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

 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 3.40 (From: Bt 4.60) 

Change in Recommendation  Downside : 11.5% 29 SEPTEMBER 2021 
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ได้ประโยชน์น้อยลงจากนโยบายรฐัฯ 
 

เราปรบัคาํแนะนํา ACE ลงเป็น “ขาย” และลดราคาเป้าหมายเป็น 3.4 บาท 
หลงัเรามองว่านโยบายส่งเสริมพลงังานชีวภาพของรฐับาลจะส่งผลบวกต่อ 
ACE น้อยกว่าเราคาดไวเ้ดิม โครงการของ ACE ท่ีอยู่ระหว่างการพฒันายงั
มีความล่าช้าอยา่งมาก ส่วนแผนการเพ่ิมผลกาํไรและขยายกาํลงัการผลิต
กย็งัทาํได้ตํา่กวา่ท่ีเราคาดเช่นกนั 

 

ปรบัคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
เราปรบัลดคาํแนะนํา ACE เป็น “ขาย” ดว้ยเหตุผล 3 ประการ 1) เรามอง
วา่โอกาสการเตบิโตกาํลงัการผลติผา่นโครงการโรงไฟฟ้าชุมชน (CPP) 
นัน้น้อยลง โดยเราคาดจะไมม่กีารประมลู PPA สาํหรบัโรงไฟฟ้าชวีภาพ
ไปถงึปี 2024F ในขณะทีเ่งือ่นไขการประมลูทีอ่อกมานัน้ดเูอือ้ประโยชน์ต่อ
ผูป้ระกอบการขนาดใหญ่น้อยกวา่ทีเ่ราคาดไวม้าก 2) เราปรบัสมมตฐิาน
การเริม่ดาํเนนิการผลติของโรงไฟฟ้า 166MW ทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันา 
(รวม 15 โครงการ) ออกไปอกี 12-18 เดอืน จากความล่าชา้ดา้นการอนุมตัิ
ใบอนุญาตดา้นสิง่แวดลอ้มและการแกป้ญัหาดา้นกฎหมายในบางโครงการ 
และ 3) เราปรบัสมมตฐิานอตัรากาํไรโรงไฟฟ้าพลงังานชวีภาพลงเนื่องจาก
เราคาดจะมกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ในการหาเชือ้เพลงิชวีภาพ และราคา
ขายไฟฟ้าจากการประมลู CPP ครัง้ล่าสดุทีอ่อกมาต่ํากวา่คาดมากเชน่กนั 
ปจัจยัเหล่านี้ทาํใหเ้ราปรบักาํไรลง 18-37% ในปี 2022-24F และปรบัราคา
เป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ลงเหลอื 3.4 บาท (จาก 4.6 บาท) 

มองประโยชน์จากโครงการโรงไฟฟ้าชมุชนน้อยลง  
เรามองประโยชน์จากโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนต่อผูเ้ล่นรายใหญ่ อยา่งเชน่ 
ACE นัน้น้อยลงมากหลงัมกีารเปลีย่นแปลงเงือ่นไขหลายประการตลอดทัง้
ปี โดย 1) สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ถูกแบ่งออกเป็นสญัญายอ่ยลง ซึง่
เพิม่โอกาสใหแ้ก่ผูเ้ล่นรายยอ่ยไดส้ว่นแบ่งในโครงการมากขึน้ เหน็ไดจ้าก 
ACE ชนะสญัญาจากการประมลูรอบล่าสดุเพยีง 50MW เทยีบกบัทีเ่ราเคย
คาดไวท้ี ่ 100MW ทาํใหเ้ราตอ้งปรบัสมมตฐิานกาํลงัการผลติจากโครงการ
โรงไฟฟ้าชุมชนลงเหลอืเพยีง 100MW (จาก 200MW) 2) เราคาดอตัรา
กาํไรจากโรงไฟฟ้าในโครงการจะน้อยลง หลงัราคารบัซือ้ไฟฟ้าถูกปรบัเป็น
การประมลู จากทีเ่ดมิเป็น feed-in-tariff (FiT)  ในขณะทีร่าคาเชือ้เพลงิดู
จะสงูขึน้จากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ในการหาเชือ้เพลงิชวีภาพ 

