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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
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ปัจจยัการเติบโตใกล้เข้ามา 

 

เราคาดว่า TPCH จะได้ส่วนแบ่ง 10% จากการประมูลสญัญาซ้ือขายไฟฟ้า
ภายใต้โครงการ "โรงไฟฟ้าชุมชน" รวม 150MW ในปีน้ี ซ่ึงตอนการยื่นซอง
ประมูลทัง้หมดผ่านไปแล้วแล้ว และคาดว่าประกาศผลในเดือนสิงหาคม 
เรายงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” TPCH แม้ปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 16 บาท 

 

จะทราบผลประมูลในระยะใกล้น้ี 
เรามองว่า TPCH เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์มากทีสุ่ดจากเงื่อนไขการประมลู
โรงไฟฟ้าชวีมวล-ชวีภาพภายใตโ้ครงการ "โรงไฟฟ้าชุมชนเพื่อเศรษฐกจิ
ฐานราก" (CPGE) ของรฐับาลทีถู่กปรบัปรุงมาใหม่เป็นการประมลูส าหรบั
ก าลงัการผลติรวม 150MW ในปีนี้ ซึง่บรษิทัต่างๆ ไดย้ื่นซองประมลูไป
เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแล้ว ส าหรบั TPCH ซึง่มกี าลงัการผลติโรงไฟฟ้าชวีมวลใน
มอือยู่แลว้ 72MW จงึมคีวามสามารถในการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งในดา้นการ
จดัหาวตัถุดบิเชือ้เพลงิ เราจงึคาดว่าจะชนะส่วนแบ่ง 10% จากการประมลู 
150MW ครัง้นี้ หรอืคดิเป็นก าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้ 16MW 
ผลการประมลูมกี าหนดทีจ่ะประกาศใหท้ราบในเดอืนสงิหาคมนี้ ซึง่ตวั
โรงไฟฟ้าน่าจะใชเ้วลาในการก่อสรา้งอกี 1.5 ปี ก าลงัการผลติใหม่ภายใต้
สมมตฐิานของเรานี้จะท าใหก้ าลงัการผลติรวมของ TPCH เพิม่ขึน้ 22%  

มีแนวโน้มการเติบโตของก าไรท่ีดี … 
เราคาดว่าก าไรของ TPCH จะเตบิโต 52% ในปี 2021F โดยไดห้นุนจาก 
capacity factor ทีเ่พิม่ขึน้ของ 4 โรงไฟฟ้าชวีมวล (PTG, TPCH-1, 2 และ 
5) ทีเ่ริม่ด าเนินการในช่วง 12 เดอืนทีผ่่านมา ณ สิน้ปี 2019 TPCH มี
ก าลงัการผลติ 35MW และเพิม่เขา้มาอกี 24MW และ 6MW ในปี 2020 
และ 1Q21 ดงันัน้ปี 2021F จงึจะเป็นการรบัรูผ้ลก าไรจากก าลงัการผลติ
เหล่านัน้เตม็ปี โรงไฟฟ้า PTG (14MW) แมจ้ะเริม่ COD ตัง้แต่ 2Q20 แต่
ยงัมผีลขาดทุนในปี 2020 เนื่องจากกระบวนการปรบัปรุงประสทิธภิาพการ
ผลติทีช่า้กว่าปกต ิ แต่เราเชื่อว่าโรงไฟฟ้า PTG จะเริม่มกี าไรในปีนี้ ส่วน
โรงไฟฟ้าในโครงการ ‘TPCH’ ทีเ่ริม่ด าเนินการใน 4Q20 จะสรา้งก าไรเตม็
ปีในปีนี้ และเราคาด EPS เตบิโตอกี 23% ในปี 2022F โดยไดแ้รงหนุน
จากอตัราการใชก้ าลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้าเหล่านี้จาก 70% ในปี 
2021F เป็น 85% ในปี 2022F และการทยอยเปิดโรงไฟฟ้าใหม่อกี 7MW 

