
 

 

 

EA รายงานกำไรสุทธิ 3Q66 ปรับตัวลดลง 9.1%QOQ มาอยู่ที่ 2.0 พันล้านบาท 
จากกำไรปกติที่ลดลง 28.9%QOQ มาอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท กดดันหลักจาก
อัตรากำไรที่ลดลงตามราคาขายในทุกกลุ่มธุรกิจที่อ่อนตัว และยอดส่งมอบ EV 
เหลือ 634 คัน แม้มีส่วนชดเชยได้บ้างจากปริมาณผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลม และ
ปริมาณขาย B100 ที่เพิ่มขึ้นก็ตาม ขณะที่งวด 4Q66 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ 
ตามแรงหนุนของลมที่คาดยังดีต่อเนื่องตามช่วงฤดูกาล และยอดขาย EV ที่เพิ่มขึ้น 

คงประมาณการ และปรับปรุงสมมติฐาน WACC ใหม่ขึ้นมาอยู่ที่ 6.5% จากเดิม 
4.7% เพื่อให้สอดคล้องกับสภาวะตลาดปัจจุบันที่มีความผันผวนสูง รวมถึงปรับไป
ใช้ FV ปี 2567 ที่ 55 บาท แม้ราคาปัจจุบันจะมี UPSIDE สูง แต่ปัจจัยพื้นฐานระยะ
ยาวยังเห็นกำไรอ่อนตัว กดจากธุรกิจหลักโรงไฟฟ้าที่ ADDER ที่เริ่มทยอยหมด 
เน้นหาจังหวะ TRADIDDING ช่วงสั้นตามรอบกระแสนโยบาย EV จะปลอดภัยกว่า  
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : DOWNTREND 
แนวรับ :  41.00 บาท 
แนวต้าน : 51.75 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

3Q66 เผชิญหลายแรงกดดัน 4Q66 หวังฟื้นตามฤดูกาล 13 พฤศจิกายน 2566 

EA 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 44.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 55.00 
Upside (%) 22.91 
Dividend yield (%) 0.70 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q66 กำไรลดลง QoQ จากทุกภาคส่วนธุรกิจ 
EA รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q66 ลดลง 9.1%qoq มาอยู่ที่ 2.0 พันล้านบาท 
กดดันจากกำไรปกติที่ปรับตัวลดลง 28.9%qoq มาอยู่ที่ 1.4 พนัล้านบาท โดย
หลักเป็นผลมาจากกำไรขั้นต้นที่ปรับตัวลดลง 26.7%qoq มาอยู่ที่ 2.3 พันล้าน
บาท จากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ที่ลดลง มาอยู่ที่ 31.1% จาก 39.3% ในงวด 
2Q66 ตามธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าและแบตเตอรี่ที่มีรายได้รวมลดลง 24.2%qoq มา
อยู่ที่ 3.8  พันล้านบาท กดดันจากทั้งการส่งมอบยานยนต์ไฟฟ้าที่ลดลงมาอยู่ที่ 
634 คัน จาก 655 คัน ในงวด 2Q66 และราคาขายเฉลี่ย/คัน ที่ปรับลดลงมาอยู่
เพียง 4.4 ล้านบาท จาก 5.4 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า จากสภาวะการแข่งขันใน
ท้องตลาดที่สูงขึ้น และธุรกิจไบโอดีเซลที่มีอัตรากำไรลดลงจากราคาขายไบโอดีเซล 
(B100) ที่ปรบัตัวลดลง 3.9%qoq มาอยู่ที่ 30.9 บาท/ลติร ตามราคาน้ำมันปาล์ม
ดิบทั้งในตลาดโลกและในประเทศที่ลดลง จากสต็อกน้ำมันปาล์มดิบในปัจจุบันที่อยู่
ในระดับสูง ถึงแม้ว่ารายได้จากการขายโดยรวมในธุรกิจไบโอดีเซลจะปรับตัวขึ้น 
13.9%qoq มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท จากปริมาณขายน้ำมันไบโอดีเซลที่สูงขึ้น 
61.4%qoq มาอยู่ที่ 33.3 ลา้นลิตร ก็ตาม แต่ชดเชยไม่หมด อีกทั้งธุรกิจโรงไฟฟ้า
มีอัตรากำไรที่อ่อนตัวลงเล็กน้อย QoQ กดดันจากราคาขายไฟฟ้าที่ลดลงตาม
การปรับลดค่า Ft เดือน ก.ย.-ธ.ค. 2566 ลง 70.71 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 
สตาวค์/หน่วย อย่างไรก็ตามยังมีแรงหนุนชดเชยได้จากปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานลมที่ปรับตัวสูงขึ้น จากกระแสลมในช่วงเริ่มเข้าสู่ช่วงฤดูมรสุมที่
พัดแรงผิดปกติในปีนี้ ส่งผลใหร้ายได้จากธุรกิจโรงไฟฟ้ายังทรงตัวใกล้เคียงกับ
งวดก่อนหน้า ที่ 3.1 พันล้านบาท 

