
 
 

 
 
 
 

บริษทั  ลานนารีซอรส์เซส  จาํกดั (มหาชน) 
 

คาํอธิบายและการวิเคราะหข์องฝ่ายจดัการ 
 
 
 
 
 

สาํหรบัผลการดาํเนินงาน 
ประจาํปี 2558 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

2 
 

 
บริษทั ลานนารีซอรส์เซส จาํกดั (มหาชน) 

คาํอธิบายและการวิเคราะหข์องฝ่ายจดัการ 
(สาํหรบังบการเงนิรวมประจาํปี 2558) 

  

 
ผลการดาํเนินงานในภาพรวม 
 

บรษิัทฯ มรีายได้ในปี 2558 ทัง้สิ้น 10,182.16 ล้านบาทลดลงจากปีก่อน 2,063.54 ล้านบาทคดิเป็น 
รอ้ยละ 16.85 โดยมกีําไรสทุธใินปี 2558 ทัง้สิน้ 309.61 ลา้นบาทลดลงจากปีก่อน 117.16 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 
27.45 เน่ืองจากรายไดแ้ละกําไรสุทธจิากธุรกจิถ่านหนิลดลงตามราคาถ่านหนิในตลาดโลกทีย่งัปรบัตวัลดลงอย่าง
ต่อเน่ือง ในขณะที่รายได้และกําไรสุทธจิากธุรกิจเอทานอลยงัอยู่ในเกณฑ์ที่ดตีามนโยบายรฐับาลที่ยกเลิกการ
จาํหน่ายน้ํามนัเบนซนิ 91 และสง่เสรมิการใชแ้ก๊สโซฮอลล ์E10 และ E20      

ธรุกิจถ่านหิน : ราคาถ่านหนิในตลาดโลกยงัคงลดลงอยา่งต่อเน่ือง โดยบรษิทัฯ ยงัคงใชก้ลยุทธใ์นการ
ลดตน้ทุนการทาํเหมอืงและเลอืก PRODUCT MIX เพือ่ใหส้ามารถขายถ่านหนิไดใ้นราคาทีส่งูและมกีาํไรทีด่ ี

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
สรุปแลว้ธุรกจิถ่านหนิมรีายไดใ้นปี 2558 ทัง้สิน้ 7,550.01 ลา้นบาทลดลงจากปีก่อน 2,161.89 ลา้นบาท

คดิเป็นรอ้ยละ 22.26 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายถ่านหนิโดยเฉลี่ยลดลงรอ้ยละ 15.75 และ 7.73 ตามลําดบั  
ทําใหก้ําไรสุทธซิึ่งคํานวณตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในปี 2558 ลดลงจากปีก่อนเหลอื 129.98 ลา้นบาท
หรอืลดลงรอ้ยละ 41.50 อยา่งไรกต็ามแมผ้ลการดาํเนินงานจากธุรกจิถ่านหนิลดลงแต่กย็งัมกีาํไรอยา่งต่อเน่ือง 
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ธรุกิจเอทานอล : ราคาขายเอทานอลโดยเฉลีย่ในปี 2558 ลดลงจากปีก่อนเลก็น้อยรอ้ยละ 2.27 แต่
อุปสงคเ์อทานอลเพิม่ขึน้จากปีก่อนรอ้ยละ 8.80 เน่ืองจากปรมิาณการใชน้ํ้ามนัแก๊สโซฮอลล ์E10 และ E20 เพิม่ขึน้
อย่างต่อเน่ืองทําให้ความต้องการใช้เอทานอลเพื่อผสมเป็นน้ํามนัแก๊สโซฮอลล์เพิม่มากขึน้ตามไปด้วย สรุปแล้ว
ธุรกจิเอทานอลมรีายไดใ้นปี 2558 ทัง้สิน้ 2,600.32 ล้านบาทเพิม่ขึน้จากปีก่อน 104.04 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 
4.17 และมกีําไรสุทธใินปี 2558 ทัง้สิน้ 244.27 ลา้นบาทเพิม่ขึน้จากปีก่อน 24.96 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 11.38 
แต่กําไรสุทธิซึ่งคํานวณตามสัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ในปี 2558 ลดลงจากปีก่อนเหลือ 122.34 
ลา้นบาทหรอืลดลงรอ้ยละ 14.94 เน่ืองจากบรษิทัฯ ไดข้ายหุน้สามญัในบรษิทัย่อยที่ประกอบธุรกจิเอทานอลตาม 
SPIN-OFF PLAN ในปี 2557 ทาํใหส้ดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ลดลงจากรอ้ยละ 75.75 เหลอืรอ้ยละ 51 ของทุนที่
ชาํระแลว้ เมือ่คาํนวณกาํไรสทุธติามสดัสว่นการถอืหุน้จงึลดลงจากปีก่อน   

การวิเคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 
 

 

รายได้ 
 

ปี 2558 
 

ปี 2557 เพ่ิมขึน้ (ลดลง) 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
รายไดจ้ากการขายถ่านหนิ 7,550.01 74.15 9,711.90 79.31 (2,161.89) (22.26) 
รายไดจ้ากการขายเอทานอล 2,600.32 25.54 2,496.28 20.38 104.04 4.17 
รายไดอ้ืน่ 31.83 0.31 37.52 0.31 (5.69) (15.17) 
รวมทัง้ส้ิน 10,182.16 100.00 12,245.70 100.00 (2,063.54) (16.85) 

รายได้ : บรษิทัฯ มรีายไดใ้นปี 2558 รวมทัง้สิน้ 10,182.16 ลา้นบาทลดลงจากปีก่อน 2,063.54 ลา้นบาทคดิเป็น
รอ้ยละ 16.85 เน่ืองจาก  

(1) มรีายไดจ้ากธุรกจิถ่านหนิในปี 2558 ทัง้สิน้ 7,550.01 ลา้นบาทลดลงจากปีก่อน 2,161.89 
ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 22.26 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายถ่านหนิโดยเฉลี่ยลดลงร้อยละ 15.75 และ 7.73 
ตามลาํดบั ตามสถานการณ์ถ่านหนิทีย่งัอยูใ่นชว่งขาลง  

(2) มรีายไดจ้ากธุรกจิเอทานอลในปี 2558 ทัง้สิน้ 2,600.32 ลา้นบาทเพิม่ขึน้จากปีก่อน 104.04 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 4.17 เน่ืองจากปรมิาณขายเอทานอลเพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.65 แต่ราคาขายเอทานอลโดยเฉลีย่
ลดลงรอ้ยละ 2.27 ตามสถานการณ์ราคาน้ํามนัทีป่รบัตวัลดลง     

(3) มีรายได้อื่นในปี 2558 ทัง้สิ้น 31.83 ล้านบาทลดลงจากปีก่อน 5.69 ล้านบาทคิดเป็น 
รอ้ยละ 15.17 เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบัลดลง 

 
 

ค่าใช้จ่าย 
ปี 2558 

 

ปี 2557  เพ่ิมขึน้ (ลดลง) 
 

ล้านบาท 
% 

ยอดขาย 

 

ล้านบาท 
% 

ยอดขาย 

 

ล้านบาท 
% 

ยอดขาย 

ธรุกิจถ่านหิน       

ตน้ทุนขาย 5,158.73 68.33 6,514.07 67.07 (1,355.34) (20.81) 
คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 2,054.41 27.21 2,630.54 27.09 (576.13) (21.90) 
คา่ใชจ้า่ยการเงนิ 11.47 0.15 9.21 0.09 2.26 24.54 
ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 166.85 2.21 223.73 2.30 (56.88) (25.42) 
ธรุกิจเอทานอล       

ตน้ทุนขาย 2,244.29 86.31 2,165.59 86.75 78.70 3.63 
คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 48.23 1.85 50.13 2.01 (1.90) (3.79) 
คา่ใชจ้า่ยการเงนิ 50.06 1.93 57.00 2.28 (6.94) (12.18) 
ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 15.71 2.46 8.95 1.30 6.76 75.53 
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ค่าใช้จ่ายธรุกิจถ่านหิน : ค่าใชจ้่ายธุรกจิถ่านหนิในปี 2558 รวมทัง้สิน้ 7,391.46 ลา้นบาทลดลงจากปีก่อน 
1,986.09 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 21.18 ลา้นบาท เน่ืองจาก 

(1) ต้นทุนขายถ่านหินในปี 2558 ลดลงจากปีก่อน 1,355.34 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 20.81 
เน่ืองจากปรมิาณและตน้ทุนขายถ่านหนิโดยเฉลีย่ลดลงรอ้ยละ 15.75 และ 6.01 ตามลาํดบั  

(2) ค่าใช้จ่ายขายและบรหิารในปี 2558 ลดลงจากปีก่อน 576.13 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 21.90 
ทัง้น้ีตามปรมิาณการขายถ่านหนิทีล่ดลง 

(3) ค่าใชจ้่ายการเงนิในปี 2558 เพิม่ขึน้จากปีก่อน 2.26 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัย่อยในประเทศ
อนิโดนีเซยีไดกู้เ้งนิมาใชใ้นการจดัซือ้ทา่เรอืและถนนลาํเลยีงถ่านหนิ จงึทาํใหม้ดีอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ 

