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 ผูนําธุรกิจเอทานอลในประเทศ  
บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอรยี ่จํากดั (มหาชน) (TAE) ถือเปนผูผลิตเอทานอลท่ีมีกําลังการผลิตสูงสุดเปน
อันดับ 3 ของผูผลิตเอทานอลในประเทศไทย คิดเปนสัดสวนราว 10% ของกําลังการผลิตเอทานอลรวมที ่
3.9 ลานลิตรตอวัน ดวยสวนแบงตลาดในปจจุบันท่ี 7.1% โดยมีเปาหมายท่ีจะเพ่ิมสวนแบงตลาดอยาง
ตอเน่ือง การระดมทุนคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคท่ีจะใชลงทุนกอสรางระบบผลิตไฟฟาดวยกาซชีวภาพเพ่ือลด
ตนทุนคาไฟฟาระยะยาว และเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษัท  
 คาด EPS ในชวง 3 ปขางหนา เติบโต 28.5% p.a. (CAGR)    
ฝายวิจัยคาด EPS ในระยะ 3 ปขางหนา (2557-2559) จะเติบโตเฉลี่ยถึง 28.5% p.a. (CAGR) จาก
ปริมาณจําหนายเอทานอลที่เพ่ิมขึน้เฉลี่ย 17% p.a. สอดคลองกบันโยบายสงเสริมของภาครัฐหลังจากท่ี
ยกเลกินํ้ามันเบนซิน 91 และนโยบายสนับสนุนรถยนตคันแรกท่ีเนน Eco car ซึ่งลวนทําใหความตองการ
ใชเอทานอลสําหรับเชื้อเพลิงเพ่ิมขึน้อยางมีนัยฯ รวมถึงแนวโนมตนทุนท่ีคาดจะลดลงจากโครงการระบบ
ผลิตไฟฟาดวยกาซชีวภาพท้ัง 2 เฟส (3 เมกะวัตต) ซึง่จะชวยประหยัดตนทุนคาไฟฟาในระยะยาว  
 Fair Value ป 2557 อิง DCF คือ 2.90 บาทตอหุน 
TAE จัดเปนหุน Growth stock ในกลุมพลังงานและสาธารณปูโภค ท่ีคาดวาราคาหุนจะสามารถ 
Outperform ตลาดฯ ไดภายหลังการเขาจดทะเบยีนในตลาดฯ โดยฝายวิจัยประเมิน Fair value ป 2557 
เทากับ 2.90 บาท อิงวิธ ีDCF (WACC 11.70%) หรือเทียบเทา PER และ PBV ป 2557 ท่ีระดับ 12 เทา 
และ 1.8 เทา ตามลําดับ ซึ่งถอืวาสอดคลองกับคาเฉล่ียของผูประกอบการเอทานอลท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดท่ัวโลก บวกกับคาดการณ Dividend Yield เฉลี่ยสูงถึง 7-9%p.a. ใน 3 ป ขางหนา 

 

 

ขอมูลการกระจายหุน IPO  โครงสรางผูถือหุน    
หน IPO (ลานหน)    กอน หลัง
- ประชาชนทั่วไป 191 ลานหุน   IPO IPO
- ผูถือหุน LANNA 105.04 ลานหุน  บริษัท ลานนารีซอรสเซส (LANNA) 75.7% 51%
ราคา IPO (บาท)  กลุมลิ้มวัฒนะกูร 4.6% 3.6%
- ประชาชนทั่วไป N.A.  อื่นๆ 19.7% 26.3%
จํานวนหุน (ลานหุน)  ประชาชนทั่วไป - 19.1%
- กอน IPO 800 ลานหุน  รวม 100% 100%
- หลัง IPO 1,000 ลานหุน   
ราคาพาร (บาท) 1 บาทตอหุน   
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)   
- กอน IPO 800   
- หลัง IPO 1,000   
นโยบายจายเงินปนผล  60% ของกําไร   

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด 
(มหาชน) จะเขารวมเปนผูจัดจําหนายและ
รับประกันการจําหนายหุนสามัญเพิ่มทุน
ของ TAE ในคร้ังน้ี โดยการจัดทําเอกสาร
ฉบับน้ีเพื่อวัตถุประสงคในการนําเสนอ
ขอมูลและบทความการวิเคราะหเทาน้ัน 
การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจของนัก
ลงทุน 
ระยะเวลาหามเผยแพรรายงานฉบับน้ี 
(Black out period) เร่ิม 6 พ.ค. 2557
จนถึงวันสุดทายของระยะเวลาจองซื้อ 

Key Data (ลานบาท)  
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F  
ยอดขาย  1,350 1,659 2,425 2,644 2,727
กําไรสทธิ (ลานบาท) 164 118 250 296 312
EPS (บาท) 0.21 0.15 0.25 0.30 0.31
PER (เทา) 9.8 13.6 8.0 6.7 6.4
DPS (บาท) 0.00 0.00 0.15 0.18 0.19
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 7.5% 8.9% 9.4%
BVS (บาท) 1.36 1.38 1.60 1.72 1.84
PBV (เทา) 1.5 1.5 1.2 1.2 1.1
ROE (%) 16.5 10.8 18.5 17.9 17.5
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  
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ระดมทุน IPO เพื่อสรางโรงไฟฟา ลดตนทุนในระยะยาว 

บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอรยี่ จํากดั (มหาชน) (TAE) จดทะเบียนจดัต้ังเม่ือวันท่ี 25 ต.ค. 2544 ดวยทุน
จดทะเบียนเร่ิมแรก 10 ลานบาท เพ่ือดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายเอทานอลเพ่ือใชเปนเชือ้เพลิง ตอมา
เม่ือวันท่ี 18 มิ.ย. 2546 บริษัท ลานนารีซอรสเซส จาํกัด (มหาชน) (LANNA) ไดเขามาซื้อหุนสามัญเพ่ิม
ทุนของ TAE จนทําให LANNA เปนผูถอืหุนใหญในสัดสวน 75% ของจํานวนหุนท่ีจําหนายท้ังหมด 
ปจจุบัน TAE ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายเอทานอลท่ีมีความบริสุทธิ์ 99.5% เพ่ือใชเปนเชือ้เพลิง โดย 
TAE จําหนายเอทานอลแปลงสภาพใหกับบริษัทผูคานํ้ามันตามมาตรา 7 ของพรบ.การคานํ้ามันเชื้อเพลิง 
พ.ศ.2543 เพ่ือนําไปผสมกับนํ้ามันเบนซินในอัตราสวนรอยละ 10, รอยละ 20 และ รอยละ 85 ไดเปน
นํ้ามันแกสโซฮอล E10, นํ้ามันแกสโซฮอล E20 และ นํ้ามันแกสโซฮอล E85 ตามลําดับ สําหรับใชเปน
เชื้อเพลิงในรถยนตเพ่ือทดแทนการใชนํ้ามันเบนซิน 

ปจจุบัน TAE มีโรงงานผลิตเอทานอล โดยใชเทคโนโลยีของ MAGUIN INTERIS ประเทศฝร่ังเศส กาํลัง
การผลิตรวม 3.65 แสนลิตรตอวัน หรือ 120.7 ลานลติรตอป แบงเปน 2 สายการผลิต ดังสรุปในตาราง 
 

