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ไทยอีสเทิรน์ กรุ๊ป โฮลดิงส ์– TEGH 8 พฤษภาคม 2567 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

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

- - - 
 
 

 
 

ซือ 
ราคาเป้าหมาย 3.80 บาท 

Upside/Downside +31% 

Median Consensus 3.60 บาท 

1M price direction:                                               
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Stock information 

ราคาปิด 2.90 บาท 

ราคาปิดสูง/ตําใน  ปี 4.08/2.26 ล้านบาท 
มลูค่าตลาด 3,132 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ) 1,080 ล้านหุ้น 

Free Float 24.72% 
Foreign Limit/Available 49%/23.91% 

NVDR in hand (% of share) 0.57% 

ปริมาณหุ้นเฉลีย/วนั(‘000) 2,300.08 
Anti-corruption: ประกาศเจตนารมณ์ 
CG Score:   

คาด 1Q67 ธุรกิจยางดีขึน แต่ปาลม์ยังอ่อนตัว 
 คาดกาํไร 1Q67 อยู่ท ี5 ล้านบาท อ่อนตัว 92%QoQ และ 95%YoY 
 หากไม่นับรวม Fx Loss คาดกาํไรจากการดาํเนินงานดขีนึมาก QoQ แต่ลดลง YoY 
 แนวโน้มธุรกิจยางปรับตัวดีขึน โดยเฉพาะปริมาณขายและราคาขายทีสูงขึน แม้ว่า

อัตรากาํไรขันต้นอาจไมด่ีขึนมากนัก เนืองจากต้นทุนรับซือยางสูงขนึเช่นกัน 
 แต่ธุรกิจปาลม์อาจขาดทุนเพิมขึนจากภาวะภัยแล้ง ทําให้ปริมาณผลผลิตปาลม์

เข้ากลันลดลง อีกทัง Yield จากการกลนัยังลดลงด้วย 
 คาดกาํไรในไตรมาสทเีหลือจะดีขนึตามลาํดับ 
 ราคาหุ้นยังม ีUpside จึงคงคาํแนะนํา “ซือ” 

คาดธุรกิจยางดีขึน แต่ปาลม์ยังอ่อนตัวจากภาวะภัยแล้ง 
เราคาดกําไร 1Q67 ที 5 ล้านบาท อ่อนตัว 92%QoQ และ 95%YoY ทงันีหากไม่นับรวมผล
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลียน เราคาดกําไรจากการดําเนินงานที 89 ล้านบาท ดีขึน 52%QoQ 
แต่อ่อนตัว 33%YoY โดยแนวโน้มธุรกิจยางดีขึนจากปริมาณขายทีเพิมขึน เนืองจากความ
ต้องการจากลูกค้ายุโรป และจีน ปรับตัวดีขึน ขณะทีราคาขายยางก็ปรับตวัดีขึนเช่นกัน ตาม
แนวโน้มราคายาง SICOM ทีปรับตัวดีขึนมาค่อนข้างมาก อย่างไรก็ตามอตัรากําไรขนัต้นของ
ธุรกิจยางอาจไม่ได้ปรับตวัดีขึนมากนกั เนืองจากต้นทุนรับซือยางปรับตวัขึนในอตัราใกล้เคียง
กนักบัราคาขายยางทีสงูขึน ขณะทีคาดธุรกิจปาล์มอาจขาดทุนเพิมขึน เนืองจากภาวะภยัแล้ง 
ทําให้ปริมาณผลผลิตปาล์มลดลง อีกทังปาล์มทีเข้าสกัดยงัได้ผลผลิตค่อนข้างตํา (Yield ตํา) 
ส่งผลให้ทงัปริมาณขายและอตัรากําไรขนัต้นของธุรกิจปาล์มลดลง 

