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กลบัสู่เส้นทางการเติบโต  
 

เราคาดว่า BGRIM จะมีกาํไรทาํสถิติสงูสดุใหมใ่น 2Q21F หลงัจากอ่อนตวั
ลงใน 1Q21 และคาดจะเข้าซ้ือโรงไฟฟ้าใหม่ได้ใน 3Q21 หลงัล่าช้ามานาน 
เรามองราคาหุ้นท่ีลดลงมา 18% YTD เป็นโอกาสเข้า “ซ้ือ” โดย BGRIM 
ยงัคงเป็นหน่ึงในหุ้นท่ีเราชอบของกลุ่มฯ นอกเหนือมาจาก EA จากการมี
แนวโน้มการเติบโตท่ีแขง็แกรง่ท่ีสดุเมือ่เทียบกบักลุ่มฯ  

 

คาดกาํไรสงูสดุใหม่ใน 2Q21F 
เราคาดวา่ BGRIM จะมกีาํไรรายไตรมาสทาํสถติสิงูสดุใหมใ่น 2Q21F ที ่
730 ลบ. เพิม่ขึน้ 10% y-y และ 17% q-q หลงัจากทีอ่่อนตวัลงมาใน 
1Q21 ทีม่กีาํไร  624 ลบ. (-7% y-y) โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) ความตอ้งการ
ไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากลกูคา้ภาคอุตสาหกรรมในอุตสาหกรรมยานยนต ์ สนิคา้
บรโิภค และบรรจุภณัฑ ์ จากการผลติทีส่งูขึน้ 2) การไฟฟ้าเวยีดนาม 
(EVN) เริม่เรยีกซือ้ไฟฟ้ามากขึน้จากโครงการโซลารฟ์ารม์ของ BGRIM 
เนื่องจากปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าของประเทศเริม่ฟ้ืนตวัจากระดบัทีอ่อ่นแอใน 
1Q21 ทีป่รมิาณการซือ้จาก EVN นัน้ต่ํากวา่ทีโ่ครงการผลติไดจ้รงิถงึ 15% 
ซึง่สองปจัจยับวกนี้ชว่ยชดเชยผลกระทบจากตน้ทุนราคาก๊าซทีส่งูขึน้ 

คาดดีล M&A เข้ามาใน 3Q21F 
เราเชือ่วา่สาเหตุหนึ่งทีท่าํใหร้าคาหุน้ BGRIM อ่อนตวัลง YTD คอืความ
ล่าชา้ของการเขา้ซือ้โรงไฟฟ้าใหมม่ากวา่หกเดอืน แต่ตอนนี้บรษิทัฯ 
เชือ่มัน่วา่จะเขา้ซือ้กจิการโรงไฟฟ้าก๊าซ SPP ในไทยไดภ้ายใน 3Q21 นี้ 
ซึง่จะสามารถเพิม่กาํลงัการผลติให ้BGRIM ได ้150-200MW ซึง่เทยีบเป็น
การเตบิโต 10% จากกาํลงัการผลติเดมิที ่ 1.9GW นอกจากนี้ BGRIM ยงั
ตัง้เป้าจะไดส้ญัญาพฒันาโรงไฟฟ้ากงัหนัลมในเกาหลใีตแ้ละเวยีดนามในปี
นี้ ซึง่จะมกีาํลงัการผลติรวม 300MW โดยเรารวมกาํลงัการผลติใหมท่ัง้สิน้ 
500MW นี้ไวใ้นราคาเป้าหมายของเราแลว้ 5.5 บาท/หุน้ 

