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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 7.50 (Unchanged) 

Change in Numbers  Upside : 33.9% 18 AUGUST 2021 
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กาํไรมีแนวโน้มแขง็แกร่ง  
 

เรายงัแนะนํา “ซ้ือ” CKP โดยมองว่ากาํไรท่ีคาดเติบโต 56% y-y ใน 2H21F 
เป็นปัจจยับวกต่อราคาหุ้น ปริมาณน้ําท่ีมากในช่วงไฮซีซัน่ของภมิูภาคเป็น
แรงหนุนหลกั รวมทัง้ผลบวกจากการท่ี CKP ได้เพ่ิมสดัส่วนการถือหุ้นใน
โครงการไซยะบรีุไปเม่ือเดือนมิถนุายน นอกจากน้ีเรายงัเช่ือว่าโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบางจะได้รบั PPA ในไม่ช้า 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" CKP โดยคาดจะมปีจัจยัผลกัดนัราคาหุน้ 3 ประการ
หลกั คอื 1) เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 56% y-y ใน 2H21F ดว้ยเป็นชว่งที่
มปีรมิาณน้ํามากในภูมภิาคอนิโดจนี ซึง่ 83% ของกาํลงัการผลติรวมของ 
CKP มาจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 2) CKP เพิม่สดัสว่นการถอืหุน้ใน
โครงการไซยะบุรเีป็น 42.5% (จาก 37.5%) เมือ่ปลาย 2Q21 และ 3) เรา
เชือ่วา่โรงไฟฟ้าพลงัน้ําแหง่ใหม ่ – โครงการหลวงพระบาง ซึง่มกีาํลงัการ
ผลติตดิตัง้ 1,460MW จะไดร้บัสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ในไมช่า้ ราคา
เป้าหมาย (DCF-based SOTP-TP บนปี 2022F) ของเราอยูค่งตวัที ่ 7.5 
บาท/หุน้ เนื่องจากมลูคา่ทีส่งูขึน้จากการลงทุนเพิม่ในไซยะบุรถีกูชดเชย
ดว้ยแนวโน้มการดาํเนินงานของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตทิีอ่่อนแอทีก่วา่เรา
คาดไวเ้ดมิเนื่องจากราคาตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ต่อเนื่อง จากปจัจยับวกทีก่าํลงั
จะเขา้มาในชว่งเวลาอนัสัน้ เรามองราคาหุน้ทีล่ดลง 11% จากจุดสงูสดุของ
ปีนี้เป็นโอกาสในการเขา้ซือ้ 

การผลิตท่ีแขง็แกร่งจากโครงการพลงังานน้ํา  
เราคาดปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 2 แหง่จะเพิม่ขึน้ 
14% y-y ใน 2H21 โดยไดแ้รงหนุนจากปรมิาณน้ําทีม่ากขึน้อยา่งมากใน
ภูมภิาคอนิโดจนีเทยีบกบัปีก่อน โดยโครงการไซยะบุรสีามารถดาํเนินการ
ผลติดว้ยเครือ่งกาํเนิดไฟฟ้าครบทัง้ 7 เครือ่งมาแลว้กวา่สามเดอืน (ตัง้แต่
กลางเดอืนพ.ค.) เทยีบกบัปีก่อนทีเ่ดนิเครือ่งเตม็ทีเ่พยีง 1.5 เดอืน จาก
ปรมิาณน้ําในแมน้ํ่าโขงทีด่กีวา่ปีก่อนมาก สว่นโครงการน้ํางมึ 2 มปีรมิาณ
น้ําทีไ่หลเขา้อ่างเกบ็น้ําเพิม่ขึน้ 66% y-y ใน 1H21 ซึง่เรามองวา่เป็นปจัจยั
หนุนทีด่ทีีจ่ะชว่ยรกัษาปรมิาณการผลติใหส้งูไดต่้อเนื่องตลอดทัง้ปีนี้ เรา
ปรบัประมาณการกาํไรปี 2021F ขึน้ 3% จากปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีส่งู
กวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ดมิ 

มีสดัส่วนการถือหุ้นในไซยะบรีุเพ่ิมขึน้  
CKP มกีารลงทนุเพิม่เตมิ 1.83 พนัลบ. ในโครงการไซยะบรุเีมือ่ปลาย
เดอืนมถิุนายน ทาํใหส้ดัสว่นการถอืหุน้ในโครงการเพิม่ขึน้เป็น 42.5% 
(จาก 37.5%) เราประเมณิอตัราผลตอบแทนในรปูของ EIRR ทีส่งูถงึ 23% 
หรอื 0.26 บาท/หุน้ และคาดจะทาํใหส้ว่นแบ่งกาํไรจากไซยะบรุเีพิม่ขึน้ 
150 ลบ. (หลงัหกัดอกเบีย้จ่ายจากการลงทุน) ซึง่จะทาํใหฐ้านกาํไรของ 
CKP สงูขึน้ 8% ซึง่การลงทุนนี้เป็นปจัจยัหลกัหนุนการคาดการณ์ของเรา
ทีว่า่กาํไร CKP จะเตบิโตได ้8% ในปี 2022F 

