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กําไรสุทธิ 2Q55 เพิ่มข้ึนมีนัยฯ QoQ…ปรับเพ่ิมประมาณการป 2555   วันศุกรที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 116 บาท 
 Fair Value : 119.57 บาท 
 มูลคาตลาด : 61,070 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
 ตารางปรับประมาณการ และ Fair 

Value ป 2555 

ใหม เดิม %chg.
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 10,709     6,058       76.8%
EPS (บาท/หุน) 20.21       11.43       76.8%
Fair Value (บาท/หุน) 119.57    118.45    0.9%

สมมติฐาน 2555F

ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 
  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 20.21 12.02 68%
2556F 12.65 12.43 2%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจยั ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

4 กําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิมมีนัยฯจากรายการพิเศษ ขณะท่ีกําไรปกติทรงตัว 
EGCO รายงานกําไรสุทธิงวด 2Q55 เทากับ 6.27 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มข้ึนถึง 271.3%qoq 
สาเหตุหลักมาจากการบันทกึรายการพิเศษกําไรจากการตีมูลคายุติธรรมของโรงไฟฟาเคซอน ใน
ฟลิปปนส ที่ EGCO ถือหุนไวสัดสวน 52.125% กอนที่จะมีการซื้อหุนเพ่ิมเติมอีก 45.875% ใน
วันที่ 11 มิ.ย. 2555 ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี จํานวน 4.31 พันลานบาท รวมถึงยังมีการ
บันทึกกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 271 ลานบาท อยางไรก็ตามหากพิจารณากําไรจากการ
ดําเนินงานปกติ (Norm Profit) งวด 2Q55 พบวาปรับตัวเพิ่มข้ึนเพียง 3%qoq โดยหลักๆเปนผล
จากสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 25.4%qoq มาอยูที่ 1.9 พันลาน
บาท ตามผลกาํไรที่ดีข้ึนของทุกโรงไฟฟาที่ EGCO ถือหุนทั้ง BLCP, KK2, น้ําเทิน2 และเคซอน 
ขณะที่ผลการดําเนินงานจากโรงไฟฟาหลักระยอง (REGCO) และขนอม (KEGCO) รวมกลับ
ปรับตัวลดลง โดยในงวด 2Q55 โรงไฟฟาขนอมถึงขั้นเผชิญกับขาดทุนราว 40 ลานบาท ซ่ึงถือ
เปนไปตามสัญญาซ้ือขายไฟฟาที่ทําไวกับ EGAT (PPA) ในชวงใกลหมดอายุสัญญา (REGCO 
ในป 2557 และ KEGCO ในป 2559) รายไดคาความพรอมจาย (AP) จะปรับตัวลดลง ซึ่งอาจทํา
ใหไมสามารถหกัลางกับตนทุนที่เกิดขึ้นได ทําใหถึงขั้นตองเผชิญกับผลขาดทุนสุทธิ โดยรวมแลว
สงผลใหกําไรสุทธิงวด 1H55 เทากับ 7.96 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มข้ึน 167.8% จากชวงเดียวกัน
ของปกอน และมากกวาประมาณการทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไวเดิม 
4 คาดกําไร 3Q55 ยังทรงตัวระดับสูง กอนที่จะออนตัวลงใน 4Q55 ตามฤดูกาล 
ฝายวิจยัไดทําการปรับเพ่ิมประมาณการกํารสุทธิป 2555 เพ่ือสะทอนรายการพิเศษการ Revalue 
สิ้นทรัพยโรงไฟฟาเคซอนที่เกิดขึ้นในงวด 2Q55 ดังกลาวขางตน แตแนวโนมกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติในงวด 2H55 ยังมีทิศทางออนตัวลงจากงวด 1H55 เพราะจะถกูกดดันจาก
แนวโนมผลการดําเนินงานในงวด 4Q55 ที่คาดวาจะปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดของปตามผล
ของฤดูกาล (Seasonal)  เพราะเปนไตรมาสที่โรงไฟฟาจะเดินเครื่องไมครบเต็มทั้งไตรมาส
เนื่องจากโรงไฟฟาสวนใหญถูก EGAT สั่งใหเดินเครื่องเต็มกําลงัครบกําหนดตามสัญญาแลว
ต้ังแตชวง 9-11 เดือนแรกของป ทําใหในชวง 1-2 เดือนสุดทายของปจะไมไดรับรายไดคาความ
