
 

 

 

จากการประชุมนักวิเคราะห์ของ EA ภาพรวมการดำเนินธุรกิจยังอยู่บนความ
คาดหวังว่ากลุ่มธุรกิจ EV จะขึ้นเป็น NEW-S-CURVE ต่อไป แต่อย่างไรก็ตาม 
ปัจจุบันธุรกิจดังกล่าวยังไม่ช่วยสร้างกำไรให้ EA ได้อย่างมีนัยฯ อีกทั้ง ADDER 
โรงไฟฟ้าเริ่มทยอยหมดต่อเนื่องไปจนถึงปี 2572 จึงทำให้กำไรปกติรายปีมีแนวโน้ม
ลดลงต่อจากนี้ ส่วนการเข้าซื้อหุ้นเพิ่มทุนของ NEX ตามสดัส่วน คาดช่วยให้ EA มี
กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มขึ้นจากการชำระหนี้คืนราว 5 พันล้านบาท 

ปรับลดสมมติฐาน TERMINAL GROWTH ของธุรกิจ EV และปรับเพิ่มสมมติฐาน 
WACC ใหม่ ให้สอดคล้องกับภาพรวมธุรกิจและสถานการณ์ตลาดในปัจจุบัน และ
สะท้อนปัจจัยเสี่ยงที่มีความผันผวนเพิ่มขึ้น ส่งผลให ้FV ใหม่ปี 67 อยู่ที่ 33 บาท/หุน้ 
(เดิม 40 บาท) คงแนะนำ UNDERPERFORM เช่นเดิม แม้ราคาหุ้นจะปรับตัวลง 
สะท้อนปัจจัยกระทบต่างๆไปแล้วระดับหนึ่ง แต่คาดช่วงสั้นยังขาดปัจจัยขับเคลื่อน  
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS  
แนวรับ :  20.00บาท 
แนวต้าน : 28.00/36.25 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

เข้าสู่ช่วงขาลงของธุรกิจไฟฟ้า แต่ธุรกิจใหม่ยังต้องรอการพิสูจน์  14 มิถุนายน 2567 

EA 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 20.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 33.00 
Upside (%) 65.00 
Dividend yield (%) 1.17 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

ANALYST MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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เข้าสู่ช่วงขาลงในธุรกิจหลักไฟฟ้า จาก Adder ที่ทยอยหมด 
จากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ ผู้บริหารยังให้กลยุทธ์การดำเนินธุรกิจในกรอบ
เดิม โดยธุรกิจของ EA ยังคงแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ประกอบด้วย 1) ธุรกิจ
โรงไฟฟ้า ผ่านการดำเนินงานในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และ
พลังงานลม กำลังการผลิตรวม 664 เมกะวัตต์, 2) ธุรกิจไบโอดีเซล จากการผลิต
และจำหน่ายน้ำมันไบโอดีเซลและผลิตภัณฑ์ผลพลอยได้อื่นๆ รวมถึงอยู่ระหว่างเริ่ม
ศึกษาโครงการน้ำมันเชื้อเพลิงชีวภาพที่ใช้สำหรับเครื่องบิน (Sustainable 
Aviation Fuel : SAF), และ 3) ธุรกิจแบตเตอรี่ และยานยนต์ไฟฟ้า รวมถึงธุรกิจที่
เกี่ยวเนื่องอื่นๆ เช่น สถานีการให้บริการอัดประจุไฟฟ้า, การเป็นนายหน้าจำหน่าย 
หรือเช่ายานยนต์ไฟฟ้า ผ่านการถือหุ้น 33.14% ใน NEX, การให้บริการขนส่ง
สาธารณะทั้งรถโดยสารไฟฟ้า และเรือโดยสารไฟฟ้า ผ่านการถือหุ้น 19.62% ใน 
BYD ซึ่งภาพรวมการดำเนินธุรกิจดังกล่าวยังไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลง และยังคง
เป็นไปตามแผนเดิมที่บริษัทฯได้เคยวางไว้  