(4) ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลในปี 2558 ลดลงจากปีก่อน 56.88 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 25.42 เน่ืองจาก
กาํไรลดลง 
ค่าใช้จ่ายธรุกิจเอทานอล : ค่าใชจ้่ายธุรกจิเอทานอลในปี 2558 รวมทัง้สิน้ 2,358.29 ลา้นบาทเพิม่ขึน้จาก 
ปีก่อน 69.86 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 3.06 เน่ืองจาก 

(1) ต้นทุนขายเอทานอลในปี 2558 เพิ่มขึ้นจากปีก่อน 78.70 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 3.63 
เน่ืองจากปรมิาณการขายเอทานอลและราคาวตัถุดบิกากน้ําตาลซึ่งเป็นต้นทุนส่วนใหญ่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.65 และ 
0.55 ตามลาํดบั 

(2) คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารในปี 2558 ลดลงจากปีก่อน 1.90 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 3.79   
(3) ค่าใช้จ่ายการเงนิในปี 2558 ลดลงจากปีก่อน 6.94 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 12.18 เน่ืองจาก 

มกีารชาํระคนืเงนิกูต้ามเงือ่นไขในสญัญากูเ้งนิ 
(4) กําไรจากธุรกิจเอทานอลสายการผลติที่ 2 ในปี 2558 ไม่ต้องเสยีภาษีเงนิได้นิติบุคคลเพราะ

ไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนตามพระราชบญัญตัสิง่เสรมิการลงทุน พ.ศ. 2520 แต่สายการผลติที ่1 ตอ้งเสยีภาษเีงนิ
ไดนิ้ตบุิคคลในปี 2558 จาํนวน 15.71 ลา้นบาทเพิม่ขึน้จากปีก่อนรอ้ยละ 75.53 เน่ืองจากหมดอายุการสง่เสรมิการ
ลงทุนแลว้ 

กาํไรขัน้ต้น ธรุกิจถ่านหิน ธรุกิจเอทานอล รวมทัง้ส้ิน 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

ปี 2558       

รายไดจ้ากการขาย 7,550.01 100.00 2,600.32 100.00 10,150.33 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 5,158.73 68.33 2,244.29 86.31 7,403.02 72.93 
กาํไรขัน้ต้น 2,391.28 31.67 356.03 13.69 2,747.31 27.07 
ปี 2557       
รายไดจ้ากการขาย 9,711.90 100.00 2,496.28 100.00 12,208.18 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 6,514.07 67.07 2,165.59 86.75 8,679.66 71.10 
กาํไรขัน้ต้น 3,197.83 32.93 330.69 13.25 3,528.52 28.90 

 

กาํไรขัน้ต้น : บรษิทัฯ มกีําไรขัน้ตน้ในปี 2558 ทัง้สิน้ 2,747.31 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 27.07 ของรายไดจ้าก
การขายลดลงจากปีก่อนทีม่กีาํไรขัน้ตน้ 3,528.52 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 28.90 ของรายไดจ้ากการขาย เน่ืองจาก 

(1) มกีําไรขัน้ต้นจากธุรกิจถ่านหนิในปี 2558 ร้อยละ 31.67 ของรายได้จากการขาย ลดลงจาก 
ปีก่อนทีม่กีาํไรขัน้ตน้รอ้ยละ 32.93 ของรายไดจ้ากการขาย เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิลดลงรอ้ยละ 7.73 ในขณะที่
ตน้ทุนขายถ่านหนิลดลงเพยีงรอ้ยละ 6.01 
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(2) มกีําไรขัน้ตน้จากธุรกจิเอทานอลในปี 2558 รอ้ยละ 13.69 ของรายไดจ้ากการขาย เพิม่ขึน้จาก 
ปีก่อนที่มกีําไรขัน้ต้นรอ้ยละ 13.25 ของรายได้จากการขาย เน่ืองจากราคาขายเอทานอลลดลงรอ้ยละ 2.27 แต่
ตน้ทุนขายเอทานอลลดลงรอ้ยละ 2.76 

 

กาํไรสทุธิ 
  

ปี 2558 ปี 2557  เพ่ิมขึน้/(ลดลง) 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

กาํไรจากธุรกจิถ่านหนิ 129.98 41.98 222.19 52.06 (92.21) (41.50) 
กาํไรจากธุรกจิเอทานอล 122.34 39.51 143.82 33.70 (21.48) (14.94) 
สว่นแบง่กาํไรจากบรษิทัรว่มและรายไดอ้ื่น 57.29 18.51 60.76 14.24 (3.47) (5.71) 
กาํไรสทุธิ 309.61 100.00 426.77 100.00 (117.16) (27.45) 
กาํไรสทุธิต่อหุ้น-บาทต่อหุ้น 0.59 0.81 (0.22) (27.45) 

