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ຍໍລິສຈັ ຏະລິຈໄຟຟ໇າລາວ ຠະຫາຆຌົ 

ຆ ໇ (ລາ຃າເຎົ໇າໝາງ 2018: LAK8,840/USD1.06) 

ລາງຄາຌຍໍລິສຈັ                  ລາ຃າຎິຈ LAK5,050/USD0.61 

 ຎຍັເພ ໆ ຠລາງອຍັ/ຎຍັຫ ຼຸຈລາງອຍັ/ຎະເຠ  ຌຍໆໍຎໆຽຌແຎຄ                       ວຌັ຋  30 ສຄິຫາ 2017 
 
ກາໍໄລຉ ົ໇ຌຉໍເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໃຌ 2Q17 ຿ຈງ຃າຈວໃາກ  າແລ຅ະຂ ໄຌສຄູສຈຸເຌ 3Q17; ກາໍໄລຈ ໃຌຆຼຸຠຎ ຉໆໍໜ໇າ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ໝາງເຫຈ: 

ຍໍລິສຈັ ຫ ກັຆຍັ຋຃ຉລ-ກ຋ ຅າໍກຈັ ແຠຌໆຏ ໇຃ ໍ ໇າຎະກຌັກາຌຂາງຂຬຄ

ອຼຸ໇ຌ EDL-Gen.  

ຍໍລິສຈັ ຫ ກັຆຍັ຋຃ຉລ-ກ຋ ຅າໍກຈັ ແຠຌໆຍໍລິສຈັອວໆຠ຋ ຌລະຫວາໆຄ

຋ະຌາ຃າຌກາຌ຃໇າຉາໆຄຎະເ຋ຈລາວ ຠະຫາຆຌົ ແລະ ຍໍລິສຈັ ຫ ກັ

ຆຍັເ຃຋ ຆ ຠ  ໂກ (ຎະເ຋ຈໄ຋).  
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 ກາໍໄລຉາຠລະຈ ກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌສ ຄສຼຸຈໃຌໄຉຠາຈ 3; ຋ໆາແອຄຈ໇າຌຍວກໃຌກາຌສ໇າຄກາໍໄລໃຌຆຼຸຠຎ ຉໆໍໜ໇າ 

ເຠ  ໆຬພິ຅າລະຌາວາໆລາ຃າອຼຸ໇ຌໄຈ໇ສະ຋໇ຬຌເຊຄິອຬຍວຽຌກາຌສ໇າຄລາງໄຈ໇຋ ໆ ຉ ໍາໆ ເຆິໆ ຄ຃າຈວາໆ຅ະສິ໇ຌສຼຸຈລຄົໃຌ຋໇າງຎ  2017 ແລະ 

຅ະຉາຠຠາຈ໇ວງ຋າໆແອຄຈ໇າຌຍວກໃຌກາຌສ໇າຄກາໍໄລໃຌຆຼຸຠຎ ຉໆໍໜ໇າງ໇ຬຌກາຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄ ເຆິໆ ຄ຅ະເອັຈໃຫ໇ຬຈັຉາສວໆຌ 

PBV/ROE ລວໆຄໜ໇າໃຌຎ  2018 ມ ໃໆຌ຋າໆຬຽໆຄ຋ ໆ ຂ ໇ຬຌຂ໇າຄຊ ກ຋ ໆ  0.12 ເ຋ໆົາ ແລະ ຅ະຉ ໍາໆກວາໆ 0.1 ເ຋ໆົາຌຍັຉ ັ໇ຄແຉຌໆ ັ໇ຌເຎັຌຉ ົ໇ຌ

ໄຎ (຋ຽຍກຍັ຃າໆສະເລງໆ PBV/ROE ຃າຈ຃ະເຌສາໍລຍັຎ  2018 ຋ ໆ  0.14 ເ຋ໆົາຂຬຄຍໍລິສຈັຂະໜາຈກາຄ ແລະ ຂະໜາຈໃຫງໆ

ໃຌຂະແໜຄກາຌຈຽວກຌັຂຬຄໄ຋) ໂຈງ຃າຈວາໆ຅ະສ໇າຄລາງອຍັໄຈ໇ 538 ລ໇າຌກ ຍ/MW ໃຌຎ  2018 ຫ   ຋ຽຍເ຋ໆົາກຍັ 2.2 

ລ໇າຌຍາຈ/MW (຋ຽຍກຍັ຃າໆສະເລງໆຂຬຄຍໍລິສຈັໃຌຂະແໜຄກາຌຈຽວກຌັຂຬຄໄ຋຋ ໆ  1.9 ລ໇າຌຍາຈ/MW), ພວກເອົາງຄັ຃ຄົ

ແຌະຌາໍໃຫ໇ຆ ໇ສາໍລຍັອຼຸ໇ຌ EDL-Gen ຈ໇ວງລາ຃າເຎົ໇າໝາງສາໍລຍັຎ  2018 ຎຍັຎຼຸຄໃໝ຋ໆ ໆ  8,840 ກ ຍ/ອຼຸ໇ຌ.  

ກາໍໄລໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017 ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ, ໂຈງສະເພາະແຠຌໆ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າ 

EDL-Gen ຠ  ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໃຌໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017 ຈ໇ວງກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ 113.5 ຉ ໇ກ ຍ, ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌມາໆຄຫ ວຄຫ າງເຊຄິ 

602% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າຌ ໇ ແຉຫໆ ຼຸຈລຄົ 36% ຋ຽຍໃສຆໆວໆຄຈຽວກຌັຂຬຄຎ ກຬໆຌໜ໇າ ໂຈງຠ ກາຌຎຍັຎຼຸຄຈ໇າຌກາຌຈາໍເຌ ຌ

ຄາຌເຎັຌຉວົຂຍັເຂ ໆ ຬຌຫ ກັ ເຊຄິວາໆ຅ະຠ  ກາຌຂາຈ຋ ຌ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ຅າກຬຈັຉາແລກຎໆຽຌ . ກາໍໄລຉ ົ໇ຌຉໍໄຈ໇ຠ  ກາຌຎຍັຎຼຸຄມາໆຄເຫັຌໄຈ໇

຅ະແ຅ ໇ຄ ໂຈງເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໄຎເຎັຌ 140.7 ຉ ໇ກ ຍໃຌໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017 (ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 306% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າ ແຉຫໆ ຼຸຈລຄົ 

14% ຋ຽຍໃສຆໆວໆຄຈຽວກຌັຂຬຄຎ ກຬໆຌໜ໇າ) ຉ ົ໇ຌຉໍແຠຌໆຠາ຅າກກາຌຎະກຬຍສວໆຌຂຬຄເຂ ໆ ຬຌ IPP ຋ ໆ ຠ  ເຊຄິ 104.7 ຉ ໇ກ ຍ ເຆິໆ ຄ

ສຬຈ຃ຬໆຄກຍັຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ, ໃຌຂະຌະ຋ ໆ ຬ ກ 36 ຉ ໇ກ ຍແຠຌໆຠາ຅າກເຂ ໆ ຬຌ HPP ເຆິໆ ຄຠ  ຃າໆໃຆ໇຅າໆງຈຬກເຍ໇ງ

ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ (ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌເຎັຌ 149.1 ຉ ໇ກ ຍໃຌໄຉຠາຈ, ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 64% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌ ແລະ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 552% ຋ຽຍໃສຎໆ ກາງ) 

ເຎັຌ຅ຼຸຈຬຬໆຌຫ ກັ.   
ຎະກາຈ຅າໆງເຄຌິຎຌັຏຌົສາໍລຍັເ຃ິໆ ຄຎ ຋າໍຬິຈຂຬຄ 2017 ຈ໇ວງຬຈັຉາ 110 ກ ຍຉໆໍອຼຸ໇ຌ 

ຍໍລິສຈັໄຈ໇ຎະກາຈ຅າໆງເຄຌິຎຌັຏຌົສາໍລຍັເ຃ິໆ ຄຎ ຋າໍຬິຈຂຬຄ 2017 ຈ໇ວງຬຈັຉາ 110 ກ ຍຉໆໍອຼຸ໇ຌ ເຆິໆ ຄ຃ຈິເຎັຌ 2.2% ສາໍລຍັ

ໄລງະຈ ັຄໆກາໆວ. ຍໍລິສຈັໄຈ໇ຎະກາຈຠ ໇ຬະສິຈໃຌວຌັ຋  28 ກຌັງາ ແລະ ຅ະ຅າໆງເຄຌິຎຌັຏຌົໃຌວຌັ຋  9 ຉຼຸລາ 2017.  

ອກັສາລະຈຍັກາຌ຃າຈ຃ະເຌກາໍໄລຂຬຄຎ  2017 ໂຈງ຃າຈວາໆກາໍໄລ຅ະຟ ໇ຌຉວົໃຌຎ  2018 ເຎັຌຉ ົ໇ຌໄຎ 

ເຠ  ໆຬພິ຅າລະຌາວາໆກາໍໄລຉ ົ໇ຌຉໍ ແລະ ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິຂຬຄຉ ົ໇ຌຎ  2017 ກວຠເຬົາ 41% ແລະ 32% ຂຬຄກາຌ຃າຈ຃ະເຌໝຈົຎ  

ໂຈງກາໍໄລຉາຠລະຈ ກາຌ຅ະສ ຄສຼຸຈໃຌໄຉຠາຈ 3, ພວກເອົາງຄັ຃ຄົອກັສາລະຈຍັກາຌ຃າຈ຃ະເຌກາໍໄລຂຬຄຎ  2017 ເຆິໆ ຄ຅ະ

ເຎັຌຬ ກຎ ໜ ໆ ຄ຋ ໆ ຠ  ກາໍໄລຉ ໍາໆ. ແຉເໆຊຄິມາໆຄໃຈກຉໍາຠ, ຃າຈວາໆຎ  2018 ຅ະເຎັຌຎ ເລ ໆ ຠຉ ົ໇ຌຂຬຄກາຌຟ ໇ຌຉວົຂຬຄກາໍໄລ ໂຈງ຅ະຠ 

ຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຫ າງຂ ໇ຌເຎັຌຉວົຂຍັເ຃ ໆ ຬຌຫ ກັ ເຆິໆ ຄເຎັຌພ ໇ຌຊາຌໃຫ໇ແກກໆາຌ຃າຈ຃ະເຌກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 78% ຂຬຄ

ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ. ໃຌຂະຌະຈຽວກຌັ, ຃ວາຠ຃ຈິເຫັຌຂຬຄພວກເອົາກຽໆວກຍັ຃ວາຠສາຠາຈໃຌກາຌສ໇າຄກາໍໄລໃຌໄລງະງາວຂຬຄ

ຍໍລິສຈັງຄັ຃ຄົຍໆໍຎໆຽຌແຎຄ. ພວກເອົາ຃າຈ຃ະເຌວາໆກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ຅ະຂະຫງາງຉວົຈ໇ວງຬຈັຉາສະເລງໆ 30% ຉໆໍຎ  ຌຍັຉ ັ໇ຄແຉຎໆ  

2018-21 ເຌ ໆ ຬຄ຅າກກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຂຬຄຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈໄຟຟ໇າຈ໇ວງຬຈັຉາ຋ ໆ ໄວກວາໆກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຂຬຄ຃າໆໃຆ໇຅າໆງຈຬກເຍ໇ງ. 

ຈ໇ວງເຫຈຏຌົຈ ັຄໆກາໆວ, ກາຌສ໇າຄກາໍໄລ ແລະ ROE ຃າຈ຃ະເຌ຅ະເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຈ໇ວງຬຈັຉາ຋ ໆ ໄວຂ ໇ຌໃຌໄລງະຈ ັຄໆກາໆວ.  

