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UAC GLOBAL – ยเูอซ ีโกลบอล (UAC)  02 พฤศจกิายน 2563 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/19-31/12/19 16/03/20 0.135 
01/01/18-31/12/18 13/03/19 0.06 

- 24/09/18 0.10 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 4.70 บาท 

Upside/Downside +28% 

Median Consensus N/A 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 3.68 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน 1 ปี 3.90/2.00 บาท 

มลูค่าตลาด 2,456 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์0.5) 667 ลา้นหุน้ 

Free Float 31.76% 

Foreign Limit/Available 49%/48.95% 
NVDR in hand (% of share) 0.90% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 315.48 
Anti-corruption: n/a  

CG Score:   

Initial Coverage: อานิสงสธุ์รกิจ Bio Diesel กลับมาเป็นขาขึÊน   
 เริÉมต้นด้วยคาํแนะนาํ “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 4.70 บาท ด้วย PE Ratio ทีÉ 

13 เทา่ เทยีบเท่า Avg PE-0.5 SD 
 บริษัทประกอบธุรกิจนําเข้า จาํหน่ายสารเคมีและอุปกรณ์ทีÉใช้ในอุตสาหกรรม 

ลงทนุในอุตสาหกรรมด้านพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก ลงทนุในธุรกิจ
เคมีภณัฑล์าเทก็ซอ์มัิลชัÉนและโพลิเมอร ์

 คาดธุรกิจ bio diesel 3Q63 ฟืÊ นตัวเด่น YoY และแนวโน้มจะดต่ีอเนืÉองไปถึง 4Q63 
จากกการสนับสนุนการใช้ B10 และตามราคานํÊามันถัÉวเหลอืงทีÉปรับขึÊน 

 ประเมินกําไรปี 2563E และ 2564E ทีÉ 215 ล้านบาทและ 243 ล้านบาท หรือคิด
เป็นอัตราการเตบิโต 13.6% และ 14.2% ตามลาํดับ 

■ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัทประกอบธุรกิจนาํเข้า จาํหน่ายสารเคมีและอุปกรณ์ทีÉใชใ้นอุตสาหกรรม ลงทุนใน
อตุสาหกรรมดา้นพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลือก ลงทุนในธุรกิจเคมีภณัฑล์าเท็กซ์
อมิลัชัÉนและโพลิเมอร ์

■ Key Highlight 
1. คาดธุรกิจ bio diesel 3Q63 ฟืÊ นตัวเด่น YoY จากราคานํÊามันปาลม์ดิบ (CPO) ปรับ

เพิÉมขึ Êน 10% YoY และคาดแนวโนม้จะดีต่อเนืÉองไปถงึ 4Q63 ทัÊงจากการสนบัสนุนของ
รัฐบาลฯ ในการใช้ B10 และตามราคานํÊามันถัÉวเหลืองทีÉปรับขึ Êน (นํÊามันปาลม์เป็น
สินค้าทดแทนนํÊามันถัÉ วเหลืองในการบริโภค) ซึÉงส่วนแบ่งกาํไร (Equity Income)ทีÉ
บรษิัทรบัรูง้วด ŞM63 คิดเป็น şŠ% ของกาํไรสุทธิ เพิÉมขึ Êนจาก řŜ% .ในปี ŚŝŞŚ จาก
ราคา CPO ทีÉเพิÉมขึ Êน. 

2. ประเมินกาํไรผ่านจุดตํÉาสุดใน 2Q63 ผ่านมาแลว้จากผลกระทบ lock down ส่งผลต่อ
กลุม่ลกูคา้ทีÉเป็นโรงกลัÉนและสาํรวจก๊าซธรรมชาต ิแต่ในช่วง 2H20 กลบัมาดาํเนินงาน
ไดป้กติแลว้ และส่วนแบ่งกาํไรเพิÉมขึ Êนจากธุรกิจ bio diesel ประเมินกาํไร 2H20 จะอยู่
ไตรมาสละ 40-45 ลา้นบาท  

3. 2564E มี upside จากโรงไฟฟ้าชมุชนประมาณ 14 ลา้นบาท หรือ 6% จากประมาณ
การกาํไรปี 2564E ของเรา ซึÉงคาดว่าจะเริÉมประมูลได้ในช่วง ม.ค. 2564 ซึÉงบริษัท
สามารถรบัรูร้ายได ้ไดท้นัทีเพราะโรงไฟฟ้าขนาด 3 MW สรา้งเสรจ็พรอ้มจ่ายไฟ 

4. ประเมินกาํไรปี 2563E และ 2564E ทีÉ 215 ลา้นบาทและ 243 ลา้นบาท +13.6% และ 
14.2% ตามลาํดับ โดยการเติบโตใรปี 2563E มาจากธุรกิจ bio diesel ทีÉราคา CPO 
ปรับเพิÉมกว่า 40% YoY และในปี 2564E ธุร กิจ Trading กลับมาฟืÊ นตัว +10% 
หลงัจากปี 2563 โดนผลกระทบจาก lock down 

■ แนะนาํ “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 4.70 บาทต่อหุน้ 
เราเริÉมตน้ดว้ยคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 4.70 บาท ดว้ย PE Ratio ทีÉ 13 
เท่า เทียบเท่า Avg PE-0.5 SD ด้วยมุมมองทีÉ  conservative ซึÉงเราประเมินว่าธุรกิจ 
Trading น่าจะเริÉมกลับมาฟืÊ นตัว +10% YoY ได้ในปี 2564E หลังจากทีÉช่วงต้นปี 2563 
ได้รับผลกระทบจาก lock down และยังมี upside จากโรงไฟฟ้าชุมขน 3 MW ต่อหุ้น
ประมาณ 0.42 บาทต่อหุน้ 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจาก lock down, การเลืÉอนประมลูโรงไฟฟ้า 
Financial Highlights 
Year End: 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 2,553 2,872 1,425 1,535 1,602 

