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• งวด 4Q65 พลิกขาดทุนสุทธิจากรายการพิเศษ 
ETC รายงานผลประกอบการ 4Q65 พลิกขาดทนุสทุธิ 22 ลา้นบาท จาก 3Q65 ท่ีมีก าไรสทุธิ 
41 ลา้นบาท และ 4Q64 ท่ีมีก าไรสทุธิ 26 ลา้นบาท อย่างไรก็ตามหากตดัรายการตดัจ่ายการ
ยกเลิกสญัญาเช่าท่ีดินฉบบัเก่ากับการนิคมอุตสาหกรรมจ านวน 31 ลา้นบาท จะมีก าไรปกติ
อยู่ท่ี 9 ลา้นบาท -78%QoQ, -66%YoY โดยรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าทรงตัว QoQ แต่
ลดลง -5%YoY เน่ืองจากมีการปิดซ่อมโรงไฟฟ้า ETC ขณะท่ีตน้ทุนการผลิตเพิ่มขึน้จากการ
ปรับราคาของวัตถุดิบ วัสดุสิน้เปลือง อะไหล่และเครื่องจักรอุปกรณ์ ส่งผลให้อัตราก าไร
ขั้นต้นลดลงเหลือ  27.4% เทียบกับ 3Q65 ท่ี 37.9% และ 4Q64 ท่ี 42.7% ประกอบกับ 
SG&A (หลงัตดัรายการพิเศษ) และดอกเบีย้จ่ายเพิ่มขึน้จากการออกหุน้กูใ้นเดือน ต.ค.ดงันัน้
เมื่อรวมทัง้ปี 65 บริษัทจึงมีก าไรสทุธิ 131 ลา้นบาท ลดลง -30%YoY (ก าไรปกติ -14%YoY) 

• ใกล้ประกาศผู้ชนะโครงการรับซือ้ไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม 100 MW 
หลังจาก กกพ.เปิดให้ผู้สนใจยื่นเสนอขายไฟฟ้าตามโครงการรับซื ้อไฟฟ้าจากขยะ
อุตสาหกรรม 100 MW ในรูปแบบ Feed-in Tariff (FiT) ส าหรบัปี 2565 ท่ีอัตราค่าไฟ 6.08 
บาทต่อหน่วย รวมอัตรา FiT Premium อีก 0.70 บาทต่อหน่วย เป็นระยะเวลา 20 ปี ตาม
แผน PDP2018 Rev.1 ก าหนดวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชยใ์นปี 69 ปัจจบุนัไดผู้ท่ี้ผ่าน
เกณฑค์ะแนนความพรอ้มทางเทคนิคขั้นต ่าจ านวน 24 โครงการ ซึ่งบริษัทมีโครงการท่ีผ่าน
เกณฑจ์ านวน 10 โครงการ (โรงไฟฟ้า 1 โครงการมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าติดตัง้ 10MW แต่จะ
เสนอขายไฟฟ้า 8MW) โดย กกพ.จะประกาศรายชื่อผู้ชนะภายในวันท่ี 5 เม.ย.66 ก่อนลง
นามในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าภายในวนัท่ี 19 เม.ย.66 