อย่างไรก็ตาม ในมุมมองของฝ่ายวิจัย ธุรกิจโรงไฟฟ้า ยังถือเป็นธุรกิจหลักในการ
สร้างกำไรให้แก่ EA และมีปัจจัยกดดันที่สำคัญจากรายได้ Adder ที่เริ่มทยอย
หมดอายุลง ซึ่งคาดจะส่งผลให้ธุรกิจดังกล่าวมีกำไรลดลงราว 1.1 พันล้านบาทใน
ปี 2567 และคาดจะปรับตัวลดลงต่อเนื่องอีกราว 800-900 ล้านบาท/ปี ในป ี
2568-69 จึงเป็นปัจจัยสำคัญที่กดดันกำไรปกติของ EA ให้มีแนวโน้มปรับตัว
ลดลงต่อเนื่องในช่วง 1-3 ปีข้างหน้า เนื่องจากธุรกิจใหม่ยังไม่สามารถเข้ามา
ชดเชยการลดลงของกำไรจากธุรกิจไฟฟ้าได้ 

รายละเอียดโครงการโรงไฟฟ้า และ ADDER ของ EA 

 
ที่มา: รวบรวมโดย สายงานวิจัย บล. เอเซยี พลัส   
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ทั้งนี้ ผู้บริหาร EA ยังคงให้เป้าหมายว่า บริษัทฯ ยืนยันที่จะพัฒนากลุ่มธุรกิจ EV 
และแบตเตอรี่ต่อไป โดยคาดหวังว่าธุรกิจดังกล่าวจะเป็นธุรกิจใหม่ที่เข้ามาช่วย
ชดเชยฐานกำไรเดิม และช่วยสร้างกำไรให้เติบโตขึ้นได้ในอนาคต แต่อย่างไรก็ตาม
ปัจจุบันยังถือเป็นช่วงเริ่มต้น ซึ่งยังต้องใช้ระยะเวลา และยังไม่สามารถระบุกรอบ
เวลาที่ชัดเจนในการบรรลุเป้าหมายดังกล่าวได้  

FV ใหม่ 33 บาท คงคำแนะนำ Underperform จากหลายแรง
กดดันราคาหุ้น 
ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับลดประมาณการกำไรในระยะยาวของธุรกิจ EV โดยปรับลด 
terminal growth ของยอดขายรถ EV ลงมาอยู่ที่ 1.0% จากเดิม 3.0% เพื่อ
สะท้อนแนวโน้มของธุรกิจ EV ในระยะยาวที่อาจเติบโตช้ากว่าที่คาดการณ์ไว้ จาก
ภาพรวมเศรษฐกิจในที่อยู่ในสภาวะชะลอตัว และนโยบายภาครัฐฯที่ปัจจุบันยังไม่ได้
มีการต่อยอด หรือออกมาตรการใหม่ๆ เพื่อสนับสนุนในธุรกิจ EV เพิ่มเติม  

นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยยังได้ปรับปรุงสมมติฐาน WACC ใหม่ของ EA มาอยู่ที่ 7.5% 
จากเดิม 5.8% เพื่อให้สอดคล้องกับสภาวะตลาดในปัจจุบัน และสะท้อนปัจจัยเสี่ยง
จากธุรกิจ EV ที่มีความผันผวนสูง ภายใต้หลักความระมัดระวัง ส่งผลให้ FV ใหม่ปี 
2567 อยู่ที่ 33 บาท/หุ้น (เดมิ 40 บาท)  

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยยังยืนยันคำแนะนำเดิม underperform คงต้องรอ
สัญญาณการเติบโตของธุรกิจใหม่ได้อีกครั้ง จึงจะกลับมามีความน่าสนใจ  

NEX เพิ่มทุนครั้งใหญ ่เพื่อการแก้ไขปัญหาที่ตรงจุด 

นอกจากนี้ในที่ประชุมฯ ยังได้ให้ประเด็นในเรื่องของ NEX เกี่ยวกับการประกาศเพิ่ม
ทุน 8,871.31 ล้านหุ้น ประกอบด้วย  

