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แอบ๊โซลูท คลีน เอ็นเนอรจ์ีÊ – ACE 12 มีนาคม 2564 
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Period X-Date DPS(Bt) 
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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 5.20 บาท 

Upside/Downside +44% 

Median Consensus 5.10 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 3.62 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 4.32/1.90  บาท 
มลูค่าตลาด 36,837 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 10,175.9 ลา้นหุน้ 

Free Float 21.75% 
Foreign Limit/Available 49%/46.91% 

NVDR in hand (% of share) 2.17% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 32,311.81 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

คาดแนวโน้มกาํไร řQŚř กลับมาโดดเด่นอีกครัÊง เตรียมพร้อมลุย

ประมูลโรงไฟฟ้าชุมชน 
 แนะนาํ ซืÊอ ราคาเป้าหมาย ŝ.20 บาท องิวธิ ีDCF 
 รายงานผลกําไร 4Q20 ทีÉผ่านมา กําไรสุทธิอยู่ทีÉ ŚŝŜ ล้านบาท -27% YoY, -38% 

QoQ เป็นไปตามทีÉเราคาดไว้ โดยมีผลกระทบจาก Fx loss และปิดซ่อม 
 ผู้บริหารยังคงมัÉนใจในการทีÉบริษัทจะชนะการประมูลโรงไฟฟ้าชุมชนอย่างน้อย 

30% หรอืคิดเป็นประมาณ Ŝŝ-ŝŘ MW 
 ฐานะทางการเงินยังแข็งแกร่ง D/E เพียง Ř.śx สามารถกู้บวกเงินสดภายในบริษัท

รวมแล้วกว่า ř.Ś หมืÉนล้านบาท รองรับได้อยา่งน้อย řŘŘ MW ทนัท ี
 ผู้บริหารเชืÉอว่าภายในปี ŚŘŚř จะมีการลงนามสัญญา PPA กับ กฟภ. ในโรงไฟฟ้าทีÉ

อนุญาโตมคีาํสัÉงชีÊขาด 
 กาํไรปี ŚŘŚřE ยงัเติบโตกว่า ŜŘ% จากรับรู้โรงไฟฟ้าใหม่ 4 แห่ง 

