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บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจ ีจาํกดั (มหาชน) (AGE) 

 

ไดป้ระโยชนจ์ากการชะลอธุรกิจของผูเ้ล่นรายใหญใ่นอุตสาหกรรมจดัจาํหน่ายถา่นหิน 

เราเร่ิมตน้บทวเิคราะห ์AGE ดว้ยคาํแนะนํา “ซ้ือ” ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2561 ท่ี 2.20 บาทต่อหุน้     

(upside 35%) AGE เป็นผู้จัดจําหน่ายถ่านหินในประเทศ ให้แก่ลูกคา้ โรงไฟฟ้า อุตสาหกรรม

ปนูซีเมนต ์เป็นหลกั และ ต่างประเทศ อาทิ จีน อินเดีย เวยีดนาม ไตห้วนั และ กมัพชูา ซ่ึงแนวโน้ม

ราคาถ่านหินท่ีปรบัตัวขึ้ นจะส่งผลดีต่อผลประกอบการของ AGE อย่างชดัเจน จากรายไดท่ี้เพิ่มขึ้ น 

รวมถึง การท่ีผูเ้ล่นรายใหญ่ในอุตสาหกรรมไม่สามารถประกอบธุรกิจได ้ส่งผลใหค้าดการณส่์วนแบ่ง

การตลาด และ ปริมาณการขาย ของ AGE มีแนวโน้มเติบโต คาดผลประกอบการจะผ่านจุดตํา่สุดในปี 

2560 ท่ีประมาณการ 116 ลา้นบาท และเติบโตต่อเน่ืองมาอยู่ในระดับ 173 ลา้นบาท และ 224 

ล้านบาท ในปี 2561 และ 2562 ตามลําดับ ทั้ งน้ี AGE มีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง ตาม

อตัราส่วน Interest Coverage Ratio ท่ีสงูถึง 3.10 และ 4.45 ในปี 2558 และ 2559 ตามลาํดบั   

ความเห็นตอ่แนวโนม้บริษัทและผลประกอบการ 

คาดการณส์ว่นแบ่งการตลาด และ ปรมิาณการขายจะเตบิโตอยา่งมีนยัยะสาํคญั เน่ืองจากในชว่ง

ตน้ 3Q60 ไดม้ีผู ้จัดจําหน่ายถ่านหินในตลาดรายย่อยในประเทศอันดับหน่ึงประสบปัญหาดา้น

โครงสรา้งทางการเงินและหยุดดาํเนินการ ซ่ึงผูป้ระกอบการดงักล่าวมีปริมาณการจาํหน่ายถ่านหินใน

ไทยอยู่ในระดับ 3.3 ลา้นตันต่อปี เปรียบเทียบกับ ปริมาณการขายถ่านหินในไทยของ AGE ในปี 

2559 อยูใ่นระดบั 2.4 ลา้นตนัต่อปี โดยอุปทานท่ีหายไปจากตลาดจะเป็นผลดีต่อ AGE อยา่งชดัเจน 

AGE เป็นผูป้ระกอบการท่ีอยูใ่นสถานะท่ีไดเ้ปรยีบเตรียมพรอ้มรองรบัสว่นแบ่งตลาด AGE เป็นผู้

เล่นท่ีมีส่วนแบ่งตลาดเป็นอนัดบั 2 ในตลาดถ่านหินรายยอ่ยในประเทศ ท่ีอยู่ในสถานะท่ีไดเ้ปรียบท่ี

จะรองรบัส่วนแบ่งการตลาดท่ีเพิ่มขึ้ น ส่งผลใหค้าดการณ์ปริมาณการขายของ AGE จะเติบโตขึ้ นจาก 

2.36 ลา้นตนั มาอยูใ่นระดบั 2.50 ลา้นตนั ในปี 2560 และ ต่อเน่ืองเป็น 2.90 ลา้นตนั และ 3.50 

ลา้นตนั ในปี 2561 และ 2562 ตามลาํดบั 

แนวโนม้ราคาถ่านหินท่ียงัคงตวัในระดบัสูง ตามการเปล่ียนแปลงนโยบายการนําเขา้ถ่านหินจาก

ต่างประเทศของจีนโดยจะหา้มการนําเขา้ถ่านหินผ่านท่าเรือขนาดเล็กท่ีส่งผลใหร้าคาถ่านหินในจีน 

ร่วมกบัสภาวะอุปสงคส่์วนเกินในตลาดโลกส่งผลใหร้าคาถ่านหิน Newcastle ปรบัตวัขึ้ นตั้งแต่กลางปี 

2560 โดยจะส่งผลดีต่อราคาขายถ่านหินต่อหน่วยของ AGE  

แนะนาํ “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 2.20 บาทตอ่หุน้ (Upside 35%) เรามีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้ม