• ก าลังการผลิตไฟฟ้าเพิ่มขึน้หนุนการเติบโตรอบใหม่ใน 4 ปีข้างหน้า 
ทัง้นีเ้รามองว่า ETC มีโอกาสสงูไดร้บัการคัดเลือกไม่ต ่ากว่า 5 โครงการ จากศกัยภาพและ
ความพรอ้มในการเขา้ด าเนินการทัง้เรื่องท่ีดิน เทคโนโลยี การจดัหาเชือ้เพลิง และการเงิน อีก
ทัง้ยงัมีประสบการณก์ารด าเนินการในโรงไฟฟ้าขยะอตุสาหกรรมอยู่แลว้ ปัจจุบนัมีโรงไฟฟ้า
ทั้งหมด 3 โครงการ (ETC, RH, AVA) คิดเป็นก าลังผลิตไฟฟ้าติดตั้งรวม 20.9 MW และมี
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) 16.5 MW นอกจากนีด้ว้ยฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง ณ ปี 65 
มีเงินสดในมือ 1.2 พนัลา้นบาท และ D/E ต  ่าเพียง 0.58 เท่า สามารถจดัหาเงินกูเ้พิ่มไดอ้ีกใน
กรอบ Covenant policy ไม่เกิน 3 เท่า ท าใหเ้ราคาดว่า ETC มีโอกาสท่ีจะไดก้ าลงัผลิตใหม่
เพิ่มเขา้มาอย่างต ่า 40MW ภายใตส้มมติฐาน ETC ลงทนุเอง 100% จะใชเ้งินลงทนุราว 140-
160 ลา้นบาท/MW สัดส่วน D/E=3:1 ซึ่งขอวงเงินออกหุน้กู้ไม่เกิน 7.5 พันลา้นบาท ไม่ตอ้ง
เพิ่มทุน เบือ้งตน้ประเมินว่าโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม 1 โรง จะมีก าไรสุทธิ 120-130 ลา้น
บาท/ปี ภายใตส้มมติฐาน Efficiency rate 90% EBITDA 65-70% Cost of Fund ไม่เกิน 6%  

• ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 66 ด้วยวิธี SOTP อยู่ที ่5.10 บาท 
ทั้งนีเ้ราปรับลดประมาณการก าไรสุทธิปี 66-67 ลงจากเดิม 35-40% อยู่ท่ี 159 ล้านบาท 
(+21%YoY จากฐานต ่า) และ 163 ลา้นบาท (+3%YoY) ตามล าดบั สะทอ้นตน้ทุนเชือ้เพลิง
และดอกเบีย้จ่ายท่ีเพิ่มขึน้ โดยประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 66 ท่ี 5.10 บาท (เดิม 4.70 บาท 
สมมติฐานเดิมชนะ 2 โครงการ) ด้วยวิธี Sum of the part ประกอบด้วย (Fig.2) 1) มูลค่า
โรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรมท่ีเปิดด าเนินการแล้วรวม  1.30 บาท/หุน้ 2) ก าลังการผลิตใหม่
โรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะได้รับคัดเลือกราว  40 MW อยู่ท่ี 3.8 บาท/หุ้น โดย
แนะน า “ซือ้” เนื่องจากบริษัทมีโอกาสสงูท่ีจะไดโ้รงไฟฟ้าใหม่จากความเชี่ยวชาญในการผลิต
ไฟฟ้าจากขยะอุตสาหกรรม และมีความพรอ้มทางดา้นวตัถุดิบเชือ้เพลิง  เทียบกับคู่แข่งราย
อื่นๆ ซึ่งจะช่วยใหก้ าลงัการผลิตไฟฟ้าเพิ่มขึน้จากปัจจุบนัมากกว่า 2 เท่าตวั ส่งผลใหก้ าไรปี 
69 จะเติบโตก้าวกระโดด (คิดเป็น CAGR ปี 65-69 ท่ี 52%) นอกจากนีย้งัมีปัจจัยบวกจาก 
กพช.เห็นชอบการปรบัแผนรบัซือ้ไฟฟ้าพลังงานสะอาดเพิ่มอีก 3,668.5 MW เป็นส่วนของ
ไฟฟ้าจากขยะอุตสาหกรรม 30 MW ซึ่ง ETC มีโอกาสเขา้ร่วม โดยยงัมีแหล่งเงินทุนจากการ
ขอ General Mandate เพิ่มทนุ PP 220 ลา้นหุน้ ไวแ้ลว้ หรือหา Partner เขา้รว่มลงทนุ 
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Unit:MB 2020 2021 2022 2023E 2024E