กาํไรสทุธิ : บรษิทัฯ มกีําไรสุทธใินปี 2558 ทัง้สิน้ 309.61 ลา้นบาทคดิเป็นหุน้ละ 0.59 บาทลดลงจากปีก่อน 
รอ้ยละ 27.45 เน่ืองจาก 

(1) มีกําไรสุทธิจากธุรกิจถ่านหินคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ในปี 2558 ทัง้สิ้น 
129.98 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 41.98 ของกําไรสุทธริวมลดลงจากปีก่อน 92.21 ล้านบาทคดิเป็นรอ้ยละ 41.50 
เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายถ่านหนิโดยเฉลีย่ลดลงรอ้ยละ 15.75 และ 7.73 ตามลาํดบั ตามสถานการณ์ถ่านหนิ
ทีย่งัอยูใ่นชว่งขาลง   

(2) มกีําไรสุทธจิากธุรกิจเอทานอลคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิัทฯ ในปี 2558 ทัง้สิ้น 
122.34 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 39.51 ของกําไรสุทธริวมลดลงจากปีก่อน 21.48 ล้านบาทคดิเป็นรอ้ยละ 14.94  
แมธุ้รกจิเอทานอลโดยรวมมกีําไรสุทธใินปี 2558 ทัง้สิน้ 244.27 ลา้นบาทเพิม่ขึน้จากปีก่อน 24.96 ลา้นบาทคดิ
เป็นรอ้ยละ 11.38 แต่สดัสว่นการถอืครองหุน้ในบรษิทัย่อยทีป่ระกอบธุรกจิเอทานอลลดลงจากรอ้ยละ 75.75 เหลอื
รอ้ยละ 51 ของทุนชาํระแลว้ ทาํใหก้าํไรสทุธจิากธุรกจิเอทานอลลดลงดงักลา่ว 

(3) มรีายได้อื่นและส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมในปี 2558 ทัง้สิน้ 57.29 ล้านบาทคดิเป็นรอ้ยละ 
18.51 ของกาํไรสทุธริวมลดลงจากปีก่อนเลก็น้อย 3.47 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 5.71 เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบัลดลง  
ประสิทธิภาพในการทาํกาํไร 

โดยที่กําไรสุทธิในปี 2558 ลดลงตามที่ชี้แจงข้างต้นจึงมผีลทําให้ประสทิธิภาพในการทํากําไรของ 
บรษิทัฯ ลดลงดงัน้ี 

(1) มี EBITDA (กําไรก่อนหักค่าใช้จ่ายทางการเงิน ภาษีเงินได้นิติบุคคล ค่าเสื่อมราคาและ                   
คา่เสือ่มสิน้) ในปี 2558 เทา่กบั 1,401.48 ลา้นบาท ลดลงจากปีก่อนรอ้ยละ 13.37  

(2) ม ีEBITDA MARGIN ในปี 2558 คดิเป็นรอ้ยละ 13.76 เพิม่ขึน้จากปีก่อนรอ้ยละ 4.18                      
(3) มอีตัรากําไรสุทธิ (NET PROFIT MARGIN) ในปี 2558 คิดเป็นร้อยละ 4.50 ลดลงจากปีก่อน 

รอ้ยละ 9.69  
(4) มอีตัราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (RETURN ON EQUITY) ในปี 2558 คดิเป็นร้อยละ 7.34 

ลดลงจากปีก่อนรอ้ยละ 29.11 
(5) มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (RETURN ON TOTAL ASSETS) ในปี 2558 คิดเป็น 

รอ้ยละ 5.16 ลดลงจากปีก่อนรอ้ยละ 25.39 และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยถ์าวร (RETURN ON FIXED 
ASSETS) ในปี 2558 คดิเป็นรอ้ยละ 34.26 ลดลงจากปีก่อนรอ้ยละ 12.90 
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งบแสดงฐานะการเงิน 

สินทรพัย ์ : บรษิทัฯ มสีนิทรพัยร์วม ณ วนัสิน้ปี 2558 ลดลงจากวนัสิน้ปี 2557 จาํนวน 182.37 ลา้นบาทคดิเป็น
รอ้ยละ 2.04 ประกอบดว้ย 

(1) สนิทรพัย์หมุนเวยีนลดลงจากวนัสิ้นปี 2557 
101.10 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 2.19 เน่ืองจาก (ก) เงนิสด
และรายการเทียบเท่าเงนิสดเพิม่ขึ้น 296.80 ล้านบาทคิด
เป็นร้อยละ 24.45 (ข) ลูกหน้ีการค้าและลูกหน้ีอื่นเพิม่ขึ้น 
88.38 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 12.21 (ค) สนิค้าคงเหลือ
ลดลง 86.16  ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 15.27 และ (ง) 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่นซึ่งส่วนใหญ่เป็นรายการภาษีเงนิได้
นิตบุิคคลจ่ายล่วงหน้าและค่าสนิคา้จ่ายล่วงหน้า ฯลฯ ลดลง 
399.12 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 19.32  

