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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 14/03/22 0.207 
01/01/20-31/12/20 15/03/21 0.0889 
01/01/19-31/12/19 16/03/20 0.16 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 5.00 บาท 

Upside/Downside +22% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 4.10  บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 5.50/2.40 บาท 
มลูค่าตลาด 4,459 ลา้นบาท 

ปริมาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 1,087.7 ลา้นหุน้ 

Free Float 45.03% 
Foreign Limit/Available 49%/44.56% 

NVDR in hand (% of share) 6.30% 

ปริมาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 15,227.96 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

คาดกาํไร 3Q22 ยังโดดเด่นทีÉ śŘś ลบ. +Šř% YoY แนวโน้ม 4Q22 ยังดีต่อทัÊง

ปริมาณขายและราคาถ่านหนิทีÉปรับสูงขึÊน 
 เริÉมต้นคําแนะนํา “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚś ทีÉ 5.00 บาท อิง Avg PBV ทีÉ 1.04 

เทา่ หรือเทยีบเทา่ Forward PE ทีÉ ś.Ŝ เท่า ปัจจุบันราคาหุ้นซืÊอขาย PBV เพียง Ř.Šŝ 
เทา่ หรือ -Ř.ŝSD ในขณะทีÉบริษัทสามารถสร้าง ROE ได้สูงในระดับ ŚŘ-śŘ% 

 คาด AGE จะรายงานกําไร 3Q22 ทีÉยังโดดเด่นทีÉ śŘś ล้านบาท +Šř% YoY, -4% 
QoQ ตามราคาถ่านหนิทีÉยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง 

 ประเมินแนวโน้มผลกาํไรใน 4Q22 จะยังดีกว่า 3Q22 จากปริมาณขายทีÉคาดว่ายัง
เพิÉมขึÊนกว่า śQ22 เพราะลูกค้ามีคาํสัÉงซืÊอทีÉเพิÉมขึÊนก่อนทีÉราคาถ่านหินทีÉคาดว่าจะ
ปรับขึÊนไปสูงอีกครัÊงในชว่งปลายปี ซึÉงเป็นฤดูหนาว 

 เราคาดว่าวิกฤติพลังงานยังคงอยู่ต่อไปในปี ŚŘŚś โดยเราเชืÉอว่าความขัดแย้ง 
รัสเซีย-ยูเครนยังคงมีต่อไป ส่งผลให้ราคาก๊าซ และถ่านหนิยังคงปรับตัวขึÊนต่อ 

Earning preview :  
คาด AGE จะรายงานกาํไร 3Q22 ทีÉยงัโดดเด่นทีÉ śŘś ลา้นบาท +Šř% YoY, -4% QoQ ตาม
ราคาถ่านหินทีÉยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสงู 

 คาดว่าปรมิาณขายถ่านหินในไตรมาสนี Êน่าจะอยู่ราว ř.Ś ลา้นตนั -Ş% YoY, +20% 
QoQ โดยลดลง YoY เนืÉองดว้ยช่วงปลายปี ŚŘŚř ราคาถ่านหินมีการปรบัเพิÉมขึ Êน
กว่า řŘŘ% ส่งผลใหม้ีลกูคา้สัÉง order ไวล่้วงหนา้ ในขณะทีÉเพิÉมขึ Êน QoQ เนืÉองดว้ย
ช่วงต้นปี เริÉมมีการแพร่ระบาด COVID-19 ส่งผลให้ลูกค้าชะลอคาํสัÉงซื ÊอเพืÉอดู
สถานการณ ์ซึÉงในช่วง 3Q22 สญัญาของ COVID-19 ปรบัดีขึ Êน ทาํใหล้กูคา้มีการ
สัÉงปรมิาณถ่านหินเพิÉมมากขึ Êน 