Net Profit 194     187     131      159      163      

EPS 0.09    0.08    0.06     0.07     0.07     

DPS -          -          -          -          -          

Div Yields(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

P/E 50.7    52.6    75.2     61.9     60.3     

BVS 1.14    1.22    1.28     1.35     1.43     

P/BV 3.9      3.6      3.4       3.3       3.1       

หุน้ที่ออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)       2,240.00 
Par Value (บาท)               0.50 
มลูค่าตลาด (ลา้นบาท)        9,856.00 
Free Float (%)             33.84 
Major Shareholder’s (%) (09/03/2022) 
1. บริษัท เบตเตอร ์เวิลด ์กรีน จ ากดั (มหาชน)           43.93 
2. นาย ภคัพล งามลกัษณ ์             15.07 
3. บริษัท อคัคีปราการ จ ากดั (มหาชน)              7.14 
4. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั              3.94 
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ประกอบธุรกิจหลักผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทน รวมทั้งธุรกิจให้บริการด้านการออกแบบ
วิศวกรรมโรงไฟฟ้า การจัดหาเครื่องจกัรและอุปกรณโ์รงไฟฟ้า 
และการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าแบบครบวงจร 
ท่ีมา  SETSMART 
 

• ETC รายงานผลประกอบการ 4Q65 ขาดสุทธิ 22 ล้านบาท 
• ประกาศผู้ชนะโครงการรับซือ้ไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม 100 MW เดือน เม.ย. 
• ก าลังการผลิตทีเ่พ่ิมขึน้เป็นปัจจัยหนุนการเติบโตรอบใหม่ใน 4 ปีข้างหน้า 
• แนะน า “ซือ้” ประเมินราคาเหมาะสม 5.10 บาท 
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Fig.1) ข้อมูลโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรมทัง้ 3 แห่งทีเ่ปิดด าเนินการแล้ว 
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Fig.2) ตาราง Valuation ด้วยวิธ ีSOTP 
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Financial Highlights - ETC
Statement of comprehensive income (MB) Cash flow statement (MB)
For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E

Sales  and service income 671         730         738         744         746         Cash flows from operating activities

Cost of sa les  and service (313)        (391)        (468)        (464)        (464)        Net profit 194        187        131        159        163        

Gross profit 358         339         271         280         282         Adjustment non cash i tems 69          92          41          -             -             

Sel l ing and adminis trative expenses (57)          (77)          (90)          (73)          (73)          Depreciation and amortisation 106        111        116        116        121        

Other income/expenses (19)          (3)            21           21           21           +/- Working capita l (24)         86          (188)       (1)           (0)           

Share of profi t (loss ) invt. in associates -              -              -              -              -              Net cash from operating activities 365        487        113        274        283        

Gain (loss ) from FX -              -              -              -              -              Cash flows from investing activities 

Gain (loss ) from extra  i tems -              -              -              -              -              +/- ST investments -             (94)         (249)       -             -             

EBIT 282         259         201         228         229         +/- Invt. in associates (67)         (121)       (85)         -             -             

Finance costs (80)          (69)          (63)          (64)          (61)          +/- Property, plant and equipment (96)         (97)         (70)         (100)       (100)       

EBT 202         190         138         164         168         +/- Intangible assets -             -             -             -             -             

Income tax (1)            3             (2)            -              -              +/- Other Investments -             -             (6)           0            -             

Non-control l ing interests 7             6             5             5             5             Net cash from (used in) investing activities (162)       (313)       (409)       (100)       (100)       

Net profit 194         187         131         159         163         Cash flows from financing activities 

Norm profi t 194         187         162         159         163         +/- Debts (279)       (298)       416        -             -             

EPS 0.09        0.08        0.06        0.07        0.07        +/- Capita l 1,474     -             -             -             -             

+/- Other i tems (73)         (67)         (52)         -             -             

Sa les  and service growth (%) 85.0% 8.9% 1.1% 0.8% 0.2% +/- Dividends  paid -             -             -             -             -             

