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4Q67 Results Note  

EA 
   

2.46 N/A 

  

4Q67 เผชิญขาดทุนสุทธิ...ยังไม่มีปัจจัยใหม่เข้าขับเคลื่อนธุรกิจ  N/A N/A 
 

• 4Q67 เผชิญขาดทุนสุทธิ 6.5 พันล้านบาท จากที่เคยเปน็กำไรสุทธิ 424.6 ลา้นบาทใน
งวด 3Q67 กดดันหลักจากขาดทุนรายการพิเศษ 6.6 พันล้านบาท ตามการบันทึกผล
ขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรัพย์ในธุรกิจแบตเตอร่ี และลูกหนี้การค้า NEX เปน็หลัก  

• อีกทั้งกำไรปกติลดลงมาอยู่เพียง 122.2 ล้านบาท จากเดิม 648.7 ล้านบาท กดดันจาก
ผลขาดทุนบริษัทร่วม NEX ที่เพิ่มขึ้น รวมถึงธุรกิจ EV และไบโอดีเซล มีผลประกอบการ
แย่ลง QoQ มีเพียงธุรกิจโรงไฟฟ้าที่ปรับตัวดีขึ้นตามปัจจัยฤดกูาล แต่ชดเชยไม่หมด  

 
• ส่งผลใหภ้าพทั้งปี 2567 เผชิญขาดทุนสุทธิ 4.6 พันล้านบาท จากที่เคยเปน็กำไรสุทธ ิ

7.6 พันล้านบาทในปี 2566 ขณะที่กำไรปกติลดลง 673%yoy มาอยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท 
• Outlook ปี 2568 คาดกำไรปกติปรับตัวลดลง YoY โดยหลักถูกกดดันจาก Adder 

โครงการ Solar ลำปาง 90 MW (6.5 บาท/หนว่ย) ที่หมดอายุเดือน ก.พ. 2568 ขณะที่
ธุรกิจใหม่ๆ ทั้ง EV+แบตเตอร่ี, SAF ยังไม่เห็นพัฒนาการด้านการสร้างกำไรที่ชัดเจน  
  

• งดจ่ายปันผลในปี 2567 เนื่องจากผลการดำเนินงานเผชิญผลขาดทุนสุทธิ  
• คงน้ำหนัก Underperform จากภาพธรุกิจที่อยู่ในช่วงขาลง ตามสัญญา Adder ที่เร่ิม

ทยอยหมดในทุกโครงการจนถึงปี 2572 รวมถึงปัจจุบันธุรกิจใหม่ๆ ยังไม่เห็นภาพของ
การสร้างกำไรที่ชัดเจน นอกจากนี้ระยะยาว 2-3 ปีข้างหน้า คาดยังมีความเสี่ยงด้าน
สภาพคล่องจากการจัดหาแหล่งเงินทุนเพื่อรองการการชำระหนี้ที่ครบกำหนดสัญญา  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : EA   
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ :  2.06 บาท 
แนวต้าน : 4.70 บาท 

 
 

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

 
 

  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.24 0.42 -43%
2569F 0.15 0.16 -6%

SET ESG Ratings -
CG Score -
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

 

Underperform 
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4Q67 เผชิญขาดทนุสทุธคิรัง้แรก จากการตัง้สำรองดอ้ยค่าจำนวนมาก  
EA รายงานผลการดำเนินงานงวด 4Q67 เผชิญขาดทนุสุทธิ 6.5 พันลา้นบาท จากที่เปน็กำไรสุทธิ 424.6 ล้านบาท
ใน 3Q67 โดยหลักเป็นผลมาจากรายการพิเศษ ทีสุ่ทธิแล้วมมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 6.6 พันลา้น
บาท จากขาดทุน 227.1 ล้านบาทในงวด 3Q67 จากการบันทึกผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสินทรัพย์ 3.4 พันล้าน
บาท และขาดทนุที่คาดจะเกิดขึน้จากลูกหนี้การค้า 2.0 พันล้านบาท เปน็หลัก  

อีกทั้ง หากตัดรายการพิเศษ พบว่ากำไรปกตลิดลงมาอยูเ่พียง 122.2 ล้านบาท จาก  648.7 ล้านบาท กดดันหลัก
จากการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมเพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 819.4 ล้านบาท จากเดิม 80 ล้านบาท ตามผล
ประกอบการของ NEX ที่ยำ่แย ่รวมถึงรายได้จากทั้งธุรกิจ EV และไบโอดเีซลปรับตัวลดลง QoQ โดยในงวดนี้มีการ
ส่งมอบรถโดยสารไฟฟ้าเพยีง 2 คัน จาก 19 คันใน 3Q67 มีเพียงธุรกิจโรงไฟฟ้าที่มีผลประกอบการปรับตัวดีขึน้ 
QoQ จากทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้า solar และลม ที่ผลติกระแสไฟไฟฟ้าได้มากขึ้น แต่ไมส่ามารถชดเชยได้หมด  

ส่งผลให้ปี 2567 EA เผชิญขาดทุนสทุธิ  4.6 พันล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไรสทุธิ 7.6 พนัลา้นบาทในปี 2566 
ในขณะที่กำไรปกติทั้งปี 2567 ปรับตัวลดลง 67.3%yoy มาอยูท่ี่ 2.3 พันล้านบาท  

