
THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 03 MARCH, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Energy Absolute Pcl (EA TB)  - SELL, Price Bt2.46, TP Bt5.00 Results Comment 
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กาํไร 4Q24 อ่อนแอกว่าคาด 

 EA รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ6.5 พนัลบ. ใน 4Q24 แต่หากหกัผลลบ
จากรายการพเิศษต่างๆออก เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงาน
ปกตอิยูท่ี ่ 1.4 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 3% y-y และ 136% q-q ซึง่กย็งัต่ํา
กวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากผลขาดทุนจากธุรกจิการผลติยานยนตไ์ฟฟ้า
เชงิพาณิชยแ์ละแบตเตอรีอ่อกมาสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 รายการพเิศษในไตรมาสนี้ไดแ้ก่ คา่ใชจ้่ายตัง้คา่สาํรองลกูหนี้การคา้
รวม 2.8 พนัลบ. คา่ใชจ้่ายตัง้คา่สาํรองมลูคา่สนิคา้คงเหลอื 2.0 พนั
ลบ. และการตดัจาํหน่ายและดอ้ยคา่สนิทรพัยเ์ครือ่งจกัรและอุปกรณ์
รวมถงึสนิทรพัยไ์มม่ตีวัตนอื่นรวม 3.0 พนัลบ. 

 กาํไรจากการดาํเนินงานรวมทัง้ปีที ่ 3.36 พนัลบ. ในปี 2024 นัน้
ลดลง 53% y-y และเป็นเพยีง 78% ของประมาณการของเรา 

 ธรุกิจไบโอดีเซล: ผลการดาํเนินงานขาดทุน 28 ลบ. ใน 4Q24 ออ่น
ตวัลงจากขาดทุน 25 ลบ. ใน 3Q24 จากปรมิาณขายทีล่ดลง แต่ดี
ขึน้จากทีข่าดทุน 118 ลบ. ใน 4Q23 จากอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ 

 

 

 ธรุกิจพลงังานทดแทน: กาํไรจากการดาํเนินงาน 1.76 พนัลบ. ใน 
4Q24 นัน้ลดลง 1% y-y เนื่องจากผลกระทบของการปรบัลดคา่ Ft 
และการหมดอายขุอง adder แมป้รมิาณการผลติไฟฟ้าสงูขึน้ แต่
กาํไรเพิม่ขึน้ 10% เมือ่เทยีบ q-q เนื่องจากปรมิาณการผลติไฟฟ้า
จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมทีส่งูขึน้ตามฤดกูาล 

 ธรุกิจผลิตแบตเตอร่ีและยานยนตไ์ฟฟ้าเชิงพาณิชย:์ EA มกีาร
ขายรถเมลไ์ฟฟ้าเพยีง 2 คนัในไตรมาสนี้ และมยีอดขายแบตเตอรี่
เพยีงเลก็น้อย ทาํใหผ้ลขาดทุนจากสองธุรกจินี้สงูขึน้ในไตรมาสนี้ 

 หนี้สนิรวมอยูท่ี ่5.78 หมืน่ลบ. ในปี 2024 ลดลงจาก 6.27 หมืน่ลบ. 
ในปี 2023 แต่การรบัรูผ้ลขาดทุนการตัง้สาํรองและดอ้ยคา่สนิทรพัย ์
ทาํใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อทนุสทุธเิพิม่เป็น 1.9x (1.4 เท่าในปี 2023) 

 EA มกีระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน 7.9 พนัลบ. ในปี 2024 แต่
จะมแีนวโน้มลดลงในปี 2025F จาก adder ทีท่ยอยหมดอาย ุ

 ในมมุบวก EA สามารถเพิม่ทุนไดส้าํเรจ็เป็นจาํนวน 7.4 พนัลบ. ใน 
1Q25 และมแีผนจะขายโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยอ์กีในปีนี้ ดว้ย
ราคาไมต่ํ่ากวา่ 8.0 พนัลบ. 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

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

Revenue 5,995 5,787 4,419 3,940 3,982 Revenue 1             (34)          107         18,128 16,726

