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COMPANY  
UPDATE 

14 December 2022 Energy Absolute  
Sector: Energy & Utilities Stay ahead of the pack 
   เราเริ่มตน้จดัท าบทวิเคราะห ์EA ดว้ยค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 90.00 บาท อิง SoTP (DCF + 

PER) ของธุรกิจ bio diesel, renewable energy, EVs + battery โดยเราชอบ EA จาก 1) เป็นผูน้  าธุรกิจ
ประกอบและจ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้า (EVs) และแบตเตอรี่ (lithium ion) ส าหรบัยานยนตไ์ฟฟ้า ราย
ใหญ่ท่ีสดุของไทย, 2) ผลิตยานยนตเ์ชิงพานิชยท่ี์มีผูแ้ข่งขนัต ่าและไดร้บัการสนบัสนนุจากรฐับาลไทย 
3) อตุสาหกรรม EVs ทั่วโลก ก าลงัเขา้สู่ช่วง S-curve ท่ีมีอตัราการเติบโตสงู ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้เป็น
อย่างนอ้ย ส่งผลใหบ้ริษัทมี secured backlog ท่ีสงู และมีโอกาสท่ีจะไดล้กูคา้ใหม่ๆอีกมาก จากเทรน
การเปลี่ยนเครื่องยนตเ์ป็นมอเตอรไ์ฟฟ้าแทนสนัดาปภายใน, และ 4) ผลประกอบการของธุรกิจผลิต
ไฟฟ้า (solar + wind) จะเริ่มลดลงตัง้แต่ปี 2023E หลงัจากท่ีไม่มีก าลงัการผลิตใหม่ๆและ Adder ของ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์เริ่มทยอยหมดลง อย่างไรก็ตามเราคาดว่าธุรกิจไฟฟ้า ยงัมีโอกาส
กลบัมาเติบโตไดจ้ากโครงการใหม่ๆ ภายใต ้แผน PDP ไทยล่าสดุท่ีจะเพิ่มก าลงัการผลิตไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนในไทยจ านวน 5.2GW (2024-30) 
เราประมาณการก าไรสทุธิปี 2022E ท่ี 8.09 พนัลา้นบาท ขยายตวั 36.4% YoY และก าไรสทุธิปี 2023E 
ท่ี 1.09 หมื่นลา้นบาท โต +35.5% YoY โดยธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้า ท่ีเริ่มส่งมอบตัง้แต่ใน 4Q22E จะเป็น 
key driver หลกั อย่างไรก็ตาม เราใหค้  าแนะน าเพียง “ถือ” จากราคาหุน้ปัจจบุนัท่ีไดส้ะทอ้นมลูค่าธุรกิจ
ในอนาคตไวพ้อสมควรแลว้ โดยราคาเป้าหมาย 90.00 บาท เราประเมินธุรกิจ Battery (46.20 บาท) 
จากสมมติฐานก าลงัการผลิตท่ีจะเพิ่มขึน้เป็น 6 GWh ในปี 2029E (ปัจจบุนั 1 GWh), EVs (8.70 บาท) 
จากสมมติฐานก าลงัการผลิตยานยนตไ์ฟฟ้าท่ีจะเพิ่มขึน้เป็น 7,000 คนั/ปี ในปี 2025E, และ
ความสามารถในการเพิ่มก าลงัการผลิตพลงังานไฟฟ้าทดแทนอีก 10.30 บาท จากสมมติฐานก าลงัการ
ผลิตใหม่ท่ีเพิ่มขึน้อีก 1,050 MW   

KEY HIGHLIGHTS  
❑ EVs and Battery will be a key growth driver for next 5 years ปี 2022E เป็นปีแรกท่ี EA จะ
เริ่มบนัทึกก าไรจากธุรกิจแบตเตอรี่ (Battery) และยานยนตไ์ฟฟ้า (EVs) โดยเราประเมินว่ารายไดจ้าก
ธุรกิจนี ้(บริษัทประกอบรถไฟฟ้า AAB  (EA ถือหุน้ 55%, NEX ถือหุน้ 45%) + โรงผลิตแบตเตอรี่ Amita 
Thailand (EA ถือ 70%)) จะเติบโตจาก 6.38 พนัลา้นบาทในปี 2022E เป็น 3.16 หมื่นลา้นบาทในปี 
2025E จากการประกอบรถไฟฟ้าเชิงพานิชย ์ (รถโดยสารไฟฟ้าใหก้บั Thai smile bus และหวัรถลาก
ไฟฟ้า NEX) ท่ีจะเพิ่มขึน้จาก 1,000 คนั  ในปี 2022E เป็น 6,700 คนัในปี 2025E ในขณะที่ ปัจจบุนั 
AAB สามารถรองรบัความตอ้งการท่ีเพิ่มขึน้ไดถ้ึงสงูสดุอยู่ท่ี 9,000 คนัต่อปี  
❑ EVs business has a room for big growth จากเทรนความตอ้งการเปลี่ยนจากยายยนตส์นัดาป
ภายในเป็นยานยนตไ์ฟฟ้า ของยานยนตเ์ชิงพานิชย ์ เช่น รถตูโ้ดยสาร (E Van), รถบสัโดยสาร
ต่างจงัหวดัระยะสัน้ (E Bus), รถกระบะและรถบรรทกุ 6 ลอ้, 10 ลอ้ ไฟฟ้า (E Truck) ซึ่งเป็นตลาดท่ี EA 
มุ่งเนน้ ท่ีมีการแข่งขนันอ้ย Blue ocean) โดยเฉพาะจากผูผ้ลิตจากต่างประเทศ ในขณะที่ EA มีโรงงาน
ประกอบใหญ่สดุในประเทศ โดยเบือ้งตน้คาดว่าจะมีก าลงัการผลิต 5 หมื่นคนั/ปี เงินลงทนุราว 5-6 
พนัลา้นบาท โดยจะยงัคงเนน้การขายในกลุ่มลกูคา้หน่วยงานภาครฐั และองคก์รเอกชน  
❑ Renewable energy (power) ready for the next round of investment เราประเมินก าไรจากธุรกิจ
ไฟฟ้า (solar + wind) ของ EA จะเร่ิมลดลงตัง้แต่ปี 2023E หลงัจากที่ไม่มีก าลงัการผลิตใหม่ๆเขา้มาและ 
Adder ที่ไดร้บัการสนับสนนุจากภาครฐัของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท์ี่จะเร่ิมทยอยหมดลงตัง้แต่ใน 
4Q22E อย่างไรก็ตามเราคาดว่าธุรกิจไฟฟ้า ยงัมีโอกาสกลบัมาเติบโตไดจ้ากโครงการใหม่ๆภายใต ้ แผน 
PDP ไทยล่าสดุที่จะเพิ่มก าลงัการผลิตไฟฟ้าพลงังานทดแทนในไทยจ านวน 5.2GW (2024-30)  
❑ Earnings to hit a record high เราประมาณการก าไรสทุธิปี 2022E ท่ี 8.09 พนัลา้นบาท ขยายตวั 
36.4% YoY และก าไรสทุธิปี 2023E ท่ี 1.09 หมื่นลา้นบาท โต +35.5% YoY โดยธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้า 
ท่ีเริ่มส่งมอบตัง้แต่ใน 4Q22E จะเป็น key driver หลกั  