຃າຈວາໆກາໍລຄັກາຌຏະລິຈ຅ະເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໄວໃຌຆວໆຄ຋໇າງລະຫວາໆຄຎ  2019 ຫາ 2023 

ຍໍລິສຈັໄຈ໇ວາຄແຏຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັຉິິຈຉ ັ໇ຄຬ ກ 868 MW ເຆິໆ ຄ຅ະເອັຈໃຫ໇ກາໍລຄັກາຌຏະລິຈ຋ຄັໝຈົເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໄຎເຎັຌ 1,999 MW

ພາງໃຌຎ  2024 (ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 77% ຅າກ 1,131 MW ໃຌຎ  2016) ເຆິໆ ຄ຃າຈວາໆກາຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄ຅ະຠ  ຬຈັຉາກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ

຋ ໆ ໄວໃຌລະຫວາໆຄຎ  2019 ຫາຎ  2023. ເຠ  ໆຬພິ຅າລະຌາວາໆຆວໆຄຌ ໇ເຎັຌຂາຂ ໇ຌຂຬຄກາຌລຄົ຋ ຌໃຌຆຍັສິຌ຃ຄົ຋ ໆ  (CAPEX), 

ຬຈັຉາສວໆຌໜ ໇ສິຌຉໆໍ຋ ຌ (D/E) ຅ະສ ຍຉໆໍເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ຅າກ 0.98 ເ຋ໆົາໃຌ຋໇າງຎ  2017 ແລະ ຃າຈວາໆ຅ະຂ ໇ຌສ ລໆະຈຍັສ ຄສຼຸຈ຋ ໆ  1.5 

ເ຋ໆົາໃຌຎ  2019 ກຬໆຌ຋ ໆ ຅ະເລ ໆ ຠຫ ຼຸຈລຄົ.  

 

ກາຌເໜັຄຉ ຄຂຬຄລາ຃າ 

ແຫ ຄໆຂໍ໇ຠ  ຌ: Bloomberg, KTZMICO Research 

FY17 FY18

ກ ຳໄລຉ ໆ ອ ໇ຌ (Concensus) (ກຍີ) 
238.81 425.87

KT ZMICO Vs. Consensus
n.a. n.a.

ຂ ໇ມູຌຫ ຼັກຆຼັຍ

ລະຫຼັຈຫ ຼັກຆຼັຍ Reuters/Bloomberg

຅ ຳຌວຌອ ໇ຌ຅ຈົ຋ະຍຽຌ (ລ ໇ຳຌອ ໇ຌ)

ມູຌ຃ໆຳກ ຳຌຈົ (ໂຈລຳສະຫະລຼັຈ / ກຍີ)

ມູຌ຃ໆຳຉະຫ ຳຈ (ຉ ໇ກຍີ/ລ ໇ຳຌໂຈລຳສະຫະລຼັຈ)

ຉໆຳຄຎະເ຋ຈຊ ອ ໇ຌຍ ໆ ເກຌີ/ຉວົ຅ຄິ(%)

ລຳ຃ຳສູຄສ ຈ/ຉ ໆ ຳສ ຈ ໃຌອຬຍ 52 ຬຳ຋ຈິ (ກຍີ)

ຎະລມິຳຌກຳຌຆ ໇-ຂຳງສະເລໆງຉ ໆ ວຼັຌ (1,000 ອ ໇ຌ)

຃ຳຈ຃ະເຌອ ໇ຌ຋ີໆ ເ຃ ໆ ຬຌໄຫວໃຌຉະຫ ຳຈ (%)

຃ໆຳເຍຉ ໇ຳ

ເວຍໄຆ

68.44

11.7037

0.82

EDL.BK/EDLLS

1,679.30

0.48/4,000

8,480.48 / 1,023.10

25.00 / 13.2963

6,200 / 4,700
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KTZMICO ຽຎັຌຉວ຺຾຋ຌ຅  າໜໃາງອຸໄຌຽພ ໃ ຠ຋ ຌຂຬຄ EDL-Gen 

຋ ໃ ຂາງເຫໄ຋ຄັຏູໄຊອື ຸໄຌຽຈ ຠ ຾ລະ ຂາງເຫໄຠວຌຆຌ຺ເຌລະຫວໃາຄວຌັ຋  

28 ສຄິຫາ 2015 – 8 ກຌັງາ 2015 ເຆິໆ ຄຂາງອຼຸ໇ຌໃໝໄໆຈ໇຋ຄັໝຈົ 

453.09 ລ໇າຌອຼຸ໇ຌ.  

ກຳຌເຄຌິ ແລະ ກຳຌຎະເມີຌມູຌ຃ໆຳ
຋໇ຳງ ຎີ  ວຼັຌ ຋ີ 31 ຋ຼັຌວຳ 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

ລຳງ ອຼັຍ (ລ ໇ຳຌ ກຍີ) 847,759 1,241,181 1,344,363 1,637,057 2,106,281

ກ ຳ ໄລ ສ ຈ຋ ິ(ລ ໇ຳຌ ກຍີ) 640,839 554,349 401,028 715,163 953,426

ກ ຳ ໄລ ຉ ໆ  ອ ໇ຌ (EPS) (ກຍີ) – FD 381.61 330.11 238.81 425.87 567.75

ກຳຌ ຂະຫງຳງຉວົ ຂຬຄ (EPS) – FD (%)                                    (48.40)                                 (13.50)                    (27.70)                                        78.30                     33.30 

  ເຄຌິ ຎຼັຌ ຏຌົ ຉ ໆ  ອ ໇ຌ (ກຍີ) 260 290 203 256 341

ມູຌ ຃ໆຳ ຉຳມ ຍຼັຌຆ ີ (ກຍີ) 5,421 5,472 5,508 5,678 5,905

຋໇ຳງ ຎີ  ວຼັຌ ຋ີ 31 ຋ຼັຌວຳ 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

ຬຼັຈຉຳສໆວຌລຳ຃ຳຉ ໆ ກ ຳໄລ (PER) (ເ຋ົໆ ຳ)                                       13.2                                    15.3                       21.1                                          11.9                         8.9 

ມູຌ຃ໆຳຍ ລສິຼັຈ/ກ ຳໄລກໆຬຌຫຼັກພຳສຬີຳກຬຌ (EV/EBITDA) (ເ຋ົໆ ຳ)                                       10.1                                      9.5                       12.3                                            8.3                         9.5 

ຬຼັຈຉຳສໆວຌລຳ຃ຳຉ ໆ ມູຌ຃ໆຳ຋ຳຄຍຼັຌຆ ີ(PBV) (ເ຋ົໆ ຳ)                                         0.9                                      0.9                         0.9                                            0.9                         0.9 

ຬຼັຈຉຳເຄຌິຎຼັຌຏຌົ (%)                                         5.1                                      5.7                         4.0                                            5.1                         6.7 

ຬຼັຈຉຳຏຌົຉຬຍແ຋ຌຉ ໆ ສໆວຌຂຬຄຏູ ໇ຊ ອ ໇ຌ (%)                                         8.3                                      6.1                         4.3                                            7.6                         9.8 

ຬຼັຈຉຳສໆວຌໜີ໇ສຌິຉ ໆ ຋ຌຶ (%)                                       13.8                                    30.6                       89.0                                          69.2                     139.9 

mailto:Patcharink@ktzmico.com
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ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິຂຬຄໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017 ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ ໂຈງສະເພາະແຠຌໆ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າ 

EDL-Gen ຠ  ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໃຌໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017 ຈ໇ວງກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ 113.5 ຉ ໇ກ ຍ, ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌມາໆຄຫ ວຄຫ າງເຊຄິ 602% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າຌ ໇ ແຉຫໆ ຼຸຈລຄົ 36% 

຋ຽຍໃສຆໆວໆຄຈຽວກຌັຂຬຄຎ ກຬໆຌໜ໇າ ໂຈງຠ ກາຌຎຍັຎຼຸຄຈ໇າຌກາຌຈາໍເຌ ຌຄາຌເຎັຌຉວົຂຍັເຂ ໆ ຬຌຫ ກັ ເຊຄິວາໆ຅ະຠ  ກາຌຂາຈ຋ ຌ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ຅າກຬຈັຉາແລກຎໆ ຽຌ. ເຠ  ໆຬພວກເອົາຍໆໍ

ພິ຅າລະຌາກາຌຂາຈ຋ ຌ 27.2 ຉ ໇ກ ຍ຅າກຬຈັຉາແລກຎໆຽຌ, ກາໍໄລຉ ົ໇ຌຉໍໄຈ໇ຠ  ກາຌຎຍັຎຼຸຄມາໆຄເຫັຌໄຈ໇຅ະແ຅ ໇ຄ ໂຈງເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໄຎເຎັຌ 140.7 ຉ ໇ກ ຍໃຌໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017 

(ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 306% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າ ແຉຫໆ ຼຸຈລຄົ 14% ຋ຽຍໃສຆໆວໆຄຈຽວກຌັຂຬຄຎ ກຬໆຌໜ໇າ) ຉ ົ໇ຌຉໍແຠຌໆຠາ຅າກກາຌຎະກຬຍສວໆຌຂຬຄເຂ ໆ ຬຌ IPP ຋ ໆ ຠ  ເຊຄິ 104.7 ຉ ໇

ກ ຍ ເຆິໆ ຄສຬຈ຃ຬໆຄກຍັຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ, ໃຌຂະຌະ຋ ໆ ຬ ກ 36 ຉ ໇ກ ຍແຠຌໆຠາ຅າກເຂ ໆ ຬຌ HPP ເຆິໆ ຄຠ  ຃າໆໃຆ໇຅າໆງຈຬກເຍ໇ງເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ (ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌເຎັຌ 149.1 ຉ ໇ກ ຍໃຌ

ໄຉຠາຈ, ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 64% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌ ແລະ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 552% ຋ຽຍໃສຎໆ ກາງ) ເຎັຌ຅ຼຸຈຬຬໆຌຫ ກັ.  

ເຂ ໆ ຬຌ HPP (10 ເຂ ໆ ຬຌ຋ ໆ ຍໍລິສຈັເຎັຌເ຅ົ໇າຂຬຄ) ໄຈ໇ລາງຄາຌຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຫ າງກວາໆແຏຌກາຌໃຌໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017 ເຆິໆ ຄສາຠາຈຏະລິຈໄຈ໇ 

715.2GWh (ລ ໆ ຌແຏຌກາຌຂຬຄຍໍລິສຈັ຋ ໆ  622.7GWh ສາໍລຍັໄຉຠາຈຈ ັຄໆກາໆວມ  ໆ15%), ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 37% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າ ແລະ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 18% ຋ຽຍໃສຎໆ ກຬໆຌໜ໇າ 

ເຆິໆ ຄຍໍລິສຈັຠ  ຏຌົຄາຌ຋ ໆ ຈ ຂ ໇ຌ ໂຈງສະເພາະແຠຌໆເຂ ໆ ຬຌຫ໇ວງລາໍພຌັໃຫງ,ໆ ເຂ ໆ ຬຌເຆເຆັຈ 1-2, ເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າເລິກ ແລະ ເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າຠຄັ 3, ເຎັຌຉວົຂຍັເຂ ໆ ຬຌຫ ກັ ເຆິໆ ຄສາຠາຈຆຈົເຆ ງ

ເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າ຃າຌ 2 ຋ ໆ ສ ຍຉໆໍຏະລິຈໄຟຟ໇າໄຈ໇ໃຌຎະລິຠາຌ຋ ໆ ຉ ໍາໆ (ຏະລິຈໄຈ໇ 54.9GWh ໃຌໄຉຠາຈ, ຫ ຼຸຈລຄົ 21% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າ ແລະ ຫ ຼຸຈລຄົ 18% ຋ຽຍໃສໄໆລງະ

ຈຽວກຌັຂຬຄຎ ກຬໆຌໜ໇າ ແລະ ງຄັ຃ຄົຉ ໍາໆກວາໆແຏຌກາຌຫ າງ).  

ໃຌຂະຌະ຋ ໆ ເຂ ໆ ຬຌ IPP ໄຈ໇ລາງຄາຌຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈໄຟຟ໇າລ ໆ ຌແຏຌກາຌເລັກຌ໇ຬງ (ລ ໆ ຌແຏຌກາຌ 3%) ຋ ໆ  644.4GWh ໃຌໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017 (ຉາຠສຈັສວໆຌກາຌຊ 

ອຼຸ໇ຌ) ເຆິໆ ຄໄຈ໇ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 45% ຋ຽຍໃສໄໆຉຠາຈກຬໆຌໜ໇າ ແລະ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 31% ຋ຽຍໃສໄໆລງະຈຽວກຌັຂຬຄຎ ກຬໆຌໜ໇າ ສ ຍເຌ ໆ ຬຄ຅າກຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຫ າງຂ ໇ຌຂຬຄ

ເຂ ໆ ຬຌເ຋ ຌຫ ຌຍ ຌ ແລະ ເຂ ໆ ຬຌຫ໇ວງເຫາະ, ຋ຽຍກຍັກາຌຎະກຬຍສວໆຌ຋ ໆ ໜ໇ຬງຂຬຄເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າຄ  ໆຠ 2 ແລະ ຌ ໍ໇າຄ  ໆຠ 5.  