พรอมจาย อีกทั้งโดยปกติแลวโรงไฟฟา BLCP (EGCO ถือหุน 50%) จะมีการหยุดเดินเครื่องเพื่อ
ซอมบํารุงประจําปราว 1 เดือน ในชวงไตรมาส 4 ของทุกป ทําใหสวนแบงกําไรจากกิจการรวมคา
มีแนวโนมปรับตัวลดลงในงวด 4Q55 ขณะที่คาดแนวโนมกําไรจากการดําเนนิงานปกติในงวด 
3Q55 นาจะทรงตัวไดระดับสูงใกลเคียงกับงวด 2Q55 เนื่องจากรับรูรายไดจากโรงไฟฟาเคซอน
ในสัดสวน 98% เต็มที่เปนไตรมาสแรก ซึ่งคาดวาจะสามารถหักลางกับทิศทางกาํไรจากโรงไฟฟา
หลักระยอง และขนอมที่ยังจะปรับตัวลดลงตอเนื่องได  
4 เนนเขาลงทุนเมื่อราคาออนตัว...ยังคาดหวัง Upside เพ่ิมไดอีกจากประมูล IPP  
ภายใตประมาณการใหม ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2555 (DCF) เทากับ 119.57 
บาทตอหุน (จากเดิม 118.45 บาทตอหุน) ซ่ึงหากพิจารณาราคาตลาดปจจุบันพบวามี Upside 
จาก Fair Value ป 2555 เพียง 5% ระยะสั้นจึงแนะนําใหเขาลงทุนเมื่อราคาออนตัว เนื่องจาก
หากพิจารณาในระยะยาว EGCO ถือเปนบริษัทผูผลิตไฟฟาที่มีศักยภาพสูงที่จะชนะการประมูล 
IPP รอบใหม คาดจะกําหนดใหผูประกอบการยืน่ซองเขารวมประมูลไดในชวงปลายป 2555 และ
จะประกาศผลผูชนะการประมูลในชวงตนป 2556 ตอไป ซึ่งฝายวิจัยไดประเมินเบื้องตนภายใต
วิธี Replacement Cost โดยใชสมมติฐานตนทุนการกอสรางโรงไฟฟาที่ 8.5 แสนเหรียญฯตอเม
กะวัตต (ไมรวมตนทุน Facilities) และอัตราสวน D/E อยูทื 3:1 พบวาหาก EGCO ชนะประมูล
โรงไฟฟา 1 แหงจะเพิ่มมูลคาพ้ืนฐานไดราว 10.18 บาทตอหุน 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
กําไรสทธิ 7,936  6,803  4,990  10,709  6,702    
EPS (บาท) 14.97  12.84  9.41  20.21  12.65    
PER (x) 7.6 8.9 12.1 5.6 9.0   
DPS (บาท) 5.25  5.25  5.25  5.25  5.25    
Dividend Yield (%) 4.6  4.6  4.6  4.6  4.6   
BV (บาท) 96.06  103.16  110.13  111.76  113.16   
PBV (x) 1.2  1.1  1.0  1.0  1.0   
ROE (%) 16.6  13.0  8.9  18.3  11.3   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นลนิรัตน กิตติกําพลรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 018350 
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55 ของ EGCO 
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H54 1H55 %YoY
ยอดขาย 2,005 1,806 1,951 1,953 1,951 1,904 2,502 31.4% 28.2% 3,757 4,406 17.3%
ตนทุนขาย 1,494 1,355 1,463 1,369 1,402 1,415 1,837 29.8% 25.6% 2,817 3,252 15.4%
กําไรขัน้ตน 510 452 488 584 549 489 665 36.0% 36.2% 940 1,154 22.8%
สวนแบงกําไร(ขาดทุน)จากบ.รวม 595 1,109 1,797 1,505 788 1,539 1,931 25.4% 7.5% 2,906 3,470 19.4%
ดอกเบ้ียจาย 131 130 195 184 185 26 385 1360.0% 98.1% 325 412 26.9%
กําไรจากการดําเนินงานกอน Fx 472 1,313 1,814 1,645 577 1,751 1,829 4.4% 0.8% 3,127 3,579 14.5%
กําไร/ขาดทุนจาก FX (73) 13 12 0 4 (6) 217 n.m. 1730.7% 25 212 753.9%
กําไรสุทธิ 228 1,224 1,749 1,541 475 1,690 6,273 271.3% 258.7% 2,973 7,963 167.8%
Norm กําไรสุทธิ 301 1,211 1,737 1,548 471 1,695 1,746 3.0% 0.5% 2,948 3,441 16.7%
EPS (บาท) 0.43 2.33 3.32 2.93 0.90 3.21 11.92 271.3% 258.7% 5.65 15.13 167.8%
Gross Margin 25.5% 25.0% 25.0% 29.9% 28.1% 25.7% 26.6% 25.0% 26.2%
Operating Margin 23.6% 72.7% 93.0% 84.2% 29.6% 91.9% 73.1% 83.2% 81.2%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

