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ได้ประโยชน์สงูสดุจากแผน PDP ใหม ่ 
 

เรามองว่า EA เป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์สงูสดุจากแผนพฒันากาํลงัผลิตไฟฟ้า
ใหม่ (PDP-2022) เราคาดการใช้งานแบตเตอรี่ Li-ion จะเพ่ิมขึน้มากเพื่อใช้
เพ่ิมความเสถียรให้การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน และการผลิต EV ท่ี
มากขึน้ นโยบายส่งเสริม EV จากภาครฐัยงัเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตให้
โรงงานผลิต EV อีกด้วย เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ"  EA เป็น Top Pick ของเรา  

 

สามเสาหลกัใน PDP-2022 
เรามองวา่แผนธุรกจิของ EA สอดคลอ้งอยา่งมากกบัสามเสาหลกัของแผน 
PDP-2022 1) เนื่องดว้ย EA มปีระสบการณ์ในการพฒันาและดาํเนินงาน
โรงไฟฟ้าแสงอาทติยแ์ละพลงังานลม เราจงึคาด EA จะไดส้ว่นแบ่งกาํลงั
การผลติพลงังานทดแทนใหมจ่ากเป้าหมายของ PDP ทีต่อ้งการเพิม่
พลงังานทดแทนเป็น 50% ของการผลติไฟฟ้าในไทยภายในปี 2050 2) 
EA มคีวามไดเ้ปรยีบตน้ทนุอยา่งมากจากการมโีรงงานผลติแบตเตอรีข่อง
ตวัเอง ในการพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนพรอ้มแบตเตอรีก่กัเกบ็
พลงังานภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัเอกชน (private-PPA) จากการเปิด
เสรกีารซือ้ขายไฟฟ้าจากภาครฐั 3) เราคาดโรงงานแบตเตอรีแ่ละรถยนต์
ไฟฟ้าเชงิพาณิชยข์อง EA ไดแ้รงหนุนจากนโยบายรฐัเพือ่สง่เสรมิการใช ้
EV ในประเทศไทย และมาตรการจงูใจทางภาษทีีเ่พิม่มากขึน้ 

เร่ิมดาํเนินงานโรงงานแบตเตอรี่ 1GWh  
เราเชือ่วา่การเริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยข์องโรงงานแบตเตอรี ่ Li-ion เฟส
แรก (1GWh) ใน 4Q21 จะชว่ยเพิม่ความเชือ่มัน่จากนกัลงทุนและลกูคา้
ต่อธุรกจิแบตเตอรีข่อง EA และเนื่องจากกาํลงัการผลติ 1GWh แรกจะถูก
ใชส้าํหรบัการผลติรถเมลไ์ฟฟ้า 3,000 คนัต่อปีของ EA เอง เราคาด EA 
จะขยายกาํลงัการผลติเป็น 2GWh ในปี 2022F เพือ่การผลติผลติภณัฑ์
ยานยนตไ์ฟฟ้าเพิม่เตมิ (รถกระบะและรถบรรทุกไฟฟ้า) และ 4GWh ในปี 
2023F เพือ่รองรบัความตอ้งการแบตเตอรีจ่ากผูผ้ลติยานยนตไ์ฟฟ้าทีจ่ะ
มาตัง้โรงงานในไทย เรายงัใชส้มมตฐิานวา่ EA จะขยายกาํลงัการผลติเป็น 
30GWh ในปี 2030 และจะมผีลกาํไร 4%/10%/45% มาจากการผลติ
แบตเตอรี ่ Li-ion ในปี 2022F/23F/30F ตามลาํดบั เราไมค่ดิวา่เงนิลงทุน
ในโรงงานแบตเตอรีท่ีร่าว 2 พนัลบ./GWh จะเป็นภาระทางการเงนิต่อ EA 
จากการคาดการณ์ EBITDA ของเราที ่1.3-1.9 หมืน่ลบ. ในปี 2022-24F 

