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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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ตวัเลือกการลงทนุในธรุกิจกญัชง 
 

เราเลือก GUNKUL เป็นหุ้นท่ีดีท่ีสดุเพื่อการลงทุนในธรุกิจกญัชง จากการ
ควบคมุการผลิตเองตัง้แต่การปลกูถึงโรงงานสกดั ซ่ึงเรามองว่าจะช่วยลด
ความเส่ียงการดาํเนินงานได้ และทาํให้กาํไรเติบโตเฉล่ียปีละ 30% ในช่วง
ปี 2022-24F เราปรบัราคาเป้าหมายเป็น 5.75 บาท และคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”    

 

รวมมูลค่าเพ่ิมจากธรุกิจกญัชง 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” GUNKUL หลงัปรบัราคาเป้าหมายเป็น 5.75 บาท 
(จาก 3.3 บาท) จากการปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F และปจัจยับวกของการ
เตบิโตจากธุรกจิใหมเ่กีย่วกบักญัชง และธุรกจิดัง้เดมิดา้นการผลติไฟฟ้า
จากพลงังานทดแทนและธุรกจิก่อสรา้ง มลูคา่พืน้ฐานของเราแบ่งไดเ้ป็น 
1.5 บาทต่อหุน้จากธุรกจิกญัชา  4.0 บาทจากธุรกจิเดมิ และ 0.25 บาท 
จากโอกาสในการทาํ M&A เราชอบธุรกจิกญัชงของ GUNKUL เนื่องจาก 
1) เราคาดความตอ้งการผลติภณัฑก์ญัชงในประเทศไทยจะเตบิโตด ี และ
มองวา่ GUNKUL จะเป็นผูท้ีไ่ดป้ระโยชน์มากทีส่ดุ โดยคาดกาํไรจากธุรกจิ
นี้จะเป็นสดัสว่นถงึ 40% ของกาํไรปี 2023-25F 2) เราชอบที ่ GUNKUL 
สามารถควบคุมทุกกระบวนการผลติไดด้ว้ยตนเอง เพราะเลอืกลงทุนเอง
ตัง้แต่หน่วยการปลกูไปจนถงึการสกดั CBD ซึง่ชว่ยลดความเสีย่งใน
สายการผลติไดอ้ยา่งมาก 3) ในฐานะเป็นผูป้ระกอบแบบครบวงจรรายแรก
และมคีวามไดเ้ปรยีบดา้นการประหยดัต่อขนาด เราการลงทุนนี้จะคนืทนุ
ในเวลาเพยีงสองปี ก่อนจะมกีารอนุญาตใหนํ้าเขา้ CBD ไดใ้นปี 2025 

แผนการผลิตกญัชง  
GUNKUL จะใชพ้ืน้ 200 ไรใ่นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมของตวัเองที่
ไมไ่ดม้กีารใชป้ระโยชน์ในปจัจุบนัมาทาํธุรกจิกญัชา โดยกาํลงัสรา้งเรอืน
กระจกสาํหรบัการปลกู และโรงงานสกดั CBD ตัง้เป้าจะเริม่การผลติเชงิ
พาณิชยไ์ดใ้น 1H22 ก่อนทีจ่ะขยายจนเตม็พืน้ทีใ่นปี 2023 การปลดลอ็ค
ธุรกจิกญัชงใหถ้กูกฎหมายในประเทศไทยเริม่ตัง้แต่ในเดอืนมกราคม แต่มี
การออกใบอนุญาตใหผู้ป้ระกอบการไปเพยีงไมก่ีร่าย โดยทาง GUNKUL 
คาดจะไดร้บัใบอนุญาตการปลกูกญัชง และการสกดั CBD ในชว่ง 4Q21-
1Q22 เราคาดกาํไรจากธุรกจิกญัชงที ่1.5-1.8 พนัลบ. ในปี 2023-25F 