ของการเติบโตของผลการดําเนินงานอย่างต่อเน่ือง ในระดับ 15% CAGR (2560-2562) เรา

ประเมินราคาเป้าหมายของ AGE เท่ากบั 2.20 บาทต่อหุน้ โดยอา้งอิงจากระดบั PER 20X เท่าหรือ 

+0.75 SD จากคา่เฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี 

KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2558 2559 2560F 2561F 2562F 

Net turnover  4,227 4,645 6,169 6,593 7,190 

EBITDA  152 266 279 345 476 

Operating profit  104 217 216 277 403 

Core profit (rep./act.)  41 144 116 173 224 

Net profit (rep./act.)  109 153 116 173 224 

EPS (Bt) 0.07 0.09 0.07 0.11 0.14 

PE (x) 22.3 15.8 20.9 14.0 10.8 

P/B (x) 1.8 1.7 1.53 1.38 1.22 

EV/EBITDA (x) 23.1 14.8 17.0 14.3 10.4 

Dividend yield (%) 2.4 3.6 1.9 2.9 3.4 

Net margin (%) 2.6 3.3 1.9 2.6 3.1 

ROE (%) 8.4 11.1 7.9 11.2 13.5 
Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 
 

BUY 

(Initiated) 

Share Price Bt 1.63 

Target Price Bt 2.20 

Upside 35% 

COMPANY DESCRIPTION
Asia Green Energy PCL supplies and 
distributes fuel such as coal,palm shell to 
industrials such as weaving factory, sugar mill 
paper mill and food plant.

STOCK DATA 
GICS sector Energy 

Bloomberg ticker: AGE TB

Shares issued (m): 1,648

Market cap (Btm): 2,406

Market cap (US$m): 79.55

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.1

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt15.60/Bt9.25

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(0.6) (1.3) (1.3) 7.3 (5.9)

Major Shareholders %

Chanet Sangarayakul  35.0

Bodin Sangarayakul 8.0

NVDR 7.7

FY17 NAV/Share (Bt) 2.48

FY17 Net Debt/Share (Bt) 1.62

PRICE CHART 

 
Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

กิจพณ ไพรไพศาลกิจ      

02-659-8154 kitpon@uobkayhian.co.th   

ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์
ธนธรณ ์สุรวติัเสถียร 
thanatorn@uobkayhian.co.th 
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มีโอกาสเพ่ิมสว่นแบ่งการตลาดจากสถานการณถ่์านหินในประเทศ 

ประเทศไทยมีการบริโภคถ่านหินในปี 2559 จาํนวน 37 ลา้นตนั โดยเป็นการนําเขา้ 21 ลา้นตนั หรือ 

56% ของการบริโภค ทั้งน้ีตลาดถ่านหินอาจจาํแนกไดเ้ป็น 1) ตลาดของผูบ้ริโภครายใหญ่ ซ่ึงส่วนใหญ่

ทาํการซ้ือขายดว้ยสญัญาระยะยาวและมีกลุ่มผูบ้ริโภคหลกัคือโรงไฟฟ้าและลกูคา้อุตสาหกรรมขนาดใหญ่ 

ซ่ึงในกลุ่มดังกล่าวมีผู ้เล่นรายหลักคือ BANPU และ LANNA มีส่วนแบ่งการตลาดราว 42% ของการ

นําเขา้ทั้งหมด 2) ตลาดถ่านหินรายยอ่ย ซ่ึงซ้ือขายกนัดว้ยราคาตลาด (spot) ประกอบดว้ยผูเ้ล่นหลาย

ราย รวมถึงการนําเขา้โดยตรงจากลูกคา้ขนาดกลางท่ีมีศักยภาพ โดยตลาดน้ีมีสัดส่วนราว 58% ของ

การนําเขา้ มีผู ้เล่นรายใหญ่คือ EARTH และ AGE ซ่ึงมีส่วนแบ่งการตลาดราว 27% และ 19% ของ

ปริมาณการนําเขา้ถ่านหินทั้งปี ส่วนแบ่งการตลาดของตลาดถ่านหินรายยอ่ยในประเทศ( EARTH; 47% 

และ AGE; 32%) 

รปูที ่1 การบรโิภคถา่นหนิของประเทศไทย ปี 2559 รปูที ่2 สว่นแบง่ถา่นหนิในประเทศไทย ปี 2559 

Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian Source: Company data, SET Smart, UOB Kay Hian 

อย่างไรก็ตามจากการท่ีผูเ้ล่นรายใหญ่ท่ีสุดอย่าง ของตลาดถ่านหินรายย่อยในประเทศประสบปัญหา