…แม้จะปรบัลดประมาณการก าไร  
อตัราการเตบิโตของก าไรดงักล่าวไดส้ะทอ้นการปรบัลดประมาณการก าไร
ของเราลง 33% และ 18% ในปี 2021-22F ไปแลว้ โดยการปรบัลดก าไรมี
สาเหตุทีห่นึ่งมาจากการเปิดประมลูโครงการ CPGE ของรฐับาลทีช่า้กว่าที่
คาดไว ้ และแต่ละโรงยงัมขีนาดทีเ่ลก็ลงจาก 10MW เป็น 6MW อกีดว้ย 
ดงันัน้เราจงึปรบัลดสมมตฐิานก าลงัการผลติใหม่ของเราส าหรบั TPCH ลง 
จาก 25MW เป็น 14MW อกีปัจจยัของการปรบัลดสมมตฐิานของเรามา
จากกระบวนการเพิม่การผลติทีช่า้กว่าทีค่าดไวข้อง 4 โรงไฟฟ้าใหม่ทีเ่ริม่
ด าเนินงานในปีทีแ่ล้ว จากการปรบัลดก าไรและสมมตฐิานก าลงัการผลติ
ใหม่ของเรา ท าใหร้าคาเป้าหมาย DCF ปี 2021F ของเราลดลงเหลอื 16 
บาท (จาก 18.5 บาท) อย่างไรกต็าม ดว้ยการเตบิโตของก าไรทีด่ ี และมี
ปัจจยัหนุนในระยะสัน้จากผลการประมลู เราจงึคงค าแนะน า “ซื้อ” TPCH 

มูลค่าน่าสนใจ 
TPCH ซื้อขายที ่valuation ทีน่่าสนใจที ่PE ที ่14 เท่า ในปี 2021F และจะ
ลดลงเหลอื 11 เท่า ในปี 2022F จาก EPS ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 30% ต่อปีในปี 
2020-23F โดย PE นี้เทยีบเป็น -1STD ของช่วงการซื้อขายยอ้นหลงัหา้ปี 
เรายงัไม่รวมการประมลูในอนาคตภายใตโ้ครงการ CPGE (ก าลงัการผลติ
รวมส าหรบัทัง้โครงการคาดไวท้ี ่1.9GW) และเป้าหมายของ TPCH ในการ
ท าดลี M&A รวม 50MW ในประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,777  2,545  2,834  2,996  

Net profit 251  382  471  549  

Consensus NP ― 526  633  632  

Diff frm cons (%) ― (27.2) (25.5) (13.1) 

Norm profit 251  382  471  549  

Prev. Norm profit ― 571  577  529  

Chg frm prev (%) ― (33.0) (18.3) 3.8  

Norm EPS (Bt) 0.6  1.0  1.2  1.4  

Norm EPS grw (%) (30.2) 52.4  23.3  16.4  

Norm PE (x) 21.3  14.0  11.3  9.7  

EV/EBITDA (x) 12.7  9.7  8.3  7.3  

P/BV (x) 1.8  1.6  1.5  1.3  

Div yield (%) 1.5  2.1  2.6  3.1  

ROE (%) 8.7  12.3  13.8  14.5  

Net D/E (%) 93.5  117.5  100.8  79.0  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  31-May-21 (Bt) 13.30  

Market Cap  (US$ m) 170.9  

Listed Shares  (m shares) 401.2  

Free Float  (%) 57.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5  

12M Price H/L (Bt)  15.00/10.20  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Thai Polycons Pcl 41.26% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Revised ‘Community Power Plant For Grassroot Economy’ Scheme 