ธรุกิจเดิมยงัเติบโตต่อเน่ือง 
นอกจากธุรกจิกญัชงแลว้ เราคาดกาํไรจากธุรกจิเดมิของ GUNKUL จะยงั 
เตบิโตได ้ 5-13% ในปี 2022-23F โดยเราใชส้มมตฐิานวา่ GUNKUL จะ
สามารถขยายกาํลงัการผลติไดต้ามเป้าหมายของบรษิทัที ่ 1,000MW ในปี 
2024F (จากปจัจุบนั 641MW) จากการพฒันาโครงการโซลารร์ฟูทอ็ปได ้
50MW ต่อปีภายใตส้ญัญา PPA กบัลกูคา้เอกชน และการเขา้ซือ้โรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติยร์วม 250MW ในไทยและเวยีดนามในชว่งปี 2022-24F 
เรารวมมลูคา่จากโอกาสการซือ้กจิการโรงไฟฟ้าเหล่านี้ในราคาเป้าหมาย
แลว้ แต่ยงัไมไ่ดร้วมเขา้ในประมาณการกาํไรของเรา  

กาํไร 2H21F แขง็แกร่ง  
เราคาด GUNKUL จะม ีEPS เตบิโต 81% y-y ใน 2H21F โดยไดแ้รงหนุน
จาก 1) ปรมิาณการผลติทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมในไทยจากฐาน
ทีต่ํ่าในปีก่อน และ 2) การรบัรูผ้ลกาํไรเตม็ปีจากโรงไฟฟ้าแสงอาทติยท์ีซ่ือ้
เขา้มาในไตรมาส 4Q20 ภายใตแ้นวโน้มการเตบิโตผลกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ที ่
27% และ 34% ในปี 2022-23F จากการขยายตวัของธุรกจิกญัชง เราจงึ
มองวา่มลูคา่พืน้ฐานที ่PE 14 เท่า ในปี 2022F นัน้ไมแ่พง โดยความเสีย่ง
ทีส่าํคญัต่อทฤษฎกีารลงทุนของเราครัง้นี้คอืผลผลติจรงิทีไ่ดจ้ากการปลกู
กญัชงและความนิยมในผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสมของ CBD ในประเทศไทย 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 6,539  8,048 9,088 10,832 

Net profit 3,412  2,332 2,958 3,968 

Consensus NP  2,257 2,599 2,886 

Diff frm cons (%)  3.3 13.8 37.5 

Norm profit 1,399  2,332 2,958 3,968 

Prev. Norm profit  1,882 2,295 2,093 

Chg frm prev (%)  24.0 28.9 89.6 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3 0.3 0.4 

Norm EPS grw (%) (41.1) 66.7 26.8 34.1 

Norm PE (x) 30.2  18.1 14.3 10.7 

EV/EBITDA (x) 28.3  18.7 15.7 10.9 

P/BV (x) 3.4  3.2 2.9 2.6 

Div yield (%) 3.8  3.0 4.2 5.6 

ROE (%) 12.1  18.2 21.2 25.4 

Net D/E (%) 164.2  130.6 121.2 100.8 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Sep-21 (Bt) 4.76 

Market Cap  (US$ m) 1,271.9 

Listed Shares  (m shares) 8,882.5 

Free Float  (%) 43.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 55.1 

12M Price H/L (Bt)  5.00/2.02 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Gunkul Group 49.90% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Our SOTP-TP Breakdown  Ex 2: Hemp Business Drives Strong Earnings Growth 
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Ex 3: Developing Hemp Business At Its Wind Farm  Ex 4: Greenhouse Plantation And Extraction Facility 

  

 
Source: Company data Source: Company data

 

 

Ex 5: GUNKUL’s Expected Timeline On Hemp Business 
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Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Conversion Process From Hemp Plant To CBD Isolate 
 

1‐Rai Greenhouse Plantation

1,000 plants 500kg of inflorescences 100kg full‐spectrum CBD 18kg of CBD isolate

3‐month plantation period per crop
 

Sources: Company data 

 

 

Ex 7: Estimated CBD Isolate Used In Final CBD Products 

 CBD per unit Units served by Expected CBD cost 

1-rai plantation product price to product price 

(mg) (unit) (Bt/unit) (%) 

Ready-to-drink beverages 15 3,600,000 30 15% 

Food supplements 750 72,000 1,000 23% 

Skincare & cosmetics 1,000 54,000 700 43% 
 

Source: Thanachart estimates 

Note: Based on CBD isolate price of Bt300k per kilogram

 

 

