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

เราเช่ือว่าข่าวดีทัง้หลายของ GULF ได้สะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว อีกทัง้
หลงัจากปรบัราคาเป้าหมายของเราเป็น 40 บาท เพื่อสะท้อนมูลค่าจาก
การลงทุนเพ่ิมขึน้ในกลุ่ม Intouch แล้ว เรายงัมองว่า upside ยงัจาํกดัเมื่อ
เทียบกบัราคาตลาดในปัจจบุนั เราจึงยงัคงคาํแนะนํา “ถือ” 

 

คงคาํแนะนํา “ถือ”  
เราปรบัราคาเป้าหมาย (ปี 2022F) สาํหรบั GULF เป็น 40 บาท (จาก 34 
บาท) หลงัเรารวมผลจาก 1) สดัสว่นการลงทุนทีส่งูขึน้ใน INTUCH เป็น 
42.2% (จาก 18.9%) หลงัเสรจ็สิน้การทาํคาํเสนอซือ้เมือ่เดอืนทีผ่า่นมา 2) 
มลูคา่จากโอกาสการเขา้ลงทุนในพลงังานทดแทน 1.0GW หลงั GULF ตัง้
เป้าเพิม่สดัสว่นพลงังานทดแทนเป็น 30% ของกาํลงัการผลติรวม ภายในปี 
2030 และ 3) อตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP ทีจ่ะหดตวัในระยะสัน้จาก
ตน้ทุนราคาก๊าซทีพุ่ง่สงูขึน้ เราปรบัประมาณการกาํไรของเราขึน้ 22-50% 
ในปี 2021-23F จากสามปจัจยัดงักล่าว อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่มลูคา่การ
ลงทุนใหมเ่หล่านี้ และแนวโน้มการเตบิโตกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ไดส้ะทอ้นให้
เหน็ในราคาหุน้แลว้ เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ถอื” 

ส่วนแบง่กาํไรจาก INTUCH เพ่ิมขึน้อย่างมีนัยสาํคญั 
GULF เขา้ลงทุนใน INTUCH เพิม่ขึน้อกี 24.3% ของจาํนวนหุน้ทัง้หมด
ดว้ยมลูคา่รวม 4.86 หมืน่ลบ. จากการทาํคาํเสนอซือ้ทีส่ ิน้สดุลงเมือ่วนัที ่4 
ส.ค. 2021 ทีผ่า่นมา เราคาํนวณตน้ทุนการลงทุนรวมทัง้หมดใน INTUCH 
ของ GULF นัน้อยูท่ี ่ 8.26 หมืน่ลบ. หรอืตน้ทุนเฉลีย่ 61 บาทต่อหุน้ เรา
คาดวา่การถอืหุน้ใน INTUCH นี้จะสรา้งกาํไรให ้ GULF ราว 4.8-5.3 พนั
ลบ. ในปี 2022-24F แมเ้รามองวา่มโีอกาสมากที ่ GULF จะไดส้ง่ตวัแทน
เขา้ไปในคณะกรรมการบรหิารของ INTUCH แต่เราเชือ่วา่ GULF สง่ผล
ควบคุมเพยีงในระดบันโยบายมากกวา่เขา้ไปบรหิารงานอยา่งเตม็ที ่ โดยมี
เป้าหมายอนัดบัแรกคอืการเพิม่การจ่ายเงนิปนัผลของ INTUCH 

โครงการ IPP ทยอยเร่ิมดาํเนินงาน 
แผนการพฒันาโครงการ IPP ทัง้ 4 แหง่ของ GULF ยงัเป็นไปตามแผน (ด ู
Ex2 ประกอบ) โดย GSRC เฟส-1 (กาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 
464MW) เริม่ดาํเนินงานไปแลว้ใน 2Q21 สว่นเฟส-2 (464MW) กาํหนดจะ
เริม่การผลติใน 4Q21F และสว่นทีเ่หลอือกี 928MW ในปี 2022 โครงการ 
GPD มเีป้าหมายทยอยเริม่ดาํเนนิงานทลีะเฟส (464MW) ทุกหกเดอืน
ในชว่งปี 2023-24 โครงการหนิกองเป็นโครงการขนาดเลก็มกีาํลงัการผลติ
ในสดัสว่นถอืหุน้ที ่ 686MW แต่เราคาดจะมอีตัรากาํไรสงู เนื่องจากไดร้บั
โควตาการนําเขา้ LNG เองแลว้ และมกีาํหนด COD ในปี 2024 เราคาด
โรงไฟฟ้าบรูพาขนาดกาํลงัการผลติ 189MW จะเปิดในปี 2027 และเมือ่
รวมโครงการขนาดเลก็อื่น เราคาดกาํลงัการผลติของ GULF เพิม่ขึน้เป็น 
8.2GW ในปี 2025F เพิม่ขึน้ 2.2 เท่า จาก 3.8GW ในปี 2021F 

