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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-31/12/22 09/03/23 0.12 
01/01/21-31/12/21 10/03/22 0.20 
01/01/21-30/09/21 04/01/22 0.08 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 4.16 บาท 

Upside/Downside -3% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  
Stock information 

ราคาปิด 4.28 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 6.70/4.20 บาท 

มูลค่าตลาด 2,857 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 0.5) 667.6 ล้านหุ้น 
Free Float 29.35% 

Foreign Limit/Available 49%/48.99% 

NVDR in hand (% of share) 1.06% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 858.07 
Anti-corruption: n/a  

CG Score:   

ผลการดาํเนินงานยังขาดทนุต่อ ค่าใช้จ่ายเพิÉมขึÊนปลายปี 
 ปรับคําแนะนําเป็น ถือ (เดิม ขาย) ราคาเป้าหมายปี ŚŝŞŞ เป็น Ŝ.řŞ บาท  

(เดิม Ŝ.ŘŞ) อิง 5-Avg PBV ทีÉ ř.şx ř เดือนทีÉผ่านมาราคาหุ้นปรับลดลงไป ŝ% จาก
ผลประกอบการทีÉขาดทุน โดยแนวโน้มธุรกิจ ŚŝŞŞ-ŚŝŞş อาจจะยังชะลอตัวเมืÉอ
เทียบกับช่วงปี ŚŝŞś-ŚŝŞŜ ดังนัÊนวิธี PBV จะมีความทนทานต่อความอ่อนไหวของ
กาํไรได้ดีกว่า 

 UAC รายงานผลดาํเนินงาน ŜQŞŝ ยังคงเป็นขาดทุนสุทธิทีÉ ŝ.ş ล้านบาท ตํÉากว่าทีÉ
คาดว่าจะพลิกกลับมาเป็นกําไร จาก ŜQŞŜ ทีÉกําไร ŝŜ.Ş ล้านบาท และ śQ65         
ทีÉขาดทุน ŝ.ş ล้านบาท ค่าใช้จ่ายปลายปีปรับเพิÉมสูงขึÊน 

 ค่าใช้จ่าย 4Q65 อยู่ทีÉ  77 ล้านบาท +řŚ% YoY, +41% QoQ เพิÉมขึÊน YoY ตาม
ยอดขายทีÉเพิÉมขึÊน ในขณะทีÉเพิÉมขึÊน QoQ ค่อนข้างเยอะเป็นตามฤดูกาลทีÉคา่ใชจ้่าย
ปลายปีจะเพิÉมขึÊน 

 แนวโน้ม 2566 ธุรกิจไบโอดีเซล อาจจะถูกกดดันจากราคาปาลม์ทีÉตํÉา เนืÉองด้วย 
Stock ปาล์มของประเทศมาเลเซียซึÉงเป็นผู้ผลิตปาล์มส่งออกรายใหญ่อยู่ใน
ระดับสูง 

 ปรับประมาณการกําไรปี 2566 ลงเป็น 89 ล้านบาท จากปรับลดส่วนแบ่งกาํไรใน
ธุรกิจไบโอดีเซล 

Result review:  
UAC รายงานผลดำเนินงาน 4Q65 ยังคงเป็นขาดทุนสุทธิท่ี 5.7 ล้านบาท ต่ำกว่าที่คาดว่าจะ
พลิกกลับมาเป็นกำไร จาก 4Q64 ที่กำไร 54.6 ล้านบาท และ 3Q65 ที่ขาดทุน 5.7 ล้านบาท  
ผลการดำเนินงานที่สำคัญมีดังน้ี 

1. รายได้รวมของบริษัทอยู่ท่ี 394 ล้านบาท +17% YoY, -4% QoQ เพ่ิมขึ้น YoY จาก
รายได้ในกลุ่มธุรกิจ Trading ที่เพิ่มข้ึน โดยปลายปี 2564 มีโรงกล่ันที่เป็นลูกค้าของ
บริษัทมีปิดซ่อมบำรุงใหญ่ 

2. Gross Margin ใน 4Q65 อยู่ที ่ 17.1% (4Q64=10.5%, 3Q65=15.1%) ปรับตัวดี
ข ึ ้ น เก ิ ดจาก ยอดข าย ส ินค ้ า ใ นกล ุ ่ ม  Trading - Energy ซ ึ ่ ง  High Margin              
(19% - 21% ) กลับมาอยู่ในระดับปกติ  