(2) สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนลดลงจากวันสิ้นปี 
2557 จาํนวน 82.27 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 1.87                 
หน้ีสิน  : บริษัทฯ มีหน้ีสินรวม ณ วันสิ้นปี 2558 ลดลงจากวันสิ้นปี 2557 จํานวน  321.22  ล้านบาท 
คดิเป็นรอ้ยละ 10.30 ประกอบดว้ย 

(1) เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่นลดลงจากวนัสิน้ปี 2557 จาํนวน 52.07 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 11.25   
(2) เงนิกู้ยมืระยะสัน้และระยะยาวลดลงจากวนัสิ้นปี 2557 จํานวน 340.76 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 

18.36 เน่ืองจากบรษิทัยอ่ยไดช้าํระคนืเงนิกูต้ามเงือ่นไขในสญัญากูเ้งนิ 
(3) ค่าใชจ้่ายคา้งจ่ายซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าเปิดหน้าดนิ ค่าขนสง่ ฯลฯ เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2557 จํานวน 

27.26 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 5.35   
(4) หน้ีสนิอื่นซึ่งส่วนใหญ่เป็นรายการตัง้สํารองค่าฟ้ืนฟูสภาพเหมอืงและสํารองผลประโยชน์ระยะยาว

ของพนกังาน ฯลฯ เพิม่ขึน้สทุธจิากวนัสิน้ปี 2557 จาํนวน 44.35 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 15.21 
ส่วนของผูถื้อหุ้น : บรษิทัฯ มสีว่นของผูถ้อืหุน้รวม ณ วนัสิน้ปี 2558 เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2557 จํานวน 138.85 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 2.38 ทาํใหม้ลูค่าหุน้ตามบญัชเีพิม่ขึน้จากหุน้ละ 7.97 บาท เป็นหุน้ละ 8.11 บาท เน่ืองจาก
(ก) กําไรสุทธเิพิม่ขึน้ 309.61 ลา้นบาท (ข) จ่ายเงนิปนัผล 393.75 ลา้นบาท (ค) ผลแตกต่างจากการแปลงค่างบ
การเงนิและรายการอื่นเพิม่ขึน้สทุธ ิ157.42 ลา้นบาทและ (ง) สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อยเพิม่ขึน้ 65.57 ลา้นบาท  
 

 

รายละเอียด 
หน่วย : ล้านบาท เพ่ิมขึน้ (ลดลง) 

ณ วนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2558 

ณ วนัท่ี  31 
ธนัวาคม 2557 

 

ล้านบาท 
 

% 

สนิทรพัยร์วม 8,779.16 8,961.53 (182.37) (2.04) 
หน้ีสนิรวม 2,797.97 3,119.19 (321.22) (10.30) 
สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 5,981.19 5,842.34 138.85 2.38 
มลูค่าหุ้นตามบญัชี-บาทต่อหุ้น 8.11 7.97 0.14 1.76 
หมายเหต ุ:  มลูค่าจดทะเบียนหุ้นละ 1 บาท     
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กระแสเงินสด 

 

รายละเอียด (หน่วย : ล้านบาท) 

ปี 2558 
 

ปี 2557  
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดาํเนินงาน 1,695.31 881.80 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (570.71) (1,322.24) 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ (820.40) 74.87 
สว่นต่างจากการแปลงคา่งบการเงนิ เพิม่ขึน้ (ลดลง) (90.97) (9.53) 
เงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สทุธ ิ 213.23 (375.10) 
เงนิสดยกมาตน้งวด 446.92 822.02 
เงินสดคงเหลือปลายงวด 660.15 446.92 

