
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนใในมุมมใงอใงบริษททละเเป็นความคิดเห็นณณณวทนท่ีท่ีปรากฏในรายงานเทาานท้นณซ่ึงใาเเปะ่ียนลปะงดดภภายหะทงว ทนดทงกะาาวณณดดยบริษททดมาเ  าเป็นตภใงลเภงใหภทราบณณรายงานน้ีเทดท าอ้ึนเพ่ืใเผยลพราอภใมูะใหภลกานทกะงทุนเทาานท้นณณบริษททดมารทบผดิชใบตาใการน าอภใมูะ
หรืใความคิดเห็นใดๆดปใชภในทุกกรณีณณดทงนท้นนทกะงทุนเึงควรใชภดุะพินิเในการพิเารณาตทดสินใเกาในการะงทุนณณนใกเากน้ีณบริษททณละเ/หรืใณบริษททในกะุามอใงบริษททใาเมีสาวนเกีย่วอภใงหรืใผะปรเดยชนใ์ดๆก ทบบริษททใดๆท่ีถกูกะาาวถึงในรายงานน้ีกด็ดภ การเปิดเผยผะส ารวเอใงสมาคมสางเสริมสถาบทนกรรมการบริษททดทยณ(IOD) 

ในเร่ืใงการก  าก ทบดูละกเิการณ(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนดยบายอใงส านทกงานคณเกรรมการก  าก ทบหะทกทรทพยล์ะเตะาดหะทกทรทพยณ์ณดดยเป็นการส ารวเละเปรเเมินอภใมูะท่ีบริษททเดทเเบียนในตะาดหะทกทรทพยล์หางปรเเทศดทยละเตะาดหะทกทรทพยเ์ใ็มเใดใณ(MAI) เปิดเผยตาใสาธารณเละเเป็น
อภใมูะท่ีผูภะงทุนททว่ดปสามารถเอภาถึงดดภณณดทงนท้นณผะส ารวเท่ีลสดงน้ีเึงดมาดดภเป็นการรทบรใงผะการปฏิบทติงานละเดมาถืใเป็นการใหภค าลนเน าในการะงทุนณณผูภใชภอภใมูะเึงควรใชภวิเารณญาณในการวิเคราเหล์ะเตทดสินใเะงทุนณณทท้งน้ีณบริษททหะทกทรทพยณ์ดกะเบะ็กณเ  าก ทดณมิดดภยินยทนหรืใรทบรใงถึงความครบถภวนละเถูกตภใงอใงผะส ารวเ
ดทงกะาาวลตาใยาางใด การเปิดเผยผะการปรเเมินดทชนีช้ีว ทดความคืบหนภาการปภ ใงก ทนการมีสาวนท่ีเกีย่วอภใงก ทบการทุเริตคใร์รทปชทน่ณ(Anti-Corruption Progress Indicators) อใงบริษททเดทเเบียนท่ีเทดท าดดยสถาบทนท่ีเกีย่วอภใงณณเป็นเพียงการน าเสนใผะการปรเเมินดดยมิดดภเป็นการปรเเมินการปฏิบทติอใงบริษททเดทเเบียน
ละเมิดดภใชภอภใมูะภายในเพ่ืใการปรเเมินณณเน่ืใงเากผะการปรเเมินดทงกะาาวเป็นเพียงผะการปรเเมินณณณวทนท่ีปรากฏในผะการปรเเมินเทาานท้นณณดทงนท้นณผะการปรเเมินเึงใาเเปะ่ียนลปะงดดภภายหะทงว ทนดทงกะาาวหรืใเม่ืใอภใมะูท่ีเก ีย่วอภใงมีการเปะ่ียนลปะงณณทท้งน้ีณบริษททหะทกทรทพยณ์ดกะเบะ็กณเ  าก ทดณมิดดภยินยทนณตรวเสใบณหรืใรทบรใงความ
ถูกตภใงครบถภวนอใงผะการปรเเมินดทงกะาาวลตาใยาางใดณท่ีมาณ:ณwww.cgthailand.org 
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PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,622.28 

