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Thai Agro Energy               
ผลประกอบการขยายตัวตามอุตสาหกรรม 
  
TAE ประกอบธุรกิจเป็นผู้ผลิตและจําหน่ายเอทานอลเพื่อใช้เป็นเช้ือเพลิง เราประเมินว่าโอกาส
ทางอุตสาหกรรมจากนโยบายส่งเสริมการใช้เอทานอลของภาครัฐ รวมถึงจุดแข็งของบริษัทจาก
การใช้เทคโนโลยีการผลิตท่ีมีคุณภาพ อยู่ใกล้แหล่งวัตถุดิบ และต้นทุนค่าไฟฟ้าต่ํา จะช่วยลดแรง
กดดันจากการแข่งขันในภาวะกําลังการผลิตส่วนเกินในปัจจุบัน เราคาดกําไรสุทธิปี 57 และ 58 
เติบโตก้าวกระโดด 123%YoY และ 28%YoY ตามลําดับ รวมถึงฐานะการเงินมีความแข็งแกร่ง 
คาดอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนลดเหลือ 0.6x และ 0.4x ในปี 57 และ 58 ตามลําดับ อีกท้ังมี
อัตราผลตอบแทนเงินปันผลน่าสนใจและสูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มพลังงานระดับ 7.9% ในปี 57 และ 
10.1% ในปี 58 ประเมินมูลค่าพื้นฐานเท่ากับ 2.70 บาท (Weighted Average) 
 
ผลิตและจําหน่ายเอทานอลกําลังการผลิตอันดับ 3 ของประเทศ 
TAE เป็นผู้ผลิตและจําหน่ายเอทานอลให้กับผู้ค้านํ้ามัน อาทิ PTT BCP และ ESSO เพื่อผสมเป็น
นํ้ามันแก๊สโซฮอล์ (E10, E20, E85) ใช้เป็นนํ้ามันเช้ือเพลิงในรถยนต์ บริษัทมีกําลงัการผลติตดิตัง้รวม 
2 สายการผลิต 365,000 ลิตร/วัน คิดเป็นอันดับ 3 ของประเทศ และใช้กากนํ้าตาลเป็นวัตถุดิบหลัก
คิดเป็น 85% ของต้นทุนการผลิต บริษัทมีจุดแข็งจาการใช้เทคโนโลยีการผลิตของฝร่ังเศสทําให้ผลิต
เอทานอลท่ีมีความบริสุทธิ์ถึง 99.5% และอยู่ใกล้โรงานของกลุ่มมิตรผล (ผู้ผลิตเอทานอลอันดับ 1) 
ซ่ึงขายกากนํ้าตาลให้บริษัท รวมถึงมีต้นทุนค่าไฟฟ้าต่ํากว่าผู้ผลิตรายอื่นจากความสามารถผลิต
กระแสไฟฟ้าด้วยการใช้ก๊าซชีวภาพ (Biogas) อย่างไรก็ดี เราประเมินการใช้กากนํ้าตาลท้ังหมดจาก
ภายนอกทําให้ขาดความได้เปรียบในการแข่งขันเมื่อเทียบกับผู้ผลิตท่ีเป็นเจ้าของวัตถุดิบอย่างโรงงาน
นํ้าตาลกลุ่มมิตรผล รวมถึงการซ้ือกากนํ้าตาลส่วนใหญ่จากรายเดียวอาจก่อให้เกิดความเส่ียงด้าน
วัตถุดิบในอนาคต ปัจจุบันการแข่งขันในอุตสาหกรรมค่อนข้างสูง เน่ืองจากกําลังการผลิตเอทานอล
รวมท้ังหมด 3.9 ล้านลิตร/วัน และมีโรงงานท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้างอีก 1.4 ล้านลิตร/วัน รวมเป็น 
5.3 ล้านลิตร/วัน ขณะท่ีมีปริมาณการใช้เท่ากับ 2.6 ล้านลิตร/วัน ปี 56 
 
นโยบายภาครัฐหนุนการใช้เอทานอลเพิ่มเป็น 9 ล้านลิตร/วัน ในปี 64 
คณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติมีนโยบายผลักดันให้พลังงานทดแทนเป็นหน่ึงในพลังงาน
หลักของประเทศ โดยกําหนดให้มีการใช้เอทานอลเพิ่มข้ึนจาก 1.3 ล้านลิตร/วัน ในปี 55 เป็น 9.0 
ล้านลิตร/วัน ในปี 64 โดยปริมาณจําหน่ายนํ้ามันแก๊สโซฮอล์ (ทุกประเภทรวมกัน) ในปี 56 ท่ีผ่านมา 
เติบโต 68%YoY เป็น 20.5 ล้านลิตร/วัน ผลจากการยกเลิกการใช้นํ้ามันเบนซิน 91 ตั้งแต่ 1 ม.ค. 
56 เราคาดว่าปริมาณจําหน่ายในปี 57 และอนาคต ยังได้แรงหนุนจากจํานวนรถยนต์ท่ีเพิ่มข้ึน 
ทิศทางความต้องการใช้นํ้ามันแก๊สโซฮอล์ E20 และ E85 ท่ีเพิ่มข้ึนตามเทคโนโลยีเครื่องยนต์ท่ีสูงข้ึน 
 
คาดกําไรสุทธิปี 57 และ 58 เติบโตก้าวกระโดด 
เราคาดการณ์กําไรสุทธิปี 57 เติบโตก้าวกระโดดเป็น 262 ล้านบาท (+123%YoY) หรือมีกําไรสุทธิ
ต่อหุ้น 0.26 บาท (+78%YoY) เป็นผลจากปริมาณการขายเพิ่มเป็น 96 ล้านลิตร (+43%YoY) ตาม
ความต้องการใช้เอทานอลท่ีเพิ่มข้ึนจากปี 56 หลังจากมีการยกเลิกนํ้ามันเบนซิน 91 และแนวโน้ม
การใช้นํ้ามันแก๊สโซฮอล์ E20 และ E85 เพ่ิมข้ึน คาดราคาขายเฉลี่ยทรงตัว 25.3 บาท/ลิตร         
(+2%YoY) และอัตรากําไรขั้นต้น 16% เท่ากับปี 56 นอกจากน้ี ได้แรงหนุนจากค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารลดลง 37%YoY เน่ืองจากต้นทุนคงท่ีต่อหน่วยลดลงหลังใช้ระดับการผลิตสูงข้ึนและ
ต่อเน่ือง สําหรับกําไรสุทธิปี 58 คาดว่าจะขยายตัวต่อเน่ืองเป็น 336 ล้านบาท (+28%YoY) ผลจาก
ปริมาณขายเพิ่มเป็น 105 ล้านลิตร (+9%YoY) และต้นทุนดอกเบี้ยจ่ายลดลงจากการชําระคืนเงินกู้ 
 
