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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 15/03/21 0.14 
01/01/20-30/09/20 25/11/20 0.06 
01/01/19-31/12/19 16/03/20 0.135 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 5.30 บาท 

Upside/Downside +6% 

Median Consensus N,A. 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 5.00 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน 1 ปี 5.90/3.60 บาท 
มลูค่าตลาด 3,338 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์0.5) 667.6 ลา้นหุน้ 

Free Float 31.69% 
Foreign Limit/Available 49%/48.95% 

NVDR in hand (% of share) 0.90% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 612.02 
Anti-corruption: n/a  

CG Score:   

UAC รายงานกาํไร 57 ล้านบาท ออ่นตัวลงจากส่วนแบ่งกาํไร 
 คงคาํแนะนาํ ถือ และคงราคาเป้าหมายทีÉ ŝ.śŘ บาท PE Ratio ทีÉ 13 เท่า เทยีบเท่า 

Avg PE-0.5 SD 
 UAC รายงานกําไรสุทธิ 2Q64 ทีÉ 57 ล้านบาท +řřŝ% YoY, -26% QoQ QoQ โดย

ลดลงมาจากส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม Equity Income ลดลง 
 รายได้รวมของบริษัทปรับดีขึ Êนมาเป็น 375 ล้านบาท +Ş% YoY, +12% QoQ จาก

ปรมิาณขายให้กับกลุ่มลูกค้าทีÉเป็นกลุ่มโรงกลัÉนและปิโตรเคมเีพิÉมมากขึÊน  
 Upside จากประมูลโรงไฟฟ้าชุมชน บริษัทได้ผ่านข้อเสนอทางเทคนิคโรงไฟฟ้า

ชุมชนเพืÉอเศรษฐกิจฐานรากจาํนวน Ś โครงการ คาดว่าจะทราบผลข้อเสนอราคา
ใน Ś ก.ย. ŞŜ 

 คงประมาณการกาํไรสุทธปีิ ŚŝŞŜ ทีÉ ŚşŞ ล้านบาท +š% YoY โดยกาํไรใน 1H64 คิด
เป็น Ŝš% ของประมาณการของเรา แนวโน้มธุรกิจ Trading เริÉมมทีศิทางทีÉดีขึ Êนจาก
กลุ่มลูกค้า โรงงานปิโตรเคมีและโรงกลัÉน 

Result review:  
UAC รายงานกาํไรสทุธิ 2Q64 ทีÉ 57 ลา้นบาท +řřŝ% YoY, -26% QoQ ผลการดาํเนินงาน
ทีÉสาํคญัมีดงันี Ê 
1. ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม Equity Income (บางจากไบโอฟูเอล “BBF”) อยู่ทีÉ Ŝś 

ลา้นบาท +řŝŞ% YoY , -27% QoQ โดยกาํไรทีÉเพิÉมขึ Êน YoY จาก 2Q63 มีผลกระทบ
จากการระบาด COVID-19 เป็นครัÊงแรก ในขณะทีÉลดลง QoQ จากนํÊามันปาลม์ทีÉเริÉม
ปรบัตวัลงตามผลผลิตทีÉออกสู่ตลาดมากขึ Êน และปริมาณการใช ้B100 ซึÉงนาํไปผสม
นํÊามนัดีเซลลดลงเพราะปรมิาณขายนํÊามันดีเซลในประเทศปรบัลดลง สง่ผลให ้Margin 
ปรบัลดลง 

2. รายได้รวมของบริษัทปรับดีขึ Êนมาเป็น 375 ล้านบาท +Ş% YoY, +12% QoQ จาก
ปรมิาณขายใหก้บักลุ่มลกูคา้ทีÉเป็นกลุม่โรงกลัÉนและปิโตรเคมีเพิÉมมากขึ Êน โดยโรงงานปิ
โตรเคมีและโรงกลัÉนซึÉงเป็นลูกคา้ของบริษัทเริÉมกลับมามี Operating rate ทีÉดีขึ Êนตาม
ส่วนตา่งปิโตรเคมีหลายชนิดทีÉปรบัดีขึ Êน 

3. ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารปรบัเพิÉมขึ Êนเล็กน้อยมาเป็น ŝŘ ลา้นบาท (2Q63=46 
ล้านบาท, řQ64=46 ล้านบาท) ซึÉงเพิÉมขึ ÊนตามยอดขายทีÉปรับดีขึ Êน ซึÉงเมืÉอคิดเป็น
สดัส่วนตอ่ยอดขายอยู่ทีÉ řś.Ś% ปรบัดีขึ Êน (2Q63=14.2%, 1Q64=13.5% ) 

Upside จากประมูลโรงไฟฟ้าชมุชน 
เมืÉอวนัทีÉ 9 ก.ค. ŞŜ บรษิัทไดผ้่านขอ้เสนอทางเทคนิคโรงไฟฟ้าชมุชนเพืÉอเศรษฐกิจฐานราก
จาํนวน Ś โครงการจากทัÊงหมด Ş โครงการทีÉบริษัทไดย้ืÉนไป โดย Ŝ โครงการทีÉไมผ่่านขอ้เสนอ
ทางเทคนิคนัÊนอยู่ระหว่างการยืÉนอทุธรณ ์และคาดว่าจะทราบผลขอ้เสนอราคาใน Ś ก.ย. ŞŜ 
และสามารถลงนามสญัญา PPA ไดภ้ายใน 24 ธ.ค. ŞŜ  

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

Sales(Bt mn) 2,553 2,872 1,269 1,423 1,485 

EBITDA(Bt mn) 305 321 418 447 402 

Net Profit (Bt mn) 140 164 271 276 233 

EPS (Bt) 0.21 0.25 0.41 0.41 0.35 

EV/EBITDA (x) 17.49 13.96 10.52 9.35 9.89 

PER(x) 24.15 20.57 12.43 12.22 14.48 

PBV(x) 2.66 2.42 2.19 1.98 1.83 

DPS(Bt) 0.22 0.06 0.14 0.17 0.14 

Div Yield (%) 4% 1% 3% 3% 3% 

ROE (%) 11% 11% 17% 15% 12% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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แนวโน้มผลส่วนแบ่งกาํไรจาก BBF น่าเริÉมฟืÊ นตัวใน 3Q64 จาก seasonal  
เราประเมินแนวโนม้ธุรกิจไบโอดีเซลของ BBF น่าจะเริÉมฟืÊนตัวดีขึ Êนใน 3Q64 หลงัจากหมด
ช่วงของผลผลิตปาลม์ออกสู่ตลาด ดังนัÊนเรายังคงประมาณส่วนแบ่งรายไดปี้ ŚŝŞŜ ทีÉ ŚŜŘ 
(บนสมมติฐานราคาปาลม์ ŝ-Ş บาทต่อกก และ CPO discount 10-15%) ลา้นบาท สาํหรบั
ปี ŚŝŞŝ เราคาดราคาปาลม์น่าจะเริÉมปรบัลดลงจาก supply มาเลเซียทีÉจะเพิÉมมากขึ Êน เราจงึ
ประมาณการส่วนแบง่รายไดไ้วร้าว řŠŘ ลา้นบาท (บนสมมตฐิานราคาปาลม์ Ŝ-ŝ บาทต่อกก 
และ CPO discount 15%) 

คงประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŚşŞ ล้านบาท 
เราคงประมาณการกาํไรสุทธิปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŚşŞ ลา้นบาท +š% YoY โดยกาํไรใน 1H64 คิดเป็น 
49% ของประมาณการของเรา แนวโนม้ธุรกิจ Trading เริÉมมีทิศทางทีÉดีขึ Êนจากกลุ่มลูกคา้ 
โรงงานปิโตรเคมีและโรงกลัÉนทีÉ Operating rate ทีÉดี 

คงราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 5.30 บาทต่อหุ้น  
คงคาํแนะนาํ ถือ และคงราคาเป้าหมายทีÉ ŝ.śŘ บาท PE Ratio ทีÉ 13 เท่า เทียบเท่า Avg PE-
0.5 SD ดว้ยมมุมองทีÉ conservative ซึÉงเราประเมินว่าธุรกิจ Trading น่าจะเริÉมกลบัมาฟืÊนตวั 
+10% YoY แต่ยงัมี upside จากโรงไฟฟ้าชมุชนทีÉรอผลกประกาศในเดือน ก.ย. ŞŜ 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจาก lock down, การเลืÉอนประมูลโรงไฟฟ้า และความผนัผวนของ
คา่เงนิบาท 

