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ถือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 190.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’ 59 168.00 บาท 

Upside -11.8% 

รายละเอียดบริษัทฯ 

EGCO เป็น holding company โดยดําเนินธุรกิจหลัก

ได้แก่ 1) โรงไฟฟ้าและจัดหาไฟฟ้าผ่าน IPP และ

ผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) 2) ใหบ้ริการดา้นการ

บาํรุงรกัษา วศิวกรรม และก่อสรา้งแก่โรงไฟฟ้า 

STOCK DATA 
GICS sector Utilities

Bloomberg ticker: EGCO TB

Shares issued (m): 526.5

Market cap (Btm): 100,291.6

Market cap (US$m): 2,835.4

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.9

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt190.50/Bt149.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

4.1 15.1 24.1 25.3 25.7

Major Shareholders %

EGAT 25.4

One Energy Thailand 22.4

NVDR 11.1

FY16 NAV/Share (Bt) 156.72

FY16 Net Debt/Share (Bt) 157.85
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บมจ. ผลิตไฟฟ้า (EGCO) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรปกตใิกลเ้คยีงตามคาด 

 
EGCO รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 2,590 ลา้นบาท (+69% yoy และ 68% qoq) และ

กําไรปกติท่ี  2,003 ล้านบาท (+54% yoy และ +47% qoq) ซ่ึงใกล้เคียงกับท่ีเราและตลาด

คาดการณ์ไว ้เราคาดว่ากําไรหลักของ EGCO จะปรับตัวดีข้ึนในปี 59-60 หนุนจากการผลิตเชิง

พาณิชยข์องโรงไฟฟ้าขนอม อย่างไรก็ดี ราคาหุน้ EGCO ในขณะน้ีมี upside จาํกัด คงคาํแนะนํา ถือ 

ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 168.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 150.00 บาท 

1Q16 Results  

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

Revenue 5,108 4,130 5,053 24 1 Higher power generation 

- Power 
Generation 4,634 3,828 4,734 21 (2)   

- Others 474 302 319 57 49   

Equity Income 1,890 1,569 1,411 20 34 an absence of BLCP shutdown 

Fx gain/(loss) 699 114 355 513 97  
Defer tax 188 (50) 96 (476) 96   
Net profit 
Before TFRIC 
4 

2,664 1,363 1,330 95 100 
Higher contribution from BLCP, 
NED and Higher power 
generation 

TFRIC 4 (74) 170 211 (144) (135)   
Net income 2,590 1,533 1,541 69 68  
Normalised 
profit 2,003 1,302 1,359 54 47  

EPS 4.92 2.91 2.93 69 68   
Source: Electricity Generating PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรหลกัตามคาด EGCO รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 2,590 ลา้นบาท (+69% 

yoy และ 68% qoq) จากรายไดท่ี้สูงข้ึนจากการผลิตไฟฟ้าและ forex gain 699 ลา้นบาท หาก

ไม่รวมผลกระทบจาก forex และ deferred tax ดา้นกาํไรปกติจะอยู่ท่ี 2,003 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 

54% yoy และ 47% qoq เน่ืองจากไม่มีการปิดโรงไฟฟ้า ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิด

เป็น 23% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

  

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

Net turnover  17,201 15,914 20,753 22,838 30,335
EBITDA  8,246 8,125 7,230 8,519 8,495
Operating profit  5,933 5,866 5,271 6,860 6,735
Net profit (rep./act.)  7,667 4,319 8,581 9,648 8,193
Net profit (adj.)  7,930 7,166 8,581 9,648 8,193
EPS (Bt) 15.1 13.6 16.3 18.3 15.6
PE (x) 12.6 14.0 11.7 10.4 12.2
P/B (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1
EV/EBITDA (x) 22.3 22.7 25.5 21.6 21.7
Dividend yield (%) 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3
Net margin (%) 44.6 27.1 41.3 42.2 27.0
Net debt/(cash) to equity (%) 93.5 104.3 100.7 96.6 95.8
Interest cover (x) 3.0 1.2 3.2 3.1 2.6
ROE (%) 10.8 5.7 10.7 11.3 9.0
Consensus net profit  - - 8,214 9,431 9,740
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.02 0.84
Source: Electricity Generating PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 แนวโนม้แข็งแกร่งในปี 59-60 เราคาดว่ากาํไรปกติของ EGCO จะปรบัตวัดีข้ึนในปี 59 และ

ขยายตวัข้ึนอย่างมีนัยสาํคญัในปี 60 หนุนจากการผลิตเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้าขนอมในเดือน 

มิ.ย.59 นอกจากน้ี EGCO กาํลงัหาโอกาสท่ีจะควบรวมกิจการในภูมิภาคเพ่ือเพ่ิมกาํลงัการผลิต

ในต่างประเทศใหม้ากข้ึน  

 ความคืบหนา้ของโรงไฟฟ้าขนอม โรงไฟฟ้าขนอม (หรือ KN4) ตั้งอยูท่ี่ภาคใตข้องประเทศไทย

และก่อสรา้งแลว้เสร็จไปแลว้ 99% และคาดจะเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไ์ดใ้นวนัท่ี 19 

มิ.ย.59 ตามกาํหนด เราคาดว่าโรงไฟฟ้าขนอมจะสรา้งรายไดท่ี้ประมาณ 1,200 ลา้นบาทในปี 

59 และ 1,600 ลา้นบาทตั้งแต่ปี 60 เป็นตน้ไป  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 168.00 บาท ราคาหุน้ EGCO ในขณะน้ีมี upside 

จาํกดั อย่างไรก็ดี เราเห็น upside อยู่บา้งจากการซ้ือกิจการในต่างประเทศหรือการขยายธุรกิจ 

อีกทั้ง EGCO ยงัมี dividend yield ในระดบัสงูท่ี 3.8% 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 วนัท่ี 25 มิ.ย.59: การประชุมนักวเิคราะห ์

 วนัท่ี 19 มิ.ย.59: การเร่ิมการผลิตเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้าใหม่ท่ีขนอม (KN4) 

 
 

Equity income 
 1Q16 1Q15 4Q15 yoy qoq 

 (Btm) (Btm) (Btm) %Chg %Chg 

BLCP 776 499 468 56 66 

GPG 250 262 133 (5) 88 

GEC 94 68 32 38 194 

NED 144 119 132 21 9 

NTPC 290 390 288 (26) 1 

GPS 36 36 26 - 38 

Masin-
AES 213 184 290 16 (27) 

Source: EGCO 

 


