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คาดการณ์ขาดทุน -185 ลบ. ส าหรับ 4Q22F (ไม่รวมผลจากรายการพเิศษ) 
ROJNA คาดรายงานขาดทนุ -185 ลบ. ส าหรับ 4Q22F ซึง่ไม่รวมรายการพิเศษ ดีขึน้จากการขาดทนุ -542 ลบ. (ไม่รวมรายการพิเศษ) 
ใน 3Q22 จากต้นทนุค่าแก็สท่ีไม่ผนัผวนกวา่ท่ีคาดไว้ก่อนหน้า แตผ่ลประกอบน่าจะยงัลดลงอยู่ YoY จากก าไรก่อนรายการพิเศษท่ี 25 
ลบ. ใน 4Q21 ในทางตรงข้าม เราน่าจะเห็นการโอนท่ีดนิส าหรับอตุสาหกรรมเพิ่มขึน้ตอ่ โดยเฉพาะหลงัจากการผ่อนคลายการเดนิทาง
ออกนอกประเทศของจีน โดยเราได้ปรับประมาณการรายได้และก าไรในปี 2022-24F ซึง่เราคาดการรายได้ และอตัราก าไรท่ีแข็งแกร่ง
ขึน้ และเรายงัคงค าแนะน า “ถือ” ด้วยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 6.7 บาท แต่ยงัชอบแนวโน้มการขายท่ีดนิท่ีสดใส การขยายเฟสโครงการ 
Solar rooftop (ตามกฎ ESG) และการกระจายเข้าสู่กลุ่มเซกเตอร์ยา และการบริโภคมากขึน้ 
 
คาดรายได้ 4Q22F เพิ่มขึน้ 18% YoY และ 6% QoQ ที่ 4.3 พันลบ. 
เราคาดการณ์รายได้รวมท่ี 4.3 พันลบ. ส าหรับ 4Q22F (+18% YoY และ +6% QoQ) จากรายได้การขายไฟฟ้า และการโอนท่ีดินท่ี
เพิ่มขึน้ อตัราก าไรขัน้ต้นคาดการณ์ไว้ท่ี 3.6% หดตวัอย่างมาก YoY จาก 14.9% เน่ืองจากคา่แก็สท่ีสูงขึน้ แตข่ยายขึน้ QoQ เน่ืองจาก
ยงัถือวา่ดีขึน้จาก 3Q SG&A ตอ่รายได้คาดลดลง YoY จากรายได้ท่ีเพิ่มขึน้ แตเ่พิ่มขึน้ QoQ จากรายจ่ายในสิน้ปี 
 
ปรับประมาณการก าไรปี 2022-24F 
เราปรับประมาณขึน้ส าหรับการรายได้ปี 2022-24F 2-3% และอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี 16% จาก 15.3% ส าหรับปี 2022F อิงจากค่าไฟฟ้า
ท่ีชาร์จสงูขึน้ และยอดจองท่ีดนิอุตสาหกรรม 790 ไร่ ในปี 2022 ซึง่มากกวา่เป้าหมายของบริษัทท่ีตัง้ไว้ท่ี 600-700 ไร่ และ 400-500 ไร่
ส าหรับปีปกติ ส าหรับก าไรปี 2022F เราปรับขึน้ไปท่ี 96 ลบ. (จากขาดทุน -286 ลบ.) ส่วนปี 2023F ปรับขึน้ 27% ท่ี 469 ลบ. และ
เพิ่มขึน้ 3% ท่ี 643 ลบ. ส าหรับปี 2024F ส่วน SG&A ยงัคงเดมิที่ 3.7% 
 
ปรับราคาเป้าหมายเพิ่มขึน้ท่ี 6.7 บาท อิงตาม SOTP 
เราปรับราคาเปา้หมายใหม่ขึน้ท่ี 6.7 บาท (เดมิ 5.7 บาท) ตามวิธี SOTP ซึง่ประเมินตวั ROJNA หลกัไว้ท่ี 3.0 บาท โดยเราใช้ WACC 
ท่ี 6.6% COE ท่ี 9.5% Rf ท่ี 3.2% ส่วนชดเชยความเส่ียงตลาดท่ี 6.4% Beta ท่ี 1x ต้นทนุหนีส้ินเฉล่ียท่ี 4% อตัราการเติบโตสุดท้ายท่ี 
1% และเราประเมินการขายท่ีดนิของบริษัทท่ี 1.8 บาท โดยใช้ PER ปี 2022F ท่ี 7x และหุ้นใน GULF 0.91% ท่ี 1.9 บาท  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ROJNA : ต้นทุนค่าแก็สที่ลดลงหนุน 4Q22F 
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