แนวโน้มการเติบโตในระยะยาวยงัแขง็แรง 
BGRIM เป็นหนึ่งใน Top Pick ของเราในกลุ่มโรงไฟฟ้า (อกีบรษิทัหนึ่ง
คอืบมจ.  พลงังานบรสิทุธิ,์ EA) เนื่องจากเรามองวา่ BGRIM เป็นหุน้ทีม่ี
แนวโน้มการเตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยมปีจัจยัหนุนจากแผนการ
เขา้ซือ้กจิการในเชงิรุก และนโยบายการเปิดเสรก๊ีาซธรรมชาตใินประเทศ
ไทย ซึง่จะสง่ผลใหต้น้ทุนก๊าซของ BGRIM ซึง่ไดร้บัใบอนุญาตเป็นผู้
นําเขา้ LNG มาแลว้นัน้ลดลง และมโีอกาสในการขยายกาํลงัการผลติผา่น
การสรา้งโรงไฟฟ้าสาํหรบัองคก์ร (B2B) ดบูทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภค 
“การเปิดเสรกีจิการไฟฟ้า” - วนัที ่ 29 มกราคม 2021 สาํหรบัรายละเอยีด
เพิม่เตมิเกีย่วกบันโยบายนี้ นอกจากนี้ BGRIM มคีวามกา้วหน้าในการ
พฒันาโรงไฟฟ้าก๊าซ 3.0GW ภายใตก้าํลงัการผลติใหมใ่นนโยบาย LNG-
to-Power ของประเทศเวยีดนาม 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 52 บาท  
หลงัราคาหุน้ปรบัตวัลงมาแลว้ถงึ 18% YTD จากผลการเตบิโตกาํไรทีอ่่อน
ตวัลงมาใน 1Q21 และความล่าชา้ของการทาํ M&A กวา่ทีต่ลาดคาด เรา
เชือ่วา่เป็นโอกาสทีด่แีลว้ในการเขา้ซือ้ BGRIM เนื่องจากเราคาดปจัจยัลบ
เหล่านัน้จะพลกิกลบัเป็นบวก โดยกาํไร 2Q21F จะเป็นสถติสิงูสดุใหมใ่น
ขณะทีก่ารเขา้ซือ้กจิการน่าจะสรุปไดใ้น 3Q21 เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้" 
BGRIM แมจ้ะปรบัลดประมาณการกาํไรลง 13-18% ในปี 2021-23F เพือ่
สะทอ้นความล่าชา้กวา่คาดของดลี M&A และราคาก๊าซธรรมชาตทิีป่รบัตวั
ขึน้ เมือ่รวมกบัการปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F ราคาเป้าหมายของเราถูกปรบั
ลงเหลอื 52 บาท (จาก 55 บาท) ภายใตส้มมตฐิานหลกัวา่กาํลงัการผลติ
ของ BGRIM เพิม่ขึน้จาก 1.9GW ณ สิน้ปี 2020 เป็น 2.8GW ในปี 2023F 
(ด ูExhibit 2 ประกอบ)  
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 44,087  45,521  51,910  58,060  

Net profit 2,175  2,751  3,433  4,661  

Consensus NP  3,149  3,697  4,903  

Diff frm cons (%)  (12.6) (7.2) (4.9) 

Norm profit 2,670  2,751  3,433  4,661  

Prev. Norm profit  3,209  3,947  5,648  

Chg frm prev (%)  (14.3) (13.0) (17.5) 

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1  1.3  1.8  

Norm EPS grw (%) 29.7  3.0  24.8  35.8  

Norm PE (x) 40.8  39.6  31.7  23.4  

EV/EBITDA (x) 13.0  14.4  13.4  10.8  

P/BV (x) 4.0  3.8  3.5  3.3  

Div yield (%) 1.1  1.3  1.6  2.1  

ROE (%) 9.6  9.8  11.5  14.5  

Net D/E (%) 149.5  191.9  219.8  188.9  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 29-Jun-21 (Bt) 41.75  

Market Cap  (US$ m) 3,396.6  

Listed Shares  (m shares) 2,606.9  

Free Float  (%) 36.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.7  

12M Price H/L (Bt)  56.00/39.25  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 38.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Improving Power Demand From Industrial Clients  Ex 2: Capacity Expansion Is The Key Growth Driver 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Domestic Gas Price Gradually Picking Up  Ex 4: Capacity Breakdown By Type (1Q21) 
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Ex 5: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per BGRIM's share 

   (%) (Baht) 

Operating gas-fired SPP plants DCF 5.2 - 6.4% 17.4  

(ABP, ABPR, BPLC, BPWHA, BIP, BPAM, ATP)     

      

SPP replacement projects DCF 5.9% 6.3  

(ABP1, ABP2, BPLC1, BPAM1, BPAM2)     

      

Developing gas-fired power plants DCF 5.5 - 6.5% 3.0  

(BGPR, U-Tapao airport, other IPS projects)     

      

Renewables   6.0  

Solar - Thailand DCF 6.0% 1.2  

Solar - Vietnam DCF 6.7% 2.5  

Solar - Cambodia DCF 7.1% 0.5  

Wind - Thailand DCF 6.0% 0.2  

Hydro - Laos DCF 6.7% 1.6  

      

Cash and parent company   7.7  

      