Ex 8: Examples Of CBD Products In The Global Market 
 

Ready‐to‐drink beverages Food supplements Skincare and cosmetics
 

Source: Leafly 
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Ex 9: Our Key Assumptions For The Hemp Business  Ex 10: Our Valuation Model For The Hemp Business 
 

 

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

onward 

Plantation area (rai) 100 200 200 200 200 

CBD isolate  
production (tonnes) 

2.7 9.0 10.8 11.0 11.0 

CBD isolate selling 
price (Bt '000) 

300 280 250 250 150 

 

 

 

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Revenue (Bt m) 810  2,520  2,700 2,970 2,138 

Gross profit (Bt m) 430  1,870  1,950 2,209 1,355 

Gross margin (%) 53.1 74.2 72.2 74.4 63.4 

Operating margin (%) 46.9 70.2 68.5 71.0 58.7 
  

Net profit (Bt m) 346  1,508  1,608 1,819 1,144 

Net margin (%) 42.7 59.8 59.6 61.3 53.5 
  

EBITDA (Bt m) 460  1,920  2,050 2,309 1,455 

EBITDA margin (%) 56.8 76.2 75.9 77.7 68.0 
 

Source: Thanachart estimates Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 11: Projected Breakdown Of CBD Isolate Sales  Ex 12: Implied End Product Value In 2025F 
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Ex 13: Renewable Revenue Trend (Solar + Wind + Roof)  Ex 14: Our Projections For Solar Rooftop Capacity 
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Ex 15: Extraordinary Low Wind Capacity Factor In 3Q20  Ex 16: Valuation Attractive In Our View 
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Ex 17: 12-month DCF-derived SOTP-TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per GUNKUL's share 

    (%) (Bt) 

Solar farms TH DCF 5.6-5.8% 0.91 

Wind farms - TH DCF 5.6-6.0% 1.25 

Solar rooftop - TH DCF 5.3-5.8% 0.53 

Subtotal - Domestic     2.69 

        

Solar farms - JP DCF 3.9% 0.31 

Solar farms - VN DCF 5.1% 0.24 

Solar farms - MY DCF 5.5% 0.03 

Subtotal - Overseas     0.58 

        

EPC and trading business DCF 6.9% 0.25 

Hemp business DCF 6.9% 1.46 

Cash on hand     0.52 

        

Plus - Potential 250MW M&As DCF 10.0% 0.26 

        

Grand total     5.75 

Source: Thanachart estimates



 
 
COMPANY NOTE GUNKUL NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
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Valuation Comparison  
 

Ex 18: 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 10.2 9.3 0.6 0.6  7.9  7.5 7.4 8.5 

Huadian Power 1071  HK China 8.4 2.4 6.9 6.7 0.5 0.5  8.4  7.8 7.6 8.0 

Huaneng Power 600011  CH China (34.2) 32.5 21.0 15.8 1.0 0.9  8.4  7.4 2.3 2.9 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 4.5 9.3 12.7 11.6 0.9 0.9  37.6  36.3 5.8 5.9 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 4.5 19.8 14.8 12.3 0.9 0.9  10.4  9.0 3.7 4.2 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 11.8 16.3 10.2 8.8 1.0 0.9  7.4  6.6 3.9 4.6 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 0.1 7.5 16.9 15.7 1.6 1.6  10.7  10.2 4.2 4.3 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 2.9 7.1 15.4 14.4 1.2 1.2  74.8  72.5 6.1 6.1 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (28.3) 22.4 12.1 9.9 0.5 0.5  8.2  7.3 4.6 5.6 

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6 21.5 28.6 23.5 2.0 2.0  11.1  10.6 1.1 1.3 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 9.1 3.6 11.8 11.4 1.0 1.0  6.8  6.7 5.2 5.4 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) 183.3 107.5 37.9 0.6 0.6  12.3  11.2 4.0 4.2 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 47.4 (7.1) 12.5 13.5 0.5 0.4  10.5  10.6 5.4 6.3 