ຂາຈ຋ ຌ຅າກຬຈັຉາແລກຎໆຽຌ຋ ໆ ຫ າງຂ ໇ຌໃຌຉ ົ໇ຌຎ  2017; ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິຂຬຄຉ ົ໇ຌຎ  2017 ເ຋ໆົາກຍັ 129.7 ຉ ໇ກ ຍ 

ຍໍລິສຈັໄຈ໇ລາງຄາຌກາໍໄລສຼຸຈ຋ິຂຬຄຉ ົ໇ຌຎ  2017 ຋ ໆ  129.7 ຉ ໇ກ ຍ (ຫ ຼຸຈລຄົ 48% ຋ຽຍໃສຎໆ ກຬໆຌໜ໇າ) ເຆິໆ ຄໄຈ໇ສະແຈຄໃຫ໇ເຫັຌກາຌຂາຈ຋ ຌ຅າກຬຈັຉາແລກຎໆຽຌເຊຄິ 45.6 ຉ ໇

ກ ຍໃຌໄລງະຈ ັຄໆກາໆວ. ໃຌຂະຌະຈຽວກຌັກາໍໄລຉ ົ໇ຌຉໍຂຬຄຍໍລິສຈັໃຌໄລງະຈ ັຄໆກາໆວເ຋ໆົາກຍັ 175.3 ຉ ໇ກ ຍໃຌເ຃ິໆ ຄຎ ຋າໍຬິຈຂຬຄຎ  2017 (ຫ ຼຸຈລຄົ 25% ຋ຽຍໃສໄໆລງະຈຽວກຌັ

ຂຬຄຎ ກຬໆຌໜ໇າ) ເຆິໆ ຄສ ຍເຌ ໆ ຬຄຠາ຅າກສາງເຫຈຈຽວກຌັຈ ັຄໆ຋ ໆ ລະຍຼຸໄວ໇ໃຌໄຉຠາຈ 2 ຎ  2017.  

ເຠ  ໆຬພິ຅າລະຌາວາໆກາໍໄລຉ ົ໇ຌຉໍ ແລະ ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິຂຬຄຉ ົ໇ຌຎ  2017 ກວຠເຬົາ 41% ແລະ 32% ຂຬຄກາຌ຃າຈ຃ະເຌໝຈົຎ  ໂຈງກາໍໄລຉາຠລະຈ ກາຌ຅ະສ ຄສຼຸຈໃຌໄຉຠາຈ 

3, ພວກເອົາງຄັ຃ຄົອກັສາລະຈຍັກາຌ຃າຈ຃ະເຌກາໍໄລຂຬຄຎ  2017. ຎ ຌ ໇ໜ໇າ຅ະເຎັຌຬ ກຎ ໜ ໆ ຄ຋ ໆ ກາໍໄລຉ ໍາໆ ງ໇ຬຌວາໆ຃ວາຠຍໆໍສຠົຈຼຸຌກຌັລະຫວາໆຄກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໃຌລະຈຍັຎາຌ

ກາຄຂຬຄຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈກະແສໄຟຟ໇າ ຋ຽຍກຍັຉ ົ໇ຌ຋ ຌ຋າຄກາຌເຄຌິ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌມາໆຄຫ ວຄຫ າງ (຃າຈວາໆ຅ະຂ ໇ຌໄຎແຉະ 450.5 ຉ ໇ກ ຍໃຌຎ  2017, ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 191% 

຋ຽຍໃສຎໆ ກຬໆຌໜ໇າ ເຆິໆ ຄ຃າໆໃຆ໇຅ ໆ າງ຋າຄກາຌເຄຌິໃຌຉ ົ໇ຌຎ ໄຈ໇ກວຠເຬົາກວາໆ 53% ຂຬຄກາຌ຃າຈ຃ະເຌ຋ຄັໝຈົ) ພາງຫ ຄັຠ  ກາຌຬຬກອຼຸ໇ຌກ ໇຃ ັ ໇ຄໃໝ຅ໆາໍຌວຌ 312 ລ໇າຌໂຈລາ

ສະຫະລຈັໃຌເຈ ຬຌກຌັງາ 2016 ສາໍລຍັກາຌຂະຫງາງກາໍລຄັກາຌຏະລິຈ.  

ໃຌຂະຌະຈຽວກຌັ, ກາຌ຃າຈ຃ະເຌຂຬຄພວກເອົາ຃ຈິວາໆຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈກະແສໄຟຟ໇າ຅ະເພ ໆ ຠຂ ໇ຌເລັກຌ໇ຬງສາໍລຍັເຂ ໆ ຬຌ HPP ຋ ໆ  2,809GWh (ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 7% ຋ຽຍໃສຎໆ 

ກຬໆຌໜ໇າ) ໃຌຎ  2017 ໂຈງ຅ະຠ ກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌພຽຄເລັກຌ໇ຬງເ຋ໆົາຌ ັ໇ຌສາໍລຍັເຂ ໆ ຬຌ HPP 10 ເຂ ໆ ຬຌ຋ ໆ ຠ  ໃຌຎຈັ຅ຼຸຍຌັ (2,699GWh, ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 2.6% ຋ຽຍໃສຎໆ ກຬໆຌໜ໇າ ຉ ົ໇ຌຉໍ

ແຠຌໆເຌ ໆ ຬຄ຅າກກາຌຊວໆຄຈ ຄຂຬຄເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າ຃າຌ 2 ຋ ໆ ກາໍລຄັຠ  ກາຌຎຍັຎຼຸຄສາງສ ົໆຄ ຅ ໆ ຄເອັຈໃຫ໇ຠ  ກາຌເພ ໆ ຠຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈກະແສໄຟຟ໇າໄຈ໇ລໆາໆຆ໇າ) ແລະ ກາຌຎະກຬຍສວໆຌ

ເລັກຌ໇ຬງຂຬຄເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າຆຌັ 3A ແລະ ເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າຆຌັ 3B (ເຆິໆ ຄ຃າຈວາໆ຅ະສາຠາຈຎະກຬຍສວໆຌລາງອຍັ຃ ັ໇ຄ຋າໍຬິຈໃຌໄຉຠາຈ 4 ຎ  2017 ພາງຫ ຄັສາໍເລັຈກາຌໂຬຌ). 

ຌຬກ຅າກຌ ໇, ພວກເອົາງຄັ຃າຈວາໆຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈກະແສໄຟຟ໇າຂຬຄເຂ ໆ ຬຌ IPP ຅ະເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໃຌລະຈຍັຎາຌກາຄເ຋ໆົາຌ ັ໇ຌ ໄຎເຎັຌຎະຠາຌ 2,091GWh ພາງໃຌຎ  (ເພ ໆ ຠ

ຂ ໇ຌ 5% ຋ຽຍໃສຎໆ ກຬໆຌໜ໇າ) ຉ ົ໇ຌຉໍແຠຌໆກາຌຎະກຬຍສວໆຌຂຬຄ 5 ເຂ ໆ ຬຌ IPP ຋ ໆ ຠ  ມ ໃໆຌຎຈັ຅ຼຸຍຌັ ຈ໇ວງກາຌຎະກຬຍສວໆຌຎະຠາຌ 2,083GWh ໃຌຎ  (ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 4.7% 

ພາງຫ ຄັກາຌສ໇ຬຠແຎຄໃຫງຂໆຬຄເຂ ໆ ຬຌເ຋ ຌຫ ຌຍ ຌໃຌໄຉຠາຈ 1 ຎ  2017 ແລະ ຎະລິຠາຌຌ ໍ໇າ຋ ໆ ງຄັ຃ຄົໜ໇ຬງຂຬຄເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າຄ  ໆຠ 2) ແລະ ກາຌຎະກຬຍສວໆຌຬ ກເລັກຌ໇ຬງ຅າກ

ເຂ ໆ ຬຌ IPP ຋ ໆ ຅ະເພ ໆ ຠເຂົ໇າຠາໃໝ.ໆ ໝາງເຫຈ: ຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ ລາງຄາຌໃຌຉ ົ໇ຌຎ  2017, 1,238.5GWh ຅າກເຂ ໆ ຬຌ HPP ແລະ 1,089GWh ຅າກ

ເຂ ໆ ຬຌ IPP ແຠຌໆເກ ຬຍເ຃ິໆ ຄໜ ໆ ຄຂຬຄກາຌ຃າຈ຃ະເຌຂຬຄໝຈົຎ  (44% ແລະ 52% ຉາຠລາໍຈຍັ).  

 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

  

ຫົວໜໆວງ: ລ ໇ຳຌກີຍ 2Q16 1Q17 2Q17
%

YoY

%

QoQ
1H16 1H17

%

YoY
2016 2017E

%

YoY

YTD

(%17E)

ງຬຈ ຂາງ ແຟຟໄາ 278,678 243,194 331,372 18.9% 36.3% 564,996 574,566 1.7% 1,241,181 1,344,363 8.3% 42.7%

ຉ ຺ໄຌ ຋ ຌຂາງ (114,840) (113,694) (108,768) -5.3% -4.3% (254,284) (222,462) -12.5% (486,391) (519,324) 6.8% 42.8%

ກ  າ ແລ ຂ ັໄຌ ຉ ຺ໄຌ 163,838 129,500 222,604 35.9% 71.9% 310,712 352,104 13.3% 754,790 825,039 9.3% 42.7%

ກ  າ ແລ ຅າກກາຌ ອໃວຠ ຋ ຌ ຾ລະ ຍ ລິສຈັອຸໄຌສໃວຌ 54,894 15,919 104,674 90.7% 557.5% 36,029 120,593 234.7% 178,051 235,664 32.4% 51.2%

ລາງ ແຈໄ ຬືໃຌໂ 1,793 5,381 7,648 326.5% 42.1% 5,181 13,029 151.5% 11,065 11,223 1.4% 116.1%

ກ  າ ແລ ຅າກ ຬຈັຉາ ຾ລກຎໃຼ ຌ (ຂາຈ຋ ຌ) 13,654 (18,492) (27,154) nm 46.8% 18,618 (45,646) nm (64,800) (26,253) -59.5% 173.9%

ລາງ ອຍັ ຋ຄັໝຈ຺ 349,019 246,002 416,540 19.3% 69.3% 624,824 662,542 6.0% 1,365,497 1,564,997 14.6% 42.3%

ກ  າ ແລ ກໃຬຌ ຫກັ ຃ໃາ ເຆໄ ຅ ໃາງ 234,179 132,308 307,772 31.4% 132.6% 370,540 440,080 18.8% 879,106 1,045,673 18.9% 42.1%

຃ໃາ ເຆໄ ຅ ໃາງ ເຌ ກາຌ ຍ ລິຫາຌ (20,697) (21,680) (42,983) 107.7% 98.3% (43,417) (64,663) 48.9% (120,729) (146,793) 21.6% 44.1%

ຉ ຺ໄຌ ຋ ຌ ຋າຄ ກາຌ ຽຄຌິ (22,862) (90,802) (149,073) 552.1% 64.2% (51,339) (239,875) 367.2% (154,918) (450,487) 190.8% 53.2%

ຬາ ກຬຌ ກ  າ ແລ (13,855) (3,660) (2,692) -80.6% -26.4% (24,297) (6,352) -73.9% (49,110) (46,258) -5.8% 13.7%

ພາກສໃວຌ຋ ໃ ຍ ໃສາຠາຈ຃ວຍ຃ຠຸແຈໄໄ 473 nm nm 473 nm 0 0 nm nm

ກ  າ  ແລ ສຸຈ ຋ິ 176,765 16,166 113,497 -35.8% 602.1% 251,487 129,663 -48.4% 554,349 401,028 -27.7% 32.3%

ກ  າ  ແລ ຉ ຺ໄຌຉ 163,111 34,658 140,651 -13.8% 305.8% 232,869 175,309 -24.7% 619,149 427,282 -31.0% 41.0%

ກ  າ  ແລ ຉ ໃ ອຸໄຌ (ຊໃວຄ ຌ  ໄາໜ ັກ) 105.26 9.63 67.59 -35.8% 601.9% 149.76 77.22 -48.4% 330.11 238.81 -27.7% 32.2%