โครงการลงทุนของ EGCO การจายเงินปนผลของ EGCO ในอดีตที่ผานมา 
 

Unit : MW Unit : MW Unit : MW
Rayong 1,232    NED (Phase 2-4) 15        Quezon (45.875%) 231       
KEGCO 749       SPP4 6          NED (Expansion) 3          
BLCP 717       SPP3 8          GPS (Phase 4) 4          
GEC-GPG (KK2) 755       GPS (Phase 1-3) 12        Theppana 13        
EGCO COGEN 94        Yanhee 28        
GEC-GCC 55        TJ Cogen 125       
GEC-NKCC 63        TP Cogen 125       
GEC-SCC 63        SK Cogen 125       
ROI-ET GREEN 7          XPCL 161       
GEC-GYG 12        
QUEZON 262       
CONAL-WMPC 19        
CONAL-SPPC 10        
NTPC (NT2) 380       
NED (Phase 1) 3          

As of 31 Dec 2011 4,420   Jan-Mar 2012 41       Total 814     

Operating MW equity Under Development MW equity
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ท่ีมา : ขอมูลจาก EGCO ท่ีมา : ขอมูลจาก EGCO 

 
 
 

สรุปประมาณการ และคาํแนะนําหุนกลุมโรงไฟฟา EGCO: Technical Chart 
 

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

GLOW HOLD 60.25            62.03              3 2.39      2.21      16.50    11.26    

RATCH BUY 47.00            54.71              16 1.33      1.26      11.74    10.86    

EGCO BUY 114.00          118.45            4 1.02      1.01      9.97      9.29      

FIRST GEN CORP 5.00           18.16            20.30              12 1.08      0.95      11.75    8.70      

GD POWER DEVELOPMENT 4.82           2.63              3.40                29 1.24      1.14      10.27    9.10      

HUANENG POWER INT 3.90           5.17              6.32                22 1.06      1.00      10.18    8.51      

NTPC LTD 3.88           168.25          173.98            3 1.72      1.59      13.53    12.12    

DATANG POWER 3.59           2.68              3.36                25 0.72      0.68      8.41      6.86      

PER  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV

 

 
ท่ีมา : ขอมูลจาก Bloomberg ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ EGCO 

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F
ยอดขาย 8,609    7,661    13,121  13,149  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 5,678    5,589    8,891    8,650    กําไรสุทธิ 7,373     5,371    12,338  6,702      
กําไรขัน้ตน 2,931   2,072   4,230   4,498   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย 1,433    1,678    1,430    1,444    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 2,175     1,973    4,413    4,128      
ดอกเบ้ียจาย 564       694       844       805       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรบัรู (18)        164       -       -          
คาใชจายอืน่ -       -       30         30         อืน่ๆ (5,343)   (4,730)  (5,411)  (5,546)     
รายไดอืน่ 386       449       5,649    1,142    เพ่ิม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (166)      424       (1,316)  (501)        
สวนแบงกําไรจากเงินลงทุน 6,109 5,200 4,764 4,916 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 4,021    3,201   10,024 4,784     
กําไรสุทธกิอนหักภาษี 8,501    6,759    14,027  9,887    กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 455       255       1,529    1,475    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 523        (1,489)  (39)       (40)          
กําไรสุทธกิอนรายการพิเศษ 6,858    4,968    10,709  6,702    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกีย่วของ (2,619)   (6,570)  (3,000)  (3,000)     
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (56)       22         -       -       เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถาวร (90)        (76)       (500)     (500)        
กําไรสุทธื 6,803    4,990    10,709  6,702    กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 2,471    (1,586)  2,943   2,944     
EPS 12.84   9.41     20.21   12.65   กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (1,122)   2,319    (2,597)  (969)        
ลด จายปนผล (2,856)   (2,845)  (2,783)  (2,783)     

