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27 กมุภาพนัธ ์2561          MAI – พลงังาน 

ABM บมจ. เอเชีย ไบโอแมส  
Current Previous IPO Price 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

-- -- 1.80 2.26 +25.5% -- -- 

 

IPO details 
 
  

 
หน่ึงในผู้น าธรุกิจจ าหน่ายเช้ือเพลิงชีวมวลในไทยและเอเชีย ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ ABM 

จาํนวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 75  
ราคาเสนอขาย(บาท) 1.80 ABM เป็นหน่ึงในผู้น าธรุกิจด้านการจดัหา ขนส่ง และจ าหน่ายเชื้อเพลิงชีวมวล

ของไทยและในเอเชีย ท่ีมีศกัยภาพการเติบโตจากแนวโน้มความต้องการใช้
พลงังานทดแทนของโลกเพ่ิมต่อเน่ือง  คาดว่าก าไรปกติในปี 2018 จะโตสงู 
81.6% จากปีก่อน (แต่ EPS-fully diluted โต 36.2%) จากคาดรายได้ขายรวมเพ่ิม 
24.6% หนุนโดยปริมาณขายเพ่ิม จากปริมาณขายกะลาปาลม์ทัง้ในและ
ต่างประเทศเพ่ิม หลงัปีก่อนได้รบัผลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญ และ
ความต้องการของลกูค้าโรงไฟฟ้าชีวมวลในประเทศญ่ีปุ่ นเพ่ิมมาก  เราประเมิน
ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2018 (หลงัเพ่ิมทุน) ท่ี 2.26 บาท โดยวิธี PE 
Relative ท่ี 19 เท่า   

หน่ึงในผู้น าธรุกิจด้านการจดัหา ขนส่ง และจ าหน่ายเชื้อเพลิงชีวมวล  

ABM เป็นหน่ึงในผูนํ้าในการจดัหาและจดัจาํหน่ายของไทย โดยเฉพาะเชือ้เพลงิชวีมวล
ประเภทกะลาปาลม์ ไมส้บั ขีก้บ และชวีมวลอดัแท่ง ใหบ้รกิารลูกคา้อยา่งครบวงจร 
โดยมจีุดแขง็หลกัๆ (1) ผลติภณัฑห์ลากหลาย รองรบัความตอ้งการของลูกคา้ทุก
อุตสาหกรรม รวมโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน (2) ไดร้บัรองมาตรฐานสากล (3) การ
จดัการโลจสิตกิสม์ปีระสทฺิธภิาพ และ (4) มคีลงัสนิคา้กระจายทัง้ในและต่างประเทศ 
รวม 8 แหง่ รวมทีอ่ยูใ่นจงัหวดั ฉะเชงิเทรา สมทุรสาคร ลําปาง สรุาษฎรธ์านี มาเลเซยี 
และ อนิโดนีเซยี     

ศกัยภาพเติบโตจากแนวโน้มความต้องการใช้พลงังานทดแทนโลกเพ่ิมต่อเน่ือง             

ความตอ้งการผลติภณัฑเ์ชือ้เพลงิชวีมวลมแีนวโน้มเตบิโต ตามความตอ้งการใช้
พลงังานทดแทนของโลกทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง โดยในประเทศไทย รฐัมเีป้าเพิม่สดัส่วน
พลงังานทดแทนเป็น 30% ในปี 2036 จาก 13% ในปี 2015 ในประเทศญี่ปุ่ นและ
เกาหลใีตท้ีเ่ป็นเป้าหมายลูกคา้ต่างประเทศสาํคญัของบรษิทั มนีโยบายเพิม่สดัสว่นของ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน  เป็น 22-24% ภายในปี 2030 และ 11% ภายในปี 2035 
ตามลําดบั  

ก าไรสทุธิปี 2017 ลดลงมากจากรายการพิเศษ แต่ก าไรปกติเพ่ิม ปี 2018 โตมาก
ขึน้   

กําไรสทุธปีิ 2017 ลดลง 40.3% จากปีก่อน จากรายการพเิศษ แต่กําไรปกตเิพิม่จากปี
ก่อนที ่10 ลา้นบาท เป็นเกอืบ 20 ลา้นบาท ส่วนหน่ึงจาก Gross margin เพิม่ และคาด
วา่ในปี 2018 กําไรปกตจิะโตเป็น 36 ลา้นบาท โดยคาดรายไดจ้ากการขายเพิม่ 24.6% 
จากปรมิาณขายเชือ้เพลงิชวีมวลเพิม่เป็นระดบั 6.5 แสนตนั โดยการเตบิโตหลกัจาก (1) 
ปรมิาณขายกะลาปาลม์ (สดัสว่นรายได ้ 40-50%) ในประเทศเพิม่ จากปรมิาณผลผลติ
เพิม่ เน่ืองจากปีก่อนไดผ้ลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญ (2) คาดปรมิาณขายกะลา
ปาลม์ในต่างประเทศเพิม่สงูประมาณ 35% จากความตอ้งการของลูกคา้โรงไฟฟ้าชวีมวล
ในประเทศญี่ปุ่ นเพิม่ และ (3) คาดปรมิาณขายเชือ้เพลงิชวีมวลอดัแท่ง (Wood Pallet) 
เพิม่เท่าตวั Y-Y และสดัสว่นรายไดเ้พิม่เป็นประมาณ 18% จากประมาณ 9% ในปีก่อน  

ประเมินราคาเป้าหมายตามพืน้ฐานปี 2018 ท่ี  2.26 บาท  

เราประเมนิราคาเหมาะสมตามพืน้ฐานของหุน้ ABM ปี 2018 (หลงัเพิม่ทุน) ที ่2.26 บาท 
โดยวธิ ีPE Relative Multiple ที ่19 เท่า (จาก EPS Fully-diluted ปี 2018 ที ่0.12 บาท/
หุน้) ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ PE ในอดตีของบรษิทัในตลาดฯ ทีม่ธีุรกจิพอเทยีบเคยีง คอื ธรุกจิ 
Trading เชือ้เพลงิ    

 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50  
วนัทีเ่ริม่ทาํการซื้อขาย 27 ก.พ.2018 
แกนนําการจดัจาํหน่าย บมจ. หลกัทรพัย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ. เซจแคปปิตอล  
  

  
Consolidated earnings 

(Btmn) 2015 2016 2017 2018E 

Normalized profit   14 10 20 36 

Net profit 43 26 16 36 

EPS (Bt)-Normalized 0.09 0.06 0.09 0.12 

EPS (Bt) 0.29 0.17 0.07 0.12 

% Norm EPS growth  207.5   -27.6 34.3 36.2 

Dividend (Bt) 0.00 0.27 0.15* 0.04 

BV/share (Bt) 1.02 0.86 0.66 1.02 

EV/EBITDA (x)        12.9 18.4 19.5 14.3 

PER (x) - Normalized 20.1 27.7 20.6 15.2 

PER (x) 6.3 10.4 25.9 15.2 

PBV (x)  1.8 2.1 2.7 1.8 

Dividend yield (%) 0.0 15.0 8.3 2.0 

ROE (%) 8.8 7.5 13.2 11.7 

No. of share-fully 

diluted 152.0 152.0 225.0 300.0 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Note: จ่ายไปแลว้ Source: Company data, FSS estimates 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

 

 

 

บรษิทั (ABM) และบรษิทัยอ่ย ประกอบธุรกจิหลกั คอื การจดัหาและจดัจาํหน่ายเชือ้เพลงิชวีมวลใหก้บัผูท้ีม่คีวาม
ตอ้งการใชเ้ชือ้เพลงิชวีมวล ทัง้ผูท้ี่มคีวามตอ้งการใชเ้ชือ้เพลงิชวีมวลเป็นเชือ้เพลงิในกระบวนการผลติ ไดแ้ก่ กลุ่ม
โรงงานอุตสาหกรรม และกลุ่มโรงไฟฟ้า และผูท้ีนํ่าเชือ้เพลงิชวีมวลไปใชป้ระโยชน์ดา้นอื่นๆ เช่น กลุ่มผูแ้ปรรปูชวี
มวล กลุ่มผูผ้ลติผลติภณัฑไ์ม ้และกลุ่มทีนํ่าเชือ้เพลงิชวีมวลไปจดัจําหน่ายต่อ เป็นตน้  

เชือ้เพลงิชวีมวล (Biomass Fuel) คอื เชือ้เพลงิทีไ่ดจ้ากสิง่มชีวีติหรอืสารอนิทรยีท์ีส่ามารถเปลีย่นเป็นพลงังานได ้
เช่น ผลผลติรองจากกระบวนการแปรรปูผลผลติทางการเกษตร และผลผลติสว่นเหลอืหลงัการเกบ็เกีย่วทาง
การเกษตรและป่าไม ้เป็นต้น โดยเชือ้เพลงิชวีมวลทีบ่รษิทัและบรษิทัยอ่ยจดัหาและจดัจาํหน่ายนัน้ เป็นเชือ้เพลงิชวี
มวลทีม่าจากผลติภณัฑท์างการเกษตร ซึง่สามารถแบ่งไดต้ามแหล่งทีม่าเป็น 3 ประเภท คอื 