Market Cap. n/a 

Total Shares 2,800m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of May 11, 2018 

นายณณรงคณ์ธารีรทตนาวบูิะย ์ 21.29% 
นายณนพพะณธารีรทตนาวิบูะย ์ 17.84% 
นายณธนิตยณ์ธารีรทตนาวบูิะย ์ 6.89% 

% Free Float 48.92% 
Source: SET Smart 

Source: SET Smart 
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Business 

  ผูภน าการผะิตละเเ าหนาายะูกถภวยดฟฟภ าเพ่ืใใชภในกิเการ
ดฟฟภ าละเพะทงงานมีสาวนลบางตะาดถึงรภใยะเณ55 ณละเ
ะงทุนในใีกณ2ณบริษททยาใยณดดภลกาณ1.บเ.เใดใณเในเิเนียริง
เซใร์วเิซสณ(AIES)ณธุรกิเรทบกาใสรภางสถานีดฟฟภ ายาใยณละเ
สายสางดฟฟภ าลรงสูงณละเณ2.บมเ.เใดใณเในเนใร์เ้ีณ(AIE) ผูภ
ปรเกใบธุรกิเดรงกะทน่น ้ ามทนดบดใดีเซะ 

EARNINGS RESULT 

Year to Dec 2014A 2015A 2016A 2017A 

Revenue 5550 4361 4655 3275 

Net profit (Btm) 325 145 311 225 

EPS (Bt) 0.58 0.06 0.10 0.09 

EPS Growth  (%) n/a -90 75 -14 

P/ (x) 139.2 14.6 n/a n/a 

BV (Bt) 3.1 0.7 0.8 0.9 

PBV (x) 2.9 2.1 n/a n/a 

Yield (%) 22.5 1.7 n/a n/a 

อนาคตสดใส น่าสนใจเกบ็สะสม พร้อมกลบัมาเทรดเดือน ก.ค. 61 
 ปัจจุบันถูก SP ตั้งแต่ปี58 จากการทีบ่ริษัทย่อย (AIE) มปัีญหาในเร่ืองงบ

การเงนิ ซ่ึงไม่ได้รับการรับรองจากผู้ตรวจสอบบญัชี ซ่ึงแก้ไขแล้ว และพร้อม
กลบัมาเทรดได้ภายในเดอืน ก.ค.61 

 คาดรายได้จะเร่งตวัขึน้ตั้งแต่ Q2 จาก Backlog ราว 1,300 ลบ. รับรู้ถึง ปี62 
อกีทั้งยงัมกีารปรับปรุงต้นทุนการผลติ ช่วยลดค่าใช้จ่ายกว่า 20%  

ประเดน็ส าคัญ :  
 AI ประกอบธุรกจิหลกัเป็นผู้ผลติและจ าหน่ายลูกถ้วยไฟฟ้า :ณธุรกิเหะทกในการผะิต

ละเเ าหนาายะูกถภวยดฟฟภ ามีสาวนลบางตะาดในปรเเทศดทยกวาารภใยะเณ55ณละเมี
ผู ภปรเกใบการใ่ืนใีกเ านวนณ5ณรายณปทเเุบทนบริษททมีก าะทงผะิตณ6,000ณตทน/ปีณใชภก าะทง
ผะิตดปละภวกวาาณ95%ณะูกคภารายส าคทญมีเ านวนณ2 รายณคืใณ1.การดฟฟภ าสาวนภูมิภาคณ
(กฟภ.)ณ2.การดฟฟภ านครหะวงณ(กฟน.) ซ่ึงมูะคาาตะาดะูกถภวยดฟฟภ าคิดเป็นรภใยะเณ 
7-10 อใงงบปรเมาณการปรทบปรุงละเพทฒนารเบบดฟฟภ าอใงณกฟภ.ณละเณกฟน.ณใน
ลตาะเปี ณฝา ายวิเทยปรเเมินวาามูะคาาการะงทุนอใงณกฟภ.ณละเณกฟน. ตท้งลตาปีณ61-66 
รวมทท้งท่ีด  าเนินการดปละภวละเยทงดมาด  าเนินการณมีมูะคาาการะงทุนรวมปรเมาณณ
300,000 ะบ. คิดเป็นมะูคาาในตะาดะูกถภวยดฟฟภ าเฉะ่ียราวณ25,000 ะบ.ณซ่ึงณAI มีสาวน
ลบางตะาดะูกถภวยดฟฟภ าถึงรภใยะเณ55 ถืใเป็นชาใงทางการเติบดตใหภบริษททในในาคตณ
ผะการด าเนินงานท่ีเพ่ิงสางตะท.มีดทงน้ี 