สายการผลิตเอทานอลของ TAE 

กําลงัการผลติเต็มที่ 165,000 ลติรตอ่วนั 200,000 ลติรตอ่วนั

วตัถุดบิทีใ่ชใ้นการผลติ กากน้ําตาล กากน้ําตาล/มันสําปะปลงั

วนัทีเ่ร ิม่รายได ้ 31 มกราคม 2548 2 เมษายน 2555
* ปัจจบัุน สายการผลติท่ี 2 สามารถใชก้ากน้ําตาลเป็นวตัถดุบิในการผลติไดเ้พยีงอยา่งเดียว
โดยบรษัิทฯ กําลังอยูร่ะหวา่งการปรับปรุงกระบวนการผลติในสว่นของการเตรียมมนัเสน้
ซึง่คาดวา่จะแลว้เสร็จภาจในงวด 2Q57

สายการผลติที1่ สายการผลติที ่2*

 

ที่มา : TAE 

ปจจุบัน TAE มีทุนจดทะเบียนจํานวน 1,000 ลานหุน มูลคาท่ีตราไว (PAR) หุนละ 1 บาท แบงเปนทุนจด
ทะเบียนเรียกชําระแลวจํานวน 800 ลานหุน และสวนท่ีเหลืออีก 200 ลานหุน ซึ่งเปนจํานวนหุนสามัญ
เพ่ิมทุนใหม รวมกับจํานวนหุนสามัญเดิมท่ีถือโดย LANNA อีก 96.04 ลานหุน น้ัน ทาง TAE จะนํามา
เสนอขายหุนสามัญแกประชาขน (IPO) ซึ่งคิดเปนสดัสวน 29.6% ของทุนเรียกชําระแลวหลัง IPO 

โดยการเสนอขายหุนจะแบงเปน 2 สวน ไดแก 1) เสนอขายตอประชาชน จํานวน 191 ลานหุน และ 2) 
เสนอขายตอผูถือหุนสามัญของ LANNA จํานวน 105.04 ลานหุน  

โครงสรางผูถือหุนกอนทํา IPO โครงสรางผูถือหุนหลังทํา IPO 

ผูถ้อืหุน้ราย
อื่น, 24%

บมจ.ลานนา
รีซอร์สเซส,

 76%

กอ่น IPO 
800 ลา้นบาท

 

ประชาชน, 
19%

Pre-emptive 
Rights, 11%

กอ่น IPO 
1,000 ลา้นบาท

บมจ.ลานนา
รีซอร์สเซส

51%

ผูถ้อืหุน้
รายอื่น
19%

 
ที่มา : TAE 

TAE ดําเนินธุรกิจหลักผลิตและ
จําหนายเอทานอลแปลงสภาพ 
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วัตถุประสงคของการเพ่ิมทุนในคร้ังน้ีเพ่ือใชลงทุนกอสรางระบบผลิตไฟฟาดวยกาซชีวภาพ สําหรับใช
ภายในโรงงานผลิตเอทานอลของ TAE รวมถึงใชชําระเงินกูยืม และเปนเงินทุนหมุนเวียนในบริษัทฯ ท้ังน้ี
ฝายวิจัยคาดจํานวนเงินท่ีจะไดรับจากการระดมทุนโดยการออก IPO ในคร้ังน้ีจะอยูท่ีราว 400-500 ลาน
บาท เพ่ือใหสามารถเดินหนาโครงการลงทุนไดตามแผนท่ีวางไว  

จากแผนการลงทุนกอสรางระบบผลิตไฟฟาดวยกาซชีวภาพท้ัง 2 เฟส เพ่ือลดตนทุนการผลิตของ TAE 
ฝายวิจัยคาดจะตองใชเงินลงทุน (CAPEX) ราว 190 ลานบาท ในป 2557 อยางไรกต็ามหากพิจารณา
จากกระแสเงินสดท่ีมีอยูในมือ ณ สิ้นป 2556 ท่ี 12 ลานบาท บวกกบัเงินท่ีระดมทุนไดจากการทํา IPO ใน
คร้ังน้ีท่ีคาดการณราว 400-500 ลานบาท และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีจะเกิดขึ้นในแตละปท่ี
คาดไวเฉลี่ยราว 300 ลานบาท อกีท้ังยังมีความสามารถท่ีจะกูยืมจากสถาบันการเงินเพ่ิมเติมได สะทอน
ไดจากอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) ของ TAE ณ สิ้นป 2556 ซึง่อยูท่ี 1.44 เทา และ
คาดภายหลังจากการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของประชาชนในคร้ังน้ีจะชวยลด D/E ratio ใหลดลงเหลอืเพียง 
0.79 เทา หลังเสนอขายหุนเพ่ิมทุนคร้ังน้ี 

อัตราสวนหนี้สินตอทุน กอน และหลังการเพ่ิมทุน 
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ที่มา : TAE / ฝายวิจัย ASP 

 

เดินหนาเพิ่มกําลังการผลิตพรอมลดตนทุน  
TAE ประกอบธรุกิจผลิตเอทานอลท่ีมีความบริสุทธิ์ 99.5% โดยปริมาตร แตดวยขอกําหนดของกรม
สรรพสามิต การจําหนายเอทานอลของบริษัทฯ ตองอยูในรูปของเอทานอลแปลงสภาพ (Denatured 
Ethanol) คือ การนําเอทานอล 99.5% มาผสมกับนํ้ามันเบนซินหรือแกสโซฮอล 0.5% เพ่ือแสดงใหเห็นวา
เอทานอลดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือนําไปใชเปนเชือ้เพลิง ท้ังน้ี TAE ไดทําการจําหนายเอทานอลแปลง
สภาพใหกับบริษัทผูคานํ้ามันตามมาตรา 7 ของพรบ.การคานํ้ามันเชือ้เพลิง พ.ศ. 2543 เพ่ือนําไปผสมกับ
นํ้ามันเบนซินในอตัราสวนรอยละ 10, รอยละ 20 และ รอยละ 85 ไดเปนนํ้ามันแกสโซฮอล E10 นํ้ามัน
แกสโซฮอล E20 และ นํ้ามันแกสโซฮอล E85 ตามลําดับ สําหรับใชเปนเชือ้เพลิงในรถยนตเพ่ือทดแทน
การใชนํ้ามันเบนซิน ซึ่งจะชวยลดการนําเขานํ้ามันเชื้อเพลงิและสารปรุงแตงท่ีใชสําหรับเพ่ิมคาออกเทน
ในนํ้ามันเบนซินท่ีเรียกวา MTBE (Methyl Tertiary Butyl Ether) และเปนการลดมลพิษทางอากาศอกี
ดวย เพราะสาร MTBE เปนสารท่ีกอใหเกิดกาซคารบอนมอนอกไซดในชั้นบรรยากาศ อีกท้ังกอใหเกิดสาร
ตกคางและปนเปอนกับนํ้าใตดิน ดังน้ันหากนําเอทานอลไปผสมกับนํ้ามันเบนซินในอตัราสวนท่ีเหมาะสม
ทดแทนสาร MTBE จะไดเปนแกสโซฮอล ซึ่งเปนเชื้อเพลิงสะอาด 