1. เชือ้เพลงิชวีมวลทีไ่ดจ้ากกระบวนการแปรรปูผลผลติทางการเกษตร เช่น กะลาปาลม์ ใยปาลม์ ทะลายปาลม์
จากโรงสกดัน้ํามนัปาลม์ดบิ ขีก้บจากโรงงานเฟอรนิ์เจอรไ์ม ้ ขีเ้ลื่อย ปีกไม ้ และส่วนอื่นๆของไมจ้ากโรงเลื่อย 
แกลบจากโรงสขีา้ว และชานออ้ยจากโรงงานผลติน้ําตาล เป็นตน้ 

2. เชือ้เพลงิชวีมวลทีไ่ดจ้ากการทําเกษตร เช่น ฟางขา้วจากนาขา้ว ปลายไม ้รากไม ้และตอไมจ้ากสวนยางพารา 
ใบออ้ยและยอดออ้ยจากไรอ่อ้ย เหงา้มนัสาํปะหลงัจากไรม่นัสาํประหลงั และซงัขา้วโพดจากไรข่า้วโพด เป็น
ตน้ 

3. เชือ้เพลงิชวีมวลทีไ่ดจ้ากการปลูกขึน้ใหมเ่พื่อเป็นแหล่งพลงังานโดยเฉพาะ ส่วนมากเป็นไมโ้ตเรว็ เช่น กระถนิ
ยกัษ ์ยคูาลปิตสั และหญ้าเนเปียร ์เป็นตน้ 

บรษิทัและบรษิทัยอ่ยจะจดัหาเชือ้เพลงิชวีมวลจากแหล่งผูผ้ลติ และผูจ้าํหน่ายเชือ้เพลงิชวีมวล โดยการจดัหาใน
ประเทศจะดาํเนินการผา่น ABM และ บรษิทั ภาประภสั จํากดั (“PPP”) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยในประเทศที ่ABM ถอืหุน้
สดัสว่น 99.98% สว่นการจดัหาในต่างประเทศจะดาํเนินการผา่น PT. Asia Biomass Indonesia (“ABI”) ซึง่เป็น
บรษิทัยอ่ยในประเทศอนิโดนีเซยีที่ ABM ถอืหุน้ในสดัส่วน 99.00% Asia Biomass Energy SDN. BHD. (“ABE”) 
และ Asia Biomass Resources SDN. BHD. (“ABR”) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยในประเทศมาเลเซยีที ่ ABM ถอืหุน้ใน
สดัสว่นรอ้ยละ 55% ทัง้ 2 บรษิทั  

ทัง้น้ี การจดัจาํหน่ายใหก้บัลูกคา้ไมว่า่จะเป็นลูกคา้ในหรอืต่างประเทศจะจาํหน่ายผา่น ABM และ PPP เท่านัน้  

นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดจ้ดัตัง้ บรษิทั สถาพรธนาพฒัน์ จาํกดั (“STP”) ขึน้ โดยบรษิทัถอืหุน้ในสดัส่วน 99.99%  
เพื่อใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทางรถบรรทุก ใหบ้รกิารกบั ABM และ PPP เป็นหลกั และหากมกํีาลงัการใหบ้รกิารเหลอื
กจ็ะใหบ้รกิารขนสง่กบับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง และบรษิทัอื่นดว้ย  

โดยเชือ้เพลงิชวีมวลทีบ่รษิทัและบรษิทัยอ่ยจดัหาและจดัจําหน่ายนัน้ สว่นใหญ่จะเป็นเชือ้เพลงิชวีมวลทีไ่ดจ้าก
กระบวนการแปรรปูผลผลติทางการเกษตร โดยแบ่งออกเป็น 5 กลุ่มหลกั ดงัน้ี 
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 กลุ่ม 1: กะลาปาลม์ (Palm Kernel Shell) 

เป็นผลติภณัฑผ์ลพลอยไดจ้ากกระบวนการการสกดัน้ํามนัปาลม์ 

 

             ผลปาลม์และส่วนประกอบ                                   กะลาปาลม์ 

 

 กลุ่ม 2: ไม้สบัและส่วนอ่ืนๆของไม้ (Woodchip and Others) 

ไดแ้ก่ ไมส้บั ปีกไม ้ หวัไม ้ ไมฟื้น ส่วนอื่นๆ ของไม ้ ซึง่ไดจ้ากกระบวนการตดัและเลื่อยไม ้ เช่น โรงเลื่อย 
โรงงานผลติไมส้บั โรงงานผลติไมแ้ปรรปู และโรงงานเฟอรนิ์เจอรไ์ม ้เป็นตน้ 

 

 

 

 

 

 

         ไมส้บั                                        ปีกไม ้                                           ไมฟื้น 

 กลุ่ม 3: ขีก้บ ขีเ้ล่ือย และฝุ่ นไม้ (Wood Shavings, Sawdust, Wood Dust) 

เป็นผลติภณัฑผ์ลพลอยไดท้ีไ่ดจ้ากการแปรรปูไม ้

  

                      ขีก้บ                                        ขีเ้ลื่อย                 
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 กลุ่ม 4: ชีวมวลอดัแท่ง (Biomass Pellet) 

คอืผลติภณัฑท์ีเ่กดิจากการนําผลพลอยไดจ้ากการแปรรปูผลผลติทางการเกษตร เช่น เปลอืกไม ้ส่วนอื่นๆของไม ้ขี้
กบ ขีเ้ลื่อย และแกลบ เป็นตน้ มาผา่นกระบวนการยอ่ย ลดความชืน้ และนํามาอดัเป็นแท่งเป็นรปูทรงกระบอกขนาด
เลก็ 

                                               

                                                                  ชวีมวลอดัแท่ง 

 กลุ่มท่ี 5 สินค้าอ่ืน 

เช่น แกลบ ใยปาลม์ ทะลายปาลม์ ซงัขา้วโพด เหงา้มนั เป็นตน้  

ทัง้น้ี ราคาของเชือ้เพลงิชวีมวลจะแปรผนัตามคา่ความรอ้น ซึง่คา่ความรอ้นจะแปรผกผนัตามคา่ความชื้น โดยผูซ้ือ้
ผูข้ายจะมกีารตกลงราคาพรอ้มทัง้กําหนดระดบัคา่ความชืน้ของเชือ้เพลงิชวีมวลแต่ละประเภท โดยเชือ้เพลงิชวีมวล
แต่ละประเภทจะใหพ้ลงังานจากการเผาไหมแ้ตกต่างกนั ตามลกัษณะองค์ประกอบต่างๆ ของชวีมวลแต่ละชนิด 
และสดัส่วนความชืน้ทีส่ะสมอยู่ในชวีมวล ซึง่สามารถแสดงไดด้งัน้ี  
 

ชนิดของเช้ือเพลิงชีวมวล1/ ค่าความช้ืน 
(ร้อยละ) 

ค่าความร้อน  
(กิโลแคลอร่ีต่อกิโลกรมั) 

กลุ่ม 1 กะลาปาลม์ 12 4,039 
กลุ่ม 2 ไมส้บัและส่วนอื่นๆของไม ้ 55 1,570 
กลุ่ม 3 ขีก้บ ขีเ้ลือ่ย และฝุ่ นไม ้   

    ขีเ้ลือ่ยยางพารา 55 1,570 
กลุ่ม 4 ชวีมวลอดัแท่ง2/ ขึน้กบัขนาดของชวีมวลอดัแท่ง และประเภทของชวีมวลที่

นํามาอดัแท่ง เช่น Wood Pellet ทีม่คี่าความชืน้ไมเ่กนิรอ้ย
ละ 10 จะมคี่าความรอ้นอยู่ประมาณ 3,900 – 4,300 กโิล

แคลอรีต่่อกโิลกรมั 
กลุ่ม 5 เชือ้เพลงิชวีมวลอื่นๆ   

แกลบ 12 3,231 
ใยปาลม์ 39 2,725 
ทะลายปาลม์ 59 1,730 
ซงัขา้วโพด 40 2,299 
เหงา้มนั 40 1,312 

                                                        Source:  กรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนรุกัษ์พลงังาน, Filing 
                                             หมายเหต:ุ 1. แสดงเฉพาะเชือ้เพลิงทีข้่อมูลจากกรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนรุกัษ์พลงังาน 
                                                           2. ค่าประมาณการจากบริษัท 
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โครงสร้างรายได้  

รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑเ์ชือ้เพลงิชวีมวลของบรษิทั ในช่วงปี 2015-9M17 สว่นใหญ่ 81-89% มาจากการขาย
ในประเทศ ทีเ่หลอื 11-19% มาจากการขายไปต่างประเทศ  