 คาดราคาขายยงัทรงัตัว QoQ ตามราคาถ่านหินทีÉทรงตวั QoQ แต่เพิÉมขึ Êน +40% 
YoY 

 คาด Gross Margin อาจจะปรบัลดลงเล็กนอ้ยมาอยู่ทีÉ řś%   
คาดแนวโน้ม 4Q22 กาํไรน่าจะดีกว่า śQ22 
ประเมินแนวโน้มผลกาํไรใน 4Q22 จะยังดีกว่า 3Q22 ไดต้่อ จากปริมาณขายทีÉคาดว่ายัง
เพิÉมขึ Êนกว่า śQ22 โดย 4Q22 จะเริÉมเขา้สู่ฤดหูนาวในหลายประเทศ ส่งผลใหม้ีความตอ้งการ
ใชพ้ลังงานเพิÉมมากขึ Êน รวมถึงการใชถ้่านหิน ส่งผลใหร้าคาถ่านหินในช่วงปลายปีน่าจะยัง
ปรบัเพิÉมขึ Êนไดอี้ก และโรงงานอตุสาหกรรมในประเทศเริÉมกลบัมาใชพ้ลงังานถ่านหินแทนก๊าซ
ธรรมชาติเนืÉองดว้ยตน้ทนุทีÉต ํÉากว่า ในขณะทีÉราคาก๊าซธรรมชาติปรบัเพิÉมสงูขึ Êนกว่าราคาถ่าน
หินมาก  
คาดแนวโน้มปี ŚŘŚś ราคาถ่านหนิน่าจะยังอยู่ในระดับสงู 
เราคาดว่าวิกฤติพลงังานยงัคงอยู่ต่อไปในปี ŚŘŚś โดยเราเชืÉอว่าความขดัแยง้ รสัเซีย-ยเูครน
ยงัคงมีต่อไป ส่งผลใหร้าคาก๊าซ และถ่านหินยงัคงปรบัตวัขึ Êนต่อ นอกจากกนี Êการ Lockdown 
ประเทศจีนน่าจะดีขึ Êน และส่งผลต่อความต้องการใช้พลังงานและถ่านหินเพิÉมขึ Êนด้วย 
ในขณะทีÉการเปิดเหมืองถ่านหินใหม่นัÊนยังไม่มีเพิÉมส่งผลให ้supply ของถ่านหินยังจาํกัด 
โดยเราประเมินผลกาํไรในปี ŚŘŚś ไวท้ีÉ ř.Ŝ พนัลา้นบาท +řś% YoY  
ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚśทีÉ ŝ.ŘŘ บาท   
เริÉมตน้คาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚś ทีÉ 5.00 บาท อิง Avg PBV ทีÉ 1.04 เท่า หรือ
เทียบเท่า Forward PE ทีÉ ś.Ŝ เท่า ปัจจบุนัราคาหุน้ซื Êอขาย PBV เพียง Ř.Šŝ เท่า หรือ -Ř.ŝSD 
ในขณะทีÉบรษิัทสามารถสรา้ง ROE ไดส้งูในระดบั ŚŘ-śŘ%  
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคานํÊามนั 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn) 6,196 7,898 12,884 18,700 22,542 

EBITDA(Bt mn) 396 394 954 1,838 2,101 

Net Profit (Bt mn) 276 229 640 1,269 1,433 

EPS (Bt) 0.29 0.24 0.66 1.31 1.48 

EV/EBITDA (x) 15.71 16.38 8.05 3.92 3.23 

PER(x) 14.71 17.74 6.34 3.20 2.83 

PBV(x) 2.24 2.18 1.65 1.17 0.88 

DPS(Bt) 0.03 0.14 0.10 0.26 0.30 

Div Yield (%) 1% 3% 2% 6% 7% 

ROE (%) 15% 12% 26% 36% 31% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 1: Quarterly Earning 

 

Source: Trinity Research  

 
 

Figure 2: PBV Band  Figure 3: PER Band 

  
Source: Trinity Research, Bloomberg  Source: Trinity Research, Bloomberg 

 
  