3. ค่าใช้จ่าย 4Q65 อยู่ที ่ 77 ล้านบาท +12% YoY, +41% QoQ เพิ่มขึ้น YoY ตาม
ยอดขายที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่เพิ่มข้ึน QoQ ค่อนข้างเยอะเป็นตามฤดูกาลที่ค่าใชจ่้าย
ปลายปีจะเพิ่มขึ้น  

4. ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทรว่ม (บางจากไบโอฟูเอล “BBF”) อยู่ที่ 2.2 ล้านบาท -97% 
YoY และ 3Q65 รับรู้ขาดทุน -14.8 ล้านบาท จากข้อมูล MD&A ของบริษัท BBGI 
ซึ่งถือหุ้น BBF อยู่ 70% ชี้แจงส่วนของธุรกิจไบโอดีเซลมีรายได้อยู่ที่ 2.1 ล้านบาท  
-18% YoY, +11% QoQ โดยมีปริมาณขาย 64 ล้านลิตร +10% YoY, +36% QoQ 
ปริมาณขายที่เพิ่มข้ึนจากการปรับสูตรส่วนผสมน้ำมันดีเซลจาก B5 เป็น B7 ตั้งแต่
วันที่ 10 ต.ค. 2565  
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F 

Sales(Bt mn) 1,269 1,466 1,671 1,994 2,155 

EBITDA(Bt mn) 418 354 192 326 394 

Net Profit (Bt mn) 271 247 79 89 94 

EPS (Bt) 0.41 0.37 0.12 0.13 0.14 

EV/EBITDA (x) 9.32 10.55 19.98 11.32 8.77 

PER(x) 10.59 11.63 36.40 32.15 30.49 

PBV(x) 1.87 1.75 1.80 1.75 1.70 

DPS(Bt) 0.14 0.22 0.20 0.07 0.07 

Div Yield (%) 3% 5% 5% 2% 2% 

ROE (%) 17% 14% 5% 5% 5% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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แนวโน้ม ŚŝŞŞ ธุรกิจไบโอดีเซล อาจจะถูกกดดันจากราคาปาลม์ทีÉตํÉา 
คาดแนวโน้ม ธุรกิจไบโอดีเซล อาจจะชะลอตัวลงจากราคาปาล์มที่ลดลง ถึงแม้ทางภาครัฐ
จะมีปรับนโยบายการใช้น้ำมันมาเป็น B7 จาก B5 แล้วก็ตาม เนื่องด้วย Stock ปาล์มของ
ประเทศมาเลเซียซึ่งเป็นผู้ผลิตปาล์มส่งออกรายใหญ่อยู่ในระดบัสูง โดยเดือน ม.ค, - ก.พ. อยู่
สูงถึง 2.2 ล้านตัน +41% YoY  บ่งบอกถึงปี 2566 อาจจะเป็น over supply ในขณะที่ธุรกิจ 
Trading ยังประเมินการเติบโตอยู่ที่ระดับ 10% ทั้งนี้เราปรับประมาณการกำไรปี 2566 ลง
เป็น 89 ล้านบาท จากปรับลดส่วนแบ่งกำไรในธุรกิจไบโอดีเซล 
 

 

ปรับราคาเป้าหมายเป็น Ŝ.řŞ บาท  

ปรับราคาเป้าหมายปี 2566 เป็น 4.16 บาท อิง 5-Avg PBV ที่ 1.7 จากเดิมที่ใช้วิธี PER     
โดยแนวโน้มธุรกิจ 2566-2567 อาจจะยังชะลอตัวเมื่อเทียบกับช่วงปี 2563-2564 ดังนั้นวิธี 
PBV จะมีความทนทานต่อความอ่อนไหวของกำไรได้ดีกว่า 1 เดือนที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับ
ลดลงไป 5% จากผลประกอบการที่ขาดทุน  
ความเสีÉยง: ความเส่ียงจาก lock down, นโยบายภาครัฐ และความผันผวนของราคาปาล์ม 

 
 
 
 

Figure 1 : UAC Quarterly Result 
  

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
 
 
 
 
 