กลุ่มลูกคา้ภายในประเทศหลกั คอื กลุ่มลูกคา้ทีนํ่าเชือ้เพลงิชวีมวลไปใชเ้ป็นเชือ้เพลงิชวีมวลในกระบวนการผลติ 
ไดแ้ก่ (1) กลุ่มโรงงานอุตสาหกรรม และ (2) กลุ่มโรงไฟฟ้า ซึง่ยอดซือ้ของลูกคา้ 2 กลุ่มน้ี คดิเป็นสดัสว่น 80 - 88% 
ของรายไดจ้ากการจาํหน่ายในประเทศ ทีเ่หลอืประมาณ 12-20% จากการจาํหน่ายใหก้บั Trader กลุ่มผูใ้ชป้ระโยชน์
ชวีมวลในอุตสาหกรรมอื่นๆ และกลุ่มผูแ้ปรรปูชวีมวล (นําเชือ้เพลงิชวีมวลไปผลติเป็นเชือ้เพลงิชวีมวลเพื่อจาํหน่าย
ต่อใหก้บัผูใ้ชเ้ชือ้เพลงิชวีมวลหรอื Trader ต่ออกีทอดหน่ึง) เช่น ผูผ้ลติเชือ้เพลงิชวีมวลอดัแท่ง (Biomass Pellet) 
และผูผ้ลติชิ้นไมส้บั (Woodchip) เป็นตน้ 

สว่นกลุ่มลูกคา้ในต่างประเทศ จะมลีูกคา้กลุ่ม Trader ในต่างประเทศ เป็นกลุ่มลูกคา้หลกั ซึง่จะนําเชื้อเพลงิชวีมวล
ไปจาํหน่ายต่อใหก้บักลุ่มลูกคา้โรงไฟฟ้า เป็นหลกั โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้โรงไฟฟ้าญี่ปุ่ น และโรงไฟฟ้าเกาหลใีต ้โดย
ลูกคา้กลุ่มน้ีมสีดัส่วนการซือ้ 82-100% เน่ืองจากลูกคา้ต่างประเทศส่วนใหญ่จะมนีโยบายตดิต่อซือ้ขายผา่น Trader 
ทีรู่จ้กั เพื่อเป็นการลดความเสีย่งจากการจดัหาชวีมวลโดยตรงของตนเอง ทัง้น้ี ตลาดเป้าหมายของกลุ่ม ABM ไดแ้ก่ 
ญี่ปุ่ น เกาหลใีต ้และประเทศในแถบยโุรป เป็นตน้ 

ในอนาคต คาดสดัส่วนของกลุ่มลูกคา้ต่างประเทศจะมกีารขยายตวัมากขึน้ เน่ืองจากนโยบายของภาครฐัทีส่นบัสนุน
การใช้พลงังานทดแทนทัง้ในระดบัโลกและระดบัประเทศที่จะช่วยสง่เสรมิใหบ้รษิทัและบรษิทัยอ่ยสามารถขยายฐาน
ลูกคา้ต่างประเทศไดเ้พิม่ขึน้  

สดัส่วนการขาย ในประเทศ/ต่างประเทศ                   สดัส่วนการขายตามช่องทางจดัจ าหน่าย                                  
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Trader ผูใ้ช้เช้ือเพลิงชีวมวล  
                                                  Source: Filing 

รายได้ขายในประเทศตามผลิตภณัฑ ์9M17               รายได้ต่างประเทศตามผลิตภณัฑ ์9M17                                  
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ประเดน็การลงทุน 

การขายสนิคา้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ บรษิทักําหนดราคาขายของผลติภณัฑ ์ โดยบวกกําไรเพิม่จากตน้ทุนที่
เกดิขึน้จรงิ เช่น ตน้ทุนผลติภณัฑ ์ คา่ขนส่ง และคา่ใช้จา่ยในการบรหิารจดัการ เป็นต้น (Cost-plus pricing) และ
เปรยีบเทยีบกบัราคาในตลาดเพื่อใหร้าคาขายของผลติภณัฑอ์ยูใ่นระดบัทีแ่ขง่ขนัได ้ ทัง้น้ี จะมกีารคํานวณ
โครงสรา้งตน้ทุน และมกีารกําหนดกําไรขัน้ตํ่า เพื่อใหฝ่้ายขายและการตลาดสามารถนําเสนอราคาใหก้บัลูกคา้ได้
อยา่งมมีาตรฐาน อย่างไรกต็าม ในช่วงทีม่กีารแขง่ขนัสงู ฝ่ายขายและการตลาดอาจจะตอ้งทําการขายในราคาทีไ่ด้
กําไรตํ่ากวา่กําไรขัน้ตํ่าทีกํ่าหนดเอาไว ้ ซึง่ฝ่ายขายและการตลาดจะตอ้งนําราคาดงักล่าว เสนอใหผู้ม้อีํานาจ
พจิารณาอนุมตัก่ิอนดาํเนินการขายผลติภณัฑ์ 

 
 

 

 

ได้ประโยชน์จากแนวโน้มความต้องการใช้พลงังานทดแทนโลกเพ่ิมต่อเน่ือง             

ความตอ้งการใช้พลงังานทดแทนของโลกเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง คาดสดัส่วนการใช้พลงังานทดแทนเทยีบกบัพลงังานอื่น
เพิม่ขึน้จาก 11.2% ในปี 2011 เป็น 16.1% ในปี 2040 โดยประเทศต่างๆ ไดส้นบัสนุนผา่นนโยบายและเป้าหมาย
การใช้พลงังานของประเทศ ทัง้น้ี ในตน้ปี 2015 ม ี145 ประเทศทัว่โลกทีบ่งัคบัใช้นโยบายสนบัสนุนการใชพ้ลงังาน
ทดแทน เพิม่ขึน้ประมาณ 9 เท่า จากปี 2005 ทีม่อียูเ่พยีง 15 ประเทศ                             

                                                        ประเทศไทย  

                                                         รฐัก าหนดเป้าหมายการใช้พลงังานทดแทนของประเทศ เป็น 30% ในปี 2036 จากปี 2015 ท่ี 13%  

ประเทศไทยมกีารใชพ้ลงังานทดแทนเพิม่ต่อเน่ือง ส่วนหน่ึงเป็นผลจากนโยบายการสง่เสรมิการผลติและการใช้
พลงังานทดแทนของภาครฐั โดยพลงังานทดแทน รวมถงึ พลงังานแสงอาทติย ์พลงังานลม พลงังานน้ํา  เชือ้เพลงิ
ชวีมวล ก๊าซชวีภาพ พลงังานขยะ และเชือ้เพลงิชวีภาพ (เช่น เอทานอล ไบโอดเีซล) เพื่อใหเ้กดิการใชท้รพัยากรใน
ประเทศใหม้ปีระโบขน์สงูสุด กระจายประเภทเชือ้เพลงิ และเพิม่ความมัน่คงดา้นพลงังาน กระทรวงพลงังาน ได้
จดัทําแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืกปี 2015 – 2036 (“AEDP2015”) กําหนดเป้าหมายการใช้
พลงังานทดแทนของประเทศ ทัง้ในรปูของพลงังานไฟฟ้า ความรอ้น และเชือ้เพลงิชวีภาพ ใหอ้ยูท่ี่ 30.0% ของการ
ใชพ้ลงังานขัน้สุดทา้ยในปี 2036 จากปี 2015 ทีอ่ยูท่ี ่12.9% ของการใชพ้ลงังานขัน้สุดทา้ย  

ในช่วงปี 2008-2017 ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนเพิม่ขึน้กว่า 4 เท่า จากการที่ภาครฐัมกีารสง่เสรมิ
การผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีน รวมการใชเ้ชือ้เพลงิชวีมวล ดว้ยการสนบัสนุนใหม้กีารรบัซือ้ไฟฟ้าจาก
โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนจากเอกชนทัง้จากผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) และผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็มาก (VSPP) 
โดยสาํหรบัโรงไฟฟ้าชวีมวล ก่อนปี 2014 มกีารกําหนดสว่นเพิม่ราคารบัซือ้ไฟฟ้า (Adder) ในอตัรา 0.30 บาทต่อ
หน่วย เป็นเวลา 7 ปี นบัจากวนัเริม่ผลติเชงิพาณิชย ์ (COD) ต่อมาปี 2014 รฐัมกีารปรบัมาใช้รปูแบบ Feed-in-
Tarriff (FiT) โดยให ้Premium ในอตัรา 0.30-0.50 บาทต่อหน่วย เป็นเวลา 8 ปี นบัจากวนั COD   
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การใช้พลงังานทดแทนปี 2014-2016  และเป้าหมายปี 2036 (แผน PEDP2015)  