ยังคาดภาพรวมกาํไรทังปีฟืนตัว 
เราคาดว่าแนวโน้มกําไรจะปรับตัวดีขึนใน 2Q67 เป็นต้นไป หลังเริมเห็นฝนตกในช่วงเดือน 
พ.ค. ซงึจะทําให้ผลผลิตปาล์ม รวมถึงยางฟืนตวั ขณะทีธุรกิจปาล์มจะเริมรับรู้ผลบวกจากการ
ปรับปรุงเครืองจกัรด้วย ด้าน 3Q67 คาดว่าจะเห็นการส่งมอบยางตามสญัญา EUDR เพิมขึน 
ส่งผลบวกต่อทังรายได้และอัตรากําไรขนัต้น เนืองจากยาง EUDR มีราคาขายทีสูงกว่ายาง
ทวัไป ขณะทีใน 4Q67 คาดว่าจะเห็นการขาย Biogas มากขึน ตามสัญญาขายกับลกูค้าราย
ใหญ่ อย่างไรก็ตามแนวโน้ม 1Q67 ทีค่อนข้างอ่อนแอ ทําให้อาจมีการปรับลดประมาณการ
กําไรทังปี 2567 ทีเราทําไว้ที 420 ล้านบาท ฟืนตัว 95%YoY ได้ โดยเรายังรอดูแนวโน้มผล
ประกอบการในช่วงไตรมาสทีเหลือของปีอีกครังหนึง 

ราคาหุ้นอ่อนตัวทาํให้ Upside สูง 
เรายงัคงราคาเป้าหมายปี 2567 ที 3.80 บาท อิง PER 10 เท่า ราคาหุ้นปัจจุบนัยงัมี Upside 
ค่อนข้างสงู จึงยงัคงคําแนะนํา “ซือ” 

ความเสียง: ความผนัผวนของราคายางและปาล์มนํามนั 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Revenue (Btm) 11,088 15,403 12,143 14,912 17,944 
Gross Profit (Btm) 1,184 1,585 1,095 1,249 1,524 
EBIT (Btm) 761 922 367 592 710 
Net Profit (Btm) 563 684 215 420 515 
EPS (Bt) 0.72 0.63 0.20 0.39 0.48 
BVPS (Bt) 2.65 3.01 2.94 3.25 3.57 
DPS (Bt) 0.00 0.26 0.08 0.16 0.19 
PER (x) N/A 7.48 14.06 7.47 6.10 
PBV (x) N/A 1.58 0.95 0.89 0.81 
ROA (%) 9.56% 10.20% 3.00% 5.40% 6.03% 
ROE (% 31.96% 25.68% 6.70% 12.53% 13.94% 

 

    

บริษัทหลกัทรัพย์ ทรีนีตี จํากดั เป็นผู้จดัการการจดัจําหน่ายหุ้นสามัญ

เพิมทุนของ TEGH  โดยการจัดทําเอกสารฉบับนีเพือวัตถุประสงค์ใน

การนําเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห์เท่านนั การตัดสินใจ

ลงทุนขึนอยู่กบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 
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Figure 1: Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

  

 

 

  

(Unit : Btm) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24F %QoQ %YoY

Revenues 4,249 3,638 3,178 3,025 3,002 2,938 3,144 7% -1%
COGS (3,773) (3,240) (2,855) (2,766) (2,736) (2,690) (2,863) 6% 0%

Gross Profit 476 398 323 259 266 248 280 13% -13%
SG&A (245) (262) (202) (181) (185) (190) (191) 0% -5%

Operating profit 232 136 121 78 81 57 89 56% -26%
Other incomes 18 7 9 10 12 9 10 12% 11%

Other expenses 0 0 0 0 0 0 0 - -

Dividend income 0 0 0 0 0 0 0 - -

Share of associate incomes 6 25 4 (7) (0) (7) (10) 36% -350%

EBIT 255 168 134 81 93 59 89 52% -33%
Interest expense (32) (29) (29) (25) (31) (35) (36) 4% 22%

Forex gain (loss) (70) 20 6 (51) (12) 47 (47) -200% -886%

Profit before taxes 153 160 111 5 49 71 6 -91% -94%
Corporate taxes 1 3 (8) (1) (9) (3) (1) -63% -88%

Profit after tax 154 163 103 4 40 68 5 -92% -95%
Non-controlling interest 0 (0) (0) 0 0 0 0 - -

