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ລາງອຍັແຈ ໄຏໃ າຌ຅ຈຸຉ ໃ າສຸຈເຌຎ ີ2019E ຾ຉໃ ຓ຃ີວາຓ຋ ໄາ຋າງເຌຆຸຓຎຉີ ໃ ໜ ໄາ 
 
 
 
 
 
 

 

  FY19 FY20  

Consensus EPS (ກຍີ) 190.39 291.14 

KT ZMICO vs. consensus n.a. n.a. 

 
  ຂ ໄຓູຌອຸ ໄຌ                                                              

Reuters / Bloomberg EDL.LS/EDL LS 

ອຸ ໄຌ຅ຈ຺຋ະຍຼຌ (ລ ໄາຌອຸ ໄຌ)  1,679.30 

ລາ຃າກ າຌຈ຺ (ກຍີ) 4,000 

ຓູຌ຃ໃ າຉະຫົາຈ (ລ ໄາຌກຍີ/ລ ໄາຌ຿ຈລາ) 5,273,014/595.15 

ຌກັລຄ຺຋ຌຶຉໃ າຄຎະຽ຋ຈຊອຸື ໄຌແຈ ໄສູຄສຸຈ/ຉວ຺຅ຄິ (%) 25.00/13.1848 

ລາ຃າສູຄສຸຈ/ຉ ໃ າສຸຈຑາງເຌ 52 ຬາ຋ຈິ (ກຍີ) 4,050/3,140 

ຎະລຓິາຌຆື ໄ-ຂາງສະຽລໃ ງຉ ໃ ຓ ື ໄ (000 ອຸ ໄຌ) 21.07 

຅ າາຌວຌອຸ ໄຌ຋ີໃ ຽ຃ືໃ ຬຌແຫວເຌຉະຫົາຈ຃າຈ຃ະຽຌ (%) 11.8152 

຃ໃ າຽຍຉາ 0.66 

URL http://www.edlgen.com.la 
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ສາຽຫຈຂຬຄກາຌຂາຈ຋ຌຶ ແຉຓາຈ຋ ີ3 ຉຈິຉ ໃ ກຌັ ເຌ ແຉຓາຈ 3 ຎີ 2019 (3Q19) ຾ຓໃ ຌຓາ຅າກຂາຈ຋ຌຶ຅າກ
ຬຈັຉາ຾ລກຎໃ ຼຌ 
ເຌ 3Q19 EDL-Gen ລາງຄາຌຏຌ຺ກາຌຈ າຽຌຌີຄາຌຂາຈ຋ຌຶສຸຈ຋ດູິໃ ຋ີໃ  45.4 ຉື ໄກຍີ, ຽຊຄິ຾ຓໃ ຌວໃ າ຅ະຂາຈ຋ຌຶ
ດູໃ ເຌລະຈຍັຉ ໃ າລຄ຺ ຋ຼຍຎຉີ ໃ ຎີ  (YoY) ຾ລະ ແຉຓາຈຉ ໃ ແຉຓາຈ (QoQ) ຽຌືໃ ຬຄ຅າກຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ
຾ລກຎໃ ຼຌ຋ີໃ ຫົຸຈລຄ຺. ເຌຂະຌະຈຼວກຌັ, ກ າແລຉ຺ ໄຌຉ ຫົຸຈລຄ຺ຓາດູໃ ຋ີໃ  63.3 ຉື ໄກຍີ ເຌແຉຓາຈ (-65% YoY, -

55% QoQ), ຿ຈງຫົກັໂຓາ຅າກກາຌຏະລຈິແຒຒໄາ຋ີໃ ຫົຸຈລຄ຺ຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ HPPs (ຽຂືໃ ຬຌ຋ີໃ ຊອຸື ໄຌ 100%) ຾ລະ 
IPPs (຿຃ຄກາຌຽຂືໃ ຬຌແຒຒໄາຽຬກະລາຈ). 
ຂາຈ຋ຌຶສຸຈ຋ເິຌ 9 ຽຈຬືຌຉ຺ ໄຌຎ ີ 2019 (9M19) ຽຊຄິ຾ຓໃ ຌວໃ າ຅ະຓ຾ີອຄຂຍັຽຂືໃ ຬຌຫົຸຈລຄ຺຾ຉໃ ງຄັ຃ຄ຺ຓກີ າແລ
ຉ຺ ໄຌຉ . 
ຽຌືໃ ຬຄ຅າກຊກືຊໃ ວຄລຄ຺຿ຈງຉ຺ ໄຌ຋ຌຶ຋າຄກາຌຽຄຌິ  ຾ລະ ກາຌຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໃ ຼຌ຅ າຌວຌ
ຓະຫາສາຌ, ຏຌ຺ກາຌຈ າຽຌຌີຄາຌຂຬຄຍ ລສິຈັເຌ  9M19 ຏກິກຍັຽຎຌັຂາຈ຋ຌຶດູໃ ຋ີໃ  208.8 ຉື ໄກຍີ. ເຌ
ຂະຌະຈຼວກຌັ. ຍ ລສິຈັງຄັຓກີ າແລຉ຺ ໄຌຉ  ຽຊຄິ຾ຓໃ ຌວໃ າ຅ະຓ຾ີອຄຂຍັຽຂືໃ ຬຌຫົຸຈລຄ຺  29% YoY ລຄ຺ແຎສູໃ  
304 ຉື ໄກຍີ ເຌ 9M19. 
຾ອຄຂຍັຽຂືໃ ຬຌຬຬໃ ຌລຄ຺ ເຌແຉຓາຈ 4 ຎ ີ2019 (4Q19E); ຎັຍຫົຸຈລາງແຈ ໄ຃າຈ຃ະຽຌລຄ຺ເຌຎີ 2019-21E   
ຑວກຽອາ຺຃າຈວໃ າ຾ອຄຂຍັຽຂືໃ ຬຌຬຬໃ ຌລຄ຺຅ະງຄັສຍືຽຌືໃ ຬຄຉ ໃ ແຎເຌ  4Q19E. ສະຌັ ໄຌຑວກຽອາ຺຅ຶໃ ຄຎຍັຫົຸຈ
ກ າແລຉ຺ ໄຌຉ ລຄ຺ 13%/33%/30% ຽຑືໃ ຬສະ຋ ໄຬຌຉ ໃ  ກາຌຫົຸຈລຄ຺ຂຬຄກ າລຄັລວຓກາຌຏະລຈິແຒຒໄາ  ດູໃ ຋ີໃ
ຎະຓາຌ 12-17% ຽຑືໃ ຬ຃ວາຓຽຎຌັແຎແຈ ໄ຋ີໃ ແຑ຾ຫ ໄຄ຾ລ ໄຄ຅ະສຍືຽຌືໃ ຬຄຉ ໃ ແຎ . ຑວກຽອາ຺ງຄັແຈ ໄຎຍັຫົຸຈລາ຃າ
ຽຎ຺ ໄາໝາງ 2020E TP ລຄ຺ສູໃ  3,504 ກຍີ/ອຸ ໄຌ (຋ຼຍກຍັ 5,248 ກຍີ ກໃ ຬຌໜໄາ), ຽຆີໃ ຄໝາງຽຊຄິ 0.7 
ຽ຋຺ໃ າ 2020E PBV. 
ຊາຌະ຋າຄກາຌຽຄຌິງຄັຬຬໃ ຌ຾ຬ 
ຊາຌະ຋າຄກາຌຽຄຌິຂຬຄຍ ລສິຈັງຄັຬຬໃ ຌ຾ຬ, ຿ຈງຬຈັຉາສໃ ວຌໜີ ໄສຌິຉ ໃ ຋ຌຶ D/E ດູໃ ເຌ຋ໃ າຬໃ ຼຄຽຑີ ໄຓຂຶ ໄຌ (ແຎສູໃ  
1.66 ຽ຋຺ໃ າ ເຌຉຬຌ຋ ໄາງກຌັງາ 2019) ຋ຼຍກຍັຬຈັຉາສໃ ວຌ຃ວາຓສາຓາຈເຌກ າຌຆ າລະໜີ ໄ຋ີໃ ກ  າລຄັຫົຸຈລຄ຺  
(ສູໃ  1.0 ຽ຋຺ໃ າ ເຌຎ ີ2019E). 

