
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY  NOTE 29 มิถุนายน 2561 
MAI / Resources Industry ราคาปิด  1.42  บาท 
ASIA GREEN ENERGY PCL.(AGE) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  1.73  บาท 
 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,599.54 

Market Cap. Bt2,628.75m 

Total Shares 1,812.9m common share Par Bt.0.25 

Major Shareholders as of March 16, 2018 

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

 
Source: SET Smart 
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CORPORATE GOVERNANCE 
CG Rating N/A 

 
ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 2Q60 1Q61 %YoY 2Q61F %QoQ

Sales        1,362        1,592 38.8%        1,891 18.8%

COGS        1,215        1,419 41.1%        1,715 20.9%

Gross Profit          147          173 19.7%          176 1.7%

SG&A            94          108 17.0%          110 1.5%

Net Profits            33            32 48.6%            50 54.4%

EPS(Bt)         0.83 0.02 0.03  
Source : Financial Statement and GBS Research  

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

Net profit (Btm) 110.5  153.7  120.5  184.7  201.5  

EPS(Bt)  0.07  0.09  0.07  0.10   0.11  

EPS Growth (%) -350% 39% -22% 39% 9% 

P/E (x) 21.18  15.23  19.42  13.94  12.77  

BV (Bt) 0.82 0.86 0.86 0.88 0.95 

PBV (x) 1.74 1.65 1.65 1.61 1.49 

DPS (Bt) 0.05 0.07 0.00 0.04 0.04 

Yield (%) 3.5% 4.9% 0.2% 2.9% 3.1% 

คาด Volume 2Q61 โตแรง อาจส่ผลให้ Upside สะท้อนในระยะส้ัน 
 การปรับกลยุทธ์จ าหน่าย หนุน Volume ใกล้ High เดมิ คาดก าไร 2Q61 โต 

48.6%YoY 

 ตลาดเวียดนามยังเป็น Strategic expansion ท่ีส าคัญ ซ่ึงจะช่วยหนุน Volume 
2H61 คงคาดก าไร 61 โตตามเดมิที่ 53.3%YoY  

 แนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 1.73 บาท Upside มีโอกาสสะท้อนจากความ
คาดหวังต่อ Volume ทีเ่ติบโตก้าวกระโดด 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 การปรับกลยุทธ์จ าหน่ายหนุน Volume ใกล้ High เดมิ คาดก าไร 2Q61 โต 48.6%YoY: 

คาดก าไรงวด 2Q61 ราว 49.6 ลา้นบาท เติบโตทั้ง 54.4% QoQ และ 48.6%YoY หลกัๆ
เกิดจากการเพ่ิมข้ึนของปริมาณการจ าหน่ายถ่านหินต่อเน่ือง (ในประเทศเป็นหลกั) หลงั
บริษทัปรับกลยุทธ์การจ าหน่ายท่ี Aggressive มากข้ึนสะทอ้นจากอตัราก าไรขั้นตน้ท่ี
ลดลงในช่วง 1 – 2 ปี ท่ีผา่นมา ตลอดจนการ Restocking ของกลุ่มลูกคา้รายเดิมและราย
ใหม่ๆ โดยรวมคาดว่าน่าจะเป็นผลให้ AGE มีปริมาณขายในงวดน้ีใกลเ้คียงกบัระดบั
สูงสุดดัง่เช่นงวด 3Q60 หรือท่ีราว 8.6 แสนตนั เติบโต 36%QoQ และ 58%YoY แต่คาด
ว่าอตัราก าไรขั้นตน้ไม่น่าต ่าเท่างวด 3Q60 ท่ี 8.3% เน่ืองจากการระบายสต๊อกสินคา้
กลบัเขา้สู่ภาวะปกติ (งวด 3Q60 มีการระบายสต๊อกท่ีมีตน้ทุนสูง) โดยคาดอยู่ท่ี 9.3% 
อ่อนตวัจากงวดก่อนหนา้ท่ี 10.9%  

 ตลาดเวียดนามยังเป็น Strategic expansion ท่ีส าคัญ ซ่ึงจะช่วยหนุน Volume 2H61 
คงคาดก าไร 61 โตตามเดิมที่ 53.3%YoY : ดา้นปริมาณจ าหน่ายท่ีประเทศเวียดนามแม้
ยงัไม่มีนัยฯมากนักแต่ปริมาณการน าเขา้ถ่านหินในเวียดนามยงัคงแสดงความคึกคัก
ต่อเน่ือง กล่าวคือ ในเดือน เม.ย. – พ.ค. 61 ท่ีมีการน าเขา้เพ่ิมข้ึน 132.5%YoY และ 
147.2%YoY มาอยู่ท่ี 2.25 และ 2.46 ลา้นตนั ตามล าดบั (รายงานจากกรมศุลกากร
เวียดนาม) บ่งบอกโอกาสทางธุรกิจท่ีสดใส ด้าน Outlook ช่วงคร่ึงปีหลัง
ภายในประเทศน่าจะยงัคงมีความคึกคกัอยู่ต่อเน่ือง แต่ปริมาณการจ าหน่ายอาจทยอย
กลบัสู่ระดบัการเติบโตปกติ เน่ืองจากกลุ่มลูกคา้ท่ีมีการส่ังซ้ือแบบลอ็ตใหญ่อาจตอ้งใช้
เวลาในการกลบัมา Restocking อีกคร้ัง แต่ดว้ยปริมาณการจ าหน่ายช่วง 1H61 ท่ีอาจ
เกิน 50% ของประมาณการทั้งปี กอปรกับปริมาณถ่านหินในเวียดนามท่ีน่าจะทยอย
เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง Volume ถ่านหินทั้งปี 61 จึงน่าจะยงัอยู่ในกรอบประมาณการของฝ่าย
วจิยัท่ี 2.95 ลา้นตนั โดยรวมจึงยงัคงประมาณการก าไรตามเดิมท่ี 185 ลา้นบาท เติบโต 
53.3%YoY 

 แนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 1.73 บาท Upside มีโอกาสสะท้อนจากความคาดหวังต่อ 
Volume ที่เติบโตก้าวกระโดด : แนวโน้ม Volume ท่ีน่าจะเติบโตกา้วกระโดดในไตร
มาส 2 ท่ีก าลงัจะส้ินสุดลง กอปรกบัการน าเขา้ถ่านหินจากประเทศเวียดนามท่ีคึกคกั
อยา่งมาก จึงคาดวา่ AGE จะเร่ิมสะทอ้นประโยชน์จากปัจจยัหนุนดงักล่าวไดไ้ม่ชา้ก็เร็ว
ดว้ยประสบการณ์การคา้ถ่านหินในประเทศไทย โดยรวมจึงยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคา
เป้าหมาย 1.73 บาท (อิง Prospective PER 17.7 เท่า จากค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปี) มี 
Upside จากราคาปัจจุบนั 21.8%   

ปัจจัยสนับสนุน 

- ตลาดต่างประเทศ : เวียดนาม (อนัดบั 2 ใน SEA) และ
จีน (ใหญ่สุดในโลก) หนุนรายไดปี้ 61 – 63  

- ธุรกิจ Logistic จะมีสัดส่วนเพิ่มข้ึนช่วง 2H61 

ความเส่ียง 

- การขยายส่วนแบ่งในต่างประเทศ ล่าชา้กวา่คาด 

- ก าไร หรือ ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน  
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