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เราแนะนํา “ซ้ือ” EGCO โดยมองราคาหุ้นท่ีมูลค่าพืน้ฐาน PE 9 เท่า และ
อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 4% นัน้น่าสนใจ และมี upside จาก M&A เรา
คาด EGCO ได้รบัผลกระทบเพียงเลก็น้อยจากราคาเช้ือเพลิงโลกท่ีสงูขึน้ 
และจะมีกาํไรเติบโตในปีหน้าหลงัโรงไฟฟ้าใหมส่องแห่งเร่ิมดาํเนินงาน 

 

มูลค่าน่าสนใจ 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” EGCO จาก 1) ราคาหุน้ซือ้ขายที ่ PE เพยีง 9 
เท่า, P/BV ที ่0.8 เท่า และมอีตัราผลตอบแทนปนัผล 4% ในปี 2022F 2) 
มโีอกาสการเตบิโตเพิม่เตมิจากการทาํ M&As อกี 700MW (เทยีบเป็นการ
เตบิโตกาํลงัการผลติ 12%) ที ่ EGCO คาดจะเกดิขึน้เรว็ๆนี้ 3) EGCO 
ไดร้บัผลกระทบน้อยมากจากราคาถ่านหนิและก๊าซธรรมชาตใินตลาดโลกที่
สงูขึน้ เพราะกวา่ 90% ของฐานกาํไรมาจากโรงไฟฟ้าทีส่ญัญาขายไฟฟ้า
สามารถสง่ผา่นตน้ทุนเชือ้เพลงิไปยงัผูร้บัซือ้ได ้และ 4) EGCO ม ีEBITDA 
8.7-9.7 พนัลบ. ต่อปีและใหอ้ตัราการสรา้งกระแสเงนิสดอสิระ (FCF yield) 
สงูถงึ 15% เราจงึเชือ่วา่การเพิม่อตัราการจ่ายปนัผลจะผลกัดนัราคาหุน้ได้
อยา่งมาก แม ้ EGCO ยงัเน้นการลงทุนเพือ่เตบิโต เรามองยงัม ี upside 
จากราคาเป้าหมายอกีมาก  แมป้รบัราคาเป้าหมาย (ปี 2022F) ลงเหลอื 
270 บาท (จาก 320 บาท) หลงัการปรบัลดประมาณการกาํไรปี 2022-24F 
ลง 8-11% จากการฟ้ืนตวัของการใชไ้ฟฟ้าในหลายประเทศทีช่า้กวา่คาด 

ได้รบัผลกระทบเลก็น้อยจากราคาเช้ือเพลิงท่ีสงูขึน้  
สญัญาการซือ้ขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าสว่นใหญ่ของ EGCO มสีตูรการผลกั
ภาระตน้ทนุเชือ้เพลงิไปยงัผูซ้ือ้ โดยมเีพยีงโรงไฟฟ้า Linden Cogen ใน
สหรฐัฯ ทีม่คีวามเสีย่งต่อราคาก๊าซธรรมชาตทิีพุ่ง่สงูขึน้ แต่กาํลงัการผลติ 
ของโครงการที ่ 272MW นัน้คดิเป็นเพยีง 5% ของกาํลงัการผลติรวมของ 
EGCO นอกจากนัน้ราคาก๊าซทีส่งูขึน้ยอ่มสง่ผลกระทบตอ่ผูเ้ล่นทุกรายใน 
เราจงึคาดวา่คา่ไฟฟ้ากจ็ะสงูขึน้ชดเชยตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้ไดบ้างสว่น EGCO 
มโีรงไฟฟ้าถ่านหนิขนาดใหญ่สองแหง่ในไทยและฟิลปิปินส ์ กาํลงัการผลติ
รวม 1.36GW หรอื 24% ของเมกะวตัตท์ีด่าํเนนิการอยู ่ แต่โรงไฟฟ้าทัง้
สองสามารถกผ็ลกัภาระตน้ทนุถ่านหนิทีส่งูขึน้ไปยงัผูซ้ือ้ไดเ้ชน่กนั 