ASIA GREEN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 QoQ YoY 2021A 2022F %YoY
Revenues
Sales 2,846.7 2,960.8 3,549.4 3,526.7 3,714.0 4,553.7 5,235.5 15% 48% 12,884 18,700 45.1%
COGS (2,502.3) (2,766.4) (3,147.3) (2,895.2) (3,102.6) (3,874.5) (4,554.9) -11,311 -16,096
Gross margin 344.4 194.4 402.1 631.5 611.4 679.2 680.6 0% 69% 1,572 2,604 65.6%
General administrative expenses (174.5) (204.0) (185.0) (242.9) (187.7) (236.5) (272.2) -15% -47% -806 -972 20.6%
EBITDA 204.5 37.5 222.2 484.1 472.7 492.8 458.4 -7% 106% 948.3 1,832.6 93.2%
Depreciation & Amortization (34.6) (47.2) (5.1) (95.5) (49.1) (50.2) (50.0) -182 -201
EBIT 169.9 (9.6) 217.1 388.6 423.7 442.7 408.4 -8% 88% 766 1,632 113.1%
Interest income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Interest expense (11.3) (16.1) (18.3) (25.2) (11.0) (34.7) (35.0) -71 -127
Other income (expenses) 9.5 2.8 2.0 61.7 3.0 2.5 3.0 76 75
Pretax profit 168.1 (22.9) 200.8 425.0 415.7 410.5 376.4 -8% 87% 771 1,580 105.0%
Tax (27.5) 2.8 (39.5) (86.2) (87.8) (87.9) (75.3) -150 -316
Net Profit before equity sharing 140.6 (20.1) 161.3 338.9 327.9 322.7 301.1 -7% 87% 621 1,264 103.7%
Equity sharing 0.3 0.1 (0.6) 5.4 (5.9) (2.3) (2.3) 0% -252% 5 5
Net Profit before minority 140.9 (20.0) 160.6 344.2 322.0 320.4 298.8 -7% 86% 626 1,269 102.8%
Less Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Extraordinary Loss (Hedging) (19.3) 21.1 6.9 5.7 11.2 (5.3) 5.0 14 0
Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 00.0
Impairment Loss on asset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Reported Net Profit 121.6 1.1 167.6 349.9 333.1 315.0 303.8 -4% 81% 640.3 1,269.2 98.2%

Gross margin with depreciation (%) 12.1% 6.6% 11.3% 17.9% 16.5% 14.9% 13.0% 12.2% 13.9%
EBITDA margin (%) 7.2% 1.3% 6.3% 13.7% 12.7% 10.8% 8.8% 7.4% 9.8%
EBIT margin (%) 6.0% -0.3% 6.1% 11.0% 11.4% 9.7% 7.8% 5.9% 8.7%
Net profit margin before extra items (%) 5.0% -0.7% 4.5% 9.8% 8.7% 7.0% 5.7% 4.9% 6.8%
Net profit margin (%) 4.3% 0.0% 4.7% 9.9% 9.0% 6.9% 5.8% 5.0% 6.8%
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
AGE เป็นผูน้าํเขา้และจดัจาํหน่ายถ่านหินสะอาด ทีÉมีคณุภาพดีจาก ประเทศอินโดนีเซีย ทีÉใหค้่า
พลังงานความรอ้นสูงและมีผลกระทบต่อสิÉงแวดลอ้มนอ้ย มีระบบการควบคุมคุณภาพ ทีÉได้
มาตรฐานและระบบการบรหิารจดัการการขนส่ง (Logistics) ทีÉมีประสิทธิภาพเพืÉอ รองรบัความ
ตอ้งการของลกูคา้ ทัÊงในดา้นปริมาณของสินคา้ทีÉถกูตอ้ง และระยะเวลากาํหนดส่งมอบทีÉตรงต่อ
เวลา รวมทัÊงการจดัเตรียมทีมงานทีÉมีความเชีÉยวชาญ และประสบการณท์ีÉสามารถใหค้าํแนะนาํ 
เกีÉยวกับหมอ้ไอนํÊา (Boiler) ในเรืÉองของการปรับเปลีÉยน หรือปรบัปรุง เพืÉอหันมาใชเ้ชื ÊอเพลิงทีÉ
ไม่ใช่นํÊามนั ใหเ้กิดประสิทธิภาพและ ประหยดัพลงังานสงูสดุได ้ซึÉงปัจจยัต่างๆ เหล่านี Êเป็นอีก
หนึÉง นโยบายทีÉบริษัทมุ่งคาํนึงถึง การตอบสนองความตอ้งการและสรา้ง ความพึงพอใจสงูสดุ
ให้กับลูกคา้เป็นสาํคัญ โดยสามารถแบ่งธุรกิจหลักออกเป็น Ś ธุรกิจคือ ธุรกิจ Trading และ
ธุรกิจ Logistic  