 

 
 
 

Figure 1 : UAC Quarterly Result 
  

 
Source: Company Data, Trinity Research 

  

UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 QoQ YoY

Revenues
Sales 366.8 353.0 276.4 273.1 334.9 374.9 12% 6%
COGS (279.5) (287.6) (234.7) (227.5) (271.1) (306.6)
Gross margin 87.3 65.4 41.7 45.6 63.8 68.3 7% 5%
General administrative expenses (52.9) (50.1) (45.8) (58.9) (45.4) (49.5) -9% 1%
EBITDA 65.2 46.1 26.5 16.7 48.0 47.8 0% 4%
Depreciation & Amortization (30.8) (30.8) (30.7) (30.0) (29.6) (28.9)
EBIT 34.4 15.3 (4.2) (13.3) 18.4 18.9 3% 24%
Interest income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest expense (15.1) (15.8) (13.7) (12.2) (12.3) (12.4)
Other income (expenses) 8.6 2.5 8.9 4.1 5.3 8.8
Pretax profit 27.8 2.0 (9.0) (21.4) 11.4 15.2 34% 649%
Tax (4.0) (2.5) 1.1 1.9 (2.9) (3.8)
Net Profit before equity sharing 23.8 (0.4) (7.9) (19.5) 8.4 11.4 36% 2710%
Equity sharing 79.3 21.7 38.0 124.1 66.1 43.2
Net Profit before minority 103.1 21.3 30.1 104.6 74.6 54.6 -27% 156%
Less Minority Interest (0.0) (5.1) (2.1) (4.9) (2.5) (2.2)
Extraordinary Loss (Hedging) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Extraordinary items 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
Reported Net Profit 103.1 26.4 32.2 109.4 77.1 56.8 -26% 115%

Gross margin w ith depreciation (%) 23.8% 18.5% 15.1% 16.7% 19.0% 18.2%
EBITDA margin (%) 17.8% 13.1% 9.6% 6.1% 14.3% 12.7%
EBIT margin (%) 9.4% 4.3% -1.5% -4.9% 5.5% 5.0%
Net profit margin before extra items (%) 28.1% 6.0% 10.9% 38.3% 22.3% 14.6%
Net profit margin (%) 28.1% 7.5% 11.7% 40.1% 23.0% 15.1%
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Figure 2: Revenues and Gross  Margin Figure 3: Rebased 4-year (2017-2020) average Palm Oil 

Production 

  
Rebased as Jan = 100 

Source: Company Source: BOT 
 

Figure 4: Revenues and Gross  Margin Figure 5: Quarterly Equity Income Sensitivity Analysis  

  
Source: Company and Deparment of Internal Trade Source: Trinity Research 

 
Figure 6: Community Power Plants for Local Economy Timeline   

 
Source: Company  
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UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

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

Sales 2,553 2,872 1,269 1,423 1,485

Cost of good sold (2,084) (2,370) (907) (1,021) (1,070)

Gross Profit 469 502 362 402 416

SG&A (223) (254) (208) (185) (193)

EBITDA 305 321 418 447 402

Depreciation & Amortization (119) (116) (122) (122) (122)

EBIT 186 205 295 325 280

Equity Shares 59 73 263 230 180

Financial Costs (83) (62) (57) (67) (64)

Other Income 56 32 24 30 30

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 159 175 262 287 246

Tax (22) (21) (3) (11) (13)