ຉວ຺ຽລກ ຾ລະ ກາຌຎະຽຓຌີ຃ໃ າ

ຍຈ຺ລາງຄາຌຍ ລສິຈັ 

ຍ ລສິຈັ ຏະລຈິແຒຒໄາລາວ ຓະຫາຆຌ຺. (EDL‐Gen) 
ຂະ຾ໜຄຑະລຄັຄາຌ 

LSX EDL-Gen 

ລາງແຈ ໄຂຬຄຍ ລສິຈັງຄັ຃ຄ຺ຓ຃ີວາຓສໃ ຼຄດໃ າຄໜໄຬງ຅ຌ຺ກວໃ າ຅ະຽຊຄິຽ຃ິໃ ຄຎ ີ2020E (1H20E) ຽຌືໃ ຬຄ຅າກແຑ
຾ຫ ໄຄ຾ລ ໄຄ, ຽຆິໃ ຄຌ າແຎສູໃ ກາຌຎຍັຫົຸຈລາງອຍັຂຬຄຑວກຽອາ຺ຽຑືໃ ຬ຃ວຓອຬຍ຃ຬຍ. ເຌຂະຌະຈຼວກຌັ, ຽຌືໃ ຬຄ຅າກ
຃ວາຓຆກັຆ ໄາຂຬຄກາຌຎະກຬຍສໃ ວຌ຅າກ຿຃ຄກາຌເໝໃ ໂ, ກາຌຽຑີ ໄຓຂຶ ໄຌຂຬຄລາງ຅ໃ າງຈ ໄາຌຉ຺ ໄຌ຋ຌຶຽຄຌິ຋ຌຶ ຾ລະ 
ກາຌຍ ລຫິາຌ຅ຈັກາຌຈ ໄາຌກາຌຽຄຌິ຋ີໃ ງຄັຍ ໃ ແຈ ໄຈີ, ຑວກຽອາ຺຃າຈວໃ າ ຍ ລສິຈັ຅ະຑຍ຺ກຍັ຃ວາຓ຋ ໄາ຋າງ຋ີໃ ສ າ຃ຌັເຌ
ຆຸຓຎຉີ ໃ ໂແຎ, ຽຆິໃ ຄຬາຈ຅ະຽອຈັເຫ ໄລາງອຍັ ຾ລະ ຊາຌະ຋າຄກາຌຽຄຌິຍ ໃ ຃ໃ ຬງຈ ີສ຺ໃ ຄຏຌ຺ເຫ ໄຓກີາຌ຅ໃ າງຽຄຌິຎຌັຏຌ຺
ຉ ໃ າລຄ຺ (຿ຈງຍ ໃ ຓກີາຌ຅ໃ າງເຌຎ ີ2019E). ຽຌືໃ ຬຄ຅າກ຃ວາຓສໃ ຼຄຉໃ າຄໂ຋ີໃ ກໃ າວຓາຓ຋ີໃ າຬໃ ຼຄ຅ະສ຺ໃ ຄຏຌ຺ຉ ໃ ລາ຃າ
ຂຬຄອຸ ໄຌ, ຑວກຽອາ຺ງຄັອກັສາກາຌຎະຽຓຌີ ຓຏີຌ຺ຄາຌ຋ີໃ ຉ ໃ າ (Underperform) ເຫ ໄ EDL-Gen ຿ຈງຓລີາ຃າ
຃າຈກາຌສູຄສຸຈເໝໃ ຎ ີ2020E TP ດູໃ ຋ີໃ  3,504 ກຍີ. 
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ຎັຍຫົຸຈກ າແລ 
ຓຏີຌ຺ຄາຌ຋ີໃ ຉ ໃ າ (Underperform) 
2020E TP 3,504 ກຍີ/ 0.395 ຿ຈລາສະຫາລຈັ 
ລາ຃າຎຈິ 3,140 ກຍີ/ 0.354 ຿ຈລາສະຫາລຈັ
ສະຫະລຈັ 

ສະຫະລຈັ 
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຋໇າງຎີ 31 ຋ັຌວາ 2017 2018 2019E 2020E 2021E
ງຬຈຂາງ (ລ ໇າຌກຍີ) 1,219,825 1,137,430   1,338,890   1,389,500   1,683,580   
ກາໍໄລຉ຺ ໇ຌຉ ໍ(ລ ໇າຌກຍີ) 519,749    495,971      319,725      488,915      649,737      

ກາໍໄລສູຈ຋ ິ(ລ ໇າຌກຍີ) 472,448    66,959         (260,511)     443,192      649,737      

EPS ຉ຺ ໇ຌຉໍ (ກຍີ) 309.50       295.34         190.39         291.14         386.91         

ກາຌຂະຫງາງຉວ຺ຂຬຄ EPS ຉ຺ ໇ຌຉໍ (%) (15.57)        (4.57)             (35.54)          52.92            32.89            

EPS (ກຍີ) 281.34       39.87            (155.13)       263.91         386.91         

ຬຈັຉາກາຌຂະຫງາງຉວ຺ຂຬຄ EPS (%) (14.35)        (85.83)          nm nm 46.60            

ຽຄຌິຎຌັຏຌ຺ (ກຍີ) 290              270                - 92                  135                

BV (ກຍີ) 5,484          5,238            4,923            5,150            5,427            

PER (ຽ຋຺ໆ າ) 10.15          10.63            16.49            10.79            8.12               

EV/EBITDA (ຽ຋຺ໆ າ) 9.95             11.06            12.68            11.83            10.36            

PBV (ຽ຋຺ໆ າ) 0.57             0.60               0.64               0.61               0.58               

ຬຈັຉາຽຄຌິຎຌັຏຌ຺ (%) 9.24             8.60               -                 2.94               4.31               

ROE (%) 5.14             0.74               (3.05)             5.24               7.32               

ຬຈັຉາສໆວຌໜີ໇ສຌິຉໆໍ຋ຌຶສຸຈ຋ ິ(%) 97.76          133.63         161.86         176.13         177.99         

http://www.edlgen.com.la/
mailto:Patcharink@ktzmico.com
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  ຍຈ຺ລາງຄາຌຍ ລສິຈັ : ຍ ລສິຈັຏະລຈິແຒຒໄາລາວ (EDL-GEN)  

 

 

     ອູຍ຋ ີ1: ກາຌຎະຽຓຌີກ າແລຂຬຄ EDL-Gen ເຌແຉຓາຈ 1 ຎ ີ2019 
 

 

຾ຫົໃ ຄຂ ໄຓູຌ : KT Zmico Research 

 

