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

 

 

THAILAND Sector Note  2 SEPTEMBER 2021

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Utilities Sector  

ผลกระทบจากราคาเช้ือเพลิงท่ีเพ่ิมขึน้ 
 
 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw   Norm PE    P/BV   Div yield 

 BBG  price price Cap  2021F 2022F  2021F 2022F  2021F 2022F  2021F 2022F

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

B.Grimm Power Pcl BGRIM TB BUY 45.75 54.00 3,686 8.0 25.3 41.4  33.0  4.1 3.8 1.2 1.5 

Global Power Synergy GPSC TB  BUY 82.50 92.00 7,190 20.3 16.7 25.8  22.1  2.2 2.1 2.3 2.7 

Gulf Energy Dev. Pcl GULF TB HOLD 41.50 40.00 15,049 88.0 37.4 55.4  40.3  7.2 6.7 1.1 1.5 

WHA Utilities & Power WHAUP TB BUY 4.26 5.00 504 47.9 24.5 13.7  11.0  1.3 1.2 4.4 5.4 

Source: Thanachart estimates, Based on 1 September 2021 closing prices 

ต้นทุนราคากา๊ซและถ่านหินปรบัตวัสงูขึน้ ในขณะท่ีค่าไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ถกู
ตรึงไว้ถึงส้ินปี ส่งผลกระทบต่อโรงไฟฟ้า SPP โดยเรียงได้จากมากไปหาน้อย
ตามลาํดบั คือ BGRIM, GPSC, WHAUP และ GULF ท่ี 2-8% ของกาํไรปี 
2021F อย่างไรกต็ามเรื่องน้ีไม่ได้ทาํให้เราเปล่ียนคาํแนะนําต่อหุ้นดงักล่าว 
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Surges In Coal and Gas Prices 
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Stocks With Large IU Portion 
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Valuation Comparison 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

กลุ่ม SPP ได้รบัผลกระทบ 
ราคาก๊าซและถ่านหนิเพิม่ขึน้อยา่งมากในปีนี้ ในขณะทีภ่าครฐัฯยงัเลอืกทีจ่ะตรงึคา่
ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ไวใ้นชว่งเดอืนกนัยายนถงึธนัวาคมนี้เพือ่ชว่ยบรรเทาผลกระทบ
ต่อภาคธุรกจิและประชาชนในชว่งโควดิ แต่สง่ผลลบต่อผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้า 
SPP เนื่องจากอตัรากาํไรของไฟฟ้าทีข่ายใหก้บัลกูคา้อุตสาหกรรม (IU) จะอ่อนตวั
ลง ทัง้นี้ราว 80% ของไฟฟ้าทีโ่รงไฟฟ้า SPP ผลติจะถูกขายใหก้ฟผ. ในราคาที่
สะทอ้นตน้ทุนเชือ้เพลงิทีเ่ปลีย่นไปทัง้หมด แต่ในสว่นอกี 20% ทีข่ายให ้ IU นัน้มี
ราคาขายผกูกบัคา่ Ft โรงไฟฟ้า IPP ไมไ่ดร้บัผลกระทบใดๆ เนื่องจากมสีตูรการ
ผลกัภาระตน้ทุนเชือ้เพลงิทัง้หมดไปในราคารบัซือ้ สว่นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน
ไมม่ตีน้ทุนเชือ้เพลงิ บทวเิคราะหน์ี้กล่าวถงึผลกระทบจากปจัจยัดงักล่าวและไดผ้ล
วา่หุน้ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากมากไปน้อยคอื BGRIM, GPSC, WHAUP และ GULF 

ผลกระทบต่อผูป้ระกอบการ 
ตน้ทุนเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้กดดนัอตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP ในชว่ง 2H21F และ 
1H22F เราคาดวา่ภาครฐัจะปรบัอตัราคา่ไฟฟ้าของประเทศขึน้ใน 2Q22F เพือ่
สะทอ้นตน้ทุนการผลติทีส่งูขึน้ การปรบัประมาณการกาํไรของเราในรอบนี้ (Exhibit 
7) ไมเ่พยีงแต่สะทอ้นถงึปจัจยัดา้นตน้ทุนเท่านัน้ แต่รวมปจัจยัอืน่เขา้ดว้ยแลว้ หาก
มองเฉพาะจากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้นี้ เราประเมนิผลกระทบต่อกาํไรปี 2021F
ของ BGRIM ที ่8.4%, GPSC 6.0%, WHAUP 3.4% และ GULF 2.0% 

แต่มีปัจจยับวกอ่ืนชดเชย  
แมจ้ะมเีรือ่งตน้ทนุเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ แต่การปรบัประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั
ผูป้ระกอบการ SPP ในรอบนี้ไปในทางบวก เนื่องจากมปีจัจยัชดเชยอืน่ของแต่ละ
บรษิทั เราปรบักาํไรของ BGRIM ขึน้ 5% ต่อปี ในปี 2021-22F จากปรมิาณขาย
ไฟฟ้าให ้IU ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด ปรบัเพิม่กาํไรของ GPSC ขึน้ 2% และ 10% จาก
มลูคา่เพิม่จากการเขา้ซือ้โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และปรบักาํไรของ GULF ขึน้ 
32% และ 50% เพือ่สะทอ้นสดัสว่นการถอืหุน้ INTUCH ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 42% (จาก 
18%) เราเหน็ความเสีย่งทางลบตอ่กาํไร WHAUP ที ่ 3% เนื่องจากไมม่ปีจัจยับวก
ชดเชยในระยะสัน้ 

BGRIM ยงัเป็น Top Pick ในกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
เรามองวา่การหดตวัลงของอตัรากาํไรของโรงฟ้า SPP เป็นปจัจยัลบเพยีงชัว่คราว 
ในขณะทีผู่ป้ระกอบการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่เหล่านี้ยงัมผีลกาํไรเตบิโตต่อเนื่องจาก
การขยายกาํลงัการผลติและการเขา้ควบรวมกจิการ BGRIM ยงัเป็น Top Pick ของ
เรา เนื่องจากม ี upside จากโอกาสการเตบิโตในอนาคตมากทีส่ดุ นอกจากนี้เรา
แนะนํา “ซือ้” GPSC จากแผนการทาํ M&A ในพลงังานทดแทน เรายงัแนะนํา “ถอื” 
GULF เนื่องจากเราเชือ่วา่การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่และการขยายกาํลงัการ
ผลติไดส้ะทอ้นไปในราคาหุน้แลว้ ขณะทีแ่นะนํา “ซือ้” WHAUP จากการฟ้ืนตวัของ
ธุรกจิการใหบ้รกิารน้ําในเวยีดนาม และการขยายโครงการโซลารร์ฟูทอ็ป  
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Ex 1: Sharp Surge In Coal And Gas Prices …  Ex 2: … While Electricity Tariff Is Fixed Till Year End 
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Ex 3: Stocks With Sizable Portions Of IU Contracts  Ex 4: Our Estimate of the Hits To 2021F Earnings 
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Ex 5: Rising Electricity Demand From IUs  Ex 6: New Investment Opportunities 
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Ex 7: Changes In Fuel Price Assumptions 

 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

SPP gas price (Bt/mmbtu)  

 - New 281 252 250  245 245 

 - Old — — 240  248 248 

 - Change (%) — — 4.1  (1.3) (1.3) 

  

Coal price (US$/tonne)  

 - New 89 73 125  110 100 

 - Old — — 98  97 93 

 - Change (%) — — 27.2  13.4 8.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Our Earnings Revisions For The Three Major SPP Operators 

 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

BGRIM – Norm profit (Bt m)  

 - New 2,059 2,670 2,882  3,613 4,384 

 - Old — — 2,751  3,433 4,661 

 - Change (%) — — 4.8  5.3 (5.9) 

  

GPSC - Norm profit (Bt m)  

 - New 3,743 7,509 9,033  10,545 12,772 

 - Old — — 8,870  9,573 11,116 

 - Change (%) — — 1.8  10.2 14.9 

  

GULF - Norm profit (Bt m)  

 - New 3,509 4,416 8,788  12,078 16,123 

 - Old — — 6,669  8,078 13,253 

 - Change (%) — — 31.8  49.5 21.7 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 9: We See BGRIM Offering The Largest Upside …  Ex 10: … And Also A Laggard This Year 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

