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ไทยอีสเทิรน์ กรุ๊ป โฮลดิÊงส ์– TEGH 17 กุมภาพันธ ์2568 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

- 19/03/24 0.10 
01/01-22-31/12/22 13/03/23 0.26 

- - - 
 
 

 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 4.90 บาท 

Upside/Downside +60% 

Median Consensus 4.50 บาท 

1M price direction:                                               
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Stock information 

ราคาปิด 3.06 บาท 

ราคาปิดสูง/ตํÉาใน ř ปี 4.16/2.70 ล้านบาท 
มลูค่าตลาด 3,304 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 1,080 ล้านหุ้น 

Free Float 24.72% 
Foreign Limit/Available 49%/23.90% 

NVDR in hand (% of share) 0.95% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 4,908.11 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

คาดแนวโน้มการดาํเนินงาน 4Q67 ปรับตัวดีขึÊนต่อเนืÉอง 
 คาดกาํไร 4Q67 ทีÉ 239 ล้านบาท ดีขึÊน 9%QoQ และ 249%YoY 
 คาดธุรกิจยางดีขึÊน เนืÉองจากราคาขายยางแท่งปรับตัวสูงขึÊน บวกกับปริมาณขาย

ยางแท่งเพิÉมขึÊนเช่นกัน โดยเฉพาะยาง EUDR ทีÉปริมาณขายเพิÉมขึÊนมาก 
 ธุรกิจปาลม์อาจอ่อนตัว หลังเข้าสู่ฤดูกาลทีÉผลผลิตปาลม์ลดลง ส่วนอัตรากําไร

ขัÊนต้นอาจได้รับผลกระทบจากราคารับซื Êอผลปาลม์ทีÉปรับตัวเพิÉมขึÊน 
 รบัรู้การขายก๊าซชีวภาพให้กับ GGC เป็นไตรมาสแรก 
 ปี 2568 แนวโน้มค่อนข้างสดใส โดยคาดดีขึÊนทัÊงธุรกิจยาง ปาลม์ และพลังงาน 
 คงราคาเป้าหมาย 4.90 บาท Upside ยังน่าสนใจ คงคาํแนะนํา “ซืÊอ” 

คาดแนวโน้มการดาํเนินงาน 4Q67 ปรับตัวดีขืÊนต่อเนืÉอง 
เราคาดกําไร 4Q67 ทีÉ 239 ล้านบาท ดีขึ Êน 9%QoQ และ 249%YoY โดยคาดธุรกิจยางปรับตวั
ดีขึ Êนทั Êงในส่วนของรายได้และอตัรากําไรขั Êนต้น เนืÉองจากคาดราคาขายยางแท่งเฉลีÉยปรับตวั
สงูขึ Êน บวกกับปริมาณขายยางแท่งทีÉเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉอง โดยเฉพาะยางมาตรฐาน EUDR ทีÉคาด
ปริมาณขายเพิÉมขึ Êนมากเกือบเท่าตวั โดยเป็นการขายให้กบัลกูค้าผู้ผลิตยางล้อรายใหญ่ แม้ว่า
ทางสหภาพยุโรปจะมีการเลืÉอนบังคับใช้มาตรฐาน EUDR ไปเป็นต้นปี 2569 ก็ตาม ขณะทีÉ
ธุรกิจปาล์มอาจเห็นปริมาณขายและอตัรากําไรขั Êนต้นอ่อนตวัลง โดยในส่วนของปริมาณขาย
อาจลดลงค่อนข้างมาก เนืÉองจากเป็นช่วงผลผลิตปาล์มลดลงตามฤดูกาล ส่งผลให้ราคาผล
ปาล์มทีÉรับซื ÊอปรับตัวเพิÉมขึ Êน กดดนัอัตรากําไรขั Êนต้น ด้านธุรกิจพลงังานคาดปรับตวัดีขึ Êนหลงั
เริÉมขายก๊าซชีวภาพให้กับ GGC ในช่วงเดือน พ.ย. เป็นต้นมา ส่งผลให้มีการรับรู้รายได้เข้ามา
ราว 2 เดือน รวมราว 30 ล้านบาท 