ສາຽຫຈຂຬຄກາຌຂາຈ຋ຌຶ ແຉຓາຈ຋ ີ3 ຉຈິຉ ໃ ກຌັ ເຌ ແຉຓາຈ 3 ຎ ີ2019 (3Q19) ຾ຓໃ ຌຓາ຅າກຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໃ ຼຌ 
ເຌ 3Q19, EDL-Gen ລາງຄາຌຏຌ຺ກາຌຈ າຽຌຌີຄາຌຂາຈ຋ຌຶສຸຈ຋ດູິໃ ຋ີໃ  45.4 ຉື ໄກຍີ, ຽຊຄິ຾ຓໃ ຌວໃ າ຅ະຂາຈ຋ຌຶໜໄຬງລຄ຺ ຋ຼຍຎຉີ ໃ ຎີ  (YoY) ຾ລະ ແຉຓາຈຉ ໃແຉຓາຈ 
(QoQ) ຽຌືໃ ຬຄ຅າກຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໃ ຼຌ຋ີໃ ຫົຸຈລຄ຺ດູໃ ຋ີໃ  108.7 ຉື ໄກຍີ (຋ຼຍກຍັກາຌຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໃ ຼຌ 260.7 ຉື ໄກຍີ ເຌ 3Q18 ຾ລະ 245.2 ຉື ໄ
ກຍີ ເຌ 2Q19). ກ າແລຉ຺ ໄຌຉ ຂຬຄຍ ລສິຈັກ ໃ ຫົຸຈລຄ຺ຓາດູໃ ຋ີໃ  63.3 ຉື ໄກຍີ ເຌແຉຓາຈ ຫົຸຈລຄ຺ 65% YoY, ຿ຈງຫົກັໂຓາ຅າກກາຌຏະລຈິແຒຒ ໄາ຋ີໃ ຫົຸຈລຄ຺ຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ 
HPPs ຾ລະ IPPs; ເຌຂະຌະຈຼວກຌັ, ກ າແລຉ຺ ໄຌຉ ຂຬຄຍ ລສິຈັຫົຸຈລຄ຺ 55% QoQ, ຿ຈງຓຽີຂືໃ ຬຌ HPPs ຽຎຌັຎຈັເ຅ຫົກັ຋ີໃ ຈຄຶລຄ຺ຽຌືໃ ຬຄ຅າກ ຂາຈກາຌອຍັອູ ໄ
ຎະລຓິາຌກາຌຏະລຈິ ຾ລະ ລາງອຍັ ຅າກຽຂືໃ ຬຌ ຌ ໄາຄ ືໃຓ 7-8 ເຌແຉຓາຈ 2Q19. ກຄ຺ກຌັຂ ໄາຓ, ຽຂືໃ ຬຌ IPPs ຽຎຌັ຾ອຄຫົກັເຌກາຌຎະກຬຍສໃ ວຌກ າແລດູໃ ຋ີໃ  79.6 ຉື ໄ
ກຍີ ເຌ 3Q19 (-47% YoY, +68% QoQ), ຾ຉໃ ວໃ າຽຂືໃ ຬຌ HPPs ຏຈັຂາຈ຋ຌຶ 16.3 ຉື ໄກຍີ (຅າກ຋ີໃ ຽ຃ງີຓກີ າແລເຌ 3Q18 ຾ລະ 2Q19) ຽຌືໃ ຬຄ຅າກຏະລຈິແຒຒ ໄາ
ແຈ ໄໜ ໄຬງລຄ຺ ຾ລະ ຉ຺ ໄຌ຋ຌຶ຋າຄກາຌຽຄຌິ຋ີໃ ງຄັສູຄ (ຽຊຄິ 175.6 ຉື ໄກຍີ, +5% YoY, -5% QoQ). 
 
ຽຌືໃ ຬຄ຅າກແຑ຾ຫ ໄຄ຾ລ ໄຄ ຾ລະ ຎະລຓິາຌຌ ໄາ຋ີໃ ເຆ ໄຽຂ຺ ໄາເຌກາຌຏະລຈິຫົຸຈລຄ຺ , ຽອຈັເຫ ໄເຌ 3Q19 ຽຂືໃ ຬຌ HPPs ຓກີ າລຄັກາຌຏະລຈິແຒຒ ໄາຉ ໃ າຏຈິຎກ຺ກະຉດູິໃ ຋ີໃ  
636GWh, -20% YoY, ຿ຈງຎກ຺ກະຉ຾ິລ ໄວເຌ 3Q19 ຅ະຽຎຌັແຉຓາຈ຋ີໃ ສູຄ຋ີໃ ສຸຈ ຾ລະ -1% QoQ ຽຆິໃ ຄເຌ 2Q19 ແຈ ໄອຍັຏຌ຺຅າກກາຌອຍັອູ ໄຎະລຓິາຌກາຌຏະລຈິ
຅າກຽຂືໃ ຬຌ ຌ ໄາຄ ືໃຓ 7-8 ຫົຄັ຅າກສ າຽລຈັກາຌ຿ຬຌຽຂືໃ ຬຌເຌແຉຓາຈ. ເຌຂະຌະຈຼວກຌັ, ແຑ຾ຫ ໄຄ຾ລ ໄຄງຄັແຈ ໄສຄ຺ຏຌ຺ຽອຈັເຫ ໄກ າລຄັກາຌຏະລຈິແຒຒ ໄາຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ IPPs 
ຫົຸຈລຄ຺ຽຆິໃ ຄຏະລຈິແຈ ໄ 502GWh (-25% YoY, +6% QoQ). 

 
ຂາຈ຋ຌຶສຸຈ຋ເິຌ 9 ຽຈຬືຌຉ຺ ໄຌຎ ີ2019 (9M19) ຽຊຄິ຾ຓໃ ຌວໃ າ຅ະຓ຾ີອຄຂຍັຽຂືໃ ຬຌຫົຸຈລຄ຺຾ຉໃ ງຄັ຃ຄ຺ຓກີ າແລຉ຺ ໄຌຉ . 
ຏຌ຺ກາຌຈ າຽຌຌີຄາຌຂຬຄຍ ລສິຈັເຌ 9M19 ຑກິກຍັຽຎຌັຂາຈ຋ຌຶດູໃ ຋ີໃ  208.8 ຉື ໄກຍີ, ຽຌືໃ ຬຄ຅າກຊກືຊໃ ວຄລຄ຺຿ຈງຉ຺ ໄຌ຋ຌຶ຋າຄກາຌຽຄຌິ (520.7ຉື ໄກຍີ, +24% YoY) 

຾ລະ ກາຌຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໃ ຼຌ຅ າຌວຌຓະຫາສາຌ (512.8 ຉື ໄກຍີ, +24% YoY), ສໃ ວຌເຫໃ ງ຾ຓໃ ຌ຅າກກາຌຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໃ ຼຌ຋ີໃ ຍ ໃ ຋ຌັຽກຈີຂຶ ໄຌ
຅າກກາຌຬຬກອຸ ໄຌກູ ໄຓູຌ຃ໃ າ 17.5 ຉື ໄຍາຈ ຽຆິໃ ຄຓາ຅າກກາຌຬຬໃ ຌ຃ໃ າຂຬຄຽຄຌິ ກຍີ ຉ ໃ  ຍາຈ.  ເຌຽວລາຈຼວກຌັ, ຽຊຄິ຾ຓໃ ຌວໃ າ຅ະຓ຾ີອຄຂຍັຽຂືໃ ຬຌຫົຸຈລຄ຺຾ຉໃ ຍ ລສິຈັງຄັ຃ຄ຺
ຓກີ າແລຉ຺ ໄຌຉ  ຫົຸຈລຄ຺ 29% YoY ລຄ຺ສູໃ  304 ຉື ໄກຍີ ເຌ 9M19. ຊກືຊໃ ວຄລຄ຺຿ຈງກ າລຄັກາຌຏະລຈິແຒຒ ໄາ຋ີໃ  ຫົຸຈລຄ຺ຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ IPPs ລຄ຺ສູໃ  260.9 ຉື ໄກຍີ (-38% 

YoY) ຽຆິໃ ຄຽຎຌັແຎຉາຓກາຌຏະລຈິແຒຒ ໄາ຋ີໃ ຫົຸຈລຄ຺ (ສູໃ  1,666GWh, -16% YoY), ຋ຼຍກຍັກາຌຎະກຬຍສໃ ວຌກ າແລ຋ີໃ ຽລກັຌ ໄຬງ຅າກ HPPs ດູໃ ຋ີໃ  43.1 ຉື ໄກຍີ (ຈີ
ຂຶ ໄຌ YoY) ຿ຈງຓກີາຌອຍັອູ ໄຎະລຓິາຌກາຌຏະລຈິ຅າກຽຂືໃ ຬຌ ຌ ໄາຄ ືໃຓ 7-8 ຾ລະ ຬຈັຉາກາຌແຫົ຋ີໃ ສູຄຂຶ ໄຌເຌຆໃ ວຄຌີ ໄຽຎຌັ຿ຉສະໜຍັສະໜຸຌ.