  Gross profit 1,718 1,515 1,549 1,474 1,780   Gross profit 21           4             73           6,318 7,662

SG&A 329 325 536 358 202 SG&A (44)          (38)          102         1,422 1,455

  Operating profit 1,389 1,190 1,013 1,115 1,578   Operating profit 41           14           67           4,896 6,207

  EBITDA 2,368 2,178 1,977 2,082 2,533   EBITDA 22           7             87           8,770 9,142

Other income 176 94 69 89 143 Other income 62           (19)          232         395 167

Other expense Other expense

Interest expense 652 645 666 715 673 Interest expense (6)            3             114         2,699 2,045

  Profit before tax 914 639 416 489 1,048   Profit before tax 115         15           51           2,592 4,329

Income tax (124) 44 118 100 87 Income tax (13)          na 138         349 216

Equity & invest. income 118 63 (73) (80) (162) Equity & invest. income na na 259         (252) 36

Minority interests 179 200 323 273 574 Minority interests 110         220         (320)        1,371 (515)

Extraordinary items (172) 31 (6) (160) (7,855) Extraordinary items na na na (7,991)

  Net profit 1,163 889 542 422 (6,482)   Net profit na na (108)        (4,630) 3,634

  Normalized profit 1,335 858 548 582 1,373   Normalized profit 136         3             78           3,361 3,634

EPS (Bt) 0.31 0.24 0.15 0.11 (1.74) EPS (Bt) na na (108)        (1.24) 0.97

Normalized EPS (Bt) 0.36 0.23 0.15 0.16 0.37 Normalized EPS (Bt) 136         3             78           0.90 0.97

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,464 2,245 1,283 377 383 Sales grow th (37.1)       (34.9)       (43.9)       (46.1)       (33.6)       

A/C receivable 8,800 9,471 9,190 9,050 7,947 Operating profit grow th (44.3)       (59.4)       (62.0)       (44.5)       13.6        

Inventory 7,412 6,809 7,899 7,840 4,268 EBITDA grow th (27.9)       (42.8)       (45.4)       (29.9)       7.0          

Other current assets 5,765 6,046 5,431 6,535 5,972 Norm profit grow th (39.6)       (63.0)       (74.0)       (58.7)       2.9          

Investment Norm EPS grow th (39.6)       (63.0)       (74.0)       (58.7)       2.9          

Fixed assets 58,675 58,460 57,998 56,988 55,220

Other assets 31,113 30,433 28,205 27,990 22,415 Gross margin 28.7        26.2        35.0        37.4        44.7        

  Total assets 114,229 113,464 110,006 108,780 96,205 Operating margin 23.2        20.6        22.9        28.3        39.6        

S-T debt 21,154 19,504 20,985 15,492 16,186 EBITDA margin 39.5        37.6        44.7        52.8        63.6        

A/C payable 708 350 1,289 1,025 374 Norm net margin 22.3        14.8        12.4        14.8        34.5        

Other current liabilities 2,524 3,034 1,713 4,146 3,207

L-T debt 41,592 42,707 41,431 43,460 41,616 D/E (x) 1.43        1.43        1.55        1.46        1.92        

Other liabilities 4,241 4,258 4,291 4,376 4,687 Net D/E (x) 1.37        1.38        1.52        1.45        1.91        

 Minority interest 2,310 2,116 1,786 1,507 (1,242) Interest coverage (x) 3.6          3.4          3.0          2.9          3.8          

 Shareholders' equity 41,699 41,494 38,511 38,773 31,378 Interest rate 4.0          4.1          4.3          4.7          4.6          

Working capital 15,504 15,930 15,800 15,865 11,842 Effective tax rate (13.6)       6.9          28.4        20.5        8.3          

Total debt 62,746 62,212 62,416 58,952 57,802 ROA 4.5          3.0          2.0          2.1          5.4          

Net debt 60,282 59,967 61,133 58,575 57,419 ROE 12.5        8.3          5.5          6.0          15.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 03 MARCH, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 
 
 

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. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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