 Biomass Biogas 

Feedstocks Parawood, Palm trees, 

coconut cask, Husk 

Waste water, molasses, 

cassava, napier grass 

Available capacity (MW) 75.0 75.0 

Benchmark tariff (Bt/kWh) 4.26 4.73 

Investment cost (Bt m/MW)* 70 - 80 80 - 90 

Bidding submission 27 - 30 April 2021 

Announcement of qualified candidates 2 July 2021 

Announcement of final results 26 August 2021 

Deadline for project COD 24 December 2024 
 

Source: Office of Energy Regulatory Commission (ERC), Thanachart estimate* 

 

 

Ex 2: Pro Rata Capacity Projection  Ex 3: Strong Earnings Growth Trend 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Utilization Rates Of Its New Plants  Ex 5: Five-Year Historical Trading PE Range 
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Ex 6: Our SOTP-derived TP Calculation 

Projects Valuation method WACC (%) Value (Bt/share) 

CRB DCF 6.7% 1.5 

TSG DCF 6.7% 1.9 

MWE DCF 6.7% 1.4 

PGP DCF 6.7% 1.6 

SGP DCF 6.7% 0.9 

PTG-1 DCF 6.7% 3.0 

TPCH1,2,5 DCF 6.7% 1.8 

PBB, PBM DCF 6.7% 0.3 

  Subtotal    12.5 
     

Plus: Associates    

MGP DCF 6.7% 0.8 

SP DCF 6.7% 0.7 

  Subtotal   1.5 
     

Plus: Potential    

14MW biomass power plants   2.0 
     

  Total    16.0 
 

Sources: 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 28.0  6.3  7.8  7.4  0.5  0.5  9.0  8.8  7.3  7.7  

Huadian Power 1071  HK China (17.3) 23.8  7.6  6.2  0.4  0.3  8.6  7.9  8.2  9.6  

Huaneng Power 600011  CH China (9.3) 17.6  9.6  8.2  0.7  0.6  8.3  7.5  3.8  4.4  

             

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 9.7  2.1  13.4  13.1  1.0  1.0  41.2  40.2  5.2  5.2  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 7.6  14.1  9.2  8.0  0.6  0.6  9.4  8.3  6.0  6.3  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 18.0  13.1  4.9  4.4  0.5  0.5  5.6  5.1  7.9  8.9  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 6.9  4.6  16.5  15.7  1.7  1.6  10.8  10.1  4.0  4.1  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 5.5  1.9  15.5  15.2  1.2  1.2  73.8  73.9  5.9  5.9  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (8.5) 16.6  6.8  5.8  0.5  0.4  8.2  7.4  6.5  7.7  

             

Tata Power TPWR  IN India 17.6  21.5  22.1  18.2  1.5  1.5  9.3  8.9  1.4  1.4  

             

Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 11.2  3.2  11.7  11.3  1.0  1.0  6.6  6.5  5.4  5.6  

YTL Corp YTL MK Malaysia (73.7) na 134.0  30.5  0.6  0.6  12.5  11.4  5.1  4.3  

YTL Power YTLP  MK Malaysia 44.7  7.3  13.0  12.1  0.5  0.5  10.4  10.3  4.8  6.0  

             

Manila Electric MER PM Philippines 11.2  (0.3) 13.8  13.9  3.5  3.2  9.2  9.1  5.0  5.1  

             

Absolute Clean Energy Pcl * ACE TB Thailand 18.8  84.4  23.8  12.9  3.4  2.9  19.0  10.8  1.7  3.9  

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (14.3) 3.4  20.5  19.9  1.5  1.4  16.6  17.6  2.3  2.3  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand 20.2  23.0  35.9  29.2  3.9  3.7  14.9  13.5  1.4  1.7  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2  12.4  15.9  14.1  1.4  1.3  225.6  169.5  3.8  4.3  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 401.7  5.8  22.6  21.4  1.8  1.7  15.2  15.7  1.8  2.3  

EA Pcl* EA TB Thailand 15.3  32.6  38.0  28.7  7.0  5.9  22.6  17.4  0.8  1.0  

Electricity Generating Pcl * EGCO TB Thailand 22.6  9.6  8.3  7.5  0.8  0.7  16.0  14.1  3.9  4.0  

