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ไทยอีสเทิรน์ กรุ๊ป โฮลดิÊงส ์– TEGH 29 กุมภาพันธ ์2567 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

- 19/03/24 0.10 
01/01-22-31/12/22 13/03/23 0.26 

- - - 
 
 

 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 3.80 บาท 

Upside/Downside +19% 

Median Consensus 3.60 บาท 

1M price direction:                                               
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Stock information 

ราคาปิด 3.20 บาท 

ราคาปิดสูง/ตํÉาใน ř ปี 5.30/2.26 ล้านบาท 
มลูค่าตลาด 3,456 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 1,080 ล้านหุ้น 

Free Float 24.99% 
Foreign Limit/Available 49%/23.91% 

NVDR in hand (% of share) 0.47% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 2,704.08 
Anti-corruption: ประกาศเจตนารมณ์ 
CG Score:   

กาํไร 4Q66 ดีกว่าคาดเล็กน้อย คาดปี 67 เหน็การฟืÊ นตัวดี 
 กาํไร 4Q66 อยู่ทีÉ 69 ล้านบาท ดีขึ Êน 70%QoQ แต่ยังอ่อนตัว 58%YoY ดีกว่าคาด 
 โดยการปรับตัวดีขึ Êนหลักๆ มาจาก Fx Gain แต่ EBIT ยังอ่อนตัว 37%QoQ 
 แนวโน้มธุรกิจยางและพลังงานทดแทนดีขึ Êน แต่ธุรกิจปาลม์ยังอ่อนตัว 
 ปี 67 คาดแนวโน้มค่อนขา้งสดใส หลังราคายางในช่วงต้นปียังดขีึ Êนต่อเนืÉอง ขณะทีÉ

มีสัญญาเตรียมส่งมอบ Biogas ในช่วงครึÉงปีหลัง ด้านธุรกิจปาลม์คาดจะเริÉมฟืÊ น
กลับมาเป็นกาํไรได้บ้าง หลังมีการปรับปรุงเครืÉองจักร 

 คงราคาเป้าหมาย 3.8 บาท แม้จะเหน็ราคาหุ้นฟืÊ นตัวจากช่วงปลายปีก่อน แต่ยังมี 
Upside จึงคงคาํแนะนํา “ซืÊอ” 

ธุรกิจยางและพลังงานทดแทนดีขึ Êน แต่ปาลม์ยังอ่อนตัว 
TEGH ประกาศกําไร 4Q66 ทีÉ 69 ล้านบาท ดีขึ Êน 70%QoQ แต่ยังอ่อนตัว 58%YoY ดีกว่าทีÉ
คาดไว้ก่อนหน้าราว 8% โดยการปรับตวัดีขึ Êนหลกัๆ มาจากกําไรจาก Fx ราว 47 ล้านบาทใน
ไตรมาสนี Ê ซึÉงพลิกจากขาดทุน 12 ล้านบาทใน 3Q66 โดยหากพิจารณากําไรจากการ
ดําเนินงานยงัอ่อนตวัราว 37%QoQ ทั Êงนี Êเป็นผลจากรายได้รวมทีÉอ่อนตวั 2%QoQ และอตัรา
กําไรขั Êนต้นทีÉลดลงจาก 8.9% ใน 3Q66 มาอยู่ทีÉ 8.4% เนืÉองจากรายได้จากธุรกิจปาล์มยงัออ่น
ตวั 19%QoQ เนืÉองจากปริมาณวตัถดุบิลดลงจากภาวะภยัแล้ง อกีทั Êงราคาขายนํ Êามนัปาล์มยงั
อ่อนตวัลงจาก 3Q66 ขณะทีÉรายได้จากธุรกิจยางปรับตวัดีขึ Êนเล็กน้อย 1%QoQ แม้ว่าปริมาณ
ขายจะยงัอ่อนลง หลงัอุปสงค์จากลูกค้ากลุ่มยโุรปยงัไม่ฟืÊนตวั อย่างไรก็ตามราคายางปรับตวั
ดีขึ Êนต่อเนืÉองตลอดทั Êงไตรมาส (ราคายาง SICOM ปรับตวัจากปลาย 3Q66 ทีÉ 155.7 Cent/Kg 
มาอยู่ทีÉ 173.1 Cent/Kg ณ ปลาย 4Q66) และธุรกิจพลังงานทดแทนปรับตัวดีขึ Êน 4%QoQ 
จากการเพิÉมขึ Êนของปริมาณการขายไฟฟ้า 

