
 

 

 

EA รายงานกำไรสุทธิ 1Q67 ปรับตัวลดลง 23.6%QOQ มาอยู่ที่ 888.7 ล้านบาท 
กดดันหลักจากกำไรปกติที่ลดลง 35.7%QOQ มาอยูเ่พียง 857.9 ล้านบาท จาก
ADDER SOLAR 90 MW หมดอายุเต็มไตรมาส และกระแสลมที่อ่อนตัว QOQ 
รวมถึงค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานที่ยังอยู่ในระดับสูง แม้ยอดส่งมอบ EV จะเพิม่
ขึ้นมาอยู่ที่ 350 คัน (เดิม 185 คัน) งวด 2Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ แต่ยังไม่
โดดเด่น หนุนจากยอดส่งมอบรถที่คาดเพิ่มขึ้น และเข้าสู่ช่วง PEAK ของ SOLAR  

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2567 เป็นตน้ไป สะท้อนสมมติฐานราคาขาย EV และ
ค่าใช้จ่าย SG&A ใหม่ ให้สอดคล้องภาพรวมธุรกิจมากขึ้น ส่งผลให้ FV ใหม่อยู่ที่ 40 
บาท (เดิม 50) ช่วงสั้นราคาหุ้นอาจถูกกดดันจากผลของ ADDER ที่เริ่มหมด แม้
ยอดขาย EV จะเพิ่มขึ้น แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด สะท้อนไดจ้ากกำไร 1Q67 ที่ลดลง 
และภาพกำไรระยะยาวที่อ่อนตัว เน้นเพียงหาจังหวะ TRADING ช่วงสั้นตามรอบ
กระแส EV ที่เกิดขึ้นเป็นระลอกๆ 
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS  
แนวรับ :  29.00 บาท 
แนวต้าน : 36.50/41.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

1Q67 เริ่มเห็นผลกระทบจาก ADDER ที่ทยอยหมด 13 พฤษภาคม 2567 

EA 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 29.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 40.00 
Upside (%) 35.59 
Dividend yield (%) 0.79 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

1Q67 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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1Q67 กำไรลด QoQ กดดันหลักจาก Adder ที่หมดลง  
EA รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q67 ลดลง 23.6%qoq มาอยูท่ี่ 888.7 ล้านบาท 
กดดันหลักจากกำไรจากการดำเนินงานปกติ ที่ลดลงต่อเนื่องอีก 35.7%qoq มา
อยูเ่พียง 857.9 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากธุรกิจหลักโรงไฟฟ้าที่มีรายได้
ลดลง 11.0%qoq มาอยู่ที่ 2.6 พันล้านบาท เนื่องจากราคารับซื้อไฟฟ้าส่วนเพิ่ม 
(Adder) 6.5 บาท/หน่วย ของโรงไฟฟ้า solar นครสวรรค์ กำลังการผลิต 90 
MWe (สิ้นสุด Adder 22 ธ.ค. 2566) หมดอายุลงเต็มที่ทั้งไตรมาส รวมถึงกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานลมผลิตไฟฟ้าได้ลดลง จากกระแสลมที่อ่อนตัวกว่างวด 4Q66 
มาก ถึงแม้ว่ากลุ่มโรงไฟฟ้า solar จะผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้นหลังจากผ่านพ้น
ช่วง low season ในงวด 4Q66 มาแล้วก็ตาม อีกทั้งธุรกิจไบโอดีเซลมีรายได้ลดลง 
42.8%qoq มาอยู่ที่ 970.5 ลา้นบาท กดดันหลักจากปริมาณขายน้ำมันไบโอดีเซล
ที่ลดลง QoQ แม้ราคาขายจะปรับตัวสูงขึ้นตามต้นทุนวัตถดุิบหลักน้ำมันปาล์มดิบ 
(CPO) ที่ยังออกสู่ตลาดจำกัดในช่วง 1Q67 แต่ชดเชยไม่หมด อย่างไรก็ตามธุรกิจ
ยานยนต์ไฟฟ้าและแบตเตอรี่มีรายได้เพิ่มขึ้น 34.5%qoq มาอยู่ที่ 2.4  พันล้าน
บาท จากการส่งมอบยานยนต์ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 350 คัน จาก 185 คันใน
งวดก่อนหน้า ส่งผลให้กำไรขั้นต้นปรับตัวลดลง 11.8% มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท 
โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ลดลงมาอยู่ที่ 26.2% จาก 28.7% ในงวด ก่อนหน้า  

อีกทั้งมีการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมลดลง 46.5%qoq มาอยู่
ที่ 63.1 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากการรับรู้ผลประกอบการของ NEX ที่
ลดลง นอกจากนี้ยังมีค่าใช้จ่ายทางภาษี 43.9 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่รับรู้
เป็นรายได้ทางภาษี 124.0 ล้านบาท เนื่องจากในงวดงวดนี้ไม่มีการบันทึกรายได้
ภาษีเงินได้รอตัดบัญชีจากผลขาดทุนสะสม ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวด 4Q66 

