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ซ้ือ  

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 52.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 68.00 บาท 

Upside +29.5% 

รายละเอียดบริษัทฯ 

บริษัทฯ ดา้นสาธารณูปโภค 

Stock Data 
GICS sector Utilities 

Bloomberg ticker: RATCH TB 

Shares issued (m): 1,450.0 

Market cap (Btm): 76,125.0 
 

Market cap (US$m): 2,149.7 

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 

5.0 4.5 1.4 11.8 10.5 

  

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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บมจ. ผลิตไฟฟ้าราชบุรโีฮลด้ิง (RATCH) 

 
ไตรมาส 1/59: ผลประกอบการตามคาด 

 

RATCH รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 1,259 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณไ์ว ้เรา

คาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะปรบัตัวดีข้ึน qoq หนุนจากการกลับมาดําเนินการอีกครั้งของ

โรงไฟฟ้าหงสา ยูนิต 1เรายังคงคาดว่ากําไรหลักของ RATCH จะเติบโตข้ึนมากท่ีสุดในกลุ่มฯ คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 68.00 บาท 

1Q16 Results  

  1Q16 1Q15 4Q15 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %Chg %Chg     

Revenue 13,438 15,796 12,906 -14.93 4.13 Lower  revenue from financial 
leases RG/TECO/ lower EP 

Equity Income 358 198 604 81 (41) 
The qoq weaker equity income due 
to shutdown of Hongsa power plant 
unit-I 

EBITDA ( ex. Fx) 2,159 2,339 1,608 (8) 34   
Depre. (294) (291) (295) 1 (0)   
Fx gain/(loss) 6 (194) 129 (103) (95) In line 
Int. Expense (327) (343) (348) (5) (6) In line 
Tax (309) (349) (150) (11) 107 In line 
Extra-item 0 68 (135) (100) (100)   
Net income 1,259 1,163 845 8 49 In line 
Normalised profit 1,253 1,357 851 (8) 47   
EPS 0.87 0.80 0.58 8 49   

Source: Ratchaburi Electricity Generating Hldg PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ออกมาตามคาด RATCH รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 

1,259 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 8% yoy และ 49% qoq ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้

หากไม่รวม forex loss ท่ี 6 ลา้นบาท กําไรหลักในไตรมาส 1/59 จะอยู่ท่ี 1,253 ลา้นบาท 

ลดลง 8% yoy แต่เพ่ิมข้ึน 47% qoq ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณไ์ว ้

 รายไดล้ดลง สาเหตุหลกัท่ีทาํใหก้าํไรหลกัอ่อนตวัลง yoy มาจาก AP ท่ีลดลงภายใต ้PPA ขณะท่ี

ปัจจยัหนุนท่ีทาํใหก้าํไรหลกัดีข้ึน qoq มาจาก AP ท่ีสงูตามฤดกูาลจากโรงผลิต RG 

 Equity income RATCH บันทึก equity income ท่ี 358 ลา้นบาท (เพ่ิมข้ึน 81% yoy แต่ลดลง 

41% qoq) สาเหตุหลักท่ีทําให ้equity income ลดลง qoq มาจากการปิดซ่อมโรงไฟฟ้าหงสา ยู

นิต 1 

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 4,322 7,679 7,805 7,961
EPS (Bt) 3.9 3.0 5.3 5.4 5.5
PE (x) 13.6 17.6 9.9 9.8 9.6
P/B (x) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 10.0 13.5 7.6 7.4 7.3
Dividend yield (%) 4.3 4.3 4.5 4.5 4.5
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  - - 6,944 7,244 6,978
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.11 1.08 1.14
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 

 คาดผลประกอบการดีข้ึนในไตรมาส 2/59 จากท่ีเราได้ตรวจสอบกับ BANPU (partner 

โรงไฟฟ้าหงสากับ RATCH) พบว่าปัญหาของโรงไฟฟ้าหงสา ยูนิต 1 ไดร้ับการแกไ้ขแลว้และ 

กลับมาดําเนินการผลิตอีกครั้ง ซ่ึงหมายความว่ากําไรหลักจะขยายตัวข้ึนในไตรมาส 2/59 

นอกจากน้ี โรงไฟฟ้าหงสา ยนิูต 3 ไดเ้ร่ิมดาํเนินการผลิตเชิงพาณิชยเ์ม่ือเดือน มี.ค.59 โดยไม่มี

ปัญหาใดๆ เกิดข้ึนซ่ึงคาดจะสรา้งกําไรท่ีประมาณ 240 ลา้นบาทใหก้ับ RATCH ในไตรมาส 

2/59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เรากาํลงัรอรายละเอียดท่ีมากข้ึนจากผูบ้ริหารของ RATCH ระหวา่งการประชุมนักวเิคราะหใ์นวนัท่ี 18 

พ.ค. ก่อนท่ีจะปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเรา ความกงัวลเก่ียวกบัการปิดปรบัปรุง 

โรงไฟฟ้า ยนิูต 1 ท่ียดืเยื้ อออกไปน่าจะทาํใหภ้าพรวมในระยะสั้นไม่สดใส จากการทาํ sensitivity  

analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่การปิดปรบัปรุงยนิูต 1 ทุกเดือนจะทาํใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิของเรา 

ลดลง 80 ลา้นบาท 

 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 68.00 บาทอิงดว้ยวิธี DCF ราคาหุน้ RATCH ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน

เพียงแค่ 5% ytd ซ่ึง underperform กับคู่แข่งรายอ่ืนอย่างมีนัยสําคัญท่ีประมาณ 20% และ SET Index 

(+8% ytd) จากความกังวลเก่ียวกับการผลิตของโรงไฟฟ้าหงสา ราคาหุน้ RATCH ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 

2016F PE ท่ี 9.4 เท่า ซ่ึงตํา่กว่าของคู่แข่งรายอ่ืนในกลุ่มฯ (EGCO: 11 เท่า, GLOW: 14 เท่า, GPSC: 

24 เท่า) เราคาดวา่ราคาหุน้ในขณะน้ีมี risk-reward ท่ีเหมาะสม 

 แมอ้าจมีการปรบัลดประมาณการกาํไรหลกัในปี 59 ลงจากการปิดปรบัปรุงโรงไฟฟ้าหงสา ยนิูต 1 นอก

กาํหนดแต่เราเช่ือมัน่วา่กาํไรหลกัของ RATCH จะเติบโตข้ึนมากท่ีสุดในกลุ่มในปีน้ี 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 วนัท่ี 18 พ.ค. 59: การประชุมนักวเิคราะห ์ 

 ไตรมาส 2/59: คาดโรงไฟฟ้าหงสา ยนิูต 1 กลบัมาดาํเนินการผลิต 

 

 


