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 2Q55 RESULTS NOTE 
 โกลว เอ็นเนอรยี โกลว เอ็นเนอรยี ((GGLLOOWW))  

 Equity Talk

กําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง QoQ ตามคาด…คาด 2H55 กลับมาเห็นการเติบโต  วันอังคารที ่31 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ถือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 60.50 บาท 
 Fair Value :  62.03 บาท 
 มูลคาตลาด :  88,503 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
   

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 4.30 4.73 -9%
2556F 5.60 5.98 -6%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

4 กําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง 64.7 %qoq ตามคาด ผลจากบนัทึกขาดทุน Gheco-one 
GLOW ประกาศกําไรสุทธิงวด 2Q55 เทากับ 547 ลานบาท ปรับตัวลดลงถึง 64.7%qoq 
ใกลเคียงกับที่ฝายวิจัยคาดไว โดยหลักๆเปนผลมาจากรายการพิเศษ ซึ่งเกิดจากการบันทึก
คาใชจายคาปรับที่จายใหกับ กฟผ. (Penalty) เนื่องจากโรงไฟฟา Gheco-one เดินเครื่องผลิตเชิง
พาณิชยลาชากวาแผนที่กําหนดใหสงไฟฟาเขาระบบตั้งแตวันที่ 9 พ.ย. 2554 ถึง 25 ก.ค. 2555 
จํานวน 617.8 ลานบาท อยางไรก็ตามหากพิจารณาผลการดําเนินงานปกติในงวด 2Q55 พบวา
ปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 21%qoq เนื่องจาก 1) กําไรจากโรงไฟฟาหวยเฮาะที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นกวาเทาตัว 
QoQ มาอยูที่ 160 ลานบาท จากการเดินเครื่องผลิตไฟฟามากขึ้น  2) โรงไฟฟา GLOW IPP 
กลับมาเดินเครื่องเปนปกติที่ Utilization Rate 98% จาก 50% ในงวด 1Q55 เพราะมีการหยุด
เดินเครื่องเพื่อซอมบํารุงโรงไฟฟาครั้งใหญเปนเวลา 45 วัน (Major Turnaround) 3) กําไรจาก
โรงไฟฟาโคเจนจะปรับตัวสูงขึ้นจากการเดินเครื่องโรงไฟฟา SPP กําลังการผลิต 74 เมกะวัตต 
เปนแบบ Firm ตั้งแตวันที่ 1 มิ.ย. 2555    4) การปรับเพิ่มคาไฟฟาผันแปรอัตโนมัติ (Ft) เปน 30 
สตางคตอกิโลวัตตชั่วโมง ตั้งแตเดือน มิ.ย. 2555 จึงสงผลใหอัตรากําไรของโรงไฟฟากาซฯและ
โรงไฟฟาถานหินเพิ่มขึ้นมาอยูที่ 0.23 และ 1.45 บาทตอกิโลวัตตชั่วโมง จาก 0.22 และ 1.43 
บาทตอกิโลวัตตชั่วโมง ในงวด 1Q55 โดยรวมแลวสงผลใหกําไรสุทธิงวด 1H55 เทากบั 2.1 
พันลานบาท เพิ่มขึ้น 14% จากชวงเดียวกันของปกอน แตคิดเปน 33% ของประมาณการป 2555   
4 ปรับลดประมาณการกําไรป 2555 สะทอนประเด็น Gheco-one 
ฝายวิจัยไดทําการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555 เพื่อสะทอนรายการพิเศษของโรงไฟฟา 
Gheco-one ดังกลาวขางตน ดังแสดงในตาราง อยางไรก็ตาม แนวโนมกําไรในชวง 2H55 คาดวา
จะกลับมาเติบโตโดดเดน จาก 1) การบันทึกรายไดจากโรงไฟฟา Gheco-one เต็มกําลัง หลังจาก
เริ่มเดินเครื่องผลิตเชิงพาณิชยตั้งแต 26 ก.ค. 2555 2) คา Ft ที่คาดจะทยอยปรับเพิ่มขึ้น โดยเริ่ม
จากเดือน มิ.ย.-ส.ค. 2555 ที่ 30 สตางคตอกิโลวัตตชั่วโมงและมีแนวโนมจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอีก
ในชวงที่เหลือของป เทียบกับ 0 สตางค/หนวย ในชวงเดือน ม.ค.-พ.ค. 2555 ที่ผานมา และ 3) 
การเดินเครื่องผลิตไฟฟาในอัตราที่เพิ่มขึ้นของโรงไฟฟาโคเจน Phase5 จากทั้งลูกคาอุตสาหกรรม 
รวมถึง EGAT ที่จะรับซ้ือไฟฟา 74 เมกะวัตต ตามสัญญา (Firm) ตั้งแตเดือน มิ.ย. 2555 เปนตน
ไป ซึ่งโดยรวมแลวยังสงผลใหประมาณการกําไรทั้งป 2555 ใหมยังเติบโตถึง 53%yoy 
4 ระยะสั้นแนะนําเพียง “ถือรับปนผล” หรือ Switch เขาลงทุนใน RATCH 
ภายใตประมาณการใหม ฝายวิจัยประเมินมูลคาพื้นฐาน ณ ส้ินป 2555 เทากับ 62.03 บาทตอ
หุน (จากเดิม 62.24 บาทตอหุน) ทั้งนี้ราคาหุนในปจจุบันไดปรับตัวเขาใกล Fair Value ป 2555 
ซึ่งสะทอนความคาดหวังการเดินเครื่องผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา GHECO-one แลว และ
หากพิจารณา PER ในป 2555 และ 2556 ที่ 14 และ 11 เทา จะพบวาสูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมฯ
ในภูมิภาค จึงยังคงคําแนะนําเพียงถือรับปนผล หรือแนะนําใหนักลงทุน Switch เขาลงทุนใน 
RATCH ที่มี PER ป 2555 และ 2556 ต่ํากวา หรือเพียง 11.1 และ 10.3 เทา อีกทั้งยังมีศักยภาพ
เติบโตในระยะ 3-5 ป ขางหนาจากโครงการลงทุนตางๆที่ทยอยสรางรายไดตอเนื่อง 