อตัรากาํไรของโรงไฟฟ้าเดิมตํา่กว่าคาด 
เราปรบัอตัรากาํไรขัน้ตน้สาํหรบัโรงไฟฟ้าชวีมวลของ ACE (95MW, 46% 
ของกาํลงัการผลติทีด่าํเนินงานแลว้) ลงเป็น 36% ในปี 2022-24F จากเดมิ 
45% หลงัแผนการลดตน้ทุนของ ACE ประสบผลสาํเรจ็น้อยกวา่ทีเ่ราคาด
ไวม้าก การเพิม่ประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้าดเูหมอืนจะถงึขดีจาํกดัแลว้และ
ยงัมแีรงกดดนัจากราคาเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ ทีเ่ราคาดเป็นเพราะการปลกูพชื
พลงังานยงัไมส่ามารถตอบสนองการเตบิโตกาํลงัการผลติโรงไฟฟ้าชวีมวล
และก๊าซชวีภาพในประเทศได ้ เรายงัมองวา่ capacity factor เฉลีย่ของ 
ACE ลดลง หลงัเปลีย่นไปใชเ้ชือ้เพลงิทีม่รีาคาต่ําลงเพือ่บรหิารตน้ทนุของ 
แต่ประสทิธภิาพการผลติลดลงและมกีารหยุดชะงกัการผลติมากขึน้ 

ความเส่ียงจากโครงการท่ีอยู่ภายใต้การพฒันา  
โครงการของ ACE ทีก่าํลงัพฒันาอยูน่ัน้ล่าชา้กวา่ทีเ่ราคาดมาก โดย 4 
โครงการทีไ่ดร้บั PPA แลว้ (70MW, 16% ของกาํลงัการผลติรวม) ยงั
ไมไ่ดร้บัการอนุมตั ิEIA และมแีรงต่อตา้นจากชาวบา้นในพืน้ที ่สว่นอกี 10 
โครงการ  (80MW, 18%) ยงัอยูใ่นกระบวนการทางกฎหมายเพือ่เรยีกคนื 
PPA การปรบักาํไรลงของเราในรอบนี้สะทอ้นถงึความล่าชา้เหล่านัน้แลว้ 
แต่เรามองวา่มคีวามเสีย่งทีโ่ครงการเหล่านี้อาจโดนคา่ปรบัหรอืถูกยกเลกิ
สญัญาหากไมส่ามารถเริม่การผลติไดภ้ายในกาํหนดเวลา 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 5,858  5,736 6,980 8,937 

Net profit 1,508  1,457 1,843 2,405 

Consensus NP  1,627 2,555 3,180 

Diff frm cons (%)  (10.4) (27.9) (24.4) 

Norm profit 1,327  1,457 1,843 2,405 

Prev. Norm profit  1,576 2,907 3,415 

Chg frm prev (%)  (7.5) (36.6) (29.6) 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1 0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) 44.4  9.8 26.4 30.5 

Norm PE (x) 29.5  26.8 21.2 16.2 

EV/EBITDA (x) 21.1  19.8 17.1 13.7 

P/BV (x) 3.3  3.0 2.8 2.5 

Div yield (%) 1.3  1.5 1.9 2.5 

ROE (%) 11.6  11.7 13.7 16.2 

Net D/E (%) 28.0  33.6 75.4 100.6 
 

PRICE PERFORMANCE 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

3.00

3.50

4.00

4.50

Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21

(%)(Bt/shr) ACE Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of 29-Sep-21 (Bt) 3.84 

Market Cap  (US$ m) 1,154.0 

Listed Shares  (m shares) 10,176.0 

Free Float  (%) 22.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.0 

12M Price H/L (Bt)  4.38/2.38 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Songmetta Family 77.38% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Regulations For Bioenergy Plants Much Less Favorable To Large Operators 

 

Subsidized contracts  

(2012-15) CPP scheme (2021) 

