
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 10 พฤษภาคม 2561 
MAI / Resources Industry ราคาปิด  1.57  บาท 
ASIA GREEN ENERGY PCL.(AGE) “ซ้ือเมือ่อ่อนตวั” ราคาเหมาะสม  1.73  บาท 
 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,758.52 

Market Cap. Bt2,472.18m 

Total Shares 1812.9m 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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    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE 
CG Rating N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 1Q60 4Q60 %YoY 1Q61 %QoQ

Sales          1,257          1,273 26.6%          1,592 25.1%

COGS          1,104          1,134 28.5%          1,419 25.1%

Gross Profit             153             139 12.9%             173 24.8%

SG&A               89             108 21.1%             108 0.5%

Net Profits               11               27 195.5%               32 19.2%

EPS(Bt) 0.01 0.02 0.02  
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) 22.37  16.09  20.51  14.72  13.49  

BV (Bt) 0.82 0.86 0.86 0.88 0.95 

PBV (x) 1.83 1.74 1.74 1.70 1.58 

DPS (Bt) 0.05 0.07 0.00 0.04 0.04 

Yield (%) 3.3% 4.7% 0.2% 2.7% 3.0% 

แม้ Upside ปี 61 จ ากดั แต่ถือเป็นการลงทุนกับ New S-Curve 
 ก าไรไตรมาสโตกว่า 3 เท่า จากรายได้เพิม่ตาม Volume มาชดเชย GPM ซ่ึงลดลง

บางส่วน  

 คาด 1Q61 จุดต ่าสุด เช่ือเวียดนามท าได้ตามแผน คงก าไร 61 ท่ี +53%YoY  

 ปรับค าแนะน าเป็น “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ราคาเหมาะสมท่ี 1.73 บาท  

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ก าไรไตรมาสแรกโตกว่า 3 เท่า จากรายได้เพิม่ตาม Volume ที่มาชดเชย GPM ซ่ึงลดลง

บางส่วน: รายงานก าไรงวด 1Q61 อยูท่ี่ 32.1 ลา้นบาท เติบโต 195%YoY ใกลเ้คียงกบัท่ี
ฝ่ายวิจยัคาด (รวมก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนท่ี 13.6 ลา้นบาท และค่าใชจ่้ายจากความ
เสียหายคดีความฟ้องร้อง 30.3 ลา้นบาท) ขณะท่ีงวด 1Q60 มีขาดทุนจากอัตรา
แลกเปล่ียนท่ี 44.8 ลา้นบาท ทั้งน้ี ในแง่ของการด าเนินงานเกิดจากรายไดร้วมเพ่ิมข้ึน 
26.6%YoY ตามยอดจ าหน่ายถ่านหิน ทั้ งในและต่างประเทศเพ่ิมข้ึนรวมกันราว 
43%YoY แมถู้กหักล้างบางส่วนจากอตัราก าไรขั้นต้นท่ีลดลงจาก 12.2% ในช่วง
เดียวกนัของปีก่อนหน้ามาอยู่ท่ี 10.9% เน่ืองจากการจ าหน่ายถ่านหินของบริษทัมีการ
จ าหน่ายแบบเป็น ล็อตใหญ่มากข้ึนหลงัจากผูป้ระกอบการในประเทศบางรายประสบ
ปัญหา รวมถึงการจ าหน่ายไปต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนตามแผนงานของบริษทั 

 คาด 1Q61 เป็นจุดต ่าสุด เช่ือเวียดนามท าได้ตามแผน คงก าไร 61 ตามเดิมท่ี 
+53.3%YoY : ผลก าไรงวด 1Q61 ของบริษทัแมคิ้ดเป็นเพียง 14.7% ของประมาณการ
ทั้งปีของฝ่ายวจิยั แต่ในแง่ของก าไรปกติยงัคิดเป็นสัดส่วนราว 26.4% นอกจากน้ียงัเช่ือ
วา่ผลการด าเนินงานดงักล่าวเป็นจุดต ่าสุดของปี หลงัจากการประกอบธุรกิจท่ีเวียดนาม
ท่ามกลางแนวโน้มเศรษฐกิจท่ียงัคงมีแนวโน้มเติบโต (IMF คาด GDP ปี 2018 จะ
เติบโต 6.5%YoY) ซ่ึงส่วนใหญ่เกิดจากการลงทุนจากต่างประเทศตามแผนพลงังาน
แห่งชาติ ซ่ึงคาดการณ์วา่จะมีการน าเขา้ถ่านหินเพ่ิมข้ึนจากปัจจุบนักว่า 3 เท่าตวั ในอีก 
8 ปีขา้งหน้า จึงเช่ือว่าเป้าหมายของการด าเนินงานให้คลงัสินคา้เวียดนามถึงจุดคุม้ทุน
ไดภ้ายในช่วง 2H61 น่าจะสามารถเป็นไปไดต้ามแผน โดยรวมจึงยงัคงประมาณการ
ก าไรสุทธิตามเดิมท่ี 185 ลา้นบาท เติบโต 53.3%YoY ภายใตส้มมติฐานการเติบโตของ
ปริมาณจ าหน่ายกวา่ 16%YoY มาอยูท่ี่ 2.95 ลา้นตนัใกลเ้คียงเป้าหมายของผูบ้ริหาร 

 ปรับค าแนะน าเป็น “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ราคาเหมาะสมที่ 1.73 บาท : AGE ยงัน่าสนใจ 
ดว้ยการคุม้ทุนท่ีเวียดนามจะเป็นจุดเร่ิมตน้ของ New S-Curve หลงัจากท่ีตลาดถ่านหิน
ในประเทศเร่ิมมีการเติบโตท่ีจ ากัด จะเติบโตไดเ้พียงแต่การเพ่ิมส่วนแบ่งการตลาด
เท่านั้น แมร้าคาปัจจุบนั จะเร่ิมมี Upside ท่ีจ  ากดัจากราคาเหมาะสมปี 61 ท่ี 1.73 บาท
เพียง 9 - 10% แต่ดว้ยแนวโน้มท่ีผลประกอบการอาจจะเห็นการทยอยเติบโต QoQ ท่ี
ชดัเจนในช่วง 2H61 จึงยงัแนะน าให ้“ซ้ือลงทุนเม่ืออ่อนตวั”    

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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