ສະຫຸົຍ຋າຄກາຌຽຄຌິ
ຫ຺ວໜໆວງ : ລ ໇າຌກຍີ 3Q18 2Q19 3Q19 % YoY % QoQ 9M19E   %YoY 2018 2019E   % YoY

ງຬຈຂາງໄຟຟ ໇າ 372,481        468,607           320,955         (13.8)     (31.5)    1,074,940       21.1    1,137,430    1,338,890    17.7      80.3               

ຉ຺ ໇ຌ຋ຌຶຂາງ (126,625)         (145,351)            (126,763)          0.1          (12.8)    (399,008)            11.5      (532,735)        (504,469)         (5.3)      79.1               

ກາໍໄລຂັ ໇ຌຉ຺ ໇ຌ 245,856           323,256              194,192            (21.0)     (39.9)    675,932              27.5      604,695          834,421           38.0      81.0               

ລາງ຅ໆາງໃຌກາຌຍໍລຫິາຌ ຾ລະ ຈໍາຽຌຌີຄາຌ (57,386)           (48,548)              (40,529)            (29.4)     (16.5)    (121,491)            (10.2)    (169,215)        (164,294)         (2.9)      74.0               

ກາໍໄລ຅າກກາຌຈໍາຽຌຌີຄາຌ 188,470           274,708              153,663            (18.5)     (44.1)    554,441              40.4      435,480          670,127           53.9      82.7               

ຉ຺ ໇ຌ຋ຌຶກາຌຽຄຌິ (167,822)         (184,600 (175,585)          4.6          (4.9)      (520,737)            24.2      (588,553 (704,723)         19.7      73.9               

ລາງໄຈ ໇ຬ ໆ ຌ໅ 7,581                14,835                6,133                 (19.1)     (58.7)    22,333                (22.5)    26,476             20,440             (22.8)    109.3            

ຬາກຬຌກາໍໄລ 0 (7,837) 0 nm (100.0) (7,837)                 nm 0 148                    nm nm

ກາຌຂາຈ຋ຌຶ/ກາໍໄລ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໆຼຌ (260,658 (245,169)            (108,711)          (58.3)     (55.7)    (512,837)            23.5      (429,012)        (580,235)         35.2      88.4               

ກາໍໄລ຅າກຍໍລສິຈັອໆວຠ຋ຌຶ ຾ລະ ຍໍລສິຈັລູກ 151,094           47,385                79,594              (47.3)     68.0      260,922              (37.8)    620,558          333,732           (46.2)    78.2               

ສໆວຌ຋ີໆ ຍໆໍສາຠາຈ຃ວຍ຃ຸຠໄຈ ໇ 567                    (4,039)                 (518)                   nm (87.2)    (5,078)                 nm 2,010                -                     (100)     nm

ກາໍໄລສຸຈ຋ິ (80,768)         (104,717)         (45,424)          nm nm (208,793)         nm 66,959           (260,511)      nm 80.1               

ກາໍໄລຉ຺ ໇ຌຉໍ 179,890        140,452           63,287            (64.8)     (54.9)    304,044           (28.8)  495,971        319,725        (35.5)    95.1               

ກາໍໄລຉໆໍອຸ ໇ຌ(LAK) (48.10)            (62.37)               (27.05)             (43.8)     (56.6)    (124.40)            nm 39.87              (155.13)         nm 80.2               

ຬຈັຉາສໆວຌກາໍໄລຂັ ໇ຌຉ຺ ໇ຌ (%)* 66.0                   69.0                      60.5                    62.9                      53.2                  62.3                   

ຬຈັຉາສໆວຌ EBITDA  (%) 86.6                   88.7                      87.2                    88.6                      87.6                  88.0                   

ຬຈັຉາສໆວຌກາໍໄລສຸຈ຋ ິNP  (%) (15.4)                 (20.3)                    (11.3)                  (15.6)                    3.8                     (15.6)                 

ຬຈັຉາສໆວຌລາງໄຈ ໇ຉໆໍຏູ ໇ຊ ອຸ ໇ຌ  (%) (3.6)                   (4.9)                      (2.2)                    (3.3)                      0.7                     (3.1)                   

ຬຈັຉາສໆວຌໜີ໇ສຌິ/ສໆວຌຂຬຄຏູ ໇ຊ ອຸ ໇ຌ (ຽ຋຺ໆ າ) 1.43                   1.64                      1.66                    1.66                      1.41                  1.67                   

           YTD    

(% of19E)



ຬຄີຉາຓຽກຌເຌຑາກສໃ ວຌສຸຈ຋ ໄາງຂຬຄຽຬກກະສາຌ 
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  ຍຈ຺ລາງຄາຌຍ ລສິຈັ : ຍ ລສິຈັຏະລຈິແຒຒໄາລາວ (EDL-GEN)  

 

 

 

ອູຍ຋ ີ2: ກາຌຏະລຈິແຒຒໄາເຌ຾ຉໃ ລະແຉຓາຈຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ HPPs                    ອູຍ຋ ີ3: ກາຌຏະລຈິແຒຒໄາເຌ຾ຉໃ ລະແຉຓາຈຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ IPPs 
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຾ອຄຂຍັຽຂືໃ ຬຌຬຬໃ ຌລຄ຺ ເຌແຉຓາຈ 4 ຎ ີ2019 (4Q19E); ຎຍັຫົຸຈລາງແຈ ໄ຃າຈ຃ະຽຌລຄ຺ເຌຎ ີ2019-21E   

ຑວກຽອາ຺຃າຈວໃ າກ າແລຉ຺ ໄຌຉ ຋ີໃ ຉ ໃ າລຄ຺຅ະງຄັສຍືຽຌືໃ ຬຄຉ ໃ ແຎເຌ 4Q19E ຾ລະ ຃າຈວໃ າ຅ະຂາຈ຋ຌຶສຸຈ຋ສູິຄຂຶ ໄຌ  QoQ, ຽຌືໃ ຬຄ຅າກຊກືຈຄຶລຄ຺຅າກກາຌຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ
຾ລກຎໃ ຼຌຉຈິຉ ໃ ກຌັ (ຽຊຄິວໃ າ຅ະດູໃ ເຌລະຈຍັ຋ີໃ ຉ ໃ າລຄ຺), ຿ຈງຓກີ າລຄັກາຌຏະລຈິແຒຒ ໄາ຿ຈງສະຽຑາະ ຽຂືໃ ຬຌ HPPs ຽຎຌັ຿ຉກຈ຺ຈຌັຫົກັ. ສະຌັ ໄຌຑວກຽອາ຺຅ ຶໃ ຄຎຍັລຈ຺ກ າແລ
ຉ຺ ໄຌຉ ລຄ຺ 13% ຫົຄັ຅າກຎຍັຫົຸຈຎະລຓິາຌກາຌຏະລຈິລວຓຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ HPPs ຾ລະ IPPs ລຄ຺ 12% ຽຌືໃ ຬຄ຅າກແຑ຾ຫ ໄຄ຾ລ ໄຄ. ຑວກຽອາ຺ງຄັ຃າຈວໃ າເຌຎ ີ2019E ຅ະຓີ
ຏຌ຺ຂາຈ຋ຌຶ 260.5 ຉື ໄກຍີ ຽຌືໃ ຬຄ຅າກ ຽຄຌິກຍີ ງຄັ຃ຄ຺ຬຬໃ ຌ຃ໃ າລຄ຺ ຋ຼຍກຍັ ຽຄຌິຍາຈ ຾ລະ ຿ຈລາ ສະຫາລຈັ. 
 