 
 

Bloomberg ticker EA TB 
Recommendation HOLD 
Current price Bt96.25 
Target price Bt90.00 
Upside/Downside -6.5% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt92.25 
Bloomberg consensus Buy 6 / Hold 2 / Sell 1 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt105.50/ Bt76.50 
Market cap. (Bt mn) 361,810 
Shares outstanding (mn) 3,730 
Avg. daily turnover (Bt mn) 649 
Free float 40% 
CG rating Excellent 
ESG rating Excellent 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2020A 2021A 2022E 2023E 
Revenue 17,080  20,174  26,752  47,363  
EBITDA 9,380  9,995  12,053  13,802  
Net profit 5,047  5,929  8,089  10,962  
EPS (Bt) 1.35  1.59  2.17  2.94  
Growth -16.2% 17.5% 36.4% 35.5% 
Core EPS (Bt) 1.33  1.57  2.17  2.94  
Growth -15.3% 17.7% 38.3% 35.5% 
DPS (Bt) 0.29  0.27  0.25  0.23  
Div. yield 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 
PER (x) 71.1  60.5  44.4  32.8  
Core PER (x) 72.2  61.4  44.4  32.8  
EV/EBITDA (x) 42.9  40.3  30.6  23.4  
PBV (x) 12.9  11.0  9.1  7.2  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 5,205  6,100  7,327  7,989  
EPS (Bt) 1.40  1.64  1.96  2.15  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -2.3% 6.1% 11.6% 14.6% 
Relative to SET -1.6% 8.5% 12.0% 14.1% 

 
Major shareholders Holding 
1. UBS AG SINGAPORE BRANCH 32.89% 
2. Mr. Somphote Ahunai 11.05% 
3. SOTUS & FAITH # 1 LIMITED 8.04% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Pimpitsamai Tupinprom 
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Valuation/Catalyst/Risk 
เราประเมินราคาเหมาะสม EA ท่ี 90.0 บาท ดว้ยวิธี SoTP (DCF ส าหรบัธุรกิจจ าหน่ายไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตยแ์ละพลงังานลม และธุรกิจแบตเตอรี่รวมที่ 65.7 บาท + PER ส  าหรบัธุรกิจ EV และ 
Biodiesel ท่ี 11.4 บาท และมลูค่าลงทนุใน BYD ท่ี 1.5 บาท และ Potential power projects 2024E-
30E ท่ี 10.3 บาท)  

KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ EA ประกอบธุรกิจพลังงานหมุนเวียน และเป็นผู้ผลิตแบตเตอร่ีด้วยโรงงานขนาดใหญ่ทีสุ่ดของไทย  
EA หรือบริษัท พลงังานบริสทุธิ์ จ ากดั (มหาชน) เริ่มธุรกิจแรกดว้ยการเป็นผูผ้ลิตไบโอดีเซลและกลีเซอรีนบริสทุธิ์ ในปี 2009 
และเริ่มขยายไปยงัธุรกิจการผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน โดยเริ่มผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลงังาน
แสงอาทิตยเ์พื่อจ าหน่ายใหก้ับการไฟฟ้าส่วนภมูิภาคในปี 2011 โดย ณ สิน้ปี 2016 มีก าลงัการผลิตรวม 278 MW และเริ่ม
จดัตัง้ ผลิต และจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานลมในปี 2017 โดย ณ สิน้ปี 2019 โรงงานไฟฟ้าพลงังานลมทัง้หมดมีก าลงั
การผลิตรวมอยู่ท่ี 386 MW ในปี 2018 EA เริ่มขยายสู่ธุรกิจบริการสถานีอดัประจไุฟฟ้า และพฒันา DC Super Charge โดย
ใชเ้วลาชารจ์เร็วท่ีสดุเพียง 7 นาทีส าหรบัยานยนตไ์ฟฟ้าภายใตช้ื่อ EA Anywhere ซึ่งปัจจบุนั EA มีสถานีเครื่องอดัประจุ
ไฟฟ้าทัง้หมด 410 สถานี  
 