ประเภทพลังงานทดแทน 2015 2016 เป้าปี 
2036  

CAGR   
(%) 

1.พลงังานไฟฟา้1/ (เมกะวตัต์)       
- พลงังานแสงอาทติย ์ 1,420 2,446 6,000 4.59 
- เชือ้เพลงิชวีมวล 2,727 2,815 5,570 3.47 
-  พลงังานน้ํา 3,079 3,089 3,282 0.30 
- พลงังานลม 234 507 3,002 9.30 
- ก๊าซชวีภาพ 373 435 1,260 5.54 
- ขยะ 132 145 550 6.89 
รวมพลงังานไฟฟ้า (เมกะวตัต์) 7,963 9,437 19,684 3.74 
รวมพลงังานไฟฟ้า (พนัตนัเทยีบเท่า
น้ํามนัดบิ) 

1,556 2,861 5,586 3.40 

2.พลงังานความรอ้น  (พนัตนัเทยีบเท่า
น้ํามนัดบิ) 

    

- เชือ้เพลงิชวีมวล 5,990 6,507 22,100 6.30 
- ก๊าซชวีภาพ 495 592 1,283 3.94 
- พลงังานแสงอาทติย ์ 6 7 1,200 29.33 
- พลงังานขยะ 88 75 496 9.89 
- พลงังานความรอ้นทางเลอืกอื่น - - 10 - 
รวมพลงังานความรอ้น  (พนัตนั
เทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) 

6,579 7,181 25,086 6.45 

3.เชือ้เพลงิชวีภาพ(พนัตนัเทยีบเท่า
น้ํามนัดบิ) 

1,942 1,747 8,712 8.37 

รวมใช้พลงังงานทดแทน (1)+(2)+(3) 
(พนัตนัเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) 

10,077 11,050 39,389 6.56 

การใช้พลงังานขัน้สุดทา้ย (พนัตนั
เทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) 

77,881 79,929 131,000 2.50 

% การใชพ้ลงังานทดแทนต่อการใช้
พลงังานขัน้สดุทา้ย  

12.94 13.82 30.07 3.96 

Source: กรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนุรกัษพ์ลงังาน, แผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืก 2015 – 2036 (AEDP 2015,  
Comapany 

                       ปริมาณขายไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนจากผู้ผลิตไฟฟ้าตามสญัญา (เมกะวตัต์:MW) 
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ประเทศญ่ีปุ่ น  

รฐับาลมีนโยบายเพ่ิมสดัส่วนของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน  เป็น 22-24% ภายในปี 2030  

METI (Ministry of Economy, Trade and Industry) ไดว้างเป้าหมายเพิม่สดัส่วนการผลติไฟฟ้าจากพลงังาน
หมุนเวยีน จาก 10% ในปี 2011 เป็น 22 - 24% ของกําลงัการผลติไฟฟ้าทัง้หมดในปี 2030 โดยสดัส่วนการผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนในปี 2030 คาดว่าจะมาจากพลงังานแสงอาทติย ์7.0%  พลงังานลม 1.7% พลงังาน
ความรอ้นใตพ้ภิพ 1.0 – 1.1% และพลงังานน้ํา 8.8 – 9.2% และในสว่นของพลงังานชวีมวลที่  3.7 - 4.6% ซึ่งเป็น
เป้าการผลติไฟฟ้าเชือ้เพลงิชวีมวลเพิม่ขึน้เป็น 2 เท่า ภายในปีดงักล่าว  

จากนโยบายสนบัสนุนดงักล่าว สง่ผลใหป้ระเทศญี่ปุ่ นเป็นตลาดเชื้อเพลงิชวีมวลที่ใหญ่เป็นอนัดบั 5 ของโลก และ
มกีารนําเขา้กะลาปาลม์เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2012 โดยนําเขา้จากประเทศมาเลเซยี และอนิโดนีเซยี เป็นหลกั   

ประเทศเกาหลีใต้  

รฐับาลมีนโยบายเพ่ิมเป้าหมายการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนเป็นสดัส่วน 11% ภายในปี 2035 

รฐับาลเกาหลใีตม้กีารประกาศเป้าหมายสดัส่วนการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนเป็น 11% ภายในปี 2035 จาก
เพยีง 1.7% ในปี 2016 โดยใชเ้ชือ้เพลงิชวีมวลเป็นสดัส่วน 18% ของการใช้พลงังานหมนุเวยีนทัง้หมด ทัง้น้ี ตัง้แต่
ปี 2012 ไดม้กีารออก Renewable Portfolio Standard (RPS) เพื่อสนบัสนุนการใช้พลงังานหมุนเวยีน โดย
กําหนดใหโ้รงไฟฟ้าทัง้ของรฐับาลและเอกชนทีม่กํีาลงัผลติมากกวา่ 500 mW ตอ้งมกีารผลติไฟฟ้าจากพลงังาน
หมนุเวยีนตามสดัสว่นทีกํ่าหนด คอื ตัง้แต่ 2% ในปี 2012 และเพิม่สดัสว่นขึน้ทุกปีจนถงี 10% ในปี 2024  

                                                                                   
                                                                                  ญ่ีปุ่ น: ปริมาณน าเข้ากะลาปาลม์2012-9M15      เกาหลีใต้: สดัส่วนใช้พลงังานตามประเภทเชื้อเพลิง 2016                                  
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Source: Asia Biomass Energy Corportion Promotion Office, Filing   Source: BP Statistical Review of World energy, Filing  

 

บริษทัเป็นหน่ึงในผู้น าด้านการจดัหา ขนส่ง และจดัจ าหน่ายเชื้อเพลิงชีวมวลในไทยและเอเชีย 

โดยเฉพาะเชือ้เพลงิชวีมวลประเภทกะลาปาล์ม ไมส้บั ขี้กบ และชวีมวลอดัแท่ง โดยบรษิทัเป็นหน่ึงในผูนํ้าในการ
จดัหาและจดัจําหน่ายของไทย สามารถใหบ้รกิารจดัหา ขนส่ง และจดัจําหน่ายผลติภณัฑช์วีมวลตอบสนองความ
ตอ้งการใหลู้กคา้อยา่งครบวงจร โดยมจีดุแขง็หลกัๆ คอื  

-  การใหบ้รกิารผลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย รองรบัความตอ้งการของลูกคา้ทุกอุตสาหกรรม 

-  สนิคา้มคีณุภาพ  ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานสากล 

-  การบรหิารจดัการโลจสิตกิสท์ีม่ปีระสทฺิธภิาพ จากบรษิทัยอ่ยทีใ่หบ้รกิารดา้นการขนสง่ รวมถงึ 

-  การมีคลังสินค้าหลายแห่งทัง้ในและต่างประเทศ ซึ่งใกล้แหล่งผลิตและใกล้สถานที่ของลูกค้า ช่วยเพิ่ม
ความสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน โดยปัจจบุนัมคีลงัสนิคา้ทัง้ที่เป็นกรรมสทิธิข์องบรษิทั และเช่า รวม 8 แห่ง 
โดยเป็นคลงัสนิคา้ในประเทศ 4 แหง่ และคลงัสนิคา้ต่างประเทศ 4 แหง่ ดงัน้ี 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

    
คลงัสินค้า พืน้ท่ี  

(ตร.ม.) 
ความจุ1/ 
(ตนั) 

กรรมสิทธ์ิ 

1. คลงัสนิคา้บางกุง้ จ.สุราษฎรธ์านี 43,000 100,000 เป็นเจา้ของ 

2. คลงัสนิคา้บางน้ําจดื จ.สมทุรสาคร 25,848 40,000 เป็นเจา้ของ 

3. คลงัสนิคา้บางปะกง จ.ฉะเชงิเทรา 8,800 25,000 เช่า 

4. คลงัสนิคา้ลาํปาง จ.ลาํปาง2/ 895 300 เช่า 

5. คลงัสนิคา้ Bintulu ประเทศมาเลเซยี 12,500 20,000 เช่า 

6. คลงัสนิคา้ Kuching ประเทศมาเลเซยี 10,500 20,000 เช่า 

7. คลงัสนิคา้ Sandakan ประเทศมาเลเซยี 7,500 20,000 เช่า 

8. คลงัสนิคา้ Jambi ประเทศอนิโดนีเซยี 5,000 15,000 เช่า 

                                                    Source: Filing 
  หมายเหตุ: คลงัสนิคา้ล าปางและคลงัสนิคา้ Jambi อยู่ระหว่างด าเนินการหาพื้นทีเ่ชา่ใหม่ 

                  

 

 

 