Analyst Meeting  
รายงานผลกาํไร 4Q20 ทีÉผ่านมา กาํไรสุทธิอยู่ทีÉ  ŚŝŜ ล้านบาท -27% YoY, -38% QoQ 
เป็นไปตามทีÉเราคาดไว ้โดยมีผลกระทบจาก Fx loss ราว şś ลา้นบาท และ Hedging loss 
อกีราว ŚŘ ลา้นบาท กาํไรปกตขิองบรษิัทจะอยู่ทีÉ śŜŞ ลา้นบาท +śŘ% YoY, -5% QoQ  
เนืÉองมาจาก 1)โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมมีการปิดซ่อมบาํรุงราว ř สปัดาห ์ส่งผลให ้
Capacity Factor ลดลงเหลือ şŘ% ส่งผลให้ gross profit หายไปราว śŘ ล้านบาท 2) 
คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารเพิÉมขึ Êนประมาณ ŚŘ ลา้นบาท ซึÉงเป็นปกติในไตรมาสทีÉ Ŝ  
ผู้บริหารยงัมัÉนใจประมูลโรงไฟฟ้าชุมชน 
ผูบ้รหิารยงัคงมัÉนใจในการทีÉบรษิัทจะชนะการประมูลโรงไฟฟ้าชมุชนอย่างนอ้ย śŘ% หรอืคิด
เป็นประมาณ Ŝŝ-ŝŘ MW ดว้ยความทีÉบริษัทเป็นผูเ้ชียวชาญดา้นโรงไฟฟ้าชีวมวล สามารถ
บรหิารตน้ทนุไดเ้ป็นอย่างดีจงึเป็นจุดแข็งทีÉจะสรา้งผลตอบแทนไดก้ว่าคูแ่ข่งรายอืÉนๆ โดยการ
ประมูลนัÊนคาดว่าจะเริÉมในช่วงปลายเดือน มี.ค. นี Ê และจะทราบผลภายใน 2Q21 และ
สามารถลงนามสัญญาได้ภายใน śQ21 นอกจากนีÊยังพร้อมเดินหน้าทีÉจะขยายธุรกิจ
โรงไฟฟ้าขยะ อีกดว้ย ทางดา้นแหล่งเงินทุน บรษัิทมีหนี Êสินต่อทุน Ř.ś เทา่ และมีวงเงินพรอ้ม
ใชก้ว่า ś พันลา้นบาท และถา้คิด project finance ทีÉ D/E 3:1 บริษัทสามารถมีเงินเพืÉอมา
ลงทนุไดก้ว่า ř.Ś หมืÉนลา้นบาท หรือสามารถรองรบัโรงไฟฟ้าขยะ หรือชีวมวลไดอ้ย่างนอ้ย 
100 MW ไดท้นัที 
ผู้บริหารเชืÉอว่าปีนีÊได้เซน PPA ทีÉเจรจาอยู่กับ กฟภ 
ผูบ้รหิารเชืÉอวา่ภายในปี ŚŘŚř จะมีการลงนามสญัญา PPA กบั กฟภ. ในโรงไฟฟ้าทีÉอนุญาโต
มีคาํชีขาดให้ กฟภ. คืนสัญญาให้ โดยเรืÉองยังอยู่ในระหว่างกระบวนการของ กฟภ. ซึÉง
โรงไฟฟ้าทีÉทัÊงหมดนัÊนมีอยูก่ว่า şŚ MW  
คาดแนวโน้มกาํไร řQ21 กลับมาโดดเด่นอีกครัÊง 
แม้ว่า ŜQ20 ผลดาํเนินงานอาจจะอ่อนตัว เพราะปิดซ่อมบาํรุง แต่ 1Q21 เราเชืÉอว่าจะ
กลบัมาโดดเด่นอีกครัÊง จากโรงไฟฟ้าความรอ้นร่วมกลบัมาเดินเครืÉองปกติ โรงไฟฟ้าทีÉซื Êอมา
จาก UWC ทัÊง ś โรงจะรบัรูเ้ตม็ไตรมาสเป็นไตรมาสแรก (4Q20 มี řโรงรบัรูเ้ต็มไตรมาส และ 
Ś โรงรบัรูป้ระมาณ 10 วัน) และโรงไฟฟ้าชีวมวลกระบีÉทีÉเพิÉง COD ไปเดือน ธ.ค. ŚŘ จะรบัรู้
เตม็ไตรมาสเช่นกนั  

ราคาเป้าหมายปีทีÉ ŝ.ŚŘ บาท  
แนะนาํ ซื Êอ ประเมินราคาเปา้หมาย ŝ.ŚŘ บาท องิวิธี DCF จากโรงไฟฟ้าทีÉจาํหน่ายไฟฟ้าเชิง
พาณิชยแ์ลว้ řš โครงการและทีÉอยู่ระหว่างเจรจาอีก řś โครงการ รวมกาํลงัการผลิต ŜŝŘ เม
กะวัตต ์และประเมินความน่าจะเป็นของมูลค่าของโครงการทีÉมีความเป็นไปไดใ้นอนาคต 
ปัจจุบนัราคาหุน้คิดเป็น PER ปี ŚŘŚř ทีÉ řş เท่าและ PER ปี ŚŘŚŚ ทีÉ řŚ เท่า ยงันบัว่าราคา
ยงัถกูเทียบกบัโอกาสในการเตบิโตขา้งหนา้ 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงการไม่ไดร้บั PPA และการกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าล่าชา้ 
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ACE: řŚ มีนาคม ŚŝŞŜ 

 
ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales(Bt mn) 4,833 5,055 5,858 8,114 11,299 
EBITDA(Bt mn) 1,513 1,798 2,142 3,142 4,233 
Net Profit (Bt mn) 547 919 1,508 2,160 3,233 
EPS (Bt) 0.05 0.09 0.15 0.21 0.32 
EV/EBITDA (x) 27.5 22.4 19.2 13.6 10.0 
PER(x) 62.0 41.0 25.0 17.4 11.6 
PBV(x) 6.1 3.5 3.1 2.7 2.3 
DPS(Bt) 0.00 0.00 0.02 0.04 0.06 
Div Yield (%) 0.0% 0.0% 0.5% 1.1% 1.7% 
ROE (%) 9.8% 8.5% 12.6% 15.7% 19.8% 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
 
