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Fundamental Story 
 

Electricity Generating  (EGCO TB)  - SELL, Price Bt130.5, TP Bt120 Results Comment 

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

กาํไร 2Q23 ตํา่คาดจากค่าใช้จ่ายท่ีพุ่งขึน้ 

 EGCO รายงานกาํไรการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมผลรายการอตัรา
แลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่งทีไ่มใ่ชเ่งนิสด) ที ่ 2.6 พนัลบ. 
ใน 2Q23 ลดลง 26% y-y แต่เพิม่ขึน้ 66% q-q โดยการลดลง y-y 
มาจากฐานสงูในปีก่อนของกาํไรธุรกจิเหมอืงถ่านหนิ และคา่ใชจ้่าย 
SG&A และตน้ทนุดอกเบีย้ทีส่งูขึน้มาก สว่นการปรบัขึน้ q-q มาจาก
ผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของโรงไฟฟ้าก๊าซพาจใูนเกาหลใีต ้และ
โรงไฟฟ้าถ่านหนิเคซอนในฟิลปิปินส ์เนื่องจากตน้ทุนเชือ้เพลงิลดลง 

 กาํไรขัน้ตน้รวมลดลง 10% y-y เหลอื 2.4 พนัลบ. ใน 2Q23 โดย
หลกัมาจากปรมิาณการผลติจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีล่ดลง และรายได ้
AP ทีต่ํ่าลงในโรงไฟฟ้า IPP บฟข. สว่นการเพิม่ขึน้ 24% q-q นัน้มา
จากกาํไรทีด่ขี ึน้มากของโรงไฟฟ้าเคซอนหลงัราคาถา่นหนิปรบัลดลง 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิาร (SG&A) พุง่สงูขึน้ถงึ 89% และ 85% 
เป็น 990 ลบ. ใน 2Q23 ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดมาก และทาํใหก้าํไรไตร
มาสนี้ของ EGCO ออกมาออ่นแอกวา่ทีเ่ราคาด  

 EBITDA รวมจงึลดลง 24% y-y เหลอื 2.2 พนัลบ. ใน 2Q23 ตาม
กาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงและคา่ใชจ้่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้นี้ EBITDA 
ยงัเพิม่ขึน้ได ้ 5% q-q จากผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของ
โรงไฟฟ้าเคซอน 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อย 3% y-y เป็น 2.3 
พนัลบ. ใน 2Q23 แมก้าํไรจากโรงไฟฟ้าพาจจูะดขีึน้อยา่งมากแต่ถกู
ลบลา้งไปดว้ยผลขาดทุนจากโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ และปรมิาณ
การผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีล่ดลงมาก ทัง้นี้การเตบิโตถงึ 
119% q-q นัน้มาจากผลกาํไรทีแ่ขง็แรงของโรงไฟฟ้าพาจู 

 เรามองวา่ม ีdownside เลก็น้อยต่อประมาณการกาํไร EGCO บนปี 
2023F ของเรา หลงักาํไร 1H23 ออกมาเป็นเพยีง 43% ของตวัเลข
ทัง้ปีา ทัง้นี้แมเ้รามองวา่กาํไรของ EGCO จะเพิม่ขึน้ใน 2H23F 
จากปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีส่งูขึน้ฤดฝูน และ
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีส่งูขึน้ในโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 13,891 16,810 16,947 13,241 13,657 Revenue 3 (2) 52 51,759 47,584

  Gross profit 2,629 2,483 2,399 1,901 2,353   Gross profit 24 (10) 46 9,200 8,306

SG&A 525 559 998 535 990 SG&A 85 89 51 3,004 3,005

  Operating profit 2,104 1,925 1,400 1,366 1,364   Operating profit (0) (35) 44 6,196 5,302

  EBITDA 2,907 2,759 2,265 2,104 2,201   EBITDA 5 (24) 46 9,344 8,449

Other income 532 469 577 856 951 Other income 11 79 150 1,205 591

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 997 1,039 1,064 1,497 1,684 Interest expense 13 69 78 4,094 3,651

  Profit before tax 1,639 1,355 914 725 630   Profit before tax (13) (62) 41 3,307 2,242

Income tax 298 295 350 201 294 Income tax 46 (1) 75 661 448

Equity & invest. income 2,184 2,289 1,137 1,030 2,260 Equity & invest. income 119 3 46 7,077 7,617

Minority interests 2 11 30 9 5 Minority interests (45) 205 (27) (50) (46)

Extraordinary items (4,304) (3,753) (1,994) 460 (1,141) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (777) (392) (263) 2,022 1,460   Net profit (28) na 36 9,673 9,365

  Normalized profit 3,527 3,360 1,731 1,562 2,601   Normalized profit 66 (26) 43 9,673 9,365

EPS (Bt) (1.48) (0.75) (0.50) 3.84 2.77 EPS (Bt) (28) na 36 18.37 17.79

Normalized EPS (Bt) 6.70 6.38 3.29 2.97 4.94 Normalized EPS (Bt) 66 (26) 43 18.37 17.79

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & equivalent 19,556 21,705 37,458 37,495 36,187 Sales grow th 59.6        92.3        49.4        10.5        (1.7)         

A/C receivable 8,328 11,222 10,123 6,375 7,432 Operating profit grow th 25.0        32.0        (15.0)       45.7        (35.2)       

Inventory 4,527 5,474 4,180 4,802 4,802 EBITDA grow th 18.6        22.3        (7.5)         22.3        (24.3)       

Other current assets 10,658 8,343 9,888 14,173 14,942 Norm profit grow th 19.5        6.9          7.3          (62.7)       (26.3)       

Investment 135,128 141,006 114,415 116,338 122,941 Norm EPS grow th 19.5        6.9          7.3          (62.7)       (26.3)       

Fixed assets 50,139 51,461 48,160 47,503 48,061

Other assets 30,620 33,843 29,819 28,660 29,672 Gross margin 18.9        14.8        14.2        14.4        17.2        

  Total assets 258,956 273,054 254,043 255,346 264,038 Operating margin 15.1        11.5        8.3          10.3        10.0        

S-T debt 8,281 11,521 20,584 24,552 22,095 EBITDA margin 20.9        16.4        13.4        15.9        16.1        

A/C payable 6,728 7,967 6,322 5,591 5,428 Norm net margin 25.4        20.0        10.2        11.8        19.0        

Other current liabilities 3,185 3,931 4,467 4,056 4,487

L-T debt 106,906 109,756 94,026 92,598 98,731 D/E (x) 0.9          0.9          0.9          1.0          1.0          

Other liabilities 9,138 9,316 7,847 7,599 8,092 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.6          0.7          0.7          

 Minority interest 631 340 303 287 289 Interest coverage (x) 2.9          2.7          2.1          1.4          1.3          

 Shareholders' equity 106,906 109,756 94,026 92,598 98,731 Interest rate 3.5          3.5          3.6          5.2          5.7          

Working capital 6,127 8,730 7,981 5,586 6,807 Effective tax rate 18.2        21.8        38.3        27.8        46.7        

Total debt 95,630 99,571 77,151 79,655 84,639 ROA 5.6          5.1          2.6          2.5          4.0          

Net debt 124,087 130,224 120,494 120,662 124,916 ROE 11.6        10.6        5.5          5.2          8.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Recommendation Structure:  
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