
Company Background
เป็นบริษัทโฮลดิ้งที่ด ำเนินธุรกิจหลักๆ 4 ภำคธุรกิจได้แก่  ธุรกิจพลังงำน 
ผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ รับเหมำทำงด้ำนระบบ Mechanical and Electrical
(M&E) ธุรกิจอสังหำริมทรัพย์กำรปล่อยเช่ำพื้นที่อย่ำงอำคำรส ำนักงำน 
พัฒนำหมู่บ้ำนที่อยู่อำศัย และกำรผลิตและจ ำหน่ำยน ้ำประปำ

รำยได้รวมทั้งปียังโตต่อเนื่องน ำโดยธุรกิจพลังงำน
ภำคธุรกิจที่ ใหญ่ที่สุดของบริษัทคือธุรกิจพลังงำนซึ่ง กว่ำ 40% มำจำกธุรกิจ
พลังงำนน ้ำ ผลประกอบกำรปี 2022 รำยได้รวมอยู่ที่  VND5,365bn เพิ่มขึ้น 
81.1% YoY เนื่องจำกสภำพอำกำศที่เอื้ออ ำนวย ท ำให้ผลประกอบกำรทั้งปีเป็น
ปี ของโรง ไฟฟ้ำพลั งงำนลม 3  แห่ งอย่ ำง  Tra Vinh V1-3 และ  Phu Lac 2 
รวมถึง Loi Hai 2 ทั้งนี้ผลประกอบกำรของโรงไฟฟ้ำพลังน ้ำ Nam Ban2 ที่เพิ่ม
เข้ำมำใน 3Q22 ท ำให้ทั ้ งปี  2022 สำมำรถผลิตไฟฟ้ำ เชิงพำณิชย์ ได้อยู ่ ท ี ่ 
11,194 Mkwh เพิ่มขึ้น 24.4% YoY

ธุรกิจ Mechanical and Electrical (M&E) มีรำยได้ และ NPAT เพิ่มขึ้น 45%
และ 27.5%YoYตำมล ำดับ ฟื้นตัวจำกช่วงกำรระบำดของโควิด 19 อย่ำงไรก็
ตำมยังไม่สำมำรถบรรลุเป้ำหมำยปี 2022 ได้เนื่องจำกโครงกำรใหม่ๆยังอยู่ ใน
ระยะเริ่มต้น และโครงกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำงยังไม่ถึงช่วงกำรตรวจและส่ง
มอบจึงไม่ได้ถูกบันทึกในผลประกอบกำร

ภำคธุรกิจอสังหำริมทรัพย์มีรำยได้และ NPAT เพิ่มขึ้น 11.3% และ 11.9% 
YoY ตำมล ำดับ อำคำรส ำนักงำนเช่น E.town 2 E.town Central Nguyen 
Trai และ Pasteur buildings เช่ำเต็มไปแล้วกว่ำ 98% ส่วน E.town 6 ที่ก ำลัง
ก่อสร้ำง คำดว่ำจะแล้วเสร็จภำยใน 4Q23

ภำคธุรกิจน ้ำประปำ มีรำยได้อยู่ที่  VND154 bn เพิ่มขึ้น 67.4% YoY ได้รับแรง
หนุนจำกกำรผลิตเพิ่มที่เพิ่มเชิงพำณิชย์ที่ เพิ่มขึ้นจำกโรงผลิ ตน ้ำประปำ Song 
Da ที่จังหวัด Hanoi และ Khanh Hoa Clean ที่จังหวัด Nha Trang

ควำมเห็นของนักวิเครำะห์จำก SSI 
เนื่องจำก 69% ของพลังงำนที่บริษัทสำมำรถผลิตได้ต่อปีมำจำกก ำลังกำร

ผลิตพลังงำนน ้ำ ศูนย์พยำกรณ์อำกำศสหรัฐฯคำดกำรณ์ว่ำในปี 2023-2025 
ผลกระทบจำกสภำพอำกำศที่ร้อนและแห้งแล้ง (El Niño) จะส่งผลให้กำรผลิต
ไฟฟ้ำลดลงอย่ำงมำกหำกเทียบกับปี 2022 อย่ำงไรก็ตำมกำรเปิดตัวอำคำร
ส ำนักงำนแห่งใหม่ E-town6 อำจจะช่วยชดเชยตรงนี้ ได้บำงส่วน
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Revenue Breakdown

Industry                 
Last Price              
Bloomberg TP      
Upside/Downside 

Energy
VND 68,600
VND 81,585
20.0%

ผลประกอบกำรปี 2022 สัดส่วนรำยได้ส่วนใหญ่กว่ำ 
57.3% มำจำกธุรกิจพลังงำน น ำโดยธุรกิจพลังงำนน ้ำ
, 30% มำจำกกำรรับเหมำรำยใหญ่ทำงด้ำนระบบ 
Mechanical and Electrical (M&E), 11.1% มำจำก
ธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ อย่ำงกำรปล่อยเช่ำพื้ นที ่และ
อำคำรส ำน ักงำน  และ  1 .6% มำจำกกำรผลิตและ
จ ำหน่ำยน ้ำประปำ

14 MAR 23

Financial
(VND bn)

21A 22E 23E

Net Revenue 9,372 8,725 9,399

Gross Profit 4,315 3,571 3,786

Net Income 2,690 2,124 2,289

EBIDA 4,871 3,902 4,168

Earning Per Share 7,569 5,977 6,439

Dividend Yield(%) 2.38 2.94 3.68

Sources: investing.com, SSI Research, Reuters, Bloomberg (as of 14/03/2023)

Valuation 21A 22E 23E

P/E (x) 8.98 11.4 10.6

P/B (x) 1.56 1.43 1.32

57.2%

1.6%

11.1%

30.0%

พลังงำน น ้ำประปำ
อสัมหำริมทรัพย์ M&E
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DISCLAIMER:รำยงำนฉบับนี้จัดท ำโดยบริษัทหลักทรัพย์  ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด ( มหำชน )  “บริษัท” ข้อมูลที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้ถูกจัดท ำขึ ้ นบนพื้นฐำนของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่ำหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และควำมถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำมบริษัทไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่ำว ข้อมูลและควำมเห็นที่
ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้อำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลำโดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ บริษัทไม่มีควำมประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ตำมที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือรำคำของหลักทรัพย์ตำมข้อมูล ที่ปรำกฏแต่อย่ำงใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่ เกิดขึ้นจำกกำรน ำข้อมูลหรือควำมเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ำกรณีใดก็ตำม ผู้ลงทุนควร ศึกษำข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่ำงรอบคอบในกำรตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ ในข้อมูลและควำมเห็นที่ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้  ห้ำมมิให้ผู้ ใดน ำข้อมูลและควำ มเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท ำซ ้ำ น ำออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชนไม่ว่ำทั้งหมดหรือบำงส่วน โดยไม่ได้รับอนุญำตเป็นลำยลักษณ์อักษรจำก บริษัทล่วงหน้ำ กำร
ลงทุนในหลักทรัพย์มีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลและพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน
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