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

Net Profit 154 163 103 4 40 69 5 -92% -95%

EPS 0.19 0.14 0.09 0.00 0.03 0.08 0.01 -92% -93%

KEY RATIOS
Gross Profit Margin (%) 11.2% 10.9% 10.2% 8.6% 8.9% 8.4% 8.9%
Operating Profit Margin (%) 5.5% 3.7% 3.8% 2.6% 2.7% 2.0% 2.8%
EBIT Margin (%) 6.0% 4.6% 4.2% 2.7% 3.1% 2.0% 2.8%
SG&A (%) 5.8% 7.2% 6.3% 6.0% 6.2% 6.5% 6.1%
Net Profit Margin (%) 3.6% 4.5% 3.2% 0.1% 1.3% 2.3% 0.2%
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TEGH: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 

E – Environment 
(ด้านสิงแวดล้อม) 

 กลุ่มบริษัทฯ ให้ความสาํคัญกับการดูแลสิงแวดล้อมไปพรอ้มกับการเติบโตของธุรกิจ 
ดังนันจึงไดมี้การใช้มาตรฐาน ISO :  ในการดาํเนินงานเพือบริหารจัดการ
ทรพัยากรและระบบนิเวศ เพือลดผลกระทบต่อสิงแวดลอ้มจากการดาํเนินงานของกลุ่ม
บรษัิทฯ 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 กลุ่มบริษัทฯ มุ่งมนัทีจะสรา้งความมนัคงใหก้ับสังคม ชุมชน และพนกังาน ดว้ยการสรา้ง
วัตถุดิบทีมีคุณภาพภายใตม้าตรฐานการผลิตทางดา้นสิงแวดลอ้ม และสรา้งงานใหแ้ก่
ชุมชนโดยรอบเพือกระจายรายได ้นอกจากนียังใหค้วามสาํคญักับความปลอดภัยของ
พนกังาน รวมถึงมุ่งมนัทจีะพฒันาศกัยภาพพนกังานเพือสรา้งความมนัคงทางสงัคม 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 กลุ่มบริษัทฯ ให้ความสาํคัญกับการบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
ภายใตก้ฎหาย กฎระเบียบทีเกียวขอ้ง และธรรมาภิบาลทีด ีโดยคาํนึงถึงผูม้ีส่วนไดส่้วน
เสียทงัห่วงโซ่คณุค่าของธุรกิจ 
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THAI EASTERN GROUP HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED (TEGH)
Income statement
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales 11,088 15,403 12,143 14,912 17,944
Cost of good sold (9,903) (13,818) (11,047) (13,663) (16,419)
Gross Profit 1,184 1,585 1,095 1,249 1,524
SG&A (232) (461) (427) (403) (565)
Other Income 39 57 40 44 37
Equity sharing profit 20 62 (10) 43 45
EBIT 761 922 367 592 710
Depreciation & Amortization (250) (320) (331) (342) (331)
EBITDA 1,011 1,242 698 934 1,041
Financial Costs (98) (124) (121) (129) (138)
Pretax Profit 663 798 247 463 572
Tax (16) (8) (21) (46) (57)
Net Profit before minority 647 790 226 417 515
Less Minority Interest 0 0 0 0 0
Net Profit before Extra. 647 790 226 417 515
Extraordinary items (84) (106) (11) 3 0
Reported Net Profit 563 684 215 420 515
Fully Diluted EPS (Bt) 0.72            0.63            0.20            0.39            0.48            
# Share (mn)
Financial Position
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
  Cash in hand & at banks 39 215 68 116 99
  Accounts receivable -net 681 1,116 722 1,128 1,358
  Inventories 2,954 2,229 3,022 3,247 3,902
  Other current assets 138 205 214 263 316
Total Current Assets 3,811 3,764 4,024 4,754 5,675
Investments 
Property, Plant & Equipment 2,018 2,485 2,750 2,658 2,587
Others 653 689 633 777 930
Total Assets 6,482 6,938 7,408 8,189 9,192
  Short-term loans and O/D 3,315 2,411 2,692 2,792 3,242
  Account payable-trade 303 309 355 411 494
  Current portion 1 yr L/T loans 109 106 118 123 152
  Other current liabilities 33 14 241 296 356
Total Current Liabilities 3,760 2,841 3,406 3,622 4,244
  Long-term liabilities 563 777 750 877 725
  Other non current liabilities 75 75 74 91 110
Total Liabilities 4,398 3,692 4,230 4,590 5,079
  Paid-up share capital 786 1,080 1,080 1,080 1,080
  Premium on share capital 0 0 0 0 0
  Retained earnings 1,033 907 841 1,260 1,774
  Other 264 1,258 1,258 1,258 1,258
Total Equity before MI 2,083 3,245 3,179 3,598 4,112
Minority Interest 1 1 1 1 1
Total Equity 2,084 3,246 3,180 3,599 4,113
Total Liabilities & Equity 6,482 6,938 7,410 8,189 9,192
Check 0 0 (2) 0 0
Assumption  