อัตราสวน D/E ของ TAE จะลดลง
เหลือเพียง 0.79 เทา หลังเสนอ
ขายหุนเพิ่มทุน IPO ครั้งนี้  

ปจจุบัน TAE มีกําลังการผลิตรวม 
3 . 65  แสนลิตรตอวัน  โดยใช
กากน้ําตาลเปนวัตถุดิบหลัก 
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เอทานอลสําหรบัใชเปนเช้ือเพลิง 
 
 

ที่มา : TAE 

ปจจุบัน TAE มีกําลังการผลิตเอทานอลรวม 3.65 แสนลิตรตอวัน แบงเปน 2 สายการผลิต ดังน้ี 

1. สายการผลิตท่ี 1 : กําลังการผลิต 1.65 แสนลิตรตอวัน และใชกากนํ้าตาลเปนวัตถุดิบ 

2. สายการผลิตท่ี 2 : กําลังการผลิต 2 แสนลิตรตอวัน และใชกากนํ้าตาล หรือ มันสําปะหลัง เปน
วัตถุดิบ แตท้ังน้ีบริษัทฯยังอยูระหวางการปรับปรุงเคร่ืองจักรเพ่ือใหสามารถผลิตเอทานอลโดย
ใชมันเสนเปนวัตถุดิบได คาดจะแลวเสร็จในงวด 2Q57 

อยางไรก็ตามปจจัยในการเลือกใชวัตถุดิบในการผลิตน้ัน จะขึ้นอยูกับตนทุนการผลิตและแผนการผลิต
ของบริษัทฯเปนหลัก 

อยางไรก็ตามวัตถุดิบหลักท่ีใชในการผลิตเอทานอลของ TAE ในปจจุบันยังคงไดแก กากนํ้าตาล 
(Molasses) ซึ่งคิดเปนสัดสวน 85% ของตนทุนการผลิตเอทานอล โดย TAE ไดทําการสั่งซื้อกากนํ้าตาล
จากบริษัท นํ้าตาลมิตรผล จํากดั เปนหลกั คิดเปนสัดสวนราว 54.2% ของปริมาณกากนํ้าตาลท่ีใช       
ในป 2556 เน่ืองจากโรงงานนํ้าตาลมิตรผลต้ังอยูในบริเวณใกลเคียงกบัโรงงานของ TAE ทําใหราคาซื้อ
กากนํ้าตาลท่ีรวมตนทุนคาขนสงจากมิตรผลอยูในระดับตํ่ากวาการซื้อจากแหลงอื่น ท้ังน้ี TAE มีการทํา
สัญญาซือ้ขายกากนํ้าตาลกับมิตรผลจํานวน 2 แสนตันตอป เปนระยะเวลา 15 ป เร่ิมต้ังแตป 2548 ถึง   
ป 2562 อยางไรก็ตามเพ่ือเปนการลดความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผูผลิตกากนํ้าตาลนอยราย TAE ไดมีการ
สั่งซื้อกากนํ้าตาลจากผูผลิตและผูจดัจําหนายกากนํ้าตาลรายอื่นๆอีกประมาณ 7 ราย รวมถึงลาสุดไดมี
การทําสัญญาซื้อขายกากนํ้าตาลระยะยาวเพ่ิมเติมจากผูผลิตกากนํ้าตาลรายอื่น ไดแก บริษัท นํ้าตาล
นครเพชร และบริษัท มิตรเกษตรอทัุยธานี โดยมีระยะเวลาของสัญญา 5 ป เร่ิมต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2557 
ถึง 31 ธ.ค. 2561 

ในสวนของมันเสนน้ัน คาดจะใชเปนวัตถุดิบทดแทนในสายการผลิตท่ี 2 ของ TAE หลังจากมีการปรับปรุง
เคร่ืองจักรใหสามารถรองรับการผลติเอทานอลโดยใชมันเสนไดในงวด 2Q57 ซึ่งปจจัยหลักท่ีใชในการ
พิจารณาเลือกใชวัตถุดิบในการผลิตเอทานอลของสายการผลิตท่ี 2 น้ัน จะขึ้นอยูกับตนทุนวัตถุดิบ โดยจะ
เลือกใชวัตถุดิบท่ีมีตนทุนท่ีตํ่ากวาในการผลิตเอทานอล ท้ังน้ี TAE ไดมีการเตรียมความพรอมในการ
จัดหามันเสนเพ่ือการผลิตเอทานอลจากจังหวัดใกลเคียง อาทิ กาญจนบุรี อุทัยธานี นครสวรรค และ
กําแพงเพชร ซึง่เปนพ้ืนท่ีท่ีมีการปลูกมันสําปะหลังจํานวนมาก  
 

TAE ทําสัญญาซื้อขายกากนํ้าตาล
ระยะยาวกับมิตรผล เปนหลัก  

น้ํามันเบนซิน MTBE น้ํามันเบนซิน 95 หรือ 91+ =

น้ํามันเบนซิน เอทานอล น้ํามันแกสโซฮอล+ =
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กําลังการผลิตเอทานอลของ TAE สัดสวนมูลคากากน้ําตาลที่ซื้อจากมิตรผล 

54.75 54.75

105.55

120.75

33.71

45.55

65.55 67.12

62%

83%

56%
62%

0

20

40

60

80

100

120

140

2553 2554 2555 2556

0%

20%

40%

60%

80%

100%

กําลังการผลติตดิตัง้ กําลังการผลติจรงิ สัดส่วนการใชก้ําลังการผลติ

ลา้น

  

ที่มา : TAE  

นอกจากแผนการเพ่ิมกําลังการผลิต TAE ไดใหความสําคัญในการบริหารตนทุนการผลิตเพ่ือเพ่ิม
ความสามารถในการทํากําไร และความสามารถในการแขงขัน โดยปจจุบัน TAE ไดมีการลดตนทุนการ
ผลิตผานกระบวนการดังน้ี 

1) การใชกาซชีวภาพท่ีไดจากกระบวนการบําบัดนํ้าเสยีท่ีเกิดจากกระบวนการผลิตเอทานอล ใน
การผลิตไอนํ้าเพ่ือใชในกระบวนการผลิตเอทานอลต้ังแตป 2556 จากเดิมท่ีใชนํ้ามันเตาเปน
เชื้อเพลิง ทําให TAE สามารถประหยัดตนทุนคาเชื้อเพลิงไดสูงถึง 4.50 บาทตอลิตรเอทานอล 
ปจจุบัน TAE มีบอผลิตกาซชีวภาพจํานวน 4 บอ กาํลังการผลิตรวม 1.42 แสนลบ.ม.ตอวัน 

2) การกอสรางระบบผลิตไฟฟาชีวภาพเพ่ือใชภายในโรงงานผลิตเอทานอล เน่ืองจากมีปริมาณ
กาซชีวภาพเหลือจากการใชเปนเชือ้เพลิงในการผลิตไอนํ้าจํานวน 1.6 หม่ืนลบ.ม.ตอวัน ซึง่
เพียงพอท่ีจะใชในการผลิตไฟฟาเพ่ือใชเองในโรงงาน จึงมีแผนลงทนุกอสรางระบบผลิตไฟฟา
ดวยกาซชีวภาพดังกลาวสําหรับใชในโรงงานผลิตเอทานอล ซึ่งแบงออกเปน 2 เฟส ดังน้ี 