Figure 4: Company Structure  

 

Source: Company   

 
ธุรกิจ Trading  

ธุรกิจ Trading เป็นผูจ้ัดจาํหน่ายถ่านหินบิทูมินัส ซึÉงเป็นถ่านหินสะอาดคุณภาพสูงจาก
ประเทศอิโดนิเซีย รสัเซีย และออสเตรเลีย เพืÉอจาํหน่ายทัÊงในประเทศและต่างประเทศ โดย
ถ่านหินทีÉบริษัทจาํหน่ายนัÊนนิยมใชใ้นดรงไฟฟ้า อุตสาหกรรมปนูซีเมนต ์อุตสาหกรรมสิÉง
ทอ อุตสาหกรรมอาหาร ทีÉมีการใชห้มอ้ไอนํÊา (Boiler) ซึÉงกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวเป็น
กลุ่มลูกคา้โดยส่วนใหญ่ของบริษัท ลักษณะทัÉวไปของถ่านหินทีÉนาํเขา้มาจาํหน่าย ขะมี
ขนาดทีÉแตกต่างปะปนคละกัน การนาํไปใชง้านของลูกคา้บางกลุ่มมีความจาํเป็นตอ้งนาํ
ถ่านหินมาคัดแยกออกเป็นขนาดต่างๆ เพืÉอให้มีความเหมาะสมกับระบบการลาํเลียง
เชื Êอเพลิง หรือชนิดของหมอ้นํÊา เมืÉอดาํเนินการคดัแยกถ่านกินตามขนาดทีÉลกูคา้ตอ้งการจะ
จดัเก็บถ่านหินทีÉคดัแยกขนาดเรียบรอ้ยแลว้ไวใ้นสถานทีÉทีÉสามารถควบคมุคณุภาพไดต้าม
ความตอ้งการของลกูคา้  
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คุณสมบตัิของถ่านหินประเภทบิทมูนิลัและซบับิทมูนิสัทีÉบรษิัทนาํเขา้มาจดัจาํหน่ายจะมคี่า
ความรา้น Ŝ,ŚŘŘ-Ş,ŝŘŘ kcal/kg และลักษณะการจาํหน่ายถ่านหินจะแบ่งออกไดเ้ป็น ś 
ประเภท คือ 

1. ประเภทถ่านหินทีÉไม่จาํเป็นตอ้งคัดขนาด สามารถนาํไปจัดส่งให้กับลูกคา้ใน
ประเทศไดม้ทนัที  

2. ประเภทถ่านกินคัดขนาด คือนําถ่านหินเข้าใปทีÉ โรงคัดแยกถ่านกิน โดยใช้
เครืÉองจกัรในการคดัแยก เพืÉอจัดส่งใหก้ับลูกคา้ภายในประเทศจะมีขนาดต่างๆ 
ดงันี Ê 