             
Manila Electric MER PM Philippines 10.9 1.3 14.5 14.3 3.9 3.5  10.2  9.7 5.0 5.4 

             
Absolute Clean Energy * ACE TB  Thailand 18.8 84.4 25.2 13.7 3.6 3.1  19.9  11.2 1.6 3.7 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (13.2) 3.3 20.3 19.6 1.7 1.6  17.4  17.7 2.3 2.3 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand 8.0 25.3 38.0 30.3 3.8 3.5  13.8  13.2 1.3 1.6 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2 12.4 14.6 13.0 1.3 1.2  209.9  158.0 4.1 4.6 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 418.6 8.2 21.5 19.9 1.7 1.7  19.2  18.6 1.9 2.5 

EA Pcl* EA TB Thailand 15.3 32.6 40.2 30.3 7.4 6.2  23.8  18.3 0.7 1.0 

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

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 20.3 16.7 24.2 20.7 2.0 2.0  15.4  14.3 2.5 2.9 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 88.0 37.4 54.1 39.3 7.0 6.6  40.1  31.7 1.1 1.5 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 66.7 26.8 18.1 14.3 3.2 2.9  18.7  15.7 3.0 4.2 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 25.2 2.8 9.8 9.5 1.0 1.0  17.7  16.3 5.6 6.3 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4 23.3 12.2 9.9 1.4 1.3  9.1  7.8 2.5 3.0 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.9 11.2 1.3 1.3  31.1  26.5 4.3 5.4 

                       

Average     28.5 23.7 22.1 16.5 1.9 1.8  25.1  21.4 3.8 4.3  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 17 September 2021 closing prices
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. กนักุลเอน็จเินียริง่ (GUNKUL) ดาํเนินธุรกจิ 3 ธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ 1) 
การคา้และการผลติอุปกรณ์ไฟฟ้า 2) บรกิารก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น
ไฟฟ้า และ 3) โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ปจัจุบนัการผลติไฟฟ้าจากแหล่ง
พลงังานหมุนเวยีนเป็นธุรกจิหลกั โดยมกีําลงัการผลติรวม 641MW จาก
โครงการพลงังานแสงอาทติยแ์ละกงัหนัลมในประเทศไทย โรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยใ์นต่างประเทศ และโครงการโซลารร์ฟูทอ็ปเอกชน 

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
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CG
rating*

Analyst
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Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 ก่อตัง้มานาน และมชีื่อเสยีงทีด่ใีนตลาด  

 มคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัการไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย 

 มกีระแสเงนิสดจาํนวนมากจากโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนทีไ่ดร้บัเงนิ
อุดหนุน (adders) ในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 มศีกัยภาพในการเตบิโตในประเทศไทยทีจ่าํกดั เน่ืองจากสถานการณ์
กําลงัการผลติไฟฟ้าทีส่งูเกนิความตอ้งการใชง้านของประเทศ 

 ประสทิธภิาพการผลติไฟฟ้าตอ้งอาศยัปจัจยัดา้นสภาพอากาศเป็น
อยา่งมาก ซึง่เป็นลกัษณะปกตขิองโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 

O — Opportunity  T — Threat 

 เตบิโตสอดคลอ้งกบังบลงทุนของการไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย และ GDP 
ของประเทศ  

 การขยายกําลงัการผลติเพิม่เตมิในประเทศเพือ่นบา้น (เช่น เวยีดนาม 
มาเลเซยี และเมยีนมาร)์ ทัง้ในรปูแบบของการพฒันาโครงการใหม ่และ
การเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 ขาดความเชีย่วชาญในเทคโนโลยพีลงังานใหม ่ เช่น ระบบการซือ้ขาย
แบบ peer-to-peer และการจดัเกบ็แบตเตอรีแ่ละไฟฟ้า 

 การเพิม่ขึน้ของจาํนวนบรษิทัทีเ่ขา้มาลงทุนในธุรกจิพลงังานหมุนเวยีน
เพือ่ใหไ้ดป้ระโยชน์จากกา้วไปสูค่วามเป็นกลางทางคารบ์อน (carbon 
neutrality) 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การประเมนิมลูคา่พืน้ฐานของเราขึน้อยูก่บัความสาํเรจ็ของธุรกจิกญัชง
เป็นอยา่งมาก เช่น ผลผลติจากการเพาะปลกู ราคาในตลาด
ภายในประเทศของ CBD และความตอ้งการ CBD 

 หาก GUNKUL ขยายกําลงัการผลติโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนไดต้ํ่า
กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งทางลบต่อประมาณการของเรา 

 สภาพธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวย เช่น แสงอาทติยต์ํ่า และความเรว็ลม
ตํ่า จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงต่อการคาดการณ์ผล
ประกอบการของเรา 

 หากโครงการก่อสรา้งล่าชา้จากประมาณการของเราจะเป็นความเสีย่ง
ต่อประมาณการของเรา 

 

Target price (Bt)               4.81                5.75 19% 

Net profit 21F (Bt m) 2,257  2,332 3% 

Net profit 22F (Bt m) 2,599  2,958 14% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรในปี 2022F ของเราสงูกวา่ของตลาด 14% เน่ืองจาก
เรารวมธุรกจิกญัชงในประมาณการของเราก่อนตลาด 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ตลาด 19%   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,523 6,539 8,048 9,088 10,832

Cost of sales 3,450 4,716 5,515 5,851 6,001

  Gross profit 2,072 1,823 2,534 3,237 4,832

% gross margin 37.5% 27.9% 31.5% 35.6% 44.6%

Selling & administration expenses 840 955 932 1,013 1,090

  Operating profit 1,232 868 1,601 2,224 3,742

% operating margin 22.3% 13.3% 19.9% 24.5% 34.5%

Depreciation & amortization 1,137 1,353 1,596 1,616 1,672

  EBITDA 2,369 2,221 3,198 3,840 5,414

% EBITDA margin 42.9% 34.0% 39.7% 42.2% 50.0%

Non-operating income 1,653 1,285 1,568 1,622 1,640

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (910) (912) (954) (879) (740)

  Pre-tax profit 1,975 1,241 2,215 2,967 4,642

Income tax 41 119 222 356 696

  After-tax profit 1,934 1,121 1,994 2,611 3,945

% net margin 35.0% 17.1% 24.8% 28.7% 36.4%

Shares in aff iliates' Earnings 269 291 350 359 35

Minority interests (75) (13) (12) (12) (12)

Extraordinary items 20 2,013 0 0 0

NET PROFIT 2,147 3,412 2,332 2,958 3,968

Normalized profit 2,127 1,399 2,332 2,958 3,968

EPS (Bt) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 7,285 11,782 8,463 8,639 9,338

  Cash & cash equivalent 4,218 6,279 4,162 4,162 4,162

  Account receivables 1,227 2,864 1,985 2,241 2,671

  Inventories 653 637 907 962 986

  Others 1,187 2,003 1,410 1,274 1,518

Investments & loans 1,731 1,566 1,566 1,566 1,566

Net f ixed assets 24,567 26,943 26,797 27,777 28,282

Other assets 5,458 5,741 6,982 7,891 9,338

Total assets 39,042 46,032 43,809 45,873 48,524

LIABILITIES:

Current liabilities: 8,205 12,983 13,509 12,625 13,750

  Account payables 1,070 2,404 1,813 1,924 1,973

  Bank overdraft & ST loans 1,051 4,659 3,244 2,211 2,101

  Current LT debt 2,261 3,315 3,677 3,980 3,781

  Others current liabilities 3,823 2,604 4,774 4,510 5,896

Total LT debt 18,991 18,793 14,708 15,920 15,124

Others LT liabilities 513 1,781 2,222 2,515 2,935

Total liabilities 27,709 33,557 30,439 31,061 31,810

Minority interest 621 125 137 150 162

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,221 2,221 2,221 2,221 2,221

Share premium 5,179 5,179 5,179 5,179 5,179

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (1,350) (1,359) (1,359) (1,359) (1,359)

Retained earnings 4,662 6,309 7,191 8,621 10,511

Shareholders' equity 10,712 12,350 13,233 14,662 16,552

Liabilities & equity 39,042 46,032 43,809 45,873 48,524  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Healthy balance sheet 

for further investment 

opportunities 

Hemp business driving 

new S-curve earnings 

growth in 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,975 1,241 2,215 2,967 4,642

Tax paid (82) (114) (215) (351) (689)

Depreciation & amortization 1,137 1,353 1,596 1,616 1,672

Chg In w orking capital 458 (287) 19 (201) (406)