คาดยอดขายรถเมลไ์ฟฟ้าแขง็แกร่งในปี 2022F 
เราคาดปี 2022F จะเป็นปีทีด่สีาํหรบัธุรกจิรถเมลไ์ฟฟ้าของ EA ทีถ่อืหุน้ 
55% ในโรงงานผลติยานยนตไ์ฟฟ้า (Absolute Assembly, AAB) และ 
40% ใน บมจ. เน็กซ ์ พอยท ์ (NEX, “ซือ้”) ทีเ่ป็นผูจ้ดัจาํหน่ายและผูใ้ห้
บรกิารซ่อมบาํรุง เนื่องจากจะไดแ้รงหนุนจากเป้าหมายของรฐับาลทีจ่ะให้
สดัสว่นยานยนตไ์ฟฟ้าเพิม่ขึน้เป็น 30% ของการผลติรถยนตใ์นประเทศ 
และการผลกัดนัเปลีย่นรถสาธารณะ รถในหน่วยงานรฐัและบรษิทัเอกชน
ใหเ้ป็นรถยนตไ์ฟฟ้า ผา่นมาตรการจงูใจเพิม่เตมิสาํหรบัผูซ้ือ้รถยนตไ์ฟฟ้า 
หลงัมสีทิธพิเิศษทางภาษใีหผู้ข้ายไปแลว้ เราปรบัเพิม่สมมตฐิานยอดขาย
รถเมลไ์ฟฟ้าของ EA ขึน้เป็น 2,000 คนั ในปี 2022F (จาก 1,500 คนั) 
เพือ่สะทอ้นนโยบายภาครฐัทีเ่ขม้ขน้ และคาดความตอ้งการรถบสัไฟฟ้า
จากธุรกจิทอ่งเทีย่วจะสงูขึน้หลงัการเปิดประเทศเพือ่การท่องเทีย่วอกีครัง้ 

แนะนํา “ซ้ือ” และเป็น Top Pick ของเรา  
เราแนะนํา “ซือ้” EA ซึง่ยงัเป็น Top Pick กลุ่มสาธารณูปโภคของเรา โดย
เราชอบทีบ่รษิทัฯ กา้วเขา้สูธุ่รกจิแบตเตอรีแ่ละยานยนตไ์ฟฟ้าเป็นรายแรก
ทาํใหม้กีารพฒันากา้วหน้ากวา่คูแ่ขง่ แมป้รบักาํไรลงเลก็น้อยเพือ่สะทอ้น
แผนการเริม่โรงงานแบตเตอรีแ่ละยานยนตไ์ฟฟ้าใหม ่ และสมมตฐิานการ
ผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน เราคงราคาเป้าหมาย (2022F) ที ่95 บาท 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 17,080  22,878 32,080 41,044 

Net profit 5,205  5,813 7,375 10,672 

Consensus NP  6,443 7,871 9,591 

Diff frm cons (%)  (9.8) (6.3) 11.3 

Norm profit 5,127  5,813 7,375 10,672 

Prev. Norm profit  5,911 7,839 10,941 

Chg frm prev (%)  (1.7) (5.9) (2.5) 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6 2.0 2.9 

Norm EPS grw (%) (13.4) 13.4 26.9 44.7 

Norm PE (x) 47.8  42.2 33.3 23.0 

EV/EBITDA (x) 30.4  26.4 21.6 16.4 

P/BV (x) 8.8  7.6 6.5 5.4 

Div yield (%) 0.5  0.7 0.9 1.7 

ROE (%) 20.0  19.4 21.1 25.8 

Net D/E (%) 135.5  116.1 87.0 55.0 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Oct-21 (Bt) 65.75 

Market Cap  (US$ m) 7,368.6 

Listed Shares  (m shares) 3,730.0 

Free Float  (%) 40.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 23.7 

12M Price H/L (Bt)  69.00/38.00 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Ahunai family 23.21% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Integrated Business Plan Around Battery Plant  Ex 2: New S-Curve Growth Starting 
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Source: Company data Source: Thanachart estimates

 
 

Ex 3: Renewable Capacity Required For 50%/2050 Target  Ex 4: Current Mix Of Thai Electricity Generating Capacity 
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 Ex 5: LNG Import Quota Granted To Private Firms  Ex 6: Introducing The ‘Prosumer’ Concept 
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Ex 7: Thailand’s EV Production Targets  Ex 8: Estimated Battery Consumption Per Unit EVs 
 