มี upside จาํกดั  
เราเชือ่วา่การเตบิโตกาํไรของ GULF ที ่ 32% ต่อปี ในชว่งปี 2022-24F 
จากกาํลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้นัน้เป็นทีรู่ก้นัอยา่งแพรห่ลายในตลาด การ
ประเมนิมลูคา่ของเราชีว้า่กาํลงัการผลติทีก่าํลงัพฒันาทีม่ขีนาดถงึ 4.7GW 
นัน้กไ็ดส้ะทอ้นไปในราคาหุน้ทัง้หมดแลว้ เราจงึมองวา่เป็นเรือ่งยากที ่
GULF จะสามารถหาการลงทุนในโครงการใหมเ่พิม่เตมิไดม้ากกวา่ทีต่ลาด
คาด เราเลอืก BGRIM และเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ ดว้ยม ีupside ทีม่ากทีส่ดุจากโครงการลงทุนใหม ่และการทาํ M&A 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A 
 

2021F
 

2022F 2023F

Sales 32,827  52,892 81,004 110,009 

Net profit 4,282  8,788 12,078 16,123 

Consensus NP  8,334 12,434 15,305 

Diff frm cons (%)  5.5 (2.9) 5.3 

Norm profit 4,416  8,788 12,078 16,123 

Prev. Norm profit  6,669 8,078 13,253 

Chg frm prev (%)  31.8 49.5 21.7 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.7 1.0 1.4 

Norm EPS grw (%) 23.4  88.0 37.4 33.5 

Norm PE (x) 104.2  55.4 40.3 30.2 

EV/EBITDA (x) 56.6  40.8 32.2 25.2 

P/BV (x) 7.6  7.2 6.7 6.2 

Div yield (%) 0.9  1.1 1.5 2.0 

ROE (%) 8.6  13.4 17.3 21.3 

Net D/E (%) 184.5  256.2 274.9 267.6 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  1-Sep-21 (Bt) 41.50 

Market Cap  (US$ m) 15,049.0 

Listed Shares  (m shares) 11,733.1 

Free Float  (%) 26.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 28.7 

12M Price H/L (Bt)  41.75/28.00 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Ratanavadi family 57.62% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Summary Of Investments In INTUCH  Ex 2: Scheduled COD For Its IPP Projects 

Lot Announcement date 

No. of 

shares % stakes 

*Average 

cost 

*Total 

cost 

  (millions)  (Bt/share) (Bt m) 

1 21 August 2020 256.5 8.0% 57.0 14,621 

2 6 October 2020 64.1 2.0% 52.0 3,333 

3 28 December 2020 140.8 4.4% 55.0 7,744 

4 18 April 2021 145.4 4.5% 57.0 8,288 

5 5 August 2021 747.9 23.3% 65.0 48,614 

 Total 1,354.7 42.2% 61.0 82,599 
 

 
Project Equity capacity (MW) Scheduled COD 

GSRC - Phase 1 663 April 2021 

GSRC - Phase 2 663 October 2021 

GSRC - Phase 3 663 April 2022 

GSRC - Phase 4 663 October 2022 

 

GPD - Phase 1 663 April 2023 

GPD - Phase 2 663 October 2023 

GPD - Phase 3 663 April 2024 

GPD - Phase 4 663 October 2024 

 

Hin Kong 343 January 2025 

Burapa 189 June 2027 
 

Sources: Company data, * Thanachart estimates Sources: Company data

 

 

Ex 3: On A Fast Earnings Growth Trend …  Ex 4: … As New Capacity Comes Online 
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Ex 5: Sum-of-the-Parts Valuation 

 Equity value Valuation method WACC Value 

 (Bt m)   (Bt per GULF's share) 