แนะนํา ซื้อ ผลประกอบการขยายตัวและผลตอบแทนเงินปันสูง 
เราประเมินมูลค่าโดยใช้การเฉล่ียถ่วงนํ้าหนัก (Weighted Average) ระหว่างวิธีเปรียบเทียบ P/E 
ratio วิธีเปรียบเทียบ P/BV ratio และวิธีคิดลดกระแสเงินสด โดยกําหนดนํ้าหนักเท่ากันในแต่ละวิธี 
ได้มูลค่าพื้นฐานเท่ากับ 2.70 บาท แนะนํา ซ้ือ โดยมีจุดเด่นจากผลประกอบการปี 57-58 ขยายตัว
โดดเด่น ประกอบกับให้ผลตอบแทนเงินปันผลระดับสูง 7.9%-10.1% ในปี 57-58 อย่างไรก็ดี 
ประเมินว่าผลประกอบการรายไตรมาสมีความผันผวนสูงตามราคากากนํ้าตาลท่ีเคลื่อนไหวในทิศทาง
เดียวกับราคาอ้อยและน้ําตาล รวมถึงมีความเสี่ยงจากการท่ีอยู่ระหว่างถูกฟ้องร้องต่อศาลแพ่งให้ต้อง
ชดใช้ค่าเสียหาย 187 ล้านบาท กรณีไม่ปฏิบัติตามสัญญาซ้ือขายมันเส้น 

Stock Rating BUY
Fair Value  Bt2.70
IPO Price Bt2.00 
Upside/(Downside) 35.00% 
Consensus (median) N.A. 
Sector Energy
Sector Rating OVERWEIGHT 
 
Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2012 2013 2014E 2015E
Net profit 164 118 262 336
Net profit growth (%) n.m. (28.27) 122.70 28.12
EPS (Bt) 0.21 0.15 0.26 0.34
EPS growth (%) n.m. (28.27) 78.16 28.12
BV (Bt) 1.36 1.38 1.68 1.84
DPS (Bt) 0.03 0.10 0.16 0.20
P/E (X) 9.75 13.60 7.63 5.96
P/BV (X) 1.47 1.45 1.19 1.09
Yield (%) 1.50 5.00 7.86 10.07
ROE (%) 16.48 10.75 18.82 19.05
  

ข้อมูลพื้นฐาน 
บริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์ บมจ. ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี ่
มูลค่าท่ีตราไว้ (Par) 1.00 บาท/หุ้น 
ทุนเรียกชําระแล้ว (ก่อน IPO) 800 ล้านบาท 
ทุนเรียกชําระแล้ว (หลงั IPO) 1,000 ล้านบาท 
นโยบายการจ่ายเงินปนัผล ไม่น้อยกว่า 60% ของกําไรสุทธ ิ
ผู้จัดการจําหน่ายและรับประกัน บล. ฟินันเซีย ไซรัส 

ข้อมูลการเสนอขายหุ้น 

จํานวนหุน้ IPO เสนอขาย 296.04 ล้านหุ้น 
- หุ้นสามัญเพ่ิมทุน 200.00 ล้านหุ้น 
- หุ้นสามัญเดิม (ถือโดย LANNA) 96.04 ล้านหุ้น 

ราคาเสนอขาย IPO 2.00 บาท 
กําหนดวันจองซ้ือ – ผูถื้อหุ้น LANNA 21-23 พ.ค. 57 
กําหนดวันจองซ้ือ – ประชาชนท่ัวไป 28-30 พ.ค. 57 
กําหนดวันซ้ือขายในตลาดฯ 5 มิ.ย. 57 
  

โครงสร้างผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO
บมจ. ลานนารีซอร์สเซส 75.75% 51.00%
ผู้ถือหุ้นรายอืน่ 24.25% 19.40%
Pre-emptive Rights - 10.50%
ประชาชนท่ัวไป - 19.10%
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บมจ. หลักทรัพย์กรุงศรี มีส่วนได้ส่วนเสีย
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ลักษณะธุรกิจ 
ผลิตและจําหน่ายเอทานอลความบริสุทธิ์ 99.5% 
บมจ. ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ย่ี ก่อตั้งเมื่อวันท่ี 25 ต.ค. 44 ประกอบธุรกิจ
ผลิตและจําหน่ายเอทานอลท่ีมีความบริสุทธิ์ 99.5% โดยปริมาตร เพื่อใช้
เป็นเช้ือเพลิง โดยจําหน่ายเอทานอลแปลงสภาพ (Denatured ethanol 
คือ สารผสมระหว่างเอทานอลสัดส่วน 99.5% และน้ํามันเบนซินหรือนํ้ามัน
แก๊สโซฮอล์สัดส่วน 0.5%) ให้กับบริษัทผู้ค้านํ้ามันตามมาตรา 7 ของ
พระราชบัญญัติการค้านํ้ามันเช้ือเพลิง พ.ศ. 2543 เพื่อนําไปผสมกับนํ้ามัน
เบนซินในอัตราร้อยละ 10, 20 และ 85 ได้เป็นนํ้ามันแก๊สโซฮอล์ E10, E20 
และ E85 ตามลําดับ สําหรับใช้เป็นนํ้ามันเช้ือเพลิงในรถยนต์เพื่อทดแทน
การใช้นํ้ามันเบนซิน ช่วยลดการนํ้าเข้าและลดมลพิษทางอากาศ 
 
กําลังการผลิตรวม 2 สายการผลิต 3.65 แสนลิตร/วัน 
โรงงานผลิตเอทานอลของ TAE ตั้งอยู่ท่ี อําเภอ ด่านช้าง จังหวัดสุพรรณบุรี 
โดยใช้เทคโนโลยีของ MAGUIN INTERIS จากประเทศฝรั่งเศส จํานวน 2 
สายการผลิต ได้แก่ สายการผลิตท่ี 1 กําลังการผลิตติดตั้ง 165,000 ลติรตอ่
วัน ใช้กากนํ้าตาลเป็นวัตถุดิบ และสายการผลิตท่ี 2 กําลังการผลิต 
200,000 ลิตร/วัน ใช้กากนํ้าตาลหรือมันสําปะหลังเป็นวัตถุดิบ (ปัจจุบัน 
สายการผลิตท่ี 2 อยู่ระหว่างการปรับปรุงกระบวนการผลิตเพ่ือให้สามารถ
ใช้มันสําปะหลังเส้นเป็นวัตถุดิบอีกชนิดหน่ึง คาดว่าจะแล้วเสร็จภายใน 
2Q57) รวมมีกําลังการผลิตติดตั้ง 365,000 ลิตร/วัน หรือ 120.75 ล้าน
ลิตร/ปี 
 