ต่อมาในปี 2021 EA เริ่ม COD โรงงานผลิตแบตเตอรี่เพื่อใชใ้นยานยนตไ์ฟฟ้า โดยเนน้เริ่ม supply ใหก้ารผลิต EV bus 
โดยสารท่ีประกอบโดย บริษัท Absolute Assembly จ ากัด หรือ AAB ท่ี EA ไดม้ีการลงทนุร่วมกบั บริษัท Nex Point จ ากัด 
(มหาชน) หรือ NEX (EA ถือหุน้ 55%, NEX ถือหุน้ 45% โดย NEX จะรบัรูเ้ป็นส่วนแบ่งก าไร) ตัง้แต่ 3Q22 ซึ่งมีบทบาทหนา้ท่ี
ในการพฒันาและผลิตยานยนตไ์ฟฟ้าเชิงพาณิชยข์นาดใหญ่รายแรกของประเทศไทย มีก าลงัการผลิตสงูสดุท่ี 9 พนัคนัต่อปี 
โดย AAB ไดม้ีการเริ่มผลิตและส่งมอบรถบสัไฟฟ้า (E Bus) แลว้ใน 3Q22 ไดแ้ก่ รถบสัไฟฟ้า (E Bus), รถบรรทกุไฟฟ้า (E 
Truck) และ EA ไดม้ีการผลิตยานยนตไ์ฟฟ้าอื่นๆ อย่าง รถกระบะไฟฟ้า ซึ่งผลิตโดยบริษัท Mine Mobility Corporation จ ากดั 
(MMC) ปัจจบุนัมีก าลงัการผลิตอยู่ท่ี 3 พนัคนัต่อปี ถือหุน้โดย EA 99.99%  
 

Fig 1: EA’s business expansion timeline 

2009 EA started with bio-diesel production business with 0.4 million litre /day capacity 
2011 Entered into renewable power business with 8 MW solar plant 
2016 All solar power plants were COD with a total of 278 MW 
2017 Started wind power plant with 126 MW, EA had reached 404 MW of 

renewable power business 
2018 EA started installing EV charging station under the name "EA Anywhere" with a total of 410 

stations 
2019 All wind power were COD with a total of 386 MW, EA has reached 664 MW of renewable 

power business 
2022E EA jumps into commercial EV production business using AAB factory (EA holding 55%, NEX 

holding 45%) 
2023E Planning to ramp up battery production capacity to 2GWh 

 

Source: Company, DAOL 
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Fig 2: EA’s consolidated revenues, 2018-9M22 bar chart Fig 3: EA’s consolidated net profits, 2018-9M22 bar chart 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 4: EA’s revenue breakdown (9M22) pie chart 

 
Source: Company, DAOL 

 

❑ Battery and EVs business, a key growth driver for next 5 years 
EA ตัง้เป้าขยายธุรกิจการผลิตและจดัจ าหน่ายแบตเตอรี่เพื่อใชใ้นยานยนตไ์ฟฟ้า ในการเขา้สู่การเป็นฐานการผลิตยานยนต์
ในภมูิภาค เพื่อรองรบัความตอ้งการใชย้านยนตไ์ฟฟ้าท่ีเพิ่มสงูขึน้ ศกัยภาพในการมีส่วนร่วมในการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน
ของอตุสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า เช่น การขยายการติดตัง้สถานีชารจ์ และพฒันาระบบอดัประจไุฟฟ้า ซึ่ง EA ถือเป็นบริษัท
แรกๆที่เริ่มท าสถานีอดัประจไุฟฟ้าท่ีสามารถรองรบัรถไฟฟ้าไดท้ัง้หมด 29 ยี่หอ้รวมว่า 116 รุน่ และมีการพฒันาไปสู่ระบบ 
DC Super Charge ท่ีสามารถชารจ์ไดเ้รว็ถึง 80% ภายใน 15 นาที 
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Fig 5: EA’s battery and electric vehicle business shareholding structure 

 
Source: Company, DAOL 

 

Fig 6: Amita’s battery plant Fig 7: EA Anywhere charging station 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

❑ Battery and EV business outlook  
ความตอ้งการยานยนตไ์ฟฟ้าเพิ่มสงูขึน้ตามมาตรการสนับสนนุของรฐัท่ีตอ้งการจะเปลี่ยนใหล้ดการใชร้ถรถยนตส์นัดาปลง 
และเปลี่ยนมาใชย้านยนตไ์ฟฟ้าเพื่อลดการใชเ้ชือ้เพลิงและเป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม 
o ยอดขายรถไฟฟ้า (Full electric: BEVs) ทั่วโลก ในเดือน ต.ค. 2022 เติบโตถึง 55% อยู่ท่ี 9.32 แสนคนั โดยคิดเป็น 

11% ของยอดขายรถไฟฟ้าทัง้หมด และคาดตลาดรถไฟฟ้าใน South East Asia จะสามารถเติบโตไดม้ากท่ีสดุถึง 
+33% CAGR ใน 2022E-27E 

o ส่วนยอดจดทะเบียนรถไฟฟ้าในประเทศไทยเดือน ต.ค. 2022 อยู่ท่ี 1,236 คนั โดยยอดสะสมรวม 10 เดือนตัง้แต่ ม.ค. 
ถึง ต.ค. 2022 อยู่ท่ี 7,164 คนั (คิดเป็น 0.96% ของยอดจดทะเบียนรถยนตใ์นไทยรวม 745,177 คนั) เห็นการเติบโตถึง 
+270% จากในปี 2021 ท่ี 1,935 คนั 
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Fig 8: EV sales globally, 1H21 vs. 1H22 Fig 9: EV sales in Thailand ,10M22 

 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

❑ Economy-of-scale of battery packs is driving EV business 
จากขอ้ดีของการใชย้านยนตไ์ฟฟ้าท่ีสามารถลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดต์าม Global policy ท าใหภ้าพรวมของ
อตุสาหกรรมยานยนตท์ั่วโลกหนัมาใหค้วามส าคญักบัการเริ่มเปลี่ยนแปลงไปใชเ้ชือ้เพลิงจากไฟฟ้าท่ีกกัเก็บดว้ยแบตเตอรี่
มากขึน้ โดยค่ายผลิตรถยนตท์ั่วโลกมีการตัง้เป้าเปลี่ยนสู่การผลิตยานยนตไ์ฟฟ้า 100% ภายในปี 2030E เป็นตน้ไป 
ประกอบกบัราคาของ Lithium-ion battery ท่ีปรบัตวัลงจาก economy-of-scale เป็นการ support การเติบโตและการ
พฒันาของธุรกิจ EV  
 