Net profi t growth (%) 236.9% -3.7% -30.0% 21.4% 2.6% Net cash used in financing activities 1,122     (364)       364        -             -             

Gross  profi t margin (%) 53.3% 46.5% 36.7% 37.6% 37.8% +/- Net cash 1,325     (190)       68          174        183        

Net profi t margin (%) 29.0% 25.7% 17.8% 21.4% 21.9%

Statement of comprehensive income (MB) Statement of financial position (MB)
For the quarter ended 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 As at 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E

Sales  and service income 192         176         194         184         184         Cash and cash equiva lents 1,358     1,168     1,236     1,409     1,593     

Cost of sa les  and service (110)        (107)        (113)        (114)        (133)        ST investments -             99          254        254        254        

Gross profit 82           69           81           70           50           Trade accounts  receivable 225        185        173        173        173        

Sel l ing and adminis trative expenses (39)          (4)            (26)          (14)          (47)          Inventories  2            2            2            2            2            

Other income/expenses (1)            (2)            28           1             (6)            Property, plant and equipment 2,074     2,038     1,978     1,963     1,942     

Share of profi t (loss ) invt. in associates -              -              -              -              -              Intangible assets -             -             -             -             -             

Gain (loss ) from FX -              -              -              -              -              Total Assets 4,025     3,970     4,552     4,710     4,873     

Gain (loss ) from extra  i tems -              -              -              -              -              ST loans  from financia l  insti tutions 12          11          235        235        235        

EBIT 42           63           84           57           (2)            Trade accounts  payable 111        127        143        142        143        

Finance costs (16)          (15)          (14)          (13)          (21)          Current portions  of LT loans 289        295        305        305        305        

EBT 26           48           70           44           (23)          Current portion of financia l  lease 1            3            3            3            3            

Income tax 2             (0)            (2)            (2)            2             LT loans  from financia l  insti tutions 976        679        374        374        374        

Non-control l ing interests 1             1             2             1             1             Debentures -             -             493        493        493        

Net profit 26           47           66           41           (22)          Financia l  lease 48          48          84          84          84          

Norm profi t 26           47           66           41           9             Other non-current l iabi l i ties 19          43          14          14          14          

EPS 0.01        0.02        0.03        0.02        (0.01)       Total liabilities 1,456     1,207     1,652     1,652     1,652     

Is sued and paid-up shares  capita l 1,120     1,120     1,120     1,120     1,120     

Sa les  and service growth (%) 9.9% -8.5% 10.2% -5.0% -0.3% Premium (discount) on share capita l 1,174     1,174     1,174     1,174     1,174     

Net profi t growth (%) -49.2% 77.5% 40.0% -37.8% -154.1% Retained earnings 258        446        578        737        900        

Gross  profi t margin (%) 42.7% 39.4% 41.8% 37.9% 27.4% Total shareholders' equity 2,569     2,762     2,899     3,058     3,222     

Net profi t margin (%) 13.7% 26.6% 33.8% 22.1% -12.0% Total liabilities and shareholders' equity 4,025     3,970     4,552     4,710     4,873     

Financial ratio Key assumptions
For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022 2023E 2024E

Current ratio (Times) 3.89        3.38        2.78        3.03        3.30        Gross  profi t margin (%) 53.3% 46.5% 36.7% 37.6% 37.8%

Debt to equity 0.57        0.44        0.58        0.55        0.52        SG&A/Sales  (%) 11.7% 13.6% 15.4% 13.0% 13.0%

Net debt to equity (0.01)       (0.05)       0.09        0.03        (0.03)       

Net debt to EBITDA (0.08)       (0.35)       0.82        0.25        (0.28)       

EBITDA interest coverage 4.85        5.39        5.06        5.38        5.74        

ROAA (%) 5.9% 4.7% 3.1% 3.4% 3.4%

ROAE (%) 11.3% 7.1% 4.7% 5.4% 5.2%
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 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย ์ คิงส์ฟอรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ  บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใด ๆ กับ  บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ESG Scores 
List of Third Party Max Min Score 