ปี 67 ค่อนข้างสดใส หลงัราคายางยังปรับตัวขึ Êนต่อเนืÉอง 
เราคาดกําไรปี 2567 จะฟืÊนตวัได้ราว 95%YoY หลงัราคายางยงัปรับตวัขึ Êนต่อเนืÉอง (ราคายาง 
SICOM ล่าสุดยังปรับตัวขึ Êนต่อเนืÉองมาอยู่ทีÉระดับสูงกว่า 200 Cent/Kg) โดยคาดว่าลูกค้า
กลุ่มยโุรปจะกลบัมาสัÉงซื Êอมากขึ Êน ขณะทีÉคาดว่าจะเห็นคําสัÉงซื Êอจากลกูค้าจีนเพิÉมสงูขึ Êนเชน่กนั 
เนืÉองจากในช่วงปลายปี 66 สต็อกยางของจีนลดลงค่อนข้างมาก นอกจากนี Êในช่วงครึÉงปีหลงั
จะมีการขายยางตามสญัญา EUDR ซึÉงจะส่งผลให้อตัรากําไรสงูขึ Êนอีกด้วย ด้านธุรกิจปาล์ม
คาดว่าจะเริÉมกลบัมามีกําไรได้บ้าง หลงัมีการปรับปรุงเครืÉองจกัร ส่วนธุรกิจพลงังานทดแทน
คาดว่าจะเห็นปริมาณขาย Biogas มากขึ Êน หลงัมีการทําสญัญาขายกับลกูค้ารายใหญ่ทีÉจะมี
การส่งมอบในครึÉงปีหลงั 

ราคาหุ้นอ่อนตัวทาํให้ Upside สูง 
เรายงัคงราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 3.80 บาท องิ PER 10 เท่า แม้ว่าราคาหุ้นปัจจบุนัจะฟืÊนตวั
มาบ้างจากช่วงปลายปีก่อน แต่ยงัมี Upside ค่อนข้างสูง จึงยงัคงคําแนะนํา “ซื Êอ” 

ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคายางและปาล์มนํ Êามนั 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Revenue (Btm) 11,088 15,403 12,143 14,912 17,944 
Gross Profit (Btm) 1,184 1,585 1,095 1,249 1,524 
EBIT (Btm) 761 922 367 592 710 
Net Profit (Btm) 563 684 215 420 515 
EPS (Bt) 0.72 0.63 0.20 0.39 0.48 
BVPS (Bt) 2.65 3.01 2.94 3.25 3.57 
DPS (Bt) 0.00 0.26 0.08 0.16 0.19 
PER (x) N/A 7.48 14.06 8.25 6.73 
PBV (x) N/A 1.58 0.95 0.98 0.90 
ROA (%) 9.56% 10.20% 3.00% 5.40% 6.03% 
ROE (% 31.96% 25.68% 6.70% 12.53% 13.94% 

 

บริษัทหลกัทรัพย์ ทรีนีตี Ê จํากดั เป็นผู้จดัการการจดัจําหน่ายหุ้นสามัญ

เพิÉมทุนของ TEGH  โดยการจัดทําเอกสารฉบับนี ÊเพืÉอวัตถุประสงค์ใน

การนําเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห์เท่านั Êน การตัดสินใจ

ลงทุนขึ Êนอยู่กบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 
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Figure 1: Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

  

 

 