  

Fig1 : ACE Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

ABSOLUTE CLEAN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 QoQ YoY 2019 2020 %YoY
Revenues
Sales 1,213 1,318 1,267 1,258 1,348 1,640 1,501 1,369 -9% 9% 5,055 5,858 15.88%
COGS (743) (782) (722) (714) (798) (1,074) (910) (790) (2,960) (3,572)
Gross Profit 470 536 545 545 550 567 591 578 -2% 6% 2,095 2,286 9.14%
SG&A (103) (72) (84) (71) (88) (77) (67) (90) (330) (322)
EBITDA 382 475 462 479 635 491 527 490 -7% 2% 1,797 2,143 19.21%
Depreciation & Amortization (116) (116) (118) (120) (122) (121) (128) (124) (469) (495)
EBIT 266 359 344 360 513 370 399 366 -8% 2% 1,328 1,648 24.03%
Interest expense (110) (109) (107) (87) (26) (25) (28) (27) (413) (106)
Share of gain (loss) of associates 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Other income (expenses) 14 11 2 6 173 1 3 2 33 179
Pretax profit 156 251 237 273 487 345 371 339 -9% 24% 916 1,541 68.29%
Tax 5 6 (1) (7) (55) 15 (9) 7 3 (43)
Net Profit after Tax 161 257 235 266 432 359 362 346 -5% 30% 919 1,499 63.12%
Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit before Extra 161 257 235 266 432 359 362 346 -5% 30% 919 1,499 63.12%
Hedging 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 0 0
Extra. Items (28) (48) (7) 83 162 (109) 48 (92) 0 9
Net Profit 133 209 228 349 594 250 410 254 -38% -27% 919 1,508 64%

Profitability Ratios (%)
Gross margin 29.2% 31.9% 33.7% 33.8% 31.7% 27.2% 30.9% 33.2% 32.2% 30.6%
EBITDA margin 31.5% 36.0% 36.5% 38.1% 47.1% 29.9% 35.1% 35.8% 35.6% 36.6%
EBIT margin 21.9% 27.3% 27.1% 28.6% 38.1% 22.5% 26.6% 26.8% 26.3% 28.1%
Pretax profit margin 12.9% 19.0% 18.7% 21.7% 36.1% 21.0% 24.7% 24.8% 18.1% 26.3%
Profit margin before extra Item 13.3% 19.5% 18.6% 21.1% 32.0% 21.9% 24.1% 25.3% 18.2% 25.6%
Net profit margin 10.9% 15.9% 18.0% 27.7% 44.0% 15.2% 27.3% 18.6% 18.2% 25.7%
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ACE: řŚ มีนาคม ŚŝŞŜ 

 

  

ABSOLUTE CLEAN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED (ACE)

Income statement

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Revenue 4,833 5,055 5,858 8,114 11,299

Cost of Sales and Services (3,416) (3,429) (4,067) (5,040) (6,949)

Gross Profit 1,417 1,626 1,791 3,074 4,351

SG&A (379) (330) (322) (629) (874)

Operating Profit 1,039 1,296 1,469 2,445 3,477

Other Income (Expenses) 6 33 179 8 11

Associates & JV 0 0 0 0 0

EBIT 1,045 1,328 1,648 2,453 3,488

EBITDA 1,513 1,798 2,142 3,142 4,233

Interest Expense (483) (413) (106) (282) (239)

Pretax Profit 562 916 1,541 2,171 3,249

Income Tax (16) 3 (43) (11) (16)

NPAT 547 919 1,499 2,160 3,233

Minority Interests 0.00 0 0 0 0

Core Profit 547 919 1,499 2,160 3,233

Extraordinary Items 0 0 9 0 0

Reported Net Profit 547 919 1,508 2,160 3,233

Financial Position

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Cash and Cash Equivalents 105 322 483 883 2,637

Accounts Receivable 829 820 829 828 1,453

Inventories 96 185 402 195 260

Other current assets 102             107           127           110           120           