EBITDA(Btmn) 246 248 192 240 246 

Net Profit (Bt mn) 140 164 215 243 243 

EPS (Bt) 0.21 0.25 0.32 0.36 0.36 

EV/EBITDA (x) 18.09 14.46 16.67 12.49 11.34 

PER(x) 17.79 15.15 11.56 10.21 10.22 

P/BV (x) 1.96 1.78 2.04 1.82 1.65 

DPS(Bt) 0.22 0.06 0.13 0.15 0.15 

Div Yield (%) 6% 2% 3% 4% 4% 

ROE (%) 11% 11% 17% 17% 16% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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Key Highlight 
 

1. รัฐฯ หนุนนํÊามัน B10 เป็น ดเีซลพืÊนฐาน 
ตัÊงแต่วันทีÉ 1 ม.ค. 2563 คณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติ (กพช.) 

บังคับใชน้ ํÊามัน B10 เป็นนํÊามันดีเซลหมุนเร็วเกรดพืÊนฐาน เพืÉอช่วยเพืÉอแกไ้ขปัญหา
ปริมาณนํÊามันปาลม์ดิบ (CPO) ส่วนเกินในทอ้งตลาด และเพืÉอรกัษาระดบัราคา CPO 
ใหมี้เสถียรภาพมากขึ Êน ดว้ยการใหส่้วนต่างราคาของนํÊามนั B10 ถกูกว่านํÊามนั B7 ทีÉ 2 
บาทต่อลิตร (เดิมส่วนต่าง 1 บาทต่อลิตร) ซึÉงคาดว่าจะช่วยดูดซบัการใช ้CPO ได ้2 
ลา้นตนัต่อปี สง่ผลใหร้าคา CPO กลบัมามีเสถียรภาพมากยิÉงขึ Êน  

สาํหรับการผลิตนํÊามัน B100 ในช่วง Š เดือนแรกของปี ŚŝŞś ยังอยู่ระดับ ŝ 
ลา้นลิตรต่อวันซึÉงยังใกลเ้คียงกบัระดบัในปี ŚŝŞŚ ซึÉงเป็นผลมาจากช่วงปิด lock down 
ในเดือน เม.ย. ทีÉผ่านมาส่งผลใหป้ริมาณการใชน้ํÊามันลดลง อย่างไรก็ดีเราเชืÉอว่าดว้ย
การสนบัสนุน B10 ดงักล่าวจะช่วยใหป้ริมาณการใชน้ํÊามัน B100 จะปรบัเพิÉมขึ Êนไดอี้ก
ราว ř-ř.ŝ ลา้นลติรตอ่วนั หรือ +ŚŘ% ถงึ +śŘ% 
 

  
ราคา CPO เดือน ต.ค. ปรบั +16% MOM จากระดบั 23 บาทต่อลิตร. ในเดือน 

ก.ย. มาเป็น 27 บาทต่อลิตรในเดือน ต.ค. และปรบัเพิÉมขึ Êน +40% จากราคาตํÉาสุดใน
เดือน ก.ค. ทีÉ 20 บาทต่อลิตร การปรบัขึ Êนในช่วงดงักล่าวมาจากดว้ยกนั 2 ปัจจยัคือ 1) 
ราคานํÊามันถัÉวเหลืองทีÉปรับเพิÉมขึ ÊนจากผลผลิตถัÉ วเหลืองทีÉลดลงจากปรากฏการณ์
ลานีญาในทวีปอเมริกาใต้ ส่งผลให้ราคาปาล์มปรับขึ ÊนเพราะนํÊามันปาล์มเ ป็น 
substitute product ของนํÊามันถัÉวเหลือง และ 2) คือ seasonal ของราคาและผลผลิต
ปาลม์เพราะผลผลิตจะเริÉมออกมามากในช่วงไตรมาส 2 และช่วง ไตรมาส 3 เริÉมมี
ผลผลิตนอ้ยลงส่งผลใหร้าคาเริÉมปรบัขึ Êน (Fig 3) ซึÉงจากขอ้มูลเฉลีÉยย้อนหลัง 5 ปีของ
ราคา CPO ในประเทศมาเลเซียซึÉงเป็นผูส้่งออกรายใหญ่จะแสดงใหเ้ห็นว่าราคาปาลม์
เริÉมกลบัมาเป็นขาขึ Êนในช่วงไตรมาส 3 ถงึไตรมาส 4  

 
 

Fig 1: ปรมิาณการผลิต B100 ประเทศไทย 

 
Source: EPPO. 
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UAC ไดร้บัประโยชนโ์ดยตรงจากราคาปาลม์ทีÉเป็นขาขึ Êน เนืÉองดว้ยบรษิัทไดเ้ขา
ไปถือหุน้ śŘ% ในบริษัท บางจาก ไบโอฟูเอล ซึÉงเป็นโรงกลัÉนผลิต และจาํหน่าย นํÊามัน
ปาลม์ดิบ หรือ CPO ใหก้บับรษิทับางจาก (BBF) เพืÉอนาํไปผสมเป็นนํÊามัน B7 หรือ B10 
โดยราคาปาลม์ทีÉเป็นขาขึ Êนช่วยใหก้าํไรต่อหน่วยทีÉขายเพิÉมมากขึ Êน ปกติราคา CPO จะ
อิงกบัราคาปาลม์ทีÉ Yield ประมาณ řŠ% ในขณะทีÉบริษัท BBF ใชว้ัตถุดิบทีÉมี Yield ทีÉ
มากกว่า ŚŘ% นอกจากนีÊปกติราคาปาลม์ทีÉขึ Êนจะเป็นผลจาก Demand Pull ทาํใหร้าคา
ขายมสี่วนลดทีÉนอ้ย 