Contract size (MW) 8 - 10 Less than 6 

Electricity tariff (Bt/kWh) 4.48 3.58 

Adders for selected area* (Bt/kWh) 0.50 0.50 

Shareholder any Must give 10% to local community 

Source of biofuels any Contract farming with locals 

Sources: Energy Regulatory Commission (ERC), Thanachart’s compilation 
Note: *Adders are granted to power plants located in the four southernmost provinces (Yala, Pattani, Narathiwat, and 
Songkhla) 

 
 

Ex 2: Changes To Our Key Assumptions 

 2022F 2023F 2024F 

Operating capacity (MW)  

New 195 301 369 

Old 220 444 613 

Change (%) (11.2) (32.3) (39.8) 
 

Gross margin (%)  

New 37.2 38.2 36.5 

Old 38.1 40.6 40.2 

Change (pp) (0.9) (2.4) (3.7) 
 

Normalized profit (Bt m)  

New 1,843 2,405 2,815 

Old 2,907 3,415 3,431 

Change (%) (36.6) (29.6) (17.9) 

Sources: Thanachart estimates

 

 

Ex 3: Our Projected Pro Rata Capacity For ACE  Ex 4: Into A Heavy Capex Period 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Gross Profit Breakdown  Ex 6: Capacity Breakdown By Segment As Of 3Q21F 
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Ex 7: Our 12-month DCF-derived Valuation Plus Potential Capacity 

(Bt m)   2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal

 value

EBITDA excl. depre from right of use  2,912 4,007 5,042 6,073 6,099 5,958 5,645 4,961 4,653 4,526 4,213

Free cash flow   (4,377) (2,252) (1,913) 5,319 5,626 5,524 5,269 4,729 4,338 4,159 3,897 33,439

PV of free cash flow   (4,096) (1,972) (1,566) 4,075 3,942 3,604 3,201 2,676 2,286 2,041 1,694 14,537

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 6.9     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add 

investments 

30,423 

    

Net debt 4,333     

Minority interest 0     

Equity value 26,090     

      

# of shares (m) 10,176     

Target price/share (Bt) 2.56     
 

 Valuation method WACC Value per ACE’s share 

  (%) (Baht) 

Plus: Potential capacity    

A 50MW net-owned capacity biomass power plant DCF 10.0% 0.45 

A 20MW net-owned capacity waste-to-energy (WTE) plant DCF 10.0% 0.39 

Total   3.40 
 

Source: Thanachart estimates   
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

Valuation Comparison  

 

Ex 8: 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 6.4 10.5 11.0 9.9 0.6 0.6  9.3  9.0 6.8 7.9 

Huadian Power 1071  HK China 8.4 2.4 7.5 7.3 0.5 0.5  8.5  7.8 7.0 7.4 

Huaneng Power 600011  CH China (34.0) 31.1 24.8 18.9 1.2 1.1  8.7  7.7 2.0 2.5 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 2.0 11.9 13.2 11.8 1.0 0.9  41.4  40.0 5.7 5.9 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 4.5 19.8 19.7 16.4 1.2 1.2  10.9  9.4 2.9 3.3 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 9.6 19.1 11.9 10.0 1.2 1.1  7.9  7.0 3.3 4.1 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 0.1 7.5 16.8 15.6 1.6 1.6  10.7  10.1 4.2 4.3 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 2.9 7.1 15.3 14.3 1.2 1.1  74.0  71.8 6.2 6.2 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (28.6) 23.8 12.8 10.3 0.5 0.5  8.5  7.6 4.2 5.2 

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6 20.7 31.5 26.1 2.2 2.2  11.7  11.2 1.0 1.2 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 8.1 3.3 11.8 11.4 1.0 1.0  6.7  6.5 5.3 5.5 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) 183.3 101.7 35.9 0.5 0.5  12.1  11.1 4.3 4.4 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 47.4 (7.1) 11.8 12.7 0.4 0.4  10.3  10.5 5.8 6.7 