 ───── 2025 ───── ───── 2030 ─────

 

% total 

production 

# units % total 

production

# units

2 - wheelers 20% 360,000 30% 675,000

4 - wheelers 10% 225,000 30% 725,000

Buses / Trucks 33% 18,000 50% 34,000

 

 

 
 

Battery 

used per 

unit (kWh)

Units per 

1GWh plant 

Range 

(km)

Estimated 

price 

(Bt m)

Passenger car 30-50 20,000 - 30,000 200-300 0.9 - 1.1

Bus / Micro-bus 250-350 3,000 - 4,000 200-250 5.0 - 8.0

Pickup 45 22,000 300 0.5 - 1.0

Truck 280 3,500 200 3.0 - 5.0

Ferry 800 1,200 80 30 - 50
 

Source: National EV Policy Commission Source: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: The First Giga-Battery Plant In Thailand  Ex 10: We Assume 30GWh Battery Plant In Our Numbers 
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Ex 11: Shareholding Structure For The Battery And E-Bus Business 

Energy Absolute 
Pcl (EA)

Amita 
Technologies Inc

EA Mobility 
Holding

Absolute 
Assembly (AAB)

Mine Mobility
E-Smart Transport 

(E-Ferry)
Nex Point Pcl 

(NEX)
EV Now

55% 100% 100% 40% 75%

Electric commercial 
vehicle factory

Electric passenger 
vehicle factory

Electric ferry 
commuting service

Electric vehicle 
distributor

71% 100%

Amita Technology 
(Thailand)

100%

Li‐ion battery 
production plant

 
Source: Company data
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Ex 12: Our Assumptions For EA’s E-Bus Sales  Ex 13: Developing More EV Product Lines 
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Ex 14: Sum-Of-The-Parts Valuation 

 
Value (Bt/Share) 

Renewables & Green energy  

Biodiesel 8.1 

Solar farms 6.0 

Wind farms 7.3 

     Subtotal 21.4 
 

E-Vehicle Solutions  

E-Ferry 0.2 

AAB 4.0 

NEX 3.2 

EA Anywhere 3.6 

Mine SPA 2.2 

     Subtotal 13.2 
  

Battery and Energy Storage  

Battery plant 40.8 

ESS solutions 16.2 

     Subtotal 56.9 
  

Potential projects  

3,000MW Hydropower 1.3 

     Subtotal 1.3 
  

 + Cash and parent company 2.2 
 

Grand total 95.0 

Source: Thanachart estimates
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Valuation Comparison  
 

Ex 15: 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 (39.2) 123.7 18.3 8.2 0.6 0.6  9.5  8.1 5.0 10.8 

Huadian Power 1071  HK China (27.3) 41.2 10.6 7.5 0.5 0.5  11.1  9.2 5.5 7.4 

Huaneng Power 600011  CH China (45.0) 64.9 29.2 17.7 1.1 1.1  10.2  8.8 1.5 2.6 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 2.0 11.9 13.8 12.3 1.0 1.0  42.9  41.5 5.5 5.6 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 4.0 8.7 18.9 17.4 1.2 1.1  11.8  9.5 2.5 3.2 

China Resources Power 836 HK Hong Kong (5.1) 34.5 12.5 9.3 1.1 1.0  7.9  6.6 3.2 4.4 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 0.6 7.1 16.8 15.7 1.6 1.6  10.7  10.2 4.2 4.3 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 2.9 6.5 15.6 14.6 1.2 1.2  76.3  73.5 6.0 6.1 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (53.1) 71.9 19.3 11.2 0.5 0.5  11.4  8.9 3.3 5.0 

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6 22.2 45.2 37.0 3.1 3.1  14.4  14.0 0.7 0.8 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 7.6 4.6 11.7 11.2 1.0 1.0  6.5  6.5 5.6 5.8 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) 116.7 105.0 48.5 0.6 0.5  12.2  11.8 4.1 4.4 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 47.4 (5.4) 12.4 13.1 0.5 0.4  10.5  10.4 5.5 6.3 