 ขนาดมากกว่า ŝŘ มิลลิเมตร 
 ขนาดตัÊงแต่ Śŝ-ŚŘ มิลลิเมตร 
 ขนาดตัÊงแต่ řŘ-Śŝ มิลลิเมตร 
 ขนาดตํÉากว่า řŘ มิลลิเมตร 
 ขนาดตํÉากว่า ŝ มิลลิเมตร 

3. การส่งไปจาํหน่ายใหก้ับลกูคา้ในต่างประเทศ ซึÉงเป็นประเภทถ่านหินทีÉไม่ตอ้งคดั
ขนาดสามารถจัดส่งตรงให้กับลูกค้าในต่างประเทศโดยไม่ต้องนําเข้ามายัง
ประเทศไทยก่อน 

ปัจจบุนับรษิัทมีคลงัสินคา้ ś แห่ง สามารถรองรบัการเก็บกองถ่านกินไดม้ากกว่า Ř.ş-
ř.Ř ลา้นตนั และมีโรงงานคดัแนกถ่านกินรวม Ŝ โรง มีกาํลังการผลิตสงูสุด Š,ŞŘŘ ตนั
ต่อวนั และกาํลงัการขนถ่ายถ่านหินของท่าเรืออยู่ทีÉสงูสดุ řŝ,ŘŘŘ ตนัต่อวนั  

คุณสมบตัิของถ่านหินประเภทบิทูมินัลและซับบิทูมินัสทีÉบรษิัทนาํเขา้มาจดัจาํหน่าย
จะมีค่าความรา้น Ŝ,ŚŘŘ-Ş,ŝŘŘ kcal/kg และลกัษณะการจาํหน่ายถ่านหินจะแบ่งออก
ไดเ้ป็น ś ประเภท คือ 

Figure 5: Coal Business Revenues Breakdown  

 

Source: Company   
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ธุรกิจ Logistic  
ธุรกิจ Logistic บริษัทขยายการบรหิารจดัการดา้นโลจิสติกส ์เพืÉอใชส้นบัสนนุธุรกิจถ่านหิน
ของบริษัทฯ และใหบ้ริการแก่ลูกคา้ทัÉวไป ซึÉงครอบคลุมตัÊงแต่การใหบ้ริการขนส่งทางนํÊา
โดยเรือลาํเลียง การใหบ้ริการท่าเรือ การใหบ้ริการคลังสินคา้ และการใหบ้ริการขนส่งทาง
บกโดยรถบรรทุก ณ สิ Êน ปี ŚŘŚř บริษัทมีเรือลาํเลียง จาํนวน śŞ ลาํ ขนาดระวางบรรทุก
รวม šś,ŞŘŘ ตัน รวมเรือลาํเลียงจากกลุ่มพันธมิตรจาํนวนไม่นอ้ยกว่า ŚŝŘ ลาํ และกลุ่ม
บริษัทมีรถบรรทุกจาํนวน řŘř คัน รวมรถบรรทุกจากกลุ่มพันธมิตรทีÉเป็นคู่สัญญารวม
ใหบ้รกิารขนส่งจาํนวนไม่นอ้ยกว่า ŝŘŘ คนั  
โดยประมาณ şŝ-ŠŘ% จะเป็นการใหบ้ริการภายในกลุ่มของบริษัท และอีก ŚŘ-Śŝ% จะ
เป็นการใหบ้รกิารกลุ่มลกูคา้ภายนอก  

 
Figure 6: Logistic Business Revenues 

 