แนวโน้มปี 2568 ค่อนข้างสดใส 
เรามองแนวโน้มกําไรปี 2568 ค่อนข้างสดใส เนืÉองจากธุรกิจยางยังได้รับแรงหนุนจากความ
ต้องการยาง EUDR ทีÉยงัสงูต่อเนืÉอง โดยคาดจะมีลกูค้าอีกหลายรายทีÉต้องเริÉมสัÉงยาง EUDR 
ในช่วงครึÉงหลงัของปีเพืÉอรองรับการผลิตและส่งออกในปีหน้า ขณะทีÉธุรกิจปาล์มนอกจากจะมี
ปัจจยับวกภายในจากการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตด้วยการเพิÉมหม้อนึÉงใหม่ ยงัมีผลบวก
จากฤดูกาล เนืÉองจากคาดว่าปริมาณฝนทีÉเพิÉมขึ Êนในปีนี Ê เทียบกับภาวะแล้งในปีก่อนหน้า จะ
ทําให้ปริมาณปาล์มโดยรวมเพิÉมขึ Êน บวกกบัราคาขายปาล์มทีÉคาดว่าจะดีต่อเนืÉองจากการทีÉอนิ
โดฯ ลดการส่งออกนํ Êามนัปาล์มเพืÉอนําไปผลิตนํ Êามนัเชื Êอเพลิงมากขึ Êน ส่วนธุรกิจพลงังานคาด
ว่าจะเห็นรายได้และกําไรเติบโตแบบก้าวกระโดด โดยนอกจากจะสามารถรับรู้การขายก๊าซ
ชีวภาพให้กับ GGC แล้ว ทางบริษัทยงัมีแผนจะเพิÉมกําลงัการผลิตก๊าซชีวภาพในครึÉงปีหลงัอีก
ด้วย ทั Êงนี Êเราอาจมีการปรับประมาณการกําไรปี 2568 ขึ Êนภายหลงัการประกาศงบปี 2567 

คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 
เราคงราคาเป้าหมายปี 2568 ทีÉ 4.9 บาท อิง PER 9 เท่า ราคาหุ้ นปัจจุบันยังมี Upside 
ค่อนข้างสงู ส่วนความกงัวลในการทีÉสหภาพยโุรปเลืÉอนการบงัคบัใช้มาตรฐาน EUDR นั Êน มอง
ว่าผลกระทบจริงจํากดั ทําให้เรายงัคงคําแนะนํา “ซื Êอ” 
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคายางและปาล์มนํ Êามนั 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Revenue (Btm) 11,088 15,403 12,143 15,086 18,126 
Gross Profit (Btm) 1,184 1,585 1,095 1,473 1,679 
EBIT (Btm) 761 922 367 731 802 
Net Profit (Btm) 563 684 215 542 588 
EPS (Bt) 0.72 0.63 0.20 0.50 0.54 
BVPS (Bt) 2.65 3.01 2.94 3.37 3.71 
DPS (Bt) 0.00 0.26 0.08 0.20 0.22 
PER (x) N/A 7.48 14.06 6.11 5.63 
PBV (x) N/A 1.58 0.95 0.91 0.83 
ROA (%) 9.56% 10.20% 3.00% 6.83% 6.55% 
ROE (% 31.96% 25.68% 6.70% 15.89% 15.36% 

 

บริษัทหลกัทรัพย์ ทรีนีตี Ê จํากดั เป็นผู้จดัการการจดัจําหน่ายหุ้นสามัญ

เพิÉมทุนของ TEGH  โดยการจัดทําเอกสารฉบับนี ÊเพืÉอวัตถุประสงค์ใน

การนําเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห์เท่านั Êน การตัดสินใจ

ลงทุนขึ Êนอยู่กบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 
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Figure 1: Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

  

 
 
TEGH: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings AAA 
 

E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 กลุ่มบริษัทฯ ให้ความสาํคัญกับการดูแลสิÉงแวดล้อมไปพรอ้มกับการเติบโตของธุรกิจ 
ดังนัÊนจึงไดมี้การใช้มาตรฐาน ISOřŜŘŘř:ŚŘřŝ ในการดาํเนินงานเพืÉอบริหารจัดการ
ทรพัยากรและระบบนิเวศ เพืÉอลดผลกระทบต่อสิÉงแวดลอ้มจากการดาํเนินงานของกลุ่ม
บรษัิทฯ 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 กลุ่มบริษัทฯ มุ่งมัÉนทีÉจะสรา้งความมัÉนคงใหก้ับสังคม ชุมชน และพนกังาน ดว้ยการสรา้ง
วัตถุดิบทีÉมีคุณภาพภายใตม้าตรฐานการผลิตทางดา้นสิÉงแวดลอ้ม และสรา้งงานใหแ้ก่
ชุมชนโดยรอบเพืÉอกระจายรายได ้นอกจากนีÊยังใหค้วามสาํคญักับความปลอดภัยของ
พนกังาน รวมถึงมุ่งมัÉนทีÉจะพฒันาศกัยภาพพนกังานเพืÉอสรา้งความมัÉนคงทางสงัคม 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 กลุ่มบริษัทฯ ให้ความสาํคัญกับการบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
ภายใตก้ฎหาย กฎระเบียบทีÉเกีÉยวขอ้ง และธรรมาภิบาลทีÉดี โดยคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียทัÊงห่วงโซ่คณุค่าของธุรกิจ 