ในส่วนของค่าใช้จ่าย SG&A ยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิมที่ 310.3 ล้านบาท  

สำหรับรายการพิเศษ สุทธิแล้วมีการบันทึกกลับเป็นกำไรที่ 30.8 ล้านบาท เทียบ
กับงวด 4Q66 ที่เป็นผลขาดทุนรายการพิเศษ 171.5 ล้านบาท เนื่องจากมีการ
บันทึกกลับเป็นกำไร Fx 51.4 ล้านบาท จากเดิมขาดทุน Fx 95.0 ล้านบาท และมี
การบันทึกขาดทุนจากการวัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงินลดลง 73.4%qoq มา
อยู่ที่ 20.7 ล้านบาท   

โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 1Q67 คิดเป็นสัดส่วน 14.0% ของประมาณการกำไร
ปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  
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ปรับลดประมาณการ... 2Q67 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ   
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567- 68 ลง 21.2% และ 22.1% จาก
เดิมมาอยู่ที่ 4.8 และ 4.4 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อนผลประกอบการใน
งวด 1Q67 ที่อยู่ในระดับต่ำกว่าที่เคยประเมินไว้ จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน
ของส่วนงานต่างๆที่ยังอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง ส่งผลให้สุทธิแล้ว EA ยังมีการรับรู้
ผลขาดทุนก่อนภาษีเงินได้จากทั้งธุรกิจไบโอดีเซล, ธุรกิจจำหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า
และแบตเตอรี่, และธุรกิจอื่นๆ ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับปรุงสมมติฐานใหม่ เพื่อให้
สอดคล้องกับผลการดำเนินงานของ EA ในปัจจุบันมากขึ้น โดย  

1) ปรับลดสมมติฐานราคาขายเฉลี่ยยานยนต์ไฟฟ้าตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไปลง
มาอยู่ที่คันละ 5 ล้านบาท จากเดิมคันละ 7 ล้านบาท และปรับลดอัตรากำไร  
(NPM) ของธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าลงมาอยู่ที ่ 6.4% จากเดิม 10.0% โดย
กำหนดสมมติฐานยอดขายยานยนต์ไฟฟ้าปี 2567- 68 อยู่ที่ 3,000 คัน/ปี 
เพิ่มขึ้นจากปี 2565 - 66 ที่ 1,152 และ 2,264 คัน ตามลำดับ แม้ว่าจะอยู่ใน
ระดับต่ำกว่ามุมมองของทางบริษัทฯ  ที่ตั้งเป้าส่งมอบรถในปีนี้ราว 3,700 คัน 
ก็ตาม ภายใต้หลักความระมัดระวัง  

2) ปรับเพิ่มค่าใช้จ่าย SG&A ปี 2567-68 ขึ้น 23.7% และ 17.8% จากเดิม มาอยู่
ที่ 1.48 และ 1.47 พันล้านบาท ตามลำดับ  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 ปรบัตัวลดลง 32.6%yoy 
กดดันหลักจาก Adder โครงการโรงไฟฟ้า solar solar นครสวรรค์กำลังการผลิต 
90 MWe ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งปีในปี 2567 รวมถึงค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี ที่คาดจะ
ปรับตัวลดลง YoY ประกอบกับยังมีค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานที่คาดจะปรับตัว
สูงขึ้น จากค่าใช้จ่ายที่ปรับตัวสูงขึ้นตามการขยายส่วนงาน ทั้งในส่วนของการ
ขยายการติดตั้งสถานีอัดประจุ และธุรกิจแบตเตอรี่  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 2Q67 คาดจะปรับตัวสูงขึ้นได้บ้าง QoQ 
หนุนจากธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าที่คาดจะมีปริมาณส่งมอบรถได้เพิ่มขึ้น ตาม
มุมมองของผู้บริหาร และธุรกิจโรงไฟฟ้าที่คาดผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
solar จะปรับตัวดีขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วง high season ของแสงแดดในประเทศไทย 
อย่างไรก็ตาม คาดกำไรปกติยังไม่โดดเด่น เนื่องจากคาดยังถูกกดดันจากผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่องตามช่วง
ฤดูกาล แม้ในงวด 1Q67 กระแสลมจะอยู่ในระดับต่ำก็ตาม  