ยงัมีแผนขยายกาํลงัการผลิตต่อเน่ือง 
เราคาดกาํลงัการผลติ EGCO เตบิโต 6% เป็น 6.0GW ในปี 2022F จาก
สองโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง คอื โรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 'น้ําเทนิ 1' 
161MW ในลาว และโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝ ัง่ 'Yunlin' 160MW ใน
ไตห้วนั สว่นโรงไฟฟ้าถ่านหนิ 'Quang Tri' (528MW) นัน้เราคาจะเริม่
ดาํเนินงานไดใ้นปี 2026F และจะเพิม่กาํลงัการผลติให ้ EGCO ไดอ้กี 9% 
นอกจากนี้ยงัม ี upsides ทีเ่รายงัไมไ่ดร้วมในประมาณการ คอื เป้าหมาย
การเขา้ซือ้โรงไฟฟ้าทีด่าํเนินการแลว้อกี 700MW ในปีนี้ของ EGCO และ
โอกาสการไดก้าํลงัการผลติเพิม่จาก Apex Clean Energy ทีเ่ป็นผูพ้ฒันา
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในสหรฐัฯ ซึง่ EGCO เขา้ไปถอืหุน้ 17.5% 

ปัจจยัผลกัดนัราคาหุ้น 
เรามองวา่มสีามปจัจยัผลกัดนัราคาหุน้ของ EGCO ในระยะใกลน้ี้ ไดแ้ก่ 1) 
เราคาดกาํไร 3Q21F ของ EGCO จะออกมาดทีี ่3.0 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 23% 
y-y และ 9% q-q หนุนโดยการผลติทีส่งูขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา การซ่อม
บาํรุงทีน้่อยลง และกาํไรจาก Linden ทีเ่พิง่ซือ้มาในเดอืนม.ิย. 2) EGCO 
ยงัคงเป้าจะทาํ M&A อกี 700MW ในปีนี้ ซึง่เรามองเป็นปจัจยัหนุนทีด่แีม้
จะเลือ่นไปปีหน้ากต็าม 3) จากอตัราผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดทีส่งูถงึ 
15% มกีระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน 30 บาท/หุน้ และอตัราสว่นหนี้สนิ
สทุธต่ิอทุนเพยีง 0.5 เท่าในปี 2022F เราจงึมองวา่มคีวามเป็นไปไดส้งูที ่
EGCO จะเพิม่อตัราการจ่ายปนัผลจากปจัจุบนัทีอ่ยูท่ ีเ่พยีง 35%  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

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

Sales 33,578  33,601 33,493 32,266 

Net profit 8,733  10,144 10,618 9,474 

Consensus NP  10,103 12,154 12,209 

Diff frm cons (%)  0.4 (12.6) (22.4)

Norm profit 9,460  10,144 10,618 9,474 

Prev. Norm profit  10,707 11,894 10,422 

Chg frm prev (%)  (5.3) (10.7) (9.1)

Norm EPS (Bt) 18.0  19.3 20.2 18.0 

Norm EPS grw (%) (12.5) 7.2 4.7 (10.8)

Norm PE (x) 9.9  9.3 8.9 9.9 

EV/EBITDA (x) 19.2  17.8 16.1 16.8 

P/BV (x) 0.9  0.9 0.8 0.8 

Div yield (%) 3.6  3.9 4.2 4.5 

ROE (%) 9.2  9.6 9.5 8.0 

Net D/E (%) 73.6  67.3 53.6 42.5 

 

PRICE PERFORMANCE 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

150

170

190

210

230

Oct-20 Feb-21 Jun-21 Oct-21

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

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  15-Oct-21 (Bt) 178.50 

Market Cap  (US$ m) 2,822.7 

Listed Shares  (m shares) 526.5 

Free Float  (%) 50.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.5 

12M Price H/L (Bt)  218.00/166.00 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  EGAT 25.41% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Resilient Earnings Outlook  Ex 2: Most Attractive Valuations Among Peers 

(12.0)

(10.0)

(8.0)

(6.0)

(4.0)

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2019 2020  2021F  2022F  2023F  2024F  2025F

(%)(Bt bn)
Norm profit (LHS) Y-Y growth (RHS)  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

PE (x) PBV (x) Dividend yield (%)