Potential projects   11.6  

 - Korea wind farms DCF 10.0% 1.2  

 - Vietnam wind farms DCF 10.0% 1.3  

 - Vietnam LNG DCF 10.0% 4.5  

 - Thailand SPP (M&A) DCF 7.2% 2.9  

 - Malaysia gas/solar plants (M&A) DCF 7.0% 1.6  

      

Grand total     52.0  
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 6: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 
Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Datang International Power 991  HK China (4.0) 8.3  11.1  10.2  na na na na na na 

Huadian Power 1071  HK China (7.1) 32.8  7.2  5.4  0.4  0.4  8.2  7.7  7.8  9.0  

Huaneng Power 600011  CH China (11.2) 15.2  10.0  8.6  0.7  0.7  8.3  7.5  3.9  4.5  

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 9.7  2.2  12.8  12.6  1.0  1.0  39.9  39.0  5.4  5.5  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 12.6  11.2  7.5  6.7  0.5  0.5  9.0  8.1  7.5  8.0  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 16.7  11.7  5.1  4.6  0.5  0.5  5.6  5.1  7.7  8.7  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 6.8  4.6  16.1  15.4  1.6  1.6  10.5  10.1  4.1  4.2  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 5.1  2.3  15.6  15.2  1.2  1.2  77.0  77.1  5.9  5.9  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (4.0) 13.5  7.1  6.2  0.5  0.5  8.1  7.4  6.5  7.4  

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6  20.9  25.5  21.1  1.8  1.8  10.5  10.2  1.2  1.2  

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 11.1  2.6  11.6  11.3  1.0  1.0  6.7  6.6  5.3  5.4  

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) na 110.0  31.4  0.6  0.6  12.6  11.5  5.2  4.4  

YTL Power YTLP  MK Malaysia 44.7  3.6  12.7  12.3  0.5  0.5  10.3  10.2  5.0  6.0  

             
Manila Electric MER PM Philippines 14.8  (10.0) 13.0  14.4  3.5  3.2  8.4  9.1  5.1  5.1  

             
Absolute Clean Energy * ACE TB Thailand 18.8  84.4  23.6  12.8  3.4  2.9  18.9  10.7  1.7  3.9  

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (14.3) 3.4  19.5  18.9  1.4  1.3  16.0  17.0  2.4  2.4  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand 3.0  24.8  39.6  31.7  3.8  3.5  14.4  13.4  1.3  1.6  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2  12.4  15.1  13.4  1.3  1.2  216.2  162.6  4.0  4.5  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 401.7  5.8  23.4  22.2  1.8  1.8  15.6  16.1  1.7  2.3  

EA Pcl* EA TB Thailand 15.3  32.6  37.7  28.4  6.9  5.9  22.5  17.3  0.8  1.1  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 22.6  9.6  8.1  7.4  0.8  0.7  15.8  13.8  3.9  4.1  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 18.1  7.9  23.0  21.4  1.9  1.8  14.0  13.3  2.6  2.8  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 42.7  21.1  60.3  49.7  5.4  5.1  49.2  41.6  1.0  1.2  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 34.5  22.0  22.5  18.4  3.3  3.0  19.9  17.8  2.2  2.7  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 26.6  5.7  9.6  9.1  1.0  1.0  15.4  14.6  6.2  6.6  

SPCG Pcl* SPCG TB Thailand (8.1) (19.9) 7.5  9.3  1.1  1.0  4.7  4.8  6.0  4.8  

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4  23.3  12.7  10.3  1.5  1.3  9.3  7.9  2.4  2.9  

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9  24.5  14.1  11.3  1.3  1.3  31.3  26.8  4.3  5.3  

                       

Average     25.6  13.9  20.8  15.7  1.8  1.7  25.1  21.8  4.1  4.5  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 29 June 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION   COMPANY RATING        

BGRIM ก่อตัง้ขึน้ในปี 1993 เป็นบรษิทัยอ่ยของ B.Grimm ซึง่ดาํเนินธุรกจิ
ไฟฟ้าในประเทศไทยมานานกวา่ 140 ปี เป็นหน่ึงในผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทย ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ BGRIM จดัหา
ไฟฟ้าและไอน้ําสาํหรบัโครงขา่ยไฟฟ้าแหง่ชาต ิ และลกูคา้อุตสาหกรรมราย
ใหญ่เกอืบ 200 รายในหลายนิคมอตุสาหกรรม และยงัขยายธุรกจิไฟฟ้าไป
ยงัเวยีดนาม และลาว บรษิทัฯ มกีําลงัการผลติในมอืรวม 1,944MW  (สทุธิ
ตามสดัสว่นการถอืหุน้) ณ ปี 2020  โดยมเีป้าหมายทีจ่ะบรรลุ 5,000MW 
ภายในปี 2025 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มทีมีวศิวกรทีม่ทีกัษะและประสบการณ์ดา้นธุรกจิไฟฟ้ามานานกวา่ 20 