Separate Statement of AI 

(Mt.) 2558 2559 2560 1Q60 4Q60 1Q61 %QoQ %YoY 

Sales 813 756 838 223 246 214 -13.1% -4.0% 

COGS 478 440 463 124 127 12 -11.9% -9.8% 

Gross 
Profit 

335 316 375 99 119 102 -14.4% 3.3% 

SG&A 87 73 80 21 23 17 -25.5% -18.7% 

Net 
rofit 

236 240 312 92 97 85 -12.7% -8.4% 

EPS 0.08 0.09 0.110 0.033 0.033 0.030 -9.7% -9% 

ณณณณรายดดภเติบดตอ้ึนตท้งลตาปีณ58ณท่ีณ812.78ณะบ.ณมาท่ีณ838.02ณะบ.ในปีณ60ณรายดดภณณณ
1Q61ณท่ีณ213.84ณะบ.ณหดตทวณ-4.04%YoY -13.08%QoQ ละเก าดรสุทธิณ1Q61ณท่ีณ
84.56ณะบ.ณ-8.36%YoY -12.67%QoQ ซ่ึงเป็นผะมาเากรายดดภท่ีะดะงในธุรกิเ
รทบเหมากาใสรภางสายสางดฟฟภ าละเสถานีดฟฟภ ายาใยณเน่ืใงเากภาครทฐเปะ่ียนลปะง
รเบบการเสนใดครงการเากณE-Auction เป็นณE-Bidding ท าใหภเกิดความะาาชภาใน
การเปิดปรเมูะดครงการสางผะใหภปริมาณงานกาใสรภางะดะงใยาางมีนทยส าคทญณละเ
คาดวาาเเกะทบมาปรเมะูดดภใีกครท้ งภายในปีน้ีหะทงรเบบณE-Bidding ละภวเสร็เณ 

 แผนการเติบโตในอนาคตณ:ณลนวดนภมธุรกิเการผะิตละเเ าหนาายะูกถภวยดฟฟภ าณย ทงมี
ศทกยภาพเติบดตดดภในในาคตณเากความคืบหนภาอใงดครงการณEEC ท าใหภมีการสรภาง
สถานีสางดฟฟภ าเพ่ิมอ้ึนเพ่ืใเาายดฟฟภ าใหภใุตสาหกรรมณซ่ึงผู ภบริหารคาดวาาเเมีความ
ตภใงการะูกถภวยดฟฟภ าเพ่ิมอ้ึนใีกกวาาณ20%ณณละเยทงมีใใเดใร์พิเศษเากการดฟฟภ าท่ีมี
งบปรเมาณราวณ150ณะบ.ณท่ีเเสท่งซ้ืใผะิตภทณฑณ์Cable Spacer ซ่ึงณ30%ณเป็นการสท่งซ้ืใ



.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนใในมุมมใงอใงบริษททละเเป็นความคิดเห็นณณณวทนท่ีท่ีปรากฏในรายงานเทาานท้นณซ่ึงใาเเปะ่ียนลปะงดดภภายหะทงว ทนดทงกะาาวณณดดยบริษททดมาเ  าเป็นตภใงลเภงใหภทราบณณรายงานน้ีเทดท าอ้ึนเพ่ืใเผยลพราอภใมูะใหภลกานทกะงทุนเทาานท้นณณบริษททดมารทบผดิชใบตาใการน าอภใมูะ
หรืใความคิดเห็นใดๆดปใชภในทุกกรณีณณดทงนท้นนทกะงทุนเึงควรใชภดุะพินิเในการพิเารณาตทดสินใเกาในการะงทุนณณนใกเากน้ีณบริษททณละเ/หรืใณบริษททในกะุามอใงบริษททใาเมีสาวนเกีย่วอภใงหรืใผะปรเดยชนใ์ดๆก ทบบริษททใดๆท่ีถกูกะาาวถึงในรายงานน้ีกด็ดภ การเปิดเผยผะส ารวเอใงสมาคมสางเสริมสถาบทนกรรมการบริษททดทยณ(IOD) 