น่าจะได้สญัญาซ้ือขายไฟฟ้าในเรว็ๆ น้ี  
เราคาดโครงการหลวงพระบางจะไดร้บัสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) จาก 
กฟผ. ในไมช่า้เนื่องจาก 1) เราคาดโควตากาํลงัการผลติของโรงไฟฟ้าพลงั
น้ําในแผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้า (PDP 2022) จะเพิม่ขึน้ เนื่องจากเป็น
ประเภทของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทีม่ตีน้ทนุการผลติต่อหน่วยต่ําสดุ 
ในขณะทีป่ระเทศมแีผนเพิม่สดัสว่นพลงังานทดแทนเป็น 50% ของการ
ผลติไฟฟ้ารวมเพือ่ลดการปล่อยคารบ์อนไดออกไซด ์และลดอตัราคา่ไฟฟ้า
ของประเทศ 2) กลุ่มผูถ้อืหุน้ไดใ้สเ่งนิลงทุนเขา้ในโครงการแลว้กวา่ 5 พนั
ลบ. เพือ่สรุปแผนงานของโครงการและเริม่งานฐานราก ซึง่เรามองวา่เป็น
การสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความมัน่ใจวา่โครงการจะไดร้บั PPA 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 6,695  8,642 8,821 8,923 

Net profit 405  2,043 2,210 2,207 

Consensus NP  2,217 2,619 2,665 

Diff frm cons (%)  (7.9) (15.6) (17.2) 

Norm profit 394  2,043 2,210 2,207 

Prev. Norm profit  1,976 2,091 2,074 

Chg frm prev (%)  3.4 5.7 6.4 

Norm EPS (Bt) 0.0  0.3 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) 53.0  418.6 8.2 (0.1) 

Norm PE (x) 115.6  22.3 20.6 20.6 

EV/EBITDA (x) 36.5  19.7 19.1 19.0 

P/BV (x) 1.9  1.8 1.7 1.7 

Div yield (%) 0.6  1.8 2.4 2.9 

ROE (%) 1.7  8.3 8.5 8.2 

Net D/E (%) 61.7  53.8 47.1 48.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 18-Aug-21 (Bt) 5.60 

Market Cap  (US$ m) 1,367.4 

Listed Shares  (m shares) 8,129.4 

Free Float  (%) 24.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.6 

12M Price H/L (Bt)  6.15/4.12 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  CK Group 73.24% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: Strong Power Generation From NN-2  Ex 2: Much Stronger Performance From XPCL 
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Ex 3: Capacity Expansion Drives EPS Growth In 2022F  Ex 4: CKP’s Capacity Breakdown By Type (2021F) 
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Ex 5: Luang Prabang Hydropower Project 

 

 

Type Run-of-river 

Installed capacity 1,460MW 

Shareholders CK Power - 42.0% 

PT Sole - 38.0% 

CH Karnchang - 10.0% 

PetroVietnam Power - 10.0% 

Offtakers Likely EGAT and EDL 

Expected COD within 2028 
 

Source: Company data 
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Ex 6: Our DCF-based Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

 Valuation method WACC Value per CKP share 
  (%) (Baht) 

Xayaburi (XPCL) DCF 5.1% 4.35 

Nam Ngum 2 (NN2) DCF 3.8% 1.06 

Bangpa-in Cogen (BIC) DCF 5.1% 0.46 

Solar Farms / Rooftop DCF 5-10% 0.17 

Total - existing capacity    6.04 

 

HQ operations and net debts at parent level   (0.22) 

 

Plus: Developing project(s)    

Luang Prabang (LPCL) DCF 10.0% 1.68 
    

Total   7.50 
 

Source: Thanachart estimates   
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: 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 9.6 7.3 9.4 8.8 0.6 0.5  8.7  8.5 8.1 8.9 

Huadian Power 1071  HK China 6.3 20.2 5.9 4.9 0.4 0.4  8.4  7.7 10.1 9.6 

Huaneng Power 600011  CH China (29.0) 25.4 12.4 9.9 0.7 0.6  7.7  6.8 3.5 4.2 

     