 สายการผลิตท่ี 1 สายการผลิตท่ี 2 
กําลังการผลิต 165,000 ลิตร/วัน 200,000 ลิตร/วัน 
วัตถุดิบท่ีใช้ กากนํ้าตาล กากนํ้าตาล/มันสาํปะหลัง
วันท่ีเริ่มรายได้ 31 ม.ค. 48 2 เม.ย. 55 
 
สายการผลิตท่ี 2 ได้รับยกเว้นภาษีจาก BOI สิ้นสุดปี 63 
TAE ได้รับสิทธิประโยชน์จากการส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการ
ส่งเสริมการลงทุน (BOI) ในการผลิตและจําหน่ายเอทานอลท้ัง 2 
สายการผลิต  
 
สายการผลิตท่ี 1: ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลตั้งแต่วันท่ีเริ่มมีรายได้
เป็นเวลา 8 ปี หรือสิ้นสุดวันท่ี 30 ม.ค. 56 และสามารถนําผลขาดทุนท่ี
เกิดข้ึนระหว่างช่วงเวลาท่ีได้รับยกเว้นภาษีไปหักจากกําไรสุทธิท่ีเกิดข้ึน
ภายหลังระยะเวลาท่ีรับยกเว้นภาษี (Loss Carry Forward) เป็นเวลา 5 ปี 
นับจากวันท่ีครบกําหนดได้รับยกเว้นภาษี หรือสิ้นสุดวันท่ี 30 ม.ค. 61 ซ่ึง
ปัจจุบันบริษัทมีผลขาดทุนสะสมท่ีเข้าข่ายสามารถนํามาหักจากกําไรสุทธิใน
เกณฑ์ดังกล่าว 
 
สายการผลิตท่ี 2: ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลตั้งแต่วันท่ีเริ่มมีรายได้
เป็นเวลา 8 ปี หรือสิ้นสุดวันท่ี 1 เม.ย. 63 และสามารถนําผลขาดทุนท่ี
เกิดข้ึนระหว่างช่วงเวลาท่ีได้รับยกเว้นภาษีไปหักจากกําไรสุทธิท่ีเกิดข้ึน
ภายหลังระยะเวลาท่ีรับยกเว้นภาษี (Loss Carry Forward) เป็นเวลา 5 ปี 
นับจากวันท่ีครบกําหนดได้รับยกเว้นภาษี หรือสิ้นสุดวันท่ี 1 เม.ย. 68 
  
 
 
 
 
 
 
 

ภาวะอุตสาหกรรม 
นโยบายภาครัฐหนุนการใช้เอทานอลเพิ่มข้ึน 7 เท่าตัว ในปี 64 
ความต้องการใช้เอทานอลในประเทศปี 53-56 ขยายตัว 28% ต่อปี (CAGR) 
โดยเฉพาะปี 56 เติบโตก้าวกระโดดถึง 87%YoY มีสาเหตุจากนโยบายภาครัฐ
ท่ีมีการจัดทําแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก 25% ใน 10 
ปี (ปี 55-64) ตามมติคณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติเมื่อ 16 ก.ค. 56 
เพื่อผลักดันให้พลังงานทดแทนเป็นหน่ึงในพลังงานหลักของประเทศ โดย
กําหนดให้มีสัดส่วนการใช้พลังงานทดแทนเพิ่มข้ึนจาก 7.4 ล้านตันเทียบเท่า
นํ้ามันดิบ ในปี 55 เป็น 25.0 ล้านตันเทียบเท่านํ้ามันดิบ ในปี 64 หรือคิดเป็น 
25% ของปริมาณการใช้พลังงานรวมท้ังหมดของประเทศ โดยตั้งเป้าหมาย
การใช้เอทานอลของภาคขนส่งเพ่ิมข้ึนจาก 1.3 ล้านลิตร/วัน ในปี 55 เป็น 
9.0 ล้านลิตร/วัน ในปี 64 หรือเติบโต 7 เท่าตัว โดยการสนับสนุนจากภาครัฐ 
อาทิ การยกเลิกใช้นํ้ามันเบนซิน 91 ตั้งแต่ 1 ม.ค. 56 การกําหนดให้ราคา
นํ้ามัน E20 ให้มีราคาต่ํากว่าแก๊สโซฮอล์ 95 การลดภาษีสรรพสามิตให้กับ
ผู้ผลิตรถยนต์ท่ีใช้นํ้ามัน E85 รวมถึงแผนการเพิ่มผลผลิตเฉลี่ยของมัน
สําปะหลังและอ้อยให้ไม่น้อยกว่า 5 และ 15 ตัน/ไร่/ปี ในปี 64 เพื่อรองรับ
ความต้องการใช้ท่ีเพิ่มข้ึน 
 
การผลิตและการใช้เอทานอลในประเทศขยายตัวในอนาคต 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ความต้องการใช้น้ํามันแก๊สโซฮอล์เพิ่มตามปริมาณรถยนต์และเทคโนโลยี 
หลังจากยกเลิกการใช้นํ้ามันเบนซิน 91 ตั้งแต่ 1 ม.ค. 56 ปริมาณการจาํหน่าย
นํ้ามันแก๊สโซฮอล์ (ทุกประเภทรวมกัน) ท้ังปี 56 เพิ่มข้ึนก้าวกระโดด 
68%YoY เป็น 20.46 ล้านลิตร/วัน เราคาดว่าแนวโน้มปริมาณการจําหน่าย
นํ้ามันแก๊สโซฮอล์ในปี 57 และอนาคต ได้แรงหนุนจากจํานวนรถยนต์ท่ี
เพิ่มข้ึน โดยบริษัท โตโยต้า มอเตอร์ (ประเทศไทย) คาดยอดขายรถปี 57 
เพิ่มข้ึน 1.15 ล้านคัน (รถยนต์น่ัง 0.53 ล้านคัน) ใกล้เคียงปี 56 ท่ีมียอดขาย
รถรวม 1.33 ล้านคัน (รถยนต์น่ัง 0.63 ล้านคัน) นอกจากน้ี คาดว่าเทคโนโลยี
เครื่องยนต์ท่ีสูงข้ึนจะหนุนให้รถยนต์รุ่นใหม่ๆ สามารถรองรับการใช้นํ้ามันแกส๊
โซฮอล์ E20 หรือ E85 ได้มากขึ้น ย่ิงกว่าน้ัน ประเมินว่าสถานการณ์ทางการ
เมืองในประเทศท่ีมีแนวโน้มเบาบางลงจะหนุนให้มีการขับข่ีรถยนต์มากขึ้น 
 
