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ซ้ือ  

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 50.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 68.00 บาท 

Upside +36.0% 

รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงไฟฟ้า 

Stock Data 
GICS sector Utilities 

Bloomberg ticker: RATCH TB 

Shares issued (m): 1,450.0 

Market cap (Btm): 72,500.0 
 

Market cap (US$m): 2,056.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.9 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt60.75/Bt47.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.0 2.4 5.7 16.7 5.3 

  

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) 

 
คาดการณผ์ลประกอบการไตรมาส 1/59 

 

แมมี้การหยุดซ่อมบาํรุงนอกแผนของโรงไฟฟ้าหงสายนิูต 1 แต่เราคาดวา่กาํไรปกติอง RATCH ในไตร

มาส 1/59 จะเติบโตข้ึน 58% qoq อยู่ท่ีประมาณ 1,348 ลา้นบาทขณะท่ีคาดกําไรสุทธิในช่วง 

2H59 จะดีข้ึนหลังยูนิต 1 ของโรงไฟฟ้าหงสาเร่ิมกลับมาดําเนินงานอีกครั้ง รวมทั้งการรบัรูร้ายได้

เต็มไตรมาสจากยนิูต 3 เราคงมุมมองบวกเก่ียวกบัภาพรวมในระยะยาวของ RATCH  

  

เหตกุารณใ์หม่ 

เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมกบั RATCH เร่ืองแนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 1/59  

 คาดกาํไรปกติคงท่ีในไตรมาส 1/59 RATCH จะประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/59 ใน

วนัท่ี 13 พ.ค.59 เราคาดกาํไรปกติไตรมาส 1/59 จะค่อนขา้งน่ิง yoy อยา่งไรก็ตามผูบ้ริหารได้

กล่าวถึงการหยุดซ่อมบํารุงนอกแผนของโรงไฟฟ้าหงสายูนิต 1 หลังพบว่า generator unit มี

ปัญหาเม่ือเดือน มี.ค.59 ทั้งน้ีเราคาดวา่ผลกระทบจากการหยุดซ่อมบาํรุงนอกแผนจะทาํใหก้าํไร

สุทธิจะลดลงประมาณ 80 ลา้นบาทจากคาดการณ ์

 แต่คาดผลประกอบการดีข้ึนในไตรมาส 2/59 ในกรณีท่ีปัญหาของโรงไฟฟ้าหงสายูนิต 1 

ไดร้บัการแกไ้ขภายในไตรมาสน้ี เรามองว่ากาํไรปกติจะฟ้ืนตัวไดใ้นไตรมาส 2/59 นอกจากน้ี

ส่วนของยูนิต 3 ได้เร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์เม่ือเดือน มี .ค.59 โดยไม่มีปัญหาท่ีมี

นัยสาํคญั ซ่ึงทาํให ้RATCH มีกาํไรเพ่ีมข้ึนประมาณ 240 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 

 ภาพรวมในระยะยาวยงัคงสดใส ผูบ้ริหารยงัคงมุมมองบวกกบัแนวโน้มกาํไรสุทธิในระยะยาว

ของ RATCH หนุนจากกาํลงัการผลิตของโรงไฟฟ้าหงสา ซ่ึงเม่ือดาํเนินงานครบทุกหน่วยจะสรา้ง

กาํไรสุทธิใหก้บั RATCH ประมาณ 2,400 ลา้นบาท 

 

 

 

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  9,406 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 5,268 7,679 7,805 7,961
EPS (Bt) 3.9 3.0 5.3 5.4 5.5
PE (x) 12.9 16.8 9.4 9.3 9.1
P/B (x) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 9.6 13.0 7.3 7.2 7.0
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  - - 6,940 7,232 6,839
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.11 1.08 1.16
Source: RATCH, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ประมาณการกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 เราคาดว่ากาํไรปกติของ RATCH จะโตข้ึน 58% qoq อยู่ท่ี 

ประมาณ 1,348 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ดว้ยปัจจยัหนุนจากความตอ้งการไฟฟ้า ทั้งน้ี เราคาดว่า 

RATCH จะบนัทึก forex gains ท่ีประมาณ 50 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ซ่ึงจะช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิอยู่

ท่ีประมาณ 1,481 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 19% yoy และ 63% qoq 

 1Q16 RESULTS PREVIEW 

 Year end 31 Dec (Btm) 1Q16F 1Q15 4Q15 yoy qoq 

     % chg % chg 
Revenue 15,479 15,796 12,906 -2 20 

Equity Income 326 160 604 104 (46) 

EBITDA ( excl forex) 2,366 2,291 1,608 3 47 

Depreciation (355) (349) (295) 2 20 

Forex gain/(loss) 53 (194) 129 (127) (59) 

Int. Expense (351) (343) (348) 2 1 

Tax (332) (349) (150) (5) 122 

Extraordinary 0 68 (135) (100) (100) 

Net income 1,381 1,163 845 19 63 

Normalised profit 1,348 1,357 851 (1) 58 

EPS (Bt) 0.95 0.80 0.58 19 63 

Source: RATCH, UOB Kay Hian 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราอาจจะมีการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิปี 59 ลง หลังได้รับความชัดเจนเร่ืองการกลับมา

ดําเนินงานอีกครั้งของโรงไฟฟ้าหงสาในการประชุมนักวิเคราะห์ในวันท่ี 18 พ.ค. ทั้งน้ีจากการทํา 

sensitivity analysis ของเราพบว่าการล่าชา้ของการกลับมาดําเนินงานใหม่อีกครั้งของโรงไฟฟ้าหงสา

หน่วยแรกจะทาํใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิของเราลดลง 80 ลา้นบาท/เดือน 

 
คาํแนะนาํ 
 อยู่ระหว่างการปรบัประมาณการ  อย่างไรก็ตามราคาหุน้ RATCH ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 5% ytd ซ่ึง 

underperform กบัคู่แข่งรายอ่ืนอย่างมีนัยสาํคญัท่ีประมาณ 20% และ SET Index (+8% ytd) จากความ

กงัวลเก่ียวกบัการผลิตของโรงไฟฟ้าหงสา ราคาหุน้ RATCH ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 9.4 เท่า 

ซ่ึงตํา่กวา่ของคู่แข่งรายอ่ืนในกลุ่มฯ (EGCO: 11 เท่า, GLOW: 14 เท่า, GPSC: 24 เท่า) 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 วนัท่ี 18 พ.ค. 59: การประชุมนักวเิคราะห ์ 

 ไตรมาส 2/59: คาดโรงไฟฟ้าหงสา ยนิูต 1 กลบัมาดาํเนินการผลิต 

 

 