เฟสที ่1 : การกอสรางระบบผลิตไฟฟาดวยกาซชีวภาพขนาด 1.0 เมกะวัตต – ใชเงินลงทุนราว 
51 ลานบาท คาดจะกอสรางแลวเสร็จ และเร่ิมจายไฟฟาเขาระบบไดในงวด 3Q57 

เฟสที ่ 2 : การปรับปรุงระบบผลิตไฟฟาดวยกาซชีวภาพบอท่ี 1 (ABR) ท่ีชํารุด และกอสราง
ระบบผลิตไฟฟาดวยกาซชีวภาพขนาด 2.0 เมกะวัตต – ใชเงินลงทุนราว 139 ลานบาท คาดจะ
กอสรางแลวเสร็จ และเร่ิมจายไฟฟาเขาระบบไดในชวงปลายป 2557 

3) การเลือกใชวัตถุดิบในการผลิตเอทานอลไดระหวาง กากนํ้าตาล และ มันเสน สําหรับ
สายการผลิตท่ี 2 (กําลังการผลิต 2 แสนลิตรตอวัน) ซึ่งเปนการเพ่ิมความยืดหยุนของบริษัทฯ 
ในการบริหารตนทุนการผลิตใหมีประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งหากราคาของวัตถุดิบชนิดใดมีแนวโนม
สูงขึ้น  ก็จะสามารถหันไปใชวัตถุดิบอีกชนิดหน่ึงในการผลิตเอทานอลแทนได 

 

 

 

เดินหนาลดตนทุนระยาว โดยใช
กาซชีวภาพเพื่อผลิตไอนํ้า และ
ไฟฟา 
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ระบบผลิตกาซชีวภาพของ TAE 

อตัราการเกดิก๊าซชวีภาพ

กรณีใชก้ากน้ําตาล กรณีใชม้ันเสน้ (ลบ.ม.ต่อวัน)

บอ่ 1 ABR

บอ่ 2 UASB 400 1,200 20,000

บอ่ 3 MCL 1 1,000 1,000 50,000

บอ่ 4 MCL 2 1,500 1,500 72,000

รวม 2,900 3,700 142,000

<--------------------------  อยู่ระหว่างการปรับปรุง -------------------------->

อตัราการรบันํ้าเสีย (ลบ.ม.ต่อวนั)
บ่อผลิตกา๊ซชวีภาพ

นํ้ากากส่า
(Spent Wash)

กา๊ซชวีภาพ
(Biogas)

ผลติไอนํ้าสําหรบั
ใชใ้นกระบวนการ
ผลิตเอทานอล

ระบบการย่อย
สลายแบบไม่ใช ้
ออกซเิจน

(Anaerobic 
Disestion)

ใชเ้ป็น
เช้ือเพลิง

 

ที่มา : TAE 

ผูนําตลาดเอทานอลในประเทศ  
TAE ถือเปน 1 ใน 3 ของผูผลิตและจําหนายเอทานอลสําหรับใชเปนเชื้อเพลงิรายใหญของประเทศ และ
เปนผูผลิตเอทานอลรายแรกที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูคานํ้ามันตามมาตรา 10 ของ พรบ. การคานํ้ามัน
เชื้อเพลิง พ.ศ. 2543 จึงทําใหมีกลุมลูกคาท่ีมีการติดตอทําธุรกิจกันมาเปนเวลานาน ประกอบกบัการท่ี 
TAE มุงเนนการสรางความสัมพันธท่ีดีกับลูกคาเพ่ือใหลูกคาเกิดความเช่ือม่ัน และไวใจในกระบวนการ
ผลิตและการบริการท่ีมีประสิทธิภาพของบริษัทฯ สงผลใหลูกคาซึ่งเปนผูคานํ้ามันรายใหญ อาทิ PTT, 
BCP, ESSO, IRPC และ TOP เปนตน มีการทําสญัญาซื้อขายเอทานอลกับ TAE อยางตอเน่ือง โดยปกติ
แลวอายขุองสัญญาจะอยูประมาณ 3-12 เดือน ขึ้นอยูกับนโยบายของลูกคาแตละราย ซึ่งในสัญญาจะ
กําหนดปริมาณเอทานอลแปลงสภาพท่ีตองจัดสงใหลูกคาในระยะเวลาที่แนนอน สวนราคาซ้ือขายจะกําหนด
เปนรายไตรมาส 
 

ผูประกอบการเอทานอล 5 อนัดับแรก ของประเทศ 

ลําดบั บรษัิท โรงงาน กําลงัการผลติ วตัถดุบิหลกั
(ลติร/วนั) ในการผลติ

1 กลุม่มติรผล บรษัิท เพโทรกรนี จํากดั (กาฬสนิธุ)์ 230,000       กากน้ําตาล
บรษัิท มติรผล ไบโอฟเูอล จํากดั (ชยัภมู)ิ 230,000       กากน้ําตาล
บรษัิท มติรผล ไบโอฟเูอล จํากดั (ดา่นชา้ง) 200,000       กากน้ําตาล
บรษัิท แมส่อดพลงังานสะอาด จํากดั 200,000       ออ้ย

รวม 860,000       

2 บรษัิท อบุล ไบโอ เอทธานอลจํากดั บรษัิท อบุล ไบโอ เอทธานอลจํากดั 400,000       มันสด/มันเสน้
3 บมจ.ไทย อะโกร เอ็นเนอรย์ี ่ บมจ. ไทย อะโกร เอ็นเนอรย์ี ่เฟส 1 150,000       กากน้ําตาล

บมจ. ไทย อะโกร เอ็นเนอรย์ี ่เฟส 2 200,000       กากน้ํามัน /มันเสน้
รวม 350,000       

4 บรษัิท ดบัเบิล้เอ เอทานอล จํากดั บรษัิท ดบัเบิล้เอ เอทานอล จํากดั เฟส 1 250,000       มันสด/มันเสน้
5 บรษัิท เอกรับพัฒนา จํากดั บรษัิท เอกรับพัฒนา จํากดั 230,000       กากน้ําตาล  

ที่มา : TAE 

ปจจุบัน TAE ถือเปนผูผลิตเอทา
นอลที่มีกําลังการผลิตสูงสุดเปน
อันดับ 3  
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TAE เปนผูผลิตเอทานอลท่ีมีกําลังการผลิตสูงสุดเปนอันดับ 3 ของผูผลิตเอทานอลในประเทศไทย คิดเปน
สัดสวนราว 10% ของกําลงัการผลิตเอทานอลรวมท่ี 3.9 ลานลิตรตอวัน และมีสวนแบงตลาดป 2556 ท่ี 
7.1% และมีเปาหมายท่ีจะเพ่ิมสวนแบงตลาดอยางตอเน่ืองผานการพัฒนาคุณภาพของผลิตภัณฑและ
บริการ  
 

