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COMPANY  NOTE 22 ธันวาคม 2560 
MAI / Resources Industry ราคาปิด  1.90  บาท 
ASIA GREEN ENERGY PCL.(AGE) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  2.35  บาท 
 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,736.91 

Market Cap. Bt3,131.42m 

Total Shares 1,648.1m common share Par Bt.0.25 

Major Shareholders as of March 27, 2017 

นายพนม ควรสถาพร 6.60% 
น.ส.ปณิตา ควรสถาพร 6.57% 
น.ส.ธิาาดา ควรสถาพร 6.57% 
% Free Float 45.22% 

 
Source: SET Smart 
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    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE 
CG Rating N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 4Q59 3Q60 %QoQ 4Q60F %YoY

Sales              1,521           2,039 -35.0%           1,325 -12.9%

COGS              1,314           1,870 -36.9%           1,179 -10.3%

Gross Profit                 206              170 -14.2%              146 -29.3%

SG&A                 110              102 -11.5%                90 -18.3%

Net Profits                   95                49 -26.1%                36 -61.6%

EPS(Bt)                0.92             1.24 -35.0%             0.80 -12.9%  
Source : Financial Statement and GBS Research  

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

Net profit 
(Btm) 

- 41.1  110.5  153.7  116.8  221.4  

EPS(Bt) - 0.03   0.07   0.09   0.07  0.13  

EPS Growth (%) -137% -350% 39% -24% 90% 

P/E (x) - 70.7  28.34  20.38  26.82  14.14  

BV (Bt) 0.81 0.82 0.86 0.86 0.94 

PBV (x) 2.35 2.32 2.21 2.20 2.01 

DPS (Bt) 0.02 0.05 0.07 0.05 0.10 

Yield (%) 1.0% 2.6% 3.7% 2.8% 5.3% 

มองข้ามไตรมาสสุดท้าย สู่ปี 61 ทีค่าดจะสดใสจากตลาด ตปท. 
 4Q60 คาดอ่อนตัว QoQ หลงั Volume ชะลอตัวจากฐานสูงแต่ส่วนใหญ่มีก าไร

ขั้นต้นท่ีสูงชดเชย   

 ธุรกจิมีแนวโน้มปรับฐานขึน้ใหม่นับจากนี้ จากกลยุทธก์การขยายตลาด
ต่างประเทศอย่างจริงจัง คงก าไรปี 61 เติบโต 90%YoY  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมท่ี 2.35 บาท ไม่ถูกกระทบโดยการชะลอตัว
ระยะส้ันหากมองภาพธุรกจิในระยะกลางถึงยาว    

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 4Q60 คาดอ่อนตัว QoQ หลัง Volume ชะลอตัวจากฐานสูงแต่ส่วนใหญ่มีก าไรขั้นต้น

ท่ีสูงชดเชย  : ภายหลงัจากการปรับตวัข้ึนของราคาถ่านหินอย่างต่อเน่ืองในอ่วงท่ีผ่าน
มา กล่าวคือ +5.6%QYD ข้ึนมาอยลท่ี 100 เหรียาฯต่อตนั ซ่ึงเกิดจากความตอ้งการใอ้
ถ่านหินเพ่ือผลิตไฟฟ้าในภาคเหนือของจีนเพ่ิมข้ึนมาทดแทนสต๊อก LNG ในพ้ืนท่ี
ดงักล่าวขาดแคลน เป็นผลให้บริษทัทยอยปรับข้ึนราคาถ่านหินตาม แต่เน่ืองจากกลุ่ม
ลลกคา้บางส่วนในประเทศยงัมีความอ่อนไหวต่อราคาในระยะส้ัน จึงคาดว่าปริมาณ
การส่ังซ้ือในงวด 4Q60 น่าจะอ่อนตวั QoQ โดยมาอยล่ในระดบัใกลเ้คียงกบังวด 2Q60 
อย่างไรก็ตาม ประเภทค าส่ังซ้ืองวด 3Q60 ส่วนใหา่เป็นค าส่ังซ้ือพิเศษซ่ึงเกิดข้ึน
ภายหลังจากคล่แข่งประสบปัาหาทางด้านการเงินจึงคาดว่าก าไรขั้นต้นงวด 4Q60 
น่าจะกลบัสล่ระดบัปกติท่ีราว 10 – 11% เทียบกบังวด 3Q60 ท่ี 8.3% โดยรวมจึงคาดว่า
บริษทัน่าจะมีก าไรสุทธิในงวด 4Q60 อ่อนตวัราว 22% QoQ มาอยลท่ี่ราว 36 ลา้นบาท 

 ธุรกิจมีแนวโน้มปรับฐานขึ้นใหม่นับจากนี้ จากกลยุทธก์การขยายตลาดต่างประเทศ
อย่างจริงจัง คงก าไรปี 61 เติบโต 90%YoY : แม ้4Q60 มีโอกาสอะลออ่วงส้ัน แต่คาด
แนวโน้มธุรกิจได้มีการปรับฐานข้ึนมาแล้วหลังจากมุ่งเน้นการขยายตลาดสล่
ต่างประเทศอย่างจริงจงั ซ่ึงปัจจุบนัโกดงัส าหรับรองรับถ่านหินท่ีประเทศเวียดนาม
ก่อสร้างเสร็จ และเร่ิมตน้ Test Run หรือจ าหน่ายล๊อตแรกเป็นที่เรียบร้อยแลว้ ส่วนจีน
ยงัคงคาดจะมีการจดทะเบียนจดัตั้งบริษทัอย่างเป็นทางการพร้อมส่งสินคา้ไดใ้นตน้
งวด 1Q61 นอกจากน้ี AGE ยงัปรับปรุงกลยุทธ์ในการบริหารความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียนมากข้ึน สะทอ้นจากผลประกอบการ 2 ไตรมาสท่ีผา่นมาซ่ึงมี FX gain/loss 
ลดลงอย่างมาก เม่ือเทียบกบัอ่วง 4Q59 และ 1Q60 โดยรวมฝ่ายวิจยัจึงยงัคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 61 เติบโต 90%YoY มาอยลท่ี 221 ลา้นบาท 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมที่ 2.35 บาท ไม่ถูกกระทบโดยการชะลอตัวระยะ
ส้ันหากมองภาพธุรกิจในระยะกลางถึงยาว : ผลประกอบการท่ีอาจอะงกัอ่วงส้ันใน
ไตรมาสสุดท้ายของปีน้ี ไม่ได้มีสาระส าคัาต่อประมาณการในปี 61 หรือราคา
เป้าหมายของฝ่ายวจิยั ซ่ึงอิงผลประกอบการปี 61 เป็นส าคาัท่ี 2.35 บาท (ประเมินจาก 
Prospective PER ท่ี 17 เท่า) โดยจากราคาหุ้นปัจจุบนัยงัมี Upside 23.7% และยงัให้
ปันผลอีกราว 2.8% ในปี 60 และ 5.3% ในปี 61 จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ”   

ปัจจัยสนับสนุน 

- ตลาดต่างประเทศ : เวยีดนาม (อนัดบั 2 ใน 
SEA) และจีน (ใหา่สุดในโลก) หนุนรายได้
ปี 61 

ความเส่ียง 

- การขายไปต่างประเทศ ล่าอา้กวา่คาด 

- ก าไร หรือ ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน  
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มลลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิออบต่อการน าขอ้มลล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใอ้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใอดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยอนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถลกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดลแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มลลท่ีผลล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผลใ้อข้อ้มลลจึงควรใอว้ิจารณาาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถลกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดอันีอ้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปอัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้อข้อ้มลลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
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