สภาพคล่องจนทาํใหต้อ้งหยุดประกอบธุรกิจชัว่คราวและเขา้สู่แผ่นฟ้ืนฟกิูจการ ทาํใหป้ริมาณการนําเขา้

ถ่านหินในระบบของผูค้า้ดังกล่าวซ่ึงมีส่วนแบ่งตลาดถึง 47% ของตลาดถ่านหินรายย่อย หายไปจาก

ระบบ ส่งผลใหส้ถานการณ์การแข่งขนัดา้นราคาท่ีเคยรุนแรงชะลอลง ขณะเดียวกนับริษัทท่ียงัสามารถ

ประกอบธุรกิจได้เป็นปกติได้รับคําสัง่ซ้ือท่ี เพิ่มขึ้ นเน่ืองจากการชะลอการประกอบธุรกิจของ

ผูป้ระกอบการรายดงักล่าว 

รปูที ่3 รายไดแ้ละผลประกอบการของ AGE รปูที ่4 EBITDA และอตัรากาํไรสทุธ ิ(Gross profit margin) 

 

Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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คาดการณป์ริมาณการขายจะเตบิโตอยา่งมีนยัยะสาํคญั  

เราคาด AGE ท่ีเป็นผูเ้ล่นหมาย 2 ในตลาดถ่านหินรายย่อยในประเทศและมีส่วนแบ่งการตลาดสูงถึง 

32% ของตลาดถ่านหินรายย่อย จะไดป้ระโยชน์การท่ีอุปทานของถ่านหินในตลาดรายย่อยหายไป 

เน่ืองจากกลุ่มลูกคา้ของผูจ้ดัจาํหน่ายถ่านหินท่ีหยุดดาํเนินการดงักล่าว เป็นกลุ่มลูกคา้ในอุตสาหกรรม

เดียวกนั กบั AGE ซ่ึงลกูคา้บางรายไดใ้ชม้ีการสัง่ซ้ือถ่านหินบางส่วนจาก AGE เป็นประจาํ และคุณสมบติั

จาํเพาะของถ่านหิน (Spec) ยงัอยู่ในขีดการบริการของ AGE (Universe of Product) รวมถึงกลุ่มลูกคา้

ส่วนใหญ่อยูใ่นทาํเลท่ี AGE สามารถจดัส่งถ่านหินใหไ้ด ้ 

AGE มีความไดเ้ปรียบจากการเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายถ่านหินท่ีมีปริมาณการขายในระดบัท่ีมีนัยยะสาํคญัเมื่อ

เปรียบเทียบกบัผูจ้ดัจาํหน่ายถ่านหินรายท่ีเหลืออยูใ่นตลาด และ ในปี 2559 ท่ีผ่านมาไดม้ีการขยายขีด

ความสามารถในการจดัจาํหน่ายถ่านหิน ประกอบดว้ย A) ลงทุนขยายโรงงานคดัแยกถ่านหินท่ี อาํเภอ

นครหลวง จงัหวดัพระนครศรีอยุธยา และ B) จดัซ้ือเรือลาํเลียงถ่านหินเพิ่ม 

ทั้งน้ีคาดการณ์การเติบโตของปริมาณการขายของ AGE จะเติบโตขึ้ นจาก 2.36 ลา้นตนั มาอยู่ในระดบั 

2.50 ลา้นตนั ในปี 2560 และ ต่อเน่ืองเป็น 2.90 ลา้นตนั และ 3.50 ลา้นตนั ในปี 2561 และ 2652 

ตามลําดับ เป็นผลจากส่วนแบ่งการตลาดท่ีเพิ่มขึ้ นจากการท่ีผู ้จัดจําหน่ายถ่านหินรายใหญ่หยุด

ดาํเนินการ ทั้งน้ีเราคาดผลประกอบการคร่ึงปีหลัง 2560 มีกาํไรเร่งตัวขึ้ นจากคร่ึงปีแรก และเพิ่มขึ้ น

ต่อเน่ืองแบบขั้นบนัไดจากปริมาณการขายท่ีฟ้ืนตวัดีขึ้ น  

รปูที ่5 การเตบิโตของปรมิาณขายถา่นหนิของ AGE รปูที ่6 รายไดแ้ละผลประกอบการของ AGE  

Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian 

แนวโนม้ราคาถ่านหินยงัทรงตวัในระดบัสูง 

หลังจากมาตราการการจาํกดัจาํนวนวนัในการทํางานในเหมืองถ่านหินท่ีจีนในตน้ปี 2559 ใหเ้หลือ 

276 วนั ราคาถ่านหิน Newcastle ไดป้รบัตัวขึ้ น และเร่ิมเปล่ียนแนวโน้มกลับมาปรบัตัวลง หลังจาก