ในเร่ืใงการก  าก ทบดูละกเิการณ(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนดยบายอใงส านทกงานคณเกรรมการก  าก ทบหะทกทรทพยล์ะเตะาดหะทกทรทพยณ์ณดดยเป็นการส ารวเละเปรเเมินอภใมูะท่ีบริษททเดทเเบียนในตะาดหะทกทรทพยล์หางปรเเทศดทยละเตะาดหะทกทรทพยเ์ใ็มเใดใณ(MAI) เปิดเผยตาใสาธารณเละเเป็น
อภใมูะท่ีผูภะงทุนททว่ดปสามารถเอภาถึงดดภณณดทงนท้นณผะส ารวเท่ีลสดงน้ีเึงดมาดดภเป็นการรทบรใงผะการปฏิบทติงานละเดมาถืใเป็นการใหภค าลนเน าในการะงทุนณณผูภใชภอภใมูะเึงควรใชภวิเารณญาณในการวิเคราเหล์ะเตทดสินใเะงทุนณณทท้งน้ีณบริษททหะทกทรทพยณ์ดกะเบะ็กณเ  าก ทดณมิดดภยินยทนหรืใรทบรใงถึงความครบถภวนละเถูกตภใงอใงผะส ารวเ
ดทงกะาาวลตาใยาางใด การเปิดเผยผะการปรเเมินดทชนีช้ีว ทดความคืบหนภาการปภ ใงก ทนการมีสาวนท่ีเกีย่วอภใงก ทบการทุเริตคใร์รทปชทน่ณ(Anti-Corruption Progress Indicators) อใงบริษททเดทเเบียนท่ีเทดท าดดยสถาบทนท่ีเกีย่วอภใงณณเป็นเพียงการน าเสนใผะการปรเเมินดดยมิดดภเป็นการปรเเมินการปฏิบทติอใงบริษททเดทเเบียน
ละเมิดดภใชภอภใมูะภายในเพ่ืใการปรเเมินณณเน่ืใงเากผะการปรเเมินดทงกะาาวเป็นเพียงผะการปรเเมินณณณวทนท่ีปรากฏในผะการปรเเมินเทาานท้นณณดทงนท้นณผะการปรเเมินเึงใาเเปะ่ียนลปะงดดภภายหะทงว ทนดทงกะาาวหรืใเม่ืใอภใมะูท่ีเก ีย่วอภใงมีการเปะ่ียนลปะงณณทท้งน้ีณบริษททหะทกทรทพยณ์ดกะเบะ็กณเ  าก ทดณมิดดภยินยทนณตรวเสใบณหรืใรทบรใงความ
ถูกตภใงครบถภวนอใงผะการปรเเมินดทงกะาาวลตาใยาางใดณท่ีมาณ:ณwww.cgthailand.org 

 
Source : กฟน. และ กฟภ. , รวบรวม โดย บล.โกลเบลก็ 

 
Statement of AIE 

(Mt.) 2558 2559 2560 1Q60 1Q61 

Sales 3512 3479 2286 98 442 

COGS 3503 3323 2400 578 428 

Gross 
Proft 

9 156 -113 -80 14 

SG&A 110 114 103 22 21 

Net 
profit 

-83 43 -72 -99 -6 

EPS -0.018 0.009 -0.016 -0.022 -0.001 

Source:  Financial Statement  

โอกาส ความเส่ียง 
1. มีดครงการะงทุนเากหนาวยงานณ

กฟภ. ละเณกฟน. ใยาางตาใเน่ืใง 
2. ธุรกิเะูกถภวยดฟฟภ าณเ าเป็นตภใงใชภณ

Know-How คาในอภางสูงณท าใหภคูาลอาง
รายใหมาเอภามาดดภยาก 

3. ผะิตภทณฑะ์ูกถภวยดฟฟภ าส าหรทบเสา
สางดฟฟภ าลรงสูงณ(High Voltage) 
บริษททณAI เป็นเเภาเดียวเทาานท้นท่ี
สามารถผะิตดดภ 