  

Key Data (ลานบาท)        FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  34,504 35,657 40,359 42,356 51,858   
กําไรสุทธิ 4,187 5,716 3,494 5,343 7,828   
Norm EPS (บาท) 2.5 3.1 3.0 3.7 5.4   
PER (x) 24.4 19.4 20.4 16.6 11.3   
DPS (บาท) 1.8 1.9 1.8 2.3 3.3  
Dividend Yield (%) 2.9 3.2 3.0 3.7 5.5  
BV (บาท) 21.2 23.1 23.8 25.2 27.2  
PBV (x) 2.9 2.6 2.5 2.4 2.2  
ROE (%) 13.8 17.7 10.2 14.9 20.4  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55 
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H54 1H55 %YoY
ยอดขาย 8,795 8,914 9,698 10,780 10,966 10,985 13,412 22.1% 38.3% 18,613 24,397 31.1%
ตนทุนขาย 7,090 7,297 7,839 8,836 9,599 9,661 11,443 18.4% 46.0% 15,136 21,105 39.4%
กําไรขั้นตน 1,705 1,617 1,860 1,944 1,367 1,323 1,968 48.7% 5.9% 3,477 3,292 -5.3%
กําไรจากการดําเนินงาน 1,829 1,458 1,452 1,602 1,614 2,748 710 -74.2% -51.1% 2,909 3,458 18.9%
ดอกเบี้ยจาย 345 353 324 492 510 439 436 -0.6% 34.6% 677 875 29.3%
กําไร/ขาดทุนจาก FX 53 (73) (260) (214) (307) 494 (507) n.m. n.m. (334) (13) n.m.
กําไรสุทธิ 1,015 952 886 994 663 1,549 547 -64.7% -38.3% 1,838 2,096 14.0%
Norm กําไรสุทธิ 983 1,003 1,069 1,143 1,134 1,168 1,415 21.1% 32.4% 2,072 2,583 24.7%
EPS (บาท) 0.69 0.65 0.61 0.68 0.45 1.06 0.37 -64.7% -38.3% 1.26 1.43 14.0%

Gross Margin 19.4% 18.1% 19.2% 18.0% 12.5% 12.0% 14.7% 18.7% 13.5%
Net Profit Margin 11.5% 10.7% 9.1% 9.2% 6.0% 14.1% 4.1% 9.9% 8.6%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 

ตารางปรับประมาณการกําไรสุทธิ และ Fair Value ป 2555 โครงการลงทุนของ GLOW ระหวางป 2554-2555 

 

ใหม เดิม %chg.
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 5,343       6,363       -16.0%
EPS (บาท/หุน) 3.65         4.35         -16.0%
Fair Value 2555F (บาท/หุน) 62.03       62.24       -0.3%

สมมติฐาน 2555F

 

 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASP ที่มา : ขอมูลจาก GLOW 

 
 
 
 
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุนกลุมโรงไฟฟา GLOW : Technical Chart 
Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