ปริมาณการจําหน่ายน้ํามันแก๊สโซฮอล์ (รวมทุกประเภท) เฉลี่ยต่อวัน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  ท่ีมา: กรมธุรกิจพลังงาน
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การแข่งขันยังรุนแรงในภาวะที่มีกําลังการผลิตส่วนเกิน 
ปัจจุบันประเทศไทยมีโรงงานเอทานอลท่ีเปิดและดําเนินการผลิตท้ังสิ้น 21 
โรงงาน มีกําลังการผลิตเอทานอลท้ังสิ้น 3.89 ล้านลิตร/วัน แบ่งเป็น 
 
- ใช้กากนํ้าตาลเป็นวัตถุดิบ 14 โรงงาน กําลังการผลิต 2.41 ล้านลิตร/วัน  
- ใช้มันสําปะหลังเป็นวัตถุดิบ 6 โรงงาน กําลังการผลิต 1.28 ล้านลิตร/วัน  
- ใช้นํ้าอ้อยเป็นวัตถุดิบ 1 โรงงาน กําลังการผลิต 0.2 ล้านลิตร/วัน 
  
นอกจากน้ี มีโรงงานท่ีอยู่ระหว่างก่อสร้าง 3 โรงงาน กําลังการผลิตรวม 
1.37 ล้านลิตร/วัน ส่วนใหญ่ใช้มันสําปะหลังเป็นวัตถุดิบ ทําให้กําลังการ
ผลิตท้ังอุตสาหกรรมมีโอกาสเพ่ิมเป็น 5.26 ล้านลิตร/วัน ซ่ึงสูงกว่าปริมาณ
การใช้ท่ีระดับ 2.6 ล้านลิตร/วัน ในปี 56 เป็นผลให้การแข่งขันใน
อุตสาหกรรมค่อนข้างสูงเพ่ือรักษาส่วนแบ่งตลาดในประเทศท่ีมีราคาขายเอ
ทานอลสูงกว่าการส่งออก (ราคาขายในประเทศในเดือน ธ.ค. 56 ประมาณ 
27.16 บาท/ลิตร เทียบกับราคาเอทานอล Anhydrous เกรดเช้ือเพลิงของ
บราซิลประมาณ 20.02 บาท/ลิตร) กลยุทธ์การแข่งขันของผู้ประกอบการ
ส่วนใหญ่จึงมุ่งเน้นท่ีการพัฒนาคุณภาพผลิตภัณฑ์และบริการ พร้อมกับการ
ลดต้นทุนการผลิตและดําเนินการ และการสร้างความสัมพันธ์อันดีกับลูกค้า 
 
TAE มีกําลังการผลิตเป็นอันดับ 3 ของประเทศ 
บริษัท/โรงงาน กําลังการผลิต 

(ลิตร/วัน) 
วัตถุดิบหลัก 

กลุ่มมิตรผล 860,000 กากนํ้าตาล/นํ้าอ้อย 
บ. อุบล ไบโอ เอทธานอล 400,000 มันเส้น/มันสด 
บ. ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ย่ี 350,000 กากนํ้าตาล/มันเสน้ 
บ. ดับเบิ้ลเอ เอทานอล 250,000 มันเส้น/มันสด 
บ. เอกรัฐพัฒนา 230,000 กากนํ้าตาล  

โครงการในอนาคต 
ก่อสร้างระบบผลิตไฟฟ้าชีวภาพ 
บริษัทมีแผนลงทุนก่อสร้างระบบผลิตไฟฟ้าด้วยก๊าซชีวภาพสําหรับใช้ภายใน
โรงงานผลิตเอทานอลเพื่อช่วยลดต้นทุนค่าไฟฟ้า (คาดประมาณ 80 ล้านบาท/
ปี) แบ่งเป็น 2 เฟส คือ 
 
เฟสท่ี1: ก่อสร้างระบบผลิตไฟฟ้าด้วยก๊าซชีวภาพขนาด 1.0 เมกะวัตต์ คาดใช้
เงินลงทุนประมาณ 51 ล้านบาท ปัจจุบันอยู่ระหว่างการก่อสร้าง คาดว่าจะ
แล้วเสร็จและจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบได้ในช่วง 3Q57 
 
เฟสท่ี 2: ปรับปรุงระบบผลิตก๊าซชีวภาพบ่อท่ี 1 (ABR) ท่ีชํารุด และก่อสร้าง
ระบบผลิตไฟฟ้าด้วยก๊าซชีวภาพขนาด 2.0 เมกะวัตต์ คาดใช้เงินลงทุน
ประมาณ 139 ล้านบาท ปัจจุบันเริ่มดําเนินการก่อสร้างแล้ว คาดแล้วเสร็จ
และจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบได้ภายในปี 57 
 

  
 

วิเคราะห์จุดแขง็ จดุอ่อน โอกาส อุปสรรค 
จุดแข็ง: 
1. เทคโนโลยีการผลิตมีคุณภาพ โรงงาน TAE ใช้เทคโนโลยีการผลิตจากฝร่ังเศส 

เป็นหนึ่งในสองโรงงานของประเทศที่ใช้เทคโนโลยีนี้ ทําให้ผลิตเอทานอลที่มี
ความบริสุทธิ์สูงถึง 99.8% ซึ่งสูงกว่าข้อกําหนดของกระทรวงพลังงานและเป็น
ที่ต้องการของลูกค้า  

2. ใกล้แหล่งวัตถุดิบ โรงงาน TAE ต้ังอยู่ติดกับโรงงานนํ้าตาลของกลุ่มมิตรผล ซึ่ง
ปัจจุบันบริษัททําสัญญาซื้อกากนํ้าตาลระยะยาวเป็นเวลา 15 ปี (ปี 48-62) ทํา
ให้ประหยัดต้นทุนค่าขนส่งและต้นทุนกากน้ําตาล 

3. ต้นทุนค่าไฟฟ้าต่ํา ปัจจุบัน TAE สามารถผลิตก๊าซชีวภาพ (Biogas) จากนํ้า
เสียที่เกิดขึ้นในกระบวนการผลิตเอทานอล ซึ่งสามารถใช้เป็นเชื้อเพลิงในการ
ผลิตไอน้ําสําหรับผลิตไฟฟ้าใช้ในโรงงาน โดยปัจจุบันบริษัทมีบ่อผลิตก๊าซ
ชีวภาพจํานน 4 บ่อ ซึ่งจะทําให้สามารถผลิตก๊าซชีวภาพได้ทั้งหมด 142,000 
ลบ. เมตร/วัน เทียบกับการผลิตเอทานอลเต็มสองสายการผลิตที่ต้องใช้ก๊าซ
ชีวภาพ 126,000 ลบ.เมตร/วัน 

