
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
 

 วันศุกร์ที่ 17 สิงหาคม พ.ศ. 2555   
 
 

 

ผลิตไฟฟา้ (EGCO) ++    
(SET) 

  

ซ้ือ เมื่อวันที่ 16 ส.ค. 2555 EGCO ไดลงนามสัญญาซื้อขายหุนในโครงการเหมืองถาน
หิน Manambang Muara Enim (MME) ซึ่งตั้งอยูที่ จ.สุมาตราใต ประเทศ
อินโดนีเซีย สัดสวน 40% ดวยเงินลงทุนประมาณ 197 ลานเหรียญฯ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comment :  
 การลงทุนในธุรกิจถานหินของ EGCO ถือวาไมไดอยูในความคาดหมายของฝายวิจัย 
เนื่องจากเปนการขยายไปยังธุรกิจใหม เพราะกอนหนานี้ธุรกิจหลักของ EGCO จะ
เปนการลงทุนในโครงการโรงไฟฟาทั้งในประเทศและตางประเทศเปนหลัก ซึ่งถือเปน
การแสวงหาโอกาสในธุรกิจถานหิน อีกทั้งยังมีความเปนไปไดสูงที่ในอนาคต EGCO 
จะเขาลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาที่ประเทศอินโดนีเซีย จึงถือเปนกาวยางสําคัญที่จะเขาสู
ธุรกิจพลังงานที่ครบวงจร  

 โครงการเหมืองถานหิน MME เปนเหมืองถานหินชนิดเปด (open-pit coal mine) 
ตั้งอยูที่เมืองเมาราอีนิม จ.สุมาตราใต สาธารณรัฐอินโดนีเซีย และไดรับสัมปทานจาก
รัฐบาลอินโดนีเซียเปนระยะเวลา 28 ป โดนเริ่มตั้งแตเดือน มี.ค. 2553 ถึง มี.ค. 2581 
ซึ่งโครงการดังกลาวมีพื้นที่ 1.59 เฮกตาร หรือ 9.9 ไร 3 ปริมาณสํารองถานหิน 
(Reserve) 140 ลานตัน คุณภาพคาความรอนของถานหินอยูที่ 5.8 kcal/kg 

 ฝายวิจัยอยูระหวางทบทวนปรับเพิ่มประมาณการกําไรของ EGCO เพื่อสะทอนการ
เขาลงทุนในธุรกิจถานหินในครั้งนี้ โดยอยูระหวางการศึกษาถึงรายละเอียดของ
โครงการ อาทิ กําลังการผลิตถานหินตอป ซึ่งทาง EGCO ยังไมไดเปดเผยทั้งนี้ฝาย
วิจัยจะนําเสนอรายละเอียดของการปรับประมาณการหลังการประชุมนักวิเคราะหที่
จะมีขึ้นในวันที่ 21 ส.ค. 2555 อยางไรก็ตามฝายวิจัยไดประเมินเบื้องตนถึงการเขาซื้อ
เหมืองถานหิน MME ของ EGCO ในครั้งถือวาไดราคาที่คอนขางถูก เพราะมูลคาการ
ลงทุนดังกลาวคิดเปน 3.5 เหรียญฯตอตันสํารอง ซึ่งต่ํากวาตลาดที่ราคาซื้อขายถาหิน
จะอยูราว 5-10 เหรียญฯตอตันสํารอง 

 สําหรับในสวนของเงินลงทุน 197 ลานเหรียญ หรือราว 5.9 พันลานบาท นั้น ถือไม
สงผลกระทบตอสถานะการเงินของ EGCO เพราะหากพิจารณากระแสเงินสดใน
ปจจุบันพบวามอยูในระดับสูงถึง 9 พันลานบาท อีกทั้งอัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt 
to Equity) ยังอยูในระดับต่ําเพียง 0.27 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยในกลุมพลังงานราว 1 
เทา ถือวาเพียงพอมากที่จะใชลงทุนหรือกอหนี้เพิ่มเติมเพื่อขยายลงทุนในโครงการ
ใหมๆไดอยางตอเนื่อง 

 ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อ โดยอยูระหวางการทบทวนปรับเพิ่มมูลคาพื้นฐานเพื่อ
สะทอนการลงทุนในธุรกิจถานหินดังกลาวขางตน ซึ่งคาดวาจะมี Upside ที่เพิ่มขึ้น
จาก Fair Value ในปจจุบันที่กําหนดไวที่ 119.57 บาทตอหุน อีกทั้งหากพิจารณาใน
ระยะยาว EGCO ถือเปนบริษัทผูผลิตไฟฟาที่มีศักยภาพสูงที่จะชนะการประมูล IPP 
รอบใหม คาดจะกําหนดใหผูประกอบการยื่นซองเขารวมประมูลไดในชวงปลายป 
2555 และจะประกาศผลผูชนะการประมูลในชวงตนป 2556 ตอไป ซึ่งฝายวิจัยได
ประเมินเบื้องตนภายใตวิธี Replacement Cost โดยใชสมมติฐานตนทุนการกอสราง
โรงไฟฟาที่ 8.5 แสนเหรียญฯตอเมกะวัตต (ไมรวมตนทุน Facilities) และอัตราสวน 
D/E อยูทื 3:1 พบวาหาก EGCO ชนะประมูลโรงไฟฟา 1 แหงจะเพิ่มมูลคาพื้นฐานได
ราว 10.18 บาทตอหุน 

 

ราคาปจจบุัน :  120 บาท 
Fair Value : 119.57 บาท 
มูลคาตลาด : 63,175 ลานบาท 
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Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F   
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) 8.0 9.3 12.7 5.9 9.5  
DPS (บาท) 5.25  5.25  5.25  5.25  5.25   
Dividend Yield (%) 4.4  4.4  4.4  4.4  4.4   
BV (บาท) 96.06  103.16  110.13  111.76  113.16   
PBV (x) 1.2  1.2  1.1  1.1  1.1   
ROE (%) 16.6  13.0  8.9  18.3  11.3   
ที่มา: 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     
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ที่มา : ขอมูลจาก EGCO ที่มา : ขอมูลจาก EGCO 

 
 
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุนกลุมโรงไฟฟา EGCO: Technical Chart 
 

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

GLOW HOLD 61.25            62.03              1 2.43      2.25      16.77    11.45    

RATCH BUY 46.25            55.16              19 1.27      1.20      8.96      10.68    

EGCO BUY 120.00          119.57            (0) 1.07      1.06      5.94      9.49      

FIRST GEN CORP 5.00           18.88            20.34              8 1.12      0.98      12.08    8.94      

GD POWER DEVELOPMENT 4.82           2.62              3.40                30 1.23      1.14      10.23    9.07      

HUANENG POWER INT 3.90           5.52              6.29                14 1.14      1.06      10.87    9.06      

NTPC LTD 3.85           170.00          175.03            3 1.74      1.61      13.70    12.28    

DATANG POWER 3.59           2.77              3.39                22 0.75      0.70      8.75      7.08      

PER  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV

 

 
ที่มา : ขอมูลจาก Bloomberg ที่มา: ฝายวิจัย ASP 

 
    


