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 EA (EA TB) 
 บมจ. พลงังานบริสทุธ์ิ 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 54.00 62.00 + 14.8% N/A 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไรปกติ 1Q19 ท า new high ตามคาด    BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   3,757 3,915 6,016 7,322 

Net profit 3,817 4,975 6,016 7,322 ก าไรปกติ 1Q19 ท า new high ตามคาด 1,134.2 ล้านบาท +48% Q-Q, +10% Y-Y   

EA รายงานก าไรสทุธใิน 1Q19 ที ่1,210.7 ลา้นบาท มกี าไรจากอตัราแลกเปลีย่น 76.6 
ลา้นบาท หากตดัรายการดงักล่าวออก จะเป็นปกตทิีท่ าจุดสงูสุดใหม่ 1,134.2 ลา้นบาท 
+47.5% Q-Q, +10.4% Y-Y เป็นไปตามคาด จากรายไดร้วมทีท่ า new high ที ่3,086.2 
ลา้นบาท +12.0% Q-Q, +5.4% Y-Y โดยมาจากธรุกจิโรงไฟฟ้าลมทีม่กีาร COD 
โครงการหนุมาน 180 MW ราวปลายเดอืน ม.ีค. ทีผ่า่นมา และรบัรูร้ายไดเ้ตม็ไตรมาส
จาก 126 MW ทีท่ยอย COD ตัง้แต่ ม.ีค. 2018 ประกอบกบัมรสมุทีเ่ลื่อนจากปลายปี
ก่อนมาเขา้ในช่วงตน้ปีน้ีท าใหก้ารผลติกระแสไฟฟ้าเพิม่ขึน้มาก ขณะทีโ่รงไฟฟ้าโซลาร์
กส็รา้งรายไดเ้พิม่ขึน้ (แมจ้ะไมม่ ี capacity ใหมเ่พิม่แลว้) จากค่า Ft ทีส่งูขึน้และความ
เขม้ของแสงอาทติยท์ีเ่พิม่ขึน้ ขณะที่ธรุกจิไบโอดเีซลยงัไม่ดนีักเพราะผลผลติปาลม์ทีล่น้
ตลาดและการแขง่ขนัที่รนุแรง ท าใหม้กีารลดลงทัง้ราคาขายและราคาวตัถุดบิ 

TRIS ปรบัเพ่ิมเรทต้ิง ช่วยลดต้นทุนทางการเงิน 

เมื่อวนัที ่10 พ.ค. ทีผ่า่นมา TRIS ปรบัเพิม่อนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ค ้าประกนัของ
บรษิทัเป็น “A” จาก “A-“ สะทอ้นสถานะทีแ่ขง็แกรง่ของเครดติบรทัและกระแสเงนิสดที่
เตบิโตอยา่งต่อเน่ือง เราคาดวา่การไดป้รบัเพิม่เรทติง้น่าจะช่วยลดต้นทุนทางการเงนิได้
ราว 1% ซึง่เป็นผลดตี่อ EA อยา่งมากเพราะยงัอยู่ในช่วงของการลงทุนเพื่อการเตบิโต 
ทัง้น้ี ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ที่ผา่นมาไดอ้นุมตัใิหบ้รษิทัออกหุน้กูไ้ดอ้กี 1.5 หมื่นลา้นบาท 
คาดประหยดัดอกเบี้ยจา่ยไดร้าว 150 ลา้นบาท/ปี  

ก าไรจะเร่งตวัขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี คงราคาเป้าหมาย 62 บาท แนะน าซ้ือ  