Fig 10: Historical and targeted electric shares of new passenger 
vehicle sales by markets 

Fig 11: Average pack price of lithium-ion batteries, 2011-2021 

  
Source: DAOL Source: International Energy Agency, DAOL 
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❑ มุ่งเร่ิมท าตลาดยานยนตไ์ฟฟ้าโดยสารเพื่อใช้ในเชิงพาณิชย ์ทีปั่จจุบันปรับตัวกลับมาดีขึน้ 
 ตัง้แต่เดือน พ.ค.22 เป็นตน้มาจ านวนรถโดยสารจดทะเบียนใหม่ปรบัตวัเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง จากการเปิดเมือง เปิดประเทศ 
รองรบักิจกรรมทางเศรษฐกิจและการท่องเท่ียวท่ีกลบัมา ส่งผลบวกต่อตลาดรถยนตโ์ดยสารใหก้ลบัมาฟ้ืนตวัดีขึน้ และเรา
ประเมินว่าในปี 2023E จะปรบัตวัขึน้มาเป็น 6-8 พนัคนั และปี 2024E จะกลบัไปใกลเ้คียงก่อนโควิดท่ี 1.1-1.2 หมื่นคนั 
 
ส าหรบัยอดจดทะเบียนรถบรรทกุใหม่ในปี 2015-21 ยงัคงทรงตวัในระดบั 6-7 หมื่นคนั/ปี ต่อเนื่องมาในเดือน ม.ค.-ต.ค.22 
ยงัคงเห็นท่ีระดบั 6-7 พนัคนั/เดือน ส าหรบัในช่วงปี 2023E-24E เราคาดจะมียอดผลิตรถยนตใ์นระดบั 7-8 หมีนคนั/ปี ได ้จาก
ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีจะเติบโตดีขึน้ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีกลบัมาหลงัจากความกงัวลต่อสถานการณโ์ควิดลดลง ทัง้นี ้
จากภาพรวมความตอ้งการรถโดยสารและรถบรรทกุท่ีจะเติบโตดีขึน้ เรามองว่าจะเป็นบวกต่อบริษัทจากท่ีมีการผลิตรถทัง้ / 
ประเภทท่ีกล่าวมา ประกอบกบับริษัทมุ่งเนน้การผลิตรถโดยสารไฟฟ้า E Bus และรถบรรทกุไฟฟ้า E Truck ซึ่งมีโอกาสเติบโต
ไดม้ากกว่าภาพรวมอตุสาหกรรม เนื่องจากปัจจุบนัทั่วโลกเริ่มใหค้วามส าคญักบัยานยนตไ์ฟฟ้ามากขึน้จากปัจจยัใน
หลากหลายดา้นทัง้ภายในและภายนอกประเทศ โดยเฉพาะปัจจยัดา้นตน้ทุนค่าพลงังานและผลกระทบดา้นสิ่งแวดลอ้ม 
รวมถึงหน่วยงานภาครฐั หนัมาสนับสนนุการการใชพ้ลงังานสะอาดเพื่อลดมลพิษ ซึ่งยานยนตไ์ฟฟ้าถือเป็นหน่ึงใน driver ท่ี
ส  าคญัในการมีส่วนรวมสนับสนนุใหแ้ต่ละประเทศทั่วโลกลดแรงกดดนัของตน้ทนุค่าพลงังานและการสรา้งมลพิษได้  
 
เรามองว่าดว้ยปริมาณความตอ้งการยานยนตไ์ฟฟ้าท่ีจะเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง ซึ่ง EA เป็น key player ของตลาดจากการเป็น
ผูเ้ล่นเจา้แรกๆ ท่ีเขา้สู่ทัง้ธุรกิจพลงังานสะอาด ธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้าและมีการผลิตแบตเตอรี่ซึ่งเป็น component หลกัของ
การผลิตยานยนตไ์ฟฟ้า  รวมถึงเป็นจดุเริ่มตน้ของการพฒันาไปสู่การกกัเก็บพลงังานไฟฟ้าในอนาคต จาก battery plant ท่ี
ใหญ่ท่ีสดุใน ASEAN ขนาด 1 GWh  
 

Fig 12: Total no. of cars using for transport service by type (2021) 

   ท่ัวประเทศ   ส่วนกลาง   ส่วนภูมิภาค  
 รวมรถโดยสารสะสม ณ สิน้ปี 2021      125,472     33,586         91,886  
 รถโดยสารประจ าทาง (Fixed Route Bus)          53,676      11,980           41,696  
รถโดยสารไม่ประจ าทาง (Non-Fixed Route Bus)         36,640      10,403           26,237  
 รถตูโ้ดยสารประจ าทาง (Fixed Route Van)          10,403        5,326             5,077  
รถตูโ้ดยสารไม่ประจ าทาง (Non-Fixed Route Van)         24,753        5,877           18,876  
 รวมรถบรรทุกทุกประเภท    1,201,832      
 ไม่ประจ าทาง (Non-Fixed Route Truck )                           381,427      
ส่วนบคุคล (Private Truck)       820,405      

 

Source: Department of Land Transport, DAOL 
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Fig 13: E-bus model delivered to Thai Smile Bus (TSB) since 3Q22 Fig 14: E-truck model ordered by Mon Transport from Nex Point  

  
Source: Matichon, DAOL Source: กรุงเทพธุรกิจ, DAOL 

 

Fig 15: MINE EV Mini truck MT30 model Fig 16: MT30 model first launch at the 39th Thailand motor expo 
2022  