ຌຬກຌັ ໄຌຑວກຽອາ຺ງຄັແຈ ໄຎຍັຫົຸຈລາງແຈ ໄຉ຺ ໄຌຉ ຂຬຄຎ ີ 2020-21E ລຄ຺ 30-33%, ຽຫຈຏຌ຺ຫົກັ຾ຓໃ ຌຓາ຅າກກາຌຎຍັຫົຸຈກ າລຄັກາຌຏະລຈິແຒຒ ໄາລວຓຂຬຄຽຂືໃ ຬຌ 
HPPs ຾ລະ IPPs ລຄ຺ 15-17% ຽຑືໃ ຬ຃ວາຓຽຎຌັແຎແຈ ໄ຋ີໃ ແຑ຾ຫ ໄຄ຾ລ ໄຄ຅ະສຍືຽຌືໃ ຬຄຉ ໃ ແຎ, ຿ຈງສະຽຑາະເຌຎ ີ 2020E ຽຆິໃ ຄຽຎຌັຏຌ຺຅າກລະຈຍັຌ ໄາ຋ີໃ ຫົຸຈລຄ຺ເຌຎ ີ
2019E. ຽຆິໃ ຄໜ ໄາ຅ະຽອຈັເຫ ໄ ກ າລຄັກາຌຏະລຈິແຒຒ ໄາເຌຽ຃ິໃ ຄຎ຋ີ າຬຈິ 2020E ດູໃ ເຌ຃ວາຓກຈ຺ຈຌັກໃ ຬຌ຅ະຽຊຄິລະຈູຐຌ຺. ກາຌ຋ຍ຺຋ວຌ຃ຌືລາງແຈ ໄຉ຺ ໄຌຉ ຂຬຄຑວກຽອາ຺
ອຼກອ ໄຬຄເຫ ໄຓຬີຈັຉາກາຌກາຌຂະຫງາງ຿ຉຂຬຄກ າແລຉ຺ ໄຌຉ ຋ີໃ  9% CAGR ເຌຎ ີ2019-21E, ຿ຈງ຃ວາຓ຋ ໄາ຋າງຫົກັ຾ຓໃ ຌ ແຑ຾ຫ ໄຄ຾ລ ໄຄ ຾ລະ ຃ວາຓຆກັຆ ໄາຂຬຄ
ກາຌຎະກຬຍ຿຃ຄກາຌເໝໃ . ຅າກກາຌຎຍັຫົຸຈລາງແຈ ໄ຃ຌືເໝໃ , ຽອາ຺ແຈ ໄຎຍັລາ຃າຽຎ຺ ໄາໝາງ 2020E TP ລຄ຺ສູໃ  3,504 ກຍີ/ອຸ ໄຌ (຋ຼຍກຍັ 5,248 ກຍີກໃ ຬຌໜໄາ), ຽຆີໃ ຄໝ
າງຽຊຄິ 0.7 ຽ຋຺ໃ າ 2020E PBV. 

 
ອູຍ຋ ີ4: ຎຈັເ຅ສ າ຃ຌັຉໃ າຄໂ຋ີໃ ຽຎຌັສາຽຫຈຂຬຄກາຌຎຍັລາງອຍັ຃າຈ຃ະຽຌຂຬຄ EDL-Gen ລຄ຺ 
 

                               
຾ຫົໃ ຄຂ ໄຓຌູ : KT Zmico Research 

ໃໝໆ ຽກ຺ໆ າ % ຈັຈ຾ກ ໇
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

ກາຌຏະລິຈໄຟຟ ໇າ (GWh)
HPPs 2,318                    2,379                    2,885                    2,634                    2,929                    3,434                    -12.00% -19% -16%

IPPs 2,357                    3,921                    4,262                    2,668                    4,689                    4,932                    -12% -16% -14%

຋ັຄໝ຺ຈ 4,675                  6,300                  7,147                  5,302                    7,618                    8,366                    -12% -17% -15%

ຫວ຺ໜໆວງ: ລ ໇າຌກຍີ
ຉ຺ ໇ຌ຋ຌຶກາຌຽຄຌິ 704,723               723,650               779,008               706,159               761,505               802,171               0% -5% -3%

ກາໍໄລ຅າກຍໍລສິຈັລູກ 333,732               556,452               631,255               447,469               825,525               909,236               -25% -33% -31%

ກາໍໄລຉ຺ ໇ຌຉໍ 319,725            488,915            649,737            368,447               731,822               931,065               -13% -33% -30%

ກາໍໄລ/ຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໆຼຌ (580,235)             (45,722)               -                         (542,437)             (72,508)               -                         nm nm nm

ກາໍໄລສຸຈ຋ິ (260,511)          443,192            649,737            (173,990)             659,314               931,065               nm -33% -30%

2020E TP (ກຍີ) 3,504                  5,248                    -33%
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  ຍຈ຺ລາງຄາຌຍ ລສິຈັ : ຍ ລສິຈັຏະລຈິແຒຒໄາລາວ (EDL-GEN)  

 

 

 

ຊາຌະ຋າຄກາຌຽຄຌິຂຬຄຍ ລສິຈັງຄັຬຬໃ ຌ຾ຬ 

ຊາຌະ຋າຄກາຌຽຄຌິຂຬຄຍ ລສິຈັງຄັຬຬໃ ຌ຾ຬ, ຿ຈງຬຈັຉາສໃ ວຌ ໜສີຌິຉ ໃ ຋ຌຶ D/E ຽຑີ ໄຓຂຶ ໄຌແຎສູໃ  1.66 ຽ຋຺ໃ າ ເຌຉຬຌ຋ ໄາງກຌັງາ 2019 ຾ລະ ໜີໄສຌິຍາຄສໃ ວຌຂຬຄ
ຍ ລສິຈັດູໃ ເຌຽຄ ືໃຬຌແຂຂຬຄສຌັງາ຋ີໃ ກ າຌຈ຺ວໃ າ D/E ຉ ໄຬຄຍ ໃ ສູຄກວໃ າ 1.6 ຽ຋຺ໃ າ. ເຌຂະຌະຈຼວກຌັ, ຽອາ຺຃າຈວໃ າຬຈັຉາສໃ ວຌ຃ວາຓສາຓາຈເຌກາຌຆ າລະໜີໄ (DSCR) ຅ະ
ຫົຸຈລຄ຺ຽຫົຬື 1.0 ຽ຋຺ໃ າ ເຌຎ ີ 2019E ກໃ ຬຌ຋ີໃ ຅ະຈຂີຶ ໄຌເຌຎຉີ ໃ ໂແຎ຅າກກາຌຎະກຬຍສໃ ວຌກ າແລ຋ີໃ ຃າຈກາຌວໃ າ຅ະຽຂ຺ ໄາຓາຫົຄັ຅າກສ າຽລຈັກາຌ຿ຬຌຽຂືໃ ຬຌເໝໃ , ຿ຈງ
ສະຽຑາະກາຌຎະກຬຍສໃ ວຌກ າແລຽຉຓັຎ຅ີາກຽຂືໃ ຬຌແຆງະຍູລ ີ (ກ າລຄັກາຌຏະລຈິ 257MW ຿ຈງ຅ະຽລີ ໄຓຎະກຬຍສໃ ວຌຉັ ໄຄ຾ຉໃ ແຉຓາຈ 4 ຎ ີ2019E) ຾ລະ ຌ ໄາຬູ 2, 

