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ราคาหุ้นปรบัลงมามากแล้ว 
 

เราเช่ือว่าตลาดมองลบเกินไปต่อผลกระทบจากราคากา๊ซท่ีเพ่ิมขึน้สงูต่อ 
BGRIM และการเข้าซ้ือกิจการท่ีล่าช้า เราคาดสามปัจจยัท่ีหนุนราคากา๊ซ
ในประเทศให้สงูขึน้จะเร่ิมกลบัตวัใน 1H22F จงึคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" BGRIM 
แม้ปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 45 บาท จากสมมติฐานราคากา๊ซท่ีสงูขึน้ 

 

ราคากา๊ซแตะจดุสงูสดุแล้ว  
เราปรบัลดกาํไร BGRIM ลง 13-19% ในปี 2022-24F จากราคาก๊าซใน
ประเทศทีพุ่ง่สงูขึน้มากกวา่คาด แต่อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่ราคาก๊าซได้
แตะระดบัสงูสดุไปแลว้ โดยคาดปจัจยัขบัหนุนราคาก๊าซสามประการจะเริม่
กลบัตวั 1) ราคา spot LNG ในตลาดเอเชยี (สดัสว่น 15% ในการคาํนวณ
ราคาก๊าซในไทย) เริม่ลดลงจากจุดสงูสดุในรอบหลายปีในเดอืนมกราคม 2) 
เราคาดราคาน้ํามนัจะเริม่อ่อนตวั และเงนิบาทจะแขง็คา่ในชว่ง 2H22F ซึง่
เป็นสองปจัจยัคาํนวณราคาก๊าซทีผ่ลติในประเทศ และราคาซือ้ LNG ใน
สญัญาระยะยาวของไทย (73% และ 12% ของก๊าซรวม) 3) เราคาดการ
ทยอยฟ้ืนตวัของการผลติจากแหล่งเอราวณัจะชว่ยใหร้าคาก๊าซลดลงในปี 
2022-23F โดยแมเ้ราใชส้มมตฐิานราคาก๊าซสงูกวา่ปี 2021F อยู ่16% และ 
13% ในปี 2022-23F แต่ยงัคาดกาํไร BGRIM เตบิโตได ้ 11% และ 31% 
หนุนโดยราคาขายไฟฟ้าทีส่งูขึน้และการเตบิโตของกาํลงัการผลติรวม 

เร่ิมผลกัภาระต้นทุนท่ีสงูขึน้ได้  
รฐับาลไทยประกาศขึน้คา่ไฟฟ้าในประเทศเป็น 3.73 บาท/kWh ใน 1Q22 
เพิม่ขึน้ 5% จาก 4Q21 เพือ่สะทอ้นราคาเชือ้เพลงิทีพุ่ง่สงูขึน้ตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ 
ทาํให ้ BGRIM จะสามารถขึน้ราคาไฟฟ้าทีข่ายใหก้บัลกูคา้อุตสาหกรรมได ้
(24% ของปรมิาณขายจาก SPP) สว่นอกี 76% ทีข่ายให ้กฟผ. สามารถ
ผลกัภาระตน้ทุนเชือ้เพลงิไดแ้ต่เดมิแลว้ เนื่องจากราคาเชือ้เพลงิยงัสงูขึน้
ต่อเนื่องหลงัการปรบัคา่ไฟฟ้า ขณะทีเ่งนิกองทุนของรฐับาลในการอุดหนุน
คา่ไฟฟ้าเริม่หมดลง เราจงึคาดคา่ไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้อกี 0.15 บาท/kWh ใน 
2H22F ซึง่จะชว่ยลดแรงกดดนัต่ออตัรากาํไรของ BGRIM ลงอกี เรา
ประเมนิวา่ราคาก๊าซทีเ่พิม่ขึน้ทุก 1% สง่ผลลบต่อกาํไร BGRIM ราว 1.5%  