ก าไร 1Q19 คดิเป็น 20% ของประมาณการก าไรทัง้ปีที ่ 6,016 ลา้นบาท +20.9% Y-Y 
แนวโน้มก าไร 2Q19 จะยิง่เร่งตวัขึน้เพราะรบัรูร้ายไดเ้ตม็ทีจ่ากโครงการหนุมานที่ 
COD ครบ 260 MW (รวมเป็นก าลงัผลติทัง้สิน้ 664 MW) การเตบิโตต่อจากธรุกจิ
โรงไฟฟ้าจะเป็นรถยนตไ์ฟฟ้า, เรอืไฟฟ้า, สถานีชารต์แบตรถไฟฟ้า, แบตเตอรีส่ตอเรจ, 
Green diesel และ PCM ซึง่เป็นการต่อยอดจากธุรกจิไบโอดเีซล เรายงัคงประมาณการ
และราคาเป้าหมาย 62 บาท (DCF) คงค าแนะน าซือ้      

ความเสีย่ง – การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย,ี การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 
 

Normalized EPS (Bt) 1.01 1.05 1.61 1.96 

EPS (Bt) 1.02 1.33 1.61 1.96 

% growth  17.2 30.8 20.9 21.7 

Dividend (Bt) 0.20 0.20 0.24 0.29 

BV/share (Bt) 3.93 4.86 5.55 5.95 

EV/EBITDA (x) 34.5 32.0 20.8 17.6 

Normalized PER (x) 53.7 51.5 33.5 27.5 

PER (x) 52.9 40.5 33.5 27.5 

PBV (x)  13.7 11.1 9.7 9.1 

Dividend yield (%) 0.4 0.4 0.4 0.5 

ROE (%) 26.0 27.5 29.1 33.0 

YE No. of shares (million) 3,737 3,737 3,737 3,737 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 
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1Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 1Q19 4Q18 %Q-Q 1Q18 %Y-Y Comment 

Revenues 3,086 2,756 12.0 2,929 5.4 
 รายไดท้ีเ่ตบิโตท า new high มาจากธรุกจิโรงไฟฟ้าทัง้ลมและโซลาร ์

โดยโรงไฟฟ้าลมมกี าลงัการผลติใหมเ่พิม่ 126 MW ในช่วงปลายเดอืน 
ม.ีค. สว่นโซลารไ์ดผ้ลบวกจากคา่ Ft ทีป่รบัขึน้และแดดทีร่อ้นจดั  

 บรษิทัควบคมุตน้ทุนขายไดอ้ยา่งด ีแมว้า่คา่ใชจ้า่ย R&D คา่ใชจ้า่ย
เกีย่วกบับุคลากร และคา่โฆษณาประชาสมัพนัธจ์ะเพิม่ขึน้ตามธุรกจิใหม ่
แต่ยงัรกัษา EBITDA margin ไดใ้นระดบัสงู 61.3%  

 1Q18 มรีายการพเิศษทางบญัชเีป็นการปรบัมลูคา่ของ Amita เพิม่ขึน้ 
894 ลา้นบาท ถา้ไม่รวมรายการพเิศษ Net margin 1Q18 เท่ากบั 35% 

Cost of
sales 1,484 1,468 1.1 1,455 2.0 

Gross profit  1,602 1,288 24.4 1,474 8.7 

SG&A 217 148 46.0 187 15.7 

Interest expense 263 216 21.6 289 -8.9 

Normalized earnings   1,134 768 47.6 1,028 10.3 

Net profit 1,211 768 57.7 1,947 -37.8 

Gross margin (%) 51.9 46.7 5.2 50.3 1.6 

EBITDA margin (%) 61.3 58.3 3.1 59.0 2.3 

Net profit margin (%)  39.2 27.9 11.3 66.5 -27.2 

Source: Company and FSS Research 



 
 
 

หน้า 2 จาก 3 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

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

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา ออนไลน์เมืองทองธานี  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 50/819 ชั้น 2 หมู่ 9 แขวงบางพูด  

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เขตปากเกร็ด  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี จ.นนทบุรี  

     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  

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

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

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา 

310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 

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

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  

อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 

     

สาขา สมุทรสาคร สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 

813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  200/222, 200/224, 200/226 

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

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

 จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี   

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

อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี   

 จ.สุราษฎ์ธานี    

     

                                            
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 าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