ปี 

 ไดร้บัประโยชน์ผา่นความสมัพนัธข์องกลุ่ม B.Grimm และพนัธมติร

เชงิกลยุทธ ์

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงูเมือ่เทยีบกบับรษิทัอื่นใน

กลุ่มฯ แต่ยงัคงตํ่ากวา่เกณฑท์ีก่ําหนด 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไฟฟ้าในประเทศเพือ่นบา้นและเอเชยี 

 การเปิดเสรขีองอุตสาหกรรมไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้เปิดโอกาสสาํหรบัธุรกจิใหม่

เช่น สมารท์กรดิ และการซือ้ขายแบบ peer-to-peer 

 

 

 

 

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบจากธุรกจิในต่างประเทศ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกจิกรรมการผลติในภาคอุตสาหกรรมฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด และทาํให้

ความตอ้งการไฟฟ้าและไอน้ําจาก IU ชะลอตวัลงจะเป็น downside 
หลกั ต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ความผนัผวนของราคาก๊าซทีต่่างไปจากสมมตฐิานของเราเป็นอกีหน่ึง

ความเสีย่งทีส่าํคญัตอ่การคาดการณ์กําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ราคาคา่ไฟฟ้าในประเทศทีต่่างไปจากสมมตฐิานของเรา อาจเป็นความ

เสีย่งเชงิ ลบต่อประมาณการของเรา 

 การไดก้ําลงัการผลติใหมท่ีน้่อยกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั จะเป็นอกี

ความเสีย่งเชงิลบต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 54.64  52.00  -5% 

Net profit 21F (Bt m) 3,149  2,751  -13% 

Net profit 22F (Bt m) 3,697  3,433  -7% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราตํ่ากวา่ตลาด 13% และ 7% เน่ืองจากเรารวม 

ผลกระทบทางลบจากการการจาํกดัการรบัซือ้ไฟฟ้า และตน้ทุนก๊าซที่
สงูขึน้ในประมาณการ  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด 5%   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 44,132 44,087 45,521 51,910 58,060
Cost of sales 35,953 34,848 35,744 39,992 43,734
  Gross profit 8,179 9,239 9,776 11,918 14,326
% gross margin 18.5% 21.0% 21.5% 23.0% 24.7%
Selling & administration expenses 1,740 2,008 1,960 2,261 2,463
  Operating profit 6,439 7,231 7,816 9,657 11,863
% operating margin 14.6% 16.4% 17.2% 18.6% 20.4%
Depreciation & amortization 4,701 5,616 5,365 6,034 7,174
  EBITDA 11,140 12,847 13,181 15,691 19,037
% EBITDA margin 25.2% 29.1% 29.0% 30.2% 32.8%
Non-operating income 289 251 259 295 330
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (3,001) (3,056) (3,347) (3,966) (4,447)
  Pre-tax profit 3,728 4,426 4,728 5,986 7,746
Income tax 235 233 473 599 775
  After-tax profit 3,493 4,193 4,255 5,387 6,972
% net margin 7.9% 9.5% 9.3% 10.4% 12.0%
Shares in aff iliates' Earnings 101 58 42 27 27
Minority interests (1,535) (1,581) (1,546) (1,982) (2,338)
Extraordinary items 271 (495) 0 0 0
NET PROFIT 2,331 2,175 2,751 3,433 4,661
Normalized profit 2,059 2,670 2,751 3,433 4,661
EPS (Bt) 0.9 0.8 1.1 1.3 1.8
Normalized EPS (Bt) 0.8 1.0 1.1 1.3 1.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 33,493 29,879 21,432 22,747 24,003
  Cash & cash equivalent 23,663 20,389 11,305 11,331 11,357
  Account receivables 7,156 6,818 7,483 8,533 9,544
  Inventories 969 1,033 979 1,096 1,198
  Others 1,706 1,638 1,666 1,787 1,904
Investments & loans 1,667 1,086 935 783 632
Net f ixed assets 72,132 80,300 105,532 129,751 129,776
Other assets 14,401 19,431 19,860 20,277 20,633
Total assets 121,693 130,696 147,759 173,558 175,045