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 6.2 8.1 13.6 12.6 1.0 1.0  40.4  39.0 5.3 5.4 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 13.6 13.3 9.7 8.5 0.7 0.6  9.2  8.3 5.7 6.2 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 12.4 13.9 7.8 6.8 0.8 0.7  6.5  5.8 5.0 5.9 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 0.8 6.7 17.4 16.3 1.7 1.6  10.9  10.4 4.0 4.1 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 4.1 5.9 16.3 15.4 1.2 1.2  78.8  78.4 5.7 5.7 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (21.2) 18.7 8.4 7.1 0.5 0.4  7.5  6.7 5.9 6.9 

     

Tata Power TPWR  IN India 17.6 21.4 27.1 22.3 1.9 1.9  10.9  10.3 1.2 1.3 

     

Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 9.8 2.7 11.8 11.4 1.0 1.0  6.7  6.6 5.3 5.4 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) na 107.5 30.7 0.6 0.6  12.6  11.4 5.3 4.5 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 44.7 3.6 12.6 12.2 0.5 0.5  10.3  10.2 5.0 6.0 

     

Manila Electric MER PM Philippines 11.1 0.7 13.9 13.8 3.6 3.3  9.7  9.3 4.9 5.1 

     

Absolute Clean Energy Pcl * ACE TB Thailand 18.8 84.4 27.0 14.6 3.9 3.3  21.1  11.8 1.5 3.4 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (13.2) 3.3 20.7 20.0 1.7 1.7  17.7  17.9 2.2 2.2 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand 3.0 24.8 41.7 33.4 4.0 3.7  14.9  13.8 1.2 1.5 

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 418.6 8.2 22.3 20.6 1.8 1.7  19.7  19.1 1.8 2.4 

EA Pcl* EA TB Thailand 15.3 32.6 37.1 28.0 6.8 5.8  22.2  17.1 0.8 1.1 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 17.9 11.1 8.7 7.8 0.8 0.8  18.0  16.0 4.0 4.3 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 18.1 7.9 25.0 23.1 2.1 2.0  14.8  14.1 2.4 2.6 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 42.7 21.1 67.7 55.9 6.0 5.8  53.9  45.2 0.9 1.1 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 34.5 22.0 22.4 18.3 3.3 3.0  19.8  17.7 2.2 2.7 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 25.2 2.8 9.4 9.1 1.0 1.0  17.2  15.9 5.9 6.6 

SPCG Pcl* SPCG TB Thailand (8.1) (19.9) 7.1 8.9 1.1 1.0  4.5  4.6 6.3 5.1 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4 23.3 11.0 8.9 1.3 1.2  8.7  7.4 2.7 3.4 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.6 10.9 1.3 1.2  30.6  26.2 4.4 5.5 

               

Average     25.0 15.1 21.5 16.2 1.8 1.7  25.3  21.7 4.1 4.5 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 18 Aug 2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซเีค พาวเวอร ์จาํกดั (มหาชน) (CKP) ถอืหุน้ 75% โดย บรษิทั ช.
การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) โครงสรา้งธุรกจิของ CKP เป็นบรษิทัโฮลดิง้ 
ทีล่งทุนในบรษิทัทีผ่ลติและจาํหน่ายไฟฟ้า ปจัจุบนั บรษิทัฯ ลงทุน 7 
โครงการโรงไฟฟ้า กําลงัการผลติรวม 810MW (สทุธ)ิ ประกอบดว้ย 2 
โครงการพลงังานลม 4 โครงการพลงังานแสงอาทติย ์ และ 2 โครงการ
พลงังานความรอ้นรว่ม โดย 5 โครงการ ดาํเนินการแลว้ และโครงการน้ํางมึ 
2 สรา้งสว่นแบ่งกําไรให ้ CKP มากทีส่ดุ แต่เราคาดว่าโครงการพลงังานน้ํา
ไซยะบุร ีจะใหส้ว่นแบ่งกําไรมาทีสุ่ดเมือ่เขา้มาในเดอืนต.ค.19 กําลงัการผลติ
ทัง้หมดการไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทยเป็นผูร้บัซื้อ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ไดเ้ปรยีบในการประมลูโครงการ เน่ืองจากม ี CK หน่ึงในผูร้บัเหมาราย
ใหญ่ในประเทศไทย เป็นผูถ้อืหุน้ 

 มคีวามเชีย่วชาญในการดาํเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 มปีระสบการณ์และความสมัพนัธท์ีด่ ี ซึง่น่าจะช่วยบรษิทัฯ ในการหา
โครงการใหมใ่นประเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 