ຬຈັຉາ ສໃວຌ ກ  າ ແລ ຂ ັໄຌ ຉ ຺ໄຌ (%)* 58.8% 53.2% 67.2% 55.0% 61.3% 60.8% 61.4%

ຬຈັຉາ ສໃວຌ EBITDA (%) 83.7% 86.9% 87.8% 86.0% 87.5% 87.3% 86.8%

ຬຈັຉາ ສໃວຌ ກ  າ ແລ ສຸຈ຋ິ (%) 50.6% 6.6% 27.2% 40.2% 19.6% 40.6% 25.6%

ຬຈັຉາ ສໃວຌ ລາງ ແຈໄ ຉ ໃ ຏູໄ ຊ ືອຸໄຌ (ROE) (%) 7.7% 0.7% 5.0% 5.5% 2.9% 6.1% 4.3%

ຬຈັຉາ ສໃວຌໜ ໄສິຌ/ສໃວຌຂຬຄ ຏູໄ ຊ ືອຸໄຌ(ໞຽ຋຺ໃ າ) 0.72 0.98 0.98 0.72 0.98 0.98 1.12

ໝາງຽຫຈ: *ຬຈັຉາສໃວຌກ  າແລຂ ັໄຌຉ ຺ໄຌ = ກ  າແລຂ ັໄຌຉ ຺ໄຌ຅າກກາຌຈ  າຽຌ ຌຄາຌ/ລາງອຍັ຅າກກາຌຂາງແຟຟໄາ

຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research

ອູຍ 1: ລາງອຍັຂຬຄ EDL-Gen ເຌ 2Q17 ຾ລະ 2H17
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   ຃າຈວາໆກາໍໄລ຅ະເລ ໆ ຠຟ ໇ຌຉວົໃຌຎ  2018 

ພວກເອົາເຆ ໆ ຬວາໆຎ  2018 ຅ະເຎັຌຎ ຋ ໆ ກາໍໄລຂຬຄຍໍລິສຈັເລ ໆ ຠຟ ໇ຌຉວົ ໂຈງ຅ະຠ ກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຈ໇ວງຬຈັຉາເຊຄິ 78% ຂຬຄກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ ເຆິໆ ຄສຬຈ຃ຬໆຄກຍັຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈ

ກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ. ກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຂຬຄຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈກະແສໄຟຟ໇າຂຬຄເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າ຃າຌ 2 ໃຫ໇ຂ ໇ຌໄຎສ ລໆະຈຍັ຋ ໆ ສ໇າຄກາໍໄລໄຈ໇ (຃າຈ຃ະເຌວາໆ຅ະສາຠາຈຏະລິຈກະແສ

ໄຟຟ໇າໄຈ໇ 512GWh ພາງໃຌຎ ) ກ຃ໍ ກາຌຎະກຬຍສວໆຌໝຈົຎ ຃ ັ໇ຄ຋າໍຬິຈຂຬຄເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າຆຌັ 3A ແລະ ຌ ໍ໇າຆຌັ 3B ຅ະເຎັຌຉວົກະຉຼຸ໇ຌສາໍ຃ຌັສາໍລຍັກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຂຬຄຎະລິຠາຌ

ກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຏະລິຈໄຈ໇຅າກເຂ ໆ ຬຌ HPP, ໃຌຂະຌະ຋ ໆ ຎະລິຠາຌກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຏະລິຈໄຈ໇ຫ າງຂ ໇ຌຂຬຄເຂ ໆ ຬຌເ຋ ຌຫ ຌຍ ຌ ແລະ ກາຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັກາຌຏະລິຈໃໝ຅ໆະຎະລິຠາຌ

ກາຌຏະລິຈໄຟຟ໇າຂຬຄເຂ ໆ ຬຌ IPP ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ.  

ພວກເອົາງຄັ຃ຄົອກັສາກາຌ຃າຈ຃ະເຌໃຌໄລງະງາວຂຬຄພວກເອົາຍໆໍຎໆຽຌແຎຄ ແລະ ຃າຈ຃ະເຌວາໆກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ຅ະຂະຫງາງຉວົຈ໇ວງຬຈັຉາສະເລງໆ 30% ຉໆໍຎ  ຌຍັຉ ັ໇ຄແຉຎໆ  

2018-21 ງ໇ຬຌກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຂຬຄຎະລິຠາຌໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຏະລິຈໄຈ໇ (ຂຍັເຂ ໆ ຬຌໂຈງໂ຃ຄກາຌ຋ ໆ ຠ  ມ ໃໆຌຎຈັ຅ຼຸຍຌັ ແລະ ກາຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັກາຌຏະລິຈ຋ ໆ ຅າກເຂ ໆ ຬຌໄຟຟ໇າ ແລະ ອຼຸ໇ຌສວໆຌ

຋ ໆ ໂຬຌ຅າກ EDL) ຈ໇ວງຬຈັຉາ຋ ໆ ຫ າງກວາໆກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຂຬຄຉ ົ໇ຌ຋ ຌ຋າຄກາຌເຄຌິ.  

຃ວາຠຍໆໍສຠົຈຼຸຌຂຬຄກາຌຎະກຬຍສວໆຌຂຬຄໂ຃ຄກາຌໃໝຂໆຬຄຍໍລິສຈັ ແລະ ຉ ົ໇ຌ຋ ຌຈ໇າຌກາຌເຄຌິ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໄວຂຬຄເຄິ ຌ຋ ຌເພ ໆ ຬກາຌຂະຫງາງກາຌລຄົ຋ ຌຈ ັຄໆກາໆວ ໄຈ໇ເກ ຈຂ ໇ຌ

ໃຌຎ  2017 ເຎັຌສວໆຌໃຫງ ໆແລະ ຅ະ຃ຬໆງ໅ຠ ກາຌຎຍັຎຼຸຄຌຍັຉ ັ໇ຄແຉຎໆ  2018 ເຎັຌຉ ົ໇ຌໄຎ. ຌຍັຉ ັ໇ຄແຉຌໆ ັ໇ຌໄຎ, ກາຌຎະກຬຍສວໆຌກາໍໄລຉໆໍMW຅ະສ ຍຉໆໍໃຌຆວໆຄຂາຂ ໇ຌ ແລະ 

຅ະຫ າງກວາໆ 800 ລ໇າຌກ ຍ/MW ຊ໇າ຋ຼຸກໂ຃ຄກາຌໃຌແຏຌສາຠາຈໂຬຌຠາໄຈ໇຋ຄັໝຈົພາງໃຌຎ  2024; ໃຌຂະຌະຈຽວກຌັ, ຬຈັຉາສວໆຌ ROE ກ຅ໍະຠ  ກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌເຆໆັຌກຌັ 

ເຆິໆ ຄ຅ະຂ ໇ຌໄຎເກ ຬຍແຉະ 14% ພາງໃຌຎ  2024.  

 

ອູຍ 2: ກາຌຏະລິຈແຟຟໄາຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ HPP ຾ລະ IPP ຂຬຄ EDL-Gen 

ກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ  ຏະລິຈໄຈ໇຅າກ 1  ເຂ ໆຬຌ຋ ໆ ຍໍລິສຈັຊ ອຼຸ໇ຌ຋ຄັໝຈົ ກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຏະລິຈໄຈ໇຅າກເຂ ໆ ຬຌ IPP  ຬ ຄຉາຠສຈັສໆວຌກາຌຊ ອຼຸ໇ຌ 

ກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຏະລິຈ

ໄຈ໇ (GWh)
ກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆ ຏະລິຈ

ໄຈ໇ (GWh)

ແຏຌກາຌ ຉວົ຅ຄິ ແຏຌກາຌ ຉວົ຅ຄິ

ແຫ ໆຄຂໍ໇ຠ ຌ  ຂໍ໇ຠ ຌຍໍລິສຈັ  KTZMICO Research

ແຫ ຄໆຂໍ໇ຠ ຌ  ຂໍ໇ຠ ຌຍໍລສິຈັ  KTZMICO Research

ໝາງເຫຈ  ຎະລິຠາຌກາຌຏະລຈິກະແສໄຟຟ໇າ຋ ໆສະແຈຄແຠຌໆຬ ຄໃສໆສຈັສໆວຌກາຌຊ ອຼຸ໇ຌ 

ໂຈງກາຌຏະລິຈກະແສໄຟຟ໇າຂຬຄເຂ ໆຬຌຌ ໍ໇າຄ  ຠໆ   ແຠຌໆຠ ພຽຄພະລຄັຄາຌຂ ັ໇ຌຉົ໇ຌ (PE) 

ອູຍ 3: ກາຌລາງຄາຌຏຌ຺ຎະກຬຍກາຌຂຬຄ EDL-Gen 

ກາໍໄລຉ ົ ໇ຌຉໍ ແລະ ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິຂຬຄ EDL-Gen ກາຌຎະກຬຍສໆວຌຈ໇າຌກາໍໄລ຅າກເຂ ໆ ຬຌ IPP

ກາໍໄລຉ ົ ໇ຌຉໍ ກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ

ແຫ ຄໆຂໍ໇ຠ  ຌ  ຂໍ໇ຠ  ຌຍໍລິສຈັ  KTZMICO Research 
ແຫ ຄໆຂໍ໇ຠ  ຌ  ຂໍ໇ຠ  ຌຍໍລິສຈັ  KTZMICO Research 

ຠ ສາຠໂ຃ຄກາຌໃໝໆ

ເລ ໆ ຠຎະກຬຍສວໆຌ

ກາໍໄລ 

ເຂ ໆ ຬຌເກ ຬຍ຋ຄັໝຈົຏະລິຈ

ໄຟຟ໇າຍໆໍໄຈ໇ຉາຠແຏຌກາຌ 
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຃າຈວາໆກາໍລຄັກາຌຉິຈຉ ັ໇ຄ຅ະເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໄວໃຌຆວໆຄຎ  2019 ຫາ 2023 

ເຊຄິວາໆ EDL-Gen ຅ະຠ ເລ ໆ ຬຄລາວກາຌຂະຫງາງຉວົ຋ ໆ ໜ໇າຉ ໆ ຌເຉ ັ໇ຌ ຈ໇ວງແຏຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັກາຌຏະລິຈເຊຄິ 868MW ເຆິໆ ຄ຅ະເອັຈໃຫ໇ກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄ຋ຄັໝຈົຂຬຄຍໍລິສຈັເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ

ເຎັຌ 1,999MW ໃຌຎ  2024 ເຆິໆ ຄຌ ັ໇ຌໝາງເຊຄິກາຌເພ ໆ ຠຂ ໇ຌແຍຍກ໇າວກະໂຈຈເຊຄິ 77% ເຠ  ໆຬ຋ຽຍໃສກໆາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄ 1,131MW ໃຌຎ  2016, ພວກເອົາງຄັເຫັຌກາຌ

ຂະຫງາງຉວົຂຬຄກາໍລຄັກາຌຏະລິຈໃຌລະຈຍັຎາຌກາຄຂຬຄຍໍລິສຈັໃຌຆວໆຄຎ  2017-18 ກຬໆຌ຋ ໆ ຅ະຠ  ກາຌຂະຫງາງຉວົໄວຂ ໇ຌໃຌລະຫວາໆຄຎ  2019-2023. 

ໃຌຎ  2017, ຊ໇າ EDL-Gen ຍໆໍຠ  ກາຌຆ ໇ເຂ ໆ ຬຌ຋ ໆ ສາຠາຈຈາໍເຌ ຌກາຌໄຈ໇ເຎັຌ຋ ໆ ອຽຍອ໇ຬງແລ໇ວເຆໆັຌເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າຆຌັ 3A ແລະ 3B ເຆິໆ ຄຠ  ກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄລວຠ 114MW, ພວກເອົາ

຃າຈວາໆຍໍລິສຈັ຅ະຠ  ກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄເພ ໆ ຠຂ ໇ຌແຉພໆຽຄເລັກຌ໇ຬງເ຋ໆົາຌ ັ໇ຌ. ກາຌໂຬຌ ແລະ ກາຌຎະກຬຍສວໆຌຈ໇າຌກາໍໄລຂຬຄຍຌັຈາເຂ ໆ ຬຌເຫ ົໆ າຌ ໇຃າຈວາໆ຅ະເກ ຈຂ ໇ຌໃຌໄຉຠາຈ 4 ຎ  

2017. ຋າໆແອຄກາຌຂະຫງາງຉວົແຍຍຌ ໇຃າຈວາໆ຅ະງຄັ຃ຄົສ ຍຉໆໍໃຌຎ  2018 ໂຈງ຅ະຠ ກາຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄຎະຠາຌ 130MW ເຆິໆ ຄ຃າຈວາໆສວໆຌຫ າງ຅ະຠາ຅າກເຂ ໆ ຬຌ IPP. 