  
Source: Brand Buffet, DAOL Source: กรุงเทพธุรกิจ, DAOL 
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❑ ตั้งแต่ 4Q22E ก าไรจะสะท้อนผลการด าเนินงานจากธุรกิจ EV ทีโ่ดดเด่น 
- มองการเติบโตจากตลาดในประเทศเร่ิมเหน็เด่นชัดต้ังแต่ใน 4Q22E จากแผนส่งมอบรถไฟฟ้าโดยสารของ NEX 
ท่ีมีแผนส่งมอบรถ E Bus ใน 4Q22E – 2023E อีกไม่ต ่ากว่า 3 พนัคนั เพิ่มขึน้จากใน 3Q22 เริ่มมีการส่งมอบรถ E Bus ไป
แลว้จ านวน 221 คนั ทัง้นี ้ยอดส่งมอบรถ E Bus ตัง้แต่ 4Q22E – 2023E จะเป็นการส่งมอบรถเมลไ์ฟฟ้า ขสมก. อีกจ านวน 
ราว 3 พนัคนั และจะมีการส่งมอบรถบสัไฟฟ้าใหก้บั บขส. ส  าหรบัใหบ้ริการขนส่งผูโ้ดยสารระหว่างจงัหวดัอีกราว 400 คนั 
ทัง้นี ้ยงัไม่รวมถึงหน่วยงานราชการและบริษัทเอกชนหลายแห่งที่สนในสั่งซือ้รถโดยสารมากขึน้ รวมถึงภาพรวมการท่องเท่ียว
ท่ีจะกลบัมาเติบโตโดดเด่นตัง้แต่ปี 2023E จะท าใหค้วามตอ้งการรถบสัโดยสารปรบัตวัเพิ่มขึน้ และรถบสัไฟฟ้าหรือ E Bus 
จะเป็นทางเลือกท่ีลกูคา้ตดัสินใจเลือกซือ้มากขึน้ ซึ่ง AAB (โรงงานประกอบรถโดยสารไฟฟ้ารว่มทนุระหว่าง EA 55% และ 
NEX 45%) มีจดุเด่นจากการท่ีมีโรงงานประกอบใหญ่สดุในประเทศ ขณะที่คู่แข่งรายอื่นส่วนใหญ่มีการน าเขา้จาก
ต่างประเทศ  
 
เช่นเดียวกันกบัรถ E Truck แนวโนม้ค าสั่งซือ้จะทยอยเพิ่มขึน้ใน 4Q22E – 2023E โดยใน 4Q22E มีแผนจะส่งมอบรถ E 
Truck (รถบรรทกุหวัลากไฟฟ้า) แลว้ไม่ต  ่ากว่า 110 คนั จากภาคเอกชนหลายรายท่ีเริ่มสั่งซือ้ และเราประเมินว่าจะสามารถ
ผลิตและส่งมอบรถในปี 2023E เฉลี่ยไดเ้ดือนละ 100 คนั จากแนวโนม้ราคารถไฟฟ้าท่ีไม่ไดต้่างจากรถสนัดาป และมี
แนวโนม้ที่จะถกูลงตามตน้ทนุของแบตเตอรี่ แต่จะไดร้บัประโยชนจ์ากตน้ทนุค่าไฟฟ้าท่ีถกูกว่าเชือ้เพลิงที่ใชใ้นรถสนัดาป 
 

Fig 17: Key assumption for AAB and NEX 

 
Source: Company, DAOL 

 

Fig 18: Key assumption for EA’s battery business (Amita) 

 
Source: Company, DAOL 

 
 
 
 

3Q22 4Q22E 2022E 2023E 2024E 2025E

Total sale (units) 221 860 1,081 4,000 5,400 6,700

   E Bus (units) 221 750 971 3,000 3,000 3,500

   E Truck (units) 0 110 110 1,000 2,400 3,200

Average selling price (Bt mn) 5.2 6.0 5.9 5.6 4.7 4.7

Revenue form Bus and EV business (Bt mn) 1,207 5,210 7,124 24,335 27,594 33,972
GPM from  Bus and EV business 6.1% 5.0% 5.6% 5.0% 5.1% 5.1%

Equity income from AAB (Bt mn) -6 145 80 911 1,265 1,641

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Plant capacity (GWh) 1.0            1.0            2.0            2.0            4.0           

Average Lithium battery price (USD/kWh) 160.0        150.0        142.5        135.4        128.6       

Average capacity used/car (kWh) 180.0        180.0        165.0        150.0        130.0       

Selling capacity (GWh) 0.02          0.19          1.26          1.87          3.01         
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Fig 19: AAB’s EV orders and average price, 2022E-25E Fig 20: AAB earnings forecasts, 2022E-25E 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
- Potentially leading and growing in SEA market นอกจากรถโดยสารประจ าทาง (E-Bus) และรถหวัลาก (E Truck) 

ท่ีปัจจบุนัอยู่ระหว่างการผลิตแลว้ เรามองว่าการเป็น early adopter บริษัทจะสามารถขยายไลนไ์ปยงัรถโดยสารชนิด
อื่นไดก้่อน อย่างเช่น รถตูโ้ดยสาร รถโดยสารต่างจงัหวดั 
 
EA ยงัมีการเพิ่มไลนร์ถ EV Mini truck (E-pickup) เปิดตวัและเปิดจองในงาน Thailand Motor Expo ครัง้ท่ี 39 ระหว่าง
วนัท่ี 1 – 12 ธันวาคม 2565 ราคา 7.48 แสนบาท ตัง้เป้ายอดจอง 3,000 คนั โดยจะใช ้production line ของ MMC คาด
จะ COD ไดใ้น 1Q23E และพรอ้มทยอยส่งมอบใน 2023E  
เรายงัมองว่าบริษัทมีแนวโนม้จะขยายก าลงัการผลิตเพิ่มเพื่อตอบสนอง demand การเปลี่ยนไปใชร้ถไฟฟ้าในอนาคต 
และเพิ่มไลนก์ารผลิตรถไฟฟ้าชนิดอื่นท่ีก าลงัเป็นท่ีตอ้งการ โดยเฉพาะการเนน้ไปในตลาดรถท่ีใชเ้ชิงพานิชยท่ี์สามารถ
ช่วยใหผู้ป้ระกอบการสามารถประหยดัตน้ทนุค่าเชือ้เพลิงได้ 
 