EGCO BGRIM BPP GPSC GULF RATCH

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: EGCO’s Capacity Breakdown By Fuel Type (2021F)  Ex 4: Profit Contribution From Plants (1H21) 
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Ex 5: Capacity Expansion Continues  Ex 6: Three Developing Projects In Its Portfolio 
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Project Nam Theun 1 Yunlin Quang Tri

Type Hydropower Offshore 

wind

Ultra-supercritical 

coal

Location Laos Taiwan Vietnam

Installed capacity (MW) 650.0 640.0 1,320.0

Stakes 25% 25% 30%

Equity capacity (MW) 162.5 160.0 396.0

Expected COD Q2 2022 2022 Unit 1 - 2025

 Unit 2 - 2026
 

Sources: Company data, Thanachart estimates Source: Company data
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Ex 7: 12-month SOTP-derived DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

Projects Valuation method WACC Value 

      (Bt/share) 

Conventional - IPP  72.2 

 - BLCP DCF 5.5% 15.5 

 - GPG DCF 3.8% 23.2 

 - KEGCO DCF 3.4% 33.4 
 

Conventional - SPP   23.8 

 - EGCO Cogen DCF 4.7% 0.8 

 - BPU DCF 5.3% 15.8 

 - KLU DCF 5.3% 7.2 
 

TH renewables  28.2 

 - Roi-et Green DCF 4.6% 0.3 

 - GYG DCF 4.6% 2.6 

 - NED DCF 5.5% 7.3 

 - SPP 2-5 DCF 4.6% 3.9 

 - GPS DCF 5.2% 1.4 

 - Solarco DCF 4.3% 3.0 

 - CWF DCF 5.2% 8.3 

 - TWF DCF 4.9% 1.4 
  

Overseas plants   168.5 

 - Laos hydro DCF 5.2% 53.2 

 - Indonesia geothermal DCF 4.9% 25.6 

 - Australia wind DCF 5.9% 8.5 

 - Philippines coal DCF 7.0% 28.2 

 - Korea gas DCF 4.3% 17.6 

 - Taiwan wind DCF 5.4% 19.8 

 - Vietnam coal DCF 6.0% 12.4 

 - US gas DCF 5.9% 3.1 
 

Subtotal - existing projects  292.6 
 

Other businesses & HQ   (17.6) 
 

Grand total     275.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: Comparison With Regional Peers 

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

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

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

             

Datang International Power 991  HK China (39.2) 123.7 17.9 8.0 0.6 0.6  9.5  8.1 5.1 11.0 

Huadian Power 1071  HK China 5.2 9.0 7.4 6.8 0.5 0.5  8.3  7.4 7.0 7.9 

Huaneng Power 600011  CH China (33.2) 38.2 20.7 14.9 1.0 0.9  8.5  7.4 2.1 3.1 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 2.0 11.9 13.0 11.6 0.9 0.9  40.9  39.5 5.8 6.0 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 3.5 22.9 17.3 14.0 1.1 1.0  10.6  9.1 3.3 3.9 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 7.2 23.7 10.7 8.7 1.0 1.0  7.3  6.5 3.6 4.7 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 0.1 7.4 16.7 15.5 1.6 1.6  10.6  10.1 4.2 4.3 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 2.9 7.1 15.1 14.1 1.1 1.1  74.0  71.3 6.2 6.2 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (31.7) 33.7 12.8 9.6 0.5 0.5  8.6  7.3 4.2 5.7 

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6 22.2 46.2 37.8 3.2 3.2  14.6  14.0 0.7 0.8 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 8.1 3.6 11.7 11.3 1.0 1.0  6.7  6.5 5.3 5.5 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) 116.7 106.7 49.2 0.6 0.5  12.2  11.9 4.1 4.4 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 47.4 (8.9) 12.4 13.6 0.5 0.4  10.5  10.6 5.5 6.3 

             
Manila Electric MER PM Philippines 10.9 1.3 14.6 14.4 3.9 3.6  10.3  9.8 5.0 5.3 

             
Absolute Clean Energy * ACE TB  Thailand 9.8 26.4 25.6 20.2 2.9 2.6  18.9  16.4 1.6 2.0 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (13.2) 3.3 20.0 19.3 1.7 1.6  17.2  17.5 2.3 2.3 