Subsidiaries   
 - GMP  37,354 DCF 4.9% 3.18 

 - GCG 235 DCF 4.4% 0.02 

 - GTN 1,434 DCF 5.7% 0.12 

 - Borkhum Riffgund 18,799 DCF 7.3% 1.60 

 - GSRC  51,833 DCF 4.7% 4.42 

 - GPD  58,436 DCF 4.9% 3.33 

 - Global Mind 1,380 15% IRR on investment cost 0.12 

 - Mab-Ta-Phut 3 10,736 15% IRR on project cost 0.92 

HQ & parents 
  (0.85) 

     Subtotal 
  12.86 

 

    

Associates   
  - GULF JP  15,948 DCF 4.4% 1.36 

  - GULF WHA MT  283 15% IRR on project cost 0.02 

 -  Marafiq 16,412 DCF 4.7% 1.40 

 -  Hin Kong 11,874 DCF 4.9% 1.01 

 -  Burapa 3,475 DCF 4.9% 0.30 

  - Mekong solar 695 DCF 5.2% 0.06 

  - Mekong wind 3,115 DCF 5.4% 0.27 

  - La Pech 1, 2 3,040 DCF 5.4% 0.26 
 

    

 -  PTT NGD 8,910 10% IRR on investment cost 0.76 

 -  Lam Chabang 3 3,600 10% IRR on project cost 0.31 

 -  One Bangkok 460 15% IRR on project cost 0.04 

 -  M6, M81 motorways 7,320 10% IRR on project cost 0.62 

     Subtotal 
  6.41 

 

    

Other investments   
 -  SPCG 1,652 10% discount from market price 0.14 

 -  INTUCH 94,830 
Based on our fair value at 

Bt65/share 
8.08 

     Subtotal 
 8.22 

 

    

Total - Existing projects and secured investment 
  27.49 

   

Potential new projects   
 - LNG-to-power projects 104,259 DCF 10.0% 8.89 

 - Three hydropower projects 8,301 DCF 10.0% 0.71 

 - 1,000MW renewable plants 29,188 DCF 10.0% 2.49 

 - Marafiq expansion 5,580 DCF 10.0% 0.48 

Total - potential projects 
  12.56 

   

Grand Total  40.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates   
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

GULF เป็นบรษิทัผลติไฟฟ้าซึง่เน้นโครงการทีใ่ชก้๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ 
ปจัจุบนัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) รวม 8.5GW ซึง่สว่นใหญ่เป็นโครงการ
ในไทยและม ี EGAT เป็นผูร้บัซือ้ไฟฟ้าหลกั โดยกําลงัการผลติ 3.8GW นัน้
เริม่ดาํเนินงานแลว้ สว่นอกี 4.7GW จะทยอยเริม่ผลติไฟฟ้าเชงิพาณิชยจ์น
ครบทุกโครงการในปี 2027 ทัง้น้ี GULF เริม่ลงทุนในโครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานอื่น เช่น มอเตอรเ์วย ์ท่าเรอืขนสง่น้ําลกึ ท่าเรอืและสถานีรบัจ่ายก๊าซ
ธรรมชาต ิ(LNG) ท่อขนสง่ก๊าซ และล่าสดุมกีารลงทุนในบรษิทัโทรคมนาคม 
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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 

 มพีนัธมติรทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่ช่วยใหส้ามารถเขา้ถงึตน้ทุนทางการ
เงนิทีถู่ก และเทคโนโลยทีีท่นัสมยัเพือ่พฒันาประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้า 

 มกีําลงัการผลติขนาดใหญ่ผลกัดนัใหก้ําไรเตบิโตต่อเน่ืองไปยงัปี 2024  

 

 

 

 

 

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีส่งู แต่เงนิทีไ่ดจ้ากการทาํ IPO น่าจะทาํให้
อตัราสว่นดงักล่าวลดลง ขณะทีโ่ดยทัว่ไปธนาคารไทยกําหนดให้
อตัราสว่นน้ีตอ้งไม่เกนิ 3 เท่า 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 GULF มองหากําลงัการผลติใหมใ่นอาเซยีน และในประเทศ 

 

  มคีวามเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ โดยเฉพาะสาํหรบัโครงการในต่างประเทศ 
ซึง่บรษิทัฯ เริม่ใหค้วามสาํคญั 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หาก GULF มกีําลงัการผลติทัง้ในและต่างประเทศมากขึน้ จะเป็น 
upside ต่อมลูคา่ของเรา  