จํานวนผูผลิตเอทานอล และกําลังการผลิต แยกตามวัตถุดิบ สวนแบงการตลาดเอทานอลของ TAE 
 
 
 

วตัถดุบิหลกัทีใ่ชใ้นการผลติ จํานวน กําลงัการผลติตดิต ัง้
(โรงงาน) (ลา้นลติร/วัน)

1. ผูผ้ลติเอทานอลจากกากน้ําตาล 14 2.41

2. ผูผ้ลติเอทานอลจากมนัสําปะหลัง 6 1.28

3. ผูผ้ลติเอทานอลจากน้ําออ้ย 1 0.2

รวม 21 3.89  
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ที่มา : TAE 

หากพิจารณาแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลงังานทางเลือก 25% ใน 10 ป (พ.ศ.2555-2564) 
(Alternative Energy Development: AEDP) พบวาเปาหมายการผลิตเอทานอลในป 2564 จะอยูท่ี 9 
ลานลิตรตอวัน เพ่ิมขึ้นเกือบ 7 เทาตัวจากการผลิตเอทานอลในป 2555 ท่ี 1.3 ลานลติรตอวัน ดวยปจจัย
หนุนจากการยกเลิกการใชนํ้ามันเบนซิน 91 เม่ือวันท่ี 1 ม.ค. 2556 รวมถึงการสรางความม่ันใจให
ประชาชนหันมาใชแกสโซฮอล E10, E20 และ E85 เพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง  
 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก 25% ใน 10 ป (พ.ศ.2555-2564) (AEDP) 

แหลง่พลงังานทดแทน ปี 2555 ปี 2564

พลงังานทดแทนเพือ่การผลติไฟฟ้า
 - พลังงานแสงอาทติย์ 250.68 mw 3,000 mw
 - พลังงานลม 110.93 mw 1,800 mw
 - พลังงานน้ํา 96.02 mw 324 mw
 - พลังงานขยะ 42.72 mw 400 mw
 - ชวีมวล 1,956.85 mw 4,800 mw
 - กา๊ซชวีภาพ 172.85 mw 3,600 mw
 - พลังงานรปูแบบใหม่ 350 kw 3 mw

พลงังานทดแทนภาคขนสง่
 - เอทานอล 1.3 ลา้นลติร/วนั 9 ลา้นลติร/วนั
 - ไบโอดเีซล 2.54 ลา้นลติร/วนั 7.2 ลา้นลติร/วนั
 - เชือ้เพลงิใหมท่ดแทนดเีซล 3.0 ลา้นลติร/วนั
 - กา๊ซชวีภาพอดั (CBG) 1,200 ตนั/วนั

พลงังานทดแทนเพือ่การผลติความรอ้น
 - พลังงานแสงอาทติย์ 3.25 ktoe 100 ktoe
 - กา๊ชชวีภาพ 421.34 ktoe 1,000 ktoe
 - ชวีมวล 4,502.53 ktoe 8,500 ktoe
 - พลังงานจากขยะ 78.18 ktoe 200 ktoe
ทีม่า : แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลอืก 25% ใน 10 ปี (พ.ศ.2555-2564) (AEDP)
หมายเหต ุ: ปรับเป้าหมายแผนพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลอืก 25% ใน 10 ปี ตามมตคิณะกรรมการ
                นโยบายพลังงานแหง่ชาต ิ(กนง.) ครัง้ที ่2/2556 เมือ่วันที ่16 กรกฎาคม 2556  

ที่มา : TAE 
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ในชวง 4 ป ท่ีผานมา (2553-2556) ความตองการใชเอทานอลในประเทศปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง
เฉลี่ย 28.0%p.a. (CAGR)  มาอยูท่ี 2.6 ลานลิตรตอวัน ในป 2556 ซึ่งเปนการปรับตัวตามปริมาณการใช
นํ้ามันแกสโซฮอลในประเทศท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 19.4%p.a. (CAGR)  มาอยูท่ี 20.5 ลานลิตรตอวัน ในป 
2556 ดวยปจจัยผลักดันจากการที่ภาครัฐมีการสงเสริมใหใชพลังงานทดแทน รวมถึงการสงเสริมให
ประชาชนหันมาใชแกสโซฮอลแทนการใชนํ้ามันเบนซินเพ่ือลดการพ่ึงพาการนําเขานํ้ามันเชื้อเพลิงและ
ชวยลดมลพิษทางอากาศ อยางไรก็ตามหากพิจารณาปริมาณการใชเอทานอลในป 2556 พบวาปรับตัว
เพ่ิมขึ้นถึง 88.3%yoy มาอยูที่ 2.6 ลานลิตรตอวัน โดยมีสาเหตุหลักมาจากการท่ีรัฐบาลไดประกาศ
ยกเลิกการจําหนายนํ้ามันเบนซิน 91 ต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2556 ทําใหประชาชนตองเปลี่ยนมาใชนํ้ามันแกส
โซฮอลเพ่ิมขึ้นถึง 68.1%yoy 
 

ปริมาณการผลิตและการใชเอทานอลในประเทศ ปริมาณการจําหนายน้ํามันแกสโซฮอลลโดยเฉลี่ยตอวัน 
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ที่มา : TAE 

และเน่ืองจากเอทานอลท่ีใชเปนเชือ้เพลิงน้ัน จะถูกนําไปผสมรวมกับนํ้ามันเบนซินในสัดสวนรอยละ 10, 
รอยละ 20 และรอยละ 85 เพ่ือเปนนํ้ามันแกสโซฮอล E10, E20 และ E85 ตามลําดับ ดังน้ันความตองการ
ใชเอทานอลสําหรับใชเปนเชือ้เพลงิจะแปรผันตามปริมาณการใชนํ้ามันแกสโซฮอลในประเทศเปนหลัก 
โดยในชวงท่ีผานมาปริมาณการใชนํ้ามันแกสโซฮอลในประเทศเพ่ิมขึน้อยางตอเน่ืองตามปริมาณรถยนต
ท่ีเพ่ิมขึ้นเฉลีย่ 19.4%p.a. (CAGR) ต้ังแตป 2553 ถงึป 2556 มาอยูในระดับ 20.46 ลานลิตรตอวัน  

 

ปริมาณการจําหนายแกสโซฮอลเฉล่ียตอวัน สัดสวนการใชน้าํมันแกสโซฮอลแตละประเภท 
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ที่มา : TAE / กรมธุรกิจพลังงาน 
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สัดส่วนการใชน้ํ้ามันแก๊สโซฮอลล์ E10 โดยเฉลี่ย
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อีกท้ังหากพิจารณาสัดสวนการจําหนายนํ้ามันแกสโซฮอลจะพบวา สัดสวนปริมาณการใชนํ้ามันแกส
โซฮอลท่ีมีสวนผสมของเอทานอลท่ีสูง อาทิ นํ้ามันแกสโซฮอล E20 และนํ้ามันแกสโซฮอล E85 มีการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง โดยไดรับปจจัยหนุนจากภาครัฐท่ีมีมาตรการสงเสริมการใชนํ้ามันแกส
โซฮอล E20 และ E85 ผานกลไกการกําหนดอัตราเงินสงเขากองทุนและอัตราเงินชดเชยของกองทุนนํ้ามัน 
นอกจากน้ีภาครัฐยังมีนโยบายในการกําหนดคาการตลาดของนํ้ามันแกสโซฮอล E20 และ E85 ใหสูงกวา
นํ้ามันแกสโซฮอล 91 เพ่ือเปนแรงจงูใจในการเรงขยายสถานีบริการน้ํามันแกสโซฮอล E20 