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

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2 12.4 14.9 13.2 1.3 1.2  213.0  160.3 4.0 4.5 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 418.6 8.2 20.5 18.9 1.7 1.6  18.6  18.0 2.0 2.6 

EA Pcl* EA TB Thailand 15.3 32.6 40.1 30.2 7.3 6.2  23.7  18.2 0.7 1.0 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 7.2 4.7 9.3 8.9 0.9 0.8  17.8  16.1 3.9 4.2 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 20.3 16.7 23.7 20.3 2.0 1.9  15.2  14.1 2.5 3.0 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 88.0 37.4 57.1 41.5 7.4 6.9  41.6  32.9 1.1 1.4 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 66.7 26.8 21.3 16.8 3.8 3.4  21.0  17.6 2.6 3.6 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 25.2 2.8 9.8 9.6 1.1 1.0  17.7  16.4 5.6 6.3 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4 23.3 11.6 9.4 1.4 1.2  8.9  7.6 2.6 3.2 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.6 10.9 1.3 1.2  30.6  26.2 4.4 5.5 

                       

Average     25.5 24.3 23.3 17.7 2.0 1.9  25.6  22.0 3.6 4.3  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 15 October 2021 closing prices 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธุรกจิของบรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) (EGCO) เป็นผูผ้ลติและ
จาํหน่ายกระแสไฟฟ้า ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิหลายประเภท เช่น ก๊าซ
ธรรมชาต ิ ถ่านหนิ น้ํามนัดเีซล น้ํา และชวีมวล โดยมกีําลงัการผลติรวม 
5.4GW บรษิทัฯ มกีําลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญาอยูภ่ายใตก้ารก่อสรา้ง 
528MW EGCO ในปี 2020 EGCO ยงัมธีุรกจิบรกิาร ซึง่เป็นการใหบ้รกิาร
ในงานเดนิเครือ่ง บาํรุงรกัษา วศิวกรรม และก่อสรา้ง แก่โรงไฟฟ้า และ
โรงงานปิโตรเคม ีโรงกลัน่น้ํามนั และอุตสาหกรรมอื่นๆ  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มกีารดาํเนินงานทีม่ลีกัษณะ defensive คา่ไฟฟ้าทีก่ําหนดไวต้ามอายุใน
สญัญา PPAs ซึง่สรา้งรายได ้และกําไรทีแ่น่นอนใหบ้รษิทัฯ    

 เขา้ถงึแหง่เงนิทุนทีถู่ก เน่ืองจากธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าโดยธรรมชาต ิและ
มผีูถ้อืหุน้ทีน่่าเชื่อถอื และมชีื่อเสยีง 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าใหมอ่าจจะสง่ผลต่อกําลงัการผลติ 
และทาํใหต้น้ทุน O&M เพิม่ขึน้ 

 คา่ไฟฟ้าทีล่ดลงจากโครงการใหม ่เน่ืองจากแนวโน้มของโลก 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายกําลงัการผลติจาํนวนมากในประเทศในเอเชยี ทัง้กําลงัการ
ผลติไฟฟ้าพลงังานทัว่ไปและพลงังานทดแทน  

 โอกาสในการนําเขา้ LNG ในอาเซยีน  

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นกฎหมาย และความเขม้งวดดา้นสิง่แวดลอ้มมาก 
โดยเฉพาะการขยายตวัในต่างประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความตอ้งการไฟฟ้าทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดในประเทศทีโ่รงไฟฟ้าหลกัของ 
EGCO ทีต่ัง้อยูใ่น เช่น ฟิลปิปินส ์เกาหลใีต ้และสหรฐัอเมรกิา จะเป็น
ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 การก่อสรา้งทีช่า้กวา่ทีค่าดและคา่ใชจ่้ายสงูในการพฒันาโครงการ เป็น
ความเสีย่งดา้นลบต่อตวัเลขของเรา 

 สภาพธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวยต่อการดาํเนินโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานหมุนเวยีนของ EGCO ถอืเป็นความเสีย่งจากการคาดการณ์
ของเรา 

 

 

 