 ในทางตรงขา้ม การพฒันาโครงการทีล่่าชา้ หรอืมคีวามสามารถในการ
ทาํกําไรตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 เน่ืองจากสว่นใหญ่ของมลูคา่ GULF มาจากโครงการทีม่ศีจากโครงการ
ทีม่ศีกัยภาพทีย่งัไมไ่ดม้า กําลงัการผลติทีม่ากกวา่หรอืน้อยกวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้จะเป็น upside หรอื downside ต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt) 41.27  40.00 -3% 

Net profit 21F (Bt m) 8,334  8,788 5% 

Net profit 22F (Bt m) 12,434  12,078 -3% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2021-22F ของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด  

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาดเช่นกนั 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 30,040 32,827 52,892 81,004 110,009

Cost of sales 22,791 23,702 39,478 63,251 86,455

  Gross profit 7,249 9,125 13,414 17,753 23,555

% gross margin 24.1% 27.8% 25.4% 21.9% 21.4%

Selling & administration expenses 1,713 2,080 2,419 2,863 3,437

  Operating profit 5,536 7,045 10,995 14,890 20,118

% operating margin 18.4% 21.5% 20.8% 18.4% 18.3%

Depreciation & amortization 2,434 3,431 5,904 7,716 9,779

  EBITDA 7,969 10,476 16,899 22,606 29,897

% EBITDA margin 26.5% 31.9% 32.0% 27.9% 27.2%

Non-operating income 304 543 2,607 237 229

Non-operating expenses (214) 0 0 0 0

Interest expense (2,682) (3,665) (5,421) (7,114) (8,092)

  Pre-tax profit 2,943 3,923 8,181 8,014 12,254

Income tax (14) 107 295 360 514

  After-tax profit 2,957 3,816 7,886 7,654 11,740

% net margin 9.8% 11.6% 14.9% 9.4% 10.7%

Shares in aff iliates' Earnings 2,365 2,462 4,155 8,492 9,615

Minority interests (1,813) (1,862) (3,253) (4,068) (5,232)

Extraordinary items 1,377 (134) 0 0 0

NET PROFIT 4,887 4,282 8,788 12,078 16,123

Normalized profit 3,509 4,416 8,788 12,078 16,123

EPS (Bt) 0.4 0.4 0.7 1.0 1.4

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.4 0.7 1.0 1.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 21,531 30,354 25,150 30,185 37,261

  Cash & cash equivalent 14,810 21,772 13,000 13,000 14,900

  Account receivables 5,199 5,660 8,695 13,316 18,084

  Inventories 157 331 541 866 1,184

  Others 1,365 2,591 2,915 3,002 3,093

Investments & loans 23,571 26,717 86,796 92,053 97,833

Net f ixed assets 80,961 129,718 175,741 215,910 244,586

Other assets 8,215 58,790 20,299 20,586 20,664

Total assets 134,278 245,581 307,987 358,734 400,344

LIABILITIES:

Current liabilities: 9,809 29,643 26,653 31,501 36,020

  Account payables 1,689 1,353 2,704 4,332 5,922

  Bank overdraft & ST loans 393 11,500 4,298 5,081 5,614

  Current LT debt 2,889 6,787 10,531 12,449 13,755

  Others current liabilities 4,838 10,002 9,120 9,639 10,728

Total LT debt 74,356 136,482 200,094 236,527 261,351

Others LT liabilities 1,073 7,376 2,421 3,017 3,632

Total liabilities 85,238 173,501 229,169 271,045 301,002

Minority interest 10,613 8,053 11,306 15,373 20,606

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 10,667 11,733 11,733 11,733 11,733

Share premium 20,889 51,822 51,822 51,822 51,822

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 383 (7,496) (7,496) (7,496) (7,496)

Retained earnings 6,488 7,968 11,454 16,256 22,676

Shareholders' equity 38,427 64,027 67,513 72,315 78,736

Liabilities & equity 134,278 245,581 307,987 358,734 400,344  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Capacity expansion and 

new investment driving 

strong earnings growth 

Debts piling up to fund its 

aggressive investment 

strategy 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,943 3,923 8,181 8,014 12,254

Tax paid 23 (112) (288) (357) (507)

Depreciation & amortization 2,434 3,431 5,904 7,716 9,779

Chg In w orking capital (1,283) (971) (1,893) (3,319) (3,497)