 

จุดอ่อน: 
1. ไม่ได้เป็นเจ้าของวัตถุดิบ TAE ซื้อกากนํ้าตาลสําหรับใช้ในการผลิตเอทานอล

ทั้งหมดจากภายนอก ทําให้ขาดความได้เปรียบในการแข่งขันเมื่อเทียบกับผู้ผลิตที่
เป็นเจ้าของวัตถุดิบ อย่างเช่น โรงงานนํ้าตาลกลุ่มมิตรผลท่ีมีกากน้ําตาลผลิตภัณฑ์
พลอยได้สามารถนํามาผลิตต่อเป็นเอทานอล 

2. ซ้ือกากน้ําตาลส่วนใหญ่มาจากผู้ผลิตรายเดียว TAE ส่ังซื้อกากนํ้าตาลจากกลุ่ม
มิตรผลสัดส่วนราว 54% (ปี 56) ของปริมาณที่ใช้ทั้งหมด แม้ว่าบริษัทมีการทํา
สัญญาระยะยาว 15 ปี สําหรับการซื้อกากนํ้าตาล 2 แสนตัน/ปี จากกลุ่มมิตรผล แต่
ภายหลังจากส้ินสุดสัญญาอาจมีความเส่ียงในกรณีที่กลุ่มมิตรผลอาจมีการขยายกําลัง
การผลิตและ/หรือบริษัทมีระดับการผลิตที่สูงขึ้นทําให้กากน้ําตาลไม่เพียงพอ 

3. การเลือกใช้วัตถุดิบของโรงงานไม่ยืดหยุ่น สายการผลิตที่ 1 ของ TAE ใช้
กากนํ้าตาลเป็นวัตถุ ดิบได้เพียงชนิดเดียว ขณะท่ีสายการผลิตที่ 2 ใช้ได้ทั้ง
กากนํ้าตาลและมันสําปะหลัง ทําให้ในภาวะที่กากน้ําตาลมีราคาสูงขึ้นกว่ามัน
สําปะหลังจะกดดันให้การผลิตที่มีประสิทธิภาพตกอยู่ที่สายการผลิตที่ 2 เท่านั้น 

โอกาส: 
1. นโยบายสนับสนุนจากภาครัฐ แผนการเพ่ิมปริมาณการใช้เอทานอลเป็น 9 

ล้านลิตร/วัน ในปี 64 ช่วยกระตุ้นให้ความต้องการใช้เอทานอลสูงขึ้น 
โดยเฉพาะภาคขนส่งผ่านการใช้ผสมน้ํามันเบนซินเป็นน้ํามันแก๊สโซฮอล์ E10, 
E20 และ E85 

2. ราคากากน้ําตาลตํ่ากว่ามันสําปะหลัง ปัจจุบันกากนํ้าตาลมีราคาถูกกว่ามัน
สําปะหลัง ทําให้เอทานอลที่ผลิตจากกากนํ้าตาลมีราคาถูกกว่าเอทานอลท่ีใช้
มันสําปะหลังประมาณ 2-3 บาท/ลิตร ดึงดูดให้ลูกค้าเลือกซื้อเอทานอลท่ีมา
จากกากนํ้าตาล ซึ่งตรงกับการผลิตของ TAE ที่ใช้กากน้ําตาลเป็นวัตถุดิบหลัก 

 

อุปสรรค: 
1. การขยายตัวของสถานีบริการน้ํามันแก๊สโซฮอล์ แม้ว่าแนวโน้มการใช้น้ํามันแก๊ส

โซฮอล์เติบโตขึ้นเป็นลําดับ แต่การขยายตัวของสถานีบริการน้ํามันค่อยเป็นค่อยไป 
เนื่องจากแนวโน้มการใช้น้ํามันแก๊สโซฮอล์ที่สูงขึ้น โดยเฉพาะน้ํามัน E20 และ E85 
เท่ากับการลดการใช้น้ํามันเบนซินที่ผลิตได้จากโรงกล่ันน้ํามันซึ่งส่วนใหญ่ดําเนิน
ธุรกิจต่อเน่ืองถึงสถานีบริการนํ้ามัน 

2. กําลังการผลิตส่วนเกิน ปัจจุบันความต้องการใช้เอทานอลยังน้อยกว่ากําลังการผลิต
ทั้งหมด ทําให้อุตสาหกรรมมีกําลังการผลิตส่วนเกินส่งผลให้การดําเนินธุรกิจยังมีการ
แข่งขันสูง 

 

ท่ีมา: กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ์พลังงานกระทรวงพลังงาน
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ภาพรวมผลประกอบการและฐานะการเงิน 
ยอดขายปี 57 ขยายตัว 43%YoY 
เราคาดการณ์ปริมาณขายเอทานอลปี  57 เ ท่ากับ  96 ล้านลิตร 
(+43%YoY) ได้แรงหนุนจากความต้องการใช้เอทานอลที่เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง
จากปี 56 หลังจากมีการยกเลิกนํ้ามันเบนซิน 91 และแนวโน้มการใช้นํ้ามัน
แก๊สโซฮอล์ E20 และ E85 เพิ่มข้ึน ท้ังน้ี ลูกค้าของบริษัท ได้แก่ PTT BCP 
ESSO IRPC TOP โดยมีการทําสัญญาขายเอทานอลล่วงหน้าในลักษณะราย
ปี หรือ รายสามเดือน สําหรับปี 58 คาดว่าปริมาณขายยังเติบโตต่อเน่ือง
เป็น 105 ล้านลิตร (+9%YoY) ตามทิศทางการขยายตัวของอุตสาหกรรม 
 
ปริมาณขายเอทานอลของบริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
คาดกําไรสุทธิปี 57 โตก้าวกระโดด 123%YoY และต่อเนื่องในปี 58 
เราคาดการณ์กําไรสุทธิปี 57 เติบโตก้าวกระโดดเป็น 262 ล้านบาท  
(+123%YoY) ได้แรงหนุนจากรายได้ขยายตัวข้ึนเป็น 2.4 พันล้านบาท 
(+46%YoY) ตามปริมาณการขายท่ีสูงข้ึน 43%YoY และราคาขายเฉลี่ย
ทรงตัวในระดับสูงท่ี 25.3 บาท/ลิตร (+2%YoY) อัตรากําไรขั้นต้นทรงตัว
เท่ากับ 16% เท่ากับปี 56 ประกอบกับค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร
ลดลง 37%YoY เน่ืองจากการเดินเครื่องจักรท้ังสายการผลิตท่ี 1 และ 2 ใน
ปี 57 ในระดับสูงประมาณ 80% ช่วยให้ต้นทุนคงท่ีต่อหน่วยลดลง รวมถึง
ในปี 56 บริษัทมีค่าใช้จ่ายสูงกว่าปกติจากการเดินเครื่องจักรสายการผลิตท่ี 
1 เป็นระยะๆ ในช่วงท่ีมีการหยุดซ่อมบํารุงเครื่องจักรสายการผลิตท่ี 2 
นอกจากน้ี เราคาดว่ากําไรสุทธิปี 58 จะขยายตัวต่อเน่ืองเป็น 336 ล้าน
บาท (+28%YoY) ตามการเพ่ิมข้ึนของปริมาณขาย 9%YoY พร้อมกับ
ต้นทุนดอกเบี้ยจ่ายลดลงจากการชําระคืนเงินกู้ 
 