 ฐานเงนิทุนมขีนาดเลก็เมือ่เทยีบกบัผูป้ระกอบการ IPP รายใหญ่ใน
ตลาด อาจจาํเป็นตอ้งเพิม่ทุน ถา้ CKP เขา้ประมลูโครงการขนาดใหญ่ 

 CKP อยูใ่นรอบการลงทุนขนาดใหญ่ จนกวา่ไซยะบุรจีะเสรจ็สมบรูณ์ใน
ปี 2019 

O — Opportunity  T — Threat 

 แผนพฒันากําลงัผลติไฟฟ้าของประเทศปี 2018 มเีป้าหมายทีจ่ะซือ้
ไฟฟ้าจากประเทศเพือ่นบา้นถงึ 3GW ในช่วงปี 2018-37 

 รฐับาลยงัสง่เสรมิการใชพ้ลงังานทดแทน และมจุีดมุง่หมายทีจ่ะมสีดัสว่น
พลงังานทดแทนเพิม่ขึน้เป็น 25% จากปจัจุบนั 12%  

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้อาจทาํใหผ้ลตอบแทนสาํหรบัโครงการใหมล่ดลง 

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ปจัจยัเสีย่งทีส่าํคญัต่อประมาณการของเราคอืปรมิาณน้ําในลาวและ
แมน้ํ่าโขง ซึง่จะกระทบปรมิาณการผลติไฟฟ้าของ NN-2 และ XPCL 

 หากอตัราดอกเบีย้เพิม่ขึน้สงูกวา่ทีเ่ราคาดจะเป็นอกีความเสีย่งหน่ึงต่อ
ประมาณการของเรา 

 การดาํเนินงานเชงิพาณิชยท์ีช่า้กวา่คาด และอตัราผลตอบแทนจาก
โครงการหลวงพระบางจะเป็นความเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 6.55  7.50 15% 

Net profit 21F (Bt m) 2,217  2,043 -8% 

Net profit 22F (Bt m) 2,619  2,210 -16% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ Bloomberg consensus 
8% และ 15% คาดเป็นเพราะเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อ
สมมตฐิานปรมิาณไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานน้ําในปีหน้า 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 15% ซึง่อาจเป็น
เพราะเรารวมมลูคา่ของโครงการหลวงพระบางเขา้ในมลูคา่ยุตธิรรมของ
เราแลว้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 8,377 6,695 8,642 8,821 8,923

Cost of sales 6,577 5,990 6,414 6,551 6,565

  Gross profit 1,800 705 2,227 2,270 2,358

% gross margin 21.5% 10.5% 25.8% 25.7% 26.4%

Selling & administration expenses 442 428 513 550 562

  Operating profit 1,358 277 1,715 1,720 1,796

% operating margin 16.2% 4.1% 19.8% 19.5% 20.1%

Depreciation & amortization 1,518 1,561 1,615 1,630 1,640

  EBITDA 2,875 1,838 3,330 3,350 3,436

% EBITDA margin 34.3% 27.5% 38.5% 38.0% 38.5%

Non-operating income 463 482 473 411 411

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,105) (996) (1,088) (1,018) (929)

  Pre-tax profit 716 (236) 1,100 1,113 1,278

Income tax 12 (16) 35 72 121

  After-tax profit 704 (221) 1,065 1,041 1,156

% net margin 8.4% -3.3% 12.3% 11.8% 13.0%

Shares in aff iliates' Earnings (122) 407 1,639 1,848 1,770

Minority interests (336) 207 (661) (679) (719)

Extraordinary items 523 11 0 0 0

NET PROFIT 769 405 2,043 2,210 2,207

Normalized profit 246 394 2,043 2,210 2,207

EPS (Bt) 0.1 0.0 0.3 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.0 0.0 0.3 0.3 0.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 6,606 10,566 7,094 7,134 7,156

  Cash & cash equivalent 4,909 8,901 5,002 5,002 5,002

  Account receivables 1,292 1,054 1,361 1,389 1,405

  Inventories 61 61 65 67 67

  Others 344 551 666 676 683

Investments & loans 19,601 20,069 21,428 22,788 26,866

Net f ixed assets 9,247 8,919 8,671 8,417 8,163

Other assets 28,737 27,484 26,654 25,814 24,964

Total assets 64,191 67,038 63,846 64,152 67,149

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,394 6,275 5,314 5,041 5,283

  Account payables 690 620 664 678 680

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 2,622 5,544 4,549 4,257 4,499

  Others current liabilities 81 111 101 106 104

Total LT debt 24,888 24,961 20,480 19,164 20,256

Others LT liabilities 362 764 862 828 779

Total liabilities 28,644 32,000 26,655 25,033 26,318

Minority interest 11,998 11,264 11,925 12,604 13,323

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 8,129 8,129 8,129 8,129 8,129