 

 
 

 
  

Fig 2: ราคานํÊามันปาลม์ดบิ (CPO) 

 
Source: EPPO 

Fig 3: Seasonal CPO rebased price Jan to 100  

 
Source: Bloomberg 
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2. Upside จากโรงไฟฟ้าชุมชน พร้อมเสนอและรับรู้รายได้ได้ทนัท ี

คณะรฐัมนตรี (ครม.) ไดเ้ห็นชอบแผนพฒันากาํลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศ พ.ศ. 
ŚŝŞř-ŚŝŠŘ ฉบับปรับปรุงครัÊงทีÉ ř เมืÉอวันทีÉ ŚŘ ตุลาคม ทีÉผ่านมา โดย ครม. เห็นว่า
โรงไฟฟ้าชุมชนเป็นประโยชนก์บัเกษตรกร สรา้งงานสรา้งรายไดค้รม.จึงไดเ้ห็นชอบให้
ดาํเนินการลกัษณะโครงการนาํร่องก่อน řŘŘ-řŝŘ เมกะวตัต ์ในช่วงปี ŚŝŞŜ-ŚŝŞŝ ซึÉงจะ
เปิดรบัซื Êอไฟฟ้า โรงไฟฟ้าโครงการละไม่เกิน Ş เมกะวัตต ์จากเดิมไม่เกิน řŘ เมกะวตัต ์
แบ่งโรงไฟฟ้าออกเป็น Ś ประเภท เป็นโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพทีÉใชพื้ชพลังงาน (หญ้าเน
เปียร)์ไม่เกิน ś เมกะวตัตแ์ละโรงไฟฟ้าชีวมวล(ไมโ้ตเร็ว) ไม่เกิน Ş เมกะวตัต ์ทัÊงนี Êจะตอ้ง
จดัทาํหลักเกณฑอ์ตัรารบัซื Êอไฟ และเงืÉอนไขอืÉนๆ แลว้เสร็จภายในเดือนพฤศจิกายนนีÊ 
เพืÉอนาํเสนอ กพช. เห็นชอบ หลังจากนัÊน จะเปิดประชาพิจารณารับฟังความคิดเห็น 
ก่อนทีÉคณะกรรมการกาํกับกิจการพลงังาน (กกพ.) จะไปออกระเบียบการรบัซื Êอไฟฟ้า 
และประกาศรบัซื Êอไฟฟ้าไดใ้นเดือน ธ.ค. ŚŝŞś - ม.ค. ŚŝŞŜ และกาํหนดจ่ายไฟฟ้าเขา้
ระบบในช่วงปี ŚŝŞŜ-ŚŝŞŝ 

ซึÉงบรษิัท UAC มีโรงไฟฟา้ทีÉผลิตไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพจากหญา้เนเปียรที์Éพรอ้ม
เข้าโครงการได้ทันที จาํนวน 2 โรงกาํลังการผลิตรวม 3 MW ซึÉงจะเป็น upside ต่อ
ประมาณการกาํไรประมาณ 14 ลา้นบาท หรือ 6% จากประมาณการกาํไรปี 2564 ซึÉงคิด
เป็น upside ต่อหุน้ประมาณ 0.42 บาทต่อหุ้น นอกจากนีÊแล้วบริษัทยังสามารถทีÉจะ
ลงทนุเพืÉอสรา้งโรงไฟฟ้าชมุชนไดเ้พิÉมอกี 3-6 MW ซึÉงจะใชเ้งินอีกราว 300-600 ลา้นบาท 
ปัจจุบนั D/E ratio ของบริษัทอยู่เพียง 0.7-0.8 เท่า เท่านัÊน ยังสามารถกูเ้งินไดอี้ก 300-
400 ลา้นบาท (D/E ทีÉ 1 เทา่)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Fig 4: Upside from Napier power plant 3MW 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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ลักษณะการประกอบธุรกจิ 

บริษัทประกอบธุรกิจนาํเขา้ จาํหน่ายสารเคมีและอปุกรณที์Éใชใ้นอุตสาหกรรม ลงทุนใน
อตุสาหกรรมดา้นพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก ลงทุนในธุรกิจเคมีภัณฑล์าเท็กซ์
อมิลัชัÉนและโพลิเมอร ์โดยแบ่งเป็น 6 กลุม่ประกอบดว้ย 

1) ผลิตภณัฑใ์นกลุม่ธุรกิจทีÉเกีÉยวขอ้งกบัพลงังานและปิโตรเลียม 
2) ผลิตภณัฑใ์นกลุม่อตุสาหกรรม 
3) ผลิตภณัฑจ์ากการผลติ 
4) ผลิตภณัฑอ์ืÉนๆ  
5) การใหบ้รกิาร 
6) พลงังาน 
มีโครงสรา้งรายไดด้งันี Ê 
 

 
  

Fig 5: โครงสร้างรายได้ งวดปี 2019 

 

 
Source: Company Data 
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1. ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มธุรกจิพลังงานและปิโตรเลียม (Energy and Petroleum) –          
 

ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มธุรกิจสาํรวจและผลิตก๊าซธรรมชาต ิโรงกลัÉนนํÊามันและอุตสาหกรรม ปิโตรเคมตี้นนํÊา 

 ลักษณะคุณสมบัตแิละการใช้งาน 

สารดูความชืÊน ดูดซับกลิÉน และสิÉงเ จือปน 
(Adsorbent and Molecular Sieve) 

เป็นสารสงัเคราะหที์Éมีลกัษณะเป็นรูพรุนซึÉงสามารถช่วยในการดูดซบัสารชนิดต่าง ๆ ได้
มากกว่าหนึÉงชนดิ 

Ceramic & Alumina Balls เป็นสารสงัเคราะหที์Éมีลกัษณะเป็นทรงกลม เพืÉอช่วยในการไหลของก๊าซธรรมชาติหรือ
สารไฮโดรคารบ์อนต่าง ๆ 

CO2 Membrane Separation เป็นอปุกรณที์Éใชแ้ยกก๊าซคารบ์อนไดอ๊อกไซดอ์อกจากก๊าซธรรมชาติ 

Desorbent for PX extraction เป็นสารเคมีเหลวทีÉใชใ้นการแยกสารพาราไซลีนออกจากสารไฮโดรคารบ์อนอืÉน ๆ 

CCR Catalyst เป็นสารเรง่ปฏิกริิยาในหนว่ย Continuous Catalyst Regeneration Unit ของโรงกลัÉน 

Triethylene Glycol (TEG) เป็นสารเคมีทีÉใชใ้นหน่วยดดูความชืÊนออกจากก๊าซธรรมชาติ 

Oil & Gas Field Chemicals  ใชใ้นการลดก๊าซไฮโตรเจนซลัไฟด,์ ใชล้ดการเกิดแบคทีเรีย และใชป้้องกนัการเกิดสนิม
ในทอ่ส่งก๊าซ 

ชดุกรอง (Filter and Coalescer)  เป็นอปุกรณที์Éใชแ้ยกของแข็งหรือของเหลวทีÉไม่ตอ้งการออกจากก๊าซธรรมชาติ นํÊามัน
และสารปิโตรเคมีตา่งๆ  

  

Mist Eliminator เป็นอปุกรณที์ÉแยกของเหลวทีÉไม่ตอ้งการออกจากก๊าซธรรมชาต ิ

Cyclone & Three Phase Separator เป็นอปุกรณที์Éใชแ้ยกของแข็ง ของเหลว และก๊าซออกจากกนั 

ชดุกรองหยาบ (Strainers)  เป็นชดุกรองหยาบทีÉใชใ้นระบบท่อเพืÉอป้องกนัสิÉงสกปรกต่าง ๆ 

Flares เป็นอปุกรณที์Éใชเ้ผาก๊าซทีÉไม่ตอ้งการทิ Êงไป 

ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มธุรกิจสารเคมเีหลาว (Liquid Chemicals) 

 ลักษณะคุณสมบัตแิละการใช้งาน 

DMDE (Dimethyl Disulfide) สารเคมีทีÉใชใ้นการกระตุน้ใหส้ารเร่งปฏิกิริยาทาํงานได ้ส่วนใหญ่ใชใ้น โรงกลัÉนนํÊามัน 
โรงงานผลติสารอะโรเมติกส ์และโรงงานผลติสารโอเลฟินส ์

สารลดออกซเิจน (Antioxidant)  เป็นสารเคมีทีÉใชเ้ติมลงไปในนํÊามนัเชื ÊอเพลิงสาํหรบัเครืÉองบินเพืÉอลดออกซเิจน 

ส า ร เ ร่ ง ป ฏิ กิ ริ ย า  (Hydro-processing 
Catalyst)  

เป็นสารเรง่ปฏิกริิยาทีÉใชก้าํจดัซลัเฟอรไ์นโตรเจน และโลหะหนกั 

Merox Chemical เป็นสารเคมีทีÉใชเ้ปลีÉยนโครงสรา้งโมเลกุของซลัเฟอรใ์หอ้ยู่ในรูปแบบทีÉไม่เป็นอนัตราย 

Process Chemicals  เป็นสารเคมีทีÉใชใ้นกระบวนการผลิตในโรงกลัÉนนํÊามนั 

สาร Ethanolamine เชน่ MEA, DEA MDEA เป็นสารเคมีทีÉใชแ้ยกก๊าซคารบ์อนไดอ๊อกไซดแ์ละก๊าซซลัเฟอรไ์ดอ๊อกไซคอ์อกจากLPG 

Anti-icing Additive  เป็นสารเคมีทีÉเติมลงในนํÊามันเชืÉอเพลิงสาํหรับเครืÉองบิน เพืÉอป้องกันไม่ให้เกิดการ
แข็งตวัของนํÊามนั 

Sulfolane ใชแ้ยกสารเบนซินออกจากสารอะโรเมติกส ์

Anitifoam  ใชป้อ้งกนัการเกิดฟองในระบบต่าง ๆ 
NMP Solvent ใชใ้นกระบวนการผลิตนํÊามนัหล่อลืÉนพืÊนฐาน 

Dewaxing Agent ชว่ยลดการเกิดไข ในกระบวนการผลิตนํÊามนัหล่อลืÉนพื Êนฐาน 

Diisopropanolamine (DIPA) เป็นสารเคมีทีÉใชแ้ยกก๊าซคารบ์อนไดอ๊อกไซดแ์ละก๊าซซลัเฟอรไ์ดอ๊อกไซคอ์อกจากLPG 

