
 

 

 

RATCH รายงานกำไรสุทธ ิ4Q66 อยู่ที่ 413 ล้านบาท ลดลง 65.1%QOQ เป็นผล
มาจากกำไรปกติที่ลดลงมีนัยฯถึง 97.0%QOQ มาอยู่เพียง 40 ล้านบาท เป็นผล
มาจากรายได้ที ่ลดลงเกือบทุกโรงไฟฟ้าของ RATCH โดยเฉพาะรายได้จาก
โรงไฟฟ้าหลักราชบุรี RG ที่ปรับตัวลดลง QOQ จากการเรียกของ EGAT ที่ลดลง 
และแผนหยุดซ่อมโรงไฟฟ้าหลายยูนิต รวมถึงในงวดนี้บันทึกค่าเสื่อมราคาเพิ่มขึ้น
เกือบเท่าตัว QOQ ทั้งนี้คาดกำไร 1Q67 จะเห็นการฟื้นตัว QOQ จากการกลับมา
เดินเครื่องเต็มที่ของโรงไฟฟ้า RG และค่าใช้จ่ายต่างๆที่จะลดลง 

ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการ 2567-68 สะท้อนสมมติฐานต่างๆที่เปลี่ยนแปลงไป 
เพื่อให้สอดคล้องกับสภาวะตลาดปัจจุบันที่มีความผันผวนสูง ภายใต้หลักความ
ระมัดระวัง มูลค่าพื้นฐานปี 2567 อยู่ที่ 36 บาท/หุ้น โดยความเสี่ยงช่วงสั้นของ 
RATCH จะอยู่ที่ดีลการเข้าซื้อโรงไฟฟ้าถ่านหิน PAITON ที่ยังไม่เสร็จ ทำให้ไม่
สามารถรับรู้กำไรมาได้ ขณะที่ต้นทุนการกู้ยืม และ DILUTION จากการเพิ่มทุน
เกิดขึ้นก่อนหน้าไปแล้ว จึงถือเป็นความเสี่ยงสำคัญที่ต้องติดตาม ทั้งนี้หากนัก
ลงทุนมีหุ้นอยู่สามารถถือรับปันผล 2H66 หุ้นละ 0.8 บาท (ทั้งปี 1.6 บาท) ได้  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 28.25 บาท 
แนวต้าน : 32.25/35.25 บาท 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
OUTPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 7,772 5,782 5,167 5,688 6,128
Norm Profit 7,245 5,181 4,200 5,688 6,128
EPS (บำท) 5.36 2.61 2.33 2.56 2.76
PER (เท่ำ) 5.5 11.2 12.6 11.4 10.6
DPS (บำท) 2.40 1.60 1.60 1.80 2.00
Dividend Yield (%) 8.2 5.5 5.5 6.2 6.8
BVS (บำท) 53.7 49.4 49.3 48.8 49.6
EV/EBITDA 8.4 8.7 12.5 10.2 8.5
ROE (%) 11.2 6.2 4.8 5.3 5.7
จ ำนวนหุน้ (ลำ้นหุน้) 1450.0 1450.0 2219.2 2219.2 2219.2