Share premium 13,319 13,319 13,319 13,319 13,319

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 329 373 373 373 373

Retained earnings 1,771 1,953 3,445 4,694 5,686

Shareholders' equity 23,549 23,774 25,266 26,515 27,508

Liabilities & equity 64,191 67,038 63,846 64,152 67,149  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Healthy balance sheet for 

new round of investment 

Earnings lifted to new 

normalized base as XPCL 

running at full potential 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 716 (236) 1,100 1,113 1,278

Tax paid (22) 18 (35) (72) (121)

Depreciation & amortization 1,518 1,561 1,615 1,630 1,640

Chg In w orking capital (164) 168 (267) (15) (15)

Chg In other CA & CL / minorities (1,528) (287) 1,514 1,843 1,762

Cash flow from operations 520 1,224 3,927 4,499 4,544

Capex (211) (115) (200) (200) (200)

Right of use 0 (423) (50) (50) (50)

ST loans & investments (87) (66) 0 0 0

LT loans & investments (7,092) (468) (1,359) (1,359) (4,078)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 4,761 1,014 (189) (321) (335)

Cash flow from investments (2,631) (59) (1,798) (1,930) (4,663)

Debt f inancing (2,168) 3,005 (5,477) (1,608) 1,334

Capital increase 4,556 0 0 0 0

Dividends paid (886) (774) (551) (961) (1,215)

Warrants & other surplus 776 595 0 0 0

Cash flow from financing 2,278 2,827 (6,028) (2,569) 119

Free cash flow 309 1,109 3,727 4,299 4,344

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 176.8 115.6 22.3 20.6 20.6

Normalized PE - at target price (x) 236.8 154.8 29.8 27.6 27.6

PE (x) 56.6 112.5 22.3 20.6 20.6

PE - at target price (x) 75.9 150.7 29.8 27.6 27.6

EV/EBITDA (x) 23.0 36.5 19.7 19.1 19.0

EV/EBITDA - at target price (x) 28.1 44.9 24.3 23.7 23.5

P/BV (x) 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7

P/BV - at target price (x) 2.6 2.6 2.4 2.3 2.2

P/CFO (x) 83.7 37.2 11.6 10.1 10.0

Price/sales (x) 5.4 6.8 5.3 5.2 5.1

Dividend yield (%) 0.5 0.6 1.8 2.4 2.9

FCF Yield (%) 0.7 2.4 8.2 9.4 9.5

(Bt)

Normalized EPS 0.0 0.0 0.3 0.3 0.3

EPS 0.1 0.0 0.3 0.3 0.3

DPS 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2

BV/share 2.9            2.9            3.1            3.3            3.4            

CFO/share 0.1            0.2            0.5            0.6            0.6            

FCF/share 0.0            0.1            0.5            0.5            0.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong cash flow streams 

from two hydropower 

projects 

Rising dividend yield 

from growing free cash 

flow from Xayaburi 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (7.6) (20.1) 29.1 2.1 1.2

Net prof it  (%) 28.3 (47.4) 404.7 8.2 (0.1)

EPS  (%) 22.7 (49.6) 404.7 8.2 (0.1)

Normalized prof it  (%) (58.7) 59.9 418.6 8.2 (0.1)

Normalized EPS  (%) (60.5) 53.0 418.6 8.2 (0.1)

Dividend payout ratio (%) 31.7 70.3 40.0 50.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.5 10.5 25.8 25.7 26.4

Operating margin (%) 16.2 4.1 19.8 19.5 20.1

EBITDA margin (%) 34.3 27.5 38.5 38.0 38.5

Net margin (%) 8.4 (3.3) 12.3 11.8 13.0

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 0.7 0.6 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

Interest coverage - EBIT (x) na na na na na

Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na

ROA - using norm profit (%) 0.4 0.6 3.1 3.5 3.4

ROE - using norm profit (%) 1.2 1.7 8.3 8.5 8.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.4 na 4.3 4.0 4.3

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 21.7 na 25.3 24.2 24.7

  - leverage (x) 3.0 2.8 2.7 2.5 2.4

  - interest burden (%) 39.3 (31.1) 50.3 52.2 57.9

  - tax burden (%) 98.3 na 96.8 93.5 90.5

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 3.1 0.6 3.7 3.6 3.6

  NOPAT (Bt m) 1,334 277 1,660 1,608 1,625

  invested capital (Bt m) 46,150 45,379 45,293 44,935 47,261

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
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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. 
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หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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