LIABILITIES:
Current liabilities: 25,832 26,993 16,770 19,795 19,918
  Account payables 18,254 5,641 5,876 6,574 7,189
  Bank overdraft & ST loans 3,036 15,080 4,626 5,643 5,401
  Current LT debt 4,139 5,705 5,713 6,970 6,670
  Others current liabilities 403 567 555 608 658
Total LT debt 55,596 58,361 82,177 100,254 95,942
Others LT liabilities 1,588 6,038 6,485 7,315 8,015
Total liabilities 83,016 91,392 105,432 127,363 123,875
Minority interest 10,533 11,834 13,380 15,361 17,699
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214
Share premium 9,644 9,644 9,644 9,644 9,644
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 6,959 5,544 5,544 5,544 5,544
Retained earnings 6,328 7,068 8,546 10,432 13,070
Shareholders' equity 28,144 27,470 28,947 30,834 33,471
Liabilities & equity 121,693 130,696 147,759 173,558 175,045  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong earnings growth 
from capacity expansion 
and recovering demand 

Sufficient gearing room 
to support investments 
for expansion 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 3,728 4,426 4,728 5,986 7,746
Tax paid (235) (233) (473) (599) (775)
Depreciation & amortization 4,701 5,616 5,365 6,034 7,174
Chg In w orking capital 11,649 (12,339) (376) (468) (498)
Chg In other CA & CL / minorities 2,746 (78) 3 (42) (39)
Cash flow from operations 22,588 (2,609) 9,246 10,911 13,608

Capex (14,441) (13,663) (30,419) (30,057) (6,984)
Right of use 0 (1,256) (200) (200) (150)
ST loans & investments (700) (16) 0 0 0
LT loans & investments 340 581 151 151 151
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (6,506) 498 41 415 278
Cash flow from investments (21,307) (13,856) (30,427) (29,690) (6,704)
Debt f inancing 1,177 16,040 13,370 20,351 (4,854)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (834) (965) (1,274) (1,546) (2,023)
Warrants & other surplus 7,395 (1,884) 0 0 0
Cash flow from financing 7,738 13,192 12,096 18,805 (6,877)

Free cash flow 8,147 (16,272) (21,172) (19,146) 6,624

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 52.9 40.8 39.6 31.7 23.4
Normalized PE - at target price (x) 65.8 50.8 49.3 39.5 29.1
PE (x) 46.7 50.0 39.6 31.7 23.4
PE - at target price (x) 58.2 62.3 49.3 39.5 29.1
EV/EBITDA (x) 13.3 13.0 14.4 13.4 10.8
EV/EBITDA - at target price (x) 15.7 15.1 16.4 15.1 12.2
P/BV (x) 3.9 4.0 3.8 3.5 3.3
P/BV - at target price (x) 4.8 4.9 4.7 4.4 4.0
P/CFO (x) 4.8 (41.7) 11.8 10.0 8.0
Price/sales (x) 2.5 2.5 2.4 2.1 1.9
Dividend yield (%) 0.9 1.1 1.3 1.6 2.1
FCF Yield (%) 7.5 (15.0) (19.5) (17.6) 6.1

(Bt)
Normalized EPS 0.8 1.0 1.1 1.3 1.8
EPS 0.9 0.8 1.1 1.3 1.8
DPS 0.4 0.5 0.5 0.7 0.9
BV/share 10.8          10.5          11.1          11.8          12.8          
CFO/share 8.7            (1.0)           3.5            4.2            5.2            
FCF/share 3.1            (6.2)           (8.1)           (7.3)           2.5            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We do not see the huge 
capex cycle as an issue 
for its financial health 