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

(Unit : Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 QoQ YoY 2021A 2022A %YoY
Revenues
Sales 334.9 374.9 421.0 335.5 510.1 354.1 412.5 394.2 -4% 17% 1,466 1,671 14%
COGS (271.1) (306.6) (357.4) (300.1) (452.4) (304.8) (347.6) (326.8) -1,235 -1,432
Gross margin 63.8 68.3 63.6 35.4 57.7 49.3 64.9 67.4 4% 90% 231 239 4%
General administrative expenses (45.4) (49.5) (47.8) (68.5) (57.8) (63.8) (54.6) (77.0) -211 -253
EBITDA 48.0 47.8 44.2 (3.8) 29.0 15.4 40.4 21.7 -46% n.a. 136.2 106.5 -22%
Depreciation & Amortization (29.6) (28.9) (28.4) (29.3) (29.2) (30.0) (30.1) (31.3) -116 -121
EBIT 18.4 18.9 15.8 (33.1) (0.2) (14.5) 10.3 (9.6) n.a. n.a. 20 -14 n.a.
Interest income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Interest expense (12.3) (12.4) (12.4) (11.6) (11.0) (13.0) (13.7) (13.9) -49 -52
Other income (expenses) 5.3 8.8 14.6 25.7 13.0 12.3 12.4 10.9 54 49
Pretax profit 11.4 15.2 18.0 (19.0) 1.9 (15.2) 8.9 (12.6) n.a. n.a. 26 -17 n.a.
Tax (2.9) (3.8) (5.7) 3.8 (2.7) (3.2) (3.5) 0.1 -9 -9
Net Profit before equity sharing 8.4 11.4 12.3 (15.2) (0.8) (18.3) 5.4 (12.5) n.a. n.a. 17 -26 n.a.
Equity sharing 66.1 43.2 43.0 65.1 68.1 29.9 (14.8) 2.2 n.a. -97% 217 85
Net Profit before NCI 74.6 54.6 55.3 49.9 67.4 11.5 (9.3) (10.4) n.a. n.a. 234 59 -75%
Less Non-controlling Interest (2.5) (2.2) (3.1) (4.7) (4.5) (6.5) (4.1) (4.6) -12 -20
Extraordinary Loss (Hedging) 0.0 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 0.0 0 00.0 0.0
Impairment Loss on asset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Reported Net Profit 77.1 56.8 58.4 54.6 71.9 18.0 (5.3) (5.7) n.a. n.a. 246.8 78.9 -68%

Gross margin with depreciation (%) 19.0% 18.2% 15.1% 10.5% 11.3% 13.9% 15.7% 17.1% 15.8% 14.3%
EBITDA margin (%) 14.3% 12.7% 10.5% -1.1% 5.7% 4.4% 9.8% 5.5% 9.3% 6.4%
EBIT margin (%) 5.5% 5.0% 3.8% -9.9% 0.0% -4.1% 2.5% -2.4% 1.4% -0.8%
Net profit margin before extra items (%) 22.3% 14.6% 13.1% 14.9% 13.2% 3.3% -2.3% -2.6% 16.0% 3.5%
Net profit margin (%) 23.0% 15.1% 13.9% 16.3% 14.1% 5.1% -1.3% -1.5% 16.8% 4.7%
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Figure 2 : Malaysia Palm Inventory 
  

 
Source: Malaysian Palm Oil Board 
 

 
 

 

 

 Figure 3: Biodiesel  revised Assumptions 

 

 
 

 Source: https://agri.dit.go.th/ 

 
 
 
 
 
 

Assumpstions Pro Forma Financial Statement

Previous New Revenues (Mil Bt) 9,685

Palm Pice (Baht/kg) 7.5 6 Palm Cost (Mil Bt) -8,059

Palm Oil Yeild 20% 20% Gross 1,626

Cost CPO (Baht/kg) 37.5 30 Conversion cost (Mil Bt) -730

Conversion cost (B/lite) 2.5 2.5 Depre (Mil Bt) -500

Cap (lite/day) 1,000,000     1,000,000 EBIT (Mil Bt) 396

Urate 85% 80% Int (Mil Bt) -55

Selling Volme (Mil lite) 310             292         SGA (Mil Bt) -97

B100 Price (Bt/Ilte) 48               40           EBT (Mil Bt) 244

Selling Price Discount -15% -17% Tax 10% (Mil Bt) -24

Selling Price (Bt/lite) 41               33           Net (Mil Bt) 219

30% of Net (Mil Bt) 66