GLOW HOLD 60.50            62.03              3 2.40      2.22      16.56    11.31    

RATCH BUY 45.50            54.71              20 1.29      1.22      11.37    10.51    

EGCO BUY 108.00          118.45            10 0.97      0.95      9.45      8.80      

FIRST GEN CORP 5.00           19.18            20.30              6 1.14      1.01      12.40    9.17      

GD POWER DEVELOPMENT 4.83           2.61              3.40                30 1.23      1.13      10.20    9.03      

HUANENG POWER INT 4.14           5.56              6.29                13 1.15      1.09      11.67    9.90      

NTPC LTD 3.91           157.60          175.32            11 1.61      1.49      12.69    11.38    

DATANG POWER 3.52           2.70              3.33                23 0.73      0.68      8.85      7.05      

PER  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจบุัน ราคาเปาหมาย

PBV

 

 

 
ที่มา : ขอมูลจาก Bloomberg ที่มา: ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ GLOW 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 35,657     40,359     42,356     51,858     กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย -           -           26,147     32,346     กําไรสุทธิ 6,832      4,274      6,459      9,384      

กําไรขั้นตน 35,657     40,359     16,210     19,512     รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 1,401      1,312      255         775         

คาใชจายในการขาย -           -           1,694       2,074       คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 2,886      3,426      3,381      3,381      

ดอกเบี้ยจาย 1,487       1,679       1,032       970          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (1,637)     871         -          -          

คาใชจายอ่ืน 501          540          3,389       4,149       เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (884)        (4,483)     (2,255)     (725)        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 6,832       4,447       6,459       9,384       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 8,598      5,400      7,841      12,815    

ภาษีเงินได 615          925          969          1,408       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 6,218       3,522       5,491       7,976       กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,654       (854)         -           -           เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (2,098)     (3,608)     -          -          

ผูถือหุนสวนนอย 502          146          147          149          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (22,337)   (9,873)     (6,000)     (5,000)     

กําไรสุทธิ 5,716       3,494       5,343       7,828       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (24,435)   (13,481)   (6,000)     (5,000)     

EPS 3.91         2.39         3.65         5.35         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ่ม/ลด เงินกู 17,605    5,806      (2,607)     (4,206)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          -          -          -          

การเติบโตของยอดขาย 3.3% 13.2% 4.9% 22.4% ลด จายปนผล (2,718)     (2,854)     (2,683)     (3,297)     

การเติบโตของกําไรสุทธิ 36.5% -38.9% 52.9% 46.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 17,406    3,889      (4,354)     (6,566)     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 100.0% 100.0% 38.3% 37.6%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 16.0% 8.7% 12.6% 15.1% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 1,567      (4,186)     (2,513)     1,248      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 10,780     10,966     10,985     13,412     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 8,704      4,889      2,376      3,624      

ตนทุนขาย 8,836       9,599       9,661       11,443     ลูกหน้ีการคา 3,546      4,965      5,550      6,795      

กําไรขั้นตน 1,944       1,367       1,323       1,968       สินคาคงเหลือ 2,448      4,434      2,591      3,172      

คาใชจายในการขาย 168          58            169          160          สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 711         1,616      1,616      1,616      

ดอกเบี้ยจาย 492          510          439          436          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 88,317    98,230    93,778    93,734    

รายไดอ่ืนๆ 41            609          1,594       29            สินทรพัยรวม 107,327  120,235  124,422  127,353  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,602       1,614       2,748       710          

ภาษีเงินได 200          203          319          (48)           เจาหน้ีการคา 3,058      3,646      4,643      5,743      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 909          728          1,990       322          หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 2,706      3,297      3,297      3,297      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (214)         (307)         494          (507)         หนี้สินรวม 69,374    81,003    82,605    82,538    

ผูถือหุนสวนนอย (84)           66            (441)         225          

กําไรสุทธิ 994          663          1,549       547          ทุนท่ีชําระแลว 14,629    14,629    14,629    14,629    

สวนเกินมูลคาหุน 2,935      2,935      2,935      2,935      

กําไรสะสม 15,058    15,629    17,675    20,673    

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 11.2% 1.7% 0.2% 22.1% สวนของผูถือหุน 33,784    34,791    36,837    39,835    

อัตรากําไรข้ันตน 18.0% 12.5% 12.0% 14.7%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 9.2% 6.0% 14.1% 4.1% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 107,327  120,235  124,422  127,353  

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.44         1.56         2.56         3.56         อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 32.00 30.00 30.00 30.00

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน 1.32         1.48         2.48         3.48         อัตราคา Ft เฉลี่ย (สตางค/กิโลวัตตชม.) 90 45 40 60

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.96         3.07         4.37         6.22         ราคากาซธรรมชาติ (บาท/ลานบีทียู) 230 250 290 290

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 17.66       10.19       14.92       20.42       ราคาถานหิน (เหรียญสหรัฐ/ตัน) 75 95 110 110

อัตราเงินปนผลจาย 3.16         3.03         3.73         5.46         EV/MW 65.67 69.86 92.01 91.01  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