BGRIM GPSC GULF

(Bt/share) Secured projects Potential values Market price
 

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21

(%) BGRIM GPSC GULF

Sources: SET, Thanachart estimates 

Note:       Market prices as of 1 September 2021 

 Source: Bloomberg 

 



 
 
SECTOR NOTE  NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH   
 

 

Ex 11: Sector Valuation Comparison 
 

BGRIM GPSC GULF WHAUP 

Rating BUY BUY HOLD BUY 

Target price (Bt) Thanachart 54.00 92.00 40.00 5.00 

Consensus 55.35 89.83 41.27 4.91 

Consensus rec. BUY 17 15 12  4 

HOLD 2 3 3  2 

SELL 0 1 1  0 

Sales (Bt m)  2020 44,087 69,578 32,827  1,696 

 2021F 45,635 74,192 52,892  2,183 

 2022F 52,003 72,564 81,004  2,565 

 2023F 57,188 80,104 110,009  2,856 

Norm profits (Bt m)  2020 2,670 7,509 4,416  803 

  2021F 2,882 9,033 8,788  1,188 

 2022F 3,613 10,545 12,078  1,479 

 2023F 4,384 12,772 16,123  1,556 

Sales growth (%)  2020 (0.1) 4.5 9.3  (8.7) 

  2021F 3.5 6.6 61.1  28.7 

 2022F 14.0 (2.2) 53.1  17.5 

 2023F 10.0 10.4 35.8  11.4 

Norm EPS growth (%)  2020 29.7 50.3 23.4  (55.2) 

  2021F 8.0 20.3 88.0  47.9 

 2022F 25.3 16.7 37.4  24.5 

 2023F 21.4 21.1 33.5  5.2 

Operating margin (%)  2020 16.4 16.1 21.5  18.3 

  2021F 18.4 16.0 20.8  26.1 

 2022F 19.1 18.4 18.4  27.8 

 2023F 19.8 19.5 18.3  28.2 

ROE (%)  2020 9.6 7.4 8.6  6.2 

 2021F 10.2 8.6 13.4  9.6 

 2022F 12.0 9.6 17.3  11.5 

 2023F 13.6 11.1 21.3  11.5 

Dividend yield (%)  2020 1.0 1.8 0.9  5.9 

  2021F 1.2 2.3 1.1  4.4 

 2022F 1.5 2.7 1.5  5.4 

 2023F 1.8 3.3 2.0  5.7 

P/BV (x)  2020 4.3 2.3 7.6  1.3 

 2021F 4.1 2.2 7.2  1.3 

 2022F 3.8 2.1 6.7  1.2 

 2023F 3.6 2.0 6.2  1.2 

Norm PE (x)  2020 44.7 31.0 104.2  20.3 

 2021F 41.4 25.8 55.4  13.7 

 2022F 33.0 22.1 40.3  11.0 

 2023F 27.2 18.2 30.2  10.5 

EV/EBITDA (x)  2020 13.9 16.4 56.6  47.6 

 2021F 14.5 16.1 40.8  30.8 

 2022F 13.8 14.9 32.2  26.3 

 2023F 11.7 14.5 25.2  24.4 

Net D/E (x)  2020 1.5 0.8 1.8  0.9 

 2021F 1.9 0.9 2.6  0.9 

 2022F 2.2 0.9 2.7  0.9 

 2023F 1.9 1.0 2.7  0.9 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Datang International Power 991  HK China 9.6 7.3 9.9 9.3 0.6 0.6  9.2  8.9 7.7 8.5 

Huadian Power 1071  HK China (17.8) 11.8 8.7 7.8 0.4 0.4  8.6  7.7 7.6 8.0 

Huaneng Power 600011  CH China (30.1) 27.3 17.3 13.6 0.9 0.9  8.2  7.3 2.7 3.3 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 6.2 8.1 13.5 12.5 1.0 1.0  40.1  38.7 5.3 5.5 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong (5.1) 25.5 16.0 12.8 0.9 0.9  10.4  8.9 3.8 4.3 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 12.1 16.2 9.6 8.3 1.0 0.9  7.3  6.5 4.1 4.9 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 0.8 6.7 17.3 16.2 1.7 1.6  10.9  10.4 4.0 4.1 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 4.1 5.9 16.2 15.3 1.2 1.2  78.2  77.8 5.7 5.8 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (33.0) 26.7 12.6 9.9 0.5 0.5  8.2  7.3 4.5 5.6 

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6 21.5 27.7 22.8 1.9 1.9  11.0  10.5 1.1 1.3 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 8.7 3.6 12.4 12.0 1.0 1.0  7.0  6.8 5.0 5.2 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) na 109.2 31.2 0.6 0.6  12.6  11.4 5.2 4.4 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 44.7 3.6 13.1 12.6 0.5 0.5  10.4  10.3 4.9 5.8 

             
Manila Electric MER PM Philippines 10.9 1.3 13.9 13.8 3.6 3.2  9.9  9.4 4.8 5.1 

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

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (13.2) 3.3 21.1 20.5 1.8 1.7  17.9  18.2 2.2 2.2 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand 8.0 25.3 41.4 33.0 4.1 3.8  14.5  13.8 1.2 1.5 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2 12.4 15.6 13.9 1.3 1.3  222.5  167.2 3.8 4.3 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 418.6 8.2 21.9 20.2 1.8 1.7  19.4  18.8 1.8 2.5 

EA Pcl* EA TB Thailand 15.3 32.6 41.0 30.9 7.5 6.4  24.2  18.6 0.7 1.0 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 17.9 11.1 8.8 7.9 0.9 0.8  18.2  16.1 3.9 4.2 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 20.3 16.7 25.8 22.1 2.2 2.1  16.1  14.9 2.3 2.7 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 88.0 37.4 55.4 40.3 7.2 6.7  40.8  32.2 1.1 1.5 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 34.5 22.0 22.3 18.3 3.2 3.0  19.8  17.7 2.2 2.7 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 25.2 2.8 10.0 9.7 1.1 1.0  17.9  16.5 5.5 6.2 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4 23.3 11.2 9.1 1.3 1.2  8.8  7.5 2.7 3.3 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.7 11.0 1.3 1.2  30.8  26.3 4.4 5.4 

                       

Average     26.1 18.1 22.7 16.6 2.0 1.8  26.1  22.3 3.7 4.2  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 1 Sep 2021 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET Index 7.4  1.0  25.2 12.8 — — — —

Utilities Sector 6.2  3.0  18.4 14.0 (1.2) 2.0  (6.8) 1.2 

ACE 7.2  13.0  37.5 14.8 (0.2) 12.0  12.3 2.1 

BCPG 0.0  1.4  16.5 2.8 (7.4) 0.4  (8.7) (10.0) 

BGRIM 15.8  1.1  (1.6) (5.7) 8.4 0.1  (26.8) (18.4) 

BPP  8.0  (3.1) 34.3 24.5 0.7 (4.1) 9.1 11.7 

CKP  (6.8) (3.5) (6.0) 23.3 (14.2) (4.5) (31.2) 10.5 

EA  9.2  6.1  55.7 32.0 1.8 5.1  30.5 19.2 

EGCO  4.4  1.1  (19.6) (7.3) (3.0) 0.2  (44.8) (20.0) 

GPSC  7.5  7.5  30.4 11.9 0.1 6.5  5.2 (0.9) 

GULF 23.9  22.1  29.7 21.2 16.5 21.1  4.5 8.4 

GUNKUL  1.7  30.4  87.3 87.3 (5.7) 29.4  62.1 74.5 

RATCH  10.6  (9.2) (16.4) (11.3) 3.2 (10.2) (41.6) (24.1) 

TPCH  (2.7) (20.1) (15.7) (13.0) (10.1) (21.1) (40.9) (25.8) 

WHAUP 1.4  (7.4) 6.5 1.4 (6.0) (8.4) (18.7) (11.3) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ลกัษณะ Defensive เน่ืองจากรายไดถู้กกําหนดไวแ้ลว้แน่นอนตาม
สญัญา PPAs     

 สามารถผลกัภาระราคาเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ใหแ้ก่ลกูคา้ไดห้มดตามสญัญา 
PPAs สาํหรบั IPPs ขณะที ่SPPs ผลกัไดบ้างสว่นตามสตูร 

 
 
 
 
 

 

 คา่ไฟสว่นใหญ่ของโครงการ IPPs ถูกกําหนดใหอ้ยูใ่นระดบัสงู
ในช่วงตน้สญัญา และลดลงในช่วงปลายสญัญา  

 การปรบัคา่ Ft บางครัง้ถูกแทรกแซงโดยภาครฐั 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสทีจ่ะลงทุนในประเทศเพือ่นบา้น   

 รฐับาลใหก้ารสนบัสนุน และช่วยเหลอืพลงังานทดแทน  

 

 

 

 

 โครงการใหมอ่าจจะถูกประทว้งโดยชมุชน 

 มคีวามเสีย่งทางดา้นสิง่แวดลอ้มมากขึน้ 

 
 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

China  (12.8) 15.5  12.0 10.2 0.6 0.6 8.6  8.0  6.0 6.6 

Hong Kong  (2.5) 14.9  14.2 12.5 1.1 1.0 25.8  24.9  4.6 5.0 

India  17.6  21.5  27.7 22.8 1.9 1.9 11.0  10.5  1.1 1.3 

Malaysia  (5.0) 3.6  44.9 18.6 0.7 0.7 10.0  9.5  5.0 5.2 

Philippines  10.9  1.3  13.9 13.8 3.6 3.2 9.9  9.4  4.8 5.1 

Thailand 57.2  23.4  24.2 19.3 2.9 2.6 36.3  29.2  2.6 3.2 

Average 10.9  13.4  22.8 16.2 1.8 1.7 16.9  15.2  4.0 4.4 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 54.00 (From: Bt 52.00) 2 SEPTEMBER 2021

Change in Numbers  Upside : 18.0%  
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มีศกัยภาพในการเติบโตอีกมาก 
 

BGRIM เป็นหน่ึงในหุ้น Top Picks ของเราในกลุ่มโรงไฟฟ้า เน่ืองจากมี
ศกัยภาพในการเติบโตสงูท่ีสดุเทียบกบัหุ้นในกลุ่มฯ นอกจาก EPS ท่ีเรา
คาดเติบโตถึง 23% ต่อปี ในปี 2022-23F บริษทัยงัมีเป้าเพ่ิมกาํลงัการผลิต
ขึน้เป็นสองเท่าในสามปี ทาํให้แนวโน้มการเติบโตท่ีแขง็แกร่งยงัต่อเน่ือง 

 

เป็น Top Pick ในกลุ่มฯของเรา 
นอกเหนอืจากบมจ. พลงังานบรสิทุธิ ์  (EA) แลว้ BGRIM เป็นอกีหนึ่งใน 
Top Pick ของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค เนื่องจาก 1) เรามองวา่ BGRIM 
มศีกัยภาพในการเตบิโตสงูทีส่ดุในกลุ่มโรงไฟฟ้า ดว้ยมเีป้าหมายเพิม่กาํลงั
การผลติ 2.7GW (เทยีบกบักาํลงัการผลติเดมิที ่ 2.0GW) ในสามปี 2) เรา
คาดกาํไรเตบิโต 25% และ 21% ในปี 2022-23F จากปรมิาณขายใหก้บั
ลกูคา้อุตสาหกรรม (IUs) ทีเ่พิม่ขึน้ และกาํลงัการผลติใหม ่  โดยประมาณ
การกาํไรของเรารวมกาํไรจากโครงการทีค่าดจะไดม้าใหมเ่พยีง 400MW 
(จากเป้าหมาย 2.7GW) 3) ราคาหุน้ปรบัตวัลงมาแลว้ 16% YTD ซึง่น่าจะ
สะทอ้นผลลบจากอตัรากาํไรของ SPP ทีจ่ะอ่อนแอในระยะสัน้แลว้ ในขณะ
ทีเ่รามองวา่แนวโน้มการเตบิโตระยะยาวยงัคงเดมิ เราปรบัประมาณการ
กาํไรปี 2021-22F ขึน้ 5% เพือ่สะทอ้นการเตบิโตของยอดขาย IU ทีด่กีวา่
คาดซึง่ชว่ยชดเชยผลลบจากตน้ทนุราคาก๊าซทีส่งูขึน้ ดงันัน้ราคาเป้าหมาย 
(ปี 2022F) ของเราจงึถูกปรบัขึน้เป็น 54 บาท 

ตัง้เป้าขยายกาํลงัการผลิตต่อเน่ือง 
BGRIM ตัง้งบลงทุน 2.5-3.0 แสนลบ. เพือ่เพิม่กาํลงัการผลติเป็น 10GW 
ภายในปี 2030 จาก 3.1GW ในปจัจุบนั โดยมเีป้าระยะสัน้ในการหาสญัญา
การผลติเพิม่เตมิ 2.7GW ซึง่จะมาจากทัง้การทาํ M&As และการลงทุนใน
โครงการใหมใ่นชว่งสามปีนี้ (Exhibit 1) เรารวมมลูคา่จากการโอกาสเขา้
ลงทุนในโครงการใหมเ่หล่านี้ไวใ้นราคาเป้าหมายแลว้ 10.1 บาท/หุน้ แต่
รวมเพยีงบางสว่นของโครงการใหมน่ี้ในประมาณการกาํไร เนื่องจากกรอบ
เวลาการลงทุนทีย่งัไมแ่น่นอน BGRIM ไมค่าดวา่จะตอ้งเพิม่ทุนเพือ่ลงทุน
ในโครงการเหล่านี้ เพราะน่าจะเป็นการทยอยลงทุน ดงันัน้กระแสเงนิสด
จากการดาํเนินงานและความสามารถในการกอ่หนี้จะเพยีงพอต่อการลงทุน 
อกีทัง้ยงัมทีางเลอืกในการนําโรงไฟฟ้าในเวยีดนามเขา้จดทะเบยีน 

การใช้พลงังานฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 
ปจัจยัหลกัทีห่นุนการคาดการณ์การเตบิโตกาํไรทีข่องเราที ่25% และ 21% 
ในปี 2022-23F มาจากปรมิาณขายไฟฟ้าใหก้ลุ่มลกูคา้ IU ทีเ่ราคาดเตบิโต
ปีละ 15% (จาก 14% ในปี 2021F) จากการฟ้ืนตวัของความตอ้งการไฟฟ้า
จากภาคอุตสาหกรรม ฐานลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้ และการเริม่ดาํเนินการของ
โรงไฟฟ้าใหมท่ีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้ง โดยยอดขายทีด่นีี้จะชดเชยผลกระทบ
จากตน้ทุนราคาก๊าซทีส่งูขึน้ใน 1H22F ได ้เราคาดการประหยดัตน้ทุนจาก
จากการนําเขา้ LNG จะเริม่สะทอ้นใหไ้ดใ้นกาํไรของปี 2022F เป็นตน้ไป 

การนําเข้า LNG ปลดลอ็กการเติบโต 
BGRIM มโีควตานําเขา้ LNG 1.2 ลา้นตนัต่อปี เทยีบเท่า 25% ของ
ปรมิาณก๊าซทีใ่ชใ้นโรงไฟฟ้า สดัสว่นการนําเขา้ทีย่งัต่ําในขัน้ตอนนี้นัน้
เนื่องจาก BGRIM ยงัมสีญัญาซือ้ขายก๊าซระยะยาวกบักลุ่ม ปตท. อยู ่ เรา
คาดวา่การนําเขา้จะเริม่ขึน้ไดใ้น 1H22F และทยอยเพิม่ปรมิาณขึน้ ซึง่การ
นําเขา้ LNG นี้ไมเ่พยีงชว่ยลดตน้ทุนก๊าซสาํหรบัโรงไฟฟ้าเดมิ แต่ยงัทาํให ้
BGRIM มศีกัยภาพในการพฒันาโรงไฟฟ้าสาํหรบัลกูคา้องคก์ร (ผูผ้ลติ
ไฟฟ้าเอกชนทีผ่ลติไฟฟ้าเพือ่ใชเ้อง, IPS) กล่าวคอืดว้ยตน้ทนุก๊าซทีล่ดลง
จากการนําเขา้ LNG จะทาํให ้ BGRIM สามารถขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า 
IPS ไดใ้นราคาทีถู่กกวา่ราคาไฟฟ้าจากภาครฐัฯ โดย BGRIM ตัง้เป้าจะ
พฒันาโรงไฟฟ้า IPS รวม 500-1000MW ภายในปี 2030 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 44,087  45,635 52,003 57,188 

