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Fundamental Story 
 

RATCH Group Pcl (RATCH TB)  - U.R. News update

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 เข้าซ้ือหุ้น 51% ของบริษทั สหโคเจน (SCG) 
 

 RATCH ประกาศแผนลงทุน 3.4 พนัลบ. เข้าซ้ือหุ้น 51% ของ SCG 
 ปัจจบุนั SCG มีโรงไฟฟ้ากา๊ซ 214MW และโรงไฟฟ้าชีวมวล 15MW 
 RATCH จะต้องทาํคาํเสนอซ้ือหุ้นท่ีเหลือทัง้หมดหลงัการซ้ือขายน้ี 
 เรามองว่าการลงทุนน้ีแพงสาํหรบั RATCH 

 

RATCH ประกาศผา่น SET เมือ่วานน้ีถงึแผนการเขา้ลงทุนใน 51% ของหุน้ทัง้หมดของ
บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี หรอื SCG ผา่นการเขา้ซือ้หุน้สามญัจากผูถ้อืหุน้เดมิของ SCG 
และการจองซือ้หุน้เพิม่ทุนทีจ่ะออกใหมท่ัง้หมด 

 RATCH จะเขา้ซือ้หุน้ 384.8 ลา้นหุน้ หรอื 33.1% ของหุน้ทัง้หมดของ SCG (หลงัออก
หุน้เพิม่ทุน) จากผูถ้อืหุน้เดมิ ซึง่รวมไปถงึการซื้อหุน้ 46.0 ลา้นหุน้ (หรอื 4.0%) จาก
บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ (SPI) ทีร่าคา 5.75 บาทตอ่หุน้ และจะเขา้จองซือ้หุน้
เพิม่ทุนทีอ่อกใหมท่ัง้หมดอกี 208.7 ลา้นหุน้ (17.8%) ทีร่าคา 5.75 บาทต่อหุน้เชน่กนั 
รวมมลูคา่การลงทุนครัง้น้ีเป็น 3.4 พนัลบ. สาํหรบัสดัสว่นการถอืหุน้ 51% ใน SCG 

 SCG เป็นเจา้ของและผูด้าํเนินงานโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตภิายใตส้ญัญา SPP ในนิคม
อุตสาหกรรมสหพฒัน์ ศรรีาชา (ชลบุร)ี ซึง่มกีําลงัการผลติไฟฟ้า 214MW และการผลติ
ไอน้ํา 96 ตนัต่อชัว่โมง และมโีรงไฟฟ้าชวีมวลสองแหง่รวมกาํลงัการผลติ 15MW 

 RACTH ตัง้เป้าการลงทุนครัง้น้ีจะชว่ยใหค้วามสมัพนัธร์ะหวา่ง RATCH กบั SPI (ซึง่
ยงัเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่น 14.7% หลงัการซือ้ขายและเพิม่ทุน) แขง็แรงขึน้ เพือ่
จะรว่มมอืพฒันาโรงไฟฟ้าใหมใ่นพืน้ทีนิ่คมฯ หรอืโครงการอื่นของกลุ่มสหพฒัน์
เพิม่เตมิ นอกเหนือจากการไดก้าํลงัการผลติและกาํไรเขา้มาจากโรงไฟฟ้าเดมิ 

 การลงทุนน้ียงัสอดคลอ้งกบัเป้าหมายการลงทุนของ RATCH ทีจ่ะเพิม่กําลงัการผลติ
ไฟฟ้ารวมของบรษิทัขึน้เป็น 10.0GW ในปี 2025F จาก 9.3GW ในปจัจุบนั (หลงัรวม
กาํลงัการผลติทีจ่ะไดจ้ากการเขา้ซือ้โรงไฟฟ้าถ่านหนิ Paiton 931MW และกาํลงัการ
ผลติรวม 117MW จากการเขา้ซื้อหุน้ SCG ในครัง้น้ีแลว้) 

 ตามกฏของตลาดหลกัทรพัย ์เน่ืองจาก RATCH เขา้ถอืหุน้ SCG จนเกนิ 50% ในการ
ซือ้ขายครัง้น้ี RATCH จะตอ้งทาํคาํเสนอซือ้หุน้ทีเ่หลอืทัง้หมดอกี 570.2 ลา้นหุน้ ของ 
SCG ทีร่าคา 5.75 บาทต่อหุน้ หลงัดาํเนินการเขา้ซือ้หุน้และหุน้เพิม่ทุนแลว้เสรจ็ 

 RATCH คาดการเขา้ซือ้หุน้และการซือ้หุน้เพิม่ทุนจะแลว้เสรจ็ภายในปีน้ี และจะ
ดาํเนินการทาํคาํเสนอซือ้ต่อเน่ืองเลยทนัท ี

จากขอ้มลูผลกาํไรยอ้นหลงัหา้ปี (2016-20) ของ SCG ที ่ 117-338 ลบ. (หรอื 0.10-0.27 
บาทต่อหุน้ หลงัรวมหุน้เพิม่ทุน) ราคาซือ้ขายครัง้น้ีของ RATCH เทยีบเป็นค่าเฉลีย่ PE 
ยอ้นหลงัที ่ 31 เท่า ในขณะทีส่ญัญา SPP ของทาง SCG กใ็กลห้มดอายุแลว้ ทาํใหใ้น
เบือ้งตน้เรามองวา่ราคาเขา้ซือ้ในครัง้น้ีของ RATCH นัน้แพง โดยเราจะตอ้งเขา้ฟงัขอ้มลู
จาก RATCH อกีครัง้วา่โอกาสการเตบิโตทีจ่ะเกดิขึน้ใน SCG นัน้เหมาะสมกบัการเขา้ซือ้ใน
ราคาทีค่อ่นขา้งสงูครัง้น้ีหรอืไม่ เราจะทบทวนประมาณการและมลูคา่พืน้ฐานของเราอกีครัง้ 
และจะทบทวนคาํแนะนําการลงทุนของเราต่อหุน้ RATCH (under review) 
 

Key Valuations 

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

Revenue 34,206  38,906 38,795 38,152 

Net profit 6,287  6,827 7,021 7,071 

Norm net profit  5,451  6,827 7,021 7,071 

Norm EPS (Bt) 3.8  4.7 4.8 4.9 

Norm EPS gr (%) (9.7) 25.2 2.8 0.7 

Norm PE (x) 12.2  9.8 9.5 9.4 

EV/EBITDA (x) 22.8  17.7 16.3 16.0 

P/BV (x) 1.1  1.0 1.0 1.0 

Div. yield (%) 5.2  5.6 6.3 6.9 

ROE (%) 9.1  11.0 10.8 10.4 

Net D/E (%) 54.8  51.1 48.3 39.1

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 46.00 

Target price (Bt) U.R. 

Market cap (US$ m) 2,004 

Avg daily turnover (US$ m) 6.8 

12M H/L price (Bt) 57.50/42.25 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 130 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ 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). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