อัตราเงินสงเขากองทุน และอัตราเงินชดเชยของกองทุนน้ํามัน 

เบนซนิ 95 แกส๊โซฮอล ์95 แกส๊โซฮอล ์91 แกส๊โซฮอล ์E20 แกส๊โซฮอล ์E85

อตัราเงนิสง่เขา้กองทนุ 10.00 3.30 1.20

อตัราเงนิชดเชย 1.30 11.60

คา่การตลาด 0.9623 1.1013 1.1406 1.6333 5.9015

ราคาขายปลกี 48.05 40.53 38.08 35.58 24.28

น้ํามนั
(หน่วย: บาท/ลติร)

 

ที่มา : TAE / กรมธุรกิจพลังงาน 

 

คาด EPS 3 ป ขางหนา เติบโตเฉลี่ย 28.5% p.a. (CAGR) 

ปจจุบัน TAE มีรายไดหลักจากการขายเอทานอลแปลงสภาพคิดเปนสัดสวน 99.5% ของรายไดรวมใน    
ป 2556 สวนท่ีเหลืออีกราว 0.5% ของรายไดรวมในป 2556 จะมาจากการขายวัตถุดิบและผลผลิต
ทางการเกษตร  ดังแสดงในแผนภาพ 

รายไดจากการขายของ TAE ชวงป 2553-2556  สัดสวนรายไดจากการขาย TAE ชวงป 2553-2556 

รายไดจ้ากการขาย
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CAGR = 29.71%

 

สดัส่วนรายไดจ้ากการขาย
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ที่มา : TAE 

โดยในระยะ 4 ปท่ีผานมา (ป 2553-2556) TAE มีอัตราการเติบโตของรายไดจากการขายเฉล่ีย 29.7% 
p.a. (CAGR) ซึ่งรายไดสวนใหญเกือบท้ัง 100% มาจากการผลิตและจําหนายเอทานอลแปลงสภาพ โดย
การปรับตัวเพ่ิมขึ้นของรายไดจากการขายเอทานอลอยางตอเน่ืองน้ัน หลักๆเปนผลมาจากปริมาณขายท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น สอดคลองกับแผนสงเสริมการผลิตและใชนํ้ามันแกสโซฮอลของภาครัฐ อกีท้ังในเดือน 
เม.ย. 2555 TAE มีการขยายสายการผลิตท่ี 2 กําลงัการผลิตเพ่ิมอีก 2 แสนลิตรตอวัน  จากเดิมท่ีมีเพียง
สายการผลิตท่ี 1 กําลังการผลิต 1.65 แสนลิตรตอวัน ทําให TAE สามารถขยายฐานลกูคาไดเพ่ิมขึ้นจาก
เดิมในป 2553-2554 ท่ีมีลูกคาท่ีเปนบริษัทผูคานํ้ามันรายใหญจํานวน 5 ราย 

แนวโนมรายไดชวง 4 ป ที่ผานมา 
เติบโตเฉล่ีย 29.7%p.a. (CAGR)  
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และหากพิจารณาผลการดําเนินงานในระยะ 4 ป ดังกลาวพบวา ในป 2555-2556 สามารถพลิกกลับมา
เปนกําไรสุทธิได 164 และ 117 ลานบาท ตามลําดับ เทียบกับในป 2553-2554 ท่ีเผชิญกับผลขาดทุน
สุทธิ 94.5 และ 42.9 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งนอกเหนือจากรายไดจากการขายเอทานอลท่ีปรับตัวเพ่ิมขึน้
อยางตอเน่ืองดังกลาวขางตนแลวน้ัน ยังมีสาเหตุมาจากตนทุนวัตถุดิบกากนํ้าตาลลดลงจาก 5 พันบาท
ตอตัน ในป 2553 ลดลงเหลือ 4.3 พันบาทตอตัน ในป 2554 และเหลอืเพียง 3 พันบาทตอตัน ในป 2555 
กอนท่ีจะดีดตัวขึ้นมาอยูท่ี 4.3 พันบาทตอตัน ในป 2556  

หากพิจารณาผลการดําเนินงานของ TAE ในป 2556 พบวากําไรสุทธิเทากับ 117.7 ลานบาท ลดลงถึง 
28.3%yoy แมรายไดจากการขายเอทานอลแปลงสภาพจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 22.9%yoy จากท้ังปริมาณขาย
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากผลของภาครัฐท่ีประกาศยกเลิกการจัดจําหนายนํ้ามันเบนซิน 91 ใน   สตอกใหหมดภายใน
เดือน มี.ค. 2556 จึงทําใหประชาชนท่ีใชนํ้ามันเบนซิน 91 ตองเปลี่ยนมาใชแกสโซฮอลแทน และใน
ขณะเดียวกันราคาขายเอทานอลแปลงสภาพก็ปรับตัวเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน แตท้ังน้ีปจจัยบวกดังกลาวถูก
กดดันจากตนทุนวัตถุดิบกากนํ้าตาลท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงถึง 43.3%yoy มาอยูท่ี 4.3 พันบาทตอตัน รวมถงึ
คาใชจายในการบริหารท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากการเดินเคร่ืองจักรของสายการผลิตท่ี 1 เปนระยะๆ ในชวง
เวลาท่ีหยุดซอมบาํรุงเคร่ืองจักรของสายการผลิตท่ี 2 ทําใหคาใชจายท่ีเกิดขึ้นในสายการผลิตท่ี 1 ชวงท่ี
หยุดการผลิตดังกลาวถูกบันทึกเปนคาใชจายในการบริหารจํานวน 48.2 ลานบาท นอกจากน้ีการบันทึก
ดอกเบีย้จายเปนคาใชจายต้ังแตการกอสรางอาคารและเคร่ืองจักรของสายการผลิตท่ี 2 เสร็จสมบูรณเม่ือ
เดือน เม.ย. 2555 จากท่ีกอนหนาน้ีระหวางป 2553-2555 ดอกเบีย้จายดังกลาวถูกบนัทึกรวมอยูในตนทุน
การกอสราง ทําให Net Margin ป 2556 เทากับ 7.1% ลดลงจาก 12.2% ในป 2555  