(1) บรษิทัฯ มเีงนิสดสุทธจิากกจิกรรมดําเนินงานในปี 2558 ทัง้สิน้ 1,695.31 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 
(ก) กําไรก่อนหกัภาษีเงนิไดนิ้ตบุิคคลและดอกเบี้ยจ่ายจํานวน 640.43 ล้านบาท (ข) รายการที่ไม่กระทบเงนิสด 
เชน่ คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจา่ยทรพัยส์นิซึง่สว่นใหญ่เป็นรายการเกีย่วกบัเหมอืงถ่านหนิของบรษิทัยอ่ยในประเทศ
อนิโดนีเซยีจํานวน 947.20 ลา้นบาท (ค) สนิทรพัยจ์ากการดําเนินงานลดลง 204.15 ลา้นบาท เน่ืองจากมสีนิคา้
คงเหลอืและสนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่นลดลง (ง) หน้ีสนิจากการดาํเนินงานลดลง 70.42 ลา้นบาท เน่ืองจากมเีจา้หน้ี
การคา้และหน้ีสนิหมุนเวยีนอื่นลดลงและ (จ) ดอกเบี้ยรบัเพิม่ขึน้ 22.91 ลา้นบาท แต่ดอกเบี้ยจ่ายและภาษีอากร
เพิม่ขึน้สทุธ ิ48.96 ลา้นบาท 

(2) บริษัทฯ มีเงนิสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนในปี 2558 ทัง้สิ้น 570.71 ล้านบาท ประกอบด้วย 
(ก) ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์เพิม่ขึน้ 59.06 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นรายการก่อสรา้งโรงงานผลติกระแสไฟฟ้า
ดว้ยก๊าซชวีภาพ (ข) ค่าใชจ้่ายโครงการทําเหมอืงถ่านหนิของบรษิทัย่อยในประเทศอนิโดนีเซยีเพิม่ขึน้ 491.35 
ลา้นบาท และ(ค) มเีงนิลงทุนระยะสัน้และอื่นๆ เพิม่ขึน้สทุธ ิ20.30 ลา้นบาท  

(3) บรษิทัฯ มเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิในปี 2558 ทัง้สิน้ 820.40 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 
(ก) เงนิกู้ลดลง 342.55 ลา้นบาท (ข) มกีารจ่ายเงนิปนัผล 565.53 ล้านบาท และ(ค) ส่วนของผู้ถอืหุน้ส่วนน้อย
เพิม่ขึน้ 87.68 ลา้นบาท 

ความสามารถในการบริหารทรพัยสิ์น 
(1) บรษิทัฯ มลีูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่น ณ วนัสิน้ปี 2558 คดิเป็นรอ้ยละ 9.25 ของสนิทรพัยร์วม ทัง้น้ี

การตัง้สํารองค่า เผื่ อหน้ีสงสัยจะสูญขึ้นอยู่กับการวิเคราะห์อายุลูกหน้ีและประเมินจากประสบการณ์ 
การเรยีกเก็บหน้ีที่ผ่านมา ซึ่งบรษิทัฯ ประสบปญัหาหน้ีสูญน้อยมากและยงัไม่พบรายการผดิปกต ิจงึไม่มกีารตัง้
สาํรองคา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญูในปี 2558 ทีผ่า่นมา 

(2) บรษิัทฯ มสีนิค้าคงเหลือ ณ วนัสิ้นปี 2558 คิดเป็นร้อยละ 5.45 ของสนิทรพัย์รวมโดยไม่มสีนิค้า
เสื่อมสภาพและยงัไม่มผีลกระทบจากราคาตลาดที่ลดลง จงึไม่มกีารตัง้การด้อยค่าของสนิค้าคงเหลอืในปี 2558 
ทีผ่า่นมา  

(3) บรษิทัฯ มคี่าความนิยมทีเ่กดิขึน้จากการลงทุนในบรษิทัย่อยในประเทศอนิโดนีเซยี ณ วนัสิน้ปี 2558 
คดิเป็นรอ้ยละ 2.12 ของสนิทรพัย์รวมซึ่งบรษิทัฯ พจิารณาจากประมาณการงบการเงนิและผลกระทบต่างๆ แล้ว
พบวา่บรษิทัยอ่ยดงักลา่วยงัสามารถทาํกาํไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง จงึไมม่เีหตุตอ้งตัง้สาํรองการดอ้ยค่าความนิยมจากการ
ลงทุนในปี 2558 ทีผ่า่นมา 



 
 

8 
 

 
สภาพคล่องและความเพียงพอของเงินทุน 

(1) บริษัทฯ มีอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (TOTAL DEBT TO EQUITY RATIO)  
ณ วนัสิน้ปี 2558 เท่ากบั 0.47 : 1 ซึง่เป็นอตัราสว่นทีต่ํ่าและยงัมโีครงสรา้งเงนิทุน (CAPITAL STRUCTURE) ที่
เ ห ม า ะสม  หากบริษัท ฯ  มี โ ค ร งก า ร ล งทุ น ใ นอนาคตก็ ยัง ส าม า รถกู้ ยืม เ งิน เพิ่ ม เ ติ ม ไ ด้ อี ก โ ดย 
มีอัตราส่วนความสามารถชําระดอกเบี้ย (INTEREST COVERAGE RATIO) ในปี 2558 เท่ากับ 22.78 เท่า 
ซึง่เป็นอตัราสว่นทีส่งูมาก จงึไมม่ปีญัหาในเรือ่งผดินดัชาํระดอกเบีย้แต่อยา่งใด 