We see its premium 
valuation as justified by its 
strong growth outlook 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) 20.6 (0.1) 3.3 14.0 11.8
Net profit  (%) 22.0 (6.7) 26.5 24.8 35.8
EPS  (%) 22.0 (6.7) 26.5 24.8 35.8
Normalized profit  (%) 13.1 29.7 3.0 24.8 35.8
Normalized EPS  (%) 13.1 29.7 3.0 24.8 35.8
Dividend payout ratio (%) 41.4 53.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 18.5 21.0 21.5 23.0 24.7
Operating margin (%) 14.6 16.4 17.2 18.6 20.4
EBITDA margin (%) 25.2 29.1 29.0 30.2 32.8
Net margin (%) 7.9 9.5 9.3 10.4 12.0
D/E (incl. minor) (x) 1.6 2.0 2.2 2.4 2.1
Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.5 1.9 2.2 1.9
Interest coverage - EBIT (x) 2.1 2.4 2.3 2.4 2.7
Interest coverage - EBITDA (x) 3.7 4.2 3.9 4.0 4.3
ROA - using norm profit (%) 1.9 2.1 2.0 2.1 2.7
ROE - using norm profit (%) 8.7 9.6 9.8 11.5 14.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 14.7 15.1 15.1 18.0 21.7
  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 15.2 17.0 17.7 19.2 21.0
  - leverage (x) 4.7 4.5 4.9 5.4 5.4
  - interest burden (%) 55.4 59.2 58.6 60.1 63.5
  - tax burden (%) 93.7 94.7 90.0 90.0 90.0
WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9
ROIC (%) 9.1 10.2 8.2 7.9 8.1
  NOPAT (Bt m) 6,033 6,850 7,035 8,691 10,677
  invested capital (Bt m) 67,253 86,226 110,158 132,369 130,127

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising profitability on 
scale benefits and 
efficiency improvement 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จำกัด (มหาชน) ทำหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปัจจุบันบริษัทเป็นผู้ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จำนวน 74 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVA16C2107A, AEON16C2108A, AOT16C2109A, 
AOT16C2106A, BAM16C2110A, BAM16C2107A, BANP16C2109A, BANP16C2107A, BBL16C2106A, BCH16C2109A, BDMS16C2109A, 
BDMS16C2107A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, BPP16C2106A, CBG16C2109B, CBG16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2108A, 
COM716C2107A, CPAL16C2109A, CPAL16C2106A, CPF16C2108A, CPF16C2107A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2108A, 
EA16C2108A, EA16C2107A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2106A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, 
HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IVL16C2107A,  KBAN16C2109A, KBAN16C2108A, KBAN16C2107A, KCE16C2109A, KTC16C2110A, 
IVL16C2109A, KCE16C2106A, KTC16C2106A, MINT16C2109A, MINT16C2107A, MTC16C2109A, MTC16C2108A, OR16C2109A, OR16C2108A, 
OR16C2106A, OR16C2107A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2107A, PTT16C2109A, PTT16C2109A, PTTG16C2108A, RS16C2109A, 
RS16C2108A, S5016C2109A, S5016P2109A, S5016P2109A, S5016C2109A, S5016C2106B, S5016P2106C, S5016C2106A, S5016P2106A, 
S5016P2106B,SAWA16C2107A, SCB16C2106A, SCGP16C2109A, SCGP16C2107A, STA16C2107A, TASC16C2109A, TASC16C2107A, 
TQM16C2108A (underlying securities are ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BGRIM, BH, BPP, CBG, COM7, CPALL, 
CPF, CPN, DELTA, EA, EPG, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, 
PTTGC, RS, SAWAD, SCB, SCGP, STA, SET50, TASCO, TQM). และบริษัทจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมี
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อน
ตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ: บริษัท ทุนธนชาต จากัด (TCAP) ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จากัด (มหาชน) โดยถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 50.96  ม ี
สัดส่วนการถือหุ้น บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จากัด (มหาชน) (THANI) ทั้งทางตรงและทางอ้อม มากกวา่ร้อยละ 56  และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ THANI 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP), ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน)  (TMB) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผู้ถือหุ้น ร้อยละ 50.96 ใน TNS  และ ถือหุ้นใน TMB ร้อยละ 20.1 ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมสี่วนได้ส่วนเสียหรือ
มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP) บริษัท ราชธานีลีสซ่ิง จำกัด (มหาชน) (THANI) บริษัท เอ็ม บี เค (มหาชน) (MBK) และบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี 
จำกัด (มหาชน) (PRG) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมีส่วน
ได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) TCAP มีกรรมการร่วมกันได้แก่ นายสมเจตน์ หมู่ศิริเลิศ 
ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการผู้จัดการใหญ่ของ TCAP และ ทำหน้าที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์น้ีได้ถูก
จัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
ร่วมกันได้แก่ นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทำหน้าที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อย่างไรก็ตาม บท
วิเคราะห์น้ีได้ถูกจัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจำหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้  “หุ้นกู้ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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