มาตราการการจาํกดัจาํนวนวนัดงักล่าวผ่อนคลายลง ในปลายปี 2559 หลงัจากน้ันราคาถ่านหินยงัคง

อ่อนตวัลงอย่างต่อเน่ือง ตลอดคร่ึงปีแรก 2560 โดยทั้งน้ีราคาถ่านหินท่ีฟ้ืนตวัขึ้ นมาใน 3Q60 จากจุด

ตํา่สุดท่ีประมาณ 74.00 USD/ton (ตามรปูท่ี 7) โดยเราคาดวา่น่าจะเป็นผลจาก 3 ปัจจยัหลกั  

1) ทางการจีนออกคาํสัง่จดัระเบียบใหมใ่นการนําเขา้ถ่านหินจากต่างประเทศโดยจะหา้มการนําเขา้ถ่าน

หินผ่านท่าเรือขนาดเล็กตั้งแต่เดือนกรกฎาคมปี 2560 ส่งผลใหร้าคาถ่านหินในประเทศจีนปรบัตัว

สงูขึ้ น และเน่ืองจากจีนเป็นประเทศผูใ้ชถ่้านหินรายใหญ่สุดของโลก จงึส่งผลใหร้าคาถ่านหินโลก ปรบัตวั

ขึ้ นตาม  

2) สภาวะอุปสงค ์(Excess Demand) ในตลาดถ่านหินโลก โดยมีการเพิ่มขึ้ นของการผลิตไฟฟ้าจากถ่าน

หิน อาทิ การเปิดโรงไฟฟ้าถ่านหินแห่งใหม่ ขนาด 1.32 GW ท่ีประเทศปากีสถาน ในช่วงกลางปี 2560 

ท่ีผ่านมา โดยทั้ง 2 ปัจจยัแรกเป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบในระยะยาว 
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3) สภาพอากาศท่ีมีฝนตกในประเทศอินโดนิเชียส่งผลใหผ้ลผลิตถ่านหินลดลงจึงเกิดสภาวะอุปทาน

ลดลง (Supply Shock) โดยปัจจยัดงักล่าวจะเป็นปัจจยัชัว่คราวทางฤดกูาล 

ทั้งน้ีอา้งอิงจาก Bloomberg คาดการณ์ว่าใน 4Q60 ราคาถ่านหิน Newcastle จะปรับตัวขึ้ นไปอยู่ใน

ระดบั 95.56 USD/ton เปรียบเทียบกบั 3Q60 ท่ีระดบั 87.00 USD/ton และ 4Q59 ท่ีระดบั 94.00 

USD/ton 

แนวโนม้ราคาถ่านหินท่ีปรบัตวัข้ึนจะส่งผลดีตอ่ราคาขายถ่านหินตอ่หน่วย ของ AGE 

AGE มีราคาขายถ่านหินท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกับราคาถ่านหิน Newcastle โดยลูกคา้ส่วนใหญ่เป็น

ลูกคา้ในประเทศ (คิดเป็นสดัส่วน 85% ของรายจดัจาํหน่ายถ่านหินทั้งหมดในปี 2559) ซ่ึงราคาขาย

ดังกล่าวจะอยู่ตํา่กว่าราคาถ่านหิน Newcastle ท่ีคํานวณกลับมาเป็นค่าเงินบาท ประมาณ 10-20% 

ตามค่าความรอ้นของถ่านหินท่ีน้อยกกวา่ โดยแนวโน้มราคาถ่านหินท่ีปรบัตวัขึ้ นจะส่งผลดีต่อราคาขาย

ถ่านหินต่อหน่วย ทั้งน้ี AGE สามารถควบคุมอตัรากาํไรขั้นตน้ใหอ้ยูใ่นระดบั 11-13% ไดใ้น 9 ไตรมาส

ยอ้นหลงั (ตามรปูท่ี 8) 

รปูที ่7 ราคาถา่นหนิ Newcastle และราคาหุน้ AGE รปูที ่8 ราคาถา่นหนิ Newcastle และอตัรากาํไรข ัน้ตน้ของ AGE 

Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

AGE มีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง่ 

ถึงแมว้่าในปัจจุบัน 2Q60 AGE จะมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E) อยู่ในระดับ 2.33 เท่า สูงขึ้ นเมื่อ

เปรียบเทียบกับ 1.88 เท่า และ 1.01 เท่า ในปี 2559 และ 2558 ตามลําดับ แต่เราเช่ือว่าฐานะ

การเงินของ AGE ยังมีความแข็งแกร่ง เน่ืองจากมีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียจากการกูย้ืม 

(Interest Coverage Ratio) อยูใ่นระดบั 4.45 เท่า และ 3.10 เท่า ในปี 2559 และ 2558 ตามลาํดบั  

คาํแนะนาํ “ซ้ือ” ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2561 ท่ี 2.20 บาท  