(2) บรษิทัฯ มอีตัราสว่นสภาพคลอ่ง (CURRENT RATIO) และมอีตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (QUICK 
RATIO) ณ วนัสิน้ปี 2558 เท่ากบั 2.06 เท่า และ 1.07 เท่า ตามลําดบั บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยยงัมวีงเงนิสนิเชื่อ
เพยีงพอสาํหรบัใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในอนาคต 

(3) บรษิทัฯ ม ีCASH CYCLE ในปี 2558 จาํนวน 33 วนั เพิม่ขึน้จากปีก่อน 9 วนั โดยมรีะยะเวลาเรยีก
เก็บหน้ีโดยเฉลี่ย 27 วนั เพิม่ขึน้จากปีก่อน 4 วนัและมรีะยะเวลาหมุนเวยีนสนิค้าโดยเฉลี่ย 25 วนั เพิม่ขึน้จาก 
ปีก่อน 4 วนั แต่มรีะยะเวลาชาํระหน้ีเจา้หน้ีการคา้โดยเฉลีย่ 19 วนั ลดลงจากปีก่อน 1 วนั ซึง่ยงัอยูใ่นเกณฑป์กต ิ

(4)  ธุรกจิถ่านหนิยงัอยูใ่นช่วงขาลง (DOWNTREND) บรษิทัฯ จงึไดช้ะลอการลงทุนเพิม่เตมิโดยบรษิทั
ฯ ยังมีปริมาณสํารองถ่านหินคงเหลือสําหรับสมัปทานทัง้สองแหล่งในประเทศอินโดนีเซียที่สามารถผลิต 
ถ่านหินออกจําหน่ายได้อีกหลายสบิปี จึงไม่มปีญัหาแต่อย่างใด โดยบรษิัทฯ มกีารทบทวนแผนการลงทุนให้
สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไปอยูต่ลอดเวลา 

(5) ธุรกิจเอทานอลได้ลงทุนปรบัปรุงเครื่องจกัรสายการผลติที่ 2 ในปี 2558 ใช้เงนิลงทุนประมาณ 7 
ลา้นบาทเพื่อให้สามารถใช้น้ําตาลทรายดบิเป็นวตัถุดบิในการผลติเอทานอลร่วมกบักากน้ําตาลทําใหต้้นทุนการ
ผลติเอทานอลในปี 2558 ลดลงดงักล่าวขา้งตน้และไดล้งทุนในโครงการก่อสรา้งระบบบาํบดัก๊าซไฮโดรเจนซลัไฟด์
ในก๊าซชวีภาพโดยใชเ้งนิลงทุนประมาณ 42.59 ลา้นบาท ซึง่จะแลว้เสรจ็ในไตรมาสที ่1/2559 โดยมแีหล่งทีม่าของ
เงนิลงทุนจากการดาํเนินงาน (CASH GENERATION) และยงัมสีภาพคลอ่งอยูใ่นเกณฑท์ีด่ ี
ภาระผกูพนัด้านหน้ีสิน 

บรษิทัยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายเอทานอลเป็นเชือ้เพลงิมภีาระผูกพนัตามเงื่อนไขขอ้กําหนด
ในสญัญากูเ้งนิกบัธนาคารพาณิชยใ์นประเทศแหง่หน่ึง ดงัน้ี  

(1) จะตอ้งปฏบิตัติามเงื่อนไขการดํารงอตัราสว่น D/E (DEBT TO EQUITY RATIO) ไม่เกนิกว่า 2 เท่า 
และ DSCR (DEBT SERVICE COVERAGE RATIO) ไมต่ํ่ากวา่ 1.25 เท่า จนกวา่สญัญากูเ้งนิจะสิน้สดุลง ซึง่
บรษิทัย่อยสามารถดํารงอตัราสว่น D/E และ DSCR ไดต้ามขอ้ผูกพนัในสญัญากูเ้งนิโดยไม่มปีญัหาผดิสญัญา 
แต่อยา่งใด   

(2) ธนาคารผูใ้หกู้้กําหนดสดัส่วนการถอืหุ้นของบรษิทัฯ ในบรษิทัย่อยดงักล่าวไม่ให้ตํ่ากว่ารอ้ยละ 50 
ของจํานวนหุ้นทัง้หมดตลอดอายุสญัญากู้เงนิ ซึ่งบรษิทัฯ ยงัไม่มนีโยบายจะลดสดัส่วนการถือหุ้นในบรษิทัย่อย
ดงักลา่วใหต้ํ่ากวา่รอ้ยละ 50 ของจาํนวนหุน้ทัง้หมดแต่อยา่งใด 