กําไรสุทธิเติบโตก้าวกระโดด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กําไรสุทธิ 1Q57 เติบโตโดดเด่น QoQ และ YoY 
TAE รายงานกําไรสุทธิ 1Q57 เท่ากับ 102 ล้านบาท (+710%QoQ, 
+151%YoY) หรือคิดเป็น 39% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังปีของเรา ท้ังน้ี 
ได้แรงหนุนจากต้นทุนการผลิตท่ีมีราคาถูกในช่วงต้นปี ตามราคากากนํ้าตาลท่ี
อยู่ในระดับต่ําในช่วงต้นฤดูกาลการหีบอ้อย (กระบวนการแปรรูปอ้อยเป็น
นํ้าอ้อยเพ่ือผลิตเป็นนํ้าตาลทราย) หนุนให้มีอัตรากําไรข้ันต้นขยายตัวเป็น 
20% เทียบกับ 16% ใน 4Q56 และ 18% ใน 1Q56 รวมถึงค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหารท่ีลดลงจากต้นทุนคงท่ีต่อหน่วยลดลงหลังใช้กําลังการผลิต
โรงงานเพิ่มข้ึน        
 
กําไรสุทธิรายไตรมาส 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ฐานะทางการเงินแข็งแกร่งข้ึนเป็นลําดับ 
เราคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อทุนมีแนวโน้มลดลงต่อเน่ืองจาก 1.4x ในปี 
56 เหลือ 0.6x ในปี 57 และ 0.4x ในปี 58 ผลจากแนวโน้มผลประกอบท่ี
ขยายตัว การชําระคืนเงินต้นในอัตราปีละ 180 ล้านบาท ตามสัญญาเงินกู้
ระยะยาว และการนําเงินท่ีได้จากการขายหุ้น IPO คืนหน้ีเงินกู้ยืมระยะสั้น 
เป็นการเพิ่มโอกาสการเข้าถึงแหล่งเงินกู้อื่นในอนาคตเพ่ือขยายธุรกิจ  
 
อัตราส่วนหน้ีสินสุทธิลดลงช่วยเพิ่มโอกาสหาแหล่งเงินกู้ได้ในอนาคต 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
คาดผลตอบแทนเงินปันผล 7.9% ปี 57 และ 10.1% ปี 58 
เราคาดการณ์อัตราเงินปันผลสําหรับผลประกอบการปี 57 เท่ากบั 0.16 บาท/
หุ้น และเพิ่มข้ึนเป็น 0.20 บาท/หุ้น โดยอิงกับนโยบายจ่ายเงินปันผล 
(Dividend payout ratio) ไม่ต่ํากว่า 60% ของกําไรสุทธิ คิดเป็น
ผลตอบแทนเท่ากับ 7.9% ปี 57 และ 10.1% ปี 58 สูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม
พลังงานท่ี 4.1% และ SET ท่ี 3.6% 
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ปัจจัยความเสี่ยง 
ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 
กากนํ้าตาลเป็นวัตถุดิบหลักในการผลิตเอทานอล คิดเป็นสัดส่วนกว่า 85% 
ของต้นทุนการผลิตท้ังหมด ท้ังน้ี ราคากากน้ําตาลมีความผันผวนตาม
อุปสงค์และอุปทานในตลาด โดยมีทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาอ้อยและนํ้าตาล ซ่ึงข้ึนอยู่กับปริมาณอ้อยท่ีผลิตได้ในแต่ละปีท่ีอาจ
ได้รับผลกระทบจากจํานวนพ้ืนท่ีการเพาะปลูกอ้อยและสภาพดินฟ้าอากาศ 
รวมถึงฤดูกาลหีบอ้อย (กระบวนการแปรรูปอ้อยเป็นนํ้าอ้อยเพ่ือผลิตเป็น
นํ้าตาลทราย) ซ่ึงเป็นช่วงท่ีราคากากน้ําตาลมีราคาถูก เน่ืองจากอุปทานท่ี
สูงข้ึน หลังจากน้ันราคาจะทยอยสูงข้ึนเน่ืองจากอุปทานท่ีลดลง 
 
อยู่ระหว่างการดําเนินคดีกรณีผิดสัญญาซื้อขายมันเส้น 
บริษัทอยู่ระหว่างถูกฟ้องร้องโดยบริษัทแห่งหน่ึงเมื่อวันท่ี 23 ก.ย. 54 กรณี
ไม่ปฏิบัติตามสัญญาซ้ือขายมันเส้นฉบับลงวันท่ี 21 ม.ค. 54 และต้องชดใช้
ค่าเสียหายจํานวน 186.9 ล้านบาท (0.19 บาท/หุ้น) อย่างไรก็ดี บริษัทได้
ย่ืนคําให้การและฟ้องแย้ง พร้อมกับเรียกร้องค่าเสียหายจากบริษัทดังกล่าว
เป็นเงิน 82.4 ล้านบาท ปัจจุบันอยู่ระหว่างข้ันตอนการสืบพยาน ในกรณี
เลวร้าย หากบริษัทเป็นฝ่ายแพ้คดีและต้องจ่ายค่าเสียหายท้ังจํานวนภายใน
ปี 57 เราคาดว่าอาจส่งผลให้ประมาณการกําไรสุทธิปี 57 ลดเหลือเพียง 75 
ล้านบาท (-36%YoY) หรือมีกําไรสุทธิต่อหุ้น 0.08 บาท/หุ้น (-49%YoY) 
รวมถึงคาดการณ์เงินปันผลเหลือ 0.05 บาท/หุ้น หรือมีผลตอบแทนเงินปัน
เหลือ 2% อย่างไรก็ดี กรรมการและผู้บริหารของบริษัทเช่ือมั่นว่าบริษัทจะ
สามารถชนะคดีได้ เน่ืองจากไม่ได้เป็นฝ่ายผิดสัญญาตามท่ีโจทก์กล่าวหา 
 