(Unit : Btm) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 %QoQ %YoY

Revenues 4,050 4,249 3,638 3,178 3,025 3,002 2,938 -2% -19%
COGS (3,628) (3,773) (3,240) (2,855) (2,766) (2,736) (2,690) -2% -17%

Gross Profit 422 476 398 323 259 266 248 -7% -38%

SG&A (149) (245) (262) (202) (181) (185) (190) 3% -27%

Operating profit 273 232 136 121 78 81 57 -29% -58%
Other incomes 22 18 7 9 10 12 9 -28% 20%

Other expenses 0 0 0 0 0 0 0 - -

Dividend income 0 0 0 0 0 0 0 - -

Share of associate incomes 20 6 25 4 (7) (0) (7) 3142% -129%

EBIT 315 255 168 134 81 93 59 -37% -65%
Interest expense (31) (32) (29) (29) (25) (31) (35) 10% 19%

Forex gain (loss) (66) (70) 20 6 (51) (12) 47 -482% 134%

Profit before taxes 218 153 160 111 5 49 71 44% -55%
Corporate taxes (6) 1 3 (8) (1) (9) (3) -70% -183%

Profit after tax 211 154 163 103 4 40 68 70% -58%
Non-controlling interest (0) 0 (0) (0) 0 0 0 - -

Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 0 0 -            

Net Profit 211 154 163 103 4 40 69 70% -58%

EPS 0.26 0.19 0.14 0.09 0.00 0.03 0.08 134% -42%

KEY RATIOS
Gross Profit Margin (%) 10.4% 11.2% 10.9% 10.2% 8.6% 8.9% 8.4%
Operating Profit Margin (%) 6.7% 5.5% 3.7% 3.8% 2.6% 2.7% 2.0%
EBIT Margin (%) 7.8% 6.0% 4.6% 4.2% 2.7% 3.1% 2.0%
SG&A (%) 3.7% 5.8% 7.2% 6.3% 6.0% 6.2% 6.5%
Net Profit Margin (%) 5.2% 3.6% 4.5% 3.2% 0.1% 1.3% 2.3%
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THAI EASTERN GROUP HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED (TEGH)
Income statement
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales 11,088 15,403 12,143 14,912 17,944
Cost of good sold (9,903) (13,818) (11,047) (13,663) (16,419)
Gross Profit 1,184 1,585 1,095 1,249 1,524
SG&A (232) (461) (427) (403) (565)
Other Income 39 57 40 44 37
Equity sharing profit 20 62 (10) 43 45
EBIT 761 922 367 592 710
Depreciation & Amortization (250) (320) (331) (342) (331)
EBITDA 1,011 1,242 698 934 1,041
Financial Costs (98) (124) (121) (129) (138)
Pretax Profit 663 798 247 463 572
Tax (16) (8) (21) (46) (57)
Net Profit before minority 647 790 226 417 515
Less Minority Interest 0 0 0 0 0
Net Profit before Extra. 647 790 226 417 515
Extraordinary items (84) (106) (11) 3 0
Reported Net Profit 563 684 215 420 515
Fully Diluted EPS (Bt) 0.72            0.63            0.20            0.39            0.48            
# Share (mn)
Financial Position
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
  Cash in hand & at banks 39 215 68 116 99
  Accounts receivable -net 681 1,116 722 1,128 1,358
  Inventories 2,954 2,229 3,022 3,247 3,902
  Other current assets 138 205 214 263 316
Total Current Assets 3,811 3,764 4,024 4,754 5,675
Investments 
Property, Plant & Equipment 2,018 2,485 2,750 2,658 2,587
Others 653 689 633 777 930
Total Assets 6,482 6,938 7,408 8,189 9,192
  Short-term loans and O/D 3,315 2,411 2,692 2,792 3,242
  Account payable-trade 303 309 355 411 494
  Current portion 1 yr L/T loans 109 106 118 123 152
  Other current liabilities 33 14 241 296 356
Total Current Liabilities 3,760 2,841 3,406 3,622 4,244
  Long-term liabilities 563 777 750 877 725
  Other non current liabilities 75 75 74 91 110
Total Liabilities 4,398 3,692 4,230 4,590 5,079
  Paid-up share capital 786 1,080 1,080 1,080 1,080
  Premium on share capital 0 0 0 0 0
  Retained earnings 1,033 907 841 1,260 1,774
  Other 264 1,258 1,258 1,258 1,258
Total Equity before MI 2,083 3,245 3,179 3,598 4,112
Minority Interest 1 1 1 1 1
Total Equity 2,084 3,246 3,180 3,599 4,113
Total Liabilities & Equity 6,482 6,938 7,410 8,189 9,192
Check 0 0 (2) 0 0
Assumption  