Total Current Assets 1,132 1,435 1,841 2,016 4,470

Property, Plant & Equipment 8,129 8,059 9,095 12,123 13,160

Others 4,626 4,651 5,493 6,042 6,647

Total Assets 13,887 14,145 16,430 20,182 24,277

Short-term Debt 1,116 1,084 841 977 1,020

Accounts Payable 412 249 269 500 708

Other current liabilities 96 40 103 88 139

Total Current Liabilities 1,624 1,373 1,213 1,565 1,867

Long-term Debt 6,632 1,911 3,224 4,896 6,103

Total Liabilities 8,315 3,352 4,437 6,461 7,970

Paid-up Capital 4,579 5,088 5,088 5,088 5,088

Share Premium 0 3,896 3,896 3,896 3,896

Retained Earnings 1,016 1,832 3,032 4,760 7,346

Others (23) (23) (23) (23) (23)

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 5,572 10,793 11,993 13,721 16,307

Total Liabilities & Equity 13,887 14,145 16,430 20,182 24,277

Check 0 (0) (0) 0 0

Key Assumptions

Year End Dec 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Installed capacity 210 211 211 411 411
Installed capacity grow th (%) 1% 0% 0% 95% 0%
Electricity unit (million) 1,244          1,308        1,313        2,663        2,670        
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ABSOLUTE CLEAN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED (ACE)

Cash Flow Statement

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pretax Prof it 562 916 1,541 2,171 3,249

Depreciation & Amortization 468 469 495 689 744

Change in Working Capital 64 (246) (313) 439 (482)

Others 604 480 172 2 41

CF from Operating Activities 1,698 1,619 1,895 3,301 3,552

Capital Expenditure (323) (634) (1,545) (2,888) (897)

Others (78) (192) (99) (1,389) (1,504)

CF from Investing Activities (401) (826) (1,644) (4,277) (2,402)

Capital Raising 0 4,405 0 0 0

Net Proceeds from Debt (1,197) (5,230) 466 1,808 1,250

Cash Dividend 0 0 (305) (432) (647)

Others 0 0 0 0 0

CF from Financing Activities (1,197) (825) 161 1,376 603

Net Change in Cash 99 (33) 411 400 1,754

Beginning cash 5 105 72 483 883

Ending cash 105 72 483 883 2,637

Key Ratios      

2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

Reported EPS 0.05 0.09 0.15 0.21 0.32

Core EPS 0.05 0.09 0.15 0.21 0.32

DPS 0.00 0.00 0.02 0.04 0.06

BV 0.51 1.06 1.18 1.35 1.60

EV 4.53 3.96 4.05 4.19 4.14

Valuation  Ratios

PER (x) 62.0 41.0 25.0 17.4 11.6

P/BV (x) 6.1 3.5 3.1 2.7 2.3

P/CF (x) 20.0 23.3 19.9 11.4 10.6

EV/EBITDA (x) 27.5 22.4 19.2 13.6 10.0

Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 0.5% 1.1% 1.7%

Profitability Ratios

Gross Margin (%) 29.3% 32.2% 30.6% 37.9% 38.5%

EBITDA Margin (%) 31.3% 35.6% 36.6% 38.7% 37.5%

EBIT Margin (%) 21.6% 26.3% 28.1% 30.2% 30.9%

Net Prof it Margin (%) 11.3% 18.2% 25.7% 26.6% 28.6%

ROA (%) 3.9% 6.5% 9.2% 10.7% 13.3%

ROE (%) 9.8% 8.5% 12.6% 15.7% 19.8%

Liquidity Ratios

Current Ratio (x) 0.7 1.0 1.5 1.3 2.4

Quick Ratio (x) 0.6 0.8 1.1 1.1 2.2

Leverage Ratios

Debt-to-Equity Ratio (x) 1.5 0.3 0.4 0.5 0.5

Net Debt-to-Equity Ratio (x) 1.4 0.2 0.3 0.4 0.3
Interest Coverage Ratio (x) 3.1 4.4 20.1 11.1 17.7
Growth      
Revenue (%) 13.9% 4.6% 15.9% 38.5% 39.3%
EBITDA (%) 19.8% 18.9% 19.2% 46.7% 34.7%
Reported Net Prof it (%) 63.9% 68.1% 64.1% 43.3% 49.7%
Reported EPS (%) 63.9% 81.3% 64.1% 43.3% 49.7%
Core Prof it (%) 63.9% 68.1% 63.1% 44.1% 49.7%
Core EPS (%) 63.9% 81.3% 63.1% 44.1% 49.7%
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