ผลิตภณัฑใ์นอุตสาหกรรมการจัดการของเสียต่าง ๆ ของโรงงาน (Emission & Waste Management) 
 ลักษณะคุณสมบัตแิละการใช้งาน 

VOC Removal Catalyst  เป็นสารเรง่ปฏิกริิยาทีÉช่วยลดปรมิาณสาร Volatile Organic Chemicals และกลิÉนเหม็น
ทีÉเกดิจากไอระเหยของนํÊามนั 

Activated Carbon  ดดูซบักลืÉนและสิÉงเจอืปน 
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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2. ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม (Industrials)  
 

ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ ์(Chemicals Products) 

 ลักษณะคุณสมบัตแิละการใช้งาน 

Ethanolamine Group ไดแ้ก ่MEA, DEA, และ 
TEA 

มีคุณสมบตัิเป็นผลิตภัณฑต์วัทาํละลายทีÉเป็นด่าง ซึÉงส่วนใหญ่ถูกใชเ้ป็นส่วนผสมใน
การผลิตแชมพ ูครมีนวดผม นํÊายาปรบัผา้นุม่ อตุสาหกรรมยา อตุสาหกรรมซีเมนต ์และ
อตุสาหกรรมขัÊนกลางอืÉน ๆ เป็นตน้ 

Ethylene Glycol Group ได้แก่  MEG, DEG, 
TEG และ Polyethylene Glycol 

มีคุณสมบตัิเป็นผลิตภัณฑต์วัทาํละลาย ส่วนใหญ่ถูกใชเ้ป็นส่วนผสมในการผลิตสาร
เคลือบผิวและเรซนิสงัเคราะห ์ผลติสีทาอาคาร นํÊายาทพาํความสะอาด และผลิตภัณฑ์
สิÉงทอและเสน้ใยสงัเคราะห ์

 

3. การลงทนุในพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก 
3.1 บริษัทไดล้งทุนก่อสรา้งโรงงานผลิตผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมทีÉจังหวัดสุโขทัย ซึÉง
ดําเนินธูรกิจโรงแยกก๊าซธรรมชาติ โดยรับก๊าซเหลือทิ ÊงทีÉ เ ป็นผลพลอยได้จาก
กระบวนการผลิตนํÊามันดิบ เพืÉอนาํมาผ่านกระบวนการกลัÉนแยกให้เป็นผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมต่างๆ ซึÉงประกอบไปด้วย 1) ก๊าซปิโตรเลียมเหลวหรือก๊าซหุงตม้ LPG, 2) 
ก๊าซโซลีนธรรมชาติ NGL และ 3) ก๊าซเชื Êอเพลงิ C1 
 
3.2 การผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์บริษัทไดมี้การลงทุนในการ
ก่อสรา้งโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตยที์ÉติดตัÊงบนหลังคาของการไฟฟ้า
นครหลวงและการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคจาํนวน 2 โครงการ ซึÉงเริÉม COD แลว้มีกาํลงัการ
ผลิต 2 MW โดยรบัรูร้ายไดต้ัÊงแต ่3Q2557 และ 4Q2561 เป็นตน้มา 
 

 อายสัุญญา และ ปีทีÉสิ Êนสุด ปรมิาณรบัซื Êอไฟฟ้า ทีÉตัÊง คู่สัญญารับซืÊอไฟฟ้า 

โครงการทีÉ 1 สญัญา 25 ปี สิ Êนสดุ 2581 1.0 MW พระประแดง สมุทรปราการ การไฟฟา้นครหลวง 

โครงการทีÉ 2 สญัญา 25 ปี สิ Êนสดุ 2581 0.7 MW อาํเภอเมือง สรุาษฎรธ์านี การไฟฟา้ส่วนภมูิภาค 

 
 

3.3 การผลิตไฟฟ้าจากก๊าซเชื Êอเพลิง และก๊าซธรรมชาติเหลือทิ Êง บริษัทไดมี้การเขา้
ซื Êอกิจการโรงไฟฟ้า 2 แห่งจากบริษัท ราชบุรีพลงังาน จาํกดั และไดร้บัโอนกิจการทัÊง 2 
แห่งตัÊงแต่วนัทีÉ 1 เม.ย. 2559 และสามารถรบัรูร้ายไดน้บัตัÊงแต่วนัโอนเป็นตน้มา 
 

 กาํลังการผลิต เชื Êอเพลิง ปรมิาณขายไฟฟ้า  ลักษณะสญัญา คู่สัญญารับซื Êอไฟฟ้า 

โรงไฟฟ้าสถานีเสา
เถรียร-เอ 

3.9 MW ใชก๊้าซเชืÊอเพลิง
และกา๊ซเหลือทิ Êง 

13,900 MWh Non-firm การไฟฟา้ส่วนภมูิภาค 

โรงไฟฟ้าสถานีประดู่
เฒา่-เอ 

3 MW ก๊าซเหลือทิ Êง 4,000 MWh Non-firm การไฟฟา้ฝ่ายผลิตฯ และการ
ไฟฟ้าส่วนภมิูภาค 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถปุระสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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3.4 การผลิตไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพโดยใชพื้ชพลงังาน 
 

 กาํลังการผลิต อายสัุญญา และ ปีทีÉสิ Êนสุด ปรมิาณขายไฟฟ้า  คู่สัญญารับซื Êอไฟฟ้า 

แม่แตง เชียงใหม่ 1.5 MW COD 2558 20 ปี / ขนาดรบัซื Êอไม่เกิน 1 MW การไฟฟ้าส่วนภมูภิาค 