กาํลงัการผลิตเติบโตต่อเน่ือง 
เราคาดวา่กาํลงัการผลติรวมของ BGRIM จะเพิม่ขึน้ 14% และ 16% y-y 
ในปี 2022-23F ซึง่น่าจะชดเชยแรงกดดนัจากตน้ทุนก๊าซทีเ่พิม่ขึน้ลงได ้
โดยกาํลงัการผลติดงักล่าวมาจาก 1) โครงการ SPP ทีเ่พิง่เขา้ซือ้ 2 
โครงการ (กาํลงัการผลติสทุธริวม 148MW) ผา่นบรษิทัรว่มทนุ UVBGP 
เมือ่ปลาย 4Q21 2) กาํลงัการผลติสทุธเิพิม่ขึน้ 186MW จากโรงไฟฟ้า 
SPP ใหม ่ 5 หน่วยผลติภายใตโ้ครงการ SPP Replacement ใน 4Q22F 
3) โครงการ SPP ใหม ่ 203MW ซึง่คาดจะ COD ตน้ปี 2023F และ 4) 
กาํลงัการผลติอกี 163MW จากสดัสว่นการถอืหุน้ 41% ใน reNIKOLA ซึง่
เป็นผูพ้ฒันาโซลารฟ์ารม์ในมาเลเซยีในชว่งปี 2022-23F ปจัจุบนั BGRIM 
มกีาํลงัการผลติรวม 2.7GW โดย 37% เป็นพลงังานทดแทน และม ีupside 
จากการทาํ M&A เพิม่เตมิในอนาคต 

แนะนํา “ซ้ือ” ท่ีจดุตํา่สดุ 
เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" BGRIM หลงัราคาหุน้ปรบัลงมาแลว้ถงึ 22% ในชว่ง 
6 เดอืนทีผ่า่นมาหลงัราคาก๊าซเริม่สงูขึน้ตัง้แต่เดอืนม.ิย. เรามองวา่ยงัม ี
upside จากราคาเป้าหมายของเราทีล่ดลงเหลอื 45 บาท (จาก 54 บาท) 
หลงัเราปรบัสมมตฐิานราคาก๊าซระยะยาวสงูขึน้ 6% เพือ่สะทอ้นปญัหา
การจดัหาก๊าซธรรมชาตขิองไทยในระยะยาว เราคาดวา่ราคาก๊าซทีท่ยอย
ปรบัลงเป็นปจัจยัหลกัผลกัดนัราคาหุน้ สว่นการเตบิโตของกาํไรเป็นปจัจยั
หนุน เรามองราคาหุน้ที ่PE 32 เทา่ ปี 2022F ไมไ่ดแ้พงไปจากโอกาสการ
เตบิโตในการทาํ M&A และโครงการ LNG-to-power ในเวยีดนาม 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 44,087  46,538 51,669 55,558 

Net profit 2,175  2,633 2,917 3,812 

Consensus NP  2,793 3,362 4,605 

Diff frm cons (%)  (5.7) (13.2) (17.2) 

Norm profit 2,670  2,633 2,917 3,812 

Prev. Norm profit  2,882 3,613 4,384 

Chg frm prev (%)  (8.7) (19.3) (13.0) 

Norm EPS (Bt) 1.0  1.0 1.1 1.5 

Norm EPS grw (%) 29.7  (1.4) 10.8 30.7 

Norm PE (x) 33.9  34.4 31.1 23.8 

EV/EBITDA (x) 11.6  13.3 13.8 11.4 

P/BV (x) 3.3  3.1 3.0 2.8 

Div yield (%) 1.3  1.5 1.6 2.1 

ROE (%) 9.6  9.3 9.8 12.1 

Net D/E (%) 149.5  193.6 230.2 205.1 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 07-Feb-22 (Bt) 34.75 

Market Cap  (US$ m) 2,742.7 

Listed Shares  (m shares) 2,606.9 

Free Float  (%) 36.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.3 

12M Price H/L (Bt)  52.00/34.75 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 38.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2022F 2023F 2024F 

Operating capacity (MW)  

New 2,240 2,589 2,707 

Old 2,034 2,355 2,520 

Change (%) 10.1 9.9 7.4 

  

Total electricity sales volume (GWh)  

New 14,571 15,490 15,839 

Old 13,838 15,101 15,566 

Change (%) 5.3 2.6 1.8 

  

Average gas cost (Bt/mmbtu)  

New 320 295 285 

Old 260 254 257 

Change (%) 23.3 15.9 10.9 

  

Normalized profit (Bt m)  

New 2,917 3,812 4,445 

Old 3,613 4,384 5,108 

Change (%) (19.3) (13.0) (13.0) 