Target price (Bt) 248.40  275.00 11% 

Net profit 21F (Bt m) 10,103  10,144 0% 

Net profit 22F (Bt m) 12,154  10,618 -13% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดฯ 13% เน่ืองจาก
เราใหส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของความตอ้งการ
ไฟฟ้าของโลก  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 11% เน่ืองจากเรายงัไมร่วม
โครงการ Quang Tri ในประมาณการของเรา 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY EGCO NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
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INCOME STATEMENT

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

Sales 37,511 33,578 33,601 33,493 32,266

Cost of sales 28,420 25,258 24,918 24,570 24,370

  Gross profit 9,091 8,320 8,683 8,923 7,896

% gross margin 24.2% 24.8% 25.8% 26.6% 24.5%

Selling & administration expenses 2,890 2,613 2,408 2,422 2,452

  Operating profit 6,201 5,707 6,276 6,501 5,445

% operating margin 16.5% 17.0% 18.7% 19.4% 16.9%

Depreciation & amortization 3,067 3,131 3,161 3,197 3,232

  EBITDA 9,268 8,838 9,437 9,698 8,677

% EBITDA margin 24.7% 26.3% 28.1% 29.0% 26.9%

Non-operating income 2,895 2,413 2,283 2,260 884

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (4,252) (3,869) (3,795) (3,341) (3,083)

  Pre-tax profit 4,843 4,250 4,764 5,420 3,246

Income tax 859 1,022 1,191 1,355 811

  After-tax profit 3,984 3,228 3,573 4,065 2,434

% net margin 10.6% 9.6% 10.6% 12.1% 7.5%

Shares in aff iliates' Earnings 6,897 6,259 6,621 6,603 7,088

Minority interests (67) (27) (50) (50) (48)

Extraordinary items 2,245 (727) 0 0 0

NET PROFIT 13,059 8,733 10,144 10,618 9,474

Normalized profit 10,814 9,460 10,144 10,618 9,474

EPS (Bt) 24.8 16.6 19.3 20.2 18.0

Normalized EPS (Bt) 20.5 18.0 19.3 20.2 18.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 35,794 34,911 26,584 30,277 33,613

  Cash & cash equivalent 25,186 17,237 5,000 10,000 15,000

  Account receivables 5,583 4,811 5,063 5,047 4,862

  Inventories 2,534 2,760 2,731 2,693 2,671

  Others 2,492 10,104 13,790 12,537 11,081

Investments & loans 88,512 97,903 106,952 106,952 106,952

Net f ixed assets 52,782 49,750 47,122 44,473 41,804

Other assets 31,435 31,873 27,970 27,595 27,113

Total assets 208,523 214,438 208,628 209,298 209,482

LIABILITIES:

Current liabilities: 12,479 16,290 17,489 16,369 15,488

  Account payables 2,769 2,510 2,731 2,693 2,671

  Bank overdraft & ST loans 38 0 79 72 67

  Current LT debt 5,754 11,170 11,794 10,835 9,999

  Others current liabilities 3,918 2,610 2,886 2,770 2,751

Total LT debt 83,773 81,758 66,831 61,396 56,660

Others LT liabilities 7,164 13,556 14,834 15,207 15,567

Total liabilities 103,416 111,603 99,153 92,972 87,714

Minority interest 616 591 641 691 739

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,265 5,265 5,265 5,265 5,265

Share premium 8,601 8,601 8,601 8,601 8,601

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,077) (14,349) (14,349) (14,349) (14,349)

Retained earnings 97,702 102,726 109,317 116,118 121,512

Shareholders' equity 104,490 102,243 108,834 115,635 121,029

Liabilities & equity 208,523 214,438 208,628 209,298 209,482  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Stable earnings base as 

new capacity is able to 

offset expiring plants 

Very strong balance 

sheet with low gearing 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,843 4,250 4,764 5,420 3,246

Tax paid (859) (1,022) (1,191) (1,355) (811)

Depreciation & amortization 3,067 3,131 3,161 3,197 3,232

Chg In w orking capital (207) 287 (2) 16 185

Chg In other CA & CL / minorities 8,309 (1,343) 1,692 7,767 8,553

Cash flow from operations 15,153 5,304 8,424 15,045 14,405

Capex 513 (100) (500) (500) (500)