เราเช่ือว่าผลประกอบการของ AGE จะผ่านพน้จุดตํา่สุดไปใน 1Q60 เน่ืองจากคาดการณ์รายไดท่ี้เพิ่ม

สงูขึ้ นจากทั้งราคาขายถ่านหินต่อหน่วย และ ปริมารการขาย ถึงแมว้า่ภาพรวมทั้งปีผลประกอบการ ในปี 

2560 จะคงตวัอยูใ่นระดบั 116 ลา้นบาท แต่การเติบโตจะเร่ิมขึ้ นในปีต่อมา โดยจากคาดการณข์องเรา

ผลประกอบการของ AGE จะอยู่ในระดบั 173 ลา้นบาท และ 224 ลา้นบาท ในปี 2561 และ 2562 

ตามลาํดบั 

เราประเมินมลูค่าพื้ นฐานของ AGE ปี 2561 ท่ี 2.20 บาท ต่อหุน้ (Upside 35%) ดว้ยวิธีเปรียบเทียบ

อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ (PER 2561F) อิงจากระดบั 20X หรือ +0.75 SD จากค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 10 ปี 

ทั้งน้ี ราคาปัจจุบันท่ี 1.63 บาทต่อหุน้ ยงัไม่ไดส้ะทอ้นประเด็นของการเติบโตในอนาคต โดยคิดเป็น 

PER 2561F ในระดบัเพียง 14.80 เท่า    
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รปูที ่9  Key Assumptions & Net Profit Breakdown 

Key Assumptions            

  2558A 2559A 2560F 2561F 2562F 

Sale Assumptions           

Newcastle Coal Price 
 (NCFM USD) 58.80 65.73 88.50 86.64 79.50 

BAHT/USD 34.46 35.4 34.01 32.8 32.3 

Discount from Newcastle Coal Price 
(%) 

4% -16% -20% -20% -20% 

Sales Volume (Million Ton) 2003 2358 2500 2900 3500 

Sale Volume Growth (%)   18% 6% 16% 21% 

 Gross Profit Margin           

 Gross Profit Margin (%) 11% 13% 11% 12% 13% 

      
 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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รปูที ่10 PE รปูที ่11 P/BV 

Source: Nielsen and UOB Kay Hian Source: AQUA and UOB Kay Hian 

ห 

รปูที ่12 DE 

Source: Nielsen and UOB Kay Hian 
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ปัจจยัความเส่ียง 

1. ปัจจยัความเส่ียงในการจดัหาถ่านหินเพ่ือจดัจาํหน่าย                                                       

ความเส่ียงในการจดัหาถ่านหินเพ่ือจดัจาํหน่าย โดยหากเกิดความเส่ียงดงักล่าวข้ึนจะมี

ผลกระทบต่อ AGE ในดา้นของการจดัหาวตัถุดิบ  

ถึงอย่างไรก็ตาม AGE ไดท้ําสญัญาซ้ือขายถ่านหินกบัผูจ้ดัจาํหน่ายเป็นจาํนวนกว่า 20 

ราย ในประเทศอินโดนิเชีย โดยมีลกัษณะทั้งสญัญาซ้ือขายล่วงหน้า และ สญัญา Spot 

รวมถึง มีปริมาณถ่านหินคงคลงัท่ีสํารองไวเ้พ่ือจดัจาํจาํหน่าย เป็นเวลาไม่น้อยกว่า 3 

ถึง 4 เดือน 

2. ปัจจยัความเส่ียงดา้นความผนัผวนของราคาถ่านหิน   

ความเส่ียงดา้นความผันผวนของราคาถ่านหิน ถ่านหินเป็นสินคา้โภคภัณท์ท่ีมีราคา

เปล่ียนตามกลไกตลาดโลก หากราคาดงักล่าวมีความผนัผวนรุนแรงจะส่งผลกระทบต่อ

ผลการดาํเนินงานของ AGE 

AGE มีแนวทางป้องกันความเส่ียงดังกล่าวโดยการทําสัญญาซ้ือถ่านหินล่วงหน้าไว ้

บางส่วนเป็นระยะเวลา 3 ถึง 6 เดือน เพ่ือใหมี้ปริมาณถ่านหินท่ีเพียงพอในการจัด

จาํหน่ายและตน้ทุนท่ีสอดคลอ้งกบัราคาขายต่อหน่วย 

3. ปัจจยัความเส่ียงดา้นความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ 

ความเส่ียงจากดา้นความผันผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เน่ืองจาก