ในช่วงปี 2014-2016 ผลประกอบการของบรษิทัคอ่นขา้งผนัผวน โดยเป็นขาดทุนสทุธ ิ 67 ลา้นบาท ในปี 2014 
กลบัเป็นกําไรสทุธ ิ 43 ลา้นบาท ในปี 2015 และลดลงเหลอืกําไรสทุธ ิ 26 ลา้นบาท ในปี 2016 ตามลําดบั โดย
ขาดทุนสทุธจิาํนวนมากในปี 2014 สว่นใหญ่เกดิจากการตัง้สาํรองหน้ีสงสยัจะสญู และคา่เผื่อการปรบัลดมลูคา่
สนิคา้จาํนวน 19 ลา้นบาท และ 64 ลา้นบาท ตามลําดบั ขณะทีปี่ 2015 และปี 2016 มรีายการพเิศษเป็นบวกส่วน
ใหญ่จากกําไรจากการขายรถบรรทุกขนสง่และกําไรอตัราแลกเปลี่ยนทางบญัช ี (FX Gain) หากไม่รวมรายการ
พเิศษต่างๆ ดงักล่าว ปี 2014 ผลประกอบการเป็นเท่าทุน และเพิม่เป็น 14 ลา้นบาท ในปี 2015 ส่วนใหญ่จาก
รายไดร้วมและ Gross margin เพิม่ขึน้ แต่กลบัมาลดลงเป็น 10 ลา้นบาท ในปี 2016 สว่นใหญ่จากค่าใชจ้า่ยใน
การขายและบรหิาร (SG&A) เพิม่ขึน้ ขณะทีร่ายไดข้ายเพิม่เลก็น้อย 4.7% จากปรมิาณขายเพิม่ ชดเชยราคาขาย
เฉลีย่ลดลง         

  Sales 2014-2016 (Btmn)                                             Norm profit 2014-2016 (Btmn)                    
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คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

Gross margin & Norm profit margin 2014-2016 (%)                   
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                                                                          Source: Filing, FSS Estimates 

ก าไรสทุธิปี 2017 ลดลง Y-Y จากรายการพิเศษ ก าไรปกติเพ่ิม 

ในปี 2017 บรษิทัฯ มกํีาไรสทุธ ิ 16 ลา้นบาท ลดลง 40.3% Y-Y หากไมร่วมรายการพเิศษเป็นลบ จะเป็นกําไร
ปกตทิีเ่กอืบ 20 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อนทีกํ่าไรปกต ิ 10 ล้านบาท สว่นใหญ่จาก Gross margin เพื่ม และ
รายไดอ้ื่นเพิม่ขึน้ ชดเชยค่าใชจ้า่ย SG&A เพิม่ จากการเพิม่ขึน้ของค่าเช่าและคา่ใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน  ขณะที่
รายไดจ้ากการขายลดลงเลก็น้อย 2.9% Y-Y สว่นใหญ่จากปรมิาณขายลดลง คาดจาก 3 ปัจจยัหลกั คอื (1) ผล
จากปรากฏการณ์เอลนีโญ (El Nino) ทําใหผ้ลผลติออกน้อยในช่วงปี 2016 ทําใหข้ายใน 1Q17 ไดน้้อย (2) ช่วง 
2Q17 มผีูจ้ดัจําหน่ายรายยอ่ยเขา้มาแขง่ขนัหลายราย  เน่ืองจากเป็นฤดูกาลทีผ่ลผลติกะลาปาลม์ออกสูต่ลาดเป็น
จาํนวนมาก และ (3) ปรมิาณขายกะลาปาลม์ไปต่างประเทศลดลง เน่ืองจากต้นปี 2018 ประเทศอนิโดนีเซยีจะมี
การปรบัเพิม่ภาษสีง่ออกสนิคา้ จงึเป็นผลใหผู้จ้ดัจาํหน่ายในประเทศอนิโดนีเซยีมกีารเรง่จาํหน่ายสนิคา้ทีม่อียูใ่น
คลงัสนิคา้ออกในปี 2017   

   
 

 

คาดก าไรปกติปี 2018 โต 81.6% Y-Y ปี 2019 โตอีก 14.7%     

คาดกําไรสทุธแิละกําไรปกตปีิ 2018 ที ่ 36 ลา้นบาท กลบัมาโตสงู 1.3 เท่าตวั Y-Y และ 81.6% Y-Y ตามลําดบั  
โดยคาดรายไดจ้ากการขายรวมเพิม่ 24.6% จากปรมิาณขายเชือ้เพลงิชวีมวลคาดเพิม่จากปีก่อนเป็นระดบั 6.5 
แสนตนั โดยการเตบิโตหลกัมาจาก (1) ปรมิาณขายกะลาปาลม์ (สดัสว่นรายได ้ 40-50%) ในประเทศเพิม่ 15% 
จากปรมิาณผลผลติในประเทศเพิม่ขึน้ เทยีบกบัปีก่อนทีไ่ดร้บัผลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญ (El Nino) (2) 
คาดปรมิาณขายกะลาปาลม์ในต่างประเทศเพิม่สงู 35% จากความตอ้งการของลูกคา้โรงไฟฟ้าชวีมวลในประเทศ
ญี่ปุ่ นเพิม่ และ (3) คาดปรมิาณขายเชือ้เพลงิชวีมวลอดัแท่ง (Wood Pallet) เพิม่เท่าตวั Y-Y และทําใหส้ดัสว่น
รายไดเ้พิม่เป็นประมาณ 18% จากประมาณ 9% ในปีก่อน ขณะทีค่าดปรมิาณขายผลติภณัฑช์วีมวลอื่นๆ เพิม่ 5% 
Y-Y สว่นปี 2019 คาดกําไรปกตโิตต่อเน่ืองอกี 14.7% Y-Y จากรายไดข้ายเพิม่ 4.7% Y-Y   
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การประเมินมลูค่าหุ้น 

                                                             Sales & Norm Profit 2014- 2019E  
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   Source : SSP Filing, FSS Estimates 
 

 

 

 

 

เน่ืองจากไมม่บีรษิทัใน SET และ MAI ทีท่ําธรุกจิเหมอืน ABM โดยตรง เราจงึเลอืกประเมนิมลูคา่ทีเ่หมาะสมดว้ย
วธิ ีPE Relative Multiple ที ่19 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ PE ในอดตีของบรษิทัในตลาดฯ ทีม่ธีรุกจิพอเทยีบเคยีงกบั 
ABM คอื ธรุกจิ Trading เชือ้เพลงิ (ไดแ้ก่ BCP PTG SGP และ SUSCO) จะไดร้าคาเหมาะสมของหุน้ ABM ปี 
2018 (หลงัเพิม่ทุน) ทีหุ่น้ละ 2.26 บาท (จาก EPS Fully-diluted ปี 2018 ที ่0.12 บาท/หุน้)  

    ค่า PE ในอดีตของบริษทัท่ีมีธรุกิจคล้าย ปี 2013- 2017 

Trailing PE BCP PTG SGP SUSCO 
2013 7.5 16.5 15.8 3.4 
2014 11.2 25.5 9.5 25.1 
2015 25.5 40.3 340.8 8.4 
2016 13.1 53.8 12.4 15.6 
2017 (ถึงงบฯ9M17) 10.1 37.1 7.9 24.2 
Avg. 13.5 34.7 11.5 15.4 

                                                                    Source: setsmart, FSS Estimates  

                                                              ข้อมลูทางการเงิน ปี 2016  

  BCP PTG SGP SUSCO 
Mkt Cap. (Btbn) 56.8 35.8 25.5 4.3 
Gross Margin  (%) 8.2 8.5 6.0 6.2 
Net Margin  (%) 3.3 1.7 4.6 1.5 
ROE (%)  12.7 25.0 11.6 8.8 
ROA (%) 7.5 14.4 5.8 6.7 
D/E (x) 1.5 1.7 2.1 0.6 
PE (x) 13.1 53.8 12.4 15.6 
PBV (x) 1.2 12.8 1.3 1.1 

                                                                  Source: setsmart, FSS Estimates 
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ปัจจยัความเส่ียง 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 
 

 

ABM จะเพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 112.5 ลา้นบาท เป็น 150 ลา้นบาท มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยการออก
หุน้สามญัเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายใหก้บัประชาชนจาํนวนไมเ่กนิ 75 ลา้นหุน้ หรอืคดิเป็นสดัส่วน 25% ของทุนชําระ
แลว้ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญั   

วตัถปุระสงคใ์นการใช้เงินเพ่ิมทุน 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงิน 
ระยะเวลา

โดยประมาณ 

1. เพื่อลงทุนในการขยายพืน้ที่เกบ็รวบรวมกะลาปาน์มเพิม่เตมิในประเทศ
อนิโดนีเซยีและมาเลเซยี จาํนวนเงนิประมาณ 30 ลา้นบาท ปี 2018-2019 

2. ลงทุนจดัตัง้โรงงานผลติชวีมวลอดัแท่งกบับรษิทัรว่มทุนในภาคใต ้
จาํนวนเงนิประมาณ 31 ลา้นบาท  1Q18- 2019  