Right of use 0 (513) (300) (300) (300)

ST loans & investments 304 (1,513) 1,518 (27) (28)

LT loans & investments (32,533) (9,391) (9,049) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 13,925 3,228 5,448 999 1,080

Cash flow from investments (17,791) (8,289) (2,882) 172 253

Debt f inancing (2,721) 6,016 (14,225) (6,401) (5,577)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (3,615) (3,325) (3,554) (3,817) (4,080)

Warrants & other surplus (5,193) (7,655) 0 0 0

Cash flow from financing (11,530) (4,964) (17,778) (10,217) (9,658)

Free cash flow 15,666 5,204 7,924 14,545 13,905

VALUATION

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

Normalized PE (x) 8.7 9.9 9.3 8.9 9.9

Normalized PE - at target price (x) 13.4 15.3 14.3 13.6 15.3

PE (x) 7.2 10.8 9.3 8.9 9.9

PE - at target price (x) 11.1 16.6 14.3 13.6 15.3

EV/EBITDA (x) 17.1 19.2 17.8 16.1 16.8

EV/EBITDA - at target price (x) 22.6 24.9 23.2 21.4 22.6

P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8

P/BV - at target price (x) 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2

P/CFO (x) 6.2 17.7 11.2 6.2 6.5

Price/sales (x) 2.5 2.8 2.8 2.8 2.9

Dividend yield (%) 3.6 3.6 3.9 4.2 4.5

FCF Yield (%) 16.7 5.5 8.4 15.5 14.8

(Bt)

Normalized EPS 20.5 18.0 19.3 20.2 18.0

EPS 24.8 16.6 19.3 20.2 18.0

DPS 6.5 6.5 7.0 7.5 8.0

BV/share 198.5        194.2        206.7        219.6        229.9        

CFO/share 28.8          10.1          16.0          28.6          27.4          

FCF/share 29.8          9.9            15.1          27.6          26.4          
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see EGCO as deeply 

undervalued 

Ample cash flow 

generation per year 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 5.6 (10.5) 0.1 (0.3) (3.7)

Net prof it  (%) (38.0) (33.1) 16.2 4.7 (10.8)

EPS  (%) (38.0) (33.1) 16.2 4.7 (10.8)

Normalized prof it  (%) 15.9 (12.5) 7.2 4.7 (10.8)

Normalized EPS  (%) 15.9 (12.5) 7.2 4.7 (10.8)

Dividend payout ratio (%) 26.2 39.2 36.3 37.2 44.5

Operating performance

Gross margin (%) 24.2 24.8 25.8 26.6 24.5

Operating margin (%) 16.5 17.0 18.7 19.4 16.9

EBITDA margin (%) 24.7 26.3 28.1 29.0 26.9

Net margin (%) 10.6 9.6 10.6 12.1 7.5

D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.9 0.7 0.6 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.7 0.7 0.5 0.4

Interest coverage - EBIT (x) 1.5 1.5 1.7 1.9 1.8

Interest coverage - EBITDA (x) 2.2 2.3 2.5 2.9 2.8

ROA - using norm profit (%) 5.2 4.5 4.8 5.1 4.5

ROE - using norm profit (%) 10.6 9.2 9.6 9.5 8.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.9 3.1 3.4 3.6 2.1

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

  - operating margin (%) 24.2 24.2 25.5 26.2 19.6

  - leverage (x) 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8

  - interest burden (%) 53.3 52.3 55.7 61.9 51.3

  - tax burden (%) 82.3 76.0 75.0 75.0 75.0

WACC (%) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2

ROIC (%) 3.3 2.6 2.6 2.7 2.3

  NOPAT (Bt m) 5,101 4,335 4,707 4,876 4,083

  invested capital (Bt m) 168,870 177,934 182,537 177,938 172,754

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe EGCO will soon 

lift its dividend payout 



  

 

 

 

 

 

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 113 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, 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, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, 
HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, 
JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, 
KTC16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTL16C2201A, 
PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2112A, RS16C2201A, 
S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, 
SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, 
STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, 
TU16C2111A (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, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, 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). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส 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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