5 ຾ລະ 6 (຿ຈງກ າລຄັກາຌຏະລຈິລວຓ຾ຓໃ ຌ ຽຆິໃ ຄ຅ະຽລີໃ ຓຎະກຬຍສໃ ວຌເຌ຋ ໄາງຎ ີ2019E)  

 

ອູຍ຋ ີ5: EDL-GEN’s PBV band 

 

຾ຫົໃ ຄຂ ໄຓຌູ : Bloomberg, KT Zmico Research 



ຬຄີຉາຓຽກຌເຌຑາກສໃ ວຌສຸຈ຋ ໄາງຂຬຄຽຬກກະສາຌ 
 

5 
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 ຉາຉະລາຄຂ ໄຓູຌ຋າຄຈ ໄາຌກາຌຽຄຌິ 
ສະຫຸົຍ຋າຄຈ ໇າຌກາຌຽຄຌິ
ຫວ຺ໜໆວງ : ລ ໇າຌກຍີ 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

ໃຍລາງຄາຌຏ຺ຌໄຈ ໇ອຍັ
ງຬຈຂາງໄຟຟ ໇າ            1,241,181              1,219,825       1,137,430              1,338,890              1,389,500              1,683,580 

ຉ຺ ໇ຌ຋ຌຶໃຌກາຌຂາງ             (486,391)               (489,057)         (532,735)                (504,469)                (532,038)                (654,442)

ກາໍໄລຂັ ໇ຌຉ຺ ໇ຌ               754,790                 730,768           604,695                  834,421                  857,462               1,029,138 

ລາງ຅ໆາງໃຌກາຌຈໍາຽຌຌີຄາຌ             (124,265)               (140,850)         (169,215)                (164,294)                (173,340)                (196,790)

ກາໍໄລ຅າກກາຌຈໍາຽຌຌີຄາຌ               630,525                 589,918           435,480                  670,127                  684,122                  832,348 

ລາງ຅ໆາງ຋າຄຈ ໇າຌກາຌຽຄຌິ             (154,918)               (491,902)         (588,553)                (704,723)                (723,650)                (779,008)

ລາງອຍັ຅າກຽຄຌິຎຌັຏຌ຺                           -                               -                         -                                -                                -                                -   

ລາງອຍັຬ ໆ ຌ໅                  11,065                    25,710             26,476                    20,440                    20,500                    20,500 

ຬາກຬຌກາໍໄລ                (49,110)                 (15,943)                       -                            148                  (48,509)                  (55,358)

ກາໍໄລ/ຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໆຼຌ                (64,012)                 (47,301)         (429,012)                (580,235)                  (45,722)                              -   
ກາໍໄລ຅າກກາຌລຄ຺຋ຌຶໃຌວສິາຫະກຈິຂາອຸ ໇ຌ ຾ລະ ຍໍລສິຈັອຸ ໇ຌສໆວຌ               178,051                 410,703           620,558                  333,732                  556,452                  631,255 

ສໆວຌໄຈ ໇ຽສງ຋ີໆ ຍໆໍຠຬໍີາຌາຈ຃ວຍ຃ຸຠ                      1,263                2,010 

ກາໍໄລສຸຈ຋ິ               551,601                 472,448             66,959               (260,511)                  443,192                  649,737 

ກາໍໄລຉ຺ ໇ຌຉໍ               615,613                 519,749           495,971                  319,725                  488,915                  649,737 

ກາໍໄລຉໍໆ ອຸ ໇ຌ (ຊໆວຄຌໍ ໇າໜັກ)                  328.50                   281.30                39.90                  (155.10)                    263.90                    386.90 

ກາໍໄລຉໍໆ ອຸ ໇ຌ (FD)                  328.50                   281.30                39.90                  (155.10)                    263.90                    386.90 

ໃຍລາງຄາຌຊາຌະກາຌຽຄຌິ
ຽຄຌິສຈ຺ ຾ລະ ຋ຼຍຽ຋຺ໆ າຽຄຌິສຈ຺            2,249,635                 756,738           642,106                  436,409                  117,623                  510,330 

ຆຍັສຌິໝູຌວຼຌ            3,738,723              2,493,832        1,764,123               2,386,594               1,922,666               2,289,630 

ຽຄຌິລຄ຺຋ຌຶ຅ໆາງລໆວຄໜ໇າ            3,133,596              4,436,159        6,298,672               2,358,433               1,616,537               1,212,934 

຋ີໆ ຈຌິ ຬາ຃າຌ ຾ລະ ຬຸຎະກຬຌ - ສຸຈ຋ິ            9,435,337              9,790,198        9,735,008               9,710,839            12,045,199            13,556,536 

ຽຄຌິລຄ຺຋ຌຶໃຌຍໍລສິຈັລູກ                             -                               -                         -                                -                                -                                - 

ຽຄຌິລຄ຺຋ຌຶໃຌຍໍລສິຈັອຸ ໇ຌສໆວຌ ຾ລະ ວສິາຫະກຈິອຸ ໇ຌສໆວຌ            2,297,166              2,606,394        3,705,289               7,645,528               8,387,424               8,791,027 

ຆຍັສຌຶຍໆໍໝູຌວຼຌ               124,743                 292,610           492,436                  517,058                  542,911                  570,056 

ຆຍັສຌິໝູຌວຼຌ຋ຄັໝ຺ຈ         18,729,565           19,619,193     21,995,528            22,618,451            24,514,737            26,420,183 

ໜີ໇ສຌິຉ ໇ຬຄສ຺ໆ ຄຆຍັສຌິ຋ີໆ ຆ ໇ພາງໃຉ ໇ສຌັງາສໍາຎະ຋າຌ            3,957,400                               -                         -                                -                                -                                - 

ໜີ໇ສຌິໝູຌວຼຌ຋ຄັໝຈ຺            4,572,582              2,047,288        1,988,236               1,268,010                  813,199               2,600,173 

ຽຄຌິກູ ໇ມ ໃໄລງະງາວ            4,824,905              8,359,230     11,211,066            13,083,415            15,053,366            14,706,136 

ໜີ໇ສຌິຍໆໍໝູຌວຼຌ຋ຄັໝຈ຺               145,676                      3,856                         -                                -                                -                                - 

ໜີ໇ສຌິ຋ຄັໝ຺ຈ            9,543,163           10,410,374     13,199,302            14,351,425            15,866,565            17,306,308 

຋ຌຶ຅ຈ຺຋ະຍຼຌ            6,717,215              6,717,215        6,717,215               6,717,215               6,717,215               6,717,215 

ກາໍໄລສະສຠ຺            1,068,179              1,040,000           612,482                    83,283                  420,109                  820,838 

ສໆວຌໄຈ ໇ຽສງ຋ີໆ ຍໆໍຠຬໍີາຌາຈ຃ວຍ຃ຸຠ                       (263)              (2,273)                     (2,273)                     (2,273)                     (2,273)

ສໆວຌຂຬຄຏູ ໇ຊ ອຸ ໇ຌ຋ຄັໝ຺ຈ            9,186,402              9,208,819       8,796,226              8,267,027              8,648,172              9,113,875 

ໃຍລາງຄາຌກະ຾ສຽຄຌິສຈ຺
ກາໍໄລໃຌອຬຍຽວລາ               551,601                 472,448             64,949                (260,511)                  443,192                  649,737 

຃ໆາຫຸົ ໇ງຫ ໇ຼ ຌ ຾ລະ ຃ໆາຽສ ໆ ຬຠ               434,106                 434,274           483,929                  467,426                  493,228                  611,634 

ຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໆຼຌ຋ີໆ ງຄັຍໆໍ຋ຌັໄຈ ໇ອຍັອູ ໇                  64,012                    47,301           429,012                  580,235                    45,722                                - 

ລາງກາຌຬ ໆ ຌ໅຋ີໆ ຍໆໍ຾ຠໆຌຽຄຌິສຈ຺
ກາຌຎໆຼຌ຾ຎຄກະ຾ສຽຄຌິສຈ຺
ກາຌຎໆຼຌ຾ຎຄຂຬຄຽຄຌິສຈ຺຋ີໆ ໃຆ ໇ໃຌກຈິ຅ະກາໍກາຌຈໍາຽຌຌີຄາຌ             (984,250)                    (1,901)           771,236             (1,097,534)                  128,604                    82,620 

ຽຄຌິສຈ຺຋ີໆ ໃຆ ໇ໃຌກຈິ຅ະກາໍກາຌຈໍາຽຌຌີຄາຌ          (5,526,313)               (789,135)         (428,739)                (443,257)             (2,827,588)             (2,122,971)

ຽຄຌິລຄ຺຋ຌຶໃຌຍໍລສິຈັລູກ                  38,654               (112,223)         (715,552)             (3,804,696)                (458,076)                  (68,710)

ຽຄຌິສຈ຺ຬຈິສະຫົະ          (4,940,137)            (1,616,671)      (1,840,847)                (778,263)             (1,742,694)                (806,126)

ຽຄຌິສຈ຺຅າກກາຌກູ ໇ມ ຠໄລງະງາວ            2,503,750              4,673,025        2,207,613                  841,254               1,485,955               1,382,866 

຅ໆາງຽຄຌິຎຌັຏຌ຺             (470,205)               (453,412)         (486,998)                (268,689)                  (62,047)                (184,033)

ຽຄຌິສຈ຺຅າກກາຌຽພີໆ ຠ຋ຌຶ                             -                               -                         -                                -                                -                                - 

ຬ ໆ ຌ໅                             -                               -                         -                                -                                -                                - 

ກະ຾ສຽຄຌິສຈ຺ສຸຈ຋ິ          (2,906,592)              2,602,942         (120,232)                (205,697)                (318,786)                  392,707 

຋ຼຍຽ຋຺ໆ າຽຄຌິສຈ຺ - ຉ຺ ໇ຌຄວຈ            1,213,770              2,249,635           756,738                  642,106                  436,409                  117,623 

ຆຈ຺ຽຆງີກາຌຂາຈ຋ຌຶ຅າກຬຈັຉາ຾ລກຎໆຼຌ
຋ຼຍຽ຋຺ໆ າຽຄຌິສຈ຺ - ຋໇າງຄວຈ            2,249,635                 756,738           642,106                  436,409                  117,623                  510,330 
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

ຂໍ ໇ຠູຌຉໆໍອຸ ໇ຌ
ຠູຌ຃ໆາຍໍລສິຈັ - fully diluted 4,801.3 8,501.1 10,139.5 11,108.4 12,210.4 12,800.0
ກາໍໄລຉໆໍອຸ ໇ຌ 

‐

 fully diluted 328.5 281.3 39.9 (155.1)      263.9 386.9
ກາໍໄລຉໆໍອຸ ໇ຌ - ຊໆວຄຌໍ ໇າໜກັ 328.5 281.3 39.9 (155.1)      263.9 386.9
ຽຄຌິຎຌັຏຌ຺ຉໆໍອຸ ໇ຌ (EPS) 290.0 290.0 270.0 -            92.4 135.4
ຠູຌ຃ໆາ຋າຄຍຌັຆ ີ(BV) 5,470.4 5,483.7 5,238.0 4,922.9 5,149.9 5,427.2
ຬຈັຉາສໆວຌລາ຃າຉໆໍກາໍໄລຉໆໍອຸ ໇ຌ (PER) (ຽ຋຺ໆ າ) 8.6 10.1 10.6 16.5 10.8 8.1
ຬຈັຉາສໆວຌລາ຃າຉໆໍຠູຌ຃ໆາ຋າຄຍຌັຆ ີ(PBV) (ຽ຋຺ໆ າ) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
ຠຌູ຃ໆາຍໍລສິຈັຉໍໆ ກາໍໄລກໆຬຌຈຬກຽຍ ໇ງ, ຬາກຬຌ,຃ໆາຫຸົ ໇ງຫ ໇ຼ ຌ ຾ລະ ຃ໆາຽສ ໆ ຬຠ 
(EV/EBITDA) (ຽ຋຺ໆ າ)

6.5 9.9 11.1 12.7 11.8 10.4
ຬຈັຉາຽຄຌິຎຌັຏຌ຺ (%) 9.2 9.2 8.6 0.0 2.9 4.3
ສຈັສໆວຌກາຌ຅ໆາງຽຄຌິຎຌັຏຌ຺ (%) 79.1 93.9 91.8 0.0 35.0 35.0
*຅າກຽຄຌິຎຌັຏຌ຺ຉໆໍອຸ ໇ຌ/ກາໍໄລຉໆໍອຸ ໇ຌ
ຬຈັຉາສໆວຌກາຌຂະຫງາງຉວ຺ (%)
ກາຌຂະຫງາງຉວ຺ຂຬຄງຬຈຂາງ 46.4          (1.7)           (6.8)           17.7          3.8            21.2          
ກາຌຂະຫງາງຉວ຺ຂຬຄກາໍໄລ຾ຍຍສະຽລໆງ (5.4)           (15.8)        (4.7)           (35.3)        52.9          32.9          
ກາຌຂະຫງາງຉວ຺ຂຬຄກາໍໄລສຸຈ຋ິ (13.9)        (14.6)        (86.2)        nm nm 46.6          
ກາຌຂະຫງາງຉວ຺ຂຬຄກາໍໄລຉໆໍອຸ ໇ຌ - FD (%) (13.9)        (14.3)        (85.8)        nm nm 46.6          
ກາຌຂະຫງາງຉວ຺ຂຬຄ EBITDA 29.2          15.5          7.3            (4.5)           17.8          19.7          

ຬຈັຉາສໆວຌ຃ວາຠສາຠາຈໃຌກາຌສ ໇າຄກາໍໄລ (%)
ຬຈັຉາສໆວຌກາໍໄລຂັ ໇ຌຉ຺ ໇ຌ 60.8 59.9 53.2 62.3 61.7 61.1
ຬຈັຉາສໆວຌກາໍໄລກໆຬຌຈຬກຽຍ ໇ງ ຾ລະ ຬາກຬຌ 57 61.4 60.1 60 63.8 63.2
ຬຈັຉາສໆວຌ EBITDA 87.6 88 87.6 88 89.1 89.6
ຬຈັຉາສໆວຌກາໍໄລສຸຈ຋ິ 38.9 29 3.8 -15.6 22.8 28.1
ຬຈັຉາຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌ຅າກສໆວຌຂຬຄຏູ ໇ຊ ອຸ ໇ຌ (ROE) 6 5.1 0.7 -3.1 5.2 7.3
ຬຈັຉາຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌ຅າກຆຍັສຌິ (ROA) 3.6 2.5 0.3 -1.2 1.9 2.6
ຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌ຅າກກາຌໃຆ ໇ຽຄຌິ຋ຌຶ (ROCE) 4.3 3 0.4 -1.3 2 2.7

ຬຈັຉາສໆວຌ຃ວາຠສາຠາຈໃຌກາຌຆໍາລະໜີ໇ ຫົ   ສະພາຍ຃ໆຬຄ
ຬຈັຉາສໆວຌ຋ຌຶໝູຌວຼຌ 0.8 1.2 0.9 1.9 2.4 0.9
ຬຈັຉາໝູຌໄວ 0.8 1.2 0.9 1.9 2.4 0.9
ຬຈັຉາສໆວຌຽຄຌິສຈ຺ 0.5 0.4 0.3 0.3 0.1 0.2
ຽຄຌິ຋ຌຶໝູຌວຼຌສຸຈ຋ຉໆໍິຆຍັສຌິ຋ຄັໝຈ຺ (0.0) 0.0 (0.0) 0 0.0 (0.0)