ໃຌຂະຌະ຋ ໆ ກາຌຂະຫງາງຉວົມາໆຄໄວວາຂຬຄກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄແຠຌໆຠ  ຃ວາຠເຎັຌໄຎໄຈ໇ສ ຄ຋ ໆ ຅ະເກ ຈຂ ໇ຌໃຌຆວໆຄ຋໇າງ ໂຈງ຅ະຠ ກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄເພ ໆ ຠຂ ໇ຌລວຠ 338MW ໃຌຎ  2019 

ເຆິໆ ຄສວໆຌຫ າງແຠຌໆໂ຃ຄກາຌຂະໜາຈໃຫງ຋ໆ ໆ ຍໍລິສຈັຊ ອຼຸ໇ຌ຋ຄັໝຈົ (HPP) ເຆໆັຌເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າ຅ຽຌ 1, ຌ ໍ໇າຄ  ໆຠ 1 ພາກຂະຫງາງ DFE ແລະ ຌ ໍ໇າ຃າຌ 3 ແລະ ຅ະຉາຠຈ໇ວງກາຌ

ເພ ໆ ຠກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄ 206MW ໃຌຎ  2023 ໂຈງຠ ຌ ໍ໇າຍ  1-2-3 ແລະ ເຂ ໆ ຬຌ຋ ໆ ຠ  ແອຄຎົໆຠຆ໇ຬຌ຃ ເຂ ໆ ຬຌຌ ໍ໇າເ຋ ຌ 1 ເຎັຌຉວົກະຉຼຸ໇ຌຂຬຄກາຌຂະຫງາງຉວົ. ຉ໇ຬຄແ຅ ໇ຄໃຫ໇ຆາຍ

ວາໆກາຌຎະກຬຍສວໆຌກາໍໄລ຃ ັ໇ຄ຋າໍຬິຈຂຬຄຍຌັຈາເຂ ໆ ຬຌເຫ ົໆ າຌ ໇ແຠຌໆຬ ຄໃສແໆຏຌກາຌໂຬຌເຂ ໆ ຬຌ຋ ໆ ຋າຄຍໍລິສຈັສະໜຬຄໃຫ໇ ແລະ  ພວກເອົາໄຈ໇ໄລເໆວລາເຏ ໆ ຬໄວ໇ 6-12 ເຈ ຬຌ

ສາໍລຍັ຃ວາຠລາໆຆ໇າ຋ ໆ ຬາຈ຅ະເກ ຈຂ ໇ຌ.  

ອູຍ 5: ຃າຈ຃ະຽຌກ  າ ແລຂຬຄ ຾ລະ % ຂະຫງາງຉວ຺ກ  າ ແລຂຬຄ EDL-Gen ອູຍ 6: ຃າຈ຃ະຽຌຉ ຺ໄຌ຋ ຌ຋າຄກາຌຽຄິຌ ຾ລະ ກາຌຎະກຬຍສໃວຌກ  າ ແລ/ຽຠ

ກາວຈັ ພໄຬຠກຍັ ROE ຋ ໃ ຽພ ໃ ຠຂ ໄຌ

຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research ຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research 

  CAGR ໃຌຎ     1 - 1 

ຬັຈຉາກາຌເຉ ຍໂຉຂຬຄກາໍໄລຉົ໇ຌຉໍ       CAGRກາຌ

ຂະຫງາງຉົວຂຬຄກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ      CAGR

ລ໇າຌກ ຍ

 ກາຌ

ຂະຫງາງຉົວ

ຂຬຄກາໍໄລສຼຸຈ຋ິ ລ໇າຌກ ຍ ເຠກາວຈັ

ກາໍໄລຉົ໇ຌຉໍ
ກາໍໄລ

ສຼຸຈ຋ິ
ກາຌຂະຫງາງຉວົຂຬຄກາໍໄລສ ຼຸຈ຋ິ ກາໍໄລ ເຠກາວຈັ

ຉົ໇ຌ຋ ຌ຋າຄກາຌເຄຌິ ເຠ

ກາວຈັ

຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research

ອູຍ 4: ຎະລິຠາຌກາຌຏະລິຈກະ຾ສແຟຟໄາລວຠຂຬຄ EDL-Gen (HPP ຾ລະ IPP) 
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ເຠ  ໆຬພິ຅າລະຌາເຊຄິວຄົ຅ຬຌກາຌລຄົ຋ ຌໃຌຆຍັສິຌຊາວຬຌ (CAPEX), ຬຈັຉາສວໆຌໜ ໇ສິຌຉໆໍ຋ ຌຂຬຄຍໍລິສຈັ຅ະສ ຍຉໆໍເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ ຅າກ 0.98 ເ຋ໆົາໃຌຎ  2017 ແລະ ຃າຈວາໆ຅ະ

ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌໄຎສ ລໆະຈຍັສ ຄສຼຸຈ຋ ໆ  1.5 ເ຋ໆົາໃຌຎ  2019 (຋ຽຍກຍັ ຌະໂງຍາງສ ຄສຼຸຈຂຬຄຍໍລິສຈັ຋ ໆ  1.6 ເ຋ໆົາ) ກຬໆຌ຋ ໆ ຅ະເຂົ໇າສ ຆໆວໆຄຂາລຄົ.  

ອູຍ 8: ຾ງກກ  າ ລຄັກາຌຏະລິຈຉາຠສຈັສໃວຌກາຌຊືອຸໄຌຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ 

HPP ຾ລະ IPP

ອູຍ 9: ຃າຈ຃ະຽຌຬຈັຉາສໃວຌໜ ໄສິຌຉ ໃ ຋ ຌຂຬຄ EDL-Gen 

຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research ຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research

ກາໍລຄັຉິຈຉັ ໇ຄເພ ໆ ຠຂ ໇ຌHPP IPP

ກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄ (MW)

ກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄ຋ ໆ ເພ ໆ ຠຂ ໇ຌ 

(MW) ເ຋ໆົາ

຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research 

ອູຍ 7: ຾ຏຌຂະຫງາງກ  າ ລຄັກາຌຏະລິຈຂຬຄ EDL-Gen 

ໝາງຽຫຈ: ກາຌຎະກຬຍສໃວຌກ  າ ແລ຃ ັໄຄ຋  າຬິຈຂຬຄຍຌັຈາຽຂືໃ ຬຌຽ ຫ຺ົໃ າຌ ໄ຾ຠ ໃຌຬ ຄເສໃ຾ຏຌກາຌ຿ຬຌຽຂືໃ ຬຌ຋ ໃ ຋າຄຍ ລິສຈັສະໜຬຄເຫໄ ຾ລະ ພວກຽອ຺າແຈໄແລໃຽວລາ

ຽຏືໃ ຬແວໄ 6-12 ຽຈືຬຌສ  າ ລຍັ຃ວາຠລໃາຆໄາ຋ ໃ ຬາຈ຅ະຽກ ຈຂ ໄຌເຌກາຌ຿ຬຌຆຍັສິຌ຅າກລຈັວິສາຫະກິຈແຟຟໄາລາວ (EDL) ຫາ EDL-Gen.
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ລາ຃າເຎົ໇າໝາງສາໍລຍັຎ  2018 ຅ະມ ຋ໆ ໆ  8,840 ກ ຍ 
ພວກເອົາໄຈ໇ຎະເຠ  ຌລາ຃າເຎົ໇າໝາງສາໍລຍັຎ  2018 ມ ຋ໆ ໆ  8,840 ກ ຍ. ກາຌຎະເຠ  ຌຠ ຌ຃າໆຂຬຄພວກເອົາໄຈ໇຃ຈິໄລກໆາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄຉາຠສຈັສວໆຌກາຌຊ ອຼຸ໇ຌຂຬຄຍໍລິສຈັ຋ ໆ  

1,999MW ເຆິໆ ຄລວຠກາຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄຬ ກ 868MW ຉາຠແຏຌກາຌ ເຆິໆ ຄ຃າຈວາໆ຅ະເພ ໆ ຠຂ ໇ຌຫ າງໃຌຆວໆຄ຋໇າງຌຍັຉ ັ໇ຄແຉຎໆ  2019 ຫາ 2023. 

ເຠ  ໆຬພິ຅າລະຌາວາໆລາ຃າອຼຸ໇ຌໄຈ໇ສະ຋໇ຬຌເຊຄິອຬຍວຽຌກາຌສ໇າຄລາງໄຈ໇຋ ໆ ຉ ໍາໆ ເຆິໆ ຄ຃າຈວາໆ຅ະສິ໇ຌສຼຸຈລຄົໃຌ຋໇າງຎ  2017 ແລະ ຅ະຉາຠຠາຈ໇ວງ຋າໆແອຄຈ໇າຌຍວກໃຌກາຌສ໇າຄ

ກາໍໄລໃຌຆຼຸຠຎ ຉໆໍໜ໇າງ໇ຬຌກາຌເພ ໆ ຠກາໍລຄັຉິຈຉ ັ໇ຄ ເຆິໆ ຄ຅ະເອັຈໃຫ໇ຬຈັຉາສວໆຌ PBV/ROE ລວໆຄໜ໇າໃຌຎ  2018 ມ ໃໆຌ຋າໆຬຽໆຄ຋ ໆ ຂ ໇ຬຌຂ໇າຄຊ ກ຋ ໆ  0.12 ເ຋ໆົາ ແລະ ຅ະຉ ໍາໆກວາໆ 

0.1 ເ຋ໆົາຌຍັຉ ັ໇ຄແຉຌໆ ັ໇ຌເຎັຌຉ ົ໇ຌໄຎ (຋ຽຍກຍັ຃າໆສະເລງໆ PBV/ROE ຃າຈ຃ະເຌສາໍລຍັຎ  2018 ຋ ໆ  0.14 ເ຋ໆົາຂຬຄຍໍລິສຈັຂະໜາຈກາຄ ແລະ ຂະໜາຈໃຫງໃໆຌຂະແໜຄກາຌ

ຈຽວກຌັຂຬຄໄ຋) ໂຈງ຃າຈວາໆ຅ະສ໇າຄລາງອຍັໄຈ໇ 538 ລ໇າຌກ ຍ/MWໃຌຎ  2018 ຫ   ຋ຽຍເ຋ໆົາກຍັ 2.2 ລ໇າຌຍາຈ/MW (຋ຽຍກຍັ຃າໆສະເລງໆຂຬຄຍໍລິສຈັໃຌຂະແໜຄກາຌ

ຈຽວກຌັຂຬຄໄ຋຋ ໆ  1.9 ລ໇າຌຍາຈ/MW), ພວກເອົາງຄັ຃ຄົແຌະຌາໍໃຆ໇ຆ ໇ສາໍລຍັອຼຸ໇ຌ EDL-Gen.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ອູຍ 11: ຎຼຍ຋ຼຍກາຌສໄາຄກ  າ ແລ຃າຈ຃ະຽຌຉ ໃ ກ  າ ລຄັຉິຈຉ ັໄຄ 1 

MW    (຋ຼຍຽ຋຺ໃ າລໄາຌຍາຈ) ເຌຎ  2018

ອູຍ 12: ຎຼຍ຋ຼຍຬຈັຉາສໃວຌ PBV/ROE ຂຬຄ EDL-Gen ຾ລະ ຍ ລິສຈັ

ຂະ ຾ໜຄຈຼວກຌັຂຬຄແ຋ເຌຎ  2018

຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research ຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research 