  
Sources: Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Thailand’s Gas Supply Mix   Ex 3: Gas Pool Price Rises On Higher Imported LNG Costs
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Sharp Rise Of Asian LNG Price  Ex 5: Global Oil Prices Have Also Run Up Strongly
US$/mmbtu
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Ex 6: Short-Term Supply Disruption At Erawan Gas Field  Ex 7: We Expect The Pool Price To Decline From 1Q22F 
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Ex 8: Thailand Must Rely More Heavily On Imported Gas  Ex 9: LNG Import Quota Granted To Private Firms
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: Higher National Tariff Alleviates Squeezed Margin  Ex 11: Projected Margin Improvement On Electricity Sales 
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Ex 12: BGRIM’s Capacity Continues To Grow  Ex 13: BGRIM’s Portfolio Breakdown By Fuel Type 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 14: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per BGRIM's share 

    (%) (Bt/shr) 

Operating gas-fired SPP plants DCF 5.2 - 6.4% 19.0 

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

    

SPP Replacement projects DCF 5.9% 4.9 

(ABP1, ABP2, BPLC1, BPAM1, BPAM2)    

    

Developing projects DCF 5.5 - 6.5% 5.9 

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

    

Renewable projects   7.7 

Solar – Thailand DCF 6.0% 1.2 

Solar – Vietnam DCF 6.7% 1.9 

Solar - Cambodia DCF 7.1% 0.5 

Solar – Malaysia DCF 6.4% 1.9 

Wind – Thailand DCF 6.0% 0.5 

Hydro – Laos DCF 6.7% 1.6 
    

Cash on hand   1.0 
    

Potential projects   6.6 

- Korea wind farms DCF 10.0% 1.2 

- Vietnam wind farms DCF 10.0% 1.3 

- Vietnam LNG-to-Power DCF 10.0% 4.1 
    

Grand total   45.0 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

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 19.3 8.6 0.6 0.6  9.2  7.9 4.8 10.2 

Huadian Power 1071  HK China (87.7) na 62.3 8.1 0.5 0.5  13.3  9.1 5.4 7.3 

Huaneng Power 600011  CH China na na na 16.1 1.3 1.2  14.4  8.8 0.8 2.8 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 4.6 7.5 14.2 13.2 1.1 1.0  39.4  38.1 5.2 5.3 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong (79.8) na 102.0 18.2 1.3 1.2  13.5  9.5 1.4 2.9 

China Resources Power 836 HK Hong Kong (18.1) 59.9 14.0 8.7 1.1 1.0  8.8  6.6 3.0 4.5 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (1.6) 8.1 17.9 16.6 1.7 1.6  11.0  10.5 4.0 4.1 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 2.7 6.8 16.3 15.3 1.2 1.2  78.4  75.9 5.8 5.8 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na na na 11.2 0.5 0.5  13.7  8.9 2.1 4.6 

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6 39.7 52.2 37.4 3.6 3.6  15.8  15.8 0.6 0.8 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 11.6 (1.5) 10.7 10.9 0.9 0.9  6.3  6.2 6.0 5.9 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) na 94.2 26.9 0.5 0.5  12.2  11.5 4.6 4.4 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 47.4 (16.1) 10.6 12.7 0.4 0.4  10.2  10.4 6.4 7.1 

             
Manila Electric MER PM Philippines 11.8 4.9 16.5 15.7 4.4 4.0  10.7  9.7 4.1 4.5 

             
Absolute Clean Energy * ACE TB  Thailand 9.8 26.4 23.3 18.4 2.6 2.4  17.5  15.3 1.7 2.2 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (8.6) 20.6 18.0 14.9 1.5 1.4  14.6  11.5 2.5 2.5 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (1.4) 10.8 34.4 31.1 3.1 3.0  13.3  13.8 1.5 1.6 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2 12.4 14.0 12.5 1.2 1.2  202.6  152.7 4.3 4.8 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 418.6 8.2 21.3 19.7 1.7 1.6  19.1  18.5 1.9 2.5 

