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ซ้ือ  

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 50.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 68.00 บาท 

Upside +34.7% 

รายละเอียดบริษัทฯ 

บริษัทฯ ดา้นสาธารณูปโภค 

Stock Data 
GICS sector Utilities 

Bloomberg ticker: RATCH TB 

Shares issued (m): 1,450.0 

Market cap (Btm): 73,225.0 
 

Market cap (US$m): 2,047.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.4 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt62.50/Bt47.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.8 2.9 6.5 17.9 6.3 

  

Major Shareholders % 

EGAT 45.0 

Nortrust Nominees Ltd. 9.2 

Littledown Nominees Ltd. 6.5 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 44.46 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 12.35 
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นกัวิเคราะห ์

อาศิส ภมรานนท ์

02-659-8317 

arsit@uobkayhian.co.th 

  

บมจ. ผลิตไฟฟ้าราชบุรโีฮลด้ิง (RATCH) 

 
ปี 58: ผลประกอบการตํา่กว่าคาด 

 

RATCH รายงานกําไรสุทธิในปี 58 ท่ี 3,188 ลา้นบาท ลดลง 49% yoy ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาด

คาดการณไ์ว ้อยา่งไรก็ตามเรายงัมีมุมมองบวกกบัแนวโน้มกาํไรสุทธิของ RATCH ในระยะใกลถึ้งกลาง 

จากโรงไฟฟ้าหงสาซ่ึงจะเร่ิมดําเนินการผลิตเต็มกําลังในเดือน มี.ค.59 คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 68.00 บาท 

 2015 Results  

  2015 2014 yoy Remarks 
  (Btm) (Btm) %Chg     
Revenue 57,177 54,970 4.01  
Equity Income 1,116 1,285 -13.13 Higher contribution from RATCH world 

and wind farm 
EBITDA ( ex. 
Fx) 

9,435 9,550 1.2   

Depre. (1,170) (1,275) -8.22   
Fx gain/(loss) (1,334) 348 -483.28   
Int. Expense (1,386) (1,518) -8.72   
Tax (1,408) (1,269) 10.90   
Extra-item 0 797    
Net income 3,188 6,279 -49.23  
Normalised 
profit  

4,522 5,134 -11.92   

EPS 2.20 4.33 -49.23   
Source: Ratchaburi Electricity Generating Hldg PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการในปี 58 ตํา่กว่าคาด RATCH รายงานกาํไรสุทธิในปี 58 ท่ี 3,188 ลา้นบาท 

ลดลง 49% yoy ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้หากไม่รวม forex loss กอ้นใหญ่ท่ี 

1,334 ลา้นบาทและกาํไรพิเศษจากการซ้ือกิจการ ดา้นกาํไรปกติในปี 58 จะอยูท่ี่ 4,522 ลา้น

บาท ลดลง 11% yoy 

 Equity income ลดลง สาเหตุหลกัท่ีทาํใหก้าํไรสุทธิอ่อนตวัลงมาจากการปิดซ่อมบาํรุงโรงไฟฟ้าท่ี

มากข้ึนในปี 58 (8 หน่วยเทียบกบัท่ีเพียงแค่ 3 ในปี 57) และรายไดท่ี้ลดลงจากบริษัทในเครือ

ในออสเตรเลีย 

 

 KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  58,251 57,993 62,873 63,856 65,203
EBITDA  9,550 6,979 12,371 12,651 12,919
Operating profit  8,131 5,809 10,821 11,001 11,219
Net profit (rep./act.)  6,279 3,188 7,679 7,805 7,961
Net profit (adj.)  5,612 4,522 7,679 7,805 7,961
EPS (Bt) 3.9 3.0 5.3 5.4 5.5
PE (x) 13.0 16.9 9.5 9.4 9.2
P/B (x) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 9.7 13.1 7.4 7.2 7.1
Dividend yield (%) 4.5 4.5 4.7 4.7 4.7
Net margin (%) 10.8 5.5 12.2 12.2 12.2
Net debt/(cash) to equity (%) 19.2 23.2 27.8 25.5 30.2
Interest cover (x) 6.2 5.0 8.0 8.0 8.1
ROE (%) 10.5 5.3 12.3 11.7 11.2
Consensus net profit  - - 7,018 7,428 -
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.09 1.05 -
Source: Ratchaburi Electricity Generating Hldg PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ภาพรวมระยะยาวสดใสข้ึนจากกาํลงัการผลิตของโรงไฟฟ้าหงสา เรายงัคงมุมมองบวกกบัแนวโน้ม

กาํไรสุทธิในระยะสั้นถึงกลางจากกาํลงัการผลิตของโรงไฟฟ้าหงสา  ซ่ึงยนิูตสุดทา้ย (600MW) จะ

เร่ิมจ่ายไฟในเดือน มี.ค.59 และเม่ือโรงไฟฟ้าหงสาทุกยนิูตดาํเนินการผลิตเต็มกาํลงั เราคาดวา่จะ

สรา้งกาํไรสุทธิท่ี 1,800 ลา้นบาทในปี 59 อยา่งไรก็ดี เราจะอพัเดทรายละเอียดไดม้ากข้ึนหลงัเขา้

ร่วมการประชุมนักวเิคราะหใ์นวนัท่ี 26 ก.พ.59 

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี   
 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 68.00 บาทอิงดว้ยวิธี DCF หากไม่รวมการประมูล IPP รอบ

ใหม่ เราเช่ือมัน่วา่ราคาหุน้ RATCH จะ outperform กบัคู่แข่งรายอ่ืนอยา่งต่อเน่ืองจากคาดวา่กาํไรสุทธิจะ

เติบโตข้ึนในปี 58-59 หนุนจากการเร่ิมการผลิตของโรงไฟฟ้าหงสา 

 RATCH ประกาศจา่ยเงินปันผลท่ี 1.17 บาท/หุน้ (ข้ึน XD วนัท่ี 2 มี.ค.59) หรือมี yield ท่ี 2.3% ในรอบ 

2H58 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 วันท่ี 26 ก.พ. 59: การประชุมนักวิเคราะห์ เราจะอัพเดทรายละเอียดได้มากข้ึนหลังการประชุม

นักวเิคราะห ์

 เดือน มี.ค. 59: การผลิตเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้าหงสา ยนิูตสุดทา้ย (600MW) 

 

 