รวมไปถึงโอกาสท่ีจะเติบโตใน South East Asia โดยใน 3Q22 EA เริ่มมีการท าสญัญาซึอ้ขายรถโดยสารไฟฟ้าจ านวน 
200 คนัใหก้บั Gemilang International Limited (GML) รวมถึงติดตัง้สถานีอดัประจุไฟฟ้า Ultra-fast charge ซึ่งเหมาะ
กบัรถโดยสารสาธารณะ มองว่าการเขา้รว่มลงนามความรว่มมือกบั Computer Forms (Malaysia) Berhad (CFM) ใน
ประเทศมาเลเซียเป็นจุดเริ่มตน้ท่ีดีในการเป็นท่ียอมรบัของลกูคา้เชิงพาณิชยใ์นภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้

 

❑ Power business has room for growth ahead 
EA ผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์และพลงังานลมโดยสามารถผลิตไดเ้ต็มก าลงัการผลิตท่ี 664 ในปี 2019 โดย
แบ่งเป็น Solar power ท่ี 278 MW และ Wind power ท่ี 368 MW ทัง้นีต้ามสญัญารบัซือ้ไฟฟ้า adder ส่วนเพิ่มที่มาสนบัสนุน
การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนจะเริ่มหมดลงตัง้แต่ใน 4Q22E โดยเริ่มจาก Solar โครงการแรกท่ีก าลงัการผลิต 8 MW, 
adder 8.0 Bt/kWh และ Solar อีก 3 โครงการจะทยอยหมดลงในช่วงระหว่างปี 2023E-26E, adder 6.5 Bt/kWh ส าหรับ 
Wind จะเริ่มหมดลงในปี 2027E จ านวนก าลงัการผลิต 126 MW และในปี 2029E จ านวนก าลงัการผลิต 260 MW, adder 
3.5 Bt/kWh อย่างไรก็ตามเราคาดว่าอตัราค่าไฟแปรผนั (ft) ยงัคงเป็นขาขึน้ปี 2023E ซึ่งยงัคงเห็นรายไดจ้ากการขายไฟท่ียงั
ทรงตวัอยู่ได ้จนกว่าจะเห็นรายไดจ้าก government grant adder ชดัเจนในปี 2024E-25E เป็นตน้ไป 
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Fig 21: Power business’s capacity, 2012-25E   

 
Source: Company, DAOL 

 

Fig 22: Power business’s revenue, 2018-25E   

 
Source: Company, DAOL 

 
❑ Renewable energy (power), ready for the next round of investment   
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในไทยจะเป็น short-term catalyst โครงการพลงังานทดแทนในไทยจ านวน 5.2GW ซึ่ง
เปิดใหผู้ส้นใจยื่นค าขอเขา้มาเมื่อวนัท่ี 25 พ.ย. 2022 ท่ีผ่านมา คาดว่าจะประกาศผลใน 1H23E คาดว่าแลว้เสรจ็ใน 1H23E 
โดยเบือ้งตน้มีความตอ้งการไฟฟ้าร่วมทุกชนิดเชือ้เพลิงไม่นอ้ยกว่า 100GW ในระยะยาวออกมาใหน้ักลงทุนเขา้ไปลงทุน 
ประเมินการเขา้ใกลว้ันประกาศผลของไทย จะสรา้ง positive sentiment ใหก้ับ EA ได ้เน่ืองจาก EA เป็นหน่ึงผูเ้ขา้ร่วมยื่น
ซองส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยแ์ละพลงังานลม โดยมีก าลงัการผลิตท่ีเปิดประมลูทัง้หมดอยู่ท่ี 2,368 MW 
ก าหนดใหเ้ริ่มทยอย COD ในปี 2024E และ 1,500 MW ก าหนดใหเ้ริ่มทยอย COD ในปี 2025E ตามล าดบั 
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Fig 23: Thailand renewable projects under the recent PDP 

 
Source: EPPO, DAOL 

❑ Earnings to hit a record high, ก าไร 2023E แตะระดับหม่ืนล้าน หนุนหลักจากธุรกิจ EV 
เราประมาณการก าไรสทุธิปี 2022E ท่ี 8.09 พนัลา้นบาท ขยายตวั +36.4% YoY จาก 5.9 พนัลา้นบาทใน 2021 และประเมิน
ก าไรสทุธิปี 2023E ท่ี 1.09 หมื่นลา้นบาท โต +35.5% YoY โดยธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้าโดยสารจากค าสั่งซือ้ E-bus ท่ีตอ้งส่ง
มอบตัง้แต่ใน 4Q22E-2023E จะเป็น key driver หลกัต่อการเติบโตของ EA มาทดแทน Adder ท่ีไดร้บัการสนับสนนุจาก
ภาครฐัของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์จะเริ่มทยอยหมดลงตัง้แต่ใน 4Q22E  
 ส าหรบัประมาณการปี 2022E ใน 3Q22 NEX เริ่มมีการผลิตและส่งมอบรถยานยนตไ์ฟฟ้าเชิงพาณิชย ์ตัง้แต่เดือน ก.ย.
22 และท าใหง้วด 3Q22 มีการส่งมอบรถ E Bus ไปแลว้ 221 คนั ซึ่งคาด 4Q22E จะสามารถผลิตไดเ้ต็มก าลงัผลิตมากขึน้
และจะมีการส่งมอบรถ E Bus และ E Truck ไดเ้ต็มไตรมาสเป็นครัง้แรก ทัง้นี ้เราประเมิน 4Q22E จะมีการส่งมอบรถ E Bus 
ใหก้บั Thai Smile Bus (TSB) เพื่อบรรจเุป็นรถ ขสมก. จ านวน 750 คนั และ E Truck (รถหวัลากไฟฟ้า) จ านวน 110 คนั  
 และในปี 2023E เราประเมินว่า NEX จะส่งมอบรถยานยนตไ์ฟฟ้าเชิงพาณิชยไ์ดเ้พิ่มขึน้ต่อเนื่องเป็น 4 พนัคนั แบ่งเป็น 
E Bus จ านวน 3 พนัคนั และ E Truck จ านวน 1 พนัคนั (ประมาณการส่งมอบรถปี 2022E จ านวน 1,081 คนั แบ่งเป็น E Bus 
จ านวน 971 คนั และ E Truck จ านวน 110 คนั) โดย E Bus ส่วนใหญ่จะเป็นการส่งมอบรถให ้ขสมก. อีกราว 2.3 พนัคนั และ
คาดเริ่มทยอยรบัรูร้ายไดจ้ากการขายรถกระบะไฟฟ้า (MINE EV Mini Truck MT30) เนน้ใชใ้นเชิงพาณิชยท่ี์เปิดตวัใน 4Q22E 
ซึ่งจะถกูผลิตโดยโรงงานของ MMC ของ EA เองที่มีก าลงัการผลิต 3,000 คนัต่อปี คาดจะ COD ไดใ้น 1Q23E และพรอ้ม
ทยอยส่งมอบใน 2023E 
 ทัง้นีก้  าไร 2022E-25E จะสามารถเติมโตไดใ้นระดบั  +12% CAGR  จากการเติบโตของธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้าและ
แบตเตอรี่เป็นหลกั ตามกระแสภาพรวมที่จะมีความตอ้งการใชร้ถยนตไ์ฟฟ้ามากขึน้ไม่ว่าจะเป็นเชิง personal หรือ 
commercial use  
 