ภผูาม่าน ขอนแก่น 1.5 MW แลว้เสรจ็ รอขอ PPA NA NA 

ภผูาม่าน ขอนแก่น 1.5 MW แลว้เสรจ็ รอขอ PPA NA NA 

 
3.5  การผลิตและจาํหน่ายไบโอดีเซล บริษัทไดเ้ข้าถือหุน้ร่วมกับบริษัท BBGI ใน
บรษัิท บางจากไบโอฟเูอล (BBF) สดัส่วน 30% และ 70% ตามลาํดบั ปัจจบุนักาํลงัการ
ผลิตไบโอดีเซลทีÉ  1,000,000 ลิตรต่อวัน ซึÉงบริษัทรับรู้เ ป็นส่วนแบ่งกําไร (Equity 
income)   

 
 
 
 
 
 
 

  



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถปุระสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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ลักษณะลูกค้าและกลุ่มเป้าหมาย 
กลุ่มลูกคา้ของบริษัทเป็นผูผ้ลิตในอตุสาหกรรมต่างๆ ทีÉตอ้งการสารเคมีและอุปกรณ์ใน

กระบวนการผลิตกลุ่มลูกคา้หลักของบริษัทส่วนใหญ่เป็นผูผ้ลิตในอตุสาหกรรมพื Êนฐานของ
ประเทศ ไดแ้ก่ โรงแยกก๊าซธรรมชาติ โรงกลัÉนนํÊามัน และปิโตรเคมี เป็นตน้ โดยสามารถ
แบง่กลุ่มลูกคา้เป้าหมายตามลกัษณะผลิตภณัฑแ์ละบริการ 4 กลุม่ ดงันี Ê 

 

กลุ่มผลิตภัณฑแ์ละบรกิาร ลูกค้าเป้าหมาย 

ผลิตภัณฑ์ในกลุ่ ม ธุรกิจพลังงานและ
ปิโตรเลียม (Energy and Petroleum) 

 

ผลิตภัณฑ์ในกลุ่มธุรกิจสาํรวจและผลิตก๊าซ
ธรรมชาติ โรงกลัÉ นนํÊามันและอุตสาหกรรม 
ปิโตรเคมีตน้น ํÊา 

กลุ่มขุดเจาะและผลิตก๊าซธรรมชาติ และผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมทัÊงในทะเลและบนบก 
โรงแยกก๊าซธรรมชาติ โรงกลัÉนนํÊามนั ปิโตรเตมี  

ผลิตภณัฑใ์นกลุม่ธุรกิจสารเคมีเหลว โรงกลัÉนนํÊามัน ปิโตรเคมี โรงงานผลิตเม็ดพลาสติก โรงงานผลิตสาร อะโรเมติกส์ 
โรงงานผลติสารโอเลฟินส ์

ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มอตุสาหกรรมการจัดการของ
เสียตา่งๆ ของโรงงาน 

โรงงานอตุสาหกรรมทกุประเภท 

ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม (Industrial)  

ผลิตภณัฑใ์นกลุม่อตุสาหกรรมเคมีภณัฑ ์ โรงงานอตุสาหกรรมทัÉวไปทีÉผลิตสินคา้อตุสาหกรรมและสินคา้อปุโภคบริโภคต่างๆ เช่น 
โรงงานผลิตแชมพูสระผม นํÊายาปรับผ้านุ่ม นํÊายาทําความสะอาด สีทาอาคาร 
โรงงานผลตินํÊามนัพืช โรงงานผลตินํÊายาหล่อลืÉน เป็นตน้ 

ผลิตภัณฑ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิ ต
พลงังานและนํÊาเพืÉอการอปุโภคบรโิภค 

โรงกลัÉ นนํÊามัน โรงงานผลิตไฟฟ้าและโรงงานผลิตนํÊา เพืÉ อประชาชน และเพืÉ อ
อตุสาหกรรมทกุประเภท 

ผลิตภณัฑอ์ืÉนๆ  

สินคา้ประเภท Crude Glycerin และการขาย
สินคา้อืÉนๆ  

โรงงานผลติ Glycerin บรสิทุธิÍ ในและตา่งประเทศ 

การใหบ้รกิาร  

ให้ค ําปรึกษา  ประส านง าน สําหรับ การ
ออกแบบกระบวนการผลติ 

กลุ่มโรงกลัÉนนํÊามนั ปิโตรเคมี พลงังานทดแทน พลงังานทางเลือก โรงงานอตุสาหกรรม
ทกุประเภท 

รบัเหมากอ่สรา้งและติดตัÊง 

งานบรกิารตรวจสอบและทาํความสะอาด 

บรกิารรบัเหมากอ่สรา้งและติดตัÊง 

 
ความเสีÉยงด้านอัตราแลกเปลีÉยน 

บริษัทมีความเสีÉยงเรืÉองอัตราแลกเปลีÉยน เนืÉองด้วยบริษัทนําเข้าสินค้าจากผู้ผลิต
ต่างประเทศ และมีการชาํระเป็นสกุลเงินดอลลารฯ์ ในขณะทีÉจาํหน่ายสินคา้ในประเทศมี
รายไดเ้ป็นสกุลเงินบาท ดงันัÊนบริษัทจึงมีการทาํ Forward Contract เพืÉอบริหารความเสีÉยง 
โดยมีอายไุม่เกิน Ş เดือน เพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัระยะเวลาในการขาย 

 
 
  