1) การขายให้กับนักลงทุนเฉพาะเจาะจง (PP) : จำนวน 75 ลา้นหุ้น ราคาหุ้น
ละ 2.55 บาท พร้อมจัดสรรหุน้ไม่เกิน 375 ล้านหุ้น เพื่อรองรับการใช้สิทธ์ิ
ตาม warrant ไม่เกิน 75 ล้านหน่วย (อัตราการใช้สิทธิแปลงสภาพ 1 
หน่วย: 5 หุ้นสามัญเพิ่มทุน ในอัตรา 12.75 บาท)  โดยจัดสรรให้กับ คุณ
คณิสสร์ ศรีวชิระประภา และบุคคลอื่นๆ เพื่อให้คงสถานะเป็น ผู้ถือหุ้นหลัก 

2) การขายให้กับผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น โดยไม่จัดสรรให้ผู้ถือ
หุ้นที่จะทำให้บริษัทฯ มีหน้าที่ตามกฎหมายต่างประเทศ (Preferential 
Public Offering :PPO) โดยจะดำเนินการจัดสรรหุ้น 2 ชุด ประกอบด้วย  
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a. ชุดที่1 : จำนวน 2,096.82 ล้านหุ้น ในอัตรา 1 หุ้นเดิม: 1 หุ้นเพิ่ม
ทุน ราคาหุ้นละ 1 บาท  

b. ชุดที่สอง: จำนวนไม่เกิน 6,290.48 ล้านหุ้น ในอัตรา 1 หุน้เดิม: 
1.5 หุ้นเพิ่มทุน ราคาหุ้นละ 1 บาท 

โดยวัตถุประสงค์หลักในการระดมทุนครั้งนี ้ เพื่อช่วยเพิ่มสภาพคล่องทางการเงิน 
ลดภาระการลงทุนของผู้ถือหุ้นเดิมในการลงทุนต่อยอดกิจการ อีกทั้งยังช่วยหนุน
ให้มีความสามารถในการจัดหาแหล่งเงินกู้ยืมได้มากขึ้น นอกจากนี้ยังเป็นส่วนช่วย
ให้เกิดความเชื่อมั่นให้แก่พันธมิตรและคู่ค้าทางธุรกิจ ซึ่งเป็นผลเกี่ยวเนื่องมาจาก
การถูกทำลายความเชื่อมั่นในตลาดทุน จากกระแสข่าวเชิงลบต่างๆที่เกิดขึ้น และ
การถูกบังคับขายหุ้นของผู้บริหารตามกลไกตลาด 

ทั้งนี้ในส่วนของ EA ผู้บริหารยืนยันไม่มีปัญหาความขัดแย้งทางธุรกิจกับ NEX 
ดังที่เคยมีข่าวลือออกมาในช่วงก่อนหน้า และจะเข้าซื้อหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าว ตาม
สัดส่วนการถือหุ้น 33.14% ซึ่งคิดเป็นมูลค่ารวมราว 2.8 พันล้านบาท (จากชุดที ่
1 มูลค่า 694.9 ล้านบาท และชุดที่ 2 มูลค่า 2.1 พันล้านบาท) ซึ่งภายหลังจากการ
เพิ่มทุน จะส่งผลให้ NEX มีความสามารถในการชำระหนี้ทางการค้าคืนให้แก่ EA 
ซึ่งคาดจะช่วยให้ EA มีกระแสเงินสดสุทธิเพิ่มราว 5.0 พันล้านบาท และหนนุให้มี
สภานะทางการเงินที่แข็งแกร่งยิ่งขึ้น ซึ่งถือเป็นส่วนสำคัญที่จะช่วยผลักดันให้ธุรกิจ
ทั้งในส่วนของ EA และ NEX เติบโตต่อไปในอนาคต  

ซึ่งในประเด็นนี้คงต้องติดตามผลของการเพิ่มทุน รวมถึงแนวทางการเติบโตของ
ธุรกิจ NEX ว่าจะเป็นไปตามแผนที่ผู้บริหาร EA วางแผนไว้ได้หรือไม่  

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  
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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
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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ภาพรวมธุรกิจของ EA  สัดส่วนรายได้ตามประเภทธุรกิจของ EA 

 

 

 
ที่มา: EA  ที่มา: EA 

 
แผนการลงทุนช่วง 5 ปีข้างหน้า  หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียของ 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   


