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

เราปรบัคาํแนะนํา BCPG ขึน้เป็น “ซ้ือ” หลงัปรบัราคาเป้าหมายเพ่ิมเป็น 
15 บาท เพื่อสะท้อนมูลค่าการลงทุนใหม่หลงั BCPG เร่ิมใช้เงินเพ่ิมทุนจาก
ปีก่อนในการลงทุนเพือ่เติบโตด้านพลงังานทดแทน เรายงัมองว่ามี upside 
เพ่ิมเติมจากการทาํ M&A และการเข้าสู่ธรุกิจผลิตแบตเตอร่ีสาํหรบั ESS 
และพฒันาแพลตฟอรม์ซ้ือขายด้านพลงังานท่ีมีการเติบโตแบบ S- curve  

 

การลงทุนใหม่ขบัเคล่ือนการเติบโต  
เราปรบัราคาเป้าหมาย BCPG เป็น 15.0 บาท จาก 13.5 บาท หลงัรวม
มลูคา่จากการลงทุน 2 โครงการล่าสดุ 1) 1.0 บาท/หุน้ จากการเปลีย่นแผง
โซลารซ์ึง่ชว่ยเพิม่อตัราการผลติจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ 7 แหง่
(35MW) ทีม่ ี adders ขึน้ราว 30% 2) 0.5 บาท/หุน้ จากการรุกเขา้สู่
ไตห้วนัดว้ยแผนพฒันาโซลารฟ์ารม์ 170 MW ภายในปี 2024F โดยเรา
ยงัคงมลูคา่ 1.4 บาท/หุน้ จากโอกาสในการทาํ M&A เพิม่เตมิไวใ้นราคา
เป้าหมายของเรา และมองวา่ยงัม ี upside ต่อราคาเป้าหมายจากนโยบาย
ของรฐับาลไทยทีจ่ะสง่เสรมิพลงังานทดแทนมากขึน้ หลงัใหค้าํมัน่ไวใ้นการ
ประชุม COP26 ซึง่เราเชือ่วา่ BCPG เป็นหนึ่งในผูไ้ดป้ระโยชน์ในฐานะที่
เป็นผูป้ระกอบการพลงังานทดแทน และเป็นผูผ้ลติแบตเตอรีส่าํหรบัระบบ
กกัเกบ็พลงังาน เราปรบัคาํแนะนํา BCPG ขึน้เป็น “ซือ้” 

ยงัคงเป็นผูป้ระกอบการพลงังานทดแทน 100% 
BCPG ยงัดาํเนนิแผนการลงทุนเพือ่ชดเชย adder ของโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยท์ีจ่ะทยอยหมดอายใุนปี 2022-24F โดยภายใตโ้ครงการในมอื
ในปจัจุบนั กาํลงัการผลติไฟฟ้าของ BCPG จะเพิม่ขึน้สองเท่าเป็น 1.0GW 
ในปี 2026F (487MW ในปี 2021F) จากการเริม่ดาํเนินงานของสาม
โครงการหลกัทีก่าํลงัพฒันา 1) โซลารฟ์ารม์ 72MW ในญีปุ่น่ ในปี 2022-
23F 2) โซลารฟ์ารม์ 170MW ในไตห้วนัในปี 2023-24F และ 3) โรงไฟฟ้า
พลงังานลมในลาว 230MW ทีเ่พิง่ได ้PPA และคาดจะ COD ในปี 2025F 
จากกาํลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้นี้ เราคาด BCPG จะรกัษาฐานกาํไรที ่2.0 พนั
ลบ. ไวไ้ดไ้ปยงัปี 2025F แมว้า่จะมรีายไดเ้กอืบ 2.0 พนัลบ. จาก adder 
ทยอยสิน้อายุในหา้ปีขา้งหน้า ทัง้นี้กาํลงัการผลติ 1.0GW ของ BCPG มา
จากพลงังานทดแทนทัง้หมด (แสงอาทติย ์ 43% ลม 28% ความรอ้นใต้
พภิพ 18% และพลงัน้ํา 11%) ซึง่ตัง้อยูใ่นหกประเทศ 