ກາໍໄລ຃າຈ຃ະເຌຉໆໍກາໍລຄັຉິຈຉັ ໇ຄ 1 MW    (຋ຽຍເ຋ໆົາລ໇າຌຍາຈ  ໃຌຎ    1 
ລ໇າຌຍາຈ MW

ເ຋ໆົາ

຃ໆາສະເລໆງ

຾ຫົໃຄຂ ໄຠຌູ: KTZMICO Research 

ອູຍ 10: ສະຫຸົຍກາຌຎະຽຠ  ຌລາ຃າຽຎ຺ໄ າໝາງຂຬຄອຸໄຌ EDL-Gen ສ  າ ລຍັຎ  2018

ຌ  ໄາ ລໄ ຬ ຄ ຌ  ໄາ ຬູ 2 ຌ  ໄາ ຬູ 5 ຌ  ໄາ ຬູ 6 ຌ  ໄາ ຄ ຼຍ  2 ຌ  ໄາ ຾ຍ ຄ ຌ  ໄາ ລ ກ  1 ຌ  ໄາ ຠ ຄັ 1 ຌ  ໄາ ຋າ 1 ຌ  ໄາ ພູຌ ຌ  ໄາ ຍ  1-2-3

ກ  າ ລ ັຄຉິ ຈ ຉ ັໄຄ (MW ) 5.0             120.0    240.0         180.0       180.0       34.0     60.0        64.0       168.0     45.0           135.0           

ສ ັຈສໃວຌຊື ອຸໄຌ ຂຬຄ EDL-G en (MW ) 1.0             18.0       36.0            27.0         18.0         6.8       6.0          6.4         33.6       23.0           108.0           

຃າຈ຃ະ ຽຌສ ັຈສໃວຌກ າຌຊື ອຸໄຌ ຂຬຄ EDL-G en 20% 15% 15% 15% 10% 20% 10% 10% 20% 51% 80%

຃າຈ຃ະ ຽຌຠູຌ຃ໃ າສ  າ ລ ັຍ ຎ  2018 (ກ ຍ /ອຸໄຌ ) 11              61          260             108          66             21        16           20          34           14 106

຃າຈ຃ະ ຽຌຬ ັຈຉ າສໃວຌ  IRR (% ) 19.8% 10.9% 22.0% 13.9% 13.8% 11.4% 14.0% 14.2% 10.6% 12.5% 13.8%

IPP ພ ັຈ຋ະຌາ ຽຬ ຄ

ຽຆລະຍ  າ (ພາກຂະຫງາງ) ຽຆຽຆັຈ (ພາກຂະຫງາງ) ຌ  ໄາຽ຋ ຌ 1 ຌ  ໄາຈກິ 1 ແຟຟໄາພະລຄັຄາຌ຾ສຄຬາ຋ິຈ ລວຠ຋ຄັໝຈ຺

ກ  າລຄັຉຈິຉ ັໄຄ (MW) 8.0                                            10.0                                         650.0      15.0         10.0                                             4,480           

ສຈັສໃວຌຊອືຸໄຌຂຬຄ EDL-Gen (MW) 8.0                                            10.0                                         97.5         10.5         6.0                                                1,999           

຃າຈ຃ະຽຌສຈັສໃວຌກາຌຊອືຸໄຌຂຬຄ EDL-Gen 100% 100% 15% 70% 60%

຃າຈ຃ະຽຌຠຌູ຃ໃາສ  າລຍັຎ  2018 (ກ ຍ/ອຸໄຌ) 4                                                21                                            125          8               20                                                 8,840           

຃າຈ຃ະຽຌຬຈັຉາສໃວຌ IRR (%) 8.2% 8.4% 14.4% 11.3% 10.5%

10 HPP 5 IPP

ຊອືຸໄຌ 100% ຌ  ໄາ຃າຌ 3 ຌ  ໄາ຅ຼຌ ຌ  ໄາຫ ຌຍຌູ ຽຆຽຆັຈ 3 ຌ  ໄາຄ ືໃຠພາກຂະຫງາງ DFE ຌ  ໄາຄ ືໃຠພາກຂະຫງາງໜໃວງ 6 ຌ  ໄາຆຌັ 3A ຌ  ໄາຆຌັ 3B

ກ  າລຄັຉິຈຉ ັໄຄ (MW) 619 1,485           60.0          104.0      30.0            24.0         80.0                                          40.0                                                   69.0           45.0           

ສຈັສໃວຌຊອືຸໄຌຂຬຄ EDL-Gen (MW) 619 512 60.0          104.0      30.0            24.0         80.0                                          40.0                                                   69.0           45.0           

຃າຈ຃ະຽຌສຈັຊໃວຌກາຌຊອືຸໄຌຂຬຄ EDL-Gen 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

຃າຈ຃ະຽຌຠຌູ຃ໃາສ  າລຍັຎ  2018 (ກ ຍ/ອຸໄຌ) 4,002             2,965           98              297          105             69            150                                           23                                                      114 122

຃າຈ຃ະຽຌຬຈັຉາສໃວຌ IRR (%) 11.1% 12.9% 11.3% 12.8% 11.6% 10.1% 7.5% 9.3%

຋ ໃ ຠ  ເຌຎັຈ຅ຍຸຌັ ຾ຏຌກາຌເຌ຾ຏຌກາຌ

ຊອືຸໄຌ 100% ຆືໄຽຂ຺ໄາເໝໃ 
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ອູຍ 13: ກາຌຎະຽຠ  ຌຠຌູ຃ໃາຂຬຄ EDL-Gen ຋ຼຍກຍັຍ ລິສຈັເຌຂະ຾ໜຄກາຌຈຼວກຌັຂຬຄຂຄ຺ຽຂຈ

ຠຌູ຃ໃາຉະຫົາຈ

(ລໄາຌ USD) 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E

CLP HOLDINGS LTD
31,079                                  16.10                                 15.60              2.00                                         1.80                  11.10                                                                10.80                3.50               3.60               12.60         12.30         0.16           0.15           

DATANG INTL POWER GEN CO

‐

H
9,825                                    13.10                                 7.70                0.80                                         0.80                  10.30                                                                8.40                  1.30               4.80               6.10           8.60           0.13           0.09           

HUANENG POWER INTL INC

‐

H
16,954                                  20.70                                 9.90                0.90                                         0.90                  11.70                                                                9.00                  2.20               4.50               4.50           8.20           0.21           0.11           

HUADIAN POWER INTL CORP

‐

H
7,542                                    16.20                                 8.50                0.70                                         0.70                  9.30                                                                  7.30                  1.80               4.10               3.40           8.60           0.21           0.08           

CHINA POWER INTERNATIONAL
2,857                                    8.90                                   7.40                0.70                                         0.60                  10.40                                                                8.10                  3.70               5.70               6.40           8.50           0.11           0.08           

CHINA RESOURCES POWER HOLDIN
10,459                                  12.20                                 8.80                1.00                                         1.00                  7.80                                                                  6.50                  6.00               6.00               7.90           11.10         0.13           0.09           

ອຄ຺ກຄ຺
14.50                               9.60               1.00                                        1.00                 10.10                                                              8.40                 3.10              4.80              6.80          9.50          0.16          0.10          

KOREA ELECTRIC POWER CORP
25,419                                  6.70                                   5.60                0.40                                         0.40                  4.80                                                                  4.40                  3.30               3.90               5.80           6.50           0.07           0.06           

ຽກ຺າ ຫົ ເຉໄ 6.70                                  5.60               0.40                                        0.40                 4.80                                                                 4.40                 3.30              3.90              5.80          6.50          0.07          0.06          

TENAGA NASIONAL BHD
19,018                                  10.70                                 10.90              1.40                                         1.30                  6.70                                                                  6.80                  3.60               3.70               13.60         12.60         0.11           0.11           

YTL POWER INTERNATIONAL BHD
2,582                                    15.30                                 13.30              0.90                                         0.90                  10.80                                                                10.00                5.70               5.90               6.00           7.30           0.15           0.12           

PETRONAS GAS BHD
8,700                                    21.00                                 19.60              3.00                                         2.80                  11.90                                                                11.10                3.30               3.60               14.40         14.70         0.21           0.19           

ຠາຽລຽຆງ
15.60                               14.60             1.80                                        1.70                 9.80                                                                 9.30                 4.20              4.40              11.40        11.50        0.15          0.14          

NTPC LTD
22,372                                  12.60                                 10.60              1.40                                         1.30                  9.90                                                                  8.20                  2.80               3.10               10.90         12.20         0.12           0.10           

TATA POWER CO LTD
3,340                                    13.40                                 11.60              1.50                                         1.40                  10.30                                                                9.20                  1.80               2.00               11.20         11.70         0.13           0.12           

POWER GRID CORP OF INDIA LTD
17,859                                  12.30                                 10.50              2.10                                         1.90                  8.20                                                                  7.00                  2.30               2.60               16.80         17.40         0.13           0.11           

RELIANCE POWER LTD
1,763                                    8.10                                   7.60                0.50                                         0.50                  7.80                                                                  7.80                  2.50               2.90               6.20           6.20           0.08           0.07           

ຬິຌຽຈງ
11.60                               10.10             1.40                                        1.20                 9.00                                                                 8.10                 2.40              2.70              11.30        11.90        0.12          0.10          

MANILA ELECTRIC COMPANY
5,977                                    15.80                                 16.80              4.10                                         4.00                  8.60                                                                  8.50                  5.70               5.70               26.00         24.80         0.16           0.16           

ຟິລິຍຎິຌ
15.80                               16.80             4.10                                        4.00                 8.60                                                                 8.50                 5.70              5.70              26.00        24.80        0.16          0.16          

ELECTRICITY GENERATING PCL
3,614                                    12.80                                 12.20              1.40                                         1.30                  20.90                                                                18.50                2.80               2.90               11.20         11.00         0.12           0.12           

RATCHABURI ELEC GEN HODG PUB
2,423                                    14.00                                 13.30              1.30                                         1.20                  16.70                                                                16.40                4.30               4.50               9.20           9.20           0.14           0.13           

GLOW ENERGY PCL
3,656                                    15.60                                 16.60              2.50                                         2.40                  8.40                                                                  8.40                  4.40               4.70               16.20         14.80         0.15           0.16           

CK POWER PCL
737                                       97.90                                 64.50              1.40                                         1.40                  12.70                                                                10.60                0.90               1.30               1.40           2.20           0.99           0.64           

GLOBAL POWER SYNERGY PCL
1,726                                    18.60                                 16.90              1.50                                         1.40                  15.00                                                                12.60                3.20               3.60               8.20           8.70           0.18           0.17           

BANPU POWER PCL
2,455                                    18.00                                 14.80              2.00                                         1.80                  29.70                                                                27.60                2.80               3.40               11.70         12.80         0.17           0.14           

BCPG PCL
935                                       14.10                                 11.00              2.20                                         2.00                  16.50                                                                16.10                4.20               5.40               15.80         18.90         0.14           0.11           

ແ຋
15.50                               14.10             1.70                                        1.70                 17.10                                                              15.70               3.20              3.70              10.50        11.10        0.15          0.14          

EDL

‐

GENERATION PCL
1,022                                    21.10                                 11.90              0.90                                         0.90                  12.30                                                                8.30                  4.00               5.10               4.30           7.60           0.21           0.12           

ສຎຎ ລາວ
21.10                               11.90             0.90                                        0.90                 12.30                                                              8.30                 4.00              5.10              4.30          7.60          0.21          0.12          

຃ໃາສະຽລໃງ 14.40                               11.80             1.60                                        1.50                 10.30                                                              9.00                 3.70              4.30              10.90        11.90        0.14          0.12          

ແຫ ໆ ຄ຋ີໆ ມ ຳ :  KT ZMICO Research,  Bloomberg

PBV/ROE (ຽ຋຺ໃ າ )
ຆືໃ

PER (ຽ຋຺ໃ າ ) PBV (ຽ຋຺ໃ າ ) EV/EBITDA (ຽ຋຺ໃ າ ) YLD (%) ROE (%)
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ກະ຾ສຽຄິຌສ ຺ຈລວຠກິຈ຅ະກາຌ

ກ ຳໄລສ ຈ຋ິ 640,839                                554,349                             401,028                715,163                                   953,426                1,074,664                                                         1,135,125             

຃ໆຳຫ  ງຫ ໇ຽຌ, ຃ໆຳເຆ ໆ ຬມ ແລະ ມູຌ຃ໆຳຆຳກ 225,442                                434,047                             460,111                534,529                                   691,063                753,066                                                            758,877                

ກ ຳໄລ/ຂຳຈ຋ຌຶ຅ຳກຬຼັຈຉຳແລກຎໆຽຌ຋ີໆ ງ ຼັຄຍ ໆ ອຼັຍອູ ໇ 9,975                                    64,800                               26,253                  -                                          -                       -                                                                   -                       

ສໆວຌຎໆຽຌແຎຄຂຬຄເຄຌິ຋ຌຶໝູຌວຽຌ 116,009                                (919,292)                           23,050                  71,196                                     12,063                  49,993                                                              68,947                  

