คาดวากําไรในป 2555 จะสูงขึ้น 41.9% YoY เปน 360 ลานบาท 
นอกจากการเติบโตของปริมาณการสงออกของบริษัท ซึ่งคาดจะสูงถึง 54.3% 
YoY เปน 0.9 ลานตันในป 2555 แลว เราประเมินปริมาณยอดขายในประเทศ
จะเพิ่มขึ้น 20.0% YoY เปนผลจากการฟนตัวของอุปสงคถานหิน โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในกลุมผูผลิตปูนซีเมนต กับอาหารและเครื่องดื่ม ที่หนุนรายไดของ
บริษัทสูงขึ้น 30.7% YoY เปน 7.4 พันลานบาท ยิ่งไปกวานั้น ราคาขายถานหิน
ในประเทศคาดจะทรงตัวอยูที่ 2,700-2,800 ตอตัน และมารจิ้นนาจะสูงขึ้นจาก
การเปดทาขนสงใหมและโกดังเก็บถานหินซึ่งเปนระบบปดในไตรมาสที่ 2/55 
จะชวยลดตนทุนคาขนสงลงเนื่องจากทั้งหมดอยูในบริเวณเดียวกัน ดังนัน้เรา
คาดอัตรากําไรขั้นตนในป 2555 จะอยูในระดับที่สูงที ่ 12.4% และสงผล
ตอเนื่องใหกําไรสุทธิปนี้เติบโตขึ้น 41.9% YoY เปน 360 ลานบาท 
 
แนะนํา ซื้อ ราคาเปาหมายป 2555 เทากับ 7.20 บาทตอหุน 
แนวโนมผลประกอบการที่คาดวาจะเติบโต 29.3% CAGR ในชวงป 
2554-2556 และ upside จากการเขาลงทุนในเหมืองถานหิน เรายังคงคําแนะนํา 
“ซื้อ” ราคาเปาหมายที่ 7.20 บาท (PE 19x) 
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