Global Power Synergy Pcl * GPSC TB Thailand 18.1  7.9  23.2  21.5  1.9  1.9  14.0  13.4  2.6  2.8  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 42.7  21.1  59.4  49.0  5.3  5.1  48.7  41.2  1.0  1.2  

Gunkul Engineering Pcl * GUNKUL TB Thailand 34.5  22.0  16.5  13.5  2.4  2.2  16.2  14.4  3.0  3.7  

RATCH Group Pcl * RATCH TB Thailand 26.6  5.7  10.8  10.2  1.1  1.1  16.7  15.9  5.6  5.9  

SPCG Pcl* SPCG TB Thailand (8.1) (19.9) 7.8  9.7  1.2  1.1  5.0  5.1  5.8  4.6  

TPC Power Holding Pcl * TPCH TB Thailand 52.4  23.3  14.0  11.3  1.6  1.5  9.7  8.3  2.1  2.6  

WHA Utilities & Power Pcl * WHAUP TB Thailand 47.9  24.5  14.6  11.7  1.4  1.3  32.0  27.3  4.1  5.1  

                       

Average     26.4  14.4  21.3  15.4  1.7  1.6  24.8  21.4  4.2  4.6  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 31 May 2021 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

TPCH เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ซึง่ไดท้ าสญัญาด าเนินการโรงไฟฟ้าชวีมวลและ
โรงไฟฟ้าพลงังานขยะ (WTE) ทีจ่ าหน่ายไฟฟ้าใหก้บัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาค
แห่งประเทศไทย (กฟภ.) และการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
กลยุทธข์อง TPCH คอืการสรา้งความร่วมมอืกบัเจา้ของวตัถุดบิ ในขณะที่
ไดร้บัประสบการณ์ในการด าเนินการโรงไฟฟ้าชวีมวลจากผูป้ระกอบการมอื
อาชพีบรษิทัว่าจา้ง บรษิทัฯ มกี าลงัการผลติสุทธ ิ 72MW - 65MW ของ
โรงไฟฟ้าทีด่ าเนินการอยู่ และ 7MW ทีอ่ยู่ภายใตก้ารพฒันา 
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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 

▪ มทีกัษะในการก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล ผ่าน TPOLY ซึง่เป็น
บรษิทัแม่ 

▪ เป็นทีรู่จ้กักนัดใีนจงัหวดัทางภาคใต ้ ซึง่ท าใหท้ราบเจ้าของ/ตวัแทน
แหล่งวตัถุดบิ มากกว่าคู่แขง่ 

 

 

 

 

 

▪ ไม่มวีตัถุดบิ จงึตอ้งพึง่พาซพัพลายเออรห์รอืคู่คา้ 

▪ โรงไฟฟ้าสว่นใหญ่กระจุกตวัอยู่ในภาคใตข้องประเทศไทย ดงันัน้สภาพ
ธรรมชาตทิีไ่ม่เอือ้อ านวยใด ๆ อาจท าใหว้ตัถุดบิทางการเกษตรขาด
แคลน 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ โรงไฟฟ้าชวีมวลไดร้บัการส่งเสรมิจากรฐับาลไทยใหเ้ป็นแหล่งผลติ
ไฟฟ้าใหม่ของประเทศ โดยคาดว่าจะมกี าลงัการผลติ 1.9GW ในอกี 10 
ปีขา้งหน้า 

 

 

 

 

▪ การพฒันาของอตุสาหกรรมเชือ้เพลงิชวีมวลอดัเมด็ (wood pellets) 
อาจท าใหร้าคาวตัถุดบิมคีวามความผนัผวน 

▪ การเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาลในดา้นเกษตรอาจมผีลต่อการปลูก
ของไมเ้ศรษฐกจิลดลงในระยะยาว 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ หากโครงการด าเนินการล่าชา้ไปจากสมมตฐิานของเรา 