3. ลงทุนจดัตัง้โรงงานผลติไมส้บัและโรงงานผลติชวีมวลอดัแท่งทีต่ําบล
บางกุง้ อําเภอเมอืง จ.สรุาษฏรธ์านี จาํนวนเงนิประมาณ 20 ลา้นบาท ปี 2018  

4. ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน  

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น (%) 

 ก่อน IPO หลงั IPO 

 
1. ครอบครวัควรสถาพร   87.69 65.77 
2. กลุ่มผูถ้อืหุน้อื่น 12.31 9.23 
3. หุน้เสนอขาย IPO  - 25.00 

จ านวนหุ้นรวม 225 ล้านหุ้น 
(PAR 0.50 บาท) 

300 ล้านหุ้น 
(PAR 0.50 บาท) 

 

นโยบายจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัฯ มนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการภายหลงัหกั
สาํรองตามกฎหมายแล้ว แต่ทัง้น้ีพจิารณาถงึปัจจยัต่างๆ ประกอบดว้ย เช่น การขยายธรุกจิ ความตอ้งการใช้
เงนิทุนสภาพคล่อง และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง   

 
 

 

 

1. ความเส่ียงด้านการจดัหาสินค้า 

ธรุกจิหลกัของบรษิทัคอืการจดัหาและจดัจาํหน่ายเชือ้เพลงิชวีมวล เช่น กะลาปาลม์ ไมส้บัและสว่นอื่นๆของไม ้ขี้
กบ ขีเ้ลื่อย ฝุ่ นไม ้ชวีมวลอดัแท่ง (Wood pellet) และแกลบ เป็นตน้ ซึง่เป็นผลติภณัฑท์ีต่่อเน่ืองมาจากธรุกจิอื่น 
เช่น ธรุกจิผลติน้ํามนัปาลม์ดบิ และธรุกจิผลติผลติภณัฑจ์ากไม ้ เป็นต้น โดยเชือ้เพลงิชวีมวลดงักล่าวเป็น
ผลติภณัฑพ์ลอยได ้(By-product) จากการประกอบธุรกจิดงักล่าว ดงันัน้ปรมิาณของเชื้อเพลงิชวีมวลในตลาดจงึมี
สว่นเกีย่วขอ้งกบัอุปสงคแ์ละอุปทานของผลติภณัฑน้ํ์ามนัปาลม์ดบิ การเพาะปลูกปาลม์ ผลติภณัฑจ์ากไม ้ และ
การเพาะปลูกพชืทีนํ่ามาทําผลติภณัฑจ์ากไม ้ รวมถงึฤดกูาลใหผ้ลผลติของพชืทีเ่กี่ยวขอ้งดงักล่าว ปัจจบุนัรายได้
กวา่ 70% จากการขายสนิคา้ มาจากการจาํหน่ายกะลาปาลม์ ไมส้บัและสว่นอื่นๆของไม ้ซึง่ปรมิาณกะลาปาลม์ที่
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ผลติไดใ้นประเทศไทยไมเ่พยีงพอต่อการใชข้องโรงไฟฟ้าชวีมวลและโรงงานอุตสาหกรรมทีต่อ้งการใชเ้ชือ้เพลงิชวี
มวลในประเทศไทย ประกอบกบัความตอ้งการเชือ้เพลงิชวีมวลในต่างประเทศ ไม่วา่จะเป็นประเทศในแถบเอเชยี 
และประเทศในแถบยโุรปเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่บรษิทักม็กีารขยายช่องทางการจาํหน่ายผลติภณัฑไ์ปยงัตลาด
ต่างประเทศเพิม่มากขึน้ ดงันัน้ บรษิทัอาจประสบความเสีย่งดา้นการจดัหาสนิคา้ในบางช่วงเวลาไมเ่พยีงพอกบั
ความตอ้งการของลูกคา้เป้าหมายหรอืตามขอ้ตกลงทีม่กีบัลูกคา้ หรอืจดัหาไดม้าในราคาและคณุภาพไมต่รงกบั
ความตอ้งการของลูกคา้  

 

2. ความเส่ียงด้านความผนัผวนของราคาผลิตภณัฑ ์

ผลิตภณัฑ์เชื้อเพลิงชีวมวลเป็นสินค้าเกี่ยวเน่ืองกบัสนิค้าทางการเกษตร ซึ่งราคาจะถูกกําหนดโดยอุปสงค์
และอุปทาน โดยปัจจยัสาํคญัที่มีผลกระทบต่ออุปสงค์และอุปทาน ได้แ ก่ สภาพดนิฟ้าอากาศ ฤดูกาลให้ผล
ผลิต นโยบายการปลูกพชืที่เกี่ยวข้องกบัผลิตภณัฑ์เชื้อเพลิงชีวมวล  และนโยบายของประเทศไทยและ
ต่างประเทศในการส่งเสรมิให้มีการใช้เชื้อเพลิงชีวมวล ซึ่งจะมผีลกระทบโดยตรงต่อปรมิาณผลผลิตของพชืที่
เกี่ยวข้องกบัผลิตภณัฑ์เชื้อเพลิงชีวมวลที่บริษทัจาํหน่าย และปริมาณความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์เชื้อเพลิงชีว
มวล อนัจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาผลิตภณัฑ์เชื้อเพลิงชีวมวลที่เกี่ยวข้องนัน้ๆ ทัง้ในตลาดไทยและ
ตลาดโลก  

 
3. ความเส่ียงด้านผลขาดทุนท่ีเกิดจากการบริหารสินค้าคงคลงั 

จากการที่ธุรกิจหลกัของบริษทัคือการซื้อมาและจาํหน่ายไปซึ่งเชื้อเพลิงชีวมวล จงึมคีวามจําเป็นต้องสาํรอง
สนิค้าเพื่อให้เพียงพอต่อการจาํหน่ายตลอดทัง้ปี ในขณะที่ผลผลิตของสินค้าบางประเภทจะเป็นไปตาม
ฤดูกาล และตามสภาพดนิฟ้าอากาศของแหล่งเพาะปลูก  ทําให้สนิค้ามีความผนัผวนของราคาตามปรมิาณ
ผลผลิตที่ออกสู่ตลาด นอกจากน้ี สนิค้าซึ่งเป็นผลิตผลจากการเกษตร บางชนิดมน้ํีาหนักเบา จงึใช้พื้นที่ใน
การจดัเก็บค่อนข้างมาก โดยคลงัสนิค้าของบริษทัจะมีพื้นที่สําหรบัเก็บสาํรองสนิค้า 2 ส่วน คอื (1) ส่วนที่
เป็นโกดงัซึ่งสร้างเป็นอาคารโล่งสาํหรบักองสินค้าที่ไม่สามารถโดนน้ําได้ เช่น ขี้กบ ขี้เลื่อย ฝุ่ นไม้ และ
เชื้อเพลิงชีวมวลอดัแท่ง เป็นต้น และ (2) ส่วนที่เป็นลานโล่งสําหรบักองสินค้าที่สามารถโดนน้ําได้ เช่น 
กะลาปาล์ม ไม้สบั ปีกไม้ และเศษไม้ เป็นต้น จากสภาพการจดัเก็บสนิค้าดงักล่าว อาจส่งผลกระทบต่อการ
สูญเสยีของสินค้าได้  

 