ເຄຌິລຄົ຋ຌຶ (422,721)                              (5,503,421)                        (2,610,605)           (452,053)                                 (5,519,065)           (29,690)                                                            (496,475)              

ເຄຌິລຄົ຋ຌຶຍ ລສິຼັຈໃຌເ຃ ຬ (85,755)                                35,281                               (15,082)                (575,966)                                 (236,855)              (48,347)                                                            39,283                  

ກະແສເຄຌິສຈົຬຈິສະຫ ະ (2,616,812)                           (4,959,034)                        (952,017)              2,058,832                                (6,696,764)           4,269,546                                                         848,881                

ໜີ໇຋ຳຄກຳຌເຄຌິ 287,008                                2,508,929                          5,273,622             52,308                                     4,274,021             (1,209,313)                                                       197,595                

຅ໆຳງເຄຌິຎຼັຌຏຌົ (436,619)                              (486,998)                           (340,874)              (429,098)                                 (572,056)              (644,798)                                                          (681,075)              

ກຳຌເພີໆ ມ຋ຌຶ 2,655,740                             -                                    -                       -                                          -                       -                                                                   -                       

ຬ ໆ ຌ໅ -                                       -                                    -                       -                                          -                       -                                                                   -                       

ກະແສເຄຌິສຈົສ ຈ຋ິ (110,683)                              (2,937,740)                        3,980,731             1,682,042                                (2,994,799)           2,415,435                                                         365,401                

ລຳງກຳຌ຋ຽຍເ຋ົໆ ຳເຄຌິສຈົ - ຉົ ໇ຌຄວຈ 1,251,534                             1,213,770                          2,235,280             2,112,935                                3,794,977             800,179                                                            3,215,614             

ລຳງກຳຌ຋ຽຍເ຋ົໆ ຳເຄຌິສຈົ - ຋໇ຳງຄວຈ 1,213,770                             2,235,280                          2,112,935             3,794,977                                800,179                3,215,614                                                         3,581,015             

ຉາຉະລາຄກາຌຽຄິຌ

ສະຫ  ຍ຋ຳຄກຳຌເຄຌິ 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

ຫົວໜໆວງ ລ ໇ຳຌກີຍ
ໃຍລຳງຄຳຌຏົຌໄຈ ໇ອຼັຍ ແຍຍສຼັຄລວມກິຈ຅ະກຳຌ

ງຬຈ ຂາງ ແຟຟໄາ 847,759                              1,241,181                       1,344,363          1,637,057                             2,106,281          2,299,116                                                      2,324,198          

ຉ ຺ໄຌ ຋ ຌຂາງ (276,443)                              (486,391)                           (519,324)              (604,743)                                 (773,520)              (840,600)                                                          (846,942)              

ກ  າ ແລ ຂ ັໄຌ ຉ ຺ໄຌ 571,316                                754,790                             825,039                1,032,314                                1,332,760             1,458,516                                                         1,477,256             

ລາງ ແຈໄ ຬືໃຌໂ 16,198                                  11,065                               11,223                  11,223                                     11,223                  11,223                                                              11,223                  

ກ  າ ແລ ຅າກ ຬຈັຉາ ຾ລກຎໃຼ ຌ (ຂາຈ຋ ຌ) (9,975)                                  (64,800)                             (26,253)                -                                          -                       -                                                                   -                       

ລາງ ອຍັ ຋ຄັໝຈ຺
1,140,200                          1,365,497                       1,564,997          2,046,513                             2,643,492          2,866,948                                                      2,919,408          

ກ  າ ແລ ກໃຬຌ ຫກັ ຃ໃາ ເຆໄ ຅ ໃາງ 863,757                                879,106                             1,045,673             1,441,770                                1,869,971             2,026,348                                                         2,072,466             

຃ໃາ ເຆໄ ຅ ໃາງ ເຌ ກາຌ ຍ ລິຫາຌ (121,027)                              (120,729)                           (146,793)              (162,916)                                 (195,272)              (211,652)                                                          (217,766)              

ກ  າ ແລກໃຬຌຉ ຺ໄຌ຋ ຌກາຌຽຄິຌ ຾ລະ ຬາກຬຌ 742,730                              758,377                           898,880              1,278,854                             1,674,699          1,814,696                                                      1,854,699          

ຉ ຺ໄຌ ຋ ຌ ຋າຄ ກາຌ ຽຄຌິ (61,937)                                (154,918)                           (450,487)              (506,217)                                 (651,940)              (662,671)                                                          (636,111)              

ຬາ ກຬຌ ກ  າ ແລ (39,954)                                (49,110)                             (46,258)                (53,046)                                   (64,905)                (72,933)                                                            (79,036)                

ກ  າ  ແລ ສຸຈ ຋ິ 640,839                              554,349                           401,028              715,163                                 953,426              1,074,664                                                      1,135,125          

ກ  າ  ແລ ຉ ຺ໄຌຉ 650,814                              619,149                           427,282              715,163                                 953,426              1,074,664                                                      1,135,125          

ກ  າ  ແລ ຉ ໃ ອຸໄຌ (ຊໃວຄ ຌ  ໄາໜ ັກ)
456.44                                  330.11                               238.81                  425.87                                     567.75                  639.95                                                              675.95                  

ກ  າ  ແລ ຉ ໃ  ອຸໄຌ – FD 381.61                                  330.11                               238.81                  425.87                                     567.75                  639.95                                                              675.95                  

ໃຍສະຫ  ຍຆຼັຍສົມຍຼັຈລວມກິຈ຅ະກຳຌ

ເຄຌິສຈົ ແລະ ລຳງກຳຌ຋ີໆ ຋ຽຍເ຋ົໆ ຳເຄຌິສຈົ 1,213,770                             2,235,280                          2,112,935             3,794,977                                800,179                3,215,614                                                         3,581,015             

ຆຼັຍສຌິໝູຌວຽຌ 1,549,030                             3,658,943                          3,394,521             5,045,499                                2,119,520             4,517,055                                                         4,816,476             

ລຳງ຅ໆຳງລໆວຄໜ໇ຳສ ຳລຼັຍກຳຌລຄົ຋ຌຶ 3,690,647                             3,133,596                          2,349,545             406,848                                   2,759,532             23,752                                                              397,180                

຋ີໆ ຈຌິ, ຬຳ຃ຳຌ ແລະ ຬ ຎະກຬຌ ສ ຈ຋ິ 4,343,130                             9,412,504                          11,562,999           11,480,522                              16,308,524           15,585,148                                                       15,322,745           

ເຄຌິລຄົ຋ຌຶໃຌຍ ລສິຼັຈງໆຬງ -                                       81,260                               -                       -                                          -                       -                                                                   -                       

ເຄຌິລຄົ຋ຌຶໃຌຍ ລສິຼັຈອໆວມ຋ຌຶ ແລະ ຍ ລສິຼັຈໃຌເ຃ ຬ 2,268,922                             2,297,166                          2,406,645             3,151,277                                3,624,370             3,929,740                                                         4,164,564             

ຆຼັຍສຌິຍ ໆ ໝູຌວຽຌ 116,643                                153,707                             161,392                169,462                                   177,935                186,832                                                            196,173                

ຆຼັຍສິຌລວມ 11,968,372                        18,737,176                     19,875,102        20,253,607                           24,989,881        24,242,527                                                    24,897,139        

ໜີ໇ຉ ໇ຬຄສົໆ ຄສ ຳລຼັຍຆຼັຍສມົຍຼັຈພຳງໃຉ ໇ສຼັຌງຳສ ຳຎະ຋ຳຌ -                                       3,957,400                          -                       -                                          -                       -                                                                   -                       

ໜີ໇ສຌິໝູຌວຽຌລວມ 409,127                                4,572,115                          597,498                716,617                                   1,238,803             1,153,714                                                         1,592,914             

ໜີ໇ສຌິໄລງະງຳວ 2,293,620                             4,830,235                          10,028,300           10,001,621                              13,834,338           12,742,208                                                       12,503,569           

ໜີ໇ສຌິຍ ໆ ໝຽຌວຽຌ 161,397                                145,676                             -                       -                                          -                       -                                                                   -                       

ໜີ໇ສິຌລວມ 2,864,144                          9,548,026                       10,625,798        10,718,238                           15,073,141        13,895,922                                                    14,096,483        

຋ຌຶ຅ຈົ຋ະຍຽຌ 6,717,215                             6,717,215                          6,717,215             6,717,215                                6,717,215             6,717,215                                                         6,717,215             

ກ ຳໄລສະສມົ 1,042,217                             1,070,927                          1,131,081             1,345,630                                1,631,658             1,954,057                                                         2,294,595             

ລວມສໆວຌຂຬຄຏູ ໇ຊ ອ ໇ຌ 9,104,228                          9,189,150                       9,249,304          9,535,369                             9,916,740          10,346,605                                                    10,800,656        

ກ  າ ແລ ຅າກກາຌ ອໃວຠ ຋ ຌ ຾ລະ ຍ ລິສຈັອຸໄຌສໃວຌ 556,608                                                            583,986                286,218                                178,051                             235,664                398,233                                   525,988                
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 ສະຫ  ຍຂ ໇ມູຌ຋ຳຄກຳຌເຄຌິ 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

ຂ ໇ມູຌຉ ໆ ອ ໇ຌ  ແລະ ຬຼັຈຉຳ ສໆວຌ຋ຳຄກຳຌເຄຌິ

ມູຌ຃ໆຳກຈິ຅ະກຳຌ - FD 5,799.0                                 6,723.0                              9,951.8                 8,981.3                                    13,309.8               11,151.3                                                           11,051.4               

ກ ຳໄລຉ ໆ ອ ໇ຌ - FD 381.6                                    330.1                                 238.8                    425.9                                       567.8                    639.9                                                                675.9                    

ກ ຳໄລຉ ໆ ອ ໇ຌ - ຊໆວຄຌ ໇ຳໜຼັກ 456.4                                    330.1                                 238.8                    425.9                                       567.8                    639.9                                                                675.9                    

ເຄຌິຎຼັຌຏຌົຉ ໆ ອ ໇ຌ 260.0                                    290.0                                 203.0                    255.5                                       340.7                    384.0                                                                405.6                    

ມູຌ຃ໆຳ຋ຳຄຍຼັຌຆີ 5,421.4                                 5,472.0                              5,507.8                 5,678.2                                    5,905.3                 6,161.2                                                             6,431.6                 

ຬຼັຈຉຳສໆວຌລຳ຃ຳຉ ໆ ກ ຳໄລ (PER) 13.2                                      15.3                                   21.1                      11.9                                         8.9                        7.9                                                                    7.5                        

ຬຼັຈຉຳສໆວຌລຳ຃ຳຉ ໆ ມູຌ຃ໆຳ຋ຳຄຍຼັຌຆ ີ(PBV) 0.9                                        0.9                                     0.9                        0.9                                           0.9                        0.8                                                                    0.8                        

ມູຌ຃ໆຳກຈິ຅ະກຳຌຉ ໆ ກ ຳໄລກໆຬຌຈຬກເຍຼັ ໇ງ, ຬຳກຬຌ, ຃ໆຳຫ  ໇ງຫ ໇ຽຌ ແລະ ຃ໆຳເຆ ໆ ຬມ (EV/EBITDA) 10.1                                      9.5                                     12.3                      8.3                                           9.5                        7.3                                                                    7.1                        

ຬຼັຈຉຳຉຳສໆວຌຏຌົຉຬຍແ຋ຌ຅ຳກເຄຌິຎຼັຌຏຌົ (Div idend Yield) 5.1                                        5.7                                     4.0                        5.1                                           6.7                        7.6                                                                    8.0                        

ຬຼັຈສໆວຌກຳຌ຅ໆຳງເຄຌິຎຼັຌຏຌົ (Div idend Payout Ratio) 57.0                                      87.9                                   85.0                      60.0                                         60.0                      60.0                                                                  60.0                      

ກຳຌຂະຫງຳງຉົວ (%)
ກຳຌເພີໆ ມຂຶ ໇ຌຂຬຄງຬຈຂຳງ (Sales Growth) 1.0% 46.4% 8.3% 21.8% 28.7% 9.2% 1.1%

ກຳຌເພີໆ ມຂຶ ໇ຌຂຬຄກ ຳໄລຉົ ໇ຌຉ  (Core Profit Growth) -29.7% -4.9% -31.0% 67.4% 33.3% 12.7% 5.6%