Net Profit before minority 137 154 259 276 233

Less Minority Interest 3 10 12 0 0

Net Profit before Extra. 140 164 271 276 233

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 140 164 271 276 233

EPS (Bt) 0.21 0.25 0.41 0.41 0.35

Core (EPS) 0.21 0.25 0.41 0.41 0.35

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 80 40 77 236 386

  Short term investment 2 2 0 0 0

  Accounts receivable -net 389 316 228 234 244

  Inventories 1,115 165 150 168 176

  Other current assets 36 10 11 12 13

Total Current Assets 1,622 534 466 650 819

Investments 258 351 471 502 534

Property, Plant & Equipment 1,710 1,625 1,643 1,551 1,459

Good w ill 270 270 270 270 270

Intangible assets 101 220 235 231 227

Deferred tax assets          27 32 33 33 33

Others 44 14 12 12 12

Total Assets 4,033 3,045 3,130 3,249 3,353

  Loans and O/D from banks 812 112 101 111 123

  Account payable-trade 418 279 251 252 264

  Current portion 1 yr L/T loans 286 757 277 249 224

  Other current liabilities 110 13 1 1 1

Total Current Liabilities 1,626 1,161 630 613 611

Long-term debt 943 279 719 683 649

Other 160 162 158 164 164

Total Liabilities 2,729 1,601 1,507 1,460 1,424

  Paid-up share capital 334 334 334 334 334

  Premium on share capital 587 587 587 587 587

  Legal reserve 40 40 40 40 40

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  308 432 572 737 877

  Others 0 (0) 3 3 3

Total Equity before MI 1,269 1,393 1,536 1,702 1,841

Minority Interest 35 51 87 87 87

Total Equity 1,304 1,444 1,624 1,789 1,929

Total Liabilities & Equity 4,033 3,045 3,130 3,249 3,353

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Assumption

Grow th 108% 20% -62% 10% 5%

Margin 15% 13% 21% 22% 22%
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UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit 245 247 331 355 310

Depreciation 119 116 122 122 122

Chg in w orking capital (22) (21) (3) (11) (13)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (616) 842 65 (20) (5)

CF from Operating (274) 1,183 515 445 414

Capital expenditure (44) (150) (155) (26) (26)

Change in investments (45) (97) (119) (31) (31)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (89) (247) (275) (57) (57)

Capital Increase 4 0 0 0 0

Debt Financing 652 (894) (51) (53) (48)

Dividend (incl. tax) (147) (40) (130) (110) (93)

Other financing activities (85) (42) (24) (65) (66)

CF from Financing 424 (976) (205) (228) (207)

Change in Cash 61 (40) 36 160 150

Beginning Cash 19 80 40 77 236

Ending Cash 80 40 77 236 386

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.21 0.25 0.41 0.41 0.35

DPS 0.22 0.06 0.14 0.17 0.14

BV 1.90 2.09 2.30 2.55 2.76

CF -0.41 1.77 0.77 0.67 0.62

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.00 0.46 0.74 1.06 1.34

Quick Ratio 0.31 0.32 0.50 0.79 1.05

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 13.70% 13.45% 18.91% 19.64% 19.75%

EBITDA Margin 11.94% 11.17% 32.90% 31.40% 27.10%

EBIT Margin 7.28% 7.14% 23.26% 22.81% 18.86%

Net Margin 5.47% 5.71% 21.37% 19.38% 15.67%

ROE 10.70% 11.35% 16.70% 15.42% 12.07%

Efficiency Ratio

ROA 3.46% 5.38% 8.66% 8.49% 6.94%

ROFA 8.16% 10.08% 16.50% 17.78% 15.96%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.61 0.82 0.71 0.61 0.54

Net Debt to Equity 1.54 0.79 0.66 0.47 0.33

Interest Coverage Ratio 2.24 3.33 5.20 4.82 4.36

Grow th      

Sales Grow th 56.92% 12.50% -55.81% 12.13% 4.37%

EBITDA Grow th 20.88% 5.22% 30.17% 7.02% -9.93%

Net Prof it Grow th 39.03% 17.41% 65.47% 1.70% -15.59%

EPS Grow th 39.03% 17.41% 65.47% 1.70% -15.59%

Valuation

PER (x) 24.15 20.57 12.43 12.22 14.48

P/BV (x) 2.66 2.42 2.19 1.98 1.83

EV/EBITDA (x) 17.49 13.96 10.52 9.35 9.89

P/CF (x) -12.31 2.85 6.54 7.57 8.15

Dividend Yield (%) 4.36% 1.19% 2.77% 3.27% 2.76%

Dividend Payout Ratio (%) 105% 24% 34% 40% 40%
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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 

 

 


