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Fundamental Story 
 

Energy Absolute Public Co Ltd (EA TB)  - BUY Analyst Meeting

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 
 

 ใกล้เร่ิมดาํเนินงานโรงงานแบตเตอร่ีและรถบสัไฟฟ้า 
 

 มัน่ใจโรงงานแบตเตอร่ีและรถบสัไฟฟ้าเร่ิมการผลิตในเดือนธนัวาคม 
 แต่การส่งมอบรถบสัไฟฟ้า 3-4 ร้อยคนัอาจเล่ือนไปใน 1Q22F 
 นโยบายภาครฐัฯท่ีเข้มข้นขึน้ช่วยหนุนการเติบโตของ EV ในปีหน้า 
 ยงัมีแนวโน้มเติบโตระยะยาว คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ขอ้ความสว่นใหญ่จากการประชุมกบันกัวเิคราะหข์อง EA เมือ่วานน้ีเป็นเรือ่งความคบืหน้า
ของสถานะการก่อสรา้งและเตรยีมโรงงานผลติแบตเตอรี ่ 1GWh และโรงงานผลติรถบสั
ไฟฟ้า 3,000 คนัต่อปี 

 EA มัน่ใจวา่ทัง้โรงงานผลติแบตเตอรี ่ และโรงงานผลติรถบสัไฟฟ้าจะเริม่ดาํเนินการ
ผลติเชงิพาณิชยไ์ดใ้นเดอืนธนัวาคมน้ี โดยโรงงานแบตเตอรีไ่ดด้าํเนินการทดสอบการ
ผลติทัง้ระบบผา่นไปเรยีบรอ้ยแลว้ และพรอ้มกบัการเริม่การผลติเพือ่นําแบตเตอรีไ่ปใช้
ในโรงงานผลติรถบสัไฟฟ้าของตวัเอง (ถอืหุน้ 55%) ทีป่จัจุบนัอยูใ่นขัน้ตน้การตดิตัง้
อุปกรณ์การผลติขัน้ปลายแลว้ 

 EA ใหเ้หตุผลถงึการเริม่ดาํเนินงานโรงงานผลติทัง้สองไดช้า้กวา่ทีต่ลาดคาดไวเ้ดมิวา่มี
สว่นหน่ึงมาจากผลของการระบาดโควดิ-19 ทาํใหผู้เ้ชีย่วชาญทางเทคนิคจากผูผ้ลติ
อุปกรณ์จากต่างประเทศไมส่ามารถเขา้มาในประเทศเพือ่ชว่ยสนบัสนุนการตดิตัง้ได ้
และอกีสว่นหน่ึงเป็นเพราะมกีารขอเลื่อนการสง่มอบจากลกูคา้ทาํใหบ้รษิทัไมต่อ้งเรง่ที่
จะเริม่ดาํเนินการผลติของโรงงานเรว็เกนิไป 

 แต่อยา่งไรกต็าม แมโ้รงงานจะใกลพ้รอ้มดาํเนินการผลติ EA ใหข้อ้มลูเพิม่เตมิวา่การสง่
มอบรถบสัไฟฟ้าทีเ่ดมิคาดทําได ้ 300-400 คนัจะถูกเลื่อนไปเป็นใน 1Q22F เน่ืองจาก
เงือ่นไขดา้นการผลติทีเ่ขม้งวดขึน้ในการไดส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี ทาํใหบ้รษิทัตอ้งทาํ
การผลติอยา่งเตม็ทีจ่ากโรงงานทัง้สองเพือ่ใหผ้า่นเงือ่นไขดงักล่าว อกีทัง้เราเชือ่ว่าทาง
ลกูคา้อาจเลอืกไปรบัมอบรถในปีหน้า เพือ่จะไดส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษทีีค่าดกําลงัจะ
ประกาศออกมาอยา่งเป็นทางการ 

 เราจงึมองวา่มคีวามเสีย่งทางลบเลก็น้อยต่อประมาณการของเรา เน่ืองจาก EA น่าจะมี
การสง่มอบรถบสัไฟฟ้าไดเ้พยีงราว 40 คนัใน 4Q21F 

 EA คาดนโยบายภาครฐัฯทีเ่ขม้ขน้ขึน้ในการเร่งการใชง้านยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) ใน
ประเทศไทย หลงัรฐับาลไดเ้ขา้รว่มลงนามในการประชุม COP-26 เมือ่เรว็ๆน้ี 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่การเรง่รดัเปลีย่นรถยนตเ์ชงิพาณิชยท์ีใ่ชใ้นภาคขนสง่สาธารณะและ
การขนสง่สนิคา้ จะเป็นปจัจยัหนุนหลกัต่อการเตบิโตยอดขายรถบสัไฟฟ้าของ EA 

 แมจ้ะมกีารสะดุดของการสง่มอบชัว่คราวใน 4Q21F เรายงัคงมมุมองของเราต่อ
แนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวของ EA ทีจ่ะไดแ้รงหนุนจากความตอ้งการใชง้าน
แบตเตอรีแ่ละการใชง้านยานยนตไ์ฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ในตลาดโลก เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
และเป็นหุน้ทีเ่ราชอบทีส่ดุในกลุ่มสาธารณูปโภค 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F

Revenue 17,080  22,878 32,080 41,044 

Net profit 5,205  5,813 7,375 10,672 

Norm net profit  5,127  5,813 7,375 10,672 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6 2.0 2.9 

Norm EPS gr (%) (13.4) 13.4 26.9 44.7 

Norm PE (x) 57.3  50.5 39.8 27.5 

EV/EBITDA (x) 35.6  30.8 25.4 19.3 

P/BV (x) 10.6  9.1 7.8 6.5 

Div. yield (%) 0.4  0.6 0.8 1.5 

ROE (%) 20.0  19.4 21.1 25.8 

Net D/E (%) 135.5  116.1 87.0 55.0 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 78.75 

Target price (Bt) 95.00 

Market cap (US$ m) 8,937 

Avg daily turnover (US$ m) 24.7 

12M H/L price (Bt) 78.25/44.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 136 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, PTTG16C2111A, 
RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, 
S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, 
SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, 
STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2111A, TU16C2202A, 
WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, 
CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, 
SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