Net profit 2,175  2,882 3,613 4,384 

Consensus NP  3,083 3,540 4,524 

Diff frm cons (%)  (6.5) 2.0 (3.1) 

Norm profit 2,670  2,882 3,613 4,384 

Prev. Norm profit  2,751 3,433 4,661 

Chg frm prev (%)  4.8 5.3 (5.9) 

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1 1.4 1.7 

Norm EPS grw (%) 29.7  8.0 25.3 21.4 

Norm PE (x) 44.7  41.4 33.0 27.2 

EV/EBITDA (x) 13.9  14.5 13.8 11.7 

P/BV (x) 4.3  4.1 3.8 3.6 

Div yield (%) 1.0  1.2 1.5 1.8 

ROE (%) 9.6  10.2 12.0 13.6 

Net D/E (%) 149.5  189.8 217.8 190.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 01-Sep-21 (Bt) 45.75 

Market Cap  (US$ m) 3,686.0 

Listed Shares  (m shares) 2,606.9 

Free Float  (%) 36.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.4 

12M Price H/L (Bt)  55.25/39.25 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 38.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Targeted Projects Over The Next Three Years  Ex 2: Assumed Capacity In Our Earnings Forecasts 

 
 

No. Type Country 
Targeted equity 

capacity (MW) * 

1 ** Gas-fired SPP Thailand 180 

2 ** Gas Malaysia 220 

3 Wind Korea 100 

4 Wind Vietnam 200 

5 LNG-to-power Vietnam 2,000 

  Total 2,700 
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 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Strong IU Volume Growth  Ex 4: Short-Term Margin Hiccup In 2021F 
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Ex 5: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per BGRIM's share 

   (%) (Baht) 

Operating gas-fired SPP plants DCF 5.2 - 6.4% 15.6 

(ABP, ABPR, BPLC, BPWHA, BIP,  BPAM, ATP)    

    

SPP Replacement projects DCF 5.9% 7.0 

(ABP1, ABP2, BPLC1, BPAM1, BPAM2)    

    

Projects under development DCF 5.5 - 6.5% 6.5 

(BGPR, U-Tapao airport, other IPS projects)    

    

Renewable projects   6.4 

Solar – Thailand DCF 6.0% 1.23 

Solar – Vietnam DCF 6.7% 2.53 

Solar – Cambodia DCF 7.1% 0.47 

Wind – Thailand DCF 6.0% 0.49 

Hydro – Laos DCF 6.7% 1.64 
    

Cash on hand   8.4 
    

Potential projects   10.1 

 - Korea wind farms DCF 10.0% 1.23 

 - Vietnam wind farms DCF 10.0% 1.31 

 - Vietnam LNG-to-Power DCF 10.0% 4.10 

 - Thailand SPP (M&A) DCF 7.2% 2.31 

 - Malaysia gas/solar power plants (M&A) DCF 7.0% 1.11 
    

Grand total   54.0 

Source: Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
APPENDIX BGRIM NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION   COMPANY RATING        

BGRIM ก่อตัง้ขึน้ในปี 1993 เป็นหน่ึงในบรษิทัยอ่ยของกลุ่ม B.Grimm ซึง่
ดาํเนินธุรกจิในประเทศไทยมากวา่ 140 ปี BGRIM เป็นหน่ึงในผูผ้ลติไฟฟ้า
รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) 
โดยจดัหาและผลติไฟฟ้าและไอน้ําสาํหรบัเพือ่ขายใหโ้ครงขา่ยไฟฟ้าแหง่ชาต ิ
และลกูคา้อุตสาหกรรมกวา่ 200 รายในหลายนิคมอุตสาหกรรม และกําลงัมี
แผนขยายธุรกจิไฟฟ้าไปในเวยีดนามและลาว โดยปจัจุบนัมกีําลงัการผลติ
ตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 2.0GW  และตัง้เป้าจะขยายขึน้เป็น 10.0GW 
ภายในปี 2030 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มทีมีวศิวกรทีม่ทีกัษะและประสบการณ์ดา้นธุรกจิไฟฟ้ามานานกวา่ 20 
ปี 

 ไดร้บัประโยชน์ผา่นความสมัพนัธข์องกลุ่ม B.Grimm และพนัธมติร
เชงิกลยุทธ ์

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงูเมือ่เทยีบกบับรษิทัอื่นใน
กลุ่มฯ แต่ยงัคงตํ่ากวา่เกณฑท์ีก่ําหนด 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไฟฟ้าในประเทศเพือ่นบา้นและเอเชยี 

 การเปิดเสรขีองอุตสาหกรรมไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้เปิดโอกาสสาํหรบัธุรกจิใหม่
เช่น สมารท์กรดิ และการซือ้ขายแบบ peer-to-peer 

 

 

 

 

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบจากธุรกจิในต่างประเทศ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเตบิโตของกําลงัการผลติทีต่ํ่ากวา่ทีค่าด ทัง้จากการทาํ M&As และ
การลงทุนในโครงการใหม ่เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณ
การกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 หากกจิกรรมการผลติในภาคอุตสาหกรรมฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด และทาํให้
ความตอ้งการไฟฟ้าและไอน้ําจาก IU ชะลอตวัลงจะเป็นอกีหน่ึงความ
เสีย่งหลกั ต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ความผนัผวนของราคาก๊าซทีต่่างไปจากสมมตฐิานของเราเป็นอกีหน่ึง
ความเสีย่งทีส่าํคญัต่อการคาดการณ์กําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 55.35  54.00 -2% 

Net profit 21F (Bt m) 3,083  2,882 -7% 

Net profit 22F (Bt m) 3,540  3,613 2% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ตลาด 7% ในปี 2021F เน่ืองจากเรา
รวมผลกระทบทางลบจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ในประมาณการ  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 44,132 44,087 45,635 52,003 57,188

Cost of sales 35,953 34,848 35,456 40,055 43,701

  Gross profit 8,179 9,239 10,178 11,948 13,487

% gross margin 18.5% 21.0% 22.3% 23.0% 23.6%

Selling & administration expenses 1,740 2,008 1,778 2,029 2,180

  Operating profit 6,439 7,231 8,401 9,920 11,307

% operating margin 14.6% 16.4% 18.4% 19.1% 19.8%

Depreciation & amortization 4,701 5,616 5,366 6,039 7,185

  EBITDA 11,140 12,847 13,767 15,959 18,493

% EBITDA margin 25.2% 29.1% 30.2% 30.7% 32.3%

Non-operating income 289 251 183 208 229

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,001) (3,056) (3,442) (4,053) (4,354)

  Pre-tax profit 3,728 4,426 5,141 6,075 7,182

Income tax 235 233 514 607 718

  After-tax profit 3,493 4,193 4,627 5,467 6,464

% net margin 7.9% 9.5% 10.1% 10.5% 11.3%

Shares in aff iliates' Earnings 101 58 42 27 27

Minority interests (1,535) (1,581) (1,786) (1,881) (2,107)

Extraordinary items 271 (495) 0 0 0

NET PROFIT 2,331 2,175 2,882 3,613 4,384

Normalized profit 2,059 2,670 2,882 3,613 4,384

EPS (Bt) 0.9 0.8 1.1 1.4 1.7

Normalized EPS (Bt) 0.8 1.0 1.1 1.4 1.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 33,493 29,879 26,445 22,765 18,843

  Cash & cash equivalent 23,663 20,389 16,305 11,331 6,357

  Account receivables 7,156 6,818 7,502 8,548 9,401

  Inventories 969 1,033 971 1,097 1,197

  Others 1,706 1,638 1,668 1,789 1,887

Investments & loans 1,667 1,086 935 783 632

Net f ixed assets 72,132 80,300 105,611 129,921 130,160

Other assets 14,401 19,431 19,860 20,277 20,633

Total assets 121,693 130,696 152,852 173,746 170,268

LIABILITIES:

Current liabilities: 25,832 26,993 17,258 19,786 19,398

  Account payables 18,254 5,641 5,828 6,584 7,184

  Bank overdraft & ST loans 3,036 15,080 4,865 5,635 5,175

  Current LT debt 4,139 5,705 6,008 6,959 6,391

  Others current liabilities 403 567 556 609 649

Total LT debt 55,596 58,361 86,429 100,098 91,929

Others LT liabilities 1,588 6,038 6,499 7,326 7,913

Total liabilities 83,016 91,392 110,186 127,210 119,239

Minority interest 10,533 11,834 13,620 15,502 17,609

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214

Share premium 9,644 9,644 9,644 9,644 9,644

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 6,959 5,544 5,544 5,544 5,544

Retained earnings 6,328 7,068 8,644 10,633 13,018

Shareholders' equity 28,144 27,470 29,046 31,035 33,419

Liabilities & equity 121,693 130,696 152,852 173,746 170,268  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Expanding capacity from 

M&As is a key earnings 

growth driver 

Manageable balance 

sheet to continue 

growing capacity 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,728 4,426 5,141 6,075 7,182

Tax paid (235) (233) (514) (607) (718)

Depreciation & amortization 4,701 5,616 5,366 6,039 7,185

Chg In w orking capital 11,649 (12,339) (435) (417) (353)

Chg In other CA & CL / minorities 2,746 (78) 2 (42) (31)

Cash flow from operations 22,588 (2,609) 9,560 11,048 13,265

Capex (14,441) (13,663) (30,500) (30,151) (7,209)

Right of use 0 (1,256) (200) (200) (150)

ST loans & investments (700) (16) 0 0 0

LT loans & investments 340 581 151 151 151

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (6,506) 498 54 413 165

Cash flow from investments (21,307) (13,856) (30,495) (29,787) (7,042)

Debt f inancing 1,177 16,040 18,157 15,389 (9,197)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (834) (965) (1,307) (1,624) (1,999)

Warrants & other surplus 7,395 (1,884) 0 0 0

Cash flow from financing 7,738 13,192 16,849 13,765 (11,196)

Free cash flow 8,147 (16,272) (20,940) (19,104) 6,056

VALUATION

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

Normalized PE (x) 57.9 44.7 41.4 33.0 27.2

Normalized PE - at target price (x) 68.4 52.7 48.8 39.0 32.1

PE (x) 51.2 54.8 41.4 33.0 27.2

PE - at target price (x) 60.4 64.7 48.8 39.0 32.1

EV/EBITDA (x) 14.2 13.9 14.5 13.8 11.7

EV/EBITDA - at target price (x) 16.1 15.5 16.1 15.2 12.9

P/BV (x) 4.2 4.3 4.1 3.8 3.6

P/BV - at target price (x) 5.0 5.1 4.8 4.5 4.2

P/CFO (x) 5.3 (45.7) 12.5 10.8 9.0

Price/sales (x) 2.7 2.7 2.6 2.3 2.1

Dividend yield (%) 0.8 1.0 1.2 1.5 1.8

FCF Yield (%) 6.8 (13.6) (17.6) (16.0) 5.1

(Bt)

Normalized EPS 0.8 1.0 1.1 1.4 1.7

EPS 0.9 0.8 1.1 1.4 1.7

DPS 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

BV/share 10.8          10.5          11.1          11.9          12.8          

CFO/share 8.7            (1.0)           3.7            4.2            5.1            

FCF/share 3.1            (6.2)           (8.0)           (7.3)           2.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Big investment in 2021-

22F for SPP replacement 

projects and M&As 

High valuation looks 

justified by strong growth 

outlook in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 20.6 (0.1) 3.5 14.0 10.0

Net prof it  (%) 22.0 (6.7) 32.5 25.3 21.4

EPS  (%) 22.0 (6.7) 32.5 25.3 21.4

Normalized prof it  (%) 13.1 29.7 8.0 25.3 21.4

Normalized EPS  (%) 13.1 29.7 8.0 25.3 21.4

Dividend payout ratio (%) 41.4 53.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.5 21.0 22.3 23.0 23.6

Operating margin (%) 14.6 16.4 18.4 19.1 19.8

EBITDA margin (%) 25.2 29.1 30.2 30.7 32.3

Net margin (%) 7.9 9.5 10.1 10.5 11.3

D/E (incl. minor) (x) 1.6 2.0 2.3 2.4 2.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.5 1.9 2.2 1.9

Interest coverage - EBIT (x) 2.1 2.4 2.4 2.4 2.6

Interest coverage - EBITDA (x) 3.7 4.2 4.0 3.9 4.2

ROA - using norm profit (%) 1.9 2.1 2.0 2.2 2.5

ROE - using norm profit (%) 8.7 9.6 10.2 12.0 13.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 14.7 15.1 16.4 18.2 20.1

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 15.2 17.0 18.8 19.5 20.2

  - leverage (x) 4.7 4.5 5.0 5.4 5.3

  - interest burden (%) 55.4 59.2 59.9 60.0 62.3

  - tax burden (%) 93.7 94.7 90.0 90.0 90.0

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 9.1 10.2 8.8 8.1 7.7

  NOPAT (Bt m) 6,033 6,850 7,561 8,928 10,177

  invested capital (Bt m) 67,253 86,226 110,043 132,395 130,556

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BGRIM aims to maintain 

its ROE above 10% 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 92.00 (From: Bt 80.00) 2 SEPTEMBER 2021

Change in Numbers  Upside : 11.5%  

 

Global Power Synergy (GPSC TB) 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT

662 – 483 8296
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th

 
 
 

  

มลูค่าจากการลงทุนใหม ่
 

เราปรบัราคาเป้าหมาย GPSC ขึน้เป็น 92 บาท หลงัรวมมูลค่าจากสองการ
ลงทุนล่าสดุ โครงการโรงไฟฟ้าแสงอาทิตยใ์นอินเดียและโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมนอกชายฝัง่ในไต้หวนั เราคาดการรบัรูผ้ลกาํไรโครงการโซลารใ์นปีน้ี
และปริมาณการผลิตสงูขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําจะชดเชยผลกระทบของ
อตัรากาํไรท่ีลดลงจากต้นทุนเช้ือเพลิงท่ีสงูขึน้ใน 2H21F ได้ แนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 92 บาท 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงไฟฟ้า “ผลกระทบจาก
ราคาเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้” วนัที ่ 2 ก.ย. 2021 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" และ
ปรบัราคาเป้าหมายปี 2022F เป็น 92 บาท (จาก 80 บาท) เพือ่สะทอ้น
มลูคา่ของสองการลงทุนล่าสดุ คอื 1) การเขา้ถอืหุน้ 41.6% ใน Avaada 
Energy ซึง่เป็นผูพ้ฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นอนิเดยี 2) การเขา้
ซือ้โครงการฟารม์กงัหนัลมนอกชายฝ ัง่ทีก่าํลงัพฒันาในไตห้วนั 149MW 
(ตามสดัสว่น) GPSC จะรบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรทนัทจีาก Avaada ใน 2H21F 
ขณะทีเ่ราคาดโครงการลมจะดาํเนนิงานเชงิพาณิชยไ์ดเ้ตม็ทีใ่นปี 2024F 