ກຳຌເພີໆ ມຂຶ ໇ຌຂຬຄກ ຳໄລສ ຈ຋ ິ(Net Profit Growth) -29.4% -13.5% -27.7% 78.3% 33.3% 12.7% 5.6%

ກຳຌເພີໆ ມຂຶ ໇ຌຂຬຄກ ຳໄລຉ ໆ ອ ໇ຌ (EPS growth - FD) -48.4% -13.5% -27.7% 78.3% 33.3% 12.7% 5.6%

ກຳຌເພີໆ ມຂຶ ໇ຌຂຬຄກ ຳໄລກໆຬຌຈຬກເຍຼັ ໇ງ, ຬຳກຬຌ, ຃ໆຳຫ  ໇ງຫ ໇ຽຌ ແລະ ຃ໆຳເຆ ໆ ຬມ (EBITDA Growth) -15.3% 23.2% 13.9% 33.2% 30.5% 8.6% 1.8%

ຬຼັຈຉຳ ສໆວຌ຃ວຳມສຳມຳຈໃຌກຳຌສ ໇ຳ ຄກ ຳໄລ

ຬຼັຈຉຳສໆວຌກ ຳໄລຂຼັ ໇ຌຉົ ໇ຌ 67.4% 60.8% 61.4% 63.1% 63.3% 63.4% 63.6%

ຬຼັຈຉຳສໆວຌກ ຳໄລ຅ຳກກຳຌຈ ຳເຌຌີຄຳຌ 65.1% 55.5% 57.4% 62.3% 63.2% 63.1% 63.4%

ຬຼັຈຉຳສໆວຌກ ຳໄລກໆຬຌຈຬກເຍຼັ ໇ງ, ຬຳກຬຌ, ຃ໆຳຫ  ໇ງຫ ໇ຽຌ ແລະ ຃ໆຳເຆ ໆ ຬມ 84.9% 87.3% 86.8% 88.4% 89.3% 89.4% 89.4%

຃ໆຳຫ  ງຫ ໇ຽຌ

ຬຼັຈຉຳສໆວຌກ ຳໄລສ ຈ຋ິ 56.2% 40.6% 25.6% 34.9% 36.1% 37.5% 38.9%

ຬຼັຈຉຳສໆວຌຏຌົຉຬຍແ຋ຌຉ ໆ ສໆວຌຏູ ໇ຊ ອ ໇ຌ (ROE) 8.3% 6.1% 4.3% 7.6% 9.8% 10.6% 10.7%

ຬຼັຈຉຳສໆວຌຏຌົຉຬຍແ຋ຌຉ ໆ ຆຼັຍສຌິລວມ (ROA) 6.2% 3.6% 2.1% 3.6% 4.2% 4.4% 4.6%

ຬຼັຈຉຳສໆວຌຏຌົຉຬຍແ຋ຌຉ ໆ ເຄຌິ຋ຌຶ (ROCE) 6.4% 4.3% 2.4% 3.7% 4.4% 4.6% 4.9%

ຬຼັຈຉຳສະພຳຍ຃ໆຬຄ

ຬຼັຈຉຳສໆວຌໝ ຌວຽຌ 3.8% 0.8% 5.7% 7.0% 1.7% 3.9% 3.0%

ຬຼັຈຉຳສໆວຌໝ ຌວຽຌໄວ 3.8% 0.8% 5.7% 7.0% 1.7% 3.9% 3.0%

ຬຼັຈຉຳສໆວຌເຄຌິສຈົ 3.0% 0.5% 3.5% 5.3% 0.6% 2.8% 2.2%

ເຄຌິ຋ຌຶໝູຌວຽຌສ ຈ຋ຉິ ໆ ຆຼັຍສຌິລວມ 0.1% -0.05% 0.1% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1%

ຬຼັຈຉຳ ສໆວຌໂ຃ຄສ ໇ຳ ຄ຋ຳຄກຳຌເຄຌິ  

ຬຼັຈຉຳສໆວຌໜີ໇ຉ ໆ ຋ຌຶ (ເ຋ົໆ ຳ) 0.3 1 1.1 1.1 1.5 1.3 1.3

ຬຼັຈຉຳສໆວຌຈຬກເຍຼັ ໇ງຉ ໆ ຆຼັຍສຌິລວມ (ເ຋ົໆ ຳ) 0.3 1 1.1 1.1 1.5 1.3 1.3

ຬຼັຈຉຳສໆວຌ຃ວຳມສຳມຳຈໃຌກຳຌ຅ໆຳງຈຬກເຍຼັ ໇ງ (ເ຋ົໆ ຳ) 12 4.9 2 2.5 2.6 2.7 2.9

ຬຼັຈຉຳສໆວຌ຃ວຳມສຳມຳຈໃຌກຳຌຆ ຳະໜີ ໇ (ເ຋ົໆ ຳ) 4 3.2 1.8 2 1.6 1.9 1.5

ຬຼັຈຉຳສໆວຌຆຼັຍສຌິຉ ໆ ສໆວຌຂຬຄຏູ ໇ຊ ອ ໇ຌ (ເ຋ົໆ ຳ) 1.3 2 2.1 2.1 2.5 2.3 2.3

ຬຼັຈຉຳສໆວຌໜີ໇ສ ຈ຋ຉິ ໆໆ ສໆວຌຂຬຄຏູ ໇ຊ ອ ໇ຌ (ເ຋ົໆ ຳ) 0.1 0.3 0.9 0.7 1.4 1 0.9

ຬຼັຈຉຳສໆວຌໜີ໇ສ ຈ຋ຉິ ໆໆ ຬ ຼັຈຉຳສໆວຌກ ຳໄລກໆຬຌຈຬກເຍຼັ ໇ງ,
ຬຳກຬຌ, ຃ໆຳຫ  ໇ງຫ ໇ຽຌ ແລະ ຃ໆຳເຆ ໆ ຬມ

1.3 2.4 6.1 3.6 5.9 4 3.9
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KT•ZMICO Securities Company Limited 
8th-9th, 15th-17th, 21st Floor, Liberty Square Bldg., 

287 Silom Road, Bangrak, 

Bangkok, Thailand 10500 

Telephone: (66-2) 695-5000 

Fax. (66-2) 631-1709 
 

 

 

 

ຍໍລິສຈັຫ ກັຆຍັ ຋຃ຉລ-ກ຋ ຅າໍກຈັ 

ຆ ັ໇ຌ7, ຬາ຃າຌຉະຫ າຈຫ ກັຆຍັລາວ,  

ຊະໜຌົກາໍແພຄເຠ  ຬຄ, ເຠ  ຬຄໄຆເສຈຊາ, ຌະ຃ຬຌຫ ວຄວຽຄ຅ຌັ, ສຎຎ ລາວ 

ໂ຋ລະສຍັ: (856) 21-265-477 

ແຟັກ: (856) 21-265-488 

 

 

ໝາງເຫຈ 

ເຬກກະສາຌສະຍຍັຌ ໇ ໄຈ໇ຌາໍໃຆ໇ຂໍ໇ຠ  ຌ຋ ໆ ຊ ວາໆໜ໇າເຆ ໆຬຊ . ແຉວໆາໆ, ພວກເອົາຍໆໍອຍັຎະກຌັ຃ວາຠຆຈັເ຅ຌ ແລະ ຃ຍົຊ໇ວຌຂຬຄຂໍ໇ຠ  ຌຈ ັຄໆກາໆວ. ເຌ ໇ຬຫາ ແລະ ຃ວາຠ

຃ຈິເຫັຌພາງໃຌເຬກກະສາຌສະຍຍັຌ ໇ ແຠຌໆຊ ກອຽຍອຽຄພາງຫ ຄັກາຌພິ຅າລະຌາ຋ ໆ ເໝາະສຠົ ແລະ ລະຠຈັລະວຄັໃຌກາຌໃຆ໇ຂໍ໇ຠ  ຌຈ ັຄໆກາໆວເພ ໆ ຬກາຌລຄົ຋ ຌ. ຃າໍ

຃ຈິເຫັຌໃຌເຬກກະສາຌສະຍຍັຌ ໇ ສາຠາຈຎໆຽຌແຎຄໄຈ໇ໂຈງຍໆໍຠ  ກາຌແ຅ ໇ຄກາຌ. ເຬກກະສາຌສະຍຍັຌ ໇ຍໆໍແຠຌໆ ແລະ ຅ະຍໆໍຊ ວາໆເຎັຌກາຌສະເໜ  ຫ   ກາຌ

ເຆ ຌຆວຌໃຌກາຌຆ ໇ ຫ   ຂາງຫ ກັຆຍັ. ຌກັລຄົ຋ ຌ຅ະຉ໇ຬຄອຍັຏິຈຆຬຍໃຌກາຌຌາໍໃຆ໇ຂໍ໇ຠ  ຌ ແລະ ຃ວາຠສຽໆຄ຅າກຂໍ໇ຠ  ຌໃຌເຬກກະສາຌສະຍຍັຌ ໇ພຽຄຏ ໇ຈຽວ. 

 

KTZMICO Research - ຌງິາຠຂຬຄ຃າໍແຌະຌາໍ 

຃າໍແຌະຌາໍອຼຸ໇ຌ 

ຆືໄ: ຃າຈວາໆອຼຸ໇ຌ຅ະຠ  ຏຌົຉຬຍແ຋ຌ຋າຄຍວກ຋ຄັໝຈົ 15% ຫ   ຫ າງ ກວາໆພາງໃຌ 12 

ເຈ ຬຌຂ໇າຄໜ໇າ 

ຠ  ຏຌ຺ຄາຌພ ຺ໄຌຽຈັໃ ຌ: ຃າຈວໃາ຅ະຠ  ຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌລະຫວໃາຄ -10% ຫາ 15%; ຏຌ຺ຉຬຍ

຾຋ຌ຃າຈວໃາ຅ະຫົາງກວໃາຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌຂຬຄຉະຫົາຈພາງເຌແລງະຽວລາ 6 ຽຈຬືຌ 

ຽຌືໃ ຬຄ຅າກວໃາຉວ຺ກະຉຸໄຌຈໄາຌລາ຃າສະຽພາະ 

ຠ  ຏຌ຺ຄາຌ຋ ໃ ຉ  ໃາ: ຃າຈວໃາ຅ະຠ  ຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌລະຫວໃາຄ -10% ຫາ 15%; ຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌ

຃າຈວໃາ຅ະຉ  ໃາກວໃາຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌຂຬຄຉະຫົາຈພາງເຌແລງະຽວລາ 6ຽຈຬືຌ ຽຌືໃ ຬຄ຅າກ

ວໃາຉວ຺ກະຉຸໄຌຈໄາຌລາ຃າສະຽພາະ. 

ຂາງ: ຃າຈວາໆອຼຸ໇ຌ຅ະຠ  ຏຌົຉຬຍແ຋ຌ຋າຄລຍົ຋ຄັໝຈົ 10% ຫ   ຫ າງກວາໆ ພາງໃຌ 12 

ເຈ ຬຌຂ໇າຄໜ໇າ. 

຃າໍແຌະຌາໍໃຌຂະ຾ໜຄກາຌ 
 

Overweight: ຃າຈວາໆອຼຸ໇ຌ຅ະຠ  ໂຬກາຈລາ຃າສ ຄກວາໆຈຈັຆະຌ ອຼຸ໇ຌ

ຉະຫ າຈມາໆຄ ໜ໇ຬງ 10% ພາງໃຌ 12 ເຈ ຬຌຂ໇າຄໜ໇າ. 

Neutral: ຃າຈວາໆອຼຸ໇ຌ຅ະຠ  ໂຬກາຈລາ຃າເໜັຄຉ ຄໃຌລະຈຍັຈຽວ

ກຌັກຍັຈຈັຆະຌ ຉະ ຫ າຈພາງໃຌ 12 ເຈ ຬຌຂ໇າຄໜ໇າ. 

Underweight:  ຃າຈວາໆອຼຸ໇ຌ຅ະຠ  ໂຬກາຈ຋ ໆ ລາ຃າເໜັຄຉ ຄຉ ໍາໆ

ກວາໆຈຈັຆະຌ ຂຬຄຉະຫ າຈມ ໆ 10% ພາງໃຌ 12 ເຈ ຬຌຂ໇າຄໜ໇າ. 