มีโอกาสการทาํ M&A เพ่ิมเติม 
การคาดการณ์ผลกาํไร BCPG เตบิโต 21% ในปี 2022F ของเราคดิบน
พืน้ฐานจากโครงการในมอืเท่านัน้ โดยปจัจยัหนุนคอืโครงการโซลารฟ์ารม์
ในญีปุ่น่ทีจ่ะเริม่ดาํเนินการใน 4Q21-1H22F และผลผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้จาก
โครงการโซลารฟ์ารม์ในไทยหลงัการปรบัปรุงแผงโซลารเ์ซลล ์ทัง้นี้เรามอง
วา่ม ี upside ต่อประมาณการกาํไรจากเป้าของ BCPG ทีจ่ะลงทนุ 3-4 
หมืน่ลบ. ในชว่งปี 2022-23F เพือ่เขา้ซือ้กจิการพลงังานทดแทนทีเ่ริม่
ดาํเนินงานแลว้ใน Asia ซึง่สว่นใหญ่น่าจะเป็นพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงั
น้ํา เพือ่บรรเทาผลจากกาํไรทีจ่ะลดลงในปี 2023F จาก adder ทีห่มดอายุ 

และมีมูลค่าท่ีซ่อนอยู ่
เรายงัไมร่วมมลูคา่จากสองธุรกจิใหมข่อง BCPG ในราคาเป้าหมายของเรา 
1) การลงทุน 768 ลบ. ในหุน้กูแ้ปลงสภาพ (คดิเป็นสดัสว่นการถอืหุน้ 
13%) ของ VRB Energy ทีเ่ป็นผูพ้ฒันาแบตเตอรีว่าเนเดยีมสาํหรบัระบบ
กกัเกบ็พลงังาน โดยมโีรงงาน 2 แหง่ในจนี กาํลงัการผลติรวม 500MWh 
ต่อปี 2) เนื่องจากเราเชือ่วา่ภาษมีลพษิบนสนิคา้นําเขา้จะถูกนํามาใชท้ัว่
โลกในไมช่า้ เราจงึมองวา่แผนพฒันาแพลตฟอรม์ซือ้ขายคารบ์อนเครดติ 
โดยใชป้ระโยชน์จากธุรกจิพลงังานทดแทนของตวัเอง ทาํใหม้คีารบ์อน
เครดติสาํหรบัขายจาํนวนมาก เป็นอกีหนึ่งมลูคา่ทีซ่่อนอยูข่อง BCPG 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 4,231  4,707 5,719 5,245 

Net profit 1,912  2,184 2,634 2,114 

Consensus NP  2,445 2,466 1,756 

Diff frm cons (%)  (10.7) 6.8 20.4 

Norm profit 1,900  2,184 2,634 2,114 

Prev. Norm profit  2,280 2,355 1,830 

Chg frm prev (%)  (4.2) 11.9 15.5 

Norm EPS (Bt) 0.8  0.7 0.9 0.7 

Norm EPS grw (%) 3.7  (8.6) 20.6 (19.7) 

Norm PE (x) 15.9  17.4 14.4 18.0 

EV/EBITDA (x) 13.7  14.3 11.2 14.1 

P/BV (x) 1.7  1.5 1.4 1.3 

Div yield (%) 2.6  2.5 2.5 2.5 

ROE (%) 10.0  9.1 10.0 7.6 

Net D/E (%) 68.9  56.9 43.9 57.4 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 29-Nov-21 (Bt) 12.60 

Market Cap  (US$ m) 1,082.8 

Listed Shares  (m shares) 2,894.0 

Free Float  (%) 24.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.4 

12M Price H/L (Bt)  16.00/12.70 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Bangchak Corp. Pcl 61.31% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Growing Renewable Portfolio  Ex 2: Current Portfolio Mix (2021F) 
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Ex 3: Completed Panel Upgrade For Plants With Adders  Ex 4: Expiring Adders’ MW Over 2021-24F 
 