ความล่าช้าดีลซื้อโรงไฟฟ้า Paiton จะยังกดดันราคาหุ้นต่อ 28 กุมภาพันธ์ 2567 

RATCH 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 29.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 36.00 
Upside (%) 29.3 
Dividend yield (%) 5.5 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
   เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
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กำไรสุทธิ 4Q66 ลดลงอีก 65.1%qoq จากกำไรปกติท่ีลดลง
มีนัยฯจากโรงไฟฟ้าหลักราชบุรี 
RATCH รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q66 อยู่ที่ 413 ล้านบาท ลดลง 65.1%qoq 
เป็นผลมาจากกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ปรับตัวลดลงมีนัยฯถึง 97.0%qoq 
มาอยู่เพียง 40 ล้านบาท หลักๆถูกกดดันมาจากรายได้จากโรงไฟฟ้าหลักราชบุรี 
RG ที่ปรับตัวลดลง QoQ เนื่องจากปริมาณขายไฟฟ้าให้กฟผ.ลดลงจากการ
เดินเครื่องลดลง ซึ่งเป็นไปตามการเรียกรับไฟฟ้าของกฟผ. และรายได้ค่าเชื้อเพลิง
ที่ลดลง ตามต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่ลดลง โดยในงวด 4Q66 ลดลงมาอยู่ที่ 358 
จาก 371 บาทต่อล้านบีทียู รวมถึงมีแผนหยุดเดินเครื่องเพื่อซ่อมบำรุงหลายยูนิต 
ทั้งโรงไฟฟ้าพลังความร้อนเครื่องที่ 1 และ 2 หยุด 40 วัน และโรงไฟฟ้าพลังความ
ร้อนร่วมเครื่องที่ 1 มีหยุดเดินเครื่องเพื่อซ่อมบำรุง CI 15 วัน และ MI 26 วัน 
รวมถึงในส่วนของโรงไฟฟ้าราช-ออสเตรเลีย RAC มีรายได้ลดลงจากราคาค่า
ขายไฟฟ้าที่ลดลง และโรงไฟฟ้าพลังงานลม Mount Emerald มีความเร็วลมเฉลี่ย
ลดลง เช่นเดียวกับโรงไฟฟ้าราชโคเจนเนอเรชั ่น RCO สหโคเจน SCG และ
โรงไฟฟ้าราช เอนเนอจี้ระยอง RER มีรายได้ค่าขายไฟฟ้าลดลง เนื่องจากราคาค่า
ก๊าซเฉลี่ยปรับตัวลดลง ส่งผลให้ได้รับค่าเชื้อเพลิง Energy Payment ลดลง 

นอกจากนี้ในงวด 4Q66 ถูกกดดันจากค่าเสื่อมราคาและตัดจำหน่ายที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้นมีนัยฯมาอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท จาก 758 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า โดย
ให้เหตุผลว่ามีการปรับมูลค่ายุติธรรมในหลายโครงการเลยมารวมอยู่ในงวด 
4Q66 ซึ่งถือเป็นอีกสาเหตุสำคัญที่กดดันผลการดำเนินงานในงวด 4Q66 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนพบว่าปรับตัวเพิ่มขึ้น
เล็กน้อย 6.0%qoq มาอยู่ที ่ 584 ล้านบาท เนื่องจากในงวดนี้ถูกกดดันจาก
ผลกระทบขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนสุทธิรวม 75.0 ล้านบาท (หลักๆมาจาก
โรงไฟฟ้าหงสา) เพิ่มขึ้นจากขาดทุน Fx 8 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า เพราะหากตัด
รายการพิเศษพิจารณาเฉพาะส่วนแบ่งกำไรปกติพบว่า ส่วนแบ่งกำไรปกติดีขึ้น 
18.0%qoq มาอยู่ที ่ 658.8 ล้านบาท หลักๆมาจากการปรับตัวเพิ ่มขึ ้นของ
โรงไฟฟ้าหลักหงสา (HPC) ที่มีส่วนแบ่งกำไรก่อน Fx ที่ 482 เพิ่มขึ้นจาก 350 ล้าน
บาท เนื ่องจากมีแผนหยุดซ่อมบำรุงน้อยกว่าในงวด 3Q66 ส่งผลให้ EAF 
(Commercial Equivalent Availability Factor) เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 83.3% จาก 
70.7% ในงวดก่อนหน้า ถึงแม้ว่าส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้าพลังน้ำ SEAN, 
NNEG มีผลการดำเนินงานที่ลดลงจากงวดก่อนหน้าหลังผ่านพ้นช่วงฤดูกาลแล้ว 
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สำหรับในส่วนของรายการพิเศษที่สุทธิในงวดนี้เป็นกำไรพิเศษ 372.6 ล้านบาท 
จากงวดก่อนหน้าสุทธิเป็นค่าใช้จ่ายพิเศษ 138.8 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า โดย
หลักเป็นผลมาจากการบันทึกผลกำไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของ
อนุพันธ์เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 382 จาก 147 ล้านบาท ถึงแม้จะบันทึกกลับเป็นขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยน 9 ล้านบาท จากกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 8 ล้านบาท ใน
งวดก่อนหน้า  