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถปุระสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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แนวโน้มผลประกอบการ 
 ผลประกอบการงวด ŞM2563 บรษัิทมีกาํไรสุทธิทีÉ řśŘ ลา้นบาท +śŘ% YoY โดยเป็นผล
จากสว่นแบ่งกาํไรจากบริษัท บางจากไบโอฟเูอล ซึÉงเป็นผูผ้ลิตและจาํหน่ายนํÊามนัไบโอดีเซล 
โดยสว่นแบ่งกาํไรทีÉไดใ้นงวด ŞM2563 อยู่ทีÉ řŘř ลา้นบาท +Şřř% YoY เนืÉองจากราคาปาลม์ทีÉ
ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนส่งผลใหร้าคาขายปรบัตวัเพิÉมขึ Êนตาม ทาํใหก้าํไรต่อหน่วยการผลิตเพิÉมมากขึÊน 

ประเมินกาํไรปี 2563E และ 2564E ทีÉ 215 ลา้นบาทและ 243 ลา้นบาท +13.6% และ 
14.2% ตามลาํดบั โดยการเตบิโตใรปี 2563E มาจากธรุกิจ bio diesel ทีÉราคา CPO ปรบัเพิÉม
กว่า 40% YoY และในปี 2564E ธุรกิจ Trading กลบัมาฟืÊนตวั +10% หลงัจากปี 2563 โดน
ผลกระทบจาก lock down 
 
การประเมินมูลค่าหุน้ 

เราประเมินมูลค่าหุ้น UAC ด้วย PE Ratio ทีÉ  13 เท่า เทียบเท่า Avg PE-0.5 SD ด้วย
มุมมองทีÉ conservative ซึÉงเราประเมินว่าธุรกิจ Trading น่าจะเริÉมกลบัมาฟืÊนตัว +10% YoY 
ไดใ้นปี 2564E หลงัจากทีÉช่วงตน้ปี 2563 ไดร้บัผลกระทบจาก lock down ทาํใหโ้รงกลัÉนและ
กลุ่มผลิตและขุดเจาะก๊าซธรรมซึÉงเป็นลูกคา้หลกัไดร้บักระทบ แต่หลงัจากคลาย lock down 
ลกูคา้บรษัิทกก็ลบัมาดาํเนินงานไดป้กติ  

ปัจจุบันราคาหุ้นซื ÊอขายทีÉระดับ Avg PE- 1.0 SD ซึÉงเราเชืÉอว่าสะท้อนกระทบของ 
COVID-19 ในปีนี Êแลว้ และเราประเมินว่าผลกาํไรน่าจะฝ่ายจุดตํÉาสุดใน 2Q63 ในปีนีÊไปแล้ว 
คาดกาํไร 3Q63E น่าจะฟืÊนตวัเด่น QoQ ทัÊงจากธุรกิจหลกั Trading และส่วนแบ่งกาํไรในธุรกิจ 
bio diesel จากราคาปาลม์ทีÉฟืÊน 

 
 

Fig 6: UAC PE Band 

 
Source: Bloomberg 
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Source: Trinity Research and Company Data 
 
 
 
 

UAC Quarterly Result 

 

UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 QoQ YoY 6M19 6M20 %YoY

Revenues
Sales 1,329.6 693.5 362.5 486.4 366.8 353.0 -4% -49% 2,023.1 719.7 -64.4%
COGS (1,198.0) (607.0) (298.7) (382.0) (279.5) (287.6) (1,805.0) (567.1)
Gross margin 131.6 86.4 63.8 104.4 87.3 65.4 -25% -24% 218.0 152.7 -30.0%
General administrative expenses (53.8) (53.6) (53.6) (92.6) (52.9) (50.1) 5% 7% (107.5) (103.0) -4.1%
EBITDA 106.1 61.3 39.6 41.3 65.2 46.1 -29% -25% 167.3 111.3 -33.5%
Depreciation & Amortization (28.3) (28.5) (29.4) (29.6) (30.8) (30.8) (56.8) (61.6)
EBIT 77.8 32.8 10.2 11.8 34.4 15.3 -56% -53% 110.5 49.6 -55.1%
Interest income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest expense (16.8) (14.4) (15.9) (14.6) (15.1) (15.8) (31.2) (30.9)
Other income (expenses) 11.5 12.4 3.8 3.9 8.6 2.5 24.0 11.1
Pretax profit 72.5 30.8 (1.9) 1.1 27.8 2.0 -93% -93% 103.3 29.8 -71.1%
Tax (12.3) (6.0) 0.4 (3.6) (4.0) (2.5) (18.3) (6.5)
Net Profit before equity sharing 60.2 24.8 (1.5) (2.5) 23.8 (0.4) -102% -102% 85.1 23.4 -72.5%
Equity sharing 7.1 7.1 9.0 49.3 79.3 21.7 14.2 101.0
Net Profit before minority 67.3 31.9 7.5 46.8 103.1 21.3 -79% -33% 99.3 124.4 25.3%
Less Minority Interest (0.0) (0.6) (5.1) (4.6) (0.0) (5.1) (0.6) (5.1)
Extraordinary Loss (Hedging) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00.0 0.0 0.0
Impairment Loss on asset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reported Net Profit 67.3 32.5 12.6 51.4 103.1 26.4 -74% -19% 99.8 129.5 29.7%

Gross margin w ith depreciation (%) 9.9% 12.5% 17.6% 21.5% 23.8% 18.5% 10.8% 21.2%
EBITDA margin (%) 8.0% 8.8% 10.9% 8.5% 17.8% 13.1% 8.3% 15.5%
EBIT margin (%) 5.8% 4.7% 2.8% 2.4% 9.4% 4.3% 5.5% 6.9%
Net profit margin before extra items (%) 5.1% 4.6% 2.1% 9.6% 28.1% 6.0% 4.9% 17.3%
Net profit margin (%) 5.1% 4.7% 3.5% 10.6% 28.1% 7.5% 4.9% 18.0%
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UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F