สองการลงทุนใหม่ 
GPSC เพิง่ลงทนุในสองโครงการพลงังานหมนุเวยีนขนาดใหญ่ โดยมกีาํลงั
การผลติรวม 1.7GW ตามสดัสว่นถอืหุน้ ทาํใหส้ดัสว่นพลงังานหมนุเวยีน
เพิม่ขึน้เป็น 30% ของกาํลงัการผลติรวม 1) การลงทุน 1.48 หมืน่ลบ. ใน 
Avaada นัน้ไดม้าซึง่โรงไฟฟ้าแสงอาทติยใ์นอนิเดยี 1.6GW (ดาํเนินการ
แลว้ 580MW และอยูร่ะหวา่งการพฒันา 978MW) คดิเป็นตน้ทุนการลงทุน
เพยีง 9.5 ลบ./MW เราคาด Avaada จะเพิม่กาํไร GPSC ขึน้ 8% ในปี 
2022-23F และเทยีบเป็นมลูคา่ 6.3 บาท/หุน้ โดยเรารวมผลจากเป้าหมาย
ของ Avaada ทีจ่ะขยายกาํลงัการผลติตดิตัง้เป็น 11.0GW ภายใน 2025F 
แลว้ 2) การลงทุน 1.65 หมืน่ลบ. ในโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝ ัง่ใน
ไตห้วนั (Changfang and Xidao) ขนาดรวม 149MW (110 ลบ./MW) ที่
เราคาดจะเพิม่กาํไรให ้ GPSC ได ้ 6% ในปี 2024F หรอืคดิเป็นมลูคา่บน
ราคาเป้าหมายของเราที ่1.9 บาท/หุน้  

เร่งลงทุนในโครงการพลงังานทดแทน 
เราคาด GPSC จะลงทุนในโครงการพลงังานหมนุเวยีนต่อเนื่อง หลงักลุ่ม 
ปตท. เพิม่เป้าหมายกาํลงัการผลติพลงังานหมนุเวยีนเป็น 12GW ภายใน
ปี 2023 (จากเดมิ 8GW) หาก Avaada สามารถบรรลุเป้ากาํลงัการผลติที ่
4.7GW ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของ GSPC ในปี 2025F กลุ่มปตท. จะตอ้ง
ลงทุนในโครงการพลงังานหมนุเวยีนอกี 600-800MW ต่อปี ซึง่เราคาดวา่
สว่นใหญ่ของการลงทุนเหล่านัน้จะเกดิขึน้ภายใต ้ GPSC ทีเ่ป็นบรษิทั
ลงทุนหลกัของกลุ่มในธุรกจิโรงไฟฟ้า จากความสาํเรจ็ในการเขา้ซือ้กจิการ
ขนาดใหญ่ทัง้สองนี้ เราจงึไดร้วมมลูคา่จากการลงทุนตามเป้าหมายทีเ่หลอื
นัน้อกี 5.9 บาท/หุน้ ในราคาเป้าหมาย GPSC ของเรา 

กาํไรมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 
เราปรบัประมาณการกาํไรของเราขึน้ 2% ในปี 2021F สะทอ้นการรบัรู้
กาํไรจาก Avaada ซึง่ชว่ยชดเชยผลลบจากตน้ทนุเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ของ
โรงไฟฟ้า  SPP สว่นการปรบักาํไรขึน้ 10-15% ในปี 2022-23F นัน้เพือ่
สะทอ้นกาํไรจากการลงทุนในสองโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนดงักล่าว รวม
เราคาดกาํไรเตบิโต 19% ต่อปี ในปี 2022-23F สว่นในระยะสัน้ เราคาด
กาํไรเตบิโต 15% y-y ใน 2H21F (20% y-y ใน 2021F) แมอ้ตัรากาํไรของ
โรงไฟฟ้า SPP ออ่นแอลงชัว่คราวจากราคาก๊าซและถ่านหนิทีส่งูขึน้ เพราะ
ไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งกาํไรจาก Avaada และการเพิม่ขึน้ของปรมิาณ
ไฟฟ้าทีข่ายใหก้บั IUs และการผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 69,578  74,192 72,564 80,104 

Net profit 7,508  9,033 10,545 12,772 

Consensus NP  8,496 9,222 10,082 

Diff frm cons (%)  6.3 14.3 26.7 

Norm profit 7,509  9,033 10,545 12,772 

Prev. Norm profit  8,870 9,573 11,116 

Chg frm prev (%)  1.8 10.2 14.9 

Norm EPS (Bt) 2.7  3.2 3.7 4.5 

Norm EPS grw (%) 50.3  20.3 16.7 21.1 

Norm PE (x) 31.0  25.8 22.1 18.2 

EV/EBITDA (x) 16.4  16.1 14.9 14.5 

P/BV (x) 2.3  2.2 2.1 2.0 

Div yield (%) 1.8  2.3 2.7 3.3 

ROE (%) 7.4  8.6 9.6 11.1 

Net D/E (%) 84.0  87.1 86.7 102.9 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 01-Sep-21  (Bt) 82.50 

Market Cap  (US$ m) 7,189.6 

Listed Shares  (m shares) 2,819.7 

Free Float  (%) 24.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 40.7 

12M Price H/L (Bt)  85.75/51.75 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  PTT Group  75.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Investment In Solar Farms In India …  Ex 2: … And Offshore Wind Farms In Taiwan 
 

 

  

  

  

  
Targeted company Avaada Energy Ltd. 

Business Development of solar farms and solar  

rooftop projects in India, serving  

national grid and corporate customers 

Investment stakes 41.6% of total shares 

Capacity at acquisition 1,392MW operating projects                  

2,352MW under construction 

Investment cost Bt14,825m 

Targeted capacity 11GW capacity by 2025F 
 

 
 
 

Targeted projects Changfang and Xidao 

Project type Offshore wind farms 

Installed capacity Changfang phase 1 - 96MW 

Changfang phase 2 - 547MW 

Xidao - 48MW 

Stakes 25.0% 

Investment cost US$500m 

Scheduled COD Changfang phase 1 - 2H22F 

Changfang phase 2 - 2023-24F 

Xidao - 2H23F 
 

Source: Company data Source: Company data

 
 

Ex 3: Our Projected Pro-Rata Capacity For GPSC  Ex 4: Resilient Earnings Growth Pace 
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Ex 5: 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 22,605  25,149  26,635 24,665 23,732 23,585 23,571 23,339  22,148  21,882 21,305 —

Free cash flow  684  (16,098) 12,696 22,152 20,779 20,085 20,073 20,108  19,216  18,798 18,092 375,182

PV of free cash flow  645  (14,329) 10,659 17,545 15,194 13,796 12,949 12,184  10,937  10,050 8,665 179,676

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 6.0     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add 

investments 

276,110 

    

Net debt (2021F) 101,513     

Minority interest 9,576     

Equity value 165,021     

      

# of shares (m) 2,820     

Valuation/share (Bt) 58.5     

 
 Valuation method WACC Equity value Value per share 

Plus associates     

BIC DCF 5.1% 1,451  0.5 

TSR/SSE DCF 6.4% 1,850  0.7 

NNEG DCF 4.9% 5,118  1.8 

GRP DCF 7.1% 2,922  1.0 

NL1PC DCF 6.0% 2,296  0.8 

RPCL DCF 4.8% 193  0.1 

XPCL DCF 5.1% 20,790  7.4 

Avaada DCF 5.7% 17,821  6.3 

Taiwan wind farms DCF 6.0% 5,454  1.9 

24M battery plants DCF 8.0% 20,517  7.3 

Total    27.8 

     

Plus potential     

Renewable projects DCF 6.0% 16,599  5.9 

Total    5.9 

     

Grand total    92.2 
 

Source: Thanachart estimates   

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่(GPSC) เกดิขึน้จากการควบรวมกจิการ
ระหวา่ง PTTUT และ IPT ในเดอืนมกราคม 2013 โดยเป็นบรษิทัหลกัในการ
ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าของกลุ่ม PTT โดยมกีาร GPSC ผลติ
และจาํหน่ายไฟฟ้า ไอน้ํา และน้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (Processed Water) 
ใหบ้รกิารลกูคา้ในประเทศไทย กําลงัการผลติรวมของ GPSC เพิม่ขึน้เป็น
สองเท่าหลงัเขา้ซือ้กจิการของ GLOW เมือ่เดอืนมนีาคม 2019 และใน
ปจัจุบนัมโีรงไฟฟ้ารวมกําลงัการผลติ 8.0GW ตามสดัสว่นการถอืหุน้ ทีอ่ยู่
ทัง้ในและต่างประเทศ โดย 33% ของการผลติมาจากพลงังานหมุนเวยีน 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 
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Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เตบิโตตามการขายตวัของกลุ่ม PTT ในอนาคต  

 เขา้ถงึตน้ทุนทางการเงนิในระดบัตํ่า ดว้ยเป็นบรษิทัในเครอื PTT 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ซึง่ทาํใหม้คีวามสามารถ และมคีวามยดืหยุน่ใน
การลงทุนใหม ่