โดยรวมแล้วกำไรสุทธ ิและกำไรจากการดำเนินงานปกติปี 2566 อยูท่ี่ 5.2 และ 4.2 
พันล้านบาท ลดลง 10.6%yoy และ 18.9%yoy ต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2567-68...แนวโน้มกำไร 1Q67 
จะเห็นการฟื้นตัว QOQ  
ฝ่ายวิจัยได้ทำการปรับประมาณการกำไรปี 2567-2568 มาอยู่ที่ 5.7 และ 6.1 
พันล้านบาท ตามลำดับ เพื ่อสะท้อนการปรับสมมติฐานรายได้ต้นทุนของ
โรงไฟฟ้าต่างๆของ RATCH ให้สอดคล้องกับสถานการณ์ปัจจุบัน โดยอิงในกรอบ
สมมติฐานของปี 2565-66 ที่ผ่านมา นอกจากนี้ได้มีการปรับลดสมมติฐานการ
รับรู้รายได้โรงไฟฟ้าถ่านหิน Paiton Energy ประเทศอินโดนีเซีย กำลังการผลิต 
930 เมกะวัตต์ มูลค่าราว 2.5 หมื่นล้านบาท ซึ่งคณะกรรมการบริษัทมมีติอนุมัติ
เข้าซื้อตั้งแต่ปลายปี 2564 และทำการกู้ยืมเงิน และเพิ่มทุนเพื่อเข้าซื้อไปก่อนหน้านี้
แล้ว ซึ่งเป็นต้นทุนที่ RATCH รับรู้มา ทำให้เราได้รวมกำไรจากโรงไฟฟ้า Paiton 
ซึ่งอยู่ราว 2.0-2.5 พันล้านบาท ต่อปี ในประมาณการตั้งแต่ปี 2565 แต่ทั้งนี้ถึง
ปัจจุบันธุรกรรมการเข้าซื้อยังไม่สำเร็จ โดยข้อมูลล่าสุดทางบริษัทชี้แจงว่าติด
ปัญหาในส่วนของกระบวนการผู้ขายและรัฐบาลอินโดนีเซีย ซึ่งไม่สามารถกำหนด
ได้ว่าจะแล้วเสร็จเมื ่อใด ทำให้ฝ่ายวิจัยได้ปรับลดประมาณการของโรงไฟฟ้า 
Paiton เป็นเริ ่มรับรู้ในช่วง 2H67 ดังนั้นจึงยังถือเป็นความเสี่ยงสำคัญที่ต้อง
ติดตาม เพราะต้นทุนเงินกู้ยืมโครงการได้เกิดขึ้นมาตั้งแต่ระดมทุนเข้าซื้อ ขณะที่ไม่
สามารถรับรู้รายได้โครงการเข้ามา อีกทั้งหากมองภาพรวมของ RATCH จะ
พบว่า การเข้าลงทุนในธุรกิจไฟฟ้าในช่วงที ่ผ่านมาเป้าหมายหลักคือการหา
โครงการใหม่เพื่อเข้ามาชดเชยโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทที่จะหมดอายุลงในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี นับจากนี้ (โดยหลักๆจะทยอยหมดอายุลงในปี 2568 กำลังการ
ผลิต 1.47 พันเมกะวัตต์ และในปี 2570 อีก 2.17 พันเมกะวัตต์) ซึ่งหากไม่สามารถ
ดำเนินการให้บรรลุเป้าหมายได้ จะส่งผลให้แนวโน้มกำไรของ RATCH จะอยู่ในทิศ
ทาขาลง ส่วนแนวโน้มกำไรปกติ 1Q66 คาดจะเห็นการฟื้นตัว QOQ จากค่าใช้จ่าย
ต่างๆที่ลดลง และการหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าหลัก RG และหงสาที่ลดลง  
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การดำเนินงานด้าน ESG ของ RATCH 
ด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) : ดำเนินการจัดการคุณภาพสิ่งแวดล้อมและ
ความหลากหลายทางชีวภาพตามเกณฑ์์ของกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้้อง 
พร้อมลงทุน พัฒนา และปรับปรุงระบบการจัดการสิ่งแวดล้อม รวมทั้งแสวงหา
มาตรการและวิธีการใหม่ๆเพื ่อยกระดับประสิ ิทธิภาพการจัดการและควบคุม
คุณภาพสิ ่งแวดล้อมที ่ดียิ ่งขึ ้น คิดค้นและแสวงหาแนวทางและวิธีลดการใช้้
ทรัพยากรและพลังงาน ตลอดจนลดการปล่อยมลสาร ของเสิีย  และก๊าซเรือน
กระจก ทั้งนี้ บริษัทฯมีเป้าหหมายการลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ
กลุ่มบริษััทฯ โดยกำหนดเป้าหมายระยะยาวในการพัฒนากำลังผลิตจากพลังงาน
ทดแทนเป็นร้อยละ 25 ของกำลังผลิตรวมในปี 2568 รวมถึงปฎิิบัติิตามกฎหมาย
และระเบียบที่เกี ่ยวข้้องอย่างครบถ้วนและไม่มิีการถูกปรับเกี่ยวกับการละเมิิด
สิ่งแวดล้อม 