Chg In other CA & CL / minorities 2,347 (2,489) 3,097 227 1,038

Cash flow from operations 5,835 (296) 6,713 4,258 6,257

Capex (2,686) (3,729) (1,375) (2,550) (2,125)

Right of use 0 (682) (150) (150) (150)

ST loans & investments (170) 170 0 0 0

LT loans & investments (225) 165 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 55 3,757 (716) (511) (799)

Cash flow from investments (3,027) (320) (2,241) (3,211) (3,074)

Debt f inancing (1,245) 4,451 (5,138) 482 (1,106)

Capital increase 366 0 0 0 0

Dividends paid (73) (1,194) (1,450) (1,529) (2,078)

Warrants & other surplus (638) (580) 0 0 0

Cash flow from financing (1,591) 2,676 (6,588) (1,047) (3,184)

Free cash flow 3,149 (4,025) 5,338 1,708 4,132

VALUATION

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

Normalized PE (x) 17.8 30.2 18.1 14.3 10.7

Normalized PE - at target price (x) 21.5 36.5 21.9 17.3 12.9

PE (x) 17.6 12.4 18.1 14.3 10.7

PE - at target price (x) 21.3 15.0 21.9 17.3 12.9

EV/EBITDA (x) 23.6 28.3 18.7 15.7 10.9

EV/EBITDA - at target price (x) 26.9 32.2 21.4 18.0 12.5

P/BV (x) 3.5 3.4 3.2 2.9 2.6

P/BV - at target price (x) 4.3 4.1 3.9 3.5 3.1

P/CFO (x) 6.5 (143.0) 6.3 9.9 6.8

Price/sales (x) 7.7 6.5 5.3 4.7 3.9

Dividend yield (%) 3.2 3.8 3.0 4.2 5.6

FCF Yield (%) 8.3 (9.5) 12.6 4.0 9.8

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4

EPS 0.3 0.4 0.3 0.3 0.4

DPS 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3

BV/share 1.3            1.4            1.5            1.7            1.9            

CFO/share 0.7            (0.0)           0.8            0.5            0.7            

FCF/share 0.4            (0.5)           0.6            0.2            0.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Attractive valuation at 

14x 2022F PE given 

strong EPS growth 

Hefty cash flow from 

subsidized wind farms 

easily supports capex 



 
 
FINANCIAL SUMMARY GUNKUL NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 10 
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 9.1 18.4 23.1 12.9 19.2

Net prof it  (%) 97.9 58.9 (31.6) 26.8 34.1

EPS  (%) 88.4 42.2 (31.7) 26.8 34.1

Normalized prof it  (%) 27.2 (34.2) 66.7 26.8 34.1

Normalized EPS  (%) 21.0 (41.1) 66.7 26.8 34.1

Dividend payout ratio (%) 56.3 47.4 55.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 37.5 27.9 31.5 35.6 44.6

Operating margin (%) 22.3 13.3 19.9 24.5 34.5

EBITDA margin (%) 42.9 34.0 39.7 42.2 50.0

Net margin (%) 35.0 17.1 24.8 28.7 36.4

D/E (incl. minor) (x) 2.0 2.1 1.6 1.5 1.3

Net D/E (incl. minor) (x) 1.6 1.6 1.3 1.2 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 1.4 1.0 1.7 2.5 5.1

Interest coverage - EBITDA (x) 2.6 2.4 3.4 4.4 7.3

ROA - using norm profit (%) 5.7 3.3 5.2 6.6 8.4

ROE - using norm profit (%) 21.7 12.1 18.2 21.2 25.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 19.7 9.7 15.6 18.7 25.3

  - asset turnover (x) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

  - operating margin (%) 52.2 32.9 39.4 42.3 49.7

  - leverage (x) 3.8 3.7 3.5 3.2 3.0

  - interest burden (%) 68.5 57.6 69.9 77.1 86.2

  - tax burden (%) 97.9 90.4 90.0 88.0 85.0

WACC (%) 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8

ROIC (%) 4.1 2.7 4.4 6.4 9.8

  NOPAT (Bt m) 1,206 784 1,441 1,957 3,180

  invested capital (Bt m) 28,798 32,839 30,700 32,611 33,395

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High-profitability company 

due to large contribution 

from renewable plants 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
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CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, 
EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GLOB16C2201A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, 
GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
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หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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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