▪ หากโรงไฟฟ้ามกีารผลติไฟฟ้าน้อยกวา่คาด เนื่องจากมกีารซ่อมบ ารุงที่
นานกว่าทีเ่ราคาด  

▪ หากบรษิทัฯ ไดก้ าลงัการผลติใหม่น้อยกว่าคาด จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการมลูค่าของเรา 

 

 

Target price (Bt)             15.80              16.00  1% 

Net profit 21F (Bt m)                526                 382  -27% 

Net profit 22F (Bt m)                633                 471  -25% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2021-22F ของเราต ่ากว่าของตลาด 25-27% ซึง่
เป็นไปไดว้่าเราก าลงัพจิารณาผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอในชว่งสองสาม
ไตรมาสทีผ่่านมาในประมาณการของเรา 

▪ อย่างไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราสอดคลอ้งกบัของตลาด เนื่องจาก
เราเชื่อว่าผลกระทบจากการด าเนินงานทีอ่่อนแอน่าจะเกดิเพยีงระยะสัน้ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,642 1,777 2,545 2,834 2,996

Cost of sales 891 1,159 1,645 1,783 1,842

  Gross profit 751 618 900 1,052 1,154

% gross margin 45.7% 34.8% 35.4% 37.1% 38.5%

Selling & administration expenses 124 122 166 178 185

  Operating profit 627 496 733 874 969

% operating margin 38.2% 27.9% 28.8% 30.8% 32.3%

Depreciation & amortization 161 222 372 403 415

  EBITDA 788 719 1,105 1,277 1,384

% EBITDA margin 48.0% 40.4% 43.4% 45.1% 46.2%

Non-operating income 14 12 5 6 6

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (79) (88) (118) (129) (115)

  Pre-tax profit 562 420 620 750 860

Income tax 0 1 1 1 2

  After-tax profit 562 420 619 749 858

% net margin 34.2% 23.6% 24.3% 26.4% 28.6%

Shares in aff iliates' Earnings 14 6 14 22 34

Minority interests (216) (175) (251) (300) (343)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 360 251 382 471 549

Normalized profit 360 251 382 471 549

EPS (Bt) 0.9 0.6 1.0 1.2 1.4

Normalized EPS (Bt) 0.9 0.6 1.0 1.2 1.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,095 823 1,302 1,568 1,882

  Cash & cash equivalent 150 44 150 300 550

  Account receivables 518 570 837 932 985

  Inventories 12 34 45 49 50

  Others 416 174 270 287 297

Investments & loans 484 469 469 469 469

Net f ixed assets 6,071 7,216 8,978 9,551 9,637

Other assets 171 180 257 279 291

Total assets 7,822 8,688 11,006 11,868 12,280

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,079 1,592 1,922 2,114 2,032

  Account payables 268 505 676 733 757

  Bank overdraft & ST loans 202 253 277 279 263

  Current LT debt 544 547 790 794 750

  Others current liabilities 64 287 179 309 262

Total LT debt 2,865 3,030 4,474 4,499 4,252

Others LT liabilities 170 16 23 25 27

Total liabilities 4,114 4,638 6,419 6,638 6,312

Minority interest 906 1,083 1,334 1,633 1,976

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 401 401 401 401 401

Share premium 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 33 32 32 32 32

Retained earnings 1,113 1,280 1,565 1,908 2,304

Shareholders' equity 2,801 2,967 3,253 3,596 3,992

Liabilities & equity 7,822 8,688 11,006 11,868 12,280
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings turnaround in 

2021F after weak 

operations last year 

Low gearing despite 

having a heavy 

investment year in 2020 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 562 420 620 750 860

Tax paid (0) (1) (1) (1) (2)

Depreciation & amortization 161 222 372 403 415

Chg In w orking capital (254) 161 (106) (43) (30)

Chg In other CA & CL / minorities 169 321 (185) 135 (24)