ด้านสงัคม (Social) : ลงทุนพัฒนาศักยภาพความสามารถของพนักงานด้วยการ
สนับสนุนการอบรม ให้ความรู ้และทร ัพยากรที่จำเป็นต่างๆ พร้อมสร้าง
สภาพแวดล้อมในการทำงานที่ปลอดภัย กระตุ ้นให้เกิดความคิดสร้างสรรค์
และทำางานได้เติ็มศักยภาพและขีดความสามารถ ตอบสนองต่อความต้องการ 
และสร้างความพึงพอใจของลูกค้า ทั้งในด้านปริมาณและคุณภาพของสินค้าและ
บริการตามสัญญาอย่างครบถ้วน รวมทั้งเสริมสร้างและส่งเสริมการมีส่วนร่วม
ของชุมชนและผู ้มิ ีส ่วนได้เสิ ียที ่เกี ่ยวข้ ้องด้วยการเปิดรับฟังความเห็ น การ
ปรึกษาหารืออย่างโปร่งใสและสร้างสรรค์ ปฏิิบัติิต่อกันอย่างเท่าเทียม และเคารพ
ในความแตกต่าง ตลอดจนสนับสนุนการพัฒนาคุณภาพชีวิตและความเข้้มแข็ง
ของชุมชนใหัความร่วมมือกับหัน่วยงานภาครัฐ สมาคมอุตสาหกรรม และผู้มิีส่วน
ได้เสิ ียอื ่นๆ เพื่อมีส่วนร่วมในการพัฒนา และ/หรือประยุกติ ์ใช้ ้มาตรฐานและ
วิธีปฏิิบัติิด้านความยั่งยืนที่ดีของอุตสาหกรรม และ/หรือภาคส่วนต่างๆ ด้านสิทธิ
มนุษยชน ปฏิิบัติิต่อพนักงานและลูกจ้างโดยไม่เลือกปฏิิบัติิ  ให้โอกาสอย่างเท่า
เทียม มอบหมายงานให้เพียงพอตามความสามารถ และผลตอบแทนที่เหมาะสม มี
การดูแลและคุ้มครองความปลอดภัยแก่พนักงาน ลูกจ้างและทรัพย์สิินของบริษััทฯ 
ตลอดจนเคารพสิิทธิ ให้เกียรติิและปฏิิบัติิต่อพนักงานและลูกจ้างของบริษััทฯและคู่
ค้าด้วยความเสมอภาค โดยบริษัทตั้งเป้าหมายไม่มิีการร้องเรียน หรือเรียกร้อง
เยียวยา หรือชดเชยจากชุมชน และ/หรือผู้มิีส่วนได้เสิีย รักษาระดับความพึงพอใจ
ของลูกค้าและชุมชน รวมทั้งระดับความผูกพันของพนักงานองค์กร 

บรรษัทภิบาล (Governance) : ยึดถึือหลักคุณธรรมและโปร่งใสในการดำเนินธุุร
กิจและปฏิิบัติ ิงาน พร้อมทั้งปฏิบัติตามกฏ ระเบียบ ข้้อบังคับ และมาตรฐานที่
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หน่วยงานกำหนดไว้ เพื่อเป้าหมายการดำเนินงานที่เป็นไปตามหลักการกำกับ
ดูแลกิจการทีดีสำหรับบริษััทจดทะเบียน และได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วม
ภาคเอกชนในการต่อต้านการคอร์รัปชั่นอย่างต่อเนื่อง 
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ตารางผลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

