
 

 

 

EA รายงานกำไรสุทธ ิ4Q66 ปรับตัวลดลง 40.7%QOQ มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท 
กดดันหลักจากกำไรพิเศษที่ลดลงมาอยู่เพียง 4.8 ล้านบาท จากเดิม 521.2 ล้าน
บาท และกำไรปกติลดลง 19.7%QOQ มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท จากกระแสลมที่
อ่อนตัว และค่า FT ที่ลดลง รวมถึงยอดส่งมอบรถ EV ลดลงมาอยู่เพียง 185 คัน 
จากเดิม 634 คัน แม้ยอดขาย B100 จะเพิ่มขึน้ก็ตาม ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไร
ปกติเพียงทรงตัว QOQ แม้มีแรงหนุนจากค่าแสง และ FT ที่ดขีึ้น รวมถึงค่าใช้จ่าย 
SG&A ที่ลดลง แต่ถูกหักล้างด้วย ADDER 98 MW ที่หมดลงเต็มไตรมาสแรก 

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2567 เป็นตน้ไป สะท้อนการรับรู้ดอกเบี้ยจ่ายที่สูงขึ้น 
ส่งผลให้ FV ใหม่ปี 2567 อยูท่ี่ 50 บาท (เดมิ 55) ประกาศจ่ายปันผลปี 2566 ที่ 0.3 
บาท/หุ้น DIV YIELD  0.8% ช่วงสั้นอาจมีปัจจัยบวกหนุนจากกระแสกระตุ้น EV ชุด
ใหม่ ขณะที่ภาพระยะยาวเริ่มเห็นกำไรอ่อนตัว จาก ADDER ที่ทยอยหมด เน้นเพียง
หาจังหวะ TRADIDDING ช่วงสั้นตามรอบกระแสนโยบาย EV ที่เกิดขึ้นเป็นระลอกๆ 
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS  
แนวรับ :  36.50 บาท 
แนวต้าน : 41.75/46.75 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

4Q66 กำไรอ่อนตัวต่ำกว่าคาด ปันผลปี 66 ที่ 0.3 บาท 27 กุมภาพันธ์ 2567 

EA 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 39.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 50.00 
Upside (%) 26.58 
Dividend yield (%) 0.70 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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ลดอ่อน+ส่งมอบรถไมไ่ด้ตามเป้า กดดันกำไร 4Q66 ลด QoQ 
EA รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q66 ลดลง 40.7%qoq มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท 
กดดันหลักจากรายการพิเศษที่สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นกำไรลดลงมาอยู่เพียง 
4.8 ล้านบาท จาก 521.2 ล้านบาทในงวด 3Q66 เนื่องจากไม่มีการบันทึกกำไร
จากการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการลงทุนในบริษัทร่วมสุทธิหลังภาษี 413.9 ล้าน
บาท จากการปรับลดสัดส่วนการลงทุนใน BYD ลงจากเดิม 23.6% เป็น 19.6% 
ตามการออกหุ้นสามัญใหม่ให้แก่ผู้ถือใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุ้นสามัญของ BYD 
ดังที่เกินขึ้นในงวดก่อนหน้า รวมถึงมีการบันทึกกลับเป็นขาดทุนกำไร Fx และการ
วัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงิน รวม 172.9 ล้านบาท ถึงแม้ว่า รายได้อื่นๆจะ
เพิ่มขึ้น 146.6%qoq มาอยู่ที่ 177.7 ล้านบาท ก็ตาม  

อีกทั้ง หากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ พบว่าอ่อนตัวลง
19.7%qoq มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากกำไรขั้นต้นที่ปรับตัว
ลดลง 24.2%qoq มาอยู่ที่ 1.7 พันล้านบาท จากรายได้รวมที่ปรับตัวลดลง 
17.9%qoq มาอยู่ที่ 6.0 พันล้านบาท โดยธุรกิจโรงไฟฟ้ามีรายได้ลดลง 
9.3%qoq มาอยู่ที่ 2.9 พันลา้นบาท กดดันจากทั้งราคาขายไฟฟ้าที่ลดตามค่า Ft 
และปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมที่อ่อนตัว QoQ แม้จะอยู่
ในช่วง High season ของลมก็ตาม อีกทั้งธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าและแบตเตอรี่มี
รายได้ลดลง 54.3%qoq มาอยู่ที่ 1.8  พันล้านบาท กดดันจากการส่งมอบยาน
ยนต์ไฟฟ้าที่ลดลงมาอยูเ่พียง 185 คัน จาก 634 ในงวดก่อนหน้า ถึงแม้ว่าธุรกิจไบ
โอดีเซลจะมีรายได้เพิ่มขึ้น 26.1%qoq มาอยู่ที่ 1.7 พันลา้นบาท โดยหลักมาจาก
ปริมาณขายไบโอดีเซลที่เพิ่มขึ้น QoQ จากความต้องการใช้ที่สูงขึ้นตามการเข้าสู่
ช่วงฤดูกาลขับขี่ตามเทศกาลหยุดยาวในช่วงปลายปีก็ตาม โดยรวมแล้วอัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 28.7% จาก 31.1% ในงวด 
ก่อนหน้า ส่งผลให้กำไรขั้นต้นลดลง 24.2%qoq มาอยู่ที่ 1.7 พันล้านบาท  