Chg In other CA & CL / minorities 1,963 1,746 2,941 8,921 10,607

Cash flow from operations 6,081 8,018 14,845 20,975 28,638

Capex (17,490) (52,189) (51,875) (47,813) (38,373)

Right of use 0 (787) (500) (300) (100)

ST loans & investments 352 0 0 0 0

LT loans & investments (318) (3,146) (60,079) (5,257) (5,779)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,274 (43,248) 33,984 537 555

Cash flow from investments (16,181) (99,371) (78,470) (52,833) (43,698)

Debt f inancing 9,079 76,997 60,155 39,134 26,663

Capital increase 0 31,999 0 0 0

Dividends paid (2,560) (2,773) (5,273) (7,247) (9,674)

Warrants & other surplus (437) (7,908) (29) (29) (29)

Cash flow from financing 6,083 98,315 54,853 31,858 16,960

Free cash flow (11,410) (44,171) (37,031) (26,838) (9,735)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 128.5 104.2 55.4 40.3 30.2

Normalized PE - at target price (x) 123.9 100.4 53.4 38.9 29.1

PE (x) 92.3 107.4 55.4 40.3 30.2

PE - at target price (x) 89.0 103.6 53.4 38.9 29.1

EV/EBITDA (x) 64.5 56.6 40.8 32.2 25.2

EV/EBITDA - at target price (x) 62.4 55.0 39.7 31.4 24.6

P/BV (x) 11.7 7.6 7.2 6.7 6.2

P/BV - at target price (x) 11.3 7.3 7.0 6.5 6.0

P/CFO (x) 74.2 57.4 32.8 23.2 17.0

Price/sales (x) 16.2 14.8 9.2 6.0 4.4

Dividend yield (%) 3.1 0.9 1.1 1.5 2.0

FCF Yield (%) (2.5) (9.6) (7.6) (5.5) (2.0)

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.4 0.7 1.0 1.4

EPS 0.4 0.4 0.7 1.0 1.4

DPS 1.3 0.4 0.4 0.6 0.8

BV/share 3.5            5.5            5.8            6.2            6.7            

CFO/share 0.6            0.7            1.3            1.8            2.4            

FCF/share (1.0)           (4.0)           (3.2)           (2.3)           (0.8)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Continuous investment to 

develop new projects in 

its pipeline    

Valuations already looks 

high, in our view 



 
 
FINANCIAL SUMMARY GULF NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 74.8 9.3 61.1 53.1 35.8

Net prof it  (%) 61.4 (12.4) 105.2 37.4 33.5

EPS  (%) 61.4 (14.1) 93.9 37.4 33.5

Normalized prof it  (%) 24.2 25.8 99.0 37.4 33.5

Normalized EPS  (%) 24.2 23.4 88.0 37.4 33.5

Dividend payout ratio (%) 283.8 104.1 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 24.1 27.8 25.4 21.9 21.4

Operating margin (%) 18.4 21.5 20.8 18.4 18.3

EBITDA margin (%) 26.5 31.9 32.0 27.9 27.2

Net margin (%) 9.8 11.6 14.9 9.4 10.7

D/E (incl. minor) (x) 1.6 2.1 2.7 2.9 2.8

Net D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.8 2.6 2.7 2.7

Interest coverage - EBIT (x) 2.1 1.9 2.0 2.1 2.5

Interest coverage - EBITDA (x) 3.0 2.9 3.1 3.2 3.7

ROA - using norm profit (%) 2.7 2.3 3.2 3.6 4.2

ROE - using norm profit (%) 9.4 8.6 13.4 17.3 21.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.9 7.4 12.0 10.9 15.5