 

 

 

 

 

 ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการลงทุนในต่างประเทศ   

เขา้ลงทุนในกลุ่มพลงังานทดแทนชา้  

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายธุรกจิไปยงัประเทศเพือ่นบา้น 

 การทาํ M&A ในธุรกจิพลงังานทดแทนในประเทศทัง้ใน และต่างประเทศ 

 

 

 

 

 ปรมิาณไฟฟ้าสาํรองทีอ่ยูใ่นระดบัสงูของชาต ิ และดเูหมอืนวา่แผนการ
ผลติไฟฟ้าเองของ EGAT จะยาวนานไปกวา่ทีต่ลาดคาดไวก้่อนหน้า  

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากอตัราการลงทนุและอตัราผลตอบแทนจากการเขา้ซือ้สนิทรพัยช์า้
และเลก็กวา่สมมตฐิานของเรา จะเป็น downside risk ทีส่าํคญัต่อ
ประมาณการของเรา  

 ราคาถ่านหนิและกา๊ซทีส่งูขึน้ ซึง่เป็นตน้ทุนเชือ้เพลงิหลกัของ GPSC 
ถอืเป็นอกีหน่ึง downside risk ต่อคาดการณ์ของเรา 

 นโยบายของรฐับาลทีไ่มเ่อือ้อาํนวยในการปรบัคา่ไฟฟ้าเพือ่สะทอ้นการ
เปลีย่นแปลงของตน้ทุนเชือ้เพลงิถอืเป็นความเสีย่งรองลงมาอกี
ประการหน่ึง 

 

 

Target price (Bt) 89.83  92.00 2% 

Net profit 21F (Bt m) 8,496  9,033 6% 

Net profit 22F (Bt m) 9,222  10,545 14% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสงูกวา่ตลาดคาด 6-14% ในปี 2021-22F 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานสว่นแบ่งกําไรทีส่งูขึน้จาก Avaada ในปี
ดงักล่าว  

 ราคาเป้าหมายเราสงูกวา่ตลาดเพยีง 2% เน่ืองจากเราใหส้มมตขิองเรา
ใกลเ้คยีงตลาดในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 66,562 69,578 74,192 72,564 80,104

Cost of sales 55,063 56,448 60,203 57,004 62,201

  Gross profit 11,499 13,129 13,989 15,560 17,903

% gross margin 17.3% 18.9% 18.9% 21.4% 22.3%

Selling & administration expenses 2,184 1,951 2,107 2,213 2,279

  Operating profit 9,315 11,178 11,882 13,348 15,624

% operating margin 14.0% 16.1% 16.0% 18.4% 19.5%

Depreciation & amortization 7,079 8,706 8,918 9,358 9,602

  EBITDA 16,394 19,885 20,799 22,706 25,226

% EBITDA margin 24.6% 28.6% 28.0% 31.3% 31.5%

Non-operating income 918 1,405 1,329 1,355 1,383

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (5,140) (4,024) (4,059) (4,328) (4,881)

  Pre-tax profit 5,094 8,560 9,152 10,375 12,126

Income tax 247 993 1,373 1,608 1,940

  After-tax profit 4,846 7,567 7,779 8,767 10,186

% net margin 7.3% 10.9% 10.5% 12.1% 12.7%

Shares in aff iliates' Earnings 837 924 1,864 2,465 3,385

Minority interests (1,940) (982) (610) (687) (798)

Extraordinary items 317 (1) 0 0 0

NET PROFIT 4,061 7,508 9,033 10,545 12,772

Normalized profit 3,743 7,509 9,033 10,545 12,772

EPS (Bt) 1.9 2.7 3.2 3.7 4.5

Normalized EPS (Bt) 1.8 2.7 3.2 3.7 4.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 38,919 43,454 44,606 43,876 46,200

  Cash & cash equivalent 19,804 20,289 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 10,084 9,084 10,163 9,940 10,973

  Inventories 6,724 6,253 6,598 6,247 6,817

  Others 2,308 7,828 7,845 7,689 8,410

Investments & loans 17,381 17,376 32,201 38,313 47,864

Net f ixed assets 101,272 99,978 98,544 105,391 126,348

Other assets 94,445 95,849 95,272 92,213 95,256

Total assets 252,017 256,657 270,622 279,794 315,668

LIABILITIES:

Current liabilities: 36,748 22,063 19,286 19,465 22,198

  Account payables 8,133 6,746 7,422 7,028 7,669

  Bank overdraft & ST loans 19,253 0 4,867 5,033 6,093

  Current LT debt 7,479 11,993 4,089 4,228 5,118

  Others current liabilities 1,884 3,324 2,907 3,176 3,318

Total LT debt 89,731 102,239 112,728 116,572 141,118

Others LT liabilities 15,362 20,488 21,923 21,713 23,732

Total liabilities 141,841 144,790 153,937 157,750 187,048

Minority interest 9,283 8,966 9,576 10,263 11,061

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197

Share premium 70,176 70,176 70,176 70,176 70,176

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (16,234) (17,563) (17,563) (17,563) (17,563)

Retained earnings 18,753 22,091 26,299 30,971 36,748

Shareholders' equity 100,893 102,901 107,109 111,781 117,559

Liabilities & equity 252,017 256,657 270,622 279,794 315,668  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Balance sheet looks 

healthy to us 

Resilient earnings growth 

pace of 19% p.a. 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 5,094 8,560 9,152 10,375 12,126

Tax paid (247) (993) (1,373) (1,608) (1,940)

Depreciation & amortization 7,079 8,706 8,918 9,358 9,602

Chg In w orking capital (7,406) 83 (747) 179 (962)

Chg In other CA & CL / minorities 10,382 (4,348) 1,006 2,890 2,655

Cash flow from operations 14,901 12,008 16,956 21,194 21,481

Capex (79,815) (7,236) (5,152) (13,852) (28,188)

Right of use 0 (2,973) (500) (400) (300)

ST loans & investments (405) (68) 424 0 0

LT loans & investments (1,341) 5 (14,825) (6,112) (9,551)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (75,170) 6,476 182 894 (2,944)

Cash flow from investments (156,731) (3,795) (19,871) (19,470) (40,983)

Debt f inancing 98,784 (2,229) 7,452 4,149 26,497

Capital increase 73,905 0 0 0 0

Dividends paid (2,630) (3,666) (4,825) (5,873) (6,995)

Warrants & other surplus (14,435) (1,834) 0 0 0

Cash flow from financing 155,624 (7,729) 2,627 (1,724) 19,501

Free cash flow (64,914) 4,773 11,804 7,342 (6,706)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 46.5 31.0 25.8 22.1 18.2

Normalized PE - at target price (x) 51.9 34.5 28.7 24.6 20.3

PE (x) 42.9 31.0 25.8 22.1 18.2

PE - at target price (x) 47.9 34.6 28.7 24.6 20.3

EV/EBITDA (x) 16.5 16.4 16.1 14.9 14.5

EV/EBITDA - at target price (x) 17.7 17.8 17.4 16.1 15.5

P/BV (x) 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0

P/BV - at target price (x) 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2

P/CFO (x) 11.7 19.4 13.7 11.0 10.8

Price/sales (x) 3.5 3.3 3.1 3.2 2.9

Dividend yield (%) 1.6 1.8 2.3 2.7 3.3

FCF Yield (%) (37.3) 2.1 5.1 3.2 (2.9)

(Bt)

Normalized EPS 1.8 2.7 3.2 3.7 4.5

EPS 1.9 2.7 3.2 3.7 4.5

DPS 1.3 1.5 1.9 2.2 2.7

BV/share 35.8          36.5          38.0          39.6          41.7          

CFO/share 7.1            4.3            6.0            7.5            7.6            

FCF/share (30.7)         1.7            4.2            2.6            (2.4)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Internal cash generation 

can largely sustain its 

investment plan 

Undemanding multiples in 

our view with decent 

dividend yields 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 167.5 4.5 6.6 (2.2) 10.4