             
Manila Electric MER PM Philippines 12.0 1.2 14.2 14.0 3.7 3.4  9.1  8.5 4.9 5.1 

             
Absolute Clean Energy * ACE TB  Thailand 9.8 26.4 25.1 19.9 2.8 2.6  18.7  16.2 1.6 2.0 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (13.2) 3.3 19.1 18.5 1.6 1.5  16.7  17.1 2.4 2.4 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand 8.0 25.3 38.7 30.8 3.8 3.6  14.0  13.3 1.3 1.6 

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

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 418.6 8.2 20.3 18.8 1.6 1.6  18.5  17.9 2.0 2.7 

EA Pcl* EA TB Thailand 13.4 26.9 42.2 33.3 7.6 6.5  26.4  21.6 0.7 0.9 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 7.2 4.7 9.4 8.9 0.9 0.8  17.9  16.2 3.9 4.2 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 20.3 16.7 24.4 20.9 2.1 2.0  15.5  14.4 2.5 2.9 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 88.0 37.4 58.7 42.7 7.6 7.1  42.5  33.5 1.0 1.4 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 66.7 26.8 20.8 16.4 3.7 3.3  20.6  17.3 2.6 3.7 

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 11.5 9.4 1.4 1.2  8.9  7.6 2.6 3.2 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.5 10.9 1.3 1.2  30.5  26.1 4.4 5.5 

                       

Average     22.6 27.7 24.1 18.2 2.0 1.9  26.0  22.3 3.4 4.2  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 28 October 2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ก่อตัง้ขึน้ในปี 2006 โดยดาํเนินธุรกจิไบโอดเีซล  EA กลายเป็นผูผ้ลติ
กระแสไฟฟ้าพลงังานทดแทนรายใหญ่ทีส่ดุของประเทศไทย ดว้ยมกีําลงัการ
ผลติพลงังานทดแทนจากพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมรวม 784MW 
ในปี 2019 EA เริม่ลงทุนในธุรกจิผลติแบตเตอรีล่เิธยีมไอออน โดยเขา้ซือ้หุน้
ในบรษิทั Amita Technologies ในไตห้วนัระหวา่งปี 2016-18 โดยมแีผนจะ
สรา้งโรงงานผลติแบตเตอรีล่เิธยีมไอออนขนาด 50GWh ในประเทศไทยเพือ่
รองรบัตลาดรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) และระบบกกัเกบ็พลงังาน (ESS )  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบ้รหิารมปีระวตัทิางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ และมแีนวคดิทีด่สีาํหรบัการ
เตบิโตในอนาคต  

 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นช่วงการลงทุนหนกั เน่ืองจากแผนการขยายกําลงัการผลติใหม ่แต่
อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนยงัคงตํ่ากวา่ระดบัทีก่ําหนดไว ้ (threshold) 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุตสาหกรรมผลติไฟฟ้าเริม่หนัไปเน้นพลงังานทดแทน 

 มแีผนขยายกําลงัการผลติจาํนวนมาก 

 ธุรกจิกกัเกบ็พลงังานสามารถเป็นทีต่อ้งการเพิม่เตมิได ้

 

 

 

 

 กําลงัการผลติใหมซ่ึง่จะเปิดใหป้ระมลูโดยรฐับาลจะมผีลตอบแทนทีต่ํ่าลง 

 กฎระเบยีบจากทัง้ตลาดพลงังานในประเทศและต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากตน้ทุนการลงทุนทีจ่าํเป็นสาํหรบัธุรกจิ S-curve ใหมส่งูกวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไวใ้นปจัจุบนั จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัในการประเมนิมลูคา่
ของเรา 

 หาก EA มคีาํสัง่ซื้อแบตเตอรีห่รอืรถยนตไ์ฟฟ้าไมต่รงกบัคาดการณ์
ของเรา อาจเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงสาํหรบัประมาณ
การของเรา 

 สภาพอากาศทีไ่มเ่อือ้อาํนวยสาํหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานลมและพลงังาน
แสงอาทติยจ์ะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์ผลประกอบการของ
เรา 

 การเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลยแีบตเตอรีล่เิธยีมไอออน
หรอื e-vehicle ยงัเป็นความเสีย่งต่อประมาณการการเตบิโตของกําไร
สาํหรบั EA 

 

 

Target price (Bt) 68.11  95.00 39%

Net profit 21F (Bt m) 6,443  5,813 -10%

Net profit 22F (Bt m) 7,871  7,375 -6%

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 2 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 10% และ 6% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานทีอ่ตัรากําไรจากธุรกจิ EV ตํ่าลงในปีแรกๆ  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 39% เน่ืองจากเรารวม
ศกัยภาพในการเตบิโตของโรงงานแบตเตอรีแ่ละธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง    

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 14,887 17,080 22,878 32,080 41,044

Cost of sales 6,752 9,271 13,947 20,184 24,978

  Gross profit 8,134 7,808 8,931 11,896 16,066

% gross margin 54.6% 45.7% 39.0% 37.1% 39.1%

Selling & administration expenses 946 1,278 1,735 3,504 4,246

  Operating profit 7,189 6,530 7,197 8,392 11,821

% operating margin 48.3% 38.2% 31.5% 26.2% 28.8%

Depreciation & amortization 2,517 2,844 3,599 4,541 4,761

  EBITDA 9,706 9,373 10,796 12,933 16,582

% EBITDA margin 65.2% 54.9% 47.2% 40.3% 40.4%

Non-operating income 68 120 46 64 82

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,386) (1,637) (1,590) (1,439) (1,181)

  Pre-tax profit 5,870 5,013 5,653 7,017 10,721

Income tax (11) (18) 57 70 107

  After-tax profit 5,881 5,031 5,596 6,947 10,614

% net margin 39.5% 29.5% 24.5% 21.7% 25.9%

Shares in aff iliates' Earnings (14) (61) (23) 467 799

Minority interests 55 157 240 (38) (741)

Extraordinary items 160 78 0 0 0

NET PROFIT 6,082 5,205 5,813 7,375 10,672

Normalized profit 5,922 5,127 5,813 7,375 10,672

EPS (Bt) 1.6 1.4 1.6 2.0 2.9

Normalized EPS (Bt) 1.6 1.4 1.6 2.0 2.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 14,033 7,389 9,428 12,075 14,513

  Cash & cash equivalent 10,040 2,962 3,012 3,012 3,012

  Account receivables 2,666 2,750 3,761 5,273 6,747

  Inventories 758 833 1,528 2,212 2,737

  Others 569 843 1,127 1,578 2,017

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 51,371 55,857 59,095 57,835 56,284

Other assets 4,816 15,238 15,640 16,911 18,127

Total assets 70,220 78,484 84,163 86,821 88,924

LIABILITIES:

Current liabilities: 6,070 13,564 12,286 12,009 10,847

  Account payables 285 373 573 829 1,026

  Bank overdraft & ST loans 660 2,674 2,112 1,857 1,453

  Current LT debt 4,307 9,342 8,024 7,056 5,520

  Others current liabilities 818 1,176 1,577 2,267 2,848

Total LT debt 36,977 31,090 32,097 28,225 22,080

Others LT liabilities 2,306 4,203 6,011 7,383 8,621

Total liabilities 45,353 48,857 50,394 47,617 41,548

Minority interest 1,502 1,815 1,576 1,614 2,355

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 373 373 373 373 373

Share premium 3,681 3,681 3,681 3,681 3,681

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (874) (428) (428) (428) (428)

Retained earnings 20,185 24,186 28,568 33,965 41,396

Shareholders' equity 23,365 27,812 32,193 37,590 45,021

Liabilities & equity 70,220 78,484 84,163 86,821 88,924  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

New S-curve growth is 

backed by battery and 

related business 

Healthy balance sheet 

despite a rapid business 

expansion plan 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 5,870 5,013 5,653 7,017 10,721

Tax paid 11 18 (57) (70) (107)

Depreciation & amortization 2,517 2,844 3,599 4,541 4,761

Chg In w orking capital (1,308) (73) (1,505) (1,940) (1,802)