4. ความเส่ียงด้านความผนัผวนของรายได้จากการขายระหว่างปีบญัชี 

รายได้หลกัของบริษทัมาจากการจาํหน่ายกะลาปาล์ม ซึ่งคิดเป็น 73.52% 58.49% และ 53.71% ของรายได้
จากการขายสินค้าทัง้หมด ในปี 2015 – 2016 และ 9M17 ตามลําดบั โดยปรมิาณกะลาปาล์มที่ผลิตได้จะ
เป็นไปตามปรมิาณผลปาล์มที่จะให้ผลผลิตแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลาของปี (Seasonal Effect) ในขณะที่
ราคาของกะลาปาล์มจะแปรผกผนักบัปรมิาณผลผลิตที่ออกสู่ตลาด และการแข่งขนัของผู้เล่นในตลาด 
กล่าวคอืในช่วงที่มผีลผลิตในตลาดมาก และมผีู้เล่นในตลาดจาํนวนมาก ราคาของกะลาปาล์มก็จะตํ่ากว่า
ในช่วงที่มผีลผลิตออกสู่ตลาดน้อย ทัง้น้ี ในช่วงที่ผลผลิตออกมามาก และการแข่งขนัสูง (ปกติจะเป็นในช่วง
เดอืนเมษายนถึงเดอืนมถิุนายน) ปรมิาณการขายกะลาปาล์มของบรษิทัอาจจะไม่ได้เพิม่ขึ้นมากนัก แต่จะเป็น
ช่วงที่บริษทัเก็บรวบรวมสนิค้าไว้ในคลงัสนิค้า เน่ืองจากเป็นช่วงที่สนิค้าในตลาดมีราคาตํ่ากว่าช่วงอื่นๆ ใน
รอบปี และเพื่อสาํรองไว้จาํหน่ายในช่วงที่ผลผลิตออกมาน้อย ทําให้สดัส่วนรายได้จากการจาํหน่ายกะลาปาล์ม
ซึ่งเป็นรายได้ส่วนใหญ่ของบริษทัอาจจะตํ่าในช่วงที่ผลผลิตออกสู่ตลาดมจีํานวนมาก และรายได้ที่เกิดจากการ
จาํหน่ายกะลาปาล์มจะปรบัตวัสูงขึ้นเมื่อปรมิาณผลผลิตในตลาดมีน้อยลง เน่ืองจากราคาขายจะปรบัตวัสูงขึ้น 
และบริษทัจะนํากะลาปาล์มที่เก็บรวบรวมกะลาปาล์มไว้ออกมาจาํหน่าย กล่าวคอื โดยปกติ (สภาพฤดูกาล
ปกติ) ราคากะลาปาล์มจะค่อนข้างตํ่าในไตรมาสที่ 2 และมีการปรบัตวัสูงขึ้นในไตรมาสที่ 3 และไตรมาสที่ 4 
ของปี รวมถึงในไตรมาสที่ 1 ของปีถดัไป  ด้วยเหตุผลดงักล่าวจงึจะส่งผลให้บริษทัมยีอดขายและกําไรไม่
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สมํ่าเสมอในแต่ละไตรมาส อย่างไรก็ตาม บรษิทัได้มีการจาํหน่ายเชื้อเพลิงชีวมวลหลายประเภท  ส่งผลให้
ความผนัผวนของรายได้ซึ่งเป็นผลจากความผนัผวนของการจาํหน่ายกะลาปาล์มลดลง นอกจากน้ี บรษิทัมี
คลงัสนิค้าที่สามารถสาํรองสนิค้าไว้ขายในช่วงที่ผลผลิตขาดแคลน ก็จะสามารถลดผลกระทบของความไม่
สมํ่าเสมอของรายได้และกําไรในแต่ละไตรมาสได้พอสมควร  

 
5. ความเส่ียงจากการแข่งขนัและการเข้ามาท าธรุกิจได้ง่ายของผู้ประกอบการรายใหม่ 

มผีู้ประกอบธุรกิจจดัหาและจดัจาํหน่ายเชื้อเพลิงชีวมวลเป็นจาํนวนมาก ไม่ว่าจะเป็นผู้ผลิตโดยตรง หรอื ผู้
จดัหาและจดัจําหน่ายเช่นเดยีวกบับรษิทั หรอืผู้จดัจาํหน่ายอย่างเดยีว โดยเป็นผู้ประกอบการทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ เน่ืองจากไม่จาํเป็นต้องใช้เงนิทุนจาํนวนมากก็สามารถเข้ามาดาํเนินธุรกิจน้ีได้ จงึทําให้เกิด
การแข่งขนัสูงในการประกอบธุรกิจน้ี โดยเฉพาะการแข่งขนัด้านราคา ในขณะที่ผู้ผลิตเชื้อเพลิงชีวมวลส่วน
ใหญ่จะเป็นผู้ประกอบการรายย่อย ดงันัน้ ผู้ประกอบการที่สามารถติดต่อสัง่ซื้อ และรวบรวมเชื้อเพลิงชีวมวล
จากผู้ผลิตและผู้จดัจาํหน่ายได้เป็นจาํนวนมาก มีความหลากหลายของผลิตภณัฑ์ รวมถึงมคีลงัสินค้าในการ
จดัเก็บเชื้อเพลิงชีวมวลดงักล่าวเพื่อให้สามารถสนองตอบต่อความต้องการของลูกค้าที่มคีวามจําเป็นต้องใช้
เชื้อเพลิงชีวมวลอย่างต่อเน่ืองและสมํ่าเสมอ และมแีหล่งเงนิทุนที่ม ัน่คง ก็จะได้เปรยีบผู้ค้ารายย่อยซึ่งมจีาํนวน
มากในประเทศไทย นอกจากน้ี ทีมบุคลากรด้านการจดัหา และทีมขายเชื้อเพลิงชีวมวล ก็ถือเป็นปัจจยัสําคญั
ในการดาํเนินธุรกิจจดัหาและจดัจําหน่ายเชื้อเพลิงชีวมวล  
 
6. ความเส่ียงด้านการบริหารจดัการการขนส่งสินค้า 

จากการที่แหล่งผลิตสินค้าที่บริษทัรบัซื้อแต่ละประเภทจะมทีี่ตัง้จาํกดัอยู่ในแต่ละภูมภิาคของประเทศไทย เช่น 
กะลาปาล์มจะมีแหล่งผลิตสําคญัในภาคใต้ของประเทศไทย (สําหรบัสนิค้าในประเทศ) และในประเทศ
อินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย (สาํหรบัสนิค้าในต่างประเทศ) ผลิตภณัฑ์พวกขี้เลื่อย ขี้กบ ฝุ่ นไม้ ไม้สบั
และส่วนอื่นๆของไม้ จะมีแหล่งผลิตสาํคญัในภาคใต้ ภาคกลาง ภาคตะวนัออก ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ และ
ภาคเหนือ เป็นต้น ในขณะที่ลูกค้าในประเทศของบรษิทักระจายอยู่ทัว่ทุกภูมภิาค การขนส่งสนิค้าจงึเป็น
ปัจจยัหลกัของการดาํเนินธุรกิจ  

 
7. ความเส่ียงท่ีลกูค้าจะเปล่ียนไปใช้เชื้อเพลิงประเภทอ่ืน 

ปัจจุบนั ผู้ที่มีความต้องการใช้เชื้อเพลิงเพื่อผลิตพลงังานความร้อน และพลงังานไฟฟ้า มตีวัเลือกในการ
เลือกใช้เชื้อเพลิงได้หลากหลายประเภท กล่าวคอื 1) เชื้อเพลิงฟอสซิล เช่น น้ํามนั ถ่านหิน ก๊าซธรรมชาติ 2) 
พลงังานทดแทน เช่น พลงังานแสงอาทิตย์ พลงังานลม พลงังานน้ํา รวมถึงเชื้อเพลิงชีวมวล เป็นต้น ซึ่ง
เชื้อเพลิงแต่ละประเภทมตี้นทุนในการผลิตพลงังานที่แตกต่างกนั โดยส่วนใหญ่เชื้อเพลิงชีวมวลจะมตี้นทุนใน
การผลิตพลงังานที่สูงกว่าเชื้อเพลิงฟอสซิล ซึ่งทําให้บรษิทัมคีวามเสี่ยงที่ลูกค้าจะเปลี่ยนไปใช้เชื้อเพลิง
ฟอสซิล เมื่อราคาของเชื้อเพลิงฟอสซิลตํ่ากว่าเชื้อเพลิงชีวมวลอย่างมนีัยสําคญั  อย่างไรก็ตาม นอกเหนือจาก
ปัจจยัด้านต้นทุน ลูกค้ายงัคงต้องพจิารณาถึงปัจจยัอื่นร่วมด้วย ได้แก่ 1) ทําเลที่ตัง้ เช่น โรงงานของลูกค้า
ตัง้อยู่ในเขตควบคุมมลพิษหรอืไม่ 2) กระบวนการผลิตสินค้า หากลูกค้าจาํหน่ายสนิค้าให้กบัลูกค้าที่เรียกร้อง
ให้ผู้ผลิตผลิตสนิค้าด้วยกระบวนการที่มีการปล่อยก๊าซคาร์บอนตํ่า  หรอืรกัษาสิง่แวดล้อม 3) ความใส่ใจใน
สิง่แวดล้อม 4) นโยบายการสนับสนุนจากภาครฐั เป็นต้น ประกอบกบัการที่จะลูกค้าจะเปลี่ยนประเภทของ
เชื้อเพลิงที่ใช้ในกระบวนการผลิตนัน้ลูกค้าจะต้องมตี้นทุน (Switching Cost) เกิดขึ้น  
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8. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