การเติบโตของยอดขาย -5.9% -11.0% 71.3% 0.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (4,557)   (990)     (5,380)  (3,752)     
การเติบโตของกําไรสุทธิ -14.3% -26.7% 114.6% -37.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 1,936     624       7,588    3,976      
อตัราสวนกําไรขัน้ตน 34.0% 27.0% 32.2% 34.2% กระแสเงินสด ณ ส้ินงวด 7,748    8,402   16,019 20,025    
อตัราสวนกําไรสุทธิ 79.0% 65.1% 81.6% 51.0%
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส Balance Sheet (Bm)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F
ยอดขาย 1,953    1,951    1,904    2,502    Cash & Cash equivalents 7,748 8,402 16,019 20,025
ตนทุนขาย 1,369    1,402    1,415    1,837    Trade accounts receivable 246 245 320 320
กําไรขัน้ตน 584      549      489      665      ชิน้สวน อะไหล 2,127 2,044 2,085 2,126
คาใชจายในการขาย 363       674       446       461       Other Current Assets 516        455       455       455         
ดอกเบ้ียจาย 184       185       26         385       Net Property, plant, & Equipment 13,407 13,023 26,318 31,190
รายไดอืน่ 118       99         195       79         Total Asset 65,655  72,956 95,249 104,222  
กําไรสุทธกิอนหักภาษี 139       (211)     212       4,425    
ภาษีเงินได 81         41         35         90         Trade accounts payable 233 253 660 675
กําไรสุทธกิอนรายการพิเศษ 65         (256)     182       4,118    Other Current Liabilities 753        853       855       857         
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (7)         4           (6)         217       Total Liabilities 10,838   14,423  35,843  44,068    
ผูถอืหุนสวนนอย (16)       (65)       (20)       (7)         
กําไรสุทธิ 1,541   475      1,690   6,273   Paid-up Capital 5,265     5,265    5,265    5,265      

Premium on ordinary shares 8,601     8,601    8,601    8,601      
Retained earnings 39,944   42,682  43,543  44,281    

การเติบโตของยอดขาย 0.1% -0.1% -2.4% 31.4% Shareholders' Equity  54,817 58,533 59,406 60,155
การเติบโตของกําไรสุทธิ -11.9% -69.2% 255.6% 271.3%
อตัราสวนกําไรขัน้ตน 29.9% 28.1% 25.7% 26.6% Liabilities & Shareholders' Equity 65,655  72,956 95,249 104,222  
อตัราสวนกําไรสุทธิ 78.9% 24.4% 88.7% 250.8%
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 10.26    11.72    13.58    15.54    อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 32.00 30.00 30.00 30.00
อตัราสวนหมนุเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 50.87    50.87    50.87    50.87    
อตัราสวนหมนุเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 14.93    14.93    14.93    14.93    กําลังการผลิตติดตั้งรวม (เมกะวัตต) 3,981 4,252 4,379 4,420
หน้ีสินสุทธติอสวนผูถอืหุน 0.20      0.25      0.60      0.73      อตัราดอกเบ้ียจาย 8.6% 8.4% 7.9% 7.9%
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉลี่ย 10.58 7.20 12.73 6.72 EBITDA Margin 34.7% 35.3% 35.3% 34.2%
ผลตอบแทนจากผูถอืหุนเฉลี่ย 12.97 8.89 18.33 11.32 Effective Tax Rate 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