Projects Contracted  Upgraded  Completion  Expected yield 

capacity 

(MW) 

capacity 

(MW)

date Improvement

RPV Energy 5.0 5.0 Jun-21 + 40%

JKR Energy 5.0 5.0 Jun-21 + 40%

Lopburi Solar 5.0 5.0 May-21 + 40%

 

BSE - BNN 16.0 2.8 Jul-21 + 20%

BSE - BPH 16.0 4.0 Jul-21 + 20%

BSE - BRM 8.0 7.6 Jul-21 + 20%

BSE - PRI 16.0 5.5 Sep-21 + 20%
 

 
124

128

109

62

15

0
0

20

40

60

80

100

120

140

2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

(MW)

Source: Company data  Source: Company data

 
 

Ex 5: Details Of BCPG’s Investment In Taiwan  Ex 6: Strong Prospects For Renewables In Taiwan 
 

Investment entity BCPG Formosa 

Holding stake 100% 

Project type 4-8 solar projects 

Capacity 170MW in total 

Contract type Bt5.2-5.6/kWh tariff 

 for 20 years 

Off-taker Taipower 

Expected COD 1H23 - 2H24 

Investment budget Bt11-12bn 
 

 

 
Source: Company data Sources: BloombergNEF, Taipower 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: Japan Solar Farms Starting Operations In 1H22F  Ex 8: Longer Timeframe For 230MW Wind Farm in 2025F 

 

Source: Company data Source: Company data

 

Ex 9: Targeted Markets For Future M&As …  Ex 10: … Expecting Them To Offset Expiring Adders 
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Ex 11: Vanadium Redox Flow Battery Diagram  Ex 12: Forecasted Redox Flow Battery Demand In China 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 13: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

 Valuation method WACC Value per BCPG's share 
  (%) (Bt) 

Thailand solar (w/ adder) DCF 5.8% 4.8 

Thailand solar (no adders) DCF 4.7% 0.8 

Thailand wind DCF 5.1% 0.0 

Japan solar DCF 3.8% 1.3 

Indonesia geothermal DCF 4.8% 4.9 

Philippines wind DCF 6.1% 0.1 

Laos hydro DCF 5.4% 4.0 

Laos wind DCF 6.5% 0.6 

Taiwan solar DCF 4.9% 0.5 

Existing projects   17.0 
    

  + Company's net debt   (3.5) 

  + Potential projects DCF 10.0% 1.4 

Total   15.0 
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 14: 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 na na na na na na na na na na 

Huadian Power 1071  HK China (48.0) 128.8 12.5 5.5 0.4 0.4  11.9  8.4 6.0 8.9 

Huaneng Power 600011  CH China (88.2) na 109.3 13.7 1.1 1.0  10.9  8.5 1.5 3.6 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 2.2 11.1 13.9 12.5 1.0 1.0  43.2  41.8 5.4 5.5 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 4.0 16.0 19.4 16.7 1.2 1.1  11.8  9.6 2.4 3.1 

China Resources Power 836 HK Hong Kong (3.8) 33.8 12.4 9.3 1.1 1.0  8.0  6.7 3.2 4.3 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (0.7) 7.2 17.3 16.1 1.7 1.6  10.8  10.3 4.1 4.2 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 2.9 6.5 16.0 15.0 1.2 1.2  77.7  75.1 5.9 5.9 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (34.8) 38.0 11.8 8.6 0.6 0.6  10.7  8.6 3.7 5.4 

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6 35.1 45.4 33.6 3.1 3.1  14.4  14.4 0.7 0.8 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 10.8 (0.1) 10.9 10.9 0.9 0.9  6.4  6.3 5.8 5.9 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) na 96.7 27.6 0.5 0.5  12.0  11.4 4.5 4.3 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 47.4 (19.6) 11.2 13.9 0.4 0.4  10.3  10.5 6.1 6.7 