Chg In other CA & CL / minorities (8,236) 501 95 706 941

Cash flow from operations (1,145) 8,302 7,785 10,254 14,514

Capex (6,301) (7,216) (6,712) (3,097) (2,966)

Right of use 0 (1,892) (1,200) (1,200) (1,200)

ST loans & investments (1) (4) 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (64) (6,683) 2,482 1,116 977

Cash flow from investments (6,366) (15,794) (5,430) (3,181) (3,189)

Debt f inancing 12,884 1,171 (873) (5,095) (8,085)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (932) (1,119) (1,431) (1,978) (3,241)

Warrants & other surplus 77 361 0 0 0

Cash flow from financing 12,029 414 (2,305) (7,073) (11,326)

Free cash flow (7,446) 1,086 1,073 7,157 11,549

VALUATION

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

Normalized PE (x) 41.4 47.8 42.2 33.3 23.0

Normalized PE - at target price (x) 59.8 69.1 61.0 48.0 33.2

PE (x) 40.3 47.1 42.2 33.3 23.0

PE - at target price (x) 58.3 68.1 61.0 48.0 33.2

EV/EBITDA (x) 28.6 30.4 26.4 21.6 16.4

EV/EBITDA - at target price (x) 39.8 42.1 36.5 30.0 22.9

P/BV (x) 10.5 8.8 7.6 6.5 5.4

P/BV - at target price (x) 15.2 12.7 11.0 9.4 7.9

P/CFO (x) (214.2) 29.5 31.5 23.9 16.9

Price/sales (x) 16.5 14.4 10.7 7.6 6.0

Dividend yield (%) 0.5 0.5 0.7 0.9 1.7

FCF Yield (%) (3.0) 0.4 0.4 2.9 4.7

(Bt)

Normalized EPS 1.6 1.4 1.6 2.0 2.9

EPS 1.6 1.4 1.6 2.0 2.9

DPS 0.3 0.3 0.5 0.6 1.1

BV/share 6.3            7.5            8.6            10.1          12.1          

CFO/share (0.3)           2.2            2.1            2.7            3.9            

FCF/share (2.0)           0.3            0.3            1.9            3.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High valuation is justified 

by its strong growth 

potential in our view 

Huge cash flow streams 

from subsidized power 

plant comfortably 

support its capex plan 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 28.9 14.7 33.9 40.2 27.9

Net prof it  (%) 18.1 (14.4) 11.7 26.9 44.7

EPS  (%) 18.1 (14.4) 11.7 26.9 44.7

Normalized prof it  (%) 45.0 (13.4) 13.4 26.9 44.7

Normalized EPS  (%) 45.0 (13.4) 13.4 26.9 44.7

Dividend payout ratio (%) 18.4 21.5 30.0 30.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 54.6 45.7 39.0 37.1 39.1

Operating margin (%) 48.3 38.2 31.5 26.2 28.8

EBITDA margin (%) 65.2 54.9 47.2 40.3 40.4

Net margin (%) 39.5 29.5 24.5 21.7 25.9

D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.5 1.3 0.9 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.4 1.2 0.9 0.5

Interest coverage - EBIT (x) na na na na na

Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na

ROA - using norm profit (%) 9.2 6.9 7.1 8.6 12.1

ROE - using norm profit (%) 28.5 20.0 19.4 21.1 25.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 28.3 19.7 18.7 19.9 25.7

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

  - operating margin (%) 48.7 38.9 31.7 26.4 29.0

  - leverage (x) 3.1 2.9 2.7 2.5 2.1

  - interest burden (%) 80.9 75.4 78.0 83.0 90.1

  - tax burden (%) 100.2 100.4 99.0 99.0 99.0

WACC (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

ROIC (%) 17.2 11.9 10.5 11.6 16.3

  NOPAT (Bt m) 7,202 6,553 7,125 8,308 11,702

  invested capital (Bt m) 55,268 67,955 71,414 71,716 71,062

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Profitability trending up as 

new businesses achieve 

scale 

 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

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
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 130 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2110A, 
BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, 
EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, 
GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, 
MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, OR16C2202A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTL16C2201A, 
PTL16C2202A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, 
RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, 
S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, 
SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, 
ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, 
EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, 
OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). 
และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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