BREAKDOWN กำไรรายไตรมาส  แนวโน้มค่า FT และต้นทุนค่าเช้ือเพลิง 

 

 

 
ที่มา: RATCH    ที่มา: RATCH   

 
 

คำแนะนำลงทุนหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้าในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียงท่ีสำคัญ 

 

 1. การหย ุดฉ ุ ก เฉ ิ นของ โรง ไฟฟ ้ า  (UNPLANNED 
SHUTDOWN)  

2. โครงการโรงไฟฟ้าที่อยู่ระหว่างการพัฒนา เริ่มผลิตเชิง
พาณิชย์ไม่ได้ตามเป้าหมายที่กำหนดไว้  

3. ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ (COUNTRY 
RISK) อาทิ ลาว อินโดนีเซีย เวียดนาม ฟิลิปปินส์ 
ญี่ปุ่น และ ออสเตรเลีย เป็นต้น 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
  

Key Data (ล้านบาท) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY
ยอดขาย 12,396 16,915 16,339 22,352 19,119 15,120 11,012 9,459 8,084 -14.5% -57.7% 43,675 74,725 -41.6%
ตน้ทนุขาย -11,379 -15,494 -14,551 -21,107 -18,134 -13,776 -9,311 -7,384 -7,283 -1.4% -59.8% -37,755 -69,287 -45.5%
ก าไรขัน้ตน้ 1,016 1,421 1,788 1,244 986 1,344 1,701 2,075 801 -61.4% -18.7% 5,920 5,439 8.9%
คา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงาน -453 -502 -669 -605 -1,003 -620 -715 -686 -1,017 48.3% 1.4% -3,037 -2,779 9.3%
ก าไรจากการด าเนินงาน 564 919 1,119 639 -18 724 986 1,389 -216 -115.5% 1125.1% 2,883 2,660 8.4%
สว่นแบ่งก าไรจากบ.ย่อย 1,584 1,186 1,922 2,229 54 1,358 1,323 551 584 6.0% 984.9% 3,815 5,391 -29.2%
ก าไร(ขาดทนุ)จากอัตราแลกเปลี่ยน 160 413 -21 -267 -155 -177 312 8 -9 -220.3% -94.0% 133 -30 -542.9%
ดอกเบีย้จา่ย -566 -808 -751 -664 -753 -1,025 -1,001 -1,141 -1,277 11.9% 69.5% -4,443 -2,977 49.2%
ก ำไรสุทธิ 2,123 1,579 2,196 2,248 -242 1,448 2,125 1,182 413 -65.1% -270.8% 5,167 5,782 -10.6%
Norm Profit 1,772 1,192 2,138 2,361 -510 1,351 1,487 1,321 40 -97.0% -107.8% 4,200 5,181 -18.9%
EPS (บำท) 1.46 1.09 1.51 1.55 -0.17 1.00 1.47 0.82 0.28 -65.1% -270.8% 3.56 3.99 -10.6%
Gross Margin (%) 8.2% 8.4% 10.9% 5.6% 5.2% 8.9% 15.4% 21.9% 9.9% 13.6% 7.3%
Net Profit Margin (%) 17.1% 9.3% 13.4% 10.1% -1.3% 9.6% 19.3% 12.5% 5.1% 11.8% 7.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ RATCH 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F
ยอดขำย 71,882         41,239         41,257         40,920         
ตน้ทุนขำย 69,287         37,755         37,256         38,157         
ก าไรขั้นตน้ 6,614           6,339           6,672           7,187           
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 2,779           3,037           2,888           2,864           
ดอกเบีย้จ่ำย 2,977           4,443           3,546           3,397           
รำยไดอ่ื้น 209              1,009           500              500              
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 5,483           4,562           6,742           7,069           
ภำษีเงินได้ (937)             (860)             (1,334)          (1,437)          
ก ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินงำน 5,676           5,479           5,338           5,750           
รำยกำรพิเศษ 601              968              -              -              
ก าไรสุทธิ 5,782           5,167           5,688           6,128           
EPS 2.61             2.33             2.56             2.76             
กำรเตบิโตของยอดขำย 104% -43% 0% -1%
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ -26% -11% 10% 8%
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 9% 15% 16% 18%
อตัรำสว่นก ำไรสทุธิ 8% 13% 14% 15%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)
1Q66 2Q66 3Q66 4Q66