อีกทั้ง ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวสูงขึ้น 26.3%qoq จากค่าใช้จ่ายต่ามส่วนงาน
ต่างๆที่เพิ่มขึ้น รวมถึงค่าใช้จ่ายพนักงานที่ปรับเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี นอกจากนี้
ต้นทุนทางการเงินปรับตัวเพ่ิมขึ้นอีก 9.6%qoq มาอยู่ที่ 652.2 ล้านบาท โดยหลัก
มาจากการออกหุ้นกู้เพิ่มเติมมูลค่าราว 9.9 พันล้านบาทในช่วงเดือนกันยายน 
2566  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากบริษัทร่วมในงวดนี้พลิกกลับ
เป็นรับรู้ส่วนแบ่งกำไรที่ 117.9 ล้านบาท จากเดิมขาดทุน 14.3 ล้านบาท โดยหลัก
มาจากการรับรู้ผลประกอบการของ NEX ที่ปรับตัวดีขึ้น QoQ  
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โดยรวมแล้วกำไรปกติทั้งปี 2566 อยู่ที ่ 6.9พันลา้นบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
28.7%yoy แต่ต่ำกว่าประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
14.8%  

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567... ช่วงสั้นงวด 1Q67 
คาดกำไรเพียงทรงตัว QoQ   
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567-68 ลง 5.6% และ 4.4% จากเดิม
มาอยู่ที่ 6.1 และ 5.7 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อนการรับรู้ต้นทุนทาง
การเงินที่สูงขึ้น จากการออกหุ้นกู้เพิ่มเติมของทางบริษัท เพื่อนำไปชำระหุ้นกู้เดิม 
รวมถึงใช้ในการดำเนินงาน หรือเป็นเงินทุนและสนับสนุนการดำเนินงานของบริษัท
และบริษัทในเครือ โดยในวันที่ 29 ก.ย. 2566 EA ออกหุ้นกู้ระยะยาวเพิ่มเติมมูลค่า
รวม 9.86 พันล้านบาท และระหว่างงวด 1Q67 ได้ออกหุ้นกู้ระยะสั้นอีก 1.3 
พันล้านบาท ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยจึงได้ปรับเพิ่มคาดการณ์ต้นทุนทางการเงินปี 2567-
868 ขึน้อีก 46.6% และ 44.8% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.9 และ 1.6 พันล้านบาท 
ตามลำดับ 

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567-2568 ปรับตัวลดลง 
11.6%yoy และ 7.8%yoy ตามลำดับ กดดันหลักจาก Adder โครงการโรงไฟฟ้า 
solar ลพบุร ีและ solar นครสวรรค์กำลังการผลลิตรวม 98 MWe ที่หมดอายุลง
เต็มที่ทั้งปีในป ี 2567 และต่อเนื่องด้วยโครงการ solar ลำปาง ที่จะหมดอายุลงใน
เดือน ก.พ. 2568   

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดเพียงประคองตัวในระดับ
ใกล้เคียงกับงวด 4Q66 ถงึแม้คาดจะมีแรงหนุนจากปริมาณขายไฟฟ้าจากกลุ่ม 
solar ที่คาดจะเพิ่มขึ้น QoQ จากค่าแสงที่ปรับตัวสูงขึ้นตามช่วงฤดูกาล ส่วน
ปริมาณลมคาดยังอยู่ในสภาวะใกล้เคียงเดิม และแรงหนุนจากราคาค่าไฟฟ้าที่
เพิ่มขึ้นตามการปรับขึ้นค่า Ft รวมถึงค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะลดลงสู่ระดับปกติ 
แต่คาดจะถูกหักล้างจากรายได้ Adder โครงการ solar นครสวรรค์ ที่หมดลงเต็ม
ไตรมาสในครั้งแรก (หมดอายุ 22 ธ.ค. 2566)  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ EA:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : บริษัทฯได้จัดทำแผนอนุรักษณ์ประจำปี และสรุป
รายงานประจำปีด้านการจัดการพลังงาน โดยกำหนดเป้าหมายและวางแผนการ
ควบคุมปริมาณการใช้เชื้อเพลิงให้อยู่ในปริมาณที่เหมาะสม และมีโครงการลด
ปริมาณเชื้อเพลิงทั้ง LNG และถ่านหินด้วยการนำความร้อนที่เหลือจากการผลิต
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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 2567-2569 ของ EA 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   



  

                                                  - 7 - 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ EA 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