คาดการณแนวโนมกําไรสุทธิของ TAE ชวงป 2557 – 2559 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ฝายวิจัยคาด EPS ในระยะ 3 ปขางหนา (2557-2559) จะเติบโตเฉลี่ย 28.5% p.a. (CAGR) โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากปริมาณจําหนายเอทานอลท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 17% p.a. ซึ่งเปนไปตามนโยบาย
สงเสริมของภาครัฐ หลังจากท่ีประกาศยกเลิกการใชนํ้ามันเบนซิน 91 ต้ังแตป 2556 และนโยบาย
สนับสนุนรถยนตคันแรก สงผลใหปริมาณรถยนตเร่ิมทยอยออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น ซึ่งลวนทําใหความ
ตองการใชเอทานอลสําหรับเชื้อเพลิงปรับสูงขึ้นอยางมีนัยฯ หนุนใหอัตราการใชกําลังการผลิตโดยรวมใน
ป 2557-2559 ทยอยปรับสูงขึ้นสูระดับ 95% ของกําลังการผลิตเต็มท่ี เชนเดียวกบัแนวโนมตนทุนการ
ผลิตท่ีคาดจะปรับตัวลดลงจากโครงการระบบผลิตไฟฟาดวยกาซชีวภาพท้ังสองเฟส (ขนาด 3 เมกะวัตต) 
ซึ่งจะเร่ิมทยอยเดินเคร่ืองต้ังแตชวงกลางป 2557 เปนตนไป ซึ่งจะชวยประหยัดคาไฟฟาไดสูงถึง 76 ลาน

กําไรป 2556 ลดลง 28.3%yoy 
กดดันจากตนทนุกากน้ําตาลที่
เพิ่มขึ้น  

แนวโนม EPS ระยะ 3 ป ขางหนา
เติบโตเฉล่ีย 28.5%p.a. (CAGR)  
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บาท/ป (กรณีเดินเคร่ืองเต็มป) แมฝายวิจัยประเมินวาราคาตนทุนวัตถุดิบกากนํ้าตาล (85% ของตนทุน
ขายรวม) จะเร่ิมปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอย 1.2% p.a. ตามทิศทางราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกท่ีสูงขึ้น ซึ่ง
ถือเปนปจจยักดดันตออัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ แตเชือ่วาปจจัยบวกจากโครงการขางตนจะชวย
หักลางไปไดท้ังหมด และทําใหตนทุนการผลิตเฉล่ียมีแนวโนมปรับตัวลดลง 

สมมติฐานในการจัดทําประมาณการกําไรสุทธปิ 2557-59 
2556 2557F 2558F 2559F

ปริมาณจําหนาย (ลานลิตร) 67.11          96.60          105.37        108.67        
ราคาขายเอทานอลเฉลี่ย (บาท/ลิตร) 24.60          25.00          25.00          25.00          
ตนทุนการผลิตเฉลี่ย (บาท/ลิตร) 20.72          20.93          20.54          20.57          
ปริมาณการใชกากน้ําตาล (ตัน) 268,451      386,390      421,489      434,689      
ราคากากน้ําตาลเฉลี่ย (บาท/ตัน) 4,436          4,575          4,600          4,600          

Gross Margin 16.2% 16.6% 18.1% 18.0%
SG&A/Sales 5.4% 3.7% 3.6% 3.6%
Net Profit Margin 7.1% 10.3% 11.2% 11.5%

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

Fair Value ป 2557 อิงวิธ ีDCF เทากับ 2.90 บาทตอหุน 
TAE จัดเปนหุน Growth stock ในกลุมพลังงานและสาธารณปูโภค ท่ีคาดวาราคาหุนจะสามารถ 
Outperform ตลาดฯ ไดภายหลังการเขาจดทะเบยีนในตลาดฯ โดยฝายวิจัยประเมิน Fair value ป 2557 
เทากับ 2.90 บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.70%) หรือเทียบเทา PER และ PBV ป 2557 ท่ีระดับ 12 เทา 
และ 1.8 เทา ตามลําดับ ท้ังน้ีเน่ืองจากปจจบุันไมมีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลท.และทําธุรกิจผลิตและ
จําหนายเอทานอลเปนธุรกจิหลักเหมือนกับ TAE จึงไมสามารถนําตัวเลขทางการเงินมาเปรียบเทียบได
โดยตรง แตหากเทียบกับผูประกอบการเอทานอลรายอื่นๆในโลกท่ีทําธุรกิจคลายกับ TAE จะพบวา
คาเฉล่ีย PER และ PBV ของ TAE ดังกลาวขางตนน้ัน ยังคงสอดคลองกบัคาเฉล่ียกลุมเอทานอลในโลก 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาเทียบกับคาเฉล่ียของกลุมพลังงานในประเทศปจจุบันท่ี 10 เทา และ 1.4 เทา 
ตามลําดับ พบวา PER และ PBV ของ TAE อยูสูงกวาคาเฉล่ียกลุมฯแตก็สอดคลองกับแนวโนมการ
เติบโตของผลการดําเนินงานป 2557 ท่ีเปนไปในระดับสูงกวากลุมฯ  

สําหรับนโยบายการจายเงินปนผล กําหนดไวไมนอยกวา 60% ของกําไรสุทธิ ซึ่งฝายวิจัยประเมินเงนิ    
ปนผลป 2557 ไวท่ี 0.15 บาท/หุน คิดเปน Dividend Yield เฉลี่ยราว 7.5% p.a. 

  ตารางเปรียบเทียบตัวเลขทางการเงินของกลุมธุรกิจเอทานอลในโลก 

2557F 2558F 2557F 2558F

PACIFIC ETHANOL US 6.51 4.76 1.35 1.23
ANDERSONS INC US 14.95 14.71 2.20 1.95
REX AMERICAN RES US 6.71 11.85 1.21 1.07
GREEN PLAINS REN US 11.52 12.96 1.52 1.32
ARCHER-DANIELS US 13.78 13.06 1.39 1.29
SUNOPTA INC US 27.91 21.58 2.28 2.07
BUNGE LTD US 11.31 10.17 0.98 0.92
คา่เฉลีย่ของกลุม่ฯ US 13.24 12.73 1.56 1.41

KHON KAEN SUGAR TH 11.38 9.86 1.68 1.52
CHINA AGRI-INDUS Hong Kong 9.60 8.20 0.56 0.53
NOBLE GROUP LTD Singapore 14.20 11.75 1.21 1.12
คา่เฉลีย่ของกลุม่ฯ ASIA 11.73 9.94 1.15 1.06

Name
PER PBV

Country

 

ที่มา : Bloomberg 

มูลคาพื้นฐาน ณ ส้ินป 2557 ที ่
2.90 บาท เทียบเทา PER ที่ 12 
เทา และ PBV 1.8 เทา  
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ประเด็นความเสี่ยงหลกัของ TAE 
 
1. ความเส่ียงดานการจัดหาวัตถุดิบ และความผันผวนของราคาวัตถุดิบ – วัตถุดิบหลักท่ีใชในการ
ผลิตเอทานอลของ TAE ไดแก กากนํ้าตาล คิดเปนสัดสวน 85% ของตนทุนการผลิตเอทานอล ซึง่
กากนํ้าตาลเปนผลิตภัณฑพลอยไดจากอุตสาหกรรมการผลิตนํ้าตาล ดังน้ันปริมาณผลผลิตกากนํ้าตาล
ในแตะปจะมีมากนอยเพียงใดขึน้อยูกับปริมาณออยเขาหีบของโรงงานนํ้าตาลในแตละป โดยออย 1 ตัน 
ท่ีเขาหีบ จะไดผลผลิตกากนํ้าตาลจากกระบวนการผลิตประมาณ 45-50 กิโลกรัม ซึง่ราคากากนํ้าตาลก็
จะแปรผันตามสภาพดินฟาอากาศ การเพาะปลูกในแตละป ท้ังน้ีหากในปใดเกิดภาวะขาดแคลน
กากนํ้าตาลก็อาจสงผลกระทบตอตนทุนของบริษัท โดยหากราคากากนํ้าตาลปรับตัวเพ่ิมขึ้นทุกๆ 100 
บาทตอตัน จะสงผลกระทบตอกําไรของ TAE ใหปรับตัวลดลง 16% จากประมาณการป 2557 ท้ังน้ี
ปจจุบัน TAE ไดซื้อวัตถุดิบกากนํ้าตาลโดยทําสัญญาท้ังในสวนของปริมาณขายและราคาไปแลวสัดสวน 
70% หรือราว 2.7 แสนตัน ของปริมาณกากนํ้าตาลท่ีจะใชสําหรับป 2557 

2. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูจําหนายวัตถุดิบหลัก – การผลิตเอทานอลของ TAE จะใชกากนํ้าตาล
เปนวัตถุดิบหลัก โดยบริษัทสั่งซือ้กากนํ้าตาลจากบริษัทนํ้าตาลมิตรผล ในสัดสวนท่ีสูงราว 50% ของ
มูลคาการสั่งซื้อกากนํ้าตาลในป 2556 เน่ืองจากโรงงานํ้าตาลของมิตรผลต้ังอยูในบริเวณใกลเคียงกบั 
TAE ทําใหประหยัดตนทุนคาขนสง ซึ่งการสั่งซือ้กากนํ้าตาลจากมิตรผลในสัดสวนท่ีสูงดังกลาวอาจมี
ความเส่ียงหากมิตรผลไมสามารถจัดหากากนํ้าตาลไดตามปริมาณ เวลา และเงื่อนไขท่ีกําหนดไวได 
อาจจะสงผลให TAE ไมสามารถผลิตเอทานอลไดตามแผนการผลิต ซึ่งอาจสงผลตอรายไดและกําไรของ
บริษัท อยางไรกต็าม TAE ไดพยายามลดความเส่ียงในประเด็นดังกลาวโดยการจัดซื้อกากนํ้าตาลจาก
โรงงานนํ้าตาล หรือผูจัดจําหนายกากนํ้าตาลรายอืน่เพ่ิมขึ้น เพ่ือลดการพ่ึงพิงผูจําหนายกากนํ้าตาลราย
ใดรายหน่ึงเปนหลัก 
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ประมาณการผลการดําเนนิงานป 2557-59 ของ TAE 

งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจ้ากการขาย 1,659          2,425          2,644          2,727          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 1,391          2,022          2,165          2,235          กําไรสทุธกิ่อนภาษี 114               250               329               347               

กําไรขัน้ตน้ 268             403             480             492             รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 50                 -               -               -               

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 90               89               94               98               คา่เสือ่มราคาและตดัจําหน่าย 99                 107               108               109               

รายไดอ้ืน่ 1                 1                 1                 1                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (484)             (45)               (45)               (39)               

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 179             315             386             394             กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ (221)             311               392               417               

ดอกเบีย้จ่าย (66)              (65)              (57)              (48)              กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสทุธกิ่อนหักภาษี 114             250             329             347             เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (104)             (210)             (20)               (20)               

ภาษีเงนิได ้ 4                 -              (33)              (35)              เพิม่/ลด จากการลงทุนอืน่ 12                 -               -               -               

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 118             250             296             312             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (92)               (210)             (20)               (20)               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -              -              -              -              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอืน่ ๆ -              -              -              -              เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -               400               -               -               

กําไรสทุธิ 118             250             296             312             เพิม่/ลด เงนิกู ้ 344               (282)             (200)             (200)             

EPS 0.15            0.25            0.30            0.31            ลด จ่ายปันผล (24)               (150)             (178)             (187)             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 320               (32)               (378)             (387)             

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน (%) 23% 46% 9% 3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 6                   69                 (6)                 10                 

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ(%) -28% 112% 19% 5%

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 16.2% 16.6% 18.1% 18.0%

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ(%) 7.1% 10.3% 11.2% 11.5%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจ้ากการขาย 406             404             443             406             เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 12                 81                 75                 85                 

ตน้ทุนขาย 334             341             375             341             ลกูหนีก้ารคา้ 177               199               217               224               

กําไรขัน้ตน้ 72               63               68               65               สนิคา้คงเหลอื 84                 116               125               129               

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 20               20               18               32               สนิทรัพยห์มุนเวยีนอืน่ 17                 17                 17                 17                 

รายไดอ้ืน่ 0                 0                 0                 0                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สทุธิ 2,207            2,310            2,222            2,134            

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 53               43               50               33               อืน่ๆ 391               395               395               395               

ดอกเบีย้จ่าย (13)              (15)              (15)              (22)              สนิทรพัยร์วม 2,888            3,118            3,051            2,983            

กําไรสทุธกิ่อนหักภาษี 40               28               35               11               เงนิกูร้ะยะสัน้ 745               550               400               300               

ภาษีเงนิได ้ 1                 -              1                 2                 เจา้หนีก้ารคา้ 187               199               214               220               

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 41               28               36               13               หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 12                 13                 13                 13                 

กําไร/ขาดทุนจาก Fx และรายการพเิศษ -              -              -              -              เงนิกูร้ะยะยาว 658               600               560               480               

กําไรสทุธิ 41               28               36               13               อืน่ๆ 185               155               145               125               

EPS -              0.04            0.05            0.02            หนีส้นิรวม 1,787            1,517            1,332            1,138            

ทุนทีช่ําระแลว้ 800               1,000            1,000            1,000            

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน (%) qoq 51% -1% 10% -8% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ -               200               200               200               

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ(%) qoq -325% -31% 27% -65% สว่นเกนิทุนจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ์ 1                   1                   1                   1                   

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 17.8% 15.7% 15.4% 15.9% กําไรสะสม 301               400               519               644               

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ(%) 10.0% 7.0% 8.1% 3.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,101            1,601            1,720            1,845            

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 2,888            3,118            3,051            2,983            

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 0.58            0.86            1.05            1.26            ปรมิาณจําหน่าย (ลา้นลติร) 67                 97                 105               109               

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้(เท่า) 12.13          12.17          12.17          12.17          ราคาขายเอทานอลเฉลีย่ (บาท/ลติร) 24.60            25.00            25.00            25.00            

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 17.23          17.38          17.38          17.38          ตน้ทุนการผลติเฉลีย่ (บาท/ลติร) 20.72 20.93 20.54 20.57

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 10.15          10.14          10.14          10.14          ปรมิาณการใชก้ากน้ําตาล (ตนั) 268,451 386,390 421,489 434,689

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.44            0.81            0.64            0.49            ราคากากน้ําตาลเ ฉลีย่ (บาท/ตนั) 4,436 4,575 4,600 4,600

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 4.1% 8.0% 9.7% 10.5% Gross Margin 16.2% 16.6% 18.1% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.7% 15.6% 17.2% 16.9% SG&A/Sales 5.4% 3.7% 3.6% 3.6%

Net Profit Margin 7.1% 10.3% 11.2% 11.5%  


