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Fundamental Story 
 

Electricity Generating  (EGCO TB) - BUY, Price Bt113, TP Bt150 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ดีกว่าคาดมาก 

 EGCO รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุน
อตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ออกมาที ่ 3.8 พนัลบ. 
ใน 3Q24 ลดลงเลก็น้อยที ่2% y-y แต่ปรบัเพิม่ขึน้ถงึ 56% จากไตร
มาสก่อน กาํไรนี้ดกีวา่ทีเ่ราคาดมากจากการรบัรูก้าํไรทีแ่ขง็แกรง่
จากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯ และโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 กาํไรขัน้ตน้รวมเพิม่ขึน้ 17% y-y และ 14% q-q เป็น 2.5 พนัลบ. ใน 
3Q24 โดยการปรบัขึน้ y-y ไดผ้ลบวกมาจากอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ของ
โรงไฟฟ้า SPP และปรมิาณขายไฟฟ้าทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าถ่านหนิ 
Quezon สว่นการเพิม่ขึน้ q-q มาจากการรบัรูก้าํไรทีม่ากขึน้จาก
โรงไฟฟ้า SPP เชน่กนั 

 EBITDA จงึเตบิโต 20% y-y และ 10% q-q ขึน้เป็น 2.4 พนัลบ. ใน 
3Q24 ตามการเตบิโตของกาํไรขัน้ตน้ 

 
 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลงเลก็น้อยที ่ 4% y-y มาเหลอื 3.2 
พนัลบ. ใน 3Q24 โดยผลกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้มากจากโรงไฟฟ้าก๊าซ
ธรรมชาตใินสหรฐัฯ ถูกชดเชยลงดว้ยกาํไรทีอ่อ่นตวัของโรงไฟฟ้า
ก๊าซธรรมชาต ิ Paju ในเกาหลใีตแ้ละโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ี แต่
กาํไรนี้เพิม่ขึน้ถงึ 52% เมือ่เทยีบ q-q จากผลกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ
โรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ และการเป็น high season ของการผลติ
ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 เรามองวา่ม ี upside อยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณการกาํไร EGCO 
ในปี 2024F ของเราหลงักาํไร 9M24 ออกมาเป็นถงึ 84% ของ
ประมาณการเราแลว้ 

 แมเ้ราคาดกาํไรของ EGCO จะออ่นตวัลงใน 4Q24F จากผลทาง
ฤดกูาล เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” EGCO จากมลูคา่พืน้ฐานที่
น่าสนใจและใหอ้ตัราตอบแทนปนัผลสงู ทัง้ยงัมโีอกาสทีต่ลาดจะ
ทยอยปรบัประมาณการกาํไรขึน้เป็นอกีแรงหนุนราคาหุน้ดว้ย 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 12,048 10,680 9,852 9,943 10,928 Revenue 10 (9) 67 46,173 37,313

  Gross profit 2,180 2,276 1,408 2,231 2,544   Gross profit 14 17 78 7,883 5,973

SG&A 987 1,026 748 841 930 SG&A 11 (6) 85 2,978 2,561

  Operating profit 1,194 1,251 660 1,391 1,613   Operating profit 16 35 75 4,905 3,412

  EBITDA 2,004 1,904 1,443 2,189 2,411   EBITDA 10 20 75 8,019 6,526

Other income 885 964 789 869 771 Other income (11) (13) 180 1,351 1,408

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,251 1,304 1,518 1,600 1,520 Interest expense (5) 22 75 6,169 5,828

  Profit before tax 828 911 (68) 659 864   Profit before tax 31 4 1,674 87 (1,008)

Income tax 273 260 187 323 273 Income tax (16) (0) 3,599 22 0

Equity & invest. income 3,351 482 2,346 2,122 3,227 Equity & invest. income 52 (4) 78 9,900 10,686

Minority interests (12) 1 (4) (4) 1 Minority interests na na na (10) (8)

Extraordinary items (1,522) (15,373) (425) (1,061) (1,358) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 2,373 (14,239) 1,662 1,393 2,462   Net profit 77 4 55 9,955 9,670

  Normalized profit 3,894 1,134 2,087 2,454 3,820   Normalized profit 56 (2) 84 9,955 9,670

EPS (Bt) 4.5 (27.0) 3.2 2.6 4.7 EPS (Bt) 77 4 55 18.9 18.4

Normalized EPS (Bt) 7.4 2.2 4.0 4.7 7.3 Normalized EPS (Bt) 56 (2) 84 18.9 18.4

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & equivalent 35,176 28,862 33,743 34,175 37,004 Sales grow th (28.3)       (37.0)       (25.6)       (27.2)       (9.3)         

A/C receivable 6,866 6,523 6,056 5,966 6,048 Operating profit grow th (38.0)       (10.7)       (51.7)       2.0          35.1        

Inventory 4,673 4,150 4,171 3,262 3,024 EBITDA grow th (27.4)       (16.0)       (31.4)       (0.6)         20.3        

Other current assets 15,264 15,175 21,833 20,995 18,769 Norm profit grow th 15.9        (34.5)       7.7          (21.6)       (1.9)         

Investment 129,553 116,351 125,033 126,068 113,344 Norm EPS grow th 15.9        (34.5)       7.7          (21.6)       (1.9)         

Fixed assets 48,240 46,936 47,929 47,663 44,254

Other assets 30,644 25,236 25,910 26,194 22,799 Gross margin 18.1        21.3        14.3        22.4        23.3        

  Total assets 270,417 243,233 264,677 264,323 245,242 Operating margin 9.9          11.7        6.7          14.0        14.8        

S-T debt 12,029 13,975 26,729 28,930 25,767 EBITDA margin 16.6        17.8        14.7        22.0        22.1        

A/C payable 4,515 4,115 4,203 3,388 3,960 Norm net margin 32.3        10.6        21.2        24.7        35.0        

Other current liabilities 4,594 4,782 5,200 4,504 4,077

L-T debt 113,072 99,472 109,931 109,479 100,718 D/E (x) 1.0          1.1          1.2          1.3          1.2          

Other liabilities 8,008 15,662 8,497 8,269 7,662 Net D/E (x) 0.7          0.8          0.9          0.9          0.9          

 Minority interest 313 299 296 275 265 Interest coverage (x) 1.6          1.5          1.0          1.4          1.6          

 Shareholders' equity 113,072 99,472 109,931 109,479 100,718 Interest rate 4.1          4.4          4.9          4.7          4.6          

Working capital 7,025 6,558 6,024 5,840 5,111 Effective tax rate 32.9        28.5        (272.7)     49.0        31.5        

Total debt 125,100 113,447 136,660 138,410 126,485 ROA 5.8          1.8          3.3          3.7          6.0          

Net debt 89,924 84,585 102,917 104,235 89,480 ROE 12.3        3.9          7.8          9.0          14.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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. 
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