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

  - operating margin (%) 18.7 23.1 25.7 18.7 18.5

  - leverage (x) 3.4 3.7 4.2 4.8 5.0

  - interest burden (%) 52.3 51.7 60.1 53.0 60.2

  - tax burden (%) 100.5 97.3 96.4 95.5 95.8

WACC (%) 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3

ROIC (%) 6.4 6.8 5.4 5.3 6.2

  NOPAT (Bt m) 5,561 6,852 10,598 14,222 19,274

  invested capital (Bt m) 101,255 197,024 269,437 313,373 344,556

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong profitability from 

its large portion of IPP 

plants in Thailand 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A , ADVA16C2110A , ADVA16C2110A , AEON16C2108A
 AEON16C2108A , AMAT16C2112A , AMAT16C2112A , AOT16C2109A , AOT16C2109A , AOT16C2112A , AOT16C2112A , BAM16C2110A , BAM16C2110A , 
BAM16C2112A , BAM16C2112A , BANP16C2109A , BANP16C2109A , BANP16C2110A , BANP16C2110A ,BANP16C2112A , BANP16C2112A , BCH16C2109A 
, BCH16C2109A , BCH16C2111A , BCH16C2111A , BCH16C2111B , BCH16C2111B , BCPG16C2111A , BCPG16C2111A , BDMS16C2109A , 
BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BGRI16C2110A , BGRI16C2112A , BGRI16C2112A , BH16C2109A , BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2108A , 
CBG16C2109A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CBG16C2109B , CHG16C2111A , CHG16C2111A , CHG16C2112A , CHG16C2112A , COM716C2110A , 
COM716C2110A , COM716C2112A , COM716C2112A , CPAL16C2109A , CPAL16C2109A , CPAL16C2111A , CPAL16C2111A , CPAL16C2112A , 
CPAL16C2112A , CPF16C2108A , CPF16C2108A , CPF16C2112A , CPF16C2112A , CPN16C2109A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2108A , 
DELT16C2109A , DELT16C2109A , DELT16C2112A , DELT16C2112A , DOHO16C2111A , DOHO16C2111A , DOHO16C2112A , DOHO16C2112A , 
DTAC16C2112A , DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2108A , EA16C2110A , EA16C2110A , EGCO16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , 
EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2110A , GPSC16C2110A , GULF16C2112A , GULF16C2112A ,GUNK16C2108A , 
GUNK16C2108A , GUNK16C2110A , GUNK16C2110A , GUNK16C2112A , GUNK16C2112A , HANA16C2112A , HANA16C2112A , IRPC16C2108A , 
IRPC16C2108A , IRPC16C2110A , IRPC16C2110A , IRPC16C2112A , IRPC16C2112A , IVL16C2109A , IVL16C2109A , IVL16C2110A , IVL16C2110A , 
IVL16C2111A , IVL16C2111A , JMAR16C2111A , JMAR16C2111A , JMT16C2110A , JMT16C2110A , KBAN16C2108A , KBAN16C2108A , KBAN16C2109A , 
KBAN16C2109A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111B , KBAN16C2111B , KCE16C2109A , KCE16C2109A , KCE16C2110A , KCE16C2110A , 
KTC16C2110A , KTC16C2110A , KTC16C2110B , KTC16C2110B , KTC16C2112A , KTC16C2112A , MEGA16C2112A , MEGA16C2112A , MINT16C2109A , 
MINT16C2109A , MINT16C2112A , MINT16C2112A , MTC16C2108A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , MTC16C2109A , MTC16C2112A , MTC16C2112A , 
OR16C2108A , OR16C2108A , OR16C2109A , OR16C2109A , OR16C2112A , OR16C2112A , PRM16C2109A , PRM16C2109A , PTG16C2109A , 
PTG16C2109A , PTT16C2109A , PTT16C2109A , , PTT16C2112A , PTT16C2112A , PTTE16C2112A , PTTE16C2112A , PTTG16C2108A , PTTG16C2108A , 
PTTG16C2110A , PTTG16C2110A , PTTG16C2111A , PTTG16C2111A , RBF16C2110A , RBF16C2110A , RBF16C2112A , RBF16C2112A , RS16C2108A , 
RS16C2108A , RS16C2109A , RS16C2109A , RS16C2112A , RS16C2112A , S5016C2109A , S5016C2109A , S5016C2109B , S5016C2109B , S5016C2109C , 
S5016C2109C , S5016C2109D , S5016C2109D , S5016C2112A , S5016C2112A , S5016P2109A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2109B , 
S5016P2112A , S5016P2112A , S5016P2112B , S5016P2112B , SAWA16C2112A , SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCB16C2111A , SCB16C2112A , 
SCB16C2112A , SCC16C2112A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , SCGP16C2109A , STA16C2112A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STEC16C2110A , 
STGT16C2111A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , TASC16C2109A , TOP16C2112A , TOP16C2112A , TQM16C2108A , TQM16C2108A , TU16C2110A 
(underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, 
DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, 
PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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