             
Manila Electric MER PM Philippines 10.9 1.3 14.5 14.3 3.9 3.5  10.3  9.7 5.0 5.4 

             
Absolute Clean Energy * ACE TB  Thailand 9.8 26.4 26.8 21.2 3.0 2.8  19.8  17.1 1.5 1.9 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (13.2) 3.3 19.8 19.2 1.7 1.6  17.1  17.5 2.3 2.3 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand 8.0 25.3 37.3 29.8 3.7 3.5  13.7  13.1 1.3 1.7 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2 12.4 14.5 12.9 1.3 1.2  208.9  157.3 4.1 4.6 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 418.6 8.2 21.3 19.7 1.7 1.6  19.1  18.5 1.9 2.5 

EA Pcl* EA TB Thailand 15.3 32.6 39.3 29.6 7.2 6.1  23.3  17.9 0.8 1.0 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 17.9 11.1 8.6 7.7 0.8 0.8  18.0  15.9 4.0 4.3 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 20.3 16.7 23.8 20.4 2.0 1.9  15.2  14.1 2.5 2.9 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 88.0 37.4 54.7 39.8 7.1 6.7  40.4  31.9 1.1 1.5 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 66.7 26.8 18.3 14.4 3.2 2.9  18.8  15.8 3.0 4.2 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 25.2 2.8 9.6 9.3 1.0 1.0  17.4  16.1 5.8 6.5 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4 23.3 11.4 9.3 1.3 1.2  8.8  7.5 2.6 3.2 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.5 10.8 1.3 1.2  30.5  26.0 4.5 5.6 

                       

Average     27.9 21.7 22.3 17.0 1.9 1.8  25.3  21.8 3.7 4.1  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 29 September 2021 closing prices

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แอ๊บโซลทู คลนี เอน็เนอรจ์ี ้จํากดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2015 เป็น
ผูด้าํเนินการโรงไฟฟ้าภายใตบ้รษิทัยอ่ยเพือ่สง่ไฟฟ้าใหแ้ก่การไฟฟ้าสว่น
ภูมภิาค (กฟภ.) ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว บรษิทัฯ ให้
ความสาํคญัแก่พลงังานสะอาดจากชวีมวล ใชป้ระโยชน์จากประสบการณ์มา
ยาวนานในการทาํสวนไมเ้น้ืออ่อนของครอบครวัผูก้่อตัง้เพือ่จดัหาเศษไมซ้ึง่
เป็นวตัถุดบิหลกัของบรษิทัฯ ACE มศีนูยว์จิยัและพฒันาของตนเองเพือ่
ปรบัปรุงการออกแบบโรงไฟฟ้าและส่วนผสมของวตัถุดบิทางการเกษตร
เพือ่ใหไ้ดป้ระสทิธภิาพในการดาํเนินงานสงูสดุ 
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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 

 มปีระสบการณ์ในการดาํเนินงานและออกแบบโรงไฟฟ้าชวีมวล 

 มเีครอืขา่ยการจดัซือ้เชือ้เพลงิทีแ่ขง็แกรง่ ทาํใหจ้ดัการตน้ทุนเชือ้เพลงิ
ไดด้ ีและมปีรมิาณเชือ้เพลงิเพยีงพอต่อการผลติไฟฟ้าตลอดทัง้ปี 

 

 

 

 

 

 

 พึง่พานโยบายของรฐับาลอยา่งมากในการเพิม่กําลงัการผลติ 

 ราคาขายไฟฟ้าในประเทศไทยไดร้บัการควบคุมโดยรฐับาล 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประโยชน์จากขนาดและความเชีย่วชาญทีแ่ขง็แกรง่เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ 
ทาํใหม้โีอกาสแขง่ขนัเพือ่ใหไ้ดใ้บอนุญาตการดาํนเนินงานโรงไฟฟ้าใน
ประเทศและเพิม่โอกาสการลงทุนในต่างประเทศ 

 โรงไฟฟ้าพลงังานชวีภาพเป็นสว่นหน่ึงของโครงการพลงังานทดแทนซึง่
เป็นแนวโน้มหลกัดา้นการพฒันาโรงไฟฟ้าของโลก  

 

 

 

 

 