Sales 2,553 2,872 1,425 1,535 1,602

Cost of good sold (2,084) (2,370) (1,027) (1,095) (1,147)

Gross Profit 469 502 398 440 455

SG&A (223) (254) (207) (200) (208)

EBITDA 246 248 192 240 246

Depreciation & Amortization (119) (116) (121) (121) (121)

EBIT 127 133 71 119 126

Equity Shares 59 73 185 170 155

Financial Costs (83) (62) (64) (58) (46)

Other Income 56 32 30 30 30

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 159 175 222 261 265

Tax (22) (21) (7) (18) (22)

Net Profit before minority 137 154 215 243 243

Less Minority Interest 3 10 0 0 0

Net Profit before Extra. 140 164 215 243 243

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 140 164 215 243 243

EPS (Bt) 0.21 0.25 0.32 0.36 0.36

Core (EPS) 0.21 0.25 0.32 0.36 0.36

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 80 40 67 226 397

  Short term investment 2 2 2 2 2

  Accounts receivable -net 389 316 234 252 263

  Inventories 1,115 165 169 180 189

  Other current assets 36 10 5 5 6

Total Current Assets 1,622 534 477 666 856

Investments 258 351 382 413 445

Property, Plant & Equipment 1,710 1,625 1,535 1,444 1,353

Good w ill 270 270 270 270 270

Intangible assets 101 220 75 71 67

Deferred tax assets          27 32 32 32 32

Others 44 14 14 14 14

Total Assets 4,033 3,045 2,784 2,909 3,036

  Loans and O/D from banks 812 112 123 136 149

  Account payable-trade 418 279 253 270 283

  Current portion 1 yr L/T loans 286 757 378 341 306

  Other current liabilities 110 13 14 14 14

Total Current Liabilities 1,626 1,161 769 760 753

Long-term debt 943 279 279 265 251

Other 160 162 164 166 168

Total Liabilities 2,729 1,601 1,211 1,191 1,172

  Paid-up share capital 334 334 334 334 334

  Premium on share capital 587 587 587 587 587

  Legal reserve 40 40 40 40 40

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  308 432 257 403 549

  Others 0 (0) (0) (0) (0)

Total Equity before MI 1,269 1,393 1,218 1,364 1,509

Minority Interest 35 51 51 51 51

Total Equity 1,304 1,444 1,269 1,415 1,560

Total Liabilities & Equity 4,033 3,045 2,480 2,605 2,732

 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F

Assumption

Grow th 108% 20% -60% 10% 5%

Margin 15% 13% 22% 22% 22%
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UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F

Pre-tax profit 245 247 286 319 311

Depreciation 119 116 121 121 121

Chg in w orking capital (22) (21) (7) (18) (22)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (616) 842 62 (11) (4)

CF from Operating (274) 1,183 461 410 405

Capital expenditure (44) (150) 115 (26) (26)

Change in investments (45) (97) (31) (31) (31)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (89) (247) 84 (57) (57)

Capital Increase 4 0 0 0 0

Debt Financing 652 (894) (367) (39) (34)

Dividend (incl. tax) (147) (40) (86) (97) (97)

Other f inancing activities (85) (42) (66) (57) (46)

CF from Financing 424 (976) (519) (194) (177)

Change in Cash 61 (40) 26 159 171

Beginning Cash 19 80 40 67 226

Ending Cash 80 40 67 226 397

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.21 0.25 0.32 0.36 0.36

DPS 0.22 0.06 0.13 0.15 0.15

BV 1.90 2.09 1.82 2.04 2.26

CF -0.41 1.77 0.69 0.61 0.61

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.00 0.46 0.62 0.88 1.14

Quick Ratio 0.31 0.32 0.40 0.64 0.89

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 13.70% 13.45% 19.48% 20.77% 20.85%

EBITDA Margin 9.62% 8.64% 13.45% 15.64% 15.38%

EBIT Margin 4.96% 4.61% 4.98% 7.77% 7.85%

Net Margin 5.47% 5.71% 15.07% 15.84% 15.17%

ROE 10.70% 11.35% 16.93% 17.19% 15.57%

Efficiency Ratio

ROA 3.46% 5.38% 7.72% 8.36% 8.00%

ROFA 8.16% 10.08% 13.99% 16.84% 17.96%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.61 0.82 0.64 0.54 0.47

Net Debt to Equity 1.54 0.79 0.58 0.38 0.20

Interest Coverage Ratio 1.53 2.15 1.11 2.06 2.75

Growth      

Sales Grow th 56.92% 12.50% -50.37% 7.68% 4.38%

EBITDA Grow th -2.57% 1.04% -22.77% 25.19% 2.66%

Net Prof it Grow th 39.03% 17.41% 31.06% 13.22% -0.05%

EPS Grow th 39.03% 17.41% 31.06% 13.22% -0.05%

Valuation

PER (x) 17.79 15.15 11.56 10.21 10.22

P/BV (x) 1.96 1.78 2.04 1.82 1.65

EV/EBITDA (x) 18.09 14.46 16.67 12.49 11.34

P/CF (x) -9.06 2.10 5.38 6.05 6.13

Dividend Yield (%) 5.91% 1.61% 3.46% 3.92% 3.91%

Dividend Payout Ratio (%) 105% 24% 40% 40% 40%
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