  

(Unit : Btm) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F %QoQ %YoY

Revenues 3,025 3,002 2,938 3,709 3,140 4,706 4,612 -2% 57%
COGS (2,766) (2,736) (2,690) (3,381) (2,843) (4,192) (4,086) -3% 52%

Gross Profit 259 266 248 327 297 514 526 2% 112%
SG&A (181) (185) (190) (223) (176) (291) (277) -5% 45%

Operating profit 78 81 57 104 121 223 249 12% 335%
Other incomes 10 12 9 31 8 43 35 -18% 293%

Other expenses 0 0 0 0 0 0 0 - -

Dividend income 0 0 0 0 0 0 0 - -

Share of associate incomes (7) (0) (7) (2) 29 23 25 8% -441%

EBIT 81 93 59 132 158 289 309 7% 425%
Interest expense (25) (31) (35) (49) (45) (58) (60) 3% 74%

Forex gain (loss) (51) (12) 47 (11) (10) 0 0 - -

Profit before taxes 5 49 71 73 103 231 249 8% 250%
Corporate taxes (1) (9) (3) (9) (2) (11) (10) -15% 256%

Profit after tax 4 40 68 63 101 219 239 9% 249%
Non-controlling interest 0 0 0 (0) 0 0 0 - -

Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 0 0 - -

Net Profit 4 40 69 63 101 219 239 9% 249%

EPS 0.00 0.04 0.07 0.07 0.09 0.20 0.22 9% 195%

KEY RATIOS
Gross Profit Margin (%) 8.6% 8.9% 8.4% 8.8% 9.5% 10.9% 11.4%
Operating Profit Margin (%) 2.6% 2.7% 2.0% 2.8% 3.8% 4.7% 5.4%
EBIT Margin (%) 2.7% 3.1% 2.0% 3.6% 5.0% 6.1% 6.7%
SG&A (%) 6.0% 6.2% 6.5% 6.0% 5.6% 6.2% 6.0%
Net Profit Margin (%) 0.1% 1.3% 2.3% 1.7% 3.2% 4.7% 5.2%
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THAI EASTERN GROUP HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED (TEGH)
Income statement
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales 11,088 15,403 12,143 15,086 18,126
Cost of good sold (9,903) (13,818) (11,047) (13,613) (16,446)
Gross Profit 1,184 1,585 1,095 1,473 1,679
SG&A (232) (461) (427) (481) (612)
Other Income 39 57 40 44 37
Equity sharing profit 20 62 (10) 43 45
EBIT 761 922 367 731 802
Depreciation & Amortization (250) (320) (331) (348) (348)
EBITDA 1,011 1,242 698 1,079 1,150
Financial Costs (98) (124) (121) (132) (149)
Pretax Profit 663 798 247 599 653
Tax (16) (8) (21) (60) (65)
Net Profit before minority 647 790 226 539 588
Less Minority Interest 0 0 0 0 0
Net Profit before Extra. 647 790 226 539 588
Extraordinary items (84) (106) (11) 3 0
Reported Net Profit 563 684 215 542 588
Fully Diluted EPS (Bt) 0.72            0.63            0.20            0.50            0.54            
# Share (mn)
Financial Position
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
  Cash in hand & at banks 39 215 68 248 195
  Accounts receivable -net 681 1,116 722 1,142 1,372
  Inventories 2,954 2,229 3,022 3,235 3,908
  Other current assets 138 205 214 266 320
Total Current Assets 3,811 3,764 4,024 4,891 5,795
Investments 
Property, Plant & Equipment 2,018 2,485 2,750 2,752 2,754
Others 653 689 635 786 939
Total Assets 6,482 6,938 7,410 8,429 9,488
  Short-term loans and O/D 3,315 2,411 2,692 2,992 3,642
  Account payable-trade 303 309 355 409 494
  Current portion 1 yr L/T loans 109 106 118 124 153
  Other current liabilities 33 14 241 300 360
Total Current Liabilities 3,760 2,841 3,406 3,825 4,649
  Long-term liabilities 563 777 750 876 723
  Other non current liabilities 75 75 74 93 111
Total Liabilities 4,398 3,692 4,230 4,794 5,483
  Paid-up share capital 786 1,080 1,080 1,080 1,080
  Premium on share capital 0 0 0 0 0
  Retained earnings 1,033 907 841 1,296 1,666
  Other 264 1,258 1,258 1,258 1,258
Total Equity before MI 2,083 3,245 3,179 3,634 4,004
Minority Interest 1 1 1 1 1
Total Equity 2,084 3,246 3,180 3,635 4,005
Total Liabilities & Equity 6,482 6,938 7,410 8,429 9,488
Check 0 0 0 0 0
Assumption  