 พึง่พาต่อปรมิาณผลผลติการเกษตรในประเทศอยา่งมาก ทาํใหม้คีวาม
เสีย่งต่อสภาพแวดลอ้มและสภาพธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวยสงู 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเริม่ดาํเนินการโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันาไดเ้รว็กวา่ทีค่าดไว้
จะเป็น upside risk ต่อการประมาณการณ์ของเรา 

 นโยบายของรฐับาลเกีย่วกบัการสนบัสนุนโรงไฟฟ้าชวีภาพ (ทัง้ชวีมวล
และก๊าซชวีภาพ) ทีเ่ป็นไปในเชงิรุกมากขึน้เป็นอกี upside risk ต่อ
ศกัยภาพในการเตบิโตของ ACE 

 ความสามารถในการทาํกําไรทีด่กีวา่คาดในโรงไฟฟ้าของ ACE ทัง้จาก
ราคาวตัถุดบิทีต่ํ่ากวา่คาด หรอืการปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติได้
มากกวา่คาดเป็นอกี upside risk ต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)  4.63  3.40 -27%

Net profit 21F (Bt m)  1,627  1,457 -10%

Net profit 22F (Bt m)   2,555  1,843 -28%

Consensus REC  BUY: 4 HOLD: 1 SELL: 0
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 28% ซึง่เราเชื่อวา่
เป็นเพราะเรามองโอกาสการเพิม่กําลงัการผลติ และความสามารถการ
ทาํกําไรในโรงไฟฟ้าของ ACE น้อยกวา่ทีต่ลาดคาด 

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาดอยู ่27%   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,055 5,858 5,736 6,980 8,937

Cost of sales 3,429 4,067 3,711 4,385 5,521

  Gross profit 1,626 1,791 2,024 2,594 3,416

% gross margin 32.2% 30.6% 35.3% 37.2% 38.2%

Selling & administration expenses 330 322 365 423 483

  Operating profit 1,296 1,469 1,659 2,171 2,933

% operating margin 25.6% 25.1% 28.9% 31.1% 32.8%

Depreciation & amortization 527 541 536 741 1,074

  EBITDA 1,823 2,010 2,196 2,912 4,007

% EBITDA margin 36.1% 34.3% 38.3% 41.7% 44.8%

Non-operating income 33 7 7 8 10

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (413) (106) (132) (239) (412)

  Pre-tax profit 916 1,369 1,534 1,940 2,531

Income tax (3) 43 77 97 127

  After-tax profit 919 1,327 1,457 1,843 2,405

% net margin 18.2% 22.6% 25.4% 26.4% 26.9%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (104) 181 0 0 0

NET PROFIT 815 1,508 1,457 1,843 2,405

Normalized profit 919 1,327 1,457 1,843 2,405

EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,435 1,841 1,295 1,482 1,780

  Cash & cash equivalent 418 576 393 393 393

  Account receivables 820 829 864 1,052 1,347

  Inventories 185 402 254 300 378

  Others 11 34 (217) (264) (338)

Investments & loans 124 145 145 145 145

Net f ixed assets 8,059 9,095 11,427 17,676 22,417

Other assets 4,527 5,348 5,287 6,465 8,289

Total assets 14,145 16,430 18,154 25,768 32,632

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,373 1,213 1,535 3,043 4,371

  Account payables 249 269 254 300 378

  Bank overdraft & ST loans 227 277 331 550 807

  Current LT debt 856 575 879 2,092 3,065

  Others current liabilities 40 91 71 101 122

Total LT debt 1,911 3,082 3,517 8,367 12,260

Others LT liabilities 68 142 198 271 357

Total liabilities 3,352 4,437 5,250 11,681 16,989

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,088 5,088 5,088 5,088 5,088

Share premium 3,896 3,896 3,896 3,896 3,896

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (23) (23) (23) (23) (23)

Retained earnings 1,832 3,032 3,943 5,126 6,681

Shareholders' equity 10,793 11,993 12,904 14,087 15,642

Liabilities & equity 14,145 16,430 18,154 25,768 32,632  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We cut our earnings to 

reflect delays in plants 

under development 

Debt piling up to support 

upcoming capex cycle 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 916 1,369 1,534 1,940 2,531