Fig 24: 2021-25E revenue and contribution Fig 25: 2021-25E net profits and growth  

  

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL  
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VALUATION 
ประเมินราคาเหมาะสมที ่90.00 บาท 
เราเริ่มตน้ค าแนะน า “ถือ” EA โดยประเมินราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 90.00 บาท ดว้ยวิธี SoTP โดยแยกเป็นรายธุรกิจดงันี ้

 
- ประเมินมลูค่าธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์และ พลงังานลม ท่ีมลูค่า 19.5 บาทต่อหุน้ ดว้ยวิธี DCF based on 

WACC 4% with no terminal growth  
- ประเมินมลูค่าธุรกิจการผลิตและจ าหน่ายแบตเตอรี่ท่ีความสามารถการผลิต 4 GWh ภายในปี 2025E และ 6 GWh 

ภายในปี 2030E ท่ี 46.2 บาทต่อหุน้ ดว้ยวิธี DCF based on WACC 4% with 2.5% terminal growth  
- ประเมินมลูค่าธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไบโอดีเซลท่ี 2.7 บาทต่อหุน้ อิง 2023E PER ท่ี 12 เท่า 
- ประเมินมลูค่าธุรกิจผลิตและจดัจ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้า (ภายใตบ้ริษัท AAB ท่ี EA มีสดัส่วนในการถือหุน้ 55% + 

equity income จากการสดัส่วนการถือหุน้ NEX ท่ี 40%) ท่ี 8.7 บาท อิง 2023E PER ท่ี 33 เท่า 
- ประเมินมลูค่าหุน้ท่ีถือในบริษัท BYD ท่ี 1.5 บาท (ท่ี 2 เท่า2023E PBV) 
- Potential power projects ท่ี 10.3 บาท (solar = 2.6 บาท และ wind 7.7 บาท) 

ทั้งนีปั้จจุบัน EA trade อยู่ท่ี PER ปี 2023E ท่ี 33 เท่ายังต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5-yr ท่ี 36 เท่า และมองว่ายังเป็นช่วง
เริ่มต้นของธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้าในประเทศไทยซึ่งยังมีโอกาสเติบโตอีกมาก ประกอบกับ EA เข้าสู่ธุรกิจแบตเตอรี่และ
รถไฟฟ้าในช่วง early stage ในประเทศไทยและ South East Asia รวมถึงก าไรปี 2023E-25E เรามองว่าประมาณการยังมี 
upside ไดอ้ีกจากโรงงานผลิตรถยนต ์หากมีการก่อตัง้โรงงานผลิตรถยนตไ์ฟฟ้าใหม่เพิ่มเพื่อเพิ่มก าลงัการผลิตในอนาคต 

 

Fig 26: Valuation summary 

 
Source: Company, DAOL 

 

 

 

 

Projects Capacity
 2023E Value 

(Bt/share)
Methodology Note

Bio diesel 2.7 2023E PER 12x

Solar 278 MW 8.5 DCF, WACC 4% terminal g 0%

Wind 386 MW 11.0 DCF, WACC 4% terminal g 0%

Battery factory 1-6 GWh in 2022E-30E 46.2 DCF, WACC 4% terminal g 2.5% 70% stake in Amita

EV Business 9,000 units/yr 8.7 2023E PER 33x 55% stake in AAB, 40% stake in NEX

Investment in BYD 1.5 2023E PBV 2x 23.63% stake in BYD

Cash 1.0

Potential power projects

Solar 600 MW 4.8 Bt 30mn/MW, EIRR 12%

Wind 450 MW 5.4 Bt 45mn/MW, EIRR 12%

Total 90.0
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Fig 27: Sensitivity for battery business 

 
Source: Company, DAOL 

 

Fig 28: EA share prices vs profits 

 
Source: Company, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22  

 