2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales 11,088 15,403 12,143 14,912 17,944
Gross profit margin(%) 10.68% 10.29% 9.02% 8.38% 8.49%
Natural rubber revenue 9,214          11,883        8,716          11,226        13,966        
Palm oil revenue 1,780          3,401          3,436          3,584          3,873          
Renew able revenue 81               109             88               91               93               
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THAI EASTERN GROUP HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED (TEGH)
Cash Flow Statement
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Pre-tax profit 563 684 215 419 514
Depreciation 250 320 331 342 331
Non-cash items 5 (106) (24) 0 0
Chg in w orking capital (870) 110 (76) (695) (929)

CF from Operating (52) 1,009 446 66 (84)
PPE (453) (787) (596) (250) (260)
Other Assets 161 465 19 0 0
CF from Investment (292) (322) (577) (250) (260)
Capital Increase 0 0 0 0 0
Debt raised/(repaid) 191 (971) 277 232 327
Dividend (incl. tax) 0 (810) (281) (86) (168)
Other f inancing activities 0 0 0 0 0

CF from Financing 191 (1,781) (4) 146 159
Inc.(Dec.) in cash (153) (1,094) (136) (38) (185)
Beginning cash 119 120 121 68 30
Ending cash 39 215 68 30 (155)

Key Ratios  
Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Per Share (Bt)
EPS 0.72 0.63 0.20 0.39 0.48
DPS 0.00 0.26 0.08 0.16 0.19
BV 2.65 3.01 2.94 3.25 3.57
Liquidity Ratio (x)
Current Ratio 1.01 1.33 1.18 1.29 1.28
Quick Ratio 0.23 0.54 0.29 0.39 0.36
Profitability Ratio (%)
Gross Margin 10.68% 10.29% 9.02% 8.38% 8.49%
EBITDA Margin 9.12% 8.07% 5.75% 6.26% 5.80%
EBIT Margin 6.86% 5.99% 3.03% 3.96% 3.95%
Net Margin 5.08% 4.44% 1.77% 2.81% 2.86%
ROE 31.96% 25.68% 6.70% 12.53% 13.94%
Effective Tax Rate (%) 2.44% 1.03% 8.55% 9.98% 9.98%
Efficiency Ratio
ROA 9.56% 10.20% 3.00% 5.40% 6.03%
ROFA 21.07% 21.56% 6.36% 12.23% 14.63%
Leverage Ratio (x)
Debt to Equity 2.11 1.14 1.33 1.31 1.32
Debt Service Coverage 0.29 0.47 n.a. n.a. n.a.
Interest Coverage Ratio 7.76 7.43 n.a. n.a. n.a.
Growth      
Sales Grow th 35.28% 38.92% -21.17% 22.81% 20.33%
EBITDA Grow th 159.66% 22.92% -43.81% 33.62% 11.50%
Net Prof it Grow th 1391.85% 21.57% -68.57% 94.85% 22.58%
EPS Grow th 33.53% -11.53% -68.57% 94.85% 22.58%
Valuation
PER (x) N/A 7.48 14.06 8.25 6.73
P/BV (x) N/A 1.58 0.95 0.98 0.90
EV/EBITDA (x) N/A 10.01 26.27 10.63 0.00
Dividend Yield (%) N/A 5.49% 2.86% 4.87% 5.97%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