Cash flow from operations 639 1,124 701 1,245 1,219

Capex (2,000) (1,358) (2,130) (973) (495)

Right of use 0 (62) (20) (5) (5)

ST loans & investments (217) 152 (5) 0 0

LT loans & investments 5 14 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 108 (111) (53) (19) (11)

Cash flow from investments (2,103) (1,365) (2,208) (997) (511)

Debt f inancing 1,434 219 1,711 30 (305)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (59) (85) (97) (128) (153)

Warrants & other surplus 0 0 0 0 0

Cash flow from financing 1,375 135 1,614 (98) (458)

Free cash flow (1,361) (234) (1,429) 272 724

VALUATION

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

Normalized PE (x) 14.8 21.3 14.0 11.3 9.7

Normalized PE - at target price (x) 17.9 25.6 16.8 13.6 11.7

PE (x) 14.8 21.3 14.0 11.3 9.7

PE - at target price (x) 17.9 25.6 16.8 13.6 11.7

EV/EBITDA (x) 11.2 12.7 9.7 8.3 7.3

EV/EBITDA - at target price (x) 12.5 14.2 10.7 9.2 8.0

P/BV (x) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3

P/BV - at target price (x) 2.3 2.2 2.0 1.8 1.6

P/CFO (x) 8.4 4.7 7.6 4.3 4.4

Price/sales (x) 3.2 3.0 2.1 1.9 1.8

Dividend yield (%) 1.6 1.5 2.1 2.6 3.1

FCF Yield (%) (25.5) (4.4) (26.8) 5.1 13.6

(Bt)

Normalized EPS 0.9 0.6 1.0 1.2 1.4

EPS 0.9 0.6 1.0 1.2 1.4

DPS 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

BV/share 7.0            7.4            8.1            9.0            9.9            

CFO/share 1.6            2.8            1.7            3.1            3.0            

FCF/share (3.4)           (0.6)           (3.6)           0.7            1.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Attractive PE multiple in 

our view, given its strong 

earnings growth trend 

We expect stronger cash 

flows as most projects 

have begun operations 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 5.2 8.2 43.2 11.4 5.7

Net profit  (%) 1.6 (30.2) 52.4 23.3 16.4

EPS  (%) 1.6 (30.2) 52.4 23.3 16.4

Normalized profit  (%) 1.6 (30.2) 52.4 23.3 16.4

Normalized EPS  (%) 1.6 (30.2) 52.4 23.3 16.4

Dividend payout ratio (%) 23.1 31.7 30.0 30.0 30.0

Operating performance

Gross margin (%) 45.7 34.8 35.4 37.1 38.5

Operating margin (%) 38.2 27.9 28.8 30.8 32.3

EBITDA margin (%) 48.0 40.4 43.4 45.1 46.2

Net margin (%) 34.2 23.6 24.3 26.4 28.6

D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.9 1.2 1.1 0.9

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.9 1.2 1.0 0.8

Interest coverage - EBIT (x) 8.0 5.7 6.2 6.8 8.4

Interest coverage - EBITDA (x) 10.0 8.2 9.4 9.9 12.0

ROA - using norm profit (%) 5.2 3.0 3.9 4.1 4.5

ROE - using norm profit (%) 13.6 8.7 12.3 13.8 14.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.2 14.5 19.9 21.9 22.6

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2

  - operating margin (%) 39.0 28.6 29.0 31.0 32.5

  - leverage (x) 2.6 2.9 3.2 3.3 3.2

  - interest burden (%) 87.7 82.7 84.0 85.3 88.2

  - tax burden (%) 99.9 99.8 99.8 99.8 99.8

WACC (%) 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7

ROIC (%) 14.1 7.9 10.8 10.1 10.9

  NOPAT (Bt m) 627 495 732 872 967

  invested capital (Bt m) 6,263 6,754 8,644 8,867 8,708

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 



  

 

 

 

 

 

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. 
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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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