Sales  5,040   5,508   4,740   5,396   5,692   
Cost of sales   (2,902)  (3,334)  (2,906)  (3,709)  (4,123)  
Gross profit  2,137   2,174   1,834   1,687   1,569   
SG&A  (365)  (394)  (320)  (451)  (281)  
EBITDA  2,606   2,671   2,359   2,273   4,341   
Finance costs  (323)  (295)  (310)  (345)  (359)  
Core profit  1,585   1,812   1,286   915   2,845   
Net profit  1,622   1,806   1,294   948   2,862   
EPS  0.4   0.5   0.3   0.3   0.8   
Gross margin 42.4% 39.5% 38.7% 31.3% 27.6%  
EBITDA margin 51.7% 48.5% 49.8% 42.1% 76.3%  
Net profit margin 32.1% 32.1% 27.3% 17.4% 49.1%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Cash & deposits  10,029   2,951   2,927   3,932   11,506   Sales  14,887   17,080   20,174   26,752   47,363  
Accounts receivable  3,175   3,511   6,410   6,115   8,732   Cost of sales   (6,752)  (9,271)  (11,893)  (17,595)  (30,364) 
Inventories  758   833   1,483   888   1,571   Gross profit  8,134   7,808   8,280   9,157   16,999  
Other current assets  -     -     -     -     -     SG&A  (946)  (1,278)  (1,437)  (1,491)  (3,197) 
Total cur. assets  14,033   7,389   11,650   10,952   21,826   EBITDA  9,774   9,380   9,995   12,053   13,802  
Investments  3,683   4,130   4,243   666   666   Depre. & amortization  (2,517)  (2,730)  (2,768)  (2,338)  (2,338) 
Fixed assets  51,440   55,924   58,486   37,263   35,024   Equity income  -     -     -     48   480  
Other assets  100   1,529   1,614   1,614   1,614   Other income  160   78   79   -     -    
Total assets  70,220   78,484   85,476   56,566   65,295   EBIT  7,416   6,727   7,307   9,763   14,282  
Short-term loans  4,968   12,081   9,256   3,741   2,873   Finance costs  (1,386)  (1,637)  (1,388)  (1,403)  (1,278) 
Accounts payable  285   373   358   192   332   Income taxes  11   18   (3)  (205)  (914) 
Current maturities  4,968   12,081   9,256   3,741   2,873   Net profit before MI  5,881   5,031   5,837   8,155   12,089  
Other current liabilities  -     11   0   -     -     Minority interest   14   61   (14)  66   1,127  
Total cur. liabilities  6,070   13,564   12,676   7,104   6,302   Core profit  5,867   4,970   5,850   8,089   10,962  
Long-term debt  36,980   32,765   35,462   5,021   2,154   Extraordinary items  160   78   79   -     -    
Other LT liabilities  2,303   2,528   2,237   1,896   1,896   Net profit  6,027   5,047   5,929   8,089   10,962  
Total LT liabilities  39,283   35,292   37,699   6,917   4,051         
Total liabilities  45,353   48,857   50,375   14,021   10,353   Key ratios           
Registered capital   3,730   3,730   3,730   3,730   3,730   FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Paid-up capital  373   373   373   373   373   Growth YoY      
Share premium  3,681   3,681   3,681   3,681   3,681   Revenue 28.9% 14.7% 18.1% 32.6% 77.0% 
Retained earnings  20,148   24,149   29,130   36,506   47,777   EBITDA 40.5% -4.0% 6.6% 20.6% 14.5% 
Others  (837)  (391)  (683)  (683)  (683)  Net profit 19.1% -16.2% 17.5% 36.4% 35.5% 
Minority interests   1,502   1,815   2,601   2,667   3,794   Core profit 46.6% -15.3% 17.7% 38.3% 35.5% 
Shares’ equity  24,866   29,627   35,102   42,544   54,942   Profitability ratio      
       Gross profit margin 54.6% 45.7% 41.0% 34.2% 35.9% 
Cash flow statement            EBITDA margin 65.7% 54.9% 49.5% 45.1% 29.1% 
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  Core profit margin 39.4% 29.1% 29.0% 30.2% 23.1% 
Net profit   6,027   5,047   5,929   8,089   10,962   Net profit margin 40.6% 29.9% 29.3% 30.5% 25.5% 
Depreciation  (2,517)  (2,730)  (2,768)  (2,338)  (2,338)  ROA 8.6% 6.5% 6.9% 12.1% 16.1% 
Chg in working capital  (9,387)  (9,064)  (4,146)  8,100   (3,441)  ROE 25.8% 18.1% 18.2% 20.4% 22.1% 
Others  (174)  (139)  (66)  (115)  (1,607)  Stability      
CF from operations   (1,003)  (1,364)  4,472   18,479   7,041   D/E (x)  1.82   1.65   1.44   0.60   0.41  
Capital expenditure  (6,338)  (7,214)  (5,330)  16,646   39,501   Net D/E (x)  1.28   1.41   1.19   0.17   (0.75) 
Others  (178)  (1,444)  (617)  243   592   Interest coverage ratio  5.35   4.11   5.27   6.96   11.17  
CF from investing   (6,516)  (8,658)  (5,947)  16,890   40,093   Current ratio (x)  2.31   0.54   0.92   2.78   10.57  
Free cash flow  (7,341)  (8,578)  (858)  35,125   46,543   Quick ratio (x)  2.18   0.48   0.74   2.65   10.32  
Net borrowings  12,721   2,901   (132)  (24,639)  (3,734)  Per share (Bt)      
Equity capital raised  -     -     -     -     -     Reported EPS   1.62   1.35   1.59   2.17   2.94  
Dividends paid  (871)  (1,037)  (1,074)  (1,021)  (924)  Core EPS  1.57   1.33   1.57   2.17   2.94  
Others  27   759   494   66   1,127   Book value  6.26   7.46   8.71   10.61   13.30  
CF from financing   11,877   2,624   (712)  (25,593)  (3,530)  Dividend  0.28   0.29   0.27   0.25   0.23  
Net change in cash   4,359   (7,398)  (2,187)  9,775   43,604   Valuation (x)      
       PER  59.57   71.13   60.55   44.38   32.75  
       Core PER  61.20   72.24   61.37   44.38   32.75  
       P/BV  15.37   12.91   11.05   9.07   7.24  
       EV/EBITDA  40.15   42.94   40.35   30.62   23.39  
       Dividend yield 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 

 

  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 

nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 15 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 

nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 16 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นทีเ่รา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