Source: Company   
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แนวโน้มและภาวการณแ์ข่งขันถ่านหิน 
ในประเทศ 
ในช่วงปี ŚŝŝŜ-ŚŝŞŜ ปรมิาณการใชถ้่านกินในภาคอุตสาหกรรมมีการปรบัเพิÉมขึ Êน ś.Ś% CAGR 
เนืÉองจากถ่านกินยงัคงมีตน้ทนุตํÉากว่าเมืÉอเทียบกบัเชื ÊอเพลิงประเภทอืÉน เช่น นํÊามนัเตา จึงทาํให้
ถ่านหินยังคงเป็นเชื Êอเพลิงหลัก ทีÉผู ้ประกอบการภายในประเทศเลือกใช้ และประกอบกับ
ปริมาณถ่านหินในประเทศไม่เพียงพอและยงัมีปัญหาดา้นคุณภาพจึงเป็นการเปิดโอกาสใหม้ี
การนาํเขา้และจดัจาํหน่ายถ่านหินคณุภาพดีจากต่างประเทศ  
ปัจจบุนัมีผูป้ระกอบการนาํเขา้และจาํหน่ายถ่านหินในประเทศกว่า ŚŘ ราย จึงเป็นตลาดทีÉมีการ
แข่งขนัค่อนขา้งสงู บริษัทจึงไดม้ีการปรบัเปลีÉยนกลยุทธก์ารแข่งขนั โดยใหค้วามสาํคญักับการ
บรหิารจดัการตน้ทนุใหม้ีประสิทธิภาพสงูสดุ และรกัษาคณุภาพถ่านหินตลอดกระบวนการ  
 

Figure 7: Thailand Coal Import  

 
 

 
 
 
ต่างประเทศ 
ความตอ้งการถ่านหินโลกปรับเพิÉมขึ ÊนจากการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ ประกอบกับราคาก๊าซ
ธรรมชาติทีÉปรบัตวัสงูขึ Êนส่งผลใหค้วามตอ้งการใชถ้่านหินซึÉงเป็นสินคา้ทดแทนในการผลิตไฟฟ้า 
ปรับตัวสูงขึ Êนเช่นกัน ประเทศผู้ผลิตถ่านหินส่วนใหญ่ยังไม่ฟืÊ นตัวจากสถานการโ์ควิด และ
ประกอบกับสถานการณค์วามตงึเครียด รสัเซีย-ยูเครน จึงทาํใหก้าํลงัการผลิตถ่านกินยงัไม่ฟืÊน
ตวักลบัมาเป็นปกติ นอกจากนี Êนโยบายโลกรอ้นส่งผลใหไ้ม่มีการลงทนุในเหมืองถ่านหินใหม่ ยิÉง
ทาํใหป้รมิาณการผลิตถ่านหินมีจาํกดั 
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ASIA GREEN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 6,196 7,898 12,884 18,700 22,542

Cost of good sold (5,305) (6,859) (11,129) (15,895) (19,273)

Gross Profit 891 1,039 1,755 2,805 3,269

SG&A (495) (643) (806) (972) (1,172)

EBITDA 396 394 954 1,838 2,101

Depreciation & Amortization (84) (142) (182) (201) (211)

EBIT 312 252 771 1,637 1,891

Equity Shares (1) (2) 5 5 5

Financial Costs (48) (46) (71) (127) (149)

Other Income 13 34 76 75 75

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 277 240 776 1,585 1,817

Tax (27) (31) (150) (316) (384)

Net Profit before minority 250 209 626 1,269 1,433

Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 250 209 626 1,269 1,433

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 26 20 14 0 0

Reported Net Profit 276 229 640 1,269 1,433

EPS (Bt) 0.29 0.24 0.66 1.31 1.48

Core (EPS) 0.26 0.22 0.65 1.31 1.48

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 264 257 60 626 1,143

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 1,046 1,903 2,049 3,074 3,706