             
Manila Electric MER PM Philippines 12.2 4.6 13.9 13.3 3.6 3.3  8.8  8.1 5.0 5.2 

             
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 (8.6) 20.6 17.4 14.4 1.5 1.4  14.3  11.2 2.5 2.5 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand 8.0 25.3 36.4 29.0 3.6 3.4  13.5  12.9 1.4 1.7 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2 12.4 14.0 12.4 1.2 1.2  201.5  151.9 4.3 4.8 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 418.6 8.2 20.1 18.6 1.6 1.5  18.3  17.8 2.0 2.7 

EA Pcl* EA TB Thailand 13.4 26.9 50.7 40.0 9.2 7.8  30.9  25.4 0.6 0.8 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 7.2 4.7 8.8 8.4 0.8 0.8  17.3  15.6 4.1 4.4 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 20.3 16.7 23.3 19.9 2.0 1.9  15.0  13.9 2.6 3.0 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 88.0 37.4 53.4 38.9 7.0 6.5  39.7  31.4 1.1 1.5 

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

RATCH Group * RATCH TB Thailand 25.2 2.8 9.3 9.0 1.0 1.0  17.1  15.8 5.9 6.6 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4 23.3 11.1 9.0 1.3 1.2  8.7  7.5 2.7 3.3 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.3 10.7 1.3 1.2  30.2  25.8 4.5 5.6 

                       

Average     23.5 21.6 26.6 17.0 2.0 1.9  26.2  22.3 3.5 4.1  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 29 November 2021 closing prices

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCPG ไดก้่อตัง้ในปี 2015 ดาํเนินการผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทน ทีถ่อืหุน้ 70% โดย Bangchak Pcl (BCP) ปจัจุบนั BCPG มี
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนหลายแหง่ใน 5 ประเทศ ในเอเชยี (ไทย ลาว 
อนิโดนีเซยี ฟิลปิปินส ์และญีปุ่น่) และกําลงัขยายไปยงัไตห้วนัเป็นประเทศที่
หก เพือ่เตรยีมพรอ้มสาํหรบัธุรกจิไฟฟ้าทีเ่ปลีย่นแปลง BCPG ไดร้ว่มมอืกบั
ผูเ้ล่นระดบัภูมภิาคพฒันาธุรกจิจาํหน่ายไฟฟ้าแบบ Peer-to-Peer โดยใช้
เทคโนโลย ี blockchain สาํหรบัการซือ้ขายไฟฟ้า แบตเตอรีว่านาเดยีม
สาํหรบัระบบกกัเกบ็พลงังาน (ESS) ในสมารท์กรดิ และโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทน และแพลตฟอรม์ซือ้ขายคารบ์อนเครดติ 
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Rating Scale 

Excellent 5 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิของ BCPG มกีารกระจายความเสีย่งทีด่ ี เขา้ไปในประเทศทีม่กีาร
สนบัสนุนการผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังานทดแทน 

 มพีนัธมติรเป็นผูเ้ล่นระดบัภูมภิาคเพื่อเพิม่โอกาสการลงทุนในโรงไฟฟ้า
ในต่างประเทศมากขึน้ และเทคโนโลยดีจิทิลัสาํหรบัตลาดไฟฟ้า 

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนยงัเพิม่สงูขึน้ เพือ่รองรบัการลงทุนใหมเ่พือ่
ชดเชยรายได ้adder ทีล่ดลง  

 ความยากลาํบากในการหาการลงทุนทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูมาทดแทน
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ี ่adder ใกลห้มดอายุในประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการขยายธุรกจิพลงังานทดแทนทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ 

 มโีอกาสขยายเขา้สูธุ่รกจิ IPS solar-rooftop  

 

 

 

 Adder ของโซล่ารไ์ทยจะหมดอายุในช่วงปี 2022-24F 

 ความเสีย่งทีร่ฐับาลจะซือ้ไฟฟ้าในราคาทีถู่กจากผูผ้ลติเอกชน 

 ความเสีย่งดา้นกฎหมายสาํหรบัการลงทุนในต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 อตัราผลตอบแทนทีต่ํ่ากวา่คาด และจาํนวนการลงทุนใหมท่ีน้่อยกวา่
คาดเป็นความเสีย่งต่อมลูคา่ของเรา   

 ผลกระทบจากภาวะทางธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวยต่อการดาํเนินงาน
ของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร
ของเรา 

 การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบและนโยบาย โดยเฉพาะคา่ไฟฟ้า ใน
ประเทศที ่ BCPG รุกตลาดจะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการ
กําไรและเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 16.17  15.00 -7% 

Net profit 21F (Bt m) 2,445  2,184 -11% 

Net profit 22F (Bt m) 2,466  2,634 7% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ตลาด 7% ซึง่คาดเป็นเพราะ
เรารวมผลบวกจากการเปลีย่นแผงโซลารข์อง BCPG เขา้ในประมาณ
การแลว้         

 แต่ราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ตลาด 7% ซึง่คาดวา่เป็นเพราะเราใช้
สมมตฐิานอตัราผลตอบแทนการลงทุนในโครงการใหมข่อง BCPG ทีต่ํ่า
กวา่ทีต่ลาดมอง 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,427 4,231 4,707 5,719 5,245

Cost of sales 961 1,436 1,602 1,987 2,164

  Gross profit 2,465 2,794 3,105 3,732 3,081

% gross margin 71.9% 66.1% 66.0% 65.3% 58.7%

Selling & administration expenses 575 532 596 696 709

  Operating profit 1,890 2,262 2,509 3,037 2,372

% operating margin 55.2% 53.5% 53.3% 53.1% 45.2%

Depreciation & amortization 690 1,078 1,168 1,418 1,477

  EBITDA 2,580 3,340 3,676 4,455 3,848

% EBITDA margin 75.3% 79.0% 78.1% 77.9% 73.4%

Non-operating income 20 29 71 61 46

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (568) (820) (805) (824) (770)

  Pre-tax profit 1,342 1,472 1,775 2,273 1,648

Income tax (8) 33 160 234 157

  After-tax profit 1,351 1,439 1,615 2,039 1,491

% net margin 39.4% 34.0% 34.3% 35.7% 28.4%

Shares in aff iliates' Earnings 375 460 569 595 623

Minority interests 1 1 0 0 0

Extraordinary items 75 12 0 0 0

NET PROFIT 1,801 1,912 2,184 2,634 2,114

Normalized profit 1,726 1,900 2,184 2,634 2,114

EPS (Bt) 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,453 12,493 9,496 6,792 4,660

  Cash & cash equivalent 1,445 11,138 8,000 5,000 3,000

  Account receivables 640 1,219 1,356 1,648 1,511

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 367 135 140 144 148

Investments & loans 13,624 11,723 11,923 12,123 12,997

Net f ixed assets 13,676 14,668 17,407 16,465 21,571

Other assets 7,384 12,336 12,362 12,357 12,322

Total assets 37,137 51,220 51,188 47,737 51,549

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,987 4,046 3,618 2,926 3,554

  Account payables 398 540 602 746 813

  Bank overdraft & ST loans 2,570 1,771 1,129 849 967

  Current LT debt 1,285 1,678 1,330 941 1,265

  Others current liabilities 734 58 558 390 508

Total LT debt 16,026 23,219 20,118 15,189 17,114

Others LT liabilities 568 1,405 1,813 2,316 2,427

Total liabilities 21,581 28,671 25,549 20,431 23,095

Minority interest 49 69 69 69 69

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 9,994 13,202 15,089 15,089 15,089

Share premium 2,927 6,990 6,990 6,990 6,990

Warrants 3 2 2 2 2

Surplus (73) (1,641) (1,641) (1,641) (1,641)

Retained earnings 2,654 3,927 5,129 6,797 7,945

Shareholders' equity 15,506 22,480 25,569 27,237 28,385

Liabilities & equity 37,137 51,220 51,188 47,737 51,549  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings upside from more 

M&A could help slow down 

the EPS drop over 2023-24F 

Proceeds from capital call 

last year the main funding 

source for new investments 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,342 1,472 1,775 2,273 1,648

Tax paid 9 (25) (163) (231) (159)