การจดัซ้ือถ่านหินจากประเทศอินโดนิเชียเป็นการจดัซ้ือในหน่วยของอตัราแลกเปล่ียน

เงินตรา ดอลลาร์สหรัฐ (USD) ซ่ึงความผันผวนดังกล่าวอาจส่งผลต่อตน้ทุนขายของ 

AGE ได ้

ทั้ งน้ี AGE ได้บริหารความเส่ียงดังกล่าวด้วยการจัดซ้ือเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) 

ล่วงหน้า (Forward Contract) ในสดัสว่นตามความเหมาะสมจากสถานการณ ์รวมถึงใน

การจดัจาํหน่ายถ่านหินไปยงัต่างประเทศจะมีการทํา Natural Hedge โดยการนําเงิน

ดอลลารส์หรฐัท่ีไดจ้ากการส่งออกมาชาํระคา่จดัซ้ือถ่านหิน 

4. ปัจจยัความเส่ียงดา้นการบริหารสินคา้คงคลงั 

ความเส่ียงด้านการบริหารสินค้าคงคลัง การจัดเก็บถ่านหินอยู่ในคุณภาพท่ีได้

มาตราฐาน และ ปริมาณท่ีถูกตอ้ง ซ่ึงหากการบริหารสินคา้คงคลงัไม่ดี จะส่งผลต่อการ

ดาํเนินธุรกิจของ AGE อยา่งมีนัยยะสาํคญั  

ทั้งน้ี AGE ไดบ้ริหารความเส่ียงดงักล่าวดว้ยการควบคุมคุมคุณภาพถ่านหินคงคลงัอยา่ง

เขม้งวด รวมถึง การทําประกันภัยในทุกประเภท และ การควบคุมปริมาณโดยจา้ง

ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการสาํรวจจากภายนอกท่ีไดร้บัมาตราฐานสากลเขา้มาตรวจสอบ โดย

การตรวจสอบทุกครั้งจะมีผูส้อบบญัชีของ AGE เขา้ร่วมสงัเกตุการณ ์

 

 

 

 

 

 

 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

8

 

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  31  Oc tobe r  2017I n i t i a l  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จาํกดั (มหาชน) มีการประกอบธุรกิจจดัจาํหน่ายถ่านหินโดยมีลูกคา้ใน

ประเทศ เป็นกลุ่มโรงไฟฟ้า ปนูซีเมนต ์โดยคิดเป็นสดัส่วนประมาณ 85% ของรายไดท้ั้งหมดในปี 2559 

และ ลกูคา้ต่างประเทศ อาทิ จนี อินเดีย เวยีดนาม ไตห้วนั และ กมัพชูา 

 

ทั้งน้ี AGE มีกระบวนการในการจดัหาถ่านหินและจดัส่งใหก้บัลกูคา้ดงัน้ี 

 

1. นําเขา้ถ่านหินจากประเทศอินโดนิเชีย โดยสัง่ซ้ือโดยตรงจากเหมืองถ่านหินตามความ

ตอ้งการและคุณภาพท่ีลกูคา้ ซ่ึง AGE จะส่งเจา้หน้าท่ี หรือ วา่จา้งบริษัทตรวจสอบ จนมัน่ใจใน

คุณภาพของถ่านหิน 

2. จดัหาเรือเพื่อรบัถ่านหินจากผูข้าย โดยขนส่งจากประเทศอินโดนิเชียเขา้มาในประเทศไทย

ผ่านท่าเรือท่ีจงัหวดัพระนครศรีอยุธยา 

3. ผ่านด่านศุลกากร หลงัจากน้ันเรือขนส่งถ่านหินจะผ่านด่านศุลกากรท่ีเกาะสีชงั จงัหวดัชลบุรี 

เพื่อชาํระคา่อากรนําเขา้ถ่านหิน และ ภาษีมลูคา่เพิ่ม 

4. จดัส่ง ถ่านหินท่ีมาถึงท่าเรือบางส่วนจะถูกจดัส่งไปยงัลุกคา้โดยตรง ในขณะท่ีบางส่วนจะถูก

นําไปจดัเก็บในคลงัสินคา้ เพื่อทาํการคดัแยกขนาดของถ่านหิน 

5. สง่มอบ และประสานงานกบัลกูคา้  

 

รปูที ่13 กระบวนการในการจดัหาถา่นหนิและจดัสง่ รปูที ่14 สดัสว่นรายไดข้อง AGE 

 
 

 

Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian Source: AGE, Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 

 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

9

 

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  31  Oc tobe r  2017I n i t i a l  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

 

Company Name : AGE 

 

PROFIT & LOSS      BALANCE SHEET      
Year to 31 Dec (Btm) 2558 2559 2560F 2561F 2562F Year to 31 Dec (Btm) 2558 2559 2560F 2561F 2562F 

Net turnover 4,227 4,645 6,169 6,593 7,190 Fixed assets 848 936 1,200 1,300 1,400 