ຬຈັຉາສໆວຌ຃ວາຠສາຠາຈໃຌກາຌຆໍາລະໜີ໇ ຫົ   ພາລະ຋າຄກາຌຽຄຌິ
ຬຈັຉາສໆວຌໜີ໇ສຌິ຋ຄັໝຈ຺ຉໆໍ຋ຌຶ 1 1.1 1.5 1.7 1.8 1.9
ຬຈັຉາສໆວຌໜີ໇ສຌິ຋ີໆ ຠພີາລະຈຬກຽຍ ໇ງຉໆໍ຋ຌຶ 1 1.1 1.4 1.7 1.8 1.8
ຬຈັຉາສໆວຌ຃ວາຠສາຠາຈໃຌກາຌ຅ໆາງຈຬກຽຍ ໇ງ 4.9 2 1.1 0.6 1.7 1.9
ຬຈັຉາສໆວຌ຃ວາຠສາຠາຈໃຌກາຌຆໍາລະໜີ໇ 3.4 1.4 1 1 1.7 0.7
ຬຈັຉາສໆວຌຆຍັສຌິຉໆໍ຋ຌຶ (ຉວ຺຃ູຌສໆວຌຂຬຄຏູ ໇ຊ ອຸ ໇ຌ) 2 2.1 2.5 2.7 2.8 2.9
ຬຈັຉາສໆວຌໜີ໇ສຌິສຸຈ຋ຉໆໍິ຋ຌຶ 0.3 1 1.3 1.6 1.8 1.8
ໜີ໇ສຌິສຸຈ຋ຉໆໍິ EBITDA 2.2 6.3 7.6 9.1 8.8 7.8
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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) 631-170 

 

 
  ໝາງຽຫຈ  
ຽຬກກະສາຌສະຍຍັຌີ ໄແຈ ໄຌ າເຆ ໄຂ ໄຓູຌ຋ີໃ ຊວືໃ າໜໄາຽຆືໃ ຬຊ.ື ຾ຉໃ ວໃ າຑວກຽອາ຺ຍ ໃ ອຍັຎະກຌັ຃ວາຓຆຈັຽ຅ຌ ຾ລະ ຃ຍ຺ຊໄວຌຂຬຄຂ ໄຓູຌຈັໃ ຄກໃ າວ. ຽຌື ໄຬຫາ ຾ລະ  ຃ວາຓ຃ຈິຽຫຌັ

ຑາງເຌຽຬກກະສາຌ ສະຍຍັຌີ ໄ ຾ຓໃ ຌຊກືອຼຍອຼຄຑາງຫົຄັກາຌຑ຅ິາລະຌາ຋ີໃ ຽໝາະສ຺ຓ ຾ລະ ລະຓຈັລະວຄັເຌກາຌເຆໄຂ ໄຓູຌຈັໃ ຄກໃ າວຽຑືໃ ຬກາຌລຄ຺຋ຌຶ. ຃ າ຃ຈິຽຫຌັເຌ

ຽຬກກະສາຌສະຍຍັຌີ ໄ ສາຓາຈຎໃ ຼຌ຾ຎຄແຈ ໄ຿ຈງຍ ໃ ຓີກາຌ຾຅ ໄຄກາຌ. ຽຬກກະສາຌສະຍຍັຌີ ໄຍ ໃ ຾ຓໃ ຌ ຾ລະ ຅ະຍ ໃ ຊວືໃ າຽຎຌັກາຌສະຽໜ ີຫົ ືກາຌຽຆຌີຆວຌເຌກາຌຆື ໄ ຫົ ືຂາງ

ຫົກັຆຍັ. ຌກັລຄ຺຋ຌຶ຅ະຉ ໄຬຄອຍັຏຈິຆຬຍເຌກາຌຌ າເຆ ໄຂ ໄຓູຌ ຾ລະ ຃ວາຓສໃ ຼຄ຅າກຂ ໄຓູຌເຌຽຬກກະສາຌສະຍຍັຌີ ໄຑຼຄຏູ ໄຈຼວ. 

  KT Zmico Research – ຌງິາຓຂຬຄ຃ າ຾ຌະຌ າ  

຃ າ຾ຌະຌ າອຸ ໄຌ   ຃ າ຾ຌະຌ າເຌຂະ຾ໜຄກາຌ 
ຆື ໄ: ຃າຈວໃ າອຸ ໄຌ຅ະຓຏີຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌ຋າຄຍວກ຋ຄັໝຈ຺ 15% ຫົ ືຫາົງ ກວໃ າ
ຑາງເຌ 12 ຽຈຬືຌຂ ໄາຄໜໄາ 
 
ຓຏີຌ຺ຄາຌຑ຺ ໄຌຽຈັໃ ຌ: ຃າຈວໃ າ຅ະຓຏີຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌລະຫວໃ າຄ -10% ຫາ 15%; 
ຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌ຃າຈວໃ າ຅ະຫາົງກວໃ າຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌຂຬຄຉະຫາົຈຑາງເຌ
ແລງະຽວລາ 6 ຽຈຬືຌ ຽຌືໃ ຬຄ຅າກວໃ າຉວ຺ກະຉຸ ໄຌຈ ໄາຌລາ຃າສະຽຑາະ 
 
ຓຏີຌ຺ຄາຌ຋ີໃ ຉ ໃ າ: ຃າຈວໃ າ຅ະຓຏີຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌລະຫວໃ າຄ -10% ຫາ 15%; ຏຌ຺
ຉຬຍ຾຋ຌ຃າຈວໃ າ຅ະຉ ໃ າກວໃ າຏຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌຂຬຄຉະຫາົຈຑາງເຌແລງະ
ຽວລາ 6ຽຈຬືຌ ຽຌືໃ ຬຄ຅າກວໃ າຉວ຺ກະຉຸ ໄຌຈ ໄາຌລາ຃າສະຽຑາະ. 
 

ຂາງ: ຃າຈວໃ າອຸ ໄຌ຅ະຓຏີຌ຺ຉຬຍ຾຋ຌ຋າຄລຍ຺຋ຄັໝຈ຺ 10% ຫົ ື ຫາົງກວໃ າ 
ຑາງເຌ 12 ຽຈຬືຌຂ ໄາຄໜໄາ. 

Overweight: ຃າຈວໃ າອຸ ໄຌ຅ະຓ຿ີຬກາຈລາ຃າສູຄກວໃ າຈຈັຆະຌອຸີ ໄຌຉະຫາົຈດໃ າຄ ໜໄຬງ 10% 
ຑາງເຌ 12 ຽຈຬືຌຂ ໄາຄໜໄາ. 
 
Neutral: ຃າຈວໃ າອຸ ໄຌ຅ະຓ຿ີຬກາຈລາ຃າຽໜຄັຉຄີເຌລະຈຍັຈຼວກຌັກຍັຈຈັຆະຌຉີະ ຫາົຈຑາງ
ເຌ 12 ຽຈຬືຌຂ ໄາຄໜໄາ. 
 
Underweight:  ຃າຈວໃ າອຸ ໄຌ຅ະຓ຿ີຬກາຈ຋ີໃ ລາ຃າຽໜຄັຉຄີຉ ໃ າກວໃ າຈຈັຆະຌຂີຬຄຉະຫາົຈດູໃ  

10% ຑາງເຌ 12 ຽຈຬືຌຂ ໄາຄໜໄາ. 

 