  Inventories 1,505 959 2,751 3,048 3,696

  Other current assets 41 37 127 184 222

Total Current Assets 2,856 3,157 4,987 6,932 8,766

Investments 173 283 369 400 432

Property, Plant & Equipment 1,668 1,664 1,675 1,505 1,324

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 0 265 518 514 510

Deferred tax assets          15 14 7 7 7

Others 20 29 25 25 25

Total Assets 4,732 5,411 7,582 9,383 11,064

  Loans and O/D from banks 1,791 1,879 1,879 2,067 2,273

  Account payable-trade 462 832 1,258 1,960 2,376

  Current portion 1 yr L/T loans 134 184 251 226 203

  Other current liabilities 13 38 125 127 130

Total Current Liabilities 2,400 2,933 3,513 4,380 4,983

Long-term debt 498 591 1,549 1,471 1,398

Other 18 22 37 34 38

Total Liabilities 2,916 3,546 5,099 5,884 6,419

  Paid-up share capital 483 483 483 483 483

  Premium on share capital 483 483 483 483 483

  Legal reserve 48 48 48 48 48

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  799 847 1,411 2,427 3,573

  Others 0 2 34 34 34

Total Equity before MI 1,815 1,864 2,461 3,476 4,623

Minority Interest 1 1 22 22 22

Total Equity 1,816 1,865 2,483 3,499 4,645

Total Liabilities & Equity 4,732 5,411 7,582 9,383 11,064

 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assumption

Volume (Mil Ton) 2.82         4.40         5.11         4.40         5.10         

Margin 13% 11% 12% 14% 14%

Avg New  Castle (USD/Ton) 78.09       60.98       141.79     315.00     300.00     



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใช้ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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ASIA GREEN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre-tax profit 351 306 862 1,712 1,966

Depreciation 84 142 182 201 211

Chg in w orking capital (27) (31) (150) (316) (384)

Tax paid (26) (20) (14) 0 0

Other operating activities 420 83 (1,506) (673) (896)

CF from Operating 803 479 (627) 923 896

Capital expenditure (268) (402) (448) (26) (26)

Change in investments (71) (109) (79) (31) (31)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (339) (512) (526) (57) (57)

Capital Increase 33 (0) 0 0 0

Debt Financing (311) 231 1,024 85 111

Dividend (incl. tax) (34) (174) (97) (254) (287)

Other financing activities (26) (31) 29 (132) (146)

CF from Financing (337) 26 956 (300) (322)

Change in Cash 127 (6) (197) 566 517

Beginning Cash 137 264 257 60 626

Ending Cash 264 257 60 626 1,143

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.29 0.24 0.66 1.31 1.48

DPS 0.03 0.14 0.10 0.26 0.30

BV 1.88 1.93 2.55 3.60 4.78

CF 0.83 0.50 -0.65 0.95 0.93

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.19 1.08 1.42 1.58 1.76

Quick Ratio 0.56 0.75 0.64 0.89 1.02

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 13.0% 11.4% 12.2% 13.9% 13.6%

EBITDA Margin 6.4% 5.0% 7.4% 9.8% 9.3%

EBIT Margin 5.0% 3.2% 6.0% 8.8% 8.4%

Net Margin 4.5% 2.9% 5.0% 6.8% 6.4%

ROE 15.2% 12.3% 25.8% 36.3% 30.9%

Efficiency Ratio

ROA 5.8% 4.2% 8.4% 13.5% 13.0%

ROFA 16.5% 13.8% 38.2% 84.4% 108.2%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.34 1.42 1.49 1.08 0.84

Net Debt to Equity 1.19 1.29 1.47 0.90 0.59

Interest Coverage Ratio 6.47 5.45 10.87 12.92 12.70

Grow th      

Sales Grow th -21.57% 27.46% 63.13% 45.15% 20.55%

EBITDA Grow th 75.64% -0.42% 141.82% 92.72% 14.36%

Net Prof it Grow th 110.08% -17.06% 179.72% 98.23% 12.91%

EPS Grow th 96.95% -17.06% 179.72% 98.23% 12.91%

Valuation

PER (x) 14.71 17.74 6.34 3.20 2.83

P/BV (x) 2.24 2.18 1.65 1.17 0.88

EV/EBITDA (x) 15.71 16.38 8.05 3.92 3.23

P/CF (x) 5.06 8.47 -6.48 4.40 4.53

Dividend Yield (%) 0.83% 3.33% 2.38% 6.25% 7.06%

Dividend Payout Ratio (%) 12% 59% 15% 20% 20%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

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 

 

 