EBITDA 152 266 279 345 476 Other LT assets 129 111 116 216 216 

Deprec. & amort. 48 49 63 68 73 Cash/ST investment 167 539 300 100 100 

EBIT 104 217 216 277 403 Other current assets 1,563 2,504 3,326 3,554 3,876 

Total other non-
operating income 

91 23 0 0 0 Total assets 2,708 4,090 4,941 5,170 5,592 

Associate contributions 0 0 0 0 0 ST debt 489 1,941 2,496 2,496 2,496 

Net interest 
income/(expense) 

(63) (54) (75) (66) (183) Other current liabilities 94 615 653 653 978 

Pre-tax profit 132 186 141 211 220 LT debt 777 115 110 113 120 

Tax (24) (33) (25) (37) (39) Other LT liabilities 0 0 30 70 80 

Minorities 0 0 0 0 0 Shareholders' equity 1,341 1,412 1,585 1,762 1,945 

Net profit 109 153 116 173 181 Minority interest 4.4 5.9 5.9 5.9 5.9 

Net profit (adj.) 109 153 116 173 181 Total liabilities & equity 2,705 4,088 4,881 5,100 5,624 

             

CASH FLOW      KEY METRICS      
Year to 31 Dec (Btm) 2558 2559 2560F 2561F 2562F Year to 31 Dec (%) 2558 2559 2560F 2561F 2562F 

Operating 378 (239) (555) 246 51 Profitability      
Pre-tax profit 132 186 141 211 220 EBITDA margin 3.6 5.7 4.5 5.2 6.6 

Tax (24) (33) (25) (37) (39) Pre-tax margin 3.1 4.0 2.3 3.2 3.1 

Deprec. & amort. 48 49 63 68 73 Net margin 2.6 3.3 1.9 2.6 2.5 

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 3.6 4.5 3.0 4.4 4.4 

Working capital 
changes 

249 (416) (813) (18) (180) ROE 8.4 11.1 7.9 11.2 11.0 

Non-cash items 39 (4) 30 (2) (3)       
Other operating 
cashflows 

(66) (21) 50 25 (20) Growth      

Investing (285) (464) (252) (403) (176) Turnover (36.0) 9.9 46.0 56.0 70.1 

Capex (growth) (58) (136) (327) (368) (173) EBITDA (805.7) 74.7 82.8 126.4 212.4 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit (204.3) 41.2 (24.5) 49.9 4.2 

Investments 20.3 1.0 0.0 (100.0) 0.0 Net profit (204.3) 41.2 (24.5) 49.9 4.2 

Proceeds from sale of 
assets 

0 0 0 0 0 Net profit (adj.) (204.3) 41.2 (24.5) 49.9 4.2 

Others (248) (329) 75 65 (3) EPS (204.3) 41.2 (24.5) 49.9 4.2 

Financing (54) 725 567 (43) (74)       
Dividend payments (3) (82) (46) (69) (71) Leverage      
Issue of shares 22.6 0.0 0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 94.1 145.0 163.8 147.6 134.1 

Proceeds from 
borrowings 

(14.0) 789.3 550.6 2.6 7.0 Debt to equity 94.4 145.6 164.4 148.1 134.5 
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2017 
 

 
         

AMATA AOT BAFS BAY BCP BIGC BTS BWG CK CPF 
CPN CSL DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EASTW EGCO GFPT 
GPSC GRAMMY HANA HMPRO INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KKP 
KTB KTC LHBANK LPN MBK MCOT MINT MONO NKI NYT 
PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH SAMART SAMTEL SAT SC 
SCB SCC SCCC SE-ED SIM SITHAI SNC SPALI SSSC STEC 
SVI TCAP THCOM TISCO TKT TMB TOP TSC TTCL TU 
UV VGI WACOAL WAVE 

   
 
 

AAV ADVANC AH AHC ALUCON AMANAH ANAN AP APCS ASIA 
ASIMAR ASK ASP AYUD BANPU BBL BDMS BEM BFIT BLA 
CEN CENTEL CFRESH CGH CHG CI CIMBT CKP CM CNS 
CNT COL CPI DCC EA EE ERW FORTH GBX GC 
GL GLOBAL GLOW GUNKUL ICC ICHI IFEC INET IRC KSL 
KTIS L&E LANNA LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO 
MALEE MBKET MC MEGA MFC MSC MTI MTLS NCH NOBLE 
NSI NTV OCC OGC OISHI ORI PACE PAP PB PCSGH 
PDI PE PG PLANB PM PPP PR PRANDA PREB PRG 
PRINC PT PTG PYLON Q-CON RICHY ROBINS RS S S & J 
SABINA SAMCO SCG SEAFCO SFP SIAM SINGER SIS SMK SMPC 
SMT SNP SPI SPPT SPRC SSF SST STA SUSCO SUTHA 
SYMC SYNEX SYNTEC TAE TASCO TBSP TCC TF TFI TGCI 
THAI THANI THIP THRE THREL TICON TIPCO TK TKS TMT 
TNITY TNL TOG TPCORP TRC TRU TRUE TSR TSTE TSTH 
TTA TTW TVO TWPC UP UPF VIH VNT ZMICO  