สรุปข้อมูลการเสนอขายหุ้น 
TAE จะเสนอขายหุ้นสามัญ 296.04 ล้านหุ้น (ราคาพาร์ 1 บาท/หุ้น) คิด
เป็น 29.6% ของจํานวนหุ้นท้ังหมดหลังการเสนอขายหุ้น ประกอบด้วยหุ้น
สามัญเพิ่มทุนจํานวน 200 ล้านหุ้น และหุ้นสามัญเดิมท่ีถือโดย LANNA 
จํานวน 96.04 ล้านหุ้น โดยเสนอขายให้กับ 
1. ประชาชนท่ัวไป (IPO) จํานวน 191 ล้านหุ้น 
2. ผู้ถือหุ้นสามัญของ LANNA จํานวน 105.04 ล้านหุ้น (Pre-Emptive 

Right) ในสัดส่วน 5 หุ้น LANNA : 1 หุ้น TAE 
ท้ังน้ี ภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญดังกล่าว ทุนท่ีออกและเรียกชําระของ
บริษัทจะเพ่ิมข้ึนจาก 800 ล้านบาท (800 ล้านหุ้น) เป็น 1,000 ล้านบาท 
(1,000 ล้านหุ้น)  
 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

 ก่อน IPO หลัง IPO
บมจ. ลานนารีซอร์สเซส 75.75% 51.00% 
ผู้ถือหุ้นรายอ่ืน 24.25% 19.40% 
Pre-emptive Rights - 10.50% 
ประชาชนท่ัวไป - 19.10% 

 
โดยบริษัทมีแผนนําเงินท่ีได้จากการระดมทุนครั้ง น้ีไปใช้ในกิจกรรม
ดังต่อไปน้ี 
1. ลงทุนก่อสร้างระบบผลิตไฟฟ้าด้วยก๊าซชีวภาพขนาดรวม 3 เมกะวัตต์ 

สําหรับใช้ภายในโรงงานผลิตเอทานอลของบริษัทฯ ช่วยประหยัดต้นทุน
ค่าเช้ือเพลิง  

2. ชําระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน 
3. ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน 
 

 
 
 

การประเมินมูลค่าหุ้น 
เราประเมินมูลค่าโดยใช้การเฉลี่ยถ่วงนํ้าหนัก (Weighted Average) ระหว่าง
วิธีเปรียบเทียบ P/E ratio วิธีเปรียบเทียบ P/BV ratio และวิธีคิดลดกระแส
เงินสด โดยกําหนดนํ้าหนักเท่ากันในแต่ละวิธีเพื่อลดความอคติในการประเมิน
มูลค่า ได้มูลค่าพื้นฐานเท่ากับ 2.70 บาท โดยการประเมินมูลค่าพื้นฐานในแต่
ละวิธีประกอบด้วย 
 
1. วิธีเปรียบเทียบ P/E ratio: ประเมินมูลค่าพื้นฐานเท่ากับ 2.40 บาท อิงกับ 

9.0xP/E’57 เท่ากับค่าเฉลี่ยกลุ่มพลังงาน แม้ว่าแนวโน้มผลประกอบการปี 
57 ของ TAE เติบโตโดดเด่นถึง 123%YoY เทียบกับกลุ่มพลังงานท่ี 
14%YoY แต่ธุรกิจมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นในกลุ่ม 

2. วิธีเปรียบเทียบ P/BV ratio: ประเมินมูลค่าพื้นฐานเท่ากับ 2.00 บาท อิง
กับ 1.2xP/BV’57 เท่ากับค่าเฉลี่ยกลุ่มพลังงาน เพื่อสะท้อนฐานะการเงินท่ี
แข็งแกร่งข้ึนเป็นลําดับเช่นเดียวกับหุ้นขนาดใหญ่ในกลุ่มพลังงานท่ีมีฐานะ
การเงินดี 

3. วิธีคิดลดกระแสเงินสด: ประเมินมูลค่าพื้นฐานเท่ากับ 3.60 บาท (WACC 
12.0%, Terminal growth rate 2%) โดยคํานึงถึงแนวโน้มการเพิ่มข้ึน
ของระดับการผลิตเอทานอลในอนาคตตามทิศทางการขยายตัวของ
อุตสาหกรรม 

 
วิธีประเมินมูลค่า นํ้าหนัก มูลค่าพ้ืนฐาน (บาท) หมายเหต ุ
1. P/E ratio 33% 2.40 9.0xP/E’57 
2. P/BV ratio 33% 2.00 1.2xP/BV’57 
3. DCF 33% 3.60 WACC 12%, Terminal growth 2% 
เฉลี่ย (บาท)  2.70   

  

ท่ีมา: KSS
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Quarterly Results  Return on Equity 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

Source: TAE, KSS Source: TAE, KSS 
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2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

Consolidated Profit and Loss (Bt mn) Consolidated Balance Sheet (Bt mn)
Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E
Sales 1,350 1,659 2,426 2,657 Cash & cash equivalents 6 12 45 79
Cost of goods sold (1,070) (1,391) (2,039) (2,221) Accounts receivable 97 177 199 218
Gross profit 279 268 387 436 Inventories 77 84 112 122
Depreciation and amortization 86 99 101 106 Total current assets 232 657 914 1,030
EBITDA 305 278 432 480 Investments 0 0 0 0
SG&A expense (61) (90) (57) (62) Fixed assets 2,168 2,207 2,061 1,839
EBIT 219 179 330 374 Total assets 2,421 2,888 3,009 2,905
Interest expense (54) (66) (69) (39) Short-term debt 693 925 630 530
Net other income 1 1 1 1 Accounts payable 87 187 196 213
EBT 166 114 262 336 Total current liabilities 792 1,127 846 765
Tax (1) 4 0 0 Long-term debt 540 658 478 298
Net equity earnings 0 0 0 0 Total liabilities 1,333 1,787 1,325 1,064
Minority interest 0 0 0 0 Paid-up capital 800 800 1,000 1,000
Core profit 164 118 262 336 Share premium 0 0 200 200
Forex gain (loss) 0 0 0 0 Retained earnings 287 301 484 640
Extraordinary items 0 0 0 0 Minority interest 0 0 0 0
Reported net profit 164 118 262 336 Total shareholders' equity 1,087 1,101 1,684 1,840
EPS (Bt) 0.21 0.15 0.26 0.34 Shares (mn) 800 800 1,000 1,000

Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn) Ratio Analysis
Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E
Net profit 164 118 262 336 Growth (%)
Depreciation and amortization 86 99 101 106 Sales growth 22.91 22.91 46.22 9.50
Change in working capital 28 (319) (221) (66) EBITDA growth 772.44 (8.77) 55.32 11.20
Operating cash flow 297 (102) 142 376 Core profit growth n.m. (28.27) 122.70 28.12
Net capital expenditure (67) (138) 44 117 Profitability ratios (%)
Free cash flow 230 (240) 186 492 Gross margin 20.70 16.18 15.95 16.41
Investing cash flow (68) (137) 45 117 EBITDA margin 22.57 16.75 17.79 18.07
Dividend paid 0 (104) (79) (179) Core profit margin 12.15 7.09 10.80 12.64
Equity issued 0 0 400 0 Effective tax rate 0.87 (3.55) 0.00 0.00
Financing cash flow (229) 245 (154) (459) SG&A/net sales 4.51 5.42 2.34 2.33
Net cash (Debt) (1,227) (1,570) (1,063) (749) Leverage ratios (x)

Total debt/equity 1.13 1.44 0.66 0.45

Key Assumptions Net debt/equity 1.13 1.43 0.63 0.41
Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E Net debt/EBITDA 4.03 5.65 2.46 1.56
Install Capacity (litre/day) 315,000 365,000 365,000 365,000 Interest coverage 4.06 2.73 4.78 9.52
Utilisation rate (%) 62.1% 55.6% 79.7% 87.2% Per share data (x)
Sales volume (mn litres) 67.0 67.0 96.0 105.0 Price/sales 1.19 0.96 0.82 0.75
Selling price (Bt/litre) 20.0 24.7 25.3 25.3 Price/OCF 5.39 (15.69) 14.04 5.32
Molasses Price (Bt/ton) 3,034 4,435 4,540 4,600 Price/FCF 6.95 (6.68) 10.73 4.06

Year to Dec 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 %QoQ %YoY
Sales 406 404 443 406 631 55.5% 55.3%
Gross profit 72 63 68 65 127 96.8% 75.5%
Share of profit of associates 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Other income 0 0 0 0 1 1386.7% 160.0%
SG&A expenses 20 20 18 32 9 -70.1% -52.4%
Interest expenses 13 15 15 22 15 -30.3% 17.3%
Corporate tax (1) 0 (1) (2) 1 n.m. n.m.
Core profit 41 28 36 13 102 710.5% 150.8%
Forex gain (loss) 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Non-recurring items 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Reported net profit 41 28 36 13 102 710.5% 150.8%
EPS (Bt) n.a. 0.04 0.05 0.02 0.13 710.5% n.m.
Key Financial Ratio
Gross margin (%) 17.83 15.68 15.37 15.91 20.15
EBITDA margin (%) 19.05 16.86 16.71 14.39 22.73
Interest coverage ratio (x) 4.01 2.86 3.30 1.49 7.66
Interest-bearing debt/Equity (x) n.m. 1.19 1.14 1.44 1.34
Net debt/Equity (x) n.m 1.18 1.13 1.43 1.31
BV (Bt) n.a. 1.39 1.44 1.38 1.50
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ADVANC AOT ASIMAR BAFS BANPU BAY BBL BCP BECL BKI

BROOK BTS CIMBT CK CPF CPN CSL DRT DTAC EASTW

EGCO ERW GRAMMY HANA HEMRAJ ICC INTUCH IRPC IVL KBANK

KKP KTB LPN MCOT MINT NKI NOBLE PAP PG PHOL

PR PRANDA PS PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH ROBINS

RS S&J SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCSMG SE-ED

SIM SIS SITHAI SNC SPALI SPI SSI SSSC SVI SYMC

TCAP THAI THCOM THRE TIP TISCO TKT TMB TNITY TOP

TRC TRUE TTW TVO UV VGI WACOAL
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A AAV AEC AEONTS AFC AGE AH AI AJ AKR

ALUCON ANAN ARIP AS BAT-3K BCH BEAUTY BGT BLAND BOL

BROCK BSBM CHARAN CHUO CI CIG CITY CMR CNS CPL

CRANE CSP CSR CTW DEMCO DNA DRACO EA EARTH EASON

EMC EPCO F&D FNS FOCUS FPI FSS GENCO GFM GJS

GLOBAL HFT HTECH HYDRO IFS IHL ILING INOX IRC IRCP

IT JMART JMT JTS JUTHA KASET KC KCAR KDH KTC

KWH LALIN LEE MATCH MATI MBAX MDX PRINC MJD MK

MOONG MPIC MSC NC NIPPON NNCL NTV OSK PAE PATO

PICO PL POST PRECHA PRINC Q-CON QLT RCI RCL ROJNA

RPC SCBLIF SCP SENA SF SGP SIMAT SLC SMIT SMK

SOLAR SPC SPG SRICHA SSC STA SUPER SVOA SWC SYNEX

TBSP TCCC TEAM TGCI TIC TIES TIW TKS TMC TMD

TMI TNDT TNPC TOPP TPA TPP TR TTI TVD TVI

TWZ UBIS UEC UOBKH UPF UWC VARO VTE WAVE WG

WIN WORK

2S ACAP AF AHC AIT AKP AMANAH AMARIN AMATA AP

APCO APCS ASIA ASK ASP AYUD BEC BFIT BH BIGC

BJC BLA BMCL BWG CCET CENTEL CFRESH CGS CHOW CM

CNT CPALL CSC DCC DELTA DTC ECL EE EIC ESSO

FE FORTH GBX GC GFPT GL GLOW GOLD GSTEL GUNKUL

HMPRO HTC IFEC INET ITD JAS JUBILE KBS KCE KGI

KKC KSL KWC L&E LANNA LH LHBANK LHK LIVE LOXLEY

LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK MBKET MFC MFEC MODERN

MTI NBC NCH NINE NMG NSI NWR OCC OFM OGC

OISHI PB PDI PE PF PJW PM PPM PPP PREB

PRG PT PYLON QTC RASA SABINA SAMCO SCCC SCG SEAFCO

SFP SIAM SINGER SIRI SKR SMT SNP SPCG SPPT SSF

STANLY STEC SUC SUSCO SYNTEC TASCO TCP TF TFD TFI

THANA THANI THIP TICON TIPCO TK TLUXE TMILL TMT TNL

TOG TPC TPCORP TPIPL TRT TRU TSC TSTE TSTH TTA

TTCL TUF TWFP TYM UAC UMI UMS UP UPOIC UT

VIBHA VIH VNG VNT YUASA ZMICO
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สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Strategy kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ชาญยุทธ  ศรีสวัสดิ์สกุล Banking, Finance & Securities chanyut.srisawatsakun@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT, Media thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 ปิยะภัทร์ ภทัรภูวดล Strategy / Small cap piyapat.patarapuvadol@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 