 

1. ในการอายผะิตภทณฑะ์ูกถภวยดฟฟภ า
ใหภกทบณกฟภ.ณละเณกฟน. เ าเป็นตภใง
ลอางอทนกทนในการเสนใราคาณดทงนท้น
มีความเส่ียงท่ีเเดมาดดภเป็นผูภดดภรทบ
การคทดเะืใกณหรืใณดดภราคาเสนใ
ดครงการท่ีต ่า 

2. ราคาน ้ามทนปาะม์คาในอภางผทนผวนณ
ซ่ึงใาเท าใหภก าดรอใงบริษททณAIE 
อาดทุนดดภ 

 

ดดยตรงกทบบริษททณละเใีกณ70%ณเป็นการลอางอทนเสนใราคา ใีกทท้งลนวดนภมความ
ตภใงการใชภะูกถภวยดฟฟภ าย ทงคงเพ่ิมอ้ึนณเากการส ารวเบางพ้ืนท่ีท่ีดฟฟภ าย ทงดมาสามารถ
เอภาถึงดดภใยาางสมบูรณ์ณท าใหภมีลนวดนภมการสรภางสถานีหรืใเสาสางดฟฟภ าเพ่ืใเาาย
ดฟฟภ าเพ่ิมอ้ึนใีกในในาคตณใีกทท้ งการน าสายดฟฟภ าภายในตทวเมืใงะงใตภดินณ
เ าเป็นตภใงใชภควบคูากทบะูกถภวยดฟฟภ าลบบเฉพาเท่ีบริษททเป็นผูภผะิตรายเดียวเทาานท้นท่ี
สามารถผะิตดดภณท  าใหภเป็นใีกชาใงทางการเติบดตใหภกทบบริษททดดภในในาคต   

 คาดการณ์รายได้ปี 61 จะเร่งตัวขึ้นตั้ งแต่ Q2 :ณเากณBacklog ณณปะายณ1Q61 
ปรเมาณณ1,300ณะบ.(เฉพาเธุรกิเะูกถภวยดฟฟภ า)ณซ่ึงเเรทบรูภในณ2Q61-4Q61ณราวณ600-
700ณะบ.ณละเใีกณ600-700ณะบ.ณเเรทบรูภในปีณ62ณใีกทท้งย ทงมีการปรทบปรุงตภนทุนในการ
เผาดินท่ีเากเดิมใชภณLPG เปะ่ียนมาใชภณNatural Gas ซ่ึงชาวยะดคาาใชภเาายดดภกวาาณ20%ณณ
ท าใหภคาดใทตราก าดรอท้นตภนมีลนวดนภมเพ่ิมอ้ึนในปีน้ี 

 ความเห็น : ฝา ายวิเทยมีมุมมใงบวกส าหรทบธุรกิเะูกถภวยดฟฟภ าท่ีมีดใกาสเติบดต
คาในอภางสูงเากดครงการอใงหนาวยงานณกฟน.ณละเณกฟภ.ณท่ีมีลผนะงทุนใยาาง
ตาใเน่ืใงณเพ่ืใพทฒนาดครงสรภางพ้ืนฐานอใงปรเเทศณซ่ึงรวมถึงณBacklog ท่ีคาดวาาเเ
รทบรูภในณ2Q61-4Q61 ใีกราวณ600-700 ะบ. ใยาางดรก็ตามณการะงทุนในบริษททยาใยณ
AIE ท่ีบริษททถืใหุภนในสทดสาวนกวาาณ60% ยทงคงมีความเส่ียงเากการผะปรเกใบการ
ผทนผวนตามราคาปาะม์น ้ามทน 

 

 
Source:  Financial Statement 

 