กระแสเงนิสดตงึตวัขึน้ จากการชำระหนีค้นืตามกำหนดสญัญา   

หากพิจารณาสถานะทางการเงินของ EA ณ สิน้งวด 4Q67 พบว่า มีเงินสด และรายการเทียบเทา่เงินสดลดลงมาอยู่
เพียง 382.7  ลา้นบาท จาก 2.1 พันลา้นบาทในปี 2566 โดยกระแสเงินสดทีล่ดลง โดยหลักเป็นผลมาจากการชำระ
คืนเงินกู้ยืม และดอกเบี้ยเงินกู้ จากสถาบนัการเงิน และกิจการที่เกีย่วของกันตามกำหนดสัญญา สทุธิ 8.3 พันล้าน, 
การใช้ไปในกิจกรรมลงทุนสทุธิ 1.7 พันล้านบาท ถึงแมว้่าจะมกีระแสเงินสดไดม้าจากกิจกรรมดำเนนิงาน 7.9 
พันลา้นบาทก็ตาม แต่ชดเชยไม่หมด ส่งผลให้สุทธแิล้วกระแสเงินสดลดลง 2.1 พันลา้นบาท  

รายละเอียดกระแสเงนิสดแตล่ะกจิกรรมของ EA 

ที่มา : EA

ในส่วนของสินทรัพย์รวม ปัจจุบันอยู่ที ่ 9.6 หมื่นล้านบาท ปรับตัวลดลงจาก 1.1 แสนลา้นบาทในป ี2566 แบ่งเป็น
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 5.5 หมื่นล้านบาท, ลูกหนี้การค้า 7.9 พันล้านบาท, ลูกหนีอ้ื่นๆสทุธิ 3.2 พันล้าน
บาท , และอื่นๆ โดยสนิทรัพยท์ี่ลดลงในป ี2567 โดยหลักเป็นผลมาจากเงินสดทีล่ดลงจากการชำระหนี้ และกิจกรรม
ลงทุน รวมถึงมีการตั้งสำรองด้อยค่าจากสินทรัพย์ และลูกหนี้การค้าเกิดขึ้น  

ขณะที่ด้านของของหนี้สนิ ปัจจุบนัอยูท่ี่ราว 6.7 หมื่นล้านบาท ปรับตัวลดลงจาก 7.0 หมื่นล้านบาทในปี 2566  
ประกอบดว้ย หุน้กู้ 3.1 หมื่นล้านบาท (แบ่งเป็นหุ้นหู้ที่ถึงกำหนดชำระใน 1 ป ี 7.4 พนัล้านบาท , และหุ้นกูร้ะยะยาว 
2.3 หมื่นล้านบาท), เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 2.6 หมื่นล้านบาท ( แบ่งเปน็เงินกู้ระยะสั้นและเงินกูท้ี่ถึงกำหนดชำระ
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ใน 1 ปี สุทธิ 8.0 พันล้านบาท, และเงินกู้ระยะยาว 1.8 หมื่นลา้นบาท) , เงินกู้ระยะสัน้จากกิจการอื่น 900 ล้านบาท , 
และอื่นๆ โดยหนีส้ินรวมทีล่ดลง โดยหลักเป็นผลมาจากการชําระคืนเงินกูต้ามกำหนดระยะเวลา  

นอกจากนี้ ส่วนของเจ้าของปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 3.0 หมื่นลา้นบาท จาก 4.4 หมื่นล้านบาทในปี 2566 ตามการับรู้
ผลขาดทุนทีเ่กิดขึน้ในปี 2567  

ส่งผลให้อตัราสว่นหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 2.19 เท่า จากเดมิ 1.6 เทา่ โดยหลกัเป็นผลมาจาก
ส่วนของผู้ถือหุน้ที่ปรับตัวลดลงมากกว่าหนีส้ินทีล่ดลง 

อย่างไรก็ตาม ในเดอืน ม.ค. 2568 EA ได้ประกาศเพิ่มทนุจดทะเบียน 497.33 ล้านบาท ดว้ยการออกหุ้นสามญัเพิม่
ทุนไมเ่กิน 4,973.33 ล้านหุ้น par 0.1 บาท/หุ้น เพือ่รองรับ 1) การจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แกผู่้ถือหุ้นเดิมของ
บริษัทฯ ตามสัดส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) ในอตัราส่วน 1 หุ้นสามัญเดิม : 1 หุ้นเพิ่มทุน ทีร่าคาเสนอขาย
หุ้นละ 2.00 บาท และ 2) การใช้สิทธิตามใบสำคัญแสดงสิทธิ EA-W1 ไม่เกิน 1,243.33 ล้านหน่วย ทีอ่ัตราส่วน 3 หุ้น
ใหม่ : 1 EA-W1 โดยสามารถขายหุ้นเพิม่ทนุ RO ได้เต็มจำนวน สง่ผลให้ EA จะได้รับเงินจากธุรกรรมดังกล่าวราว 
7.5 พันล้านบาท เพือ่นำมาใช้ชำระหนี้ และไถ่ถอนหุ้นกู้ระยะสั้นได้ตามกำหนดสำหรับป ี2568 ต่อไป  

วัตถุประสงค์การใช้เงินจากการขายหุ้นเพิ่มทุน RO ของ EA  รายละเอียดหุ้นกู้ของ EA  

 

 

 
ท่ีมา : EA  ท่ีมา : THAI BMA 
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ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

รายละเอียดโครงการ ADDER โรงไฟฟา้ของ EA 

ที่มา : รวบรวมโดย สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 

อัตราส่วนสําคัญทางการเงิน  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจาก Adder ที่หมดลงตามสญัญา  
2. ความเสี่ยงจากการลงทุนธุรกิจใหม่ๆที่ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ ์

3. ความเสี่ยงจากการชำรุดอุปกรณ์เทคโนโลยีที่ใช้ผลิตไฟฟ้า 

4. การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (Unplanned Shutdown) 

ท่ีมา : BPP  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


