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คาดกําไรโตเดนในครึ่งปหลัง และตอเนื่องในปหนา 
 
What's new 
จากการประชุมนักวิเคราะหวานนี้ เราประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานในไตรมาส 2/55 ของ AI จะเปน
จุดต่ําสุดของปที่ประมาณ 40-50 ลานบาท ลดลงจากระดับ 89 ลานบาทในไตรมาส 1/55 เพราะมีชวงหยุด
ผลิตราว 4-7 สัปดาห เพื่อยายและติดตั้งเครื่องจักรใหมไปที่โรงงานแหงใหม อยางไรก็ดีผลการดําเนินงาน
ของ AI จะเติบโตอยางโดดเดนใน 2H55 โดยคาดกําไรใน 2H55 จะอยูทีป่ระมาณ 100-120 ลานบาท/
ไตรมาส 
 
Implications 
เราประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานของ AI จะเติบโตแข็งแกรงในอนาคตอันใกล ประเด็นสําคัญของแต
ละธุรกิจสามารถสรุปไดดังนี้ 
i) ธุรกิจผลิตลูกถวยไฟฟา : AI สรางโรงงานผลิตลูกถวยไฟฟาแหงใหมดวยเงินลงทุน 550 ลานบาท 

กําลังการผลิต 6,000 ตันตอป (โรงงานแหงเกามีกําลังการผลิต 9,000 ตันตอป) และเริ่มดําเนินการผลิต
เมื่อวันที่ 5 พ.ค. 2555 ที่ผานมา ทั้งนี้ในปจจุบัน AI ดําเนินการผลิตโดยใชโรงงานแหงใหมเพียงแหง
เดียว และมีอัตราการใชกําลังการผลิต 100% โดยคาดโรงงานแหงใหมจะสงผลบวกตอผลการ
ดําเนินงานของ AI ดังนี้ 
a. ไดสิทธิ BOI ทําใหไดรับการเวนภาษี ขณะที่โรงงานแหงเกาตองเสียภาษีที่อตัรา 12.5%  
b. ประสิทธิภาพการผลิตที่สูงขึ้น AI สามารถลดพลังงานที่ใชในการผลิตลูกถวยไฟฟาลงราว 30% 

และใชเวลาในการผลิตลดลงราว 40-50% คาดอัตรากําไรสุทธิของการผลิตลูกถวยไฟฟาจาก
โรงงานใหมที่ราว 40% เทียบกับระดบั ประมาณ 35% ของโรงงานแหงเกา  

c. แมโรงงานแหงเกาจะไมไดใชงาน แตจะไมสงผลกระทบตออัตรากําไรของ AI เพราะตัดคา
เสื่อมราคาหมดแลว 

ii) ธุรกิจไบโอดีเซล: ในอดีตธุรกิจไบโอดีเซลเปนธุรกิจที่ถวงผลการดําเนินงานของ AI เนื่องจาก
ประสบปญหาความผันผวนของราคาน้ํามันปาลมดิบ อยางไรก็ดี AI ไดเปลี่ยนนโยบายการดําเนิน
ธุรกิจไบโอดีเซลเปน รับจางกลั่นน้ํามันปาลม ราว 70% ของรายไดรวม ขณะที่รายไดอีก 30% เปน
การซื้อวัตถุดิบน้ํามันปาลมดิบมากลั่นเปนน้ํามันพืชสําหรับบริโภค ซึ่งปจจุบัน AI ไดเปลี่ยนนโยบาย
การสตอกวัตถุดิบจากเดิม 1 เดือน เหลอืเพียง 10 วัน เพื่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา  

iii) ธุรกิจวิศวกรรม: ในปนี้คาดธุรกิจวิศวกรรมจะมีรายไดราว 200 ลานบาท และคาดจะเพิ่มขึ้นโดดเดน
ในปหนา จากความตองการสรางสถานีไฟฟายอยที่เพิ่มขึน้ของการไฟฟาฯ AI อยูระหวางประมูลงาน
สรางสถานีไฟฟายอยในปหนา เราประเมินรายไดจากธุรกิจวิศวกรรมของ AI ในปหนาจะเพิ่มขึ้นเปน
ประมาณ 400-600 ลานบาท 

 
เราประเมินกําไรสุทธิป 2555 ไวที่ประมาณ 300-400 ลานบาท คิดเปน EPS 0.60-0.80 บาท ขณะที่แนวโนม
ผลการดําเนินงานในป 2556 คาดจะโตเดนจาก 1) อัตรากําไรขั้นตนที่เพิ่มขึน้จากโรงงานใหม และ 2) ความ
ตองการสรางสถานีไฟฟายอยที่เพิ่มขึ้นของการไฟฟาฯ 
 
Valuation & action 
จากการประเมินแนวโนม EPS ของ AI ขางตน ปจจุบัน AI ซื้อขายที่ PER เพียงประมาณ 7.4-5.5 เทา และ
เราประเมิน AI จะจายปนผลป 2555 ประมาณ 0.30-0.40 บาท/หุน อิง Payout ratio 50% หรือคิดเปน 
Dividend yield 6.8 – 9.0%. เราประเมินราคาเหมาะสมของ AI ตามการประมาณการกําไรสุทธิเบื้องตนของ
เราควรอยูในกรอบ 4.8-6.4 บาท อิง PER 8 เทา (เรายังไมทําการออกบทวิเคราะหดานปจจัยพื้นฐานหุน AI) 
 
Figure 1: ประเมินราคาเหมาะสม AI 

 
Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 


