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ก ำไร 2Q23 แข็งแกร่งตำมคำด 
EGCO รายงานผลประกอบการใน 2Q23 ท่ี 1.46 พันล้านบาท -28% QoQ แต่พลิกจากขาดทุน 777 ล้านบาทใน 2Q22 เม่ือไม่รวม
ผลกระทบเชิงลบจากการขาดทุน FX จ านวน 1.42 พันล้านบาท และรายการอ่ืนๆ ผลการด าเนินงานค่อนข้างสอดคล้องไปตาม
ประมาณการของเรา อย่างไรก็ตาม ผลการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่งของโรงไฟฟ้า Paju ในเกาหลีใต้ ได้เร่งการเติบโต QoQ ในขณะท่ี
ความอ่อนแอ YoY มาจากโรงไฟฟ้าพลงัน า้ในประเทศและการขาดทนุจากฟาร์มกงัหนัลม Yunlin ในไต้หวนัและโรงไฟฟ้าท่ีใช้ RISEC 
LNG ในสหรัฐอเมริกา 
 
ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแข็งแกร่งของโรงไฟฟ้ำ Paju และ Quezon เทียบกับควำมอ่อนแอของโรงงำนในสหรัฐฯ 
โรงไฟฟ้า Paju ขบัเคล่ือนการเตบิโตอย่างมากในไตรมาสนี ้โดยผลประกอบการเพิ่มขึน้จาก 126 ล้านบาทใน 1Q23 และ 252 ล้านบาท
ใน 2Q22 เป็น 1.93 พนัล้านบาทใน 2Q23 ซึง่การด าเนินงานได้รับประโยชน์จากต้นทนุ LNG ท่ีลดลงและการยกเลิกเพดานราคา SMP 
นอกจากนีโ้รงไฟฟ้า Quezon ยังมีบทบาทในการเติบโต QoQ โดยได้ประโยชน์จากการแล้วเสร็จแผนปิดตัวท่ีเกิดขึน้ใน 1Q23 แต่
ในทางด้านลบ การด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลังน า้ส่วนใหญ่ชะลอตวัลงทัง้ QoQ และ YoY เน่ืองจากทรัพยากรน า้ลดลง นอกจากนี ้
Nam Theun 1 ได้ปิดซ่อมบ ารุงเป็นเวลา 52 วนัใน 2Q23 และในสหรัฐอเมริกา โรงไฟฟ้า LNG, Linden  ได้เผชิญกับความท้าทาย 
QoQ จากความพยายามในการซ่อมบ ารุงรักษาท่ีเพิ่มขึน้และการลดลงของอตัราค่าไฟฟ้า ในท านองเดียวกนั RISEC ก็ประสบปัญหา
ขาดทนุในผลงานไตรมาสแรกเน่ืองจากการซอ่มบ ารุงเช่นเดียวกนั 
 
คำดก ำไรคงที่ใน 3Q23F 
เราคาดว่า EGCO จะยงัสามารถคงระดบัก าไรทรงตวัได้ QoQ ใน 3Q23 ซึง่คาดว่าปริมาณน า้จะเพิ่มขึน้ และผลกัดนัการเติบโตของ
โรงไฟฟ้าพลังน า้ IPPs ในประเทศได้ดีขึน้ตามฤดกูาล ในขณะท่ี SPPs จะยงัคงได้เปรียบจากต้นทนุก๊าซท่ีลดลง การเสร็จสิน้กิจกรรม
การบ ารุงรักษาจะน าไปสู่รายได้ท่ีเพิ่มขึน้ในโรงงานในสหรัฐฯ แม้ว่าโรงไฟฟ้า Paju  จะเผชิญกับช่วงเวลาท่ีใช้พลังงานน้อยลงตาม
ฤดกูาล QoQ แตเ่รายงัคงคาดวา่จะยงัเตบิโต YoY บ้างเน่ืองจากอณุหภมูิที่สงูกวา่ปกตใินเกาหลีใต้ในปีนี ้
 
คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ส ำหรับ EGCO โดยมีมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 202.00 บำท 
เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” หุ้น EGCO โดยมีมูลค่าท่ีเหมาะสมท่ี 202.00 บาท อิง DCF (WACC: 5%) ซึ่งมีความเส่ียงเชิงลบท่ีส าคญั 
ได้แก่ ความน่าเช่ือถือของโรงงานและความล่าช้าในโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 EGCO : โรงไฟฟ้ำ Paju แข็งแกร่งใน 2Q23 ; ผลประกอบกอบเป็นไปตำม
คำด 
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