Depreciation & amortization 690 1,078 1,168 1,418 1,477

Chg In w orking capital (56) (438) (75) (147) 203

Chg In other CA & CL / minorities 921 104 1,068 419 740

Cash flow from operations 2,907 2,191 3,773 3,733 3,908

Capex (1,420) (2,070) (3,907) (475) (6,582)

Right of use 0 (397) (300) (270) (240)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (123) 1,901 (200) (200) (874)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (5,315) (3,996) 682 777 385

Cash flow from investments (6,858) (4,563) (3,725) (168) (7,310)

Debt f inancing 4,409 7,002 (4,091) (5,599) 2,368

Capital increase 35 7,270 1,887 0 0

Dividends paid (1,278) (639) (981) (966) (966)

Warrants & other surplus (194) (1,569) (1) (1) (1)

Cash flow from financing 2,972 12,064 (3,186) (6,565) 1,402

Free cash flow 1,486 121 (134) 3,258 (2,673)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 16.5 15.9 17.4 14.4 18.0

Normalized PE - at target price (x) 19.6 18.9 20.7 17.2 21.4

PE (x) 15.8 15.8 17.4 14.4 18.0

PE - at target price (x) 18.8 18.8 20.7 17.2 21.4

EV/EBITDA (x) 18.2 13.7 14.3 11.2 14.1

EV/EBITDA - at target price (x) 20.3 15.4 16.3 12.8 16.0

P/BV (x) 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 2.2 2.0 1.8 1.7 1.6

P/CFO (x) 9.8 13.8 10.1 10.2 9.7

Price/sales (x) 10.6 8.6 7.7 6.4 7.0

Dividend yield (%) 4.5 2.6 2.5 2.5 2.5

FCF Yield (%) 5.2 0.4 (0.4) 8.6 (7.0)

(Bt)

Normalized EPS 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7

EPS 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7

DPS 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3

BV/share 6.9            7.4            8.5            9.0            9.4            

CFO/share 1.3            0.9            1.3            1.2            1.3            

FCF/share 0.7            0.1            (0.0)           1.1            (0.9)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Reinvesting hefty cash 

flows from adders to 

sustain earnings base 

Multiples don’t look overly 

excessive, in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 3.2 23.5 11.3 21.5 (8.3)

Net prof it  (%) (18.8) 6.2 14.2 20.6 (19.7)

EPS  (%) (18.9) (0.0) (9.2) 20.6 (19.7)

Normalized prof it  (%) 1.8 10.1 14.9 20.6 (19.7)

Normalized EPS  (%) 1.7 3.7 (8.6) 20.6 (19.7)

Dividend payout ratio (%) 71.0 52.1 44.2 36.7 45.7

Operating performance

Gross margin (%) 71.9 66.1 66.0 65.3 58.7

Operating margin (%) 55.2 53.5 53.3 53.1 45.2

EBITDA margin (%) 75.3 79.0 78.1 77.9 73.4

Net margin (%) 39.4 34.0 34.3 35.7 28.4

D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.2 0.9 0.6 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 0.7 0.6 0.4 0.6

Interest coverage - EBIT (x) 3.3 2.8 3.1 3.7 3.1

Interest coverage - EBITDA (x) 4.5 4.1 4.6 5.4 5.0

ROA - using norm profit (%) 5.0 4.3 4.3 5.3 4.3

ROE - using norm profit (%) 11.3 10.0 9.1 10.0 7.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.8 7.6 6.7 7.7 5.4

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 55.7 54.2 54.8 54.2 46.1

  - leverage (x) 2.2 2.3 2.1 1.9 1.8

  - interest burden (%) 70.3 64.2 68.8 73.4 68.2

  - tax burden (%) 100.6 97.8 91.0 89.7 90.5

WACC (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROIC (%) 6.7 6.5 6.0 6.8 5.5

  NOPAT (Bt m) 1,902 2,212 2,282 2,724 2,145

  invested capital (Bt m) 33,942 38,010 40,146 39,215 44,731

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Better capital management 

via more M&A would 

improve its ROA and ROE 
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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 
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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: 
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CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, 
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KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
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TRUE16C2203A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, 
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สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ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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