Net prof it  (%) 20.9 84.9 20.3 16.7 21.1

EPS  (%) 1.5 38.5 20.3 16.7 21.1

Normalized prof it  (%) 11.0 100.6 20.3 16.7 21.1

Normalized EPS  (%) (6.8) 50.3 20.3 16.7 21.1

Dividend payout ratio (%) 90.3 56.3 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 17.3 18.9 18.9 21.4 22.3

Operating margin (%) 14.0 16.1 16.0 18.4 19.5

EBITDA margin (%) 24.6 28.6 28.0 31.3 31.5

Net margin (%) 7.3 10.9 10.5 12.1 12.7

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 1.8 2.8 2.9 3.1 3.2

Interest coverage - EBITDA (x) 3.2 4.9 5.1 5.2 5.2

ROA - using norm profit (%) 2.4 3.0 3.4 3.8 4.3

ROE - using norm profit (%) 5.3 7.4 8.6 9.6 11.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 6.9 7.4 7.4 8.0 8.9

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 15.4 18.1 17.8 20.3 21.2

  - leverage (x) 2.2 2.5 2.5 2.5 2.6

  - interest burden (%) 49.8 68.0 69.3 70.6 71.3

  - tax burden (%) 95.1 88.4 85.0 84.5 84.0

WACC (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

ROIC (%) 17.1 5.0 5.1 5.4 6.0

  NOPAT (Bt m) 8,863 9,882 10,099 11,279 13,124

  invested capital (Bt m) 197,552 196,845 208,793 217,614 249,888

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net gearing is kept below 

1.0x per the company’s 

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

 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 40.00  (From: Bt 34.00) 2 SEPTEMBER 2021

Change in Numbers  Downside : 3.6% 
 

Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB) 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT

662 – 483 8296
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th

 

  

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  
เราเชีอ่วา่การเตบิโตกาํไรของ 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 
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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 
 

PRICE PERFORMANCE 
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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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Excellent 5 

Good 4 
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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 
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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 
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WHA Utilities & Power 

INCOME STATEMENT

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

Sales 1,857 1,696 2,183 2,565 2,856

Cost of sales 1,164 1,198 1,416 1,645 1,834

  Gross profit 693 498 766 919 1,022

% gross margin 37.3% 29.4% 35.1% 35.8% 35.8%

Selling & administration expenses 198 188 196 205 217

  Operating profit 495 310 570 714 805

% operating margin 26.7% 18.3% 26.1% 27.8% 28.2%

Depreciation & amortization 205 265 317 345 373

  EBITDA 700 575 886 1,059 1,178

% EBITDA margin 37.7% 33.9% 40.6% 41.3% 41.2%

Non-operating income 71 44 65 77 86

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (342) (433) (432) (472) (501)

  Pre-tax profit 224 (79) 203 319 390

Income tax 43 11 41 64 78

  After-tax profit 181 (90) 163 255 312

% net margin 9.8% -5.3% 7.5% 10.0% 10.9%

Shares in aff iliates' Earnings 1,612 893 1,025 1,224 1,244

Minority interests (0) (0) (0) (0) (0)

Extraordinary items 345 10 0 0 0

NET PROFIT 2,137 813 1,188 1,479 1,556

Normalized profit 1,793 803 1,188 1,479 1,556

EPS (Bt) 0.6 0.2 0.3 0.4 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.5 0.2 0.3 0.4 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,074 2,244 1,342 1,445 1,524

  Cash & cash equivalent 755 1,784 750 750 750

  Account receivables 811 242 311 365 407

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 508 218 281 330 368

Investments & loans 15,579 13,489 13,489 13,489 13,989

Net f ixed assets 3,950 5,039 5,309 5,657 6,014

Other assets 4,815 5,400 5,639 6,587 7,311

Total assets 26,419 26,172 25,779 27,178 28,839

LIABILITIES:

Current liabilities: 6,482 3,034 620 634 755

  Account payables 292 342 405 470 524

  Bank overdraft & ST loans 1,765 0 0 0 0

  Current LT debt 4,123 2,639 0 0 0

  Others current liabilities 301 53 215 164 230

Total LT debt 5,869 10,227 11,757 12,343 13,147

Others LT liabilities 509 753 896 1,016 1,107

Total liabilities 12,859 14,015 13,273 13,993 15,008

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,825 3,825 3,825 3,825 3,825

Share premium 2,558 2,558 2,558 2,558 2,558

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 3,520 2,212 2,212 2,212 2,212

Retained earnings 3,656 3,562 3,911 4,590 5,236

Shareholders' equity 13,559 12,157 12,506 13,185 13,830

Liabilities & equity 26,419 26,172 25,779 27,178 28,839  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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WHA Utilities & Power 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 224 (79) 203 319 390

Tax paid (39) (25) (29) (63) (72)

Depreciation & amortization 205 265 317 345 373

Chg In w orking capital (440) 620 (7) 11 12

Chg In other CA & CL / minorities 2,026 576 1,065 1,071 1,212

Cash flow from operations 1,976 1,357 1,550 1,683 1,915

Capex (894) (1,306) (536) (638) (675)

Right of use 0 0 (243) (10) (10)

ST loans & investments 471 283 0 0 0

LT loans & investments (1,956) 2,090 0 0 (500)

Adj for asset revaluation (33) (1,308) 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 162 (289) 143 (822) (623)

Cash flow from investments (2,250) (530) (635) (1,469) (1,808)

Debt f inancing 2,769 1,109 (1,110) 587 804

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (1,163) (966) (839) (800) (911)

Warrants & other surplus (1,431) 59 0 0 0

Cash flow from financing 175 203 (1,949) (214) (107)

Free cash flow 1,082 51 1,014 1,045 1,240

VALUATION

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

Normalized PE (x) 9.1 20.3 13.7 11.0 10.5

Normalized PE - at target price (x) 10.7 23.8 16.1 12.9 12.3

PE (x) 7.6 20.0 13.7 11.0 10.5

PE - at target price (x) 8.9 23.5 16.1 12.9 12.3

EV/EBITDA (x) 39.0 47.6 30.8 26.3 24.4

EV/EBITDA - at target price (x) 43.0 52.5 34.0 29.0 26.8

P/BV (x) 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2

P/BV - at target price (x) 1.4 1.6 1.5 1.5 1.4

P/CFO (x) 8.2 12.0 10.5 9.7 8.5

Price/sales (x) 8.8 9.6 7.5 6.4 5.7

Dividend yield (%) 5.9 5.9 4.4 5.4 5.7

FCF Yield (%) 6.6 0.3 6.2 6.4 7.6

(Bt)

Normalized EPS 0.5 0.2 0.3 0.4 0.4

EPS 0.6 0.2 0.3 0.4 0.4

DPS 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2

BV/share 3.5            3.2            3.3            3.4            3.6            

CFO/share 0.5            0.4            0.4            0.4            0.5            

FCF/share 0.3            0.0            0.3            0.3            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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WHA Utilities & Power 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 8.7 (8.7) 28.7 17.5 11.4

Net profit  (%) (5.1) (62.0) 46.2 24.5 5.2

EPS  (%) (5.1) (62.0) 46.2 24.5 5.2

Normalized profit  (%) 4.9 (55.2) 47.9 24.5 5.2

Normalized EPS  (%) 4.9 (55.2) 47.9 24.5 5.2

Dividend payout ratio (%) 45.2 118.8 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 37.3 29.4 35.1 35.8 35.8

Operating margin (%) 26.7 18.3 26.1 27.8 28.2

EBITDA margin (%) 37.7 33.9 40.6 41.3 41.2

Net margin (%) 9.8 (5.3) 7.5 10.0 10.9

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 1.4 0.7 1.3 1.5 1.6

Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 1.3 2.1 2.2 2.4

ROA - using norm profit (%) 7.1 3.1 4.6 5.6 5.6

ROE - using norm profit (%) 13.0 6.2 9.6 11.5 11.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 1.3 na 1.3 2.0 2.3

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 30.5 na 29.1 30.8 31.2

  - leverage (x) 1.8 2.0 2.1 2.1 2.1

  - interest burden (%) 39.6 (22.3) 32.0 40.3 43.8

  - tax burden (%) 80.9 na 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 1.8 1.3 2.0 2.4 2.6

  NOPAT (Bt m) 401 310 456 571 644

  invested capital (Bt m) 24,561 23,239 23,512 24,778 26,227

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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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