Tax paid 4 (33) (82) (93) (126)

Depreciation & amortization 527 541 536 741 1,074

Chg In w orking capital (243) (206) 98 (187) (295)

Chg In other CA & CL / minorities 192 20 236 73 94

Cash flow from operations 1,396 1,692 2,322 2,474 3,279

Capex (399) (1,530) (2,822) (6,944) (5,768)

Right of use 0 (37) (50) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (24) (21) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (160) (596) 120 (1,102) (1,734)

Cash flow from investments (582) (2,185) (2,751) (8,096) (7,552)

Debt f inancing (4,906) 958 792 6,282 5,123

Capital increase 4,405 0 0 0 0

Dividends paid (834) (305) (546) (660) (850)

Warrants & other surplus 836 (3) 0 0 0

Cash flow from financing (499) 651 246 5,622 4,274

Free cash flow 996 162 (499) (4,470) (2,489)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 42.5 29.5 26.8 21.2 16.2

Normalized PE - at target price (x) 37.7 26.1 23.7 18.8 14.4

PE (x) 47.9 25.9 26.8 21.2 16.2

PE - at target price (x) 42.4 22.9 23.7 18.8 14.4

EV/EBITDA (x) 22.9 21.1 19.8 17.1 13.7

EV/EBITDA - at target price (x) 20.4 18.9 17.7 15.5 12.6

P/BV (x) 3.6 3.3 3.0 2.8 2.5

P/BV - at target price (x) 3.2 2.9 2.7 2.5 2.2

P/CFO (x) 28.0 23.1 16.8 15.8 11.9

Price/sales (x) 7.7 6.7 6.8 5.6 4.4

Dividend yield (%) 0.0 1.3 1.5 1.9 2.5

FCF Yield (%) 2.6 0.4 (1.3) (11.4) (6.4)

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

DPS 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 1.1            1.2            1.3            1.4            1.5            

CFO/share 0.1            0.2            0.2            0.2            0.3            

FCF/share 0.1            0.0            (0.0)           (0.4)           (0.2)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Big capex jump in 2022-

23F to meet deadlines for 

projects’ COD 

21x PE in 2022F looks 

expensive, vs. its 17-year 

average contract life 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.6 15.9 (2.1) 21.7 28.0

Net prof it  (%) 49.2 84.9 (3.3) 26.4 30.5

EPS  (%) 49.2 84.9 (3.3) 26.4 30.5

Normalized prof it  (%) 65.1 44.4 9.8 26.4 30.5

Normalized EPS  (%) 65.1 44.4 9.8 26.4 30.5

Dividend payout ratio (%) 0.0 33.7 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 32.2 30.6 35.3 37.2 38.2

Operating margin (%) 25.6 25.1 28.9 31.1 32.8

EBITDA margin (%) 36.1 34.3 38.3 41.7 44.8

Net margin (%) 18.2 22.6 25.4 26.4 26.9

D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.4 0.8 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.3 0.8 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 3.1 13.8 12.6 9.1 7.1

Interest coverage - EBITDA (x) 4.4 18.9 16.7 12.2 9.7

ROA - using norm profit (%) 6.6 8.7 8.4 8.4 8.2

ROE - using norm profit (%) 11.2 11.6 11.7 13.7 16.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.2 11.6 11.7 13.7 16.2

  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 26.3 25.2 29.0 31.2 32.9

  - leverage (x) 1.7 1.3 1.4 1.6 2.0

  - interest burden (%) 68.9 92.8 92.1 89.0 86.0

  - tax burden (%) 100.3 96.9 95.0 95.0 95.0

WACC (%) 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9

ROIC (%) 9.8 10.6 10.3 12.0 11.3

  NOPAT (Bt m) 1,300 1,423 1,576 2,063 2,786

  invested capital (Bt m) 13,370 15,351 17,238 24,703 31,381

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Slight margin improvement 

from scale benefits and 

efficiency improvement 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
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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 
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หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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