ทั้งนี้ ฝ่านวิจัยคาดหวังน้ำหนักของกำไรปี 2567 จะอยู่ในช่วง 2H67 ตามการฟื้น
ตัวของช่วงฤดูกาลลม ภายใต้สมมติฐานให้กระแสลมในปีนี้ยังอยู่ในระดับปกต ิ
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รวมถึงปริมาณการส่งมอบรถที่คาดจะเพิ่มขึ้นกว่าช่วง 1H67 ตามมมุมองของ
ผู้บริหาร  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ EA:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : บริษัทฯได้จัดทำแผนอนุรักษณ์ประจำปี และสรุป
รายงานประจำปีด้านการจัดการพลังงาน โดยกำหนดเป้าหมายและวางแผนการ
ควบคุมปริมาณการใช้เชื้อเพลิงให้อยู่ในปริมาณที่เหมาะสม และมีโครงการลด
ปริมาณเชื้อเพลิงทั้ง LNG และถ่านหินด้วยการนำความร้อนที่เหลือจากการผลิต
น้ำมันปาล์มกึ่งบริสุทธ์ิ (RBD) กลับมาให้ความร้อนแก่วัตถุดิบที่ป้อนเข้าสู่
กระบวนการผลิต และปรับปรุงเครื่องจักรเพื่อลดปริมาณการใช้ถ่านหินลง รวมถึง
ลดการใช้ไฟฟ้าด้วยการวางวงจรให้สามารถตัดไฟฟ้าของอุปกรณ์ที่ไม่ได้ใช้งานใน
เวลากลางคืนได้ นอกจากนี้ยังมีแนวทางบริหารจัดการน้ำด้วยวิธีนำกลับมาใช้ซ้ำ 
และบำบัดน้ำให้มีคุณภาพดีก่อนนำไปใช้ต่อภายในบริษัท รวมถึงการกำจัดขยะ 
ของเสียและมลพิษ และจัดการปัญหาก๊าซเรือนกระจก ด้วยการเข้าร่วมโครงการ
ลดก๊าซเรือนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของไทย  

ดา้นสังคม (Social) : ปฏิบัติต่อแรงงานด้วยความเป็นธรรม และเคารพสิทธิ
มนุษยชน จัดทำแผนการพัฒนาศักยภาพแก่พนักงานทุกระดับ จัดให้มีระบบการ
ประเมินผลที่ชัดเจนและสม่ำเสมอ และให้ความสำคัญและดำเนินโครงการร่วมกับ
ชุมชนและสังคม เพื่อให้เกิดการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ EA ได้กำหนด “นโยบาย
ความรับผิดชอบต่อสังคม” เพื่อเป็นแนวทางในการปฏิบัติเพื่อการบริหารจัดการ
กระบวนการทางธุรกิจ (CSRin-Process)  

ธรรมาภบิาล (Governance): การกำหนดแผนงานและการปฏิบัติงานให้
สอดคล้องกับนโยบายการกากับดูแลกิจการที่ดีที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุม
คณะกรรมการบริษัท เปิดเผยผลการปฏิบัติงานต่อผู้ถือหุ้นและสาธารณะอย่าง
โปร่งใส และให้ความสำคัญกับการปฏิบัติตามจรรยาบรรณธุรกิจและการต่อต้าน
การทุจริตคอรัปชั่น โดยจัดให้มีกระบวนการติดตามเพื่อให้มีการปฏิบัติตาม
นโยบายอย่างสม่าเสมอ อีกทั้งยังมีการบริหารความเสี่ยงโดยการประเมินความ
เสี่ยงของกลุ่มบริษัทในด้านต่างๆ ทั้งระยะสั้นและระยะยาว รวมถึงการจัดทำแผน
ฉุกเฉินของหน่วยงาน และมีการซักซ้อมการปฏิบัติตามแผนงานดังกล่าว รวมถึง
บริหารจัดการความสัมพันธ์กับคู่ค้าในห่วงโซ่อุปทานด้วยการประเมินความพึง
พอใจ และวิเคราะห์ผลเพื่อนำไปพัฒนาความสัมพันธ์กับคู่ค้า ส่งเสริม
ความสัมพันธ์ทางการค้ากับคู่ค้าที่มีการปฏิบัติในด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมอย่าง
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ถูกต้องตามกฎหมายและกฎระเบียบ ตลอดจนข้อพึงปฏิบัติที่ดี มุ่งเน้นการนำ
นวัตกรรมและโอกาสทางธุรกิจมาต่อยอดให้เกิดการเติบโตอย่างต่อเนื่อง 

ESG Comment: การดำเนินงานของ EA สอดคล้องกับเป้าหมาย ESG ตลอด
ช่วงที่ผ่านมา ส่งผลให้ได้รับ SET ESG Rating ที่ระดับ AA โดยบริษัทมุ่งมั่นเป็น
ผู้นำธุรกิจพลังงานทางเลือก โดยใช้เทคโนโลยีที่ทันสมัย ส่งผลดีต่อภาพลักษณ์อง
กร และช่วยหนุนการเติบโตของบริษัทได้อย่างยั่งยืน 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ภาพรวมธุรกิจของ EA  สัดส่วนรายได้ตามประเภทธุรกิจของ EA 

 

 

 
ที่มา: EA  ที่มา: EA 

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการลงทุนธุรกิจใหม่ๆที่ไม่เป็นไปตามที่
คาดการณ์ไว ้

2. ความเสี่ยงจากการชำรุดอุปกรณ์เทคโนโลยีที่ใช้ผลิต
ไฟฟ้า 

3. การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: EA 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ EA 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ EA 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