(3) ธนาคารผูใ้หกู้ก้ําหนดเงื่อนไขว่าบรษิทัย่อยจะไม่สามารถจ่ายปนัผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ซึ่งรวมถงึบรษิทัฯ 
ดว้ย หากไม่สามารถปฏบิตัติามเงื่อนไขขอ้กําหนดในสญัญากูเ้งนิเช่น การดํารงอตัราสว่น D/E และ DSCR การ
ดํารงสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิทัฯ ในบรษิทัย่อยดงักล่าว เป็นต้น ซึ่งที่ผ่านมาบรษิัทย่อยดงักล่าวยงัไม่เคยมี
ปญัหาผดิสญัญาที่ทําไวก้บัธนาคารผู้ให้กู้แต่อย่างใด โดยได้รบัการสนับสนุนทางการเงนิจากธนาคารผู้ให้กู้เป็น
อยา่งดมีาโดยตลอด 
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ผลกระทบต่อการดาํเนินงานในอนาคต 
ธรุกิจถ่านหิน : คาดวา่ราคาถ่านหนิในปี 2559 จะยงัคงเคลื่อนไหวอยูใ่นระดบัตํ่าอยา่งต่อเน่ือง ตาม

สถานการณ์น้ํามนัและถ่านหนิในตลาดโลกที่ยงัอยู่ในช่วงขาลง โดยบรษิทัฯ ไดว้างแผนกลยุทธเ์พื่อลดตน้ทุนการ
ผลติและการจาํหน่ายถ่านหนิใหส้อดคลอ้งกบัราคาถ่านหนิทีล่ดลงเพื่อใหบ้รษิทัฯ สามารถทาํกําไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
ในขณะเดยีวกนับรษิทัฯ กไ็ดท้บทวนแผนการลงทุนใหม่ โดยกําลงัศกึษาโครงการลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังาน
ถ่านหนิ (COAL FIRED POWER PLANT PROJECTS) ในประเทศไทยและอนิโดนีเซยี โดยบรษิทัฯ และบรษิทั
ยอ่ยมศีกัยภาพเพยีงพอทีจ่ะเขา้ไปลงทุนในโครงการดงักล่าวได ้เน่ืองจากมแีหล่งสมัปทานเหมอืงถ่านหนิเป็นของ
ตนเอง ซึ่งนอกจากจะเพิม่ศกัยภาพดา้นการผลติและการจําหน่ายถ่านหนิใหเ้พิม่มากขึน้แลว้ยงัไดร้บัผลตอบแทน
จากการลงทุนในโรงไฟฟ้าดงักลา่ว ซึง่จะสามารถสรา้งรายไดแ้ละกาํไรใหเ้พิม่มากขึน้ไดใ้นอนาคต 

ธรุกิจเอทานอล : รฐับาลได้วางแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืกปี 2558 – 2579 
โดยกําหนดเป้าหมายที่จะเพิม่ความต้องการใช้เอทานอลจากระดบั 3.49 ล้านลติรต่อวนัในปี 2558 เพิม่ขึน้เป็น 
11.30 ลา้นลติรต่อวนัภายในปี 2579 จงึไดว้างแผนการลงทุนเพื่อขยายกําลงัการผลติเอทานอลสายการผลติที่ 3 
อกี 200,000 ลติรต่อวนัภายในปี 2561 รวมทัง้ขยายตลาดเพื่อสง่ออกเอทานอลและนําเขา้วตัถุดบิทีใ่ชใ้นการผลติ
เอทานอลจากภมูภิาคอาเซยีน เพือ่ใหก้ารบรหิารจดัการตน้ทุนมปีระสทิธภิาพประสทิธผิลทีด่ทีีส่ดุ 

อย่างไรกต็ามคาดว่าบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยยงัสามารถทํากําไรไดท้ัง้สองธุรกจิอย่างต่อเน่ืองในปี 2559 
แมส้ถานการณ์น้ํามนัและถ่านหนิในตลาดโลกยงัอยู่ในช่วงขาลงกต็าม ทัง้น้ีบรษิทัฯ จะพยายามบรหิารจดัการและ
แกไ้ขปญัหาต่างๆ ทีเ่กดิขึน้อยา่งระมดัระวงัและรอบคอบ เพื่อใหผ้ลการดาํเนินงานในปี 2559 อยูใ่นเกณฑท์ีด่แีละ
สามารถจา่ยเงนิปนัผลไดต้ามนโยบายทีก่าํหนดไวอ้ยา่งต่อเน่ือง 

 
 

 