ยอดขำย 14,493         10,397         8,856           7,492           
ตน้ทุนขำย 13,776         9,311           7,384           7,283           
ก าไรขั้นตน้ 1,344           1,701           2,075           801              
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 620              715              686              1,017           
ดอกเบีย้จ่ำย 1,025           1,001           1,141           1,277           
รำยไดอ่ื้น 746              843              780              1,582           
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 2,650           3,464           2,727           1,941           
ภำษีเงินได้ (108)             (239)             (301)             (213)             
ก ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินงำน 1,351           1,487           1,321           40               
รำยกำรพิเศษ (177)             358              154              591              
ผูถื้อหุน้สว่นนอ้ย (70)              (100)             (104)             (38)              
ก าไรสุทธิ 1,448           2,125           1,182           413              
กำรเตบิโตของยอดขำย -21% -28% -15% -15%
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ n.m. 32% -80% -187%
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 9% 16% 23% 11%
อตัรำสว่นก ำไรสทุธิ 10% 20% 13% 6%

อัตราส่วนทางการเงิน
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F
อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 1.90             1.26             4.45             2.04             
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 7.84             7.84             7.84             7.84             
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 7.37             7.37             7.37             7.37             
หนีส้นิตอ่สว่นผูถื้อหุน้ 0.73             0.63             0.44             0.47             
Net gearing 0.66             0.41             0.42             0.46             
ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 3.01             2.33             2.78             3.15             
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลีย่ 6.24             4.82             5.33             5.72             
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ RATCH 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ก ำไรสทุธิ 5,676           5,479           5,338           5,750           
คำ่เสืม่รำคำและตดัจ ำหน่ำย 3,037           4,065           2,253           1,253           
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ (272)             (33)              (33)              220              
เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน -              -              8,731           7,834           
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 7,505           10,745         10,943         9,211           

กระแสเงินสดจากการลงทุน
เพ่ิม/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร (2,339)          -              (2,000)          (1,000)          
กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (22,219)        (4,752)          (4,932)          (3,988)          

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู้ 23,764         23,919         24,527         23,447         
ลด จ่ำยปันผล (364)             (4,061)          (3,995)          (3,480)          
กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ 43,198         (16,884)        (10,394)        (10,535)        

เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 28,484         (10,891)        (4,383)          (5,312)          
กระแสเงินสด ณ สิน้งวด 34,341         23,563         19,180         13,867         

งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F
เงินสดและเทียบเท่ำเงินสด 34,341         23,563         19,180         13,867         
ลกูหนีก้ำรคำ้ 11,518         5,324           5,263           12,100         
สนิคำ้คงเหลอื 1,946           2,513           2,748           1,576           
สนิทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 9,625           12,731         16,415         10,913         
ที่ดนิ อำคำร และอปุกรณ ์สทุธิ 52,338         51,975         43,211         44,637         
สินทรัพยร์วม 229,578       213,479       196,243       193,391       

เจำ้หนีก้ำรคำ้ 11,577         6,725           5,053           10,157         
เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะสัน้ 17,315 26,619 4,489 7,844
หนีส้นิระยะยำว 85,614         66,131         66,092         66,126         
หนีส้นิรวม 122,175       106,345       90,035         85,493         

ทุนที่ช  ำระแลว้ 21,750         21,750         21,750         21,750         
สว่นเกินมลูคำ่หุน้ 19,280         19,280         19,280         19,280         
ก ำไรสะสม 59,821         60,928         62,621         64,310         
ส่วนของผู้ถือหุ้น 107,403       107,133       106,208       107,898       
หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 229,578       213,479       196,243       193,391       

สมมตฐิานในการท าประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F
อตัรำแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 35.20 34.78 33.00 33.00
Gross Margin 9% 15% 16% 18%
EBITDA Margin 25% 17% 21% 22%
Net Profit Margin 8% 13% 14% 15%
Enterprise Value/EBITDA (เท่ำ) 8.69 12.54 10.16 8.52