 
 
 

AEC AEONTS AIT AJ AKR AMARIN AMATAV AMC APURE AQUA 
AS BA BEAUTY BEC BH BIG BJC BJCHI BR BROCK 
BRR BTNC CBG CGD CHARAN CITY CMR COM7 CPL CSC 
CSP CSR CSS CTW DCON EARTH EASON ECL EPCO EPG 
ESSO FE FER FSS GEL GIFT GLAND GOLD GSTEL GYT 
HTC IFS IHL ILINK INSURE IT ITD J JMART JMT 
JWD KBS KCAR KGI KKC KWC KYE LALIN LPH MAJOR 
MAKRO MATCH MATI M-CHAI MDX MFEC MJD MK MODERN NC 
NEP NOK NUSA PATO PF PL PLAT PLE PMTA PRIN 
RCI RCL RICH RML RPC SAPPE SAWAD SCI SCN SCP 
SENA SIRI SKR SLP SMIT SORKON SPC SPCG SSC STANLY 
STPI SUC TCCC TCMC TEAM TFD TFG TIC TIW TKN 
TLUXE TMD TOPP TPA TPIPL TPOLY TRITN TTI TVI TWP 
U UMI UPOIC UT VIBHA VPO WICE WIIK WIN  

 
 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2017 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH AP ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL 
BCP BKI BLA BROOK BTS BWG CENTEL CFRESH CIMBT CM 
CNS CPI CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC 
EASTW ECL EGCO ERW FE FSS GBX GLOW HANA HMPRO 
HTC ICC IFEC INTUCH IRPC IVL K KBANK KCE KGI 
KKP KSL KTB KTC LANNA LHBANK LHK LPN MBK MBKET 
MFC MINT MONO MOONG MSC MTI NKI NSI OCC OCEAN 
PB PDI PE PG PHOL PM PPP PPS PR PRANDA 
PRG PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QLT RATCH RML ROBINS S&J SABINA SAT SCB SCC SCG 
SGP SINGER SIS SITHAI SMIT SMPC SNC SNP SORKON SPC 
SPI SSF SSI SSSC SVI SYNTEC TAE TCAP TCMC TF 
TFG TGCI THANI THCOM THRE THREL TIPCO TISCO TKT TMB 
TMD TNITY TNL TOG TOP TPC TPCORP TRU TSC TSTH 
TTCL TVI UOBKH WACOAL 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

2S A ABC ACAP AEC AF AGE AH AI AIE 
AIRA ALUCON AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT APCO APCS APURE 
AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY BFIT BH 
BIGC BJCHI BKD BLAND BR BROCK BRR BSBM BTNC CEN 
CGH CGS CHARAN CHEWA CHG CHO CHOTI CHOW CI CIG 
CPALL CPF CPL CSC CSR CSS DELTA DNA E EA 
ECF EE EFORL EKH EPCO ESTAR EVER FER FNS FPI 
FSMART FVC GC GEL GIFT GLOBAL GOLD GPSC GREEN GUNKUL 
HARN HEMRAJ HOTPOT ICHI IEC IFS ILINK INET INOX INSURE 
J JAS JMART JMT JTS JUTHA KASET KBS KC KTECH 
KWC KYE L&E LALIN LRH LTX LVT M MAKRO MALEE 
MBAX MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK MPG 
NBC NCH NCL NDR NEP NINE NMG NNCL NPP NTV 
NUSA OFM OGC PACE PAF PAP PATO PCA PCSGH PDG 
PIMO PK PL PLANB PLAT PREB PRINC PSH PSTC PYLON 
QTC ROCK ROH ROJNA RPC RWI SAMCO SANKO SAUCE SC 
SCCC SCN SEAOIL SE-ED SENA SKR SMG SMK SPACK SPALI 
SPCG SPPT SPRC SRICHA SST STA STANLY SUPER SUSCO SWC 
SYMC SYNEX TAKUNI TASCO TBSP TEAM TFI THAI THE TIC 
TICON TIP TKN TLUXE TMC TMI TMILL TPA TPP TRT 
TRUE TSE TSI TSTE TTW TU TVD TVO TVT TWFP 
U UBIS UKEM UPA UREKA UWC VGI VIBHA VIH VNG 
VNT WAVE WHA WICE WIN XO ZMICO 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 