EA Pcl* EA TB Thailand 7.4 72.1 63.3 36.8 10.9 8.9  37.5  23.5 0.5 0.8 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 7.2 4.7 9.0 8.6 0.8 0.8  17.5  15.9 4.0 4.3 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 23.5 15.1 23.3 20.3 2.0 1.9  15.3  14.1 2.6 3.0 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 88.0 37.4 66.8 48.6 8.7 8.1  46.7  36.6 0.9 1.2 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 66.7 26.8 26.1 20.6 4.6 4.1  24.5  20.5 2.1 2.9 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 25.2 2.8 9.6 9.3 1.0 1.0  17.4  16.1 5.8 6.5 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4 23.3 12.6 10.2 1.5 1.3  9.2  7.9 2.4 2.9 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.4 10.8 1.3 1.2  30.4  26.0 4.5 5.6 

                       

Average     21.9 23.6 30.6 17.8 2.2 2.0  26.8  22.3 3.3 4.1  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 7 February 2022 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะขยาย
กําลงัการผลติเป็น 5.0GW ภายในปี 2025 
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Outlook

Manage
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CG
rating*
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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 

 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 

 

 

 ราคาก๊าซรวมในประเทศสงูเกนิกวา่คาด เป็นความเสีย่งดา้นลบที่
สาํคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของกําลงัการผลติทีต่ํ่ากวา่ทีค่าด ทัง้จากการทาํ M&As และ
การลงทุนในโครงการใหม ่เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณ
การกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 หากกจิกรรมการผลติในภาคอุตสาหกรรมฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด และทาํให้
ความตอ้งการไฟฟ้าและไอน้ําจาก IU ชะลอตวัลงจะเป็นอกีหน่ึงความ
เสีย่งหลกั ต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 53.49  45.00 -16% 

Net profit 21F (Bt m) 2,767  2,633 -5% 

Net profit 22F (Bt m) 3,331  2,917 -12% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ตลาด 5% และ 12% ในปี 2022-23F 
คาดเพราะเราใชส้มมตฐิานตน้ทุนก๊าซทีส่งูกวา่ตลาด  

 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 46,538 51,669 55,558

Cost of sales 35,953 34,848 37,142 41,476 43,545

  Gross profit 8,179 9,239 9,397 10,193 12,013

% gross margin 18.5% 21.0% 20.2% 19.7% 21.6%

Selling & administration expenses 1,740 2,008 1,805 1,967 2,095

  Operating profit 6,439 7,231 7,591 8,226 9,918

% operating margin 14.6% 16.4% 16.3% 15.9% 17.9%

Depreciation & amortization 4,701 5,616 5,366 5,799 6,826

  EBITDA 11,140 12,847 12,958 14,025 16,745

% EBITDA margin 25.2% 29.1% 27.8% 27.1% 30.1%

Non-operating income 289 251 186 207 222

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,001) (3,056) (3,451) (3,957) (4,054)

  Pre-tax profit 3,728 4,426 4,327 4,476 6,087

Income tax 235 233 368 380 517

  After-tax profit 3,493 4,193 3,959 4,096 5,569

% net margin 7.9% 9.5% 8.5% 7.9% 10.0%

Shares in aff iliates' Earnings 101 58 42 27 27

Minority interests (1,535) (1,581) (1,368) (1,205) (1,784)

Extraordinary items 271 (495) 0 0 0

NET PROFIT 2,331 2,175 2,633 2,917 3,812

Normalized profit 2,059 2,670 2,633 2,917 3,812

EPS (Bt) 0.9 0.8 1.0 1.1 1.5

Normalized EPS (Bt) 0.8 1.0 1.0 1.1 1.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 33,493 29,879 26,657 22,743 18,539

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

  Account receivables 7,156 6,818 7,650 8,494 9,133

  Inventories 969 1,033 1,018 1,136 1,193

  Others 1,706 1,638 1,685 1,782 1,856

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

Net f ixed assets 72,132 80,300 105,611 130,161 130,689

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

Total assets 121,693 130,696 153,064 173,964 170,494

LIABILITIES:

Current liabilities: 25,832 26,993 17,592 20,214 19,666

  Account payables 18,254 5,641 6,105 6,818 7,158

  Bank overdraft & ST loans 3,036 15,080 4,886 5,723 5,314

  Current LT debt 4,139 5,705 6,035 7,068 6,562

  Others current liabilities 403 567 566 605 632

Total LT debt 55,596 58,361 86,806 101,668 94,397

Others LT liabilities 1,588 6,038 6,605 7,287 7,721

Total liabilities 83,016 91,392 111,003 129,168 121,784

Minority interest 10,533 11,834 13,202 14,408 16,192

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 8,456 9,986 12,116

Shareholders' equity 28,144 27,470 28,858 30,388 32,518

Liabilities & equity 121,693 130,696 153,064 173,964 170,494  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings grow from 

capacity expansion 

despite margin pressure 

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 4,327 4,476 6,087

Tax paid (235) (233) (368) (380) (517)