2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales 11,088 15,403 12,143 14,912 17,944
Gross profit margin(%) 10.68% 10.29% 9.02% 8.38% 8.49%
Natural rubber revenue 9,214          11,883        8,716          11,226        13,966        
Palm oil revenue 1,780          3,401          3,436          3,584          3,873          
Renew able revenue 81               109             88               91               93               
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THAI EASTERN GROUP HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED (TEGH)
Cash Flow Statement
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Pre-tax profit 563 684 215 419 514
Depreciation 250 320 331 342 331
Non-cash items 5 (106) (24) 0 0
Chg in w orking capital (870) 110 (76) (695) (929)

CF from Operating (52) 1,009 446 66 (84)
PPE (453) (787) (596) (250) (260)
Other Assets 161 465 19 0 0
CF from Investment (292) (322) (577) (250) (260)
Capital Increase 0 0 0 0 0
Debt raised/(repaid) 191 (971) 277 232 327
Dividend (incl. tax) 0 (810) (281) (86) (168)
Other f inancing activities 0 0 0 0 0

CF from Financing 191 (1,781) (4) 146 159
Inc.(Dec.) in cash (153) (1,094) (136) (38) (185)
Beginning cash 119 120 121 68 30
Ending cash 39 215 68 30 (155)

Key Ratios  
Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Per Share (Bt)
EPS 0.72 0.63 0.20 0.39 0.48
DPS 0.00 0.26 0.08 0.16 0.19
BV 2.65 3.01 2.94 3.25 3.57
Liquidity Ratio (x)
Current Ratio 1.01 1.33 1.18 1.29 1.28
Quick Ratio 0.23 0.54 0.29 0.39 0.36
Profitability Ratio (%)
Gross Margin 10.68% 10.29% 9.02% 8.38% 8.49%
EBITDA Margin 9.12% 8.07% 5.75% 6.26% 5.80%
EBIT Margin 6.86% 5.99% 3.03% 3.96% 3.95%
Net Margin 5.08% 4.44% 1.77% 2.81% 2.86%
ROE 31.96% 25.68% 6.70% 12.53% 13.94%
Effective Tax Rate (%) 2.44% 1.03% 8.55% 9.98% 9.98%
Efficiency Ratio
ROA 9.56% 10.20% 3.00% 5.40% 6.03%
ROFA 21.07% 21.56% 6.36% 12.23% 14.63%
Leverage Ratio (x)
Debt to Equity 2.11 1.14 1.33 1.31 1.32
Debt Service Coverage 0.29 0.47 n.a. n.a. n.a.
Interest Coverage Ratio 7.76 7.43 n.a. n.a. n.a.
Growth      
Sales Grow th 35.28% 38.92% -21.17% 22.81% 20.33%
EBITDA Grow th 159.66% 22.92% -43.81% 33.62% 11.50%
Net Prof it Grow th 1391.85% 21.57% -68.57% 94.85% 22.58%
EPS Grow th 33.53% -11.53% -68.57% 94.85% 22.58%
Valuation
PER (x) N/A 7.48 14.06 7.47 6.10
P/BV (x) N/A 1.58 0.95 0.89 0.81
EV/EBITDA (x) N/A 10.01 26.27 10.63 0.00
Dividend Yield (%) N/A 5.49% 2.86% 5.38% 6.59%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

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

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

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

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

 