จากการที่บริษทัดาํเนินธุรกิจจดัหาและจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์เชื้อเพลิงชีวมวล โดยในการจดัหาสินค้าส่วนใหญ่
บรษิทัจะต้องมกีารชําระเงนิล่วงหน้า หรอืหากได้รบัสินเชื่อจากผู้จาํหน่ายสนิค้าให้บริษทัก็จะเป็นสนิเชื่อใน
ระยะสัน้เฉลี่ยประมาณ 7 – 30 วนั ในขณะที่บรษิทัจะจําหน่ายสินค้าให้ลูกค้าโดยมรีะยะเวลาให้สนิเชื่อเฉลี่ย
ประมาณ 7 – 60 วนั จงึทําให้บริษทัจาํเป็นต้องมีเงนิทุนหมุนเวยีนจาํนวนมากเพื่อให้เพียงพอต่อยอดจาํหน่าย
สนิค้าที่มีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง ปัจจุบนับริษทัมแีหล่งเงินทุนหมุนเวียนส่วนใหญ่ในรูปแบบเงนิเบิกเกินบญัชี 
เลตเตอร์ออฟเครดติ ตัว๋สญัญาใช้เงนิ และทรสัต์รีซีท (Trust Receipt) ซึ่งหน้ีสินระยะสัน้ดงักล่าวมอีตัรา
ดอกเบี้ยลอยตวั (Floating Rate) ที่อ้างอิงกบัอตัราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชัน้ด ี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี  
(MOR) และอตัราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชัน้ด ี ประเภทเงนิกู้แบบมรีะยะเวลา (MLR) โดย ณ สิ้นงวด 3Q17 
บรษิทัมเีงินเบิกเกินบญัชีและเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิจาํนวน  553 ล้านบาท   

9. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

ปัจจุบนับริษทัมกีารนําเข้าสินค้าประเภทกะลาปาล์มจากต่างประเทศผ่านบรษิทัย่อย ที่บริษทัจดัตั ้งไว้ใน
ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ตามลําดบั โดยบริษทัจ่ายชําระค่าสนิค้าเป็นเงินสกุลท้องถิ่นของ
ประเทศที่บริษทันําสินค้าเข้า (กรณีซื้อสินค้าผ่านบริษทัย่อยในต่างประเทศ) และชําระค่าสนิค้าเป็นเงนิสกุล
ดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา (กรณีบรษิทัซื้อสนิค้าตรงจากผู้จดัจาํหน่ายในต่างประเทศโดยไม่ผ่านบรษิทัย่อย) 
ทัง้น้ี สนิค้าที่นําเข้าดงักล่าวจะมีทัง้ส่วนที่นําเข้ามาจาํหน่ายในประเทศ และส่งออกไปยงัต่างประเทศ (ส่วน
ใหญ่จะเป็นการส่งออกไปยงัต่างประเทศ) โดยการส่งออกไปจาํหน่ายยงัต่างประเทศจะส่งโดยตรงจากบรษิทั
ย่อยที่ตัง้อยู่ในต่างประเทศดงักล่าว บรษิทัรบัชําระค่าสนิค้าเป็นเงนิสกุลดอลลาร์สหรฐัอเมริกา ดงันัน้ หาก
อตัราแลกเปลี่ยนเงนิตรามคีวามผนัผวนสูง อาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยสาํคญัต่อการประกอบธุรกิจ 
ผลการดําเนินงาน และสถานะทางการเงินของบริษทัได้ อย่างไรก็ตาม สนิค้าที่นําเข้าจะมบีางส่วนที่ส่งออก
ไปขายยงัต่างประเทศโดยตรงผ่านบริษทัย่อยของบรษิทั ซึ่งการส่งออกนัน้จะได้รบัชําระค่าสินค้าเป็นเงิน
สกุลดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา เช่นเดยีวกบัสกุลเงนิของสินค้านําเข้ากรณีที่บรษิทัซื้อสนิค้าตรงจากผู้จดัจาํหน่าย
ต่างประเทศโดยไม่ผ่านบริษทัย่อย จงึถือเป็นการป้องกนัความเสี่ยงแบบธรรมชาติ (Natural Hedging) 
ยงัคงเหลือความเสี่ยงเล็กน้อยที่เกิดจากช่วงเวลาที่จ่ายชําระเงินกบัช่วงเวลาที่รบัชําระเงินไม่ตรงกนั โดย
ในช่วง 9M17  มูลค่าสนิค้าที่การนําเข้าเป็นเงินสกุลดอลลาร์สหรฐัอเมริกาทัง้สิ้น 1.12 ล้านดอลลาร์
สหรฐัอเมริกา เป็นสินค้าที่นําเข้ามาจาํหน่ายในประเทศทัง้จํานวน ดงันัน้ ความเสี่ยงอนัเน่ืองจากความผนั
ผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศจะเกิดจากยอดสนิค้าที่นําเข้ามาเพื่อจาํหน่ายในประเทศซึ่งมี
ปรมิาณไม่มากเมื่อเทียบกบัยอดนําเข้าทัง้หมด และยอดที่นําเข้าที่เป็นเงนิสกุลท้องถิ่นของประเทศที่บรษิทั
นําสนิค้าเข้าโดยซื้อสินค้าผ่านบริษทัย่อยในต่างประเทศ โดยความเสี่ยงบางส่วนบรษิทัจะมีการบริหารความ
เสี่ยงโดยทํา Forward Contract กบัธนาคารพาณิชย์ในประเทศ เพื่อลดผลกระทบจากความผนัผวนของ
อตัราแลกเปลี่ยน  
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Income Statement (Consolidated) 

(Btmn)  2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 1,221 1,278 1,241 1,547 1,620 

Cost of sales 958 1,007 946 1,189 1,242 

Gross profit 263 272 295 358 378 

SG&A costs 219 244 270 306 321 

Operating profit 44 28 25 51 57 

Other income 0 0 9 8 8 

EBIT 44 28 34 59 65 

EBITDA 65 46 53 79 85 

Interest charge 16 13 13 13 12 

Tax on income 13 5 2 9 10 

Normalized Profit  14 10 20 36 41 

Extra items 30 16 -4 0 0 

Net Profit 43 26 16 36 41 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Btmn)  2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash&Equivalent 44 49 36 20 27 

Accounts receivable 136 137 92 148 155 

Inventory 218 217 337 391 408 

Other current assets 85 57 34 46 49 

Total current assets 482 460 499 606 639 

Plant, property & equipment 269 280 276 276 276 

Other assets 15 15 24 29 30 

Total assets 776 765 808 921 956 

Short-term loans 533 508 562 492 492 

Accounts payable 45 58 43 65 68 

Total current liabilities 600 619 649 607 612 

Long-term debt 11 5 3 0 0 

Total non-current liab. 15 10 7 5 5 

Total liabilities 615 629 656 612 617 

Registered capital 76 76 150 150 150 

Paid up capital 76 76 113 150 150 

Share premium 5 5 5 99 99 

Retained Earnings 73 47 25 50 79 

Shareholders' equity  161 136 153 309 338 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS Estimates 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Btmn)  2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net Profit 43 26 16 36 41 

Depreciation etc. 21 18 18 20 20 

Change in working capital -124 71 -76 -94 -22 

Cash flow from operations -89 119 -33 -39 40 

Capital expenditure -51 -29 -14 -20 -20 

Others  -9 0 -9 -5 -1 

Cash flow from investing -60 -29 -23 -25 -21 

Free cash flow -149 89 -56 -64 18 

Net borrowings 110 -32 41 -72 0 

Equity capital raised 70 0 37 131 0 

Others 4 -51 -35 -11 -11 

Cash flow from financing 184 -84 43 49 -11 

Net change in cash  34 6 -13 -16 7 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Sales 5.1 4.7 -2.9 24.6 4.7 

EBITDA 53.3 -29.2 13.4 50.4 7.7 

Net profit 165.1 -39.7 -40.3 127.8 14.7 

Normalized profit nm -27.6 98.9 81.6 14.7 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 21.6 21.2 23.7 23.1 23.3 

EBITDA margin 5.4 3.6 4.2 5.1 5.3 

EBIT margin 3.6 2.2 2.7 3.8 4.0 

Normalized profit margin 1.1 0.8 1.6 2.3 2.5 

Net profit margin 3.6 2.0 1.3 2.3 2.5 

Normalized ROA 1.8 1.3 2.4 4.2 4.3 

Normalize ROE 8.8 7.5 13.2 11.7 12.2 

Normalized ROCE 25.3 19.2 21.4 18.9 18.9 

Risk (x)      

D/E  4.0 4.8 4.4 2.0 1.8 

Net D/E 3.7 4.4 4.2 1.9 1.8 

Net debt/EBITDA 8.7 12.5 11.8 7.5 6.9 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 0.29 0.17 0.07 0.12 0.14 

EPS - Normalized 0.09 0.06 0.09 0.12 0.14 

EBITDA 0.43 0.30 0.23 0.26 0.28 

Book value 1.02 0.86 0.66 1.02 1.11 

Dividend 0.00 0.27 0.15 0.04 0.04 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E  6.3 10.4 25.9     15.2     13.2 

P/E – Normalized 20.1 27.7 20.6 15.2 13.2 

P/BV 1.8 2.1 2.7 1.8 1.6 

EV/EBITDA 12.9 18.4 19.5 14.3 13.3 

Dividend yield (%) 0.0 15.0 8.3 2.0 2.3 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไมร่ับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทนุ 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบรษิัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบริษัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลู

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบรษิัทจด

ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