- ESG Book 100 0 n/a 

- Moody's 100 0 n/a 

- MSCI AAA CCC n/a 

- Refinitiv 100 0 n/a 

- S&P 100 0 n/a 

ESG Index 

- SETTHSI Index Yes   

- DJSI No   

ESG Assessment 
- CG Report    

- Anti-Corruption ประกาศเจตนารมณ ์   

ESG Perspective & Integration 

E – Environmental 

ETC บริหารจัดการทรัพยากรธรรมชาติ และ
สิ่งแวดลอ้มอย่างยั่งยืน ใหค้วามส าคญักับการ
ใชท้รพัยากรธรรมชาติ ดูแลรกัษาสิ่งแวดล้อม
ในตลอดกระบวนการของการด าเนินธุรกิจ โดย
บริษัทไดใ้ชเ้ทคโนโลยีท่ีทนัสมยั และระบบการ
จดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อป้องกนั และรกัษา
ระบบนิเวศนแ์ละสิ่งแวดลอ้มของชุมชน รวมทัง้
จัดให้มีมาตรการรักษาความปลอดภัยต่างๆ 
ส่งเสริมให้น าวัสดุท่ีไม่ได้ใช้แล้วและไม่เป็น
อนัตราย และไม่สามารถน าไป Recycle มาใช้
เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า โดยมีตัวชี ้วัด 
เช่น อัตราการใช้พลังงานต่อหน่วย อัตราการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก สดัส่วนการน าของเสีย
กลับมาใชป้ระโยชน ์ปริมาณการใชน้ า้ในการ
ผลิต จ านวนข้อรอ้งเรียนทางด้านมลพิษทาง
อากาศ เป็นตน้ 

S – Social 

ETC จัดใหม้ีการด าเนินกิจการอย่างมีความรบั
ผลิดชอบต่อสังคม ควบคู่ไปกับการด าเนิน
โครงการต่างๆ เพื่อส่งเสริมการสร้างความ
เข้าใจท่ีดีของคนในชุมชนและน าไปสู่การอยู่
ร่วมกันในสงัคมอย่างมีความสขุ ควบคู่กับการ
สรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ธุรกิจไปพรอ้มกับผูม้ีส่วน
ไดเ้สียทุกภาคส่วน นอกจากนีย้ังมุ่งมั่นพฒันา
ศักยภาพของพนักงาน ดูแลสภาพการท างาน 
ความปลอดภัย สุขภาพ และความเป็นอยู่ท่ีดี
ของพนักงาน อย่างเป็นธรรม และเท่าเทียม 
โดยมีตวัชีว้ดั เช่น ระดบัความผูกพนัต่อองคก์ร 
จ านวนครัง้ในการเกิดอบุตัิเหต ุจ านวนปัญหาท่ี
มีการรอ้งเรียนจากชมุชน เป็นตน้ 

G – Governance 

ETC ยึดมั่ นในการด าเ นินธุรกิจด้วยความ
โปร่ ง ใส  เ ป็นธร รม  และยึดมั่ น ในความ
รบัผิดชอบต่อสงัคมและสิ่งแวดลอ้ม รวมทัง้ผูม้ี
ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม ตามหลักบรรษัทภิบาลท่ีดี
และจรรยาบรรณทางธุรกิจ รวมถึงมีกรอบการ
ด าเนินการต่อต้านการทุจริต และการบริหาร
ความเสี่ยงด้านการทุจริต และระบบการ
ควบคุมภายใน รวมทั้งไดก้ าหนดหน้าท่ีความ
รับผิดชอบ แนวปฏิบัติ และข้อก าหนดในการ
ด าเนินงาน โดยมีตัวชี ้วัด เช่น  การเปิดเผย
รายงาน อัตราการอบรมพนักงาน จ านวนข้อ
รอ้งเรียนจากผูม้ีส่วนไดเ้สีย เป็นตน้ 
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