2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales 11,088 15,403 12,143 15,086 18,126
Gross profit margin(%) 10.68% 10.29% 9.02% 9.76% 9.26%
Natural rubber revenue 9,214          11,883        8,716          11,400        14,148        
Palm oil revenue 1,780          3,401          3,436          3,584          3,873          
Renew able revenue 81               109             88               91               93               
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THAI EASTERN GROUP HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED (TEGH)
Cash Flow Statement
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Pre-tax profit 563 684 215 541 587
Depreciation 250 320 331 348 348
Non-cash items 5 (106) (24) 0 0
Chg in w orking capital (870) 110 (76) (705) (947)

CF from Operating (52) 1,009 446 184 (12)
PPE (453) (787) (596) (350) (350)
Other Assets 161 465 19 0 0
CF from Investment (292) (322) (577) (350) (350)
Capital Increase 0 0 0 0 0
Debt raised/(repaid) 191 (971) 277 432 526
Dividend (incl. tax) 0 (810) (281) (86) (217)
Other f inancing activities 0 0 0 0 0

CF from Financing 191 (1,781) (4) 346 309
Inc.(Dec.) in cash (153) (1,094) (136) 180 (53)
Beginning cash 119 120 121 68 248
Ending cash 39 215 68 248 195

Key Ratios  
Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Per Share (Bt)
EPS 0.72 0.63 0.20 0.50 0.54
DPS 0.00 0.26 0.08 0.20 0.22
BV 2.65 3.01 2.94 3.37 3.71
Liquidity Ratio (x)
Current Ratio 1.01 1.33 1.18 1.28 1.25
Quick Ratio 0.23 0.54 0.29 0.43 0.41
Profitability Ratio (%)
Gross Margin 10.68% 10.29% 9.02% 9.76% 9.26%
EBITDA Margin 9.12% 8.07% 5.75% 7.15% 6.34%
EBIT Margin 6.86% 5.99% 3.03% 4.84% 4.42%
Net Margin 5.08% 4.44% 1.77% 3.59% 3.24%
ROE 31.96% 25.68% 6.70% 15.89% 15.36%
Effective Tax Rate (%) 2.44% 1.03% 8.55% 9.98% 9.98%
Efficiency Ratio
ROA 9.56% 10.20% 3.00% 6.83% 6.55%
ROFA 21.07% 21.56% 6.35% 15.32% 15.91%
Leverage Ratio (x)
Debt to Equity 2.11 1.14 1.33 1.32 1.37
Debt Service Coverage 0.29 0.47 n.a. n.a. n.a.
Interest Coverage Ratio 7.76 7.43 n.a. n.a. n.a.
Growth      
Sales Grow th 35.28% 38.92% -21.17% 24.24% 20.15%
EBITDA Grow th 159.66% 22.92% -43.81% 54.42% 6.55%
Net Prof it Grow th 1391.85% 21.57% -68.57% 151.65% 8.40%
EPS Grow th 33.53% -11.53% -68.57% 151.65% 8.40%
Valuation
PER (x) N/A 7.48 14.06 6.11 5.63
P/BV (x) N/A 1.58 0.95 0.91 0.83
EV/EBITDA (x) N/A 10.01 26.27 9.18 0.00
Dividend Yield (%) N/A 5.49% 2.86% 6.58% 7.13%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