อีกทั้ง ในงวดนี้มีการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วม 14.3 ล้านบาท จากเดิมที่
เป็นส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม 120.2 ล้านบาท ตามการรับรู้ผลประกอบการของ 
NEX ที่ลดลง และรับรู้ผลขาดทุนจากส่วนงานอื่นๆเข้ามาเพิ่มเติม นอกจากนี้ 
ต้นทุนทางการเงินปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.0%qoq มาอยู่ที่ 594.9 ล้านบาท จากการ
เพิ่มขึ้นของหุ้นกู้ และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมเฉลี่ยที่ปรับตัวสูงขึ้นตามอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัวในท้องตลาด  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัว
ลดลง 39.5%qoq มาอยู่ที่ 260.3 ล้านบาท โดยหลักมาจากค่าใช้จ่ายบริหาร
จัดการภายในบริษัทที่ลดลง   

สำหรับรายการพิเศษในงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นกำไรเพิ่มขึ้น 293.6%qoq 
มาอยู่ที่ 521.2  ล้านบาท จาก 8.3 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) กำไรจากการ 
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เปลี่ยนแปลงสัดส่วนการลงทุนในบริษัทร่วมสุทธิหลังภาษี 413.9 ล้านบาท จาก
การปรับลดสัดส่วนการลงทุนใน BYD ลงจากเดิม 23.6% เป็น 19.6% ตามการ
ออกหุ้นสามัญใหม่ให้แก่ผู้ถือใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุ้นสามัญของ BYD ส่งผลให้
สัดส่วนการลงทุนใน BYD ของ EA ลดลง 2) กำไร Fx และการวัดมูลค่าเครื่องมือ
ทางการเงิน รวม 35.3 ล้านบาท และ 3) รายได้อื่นๆ 72.1 ล้านบาท เทียบกับงวด 
2Q66 ที่ประกอบด้วย 1)กำไร Fx 56.8 ล้านบาท และ 2) รายได้อื่นๆ 75.7 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M66 อยู่ที่ 5.7 พนัล้านบาท เพิ่มขึน้ 73.9% เมื่อเทียบกับ
ช่วงเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 71.0% ของประมาณการกำไรปกติทั้ง
ปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการกำไรปี 66  งวด 4Q66 คาดกำไรลดลง  
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติป ี 2566 ที่ 8.1 พันลา้นบาท หนุนหลักธุรกิจ
โรงไฟฟ้าที่คาดผลประกอบการจะปรับตัวดีขึ้น YoY จากทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงานลม ที่กระแสลมในปีนี้พัดแรงกว่าระดับปกติ เทียบกับปี 2565 ที่มีกระแสลม
ต่ำกว่ากว่าระดับค่าเฉลี่ยปกติ และกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ที่มีการผลิตไฟฟ้าได้มี
ประสิทธิภาพมากขึ้นตามการรับรู้การทยอยปรับเปลี่ยแผง solar ใหม่แล้วเสร็จ
ในช่วงปี 2565  ประกอบกบัยังมีแรงหนุนจากอานิสงค์ค่า Ft เฉลี่ยทั้งปีที่ปรับตัว
สูงขึ้น YoY ส่งผลให้ราคาขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวสูงขึ้น นอกจากนี้คาดธุรกิจ
ยานยนต์ไฟฟ้าและแบตเตอรี่จะมีปริมาณส่งมอบรถโดยรวมที่สูงขึ้นมาอยู่ราว 2.7 
พันคัน (โดยในช่วง 9M66 มกีารส่งมอบรถไปแล้ว 2,079 คัน) จากในปี 2565 ที่มี
การส่งมอบรถรวม 1,152 คนั  

 สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ หนุน
หลักจากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานลมที่คาดกระแสลมจะฟื้นตัวแรงต่อเนื่องตามการ
เข้าสู่ช่วง high season ของฤดูกาลลม ซึ่งคาดจะเข้ามาช่วยชดเชยแรงกดดันจาก
จากค่า Ft ที่ปรับตัวลงต่อเนื่อง QoQ ได้ รวมถึงธุรกิจไบโอดีเซลที่คาดปริมาณขาย
จะปรับตัวสูงขึ้น QoQ จากความต้องการใช้ที่สูงขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดูกาลขับขี่
ตามเทศกาลหยุดยาวในช่วงปลายปี และธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าและแบตเตอรี่ ที่คาด
จะมียอดส่งมอบรถ E-BUS ได้เพิ่มขึ้น QoQ ตามมุมมองของผู้บริหาร  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ EA:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : บริษัทฯได้จัดทำแผนอนุรักษณ์ประจำปี และสรุป
รายงานประจำปีด้านการจัดการพลังงาน โดยกำหนดเป้าหมายและวางแผนการ
ควบคุมปริมาณการใช้เชื้อเพลิงให้อยู่ในปริมาณที่เหมาะสม และมีโครงการลด
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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): มีการกำหนดแผนงานและการปฏิบัติงานให้
สอดคล้องกับนโยบายการกากับดูแลกิจการที่ดีที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุม
คณะกรรมการบริษัท เปิดเผยผลการปฏิบัติงานต่อผู้ถือหุ้นและสาธารณะอย่าง
โปร่งใส และให้ความสำคัญกับการปฏิบัติตามจรรยาบรรณธุรกิจและการต่อต้าน
การทุจริตคอรัปชั่น โดยจัดให้มีกระบวนการติดตามเพื่อให้มีการปฏิบัติตาม
นโยบายอย่างสม่าเสมอ อีกทั้งยังมีการบริหารความเสี่ยงโดยการประเมินความ
เสี่ยงของกลุ่มบริษัทในด้านต่างๆ ทั้งระยะสั้นและระยะยาว รวมถึงการจัดทำแผน
ฉุกเฉินของหน่วยงาน และมีการซักซ้อมการปฏิบัติตามแผนงานดังกล่าว รวมถึง
บริหารจัดการความสัมพันธ์กับคู่ค้าในห่วงโซ่อุปทานด้วยการประเมินความพึง
พอใจ และวิเคราะห์ผลเพื่อนำไปพัฒนาความสัมพันธ์กับคู่ค้า ส่งเสริม
ความสัมพันธ์ทางการค้ากับคู่ค้าที่มีการปฏิบัติในด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมอย่าง
ถูกต้องตามกฎหมายและกฎระเบียบ ตลอดจนข้อพึงปฏิบัติที่ดี มุ่งเน้นการนำ
นวัตกรรมและโอกาสทางธุรกิจมาต่อยอดให้เกิดการเติบโตอย่างต่อเนื่อง 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ภาพรวมธุรกิจของ EA  สัดส่วนกำไรขั้นต้นตามประเภทธุรกิจ 

 

 

 
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 2566-2568 ของ EA 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ EA 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