Depreciation & amortization 4,701 5,616 5,366 5,799 6,826

Chg In w orking capital 11,649 (12,339) (352) (250) (356)

Chg In other CA & CL / minorities 2,746 (78) (6) (31) (20)

Cash flow from operations 22,588 (2,609) 8,967 9,614 12,020

Capex (14,441) (13,663) (30,500) (30,151) (7,140)

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) 498 160 268 13

Cash flow from investments (21,307) (13,856) (30,389) (29,932) (7,125)

Debt f inancing 1,177 16,040 18,582 16,731 (8,186)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (834) (965) (1,245) (1,387) (1,682)

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

Cash flow from financing 7,738 13,192 17,337 15,344 (9,868)

Free cash flow 8,147 (16,272) (21,533) (20,537) 4,880

VALUATION

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

Normalized PE (x) 44.0 33.9 34.4 31.1 23.8

Normalized PE - at target price (x) 57.0 43.9 44.6 40.2 30.8

PE (x) 38.9 41.7 34.4 31.1 23.8

PE - at target price (x) 50.3 53.9 44.6 40.2 30.8

EV/EBITDA (x) 11.6 11.6 13.3 13.8 11.4

EV/EBITDA - at target price (x) 14.0 13.7 15.3 15.7 13.0

P/BV (x) 3.2 3.3 3.1 3.0 2.8

P/BV - at target price (x) 4.2 4.3 4.1 3.9 3.6

P/CFO (x) 4.0 (34.7) 10.1 9.4 7.5

Price/sales (x) 2.1 2.1 1.9 1.8 1.6

Dividend yield (%) 1.1 1.3 1.5 1.6 2.1

FCF Yield (%) 9.0 (18.0) (23.8) (22.7) 5.4

(Bt)

Normalized EPS 0.8 1.0 1.0 1.1 1.5

EPS 0.9 0.8 1.0 1.1 1.5

DPS 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7

BV/share 10.8          10.5          11.1          11.7          12.5          

CFO/share 8.7            (1.0)           3.4            3.7            4.6            

FCF/share 3.1            (6.2)           (8.3)           (7.9)           1.9            
 

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) 5.6 11.0 7.5

Net prof it  (%) 22.0 (6.7) 21.1 10.8 30.7

EPS  (%) 22.0 (6.7) 21.1 10.8 30.7

Normalized prof it  (%) 13.1 29.7 (1.4) 10.8 30.7

Normalized EPS  (%) 13.1 29.7 (1.4) 10.8 30.7

Dividend payout ratio (%) 41.4 53.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.5 21.0 20.2 19.7 21.6

Operating margin (%) 14.6 16.4 16.3 15.9 17.9

EBITDA margin (%) 25.2 29.1 27.8 27.1 30.1

Net margin (%) 7.9 9.5 8.5 7.9 10.0

D/E (incl. minor) (x) 1.6 2.0 2.3 2.6 2.2

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.5 1.9 2.3 2.1

Interest coverage - EBIT (x) 2.1 2.4 2.2 2.1 2.4

Interest coverage - EBITDA (x) 3.7 4.2 3.8 3.5 4.1

ROA - using norm profit (%) 1.9 2.1 1.9 1.8 2.2

ROE - using norm profit (%) 8.7 9.6 9.3 9.8 12.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 14.7 15.1 14.1 13.8 17.7

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 15.2 17.0 16.7 16.3 18.3

  - leverage (x) 4.7 4.5 5.0 5.5 5.5

  - interest burden (%) 55.4 59.2 55.6 53.1 60.0

  - tax burden (%) 93.7 94.7 91.5 91.5 91.5

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 9.1 10.2 8.1 6.8 6.8

  NOPAT (Bt m) 6,033 6,850 6,946 7,527 9,075

  invested capital (Bt m) 67,253 86,226 110,281 133,516 132,433

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Margin hiccup in 2022F 

on extra-high gas costs 
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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 
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(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส 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 21.2 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) 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 
พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Thematic Research, กระดาษ  
จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 
ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 




