
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

BGRIM มีสดัส่วนการผลิตจากโรงไฟฟ้า SPP มากท่ีสดุในกลุ่มฯ จึงถกู
กระทบมากท่ีสดุจากการเพ่ิมขึน้ของราคากา๊ซในประเทศ แต่หลงัราคาหุ้น
ปรบัลงมาแล้ว 34% จากจดุสงูสดุในปีก่อน ราคากา๊ซท่ีน่าจะลดลง และ
การปรบัค่า Ft เราคาดกาํไร BGRIM จะฟ้ืนตวัแขง็แกร่งสดุ แนะนํา “ซ้ือ” 

 

ยงัแนะนํา “ซ้ือ” แม้ปรบักาํไรลงหนัก 
กาํลงัการผลติ 65% ของ BGRIM อยูภ่ายใตส้ญัญา SPP โดย 73% ของ
การผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า SPP นัน้ถูกขายไปใหก้บั EGAT ในราคาที่
ผลกัภาระตน้ทุนเชือ้เพลงิได ้สว่นอกี 27% ขายใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (IU) 
โดยมคีวามเสีย่งดา้นอตัรากาํไร เราปรบักาํไร BGRIM ลง 45/23% ในปี 
2022-23F เพือ่สะทอ้นสมมตฐิานราคาก๊าซ SPP ทีส่งูขึน้เป็น 420/370 
บาทต่อ mmbtu (จาก 302/286 บาท) หลงัปรบัลดประมาณการ ราคา
เป้าหมายของเราจงึลดลงเหลอื 40 บาท (จาก 45 บาท) แต่เรายงัแนะนํา 
"ซือ้" BGRIM เนื่องจากเรามองวา่ผลกระทบดงักล่าวจะสงูทีส่ดุใน 1H22F 
และกาํไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ใน 2H22F อกีทัง้ราคาหุน้ไดล้ดลงแลว้ 
34% จากจุดสงูสดุในปีก่อนลงมาซือ้ขายที ่ PE 31 เท่า ในปีทีเ่รามองวา่
กาํไรจะกลบัมาสูจุ่ดปกต ิ (2023F) PE ทีด่สูงูที ่57 เท่า แต่ไมไ่ดด้นู่ากงัวล
สาํหรบัเรา เพราะเราคาดกาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ 83% ในปีหน้า 

ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งใน 2H22F 
เนื่องจากไดร้บัผลกระทบมากสดุจากราคาก๊าซทีส่งูขึน้ เราจงึคาด BGRIM 
จะมกีาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ทีส่ดุจากการทยอยขึน้คา่ไฟฟ้าของประเทศ และ
ตน้ทุนก๊าซทีล่ดลงจากความเป็นไปไดท้ีร่าคา LNG นําเขา้จะเริม่ลดลงจาก
ระดบัสงูผดิปกต ิ เราจงึคาดกาํไรขายไฟฟ้า (ราคาขาย – ตน้ทุนเชือ้เพลงิ) 
ต่อหน่วยของการขายไฟฟ้าให ้ IU ฟ้ืนตวัเป็น 0.43/kWh ใน 2H22F และ 
0.89 บาท ในปี 2023F (จาก 0.18 บาท ใน 1H22F และ 1.12 บาท ในปี 
2021) สว่นกาํไรจากการขายใหก้บั EGAT ทรงตวัทีร่าว 0.95 บาท/kWh 
เพราะสามารถผลกัภาระตน้ทนุเชือ้เพลงิได ้ ทางภาครฐัฯ ไดป้ระกาศปรบั 
คา่ไฟฟ้าขึน้แลว้ 0.17 บาท/kWh สาํหรบัเดอืนม.ค.-เม.ย. 2022 และอกี 
0.23 บาท สาํหรบัเดอืนพ.ค.-ส.ค. โดยเราคาดจะปรบัขึน้อกี 0.15 บาท ใน
รอบเดอืนก.ย.-ธ.ค. และอกี 0.15 บาทในปี 2023F Exhibit 3 แสดง
สมมตฐิานทีส่าํคญัภายใตค้าดการณ์ของเราวา่ตน้ทนุก๊าซ SPP จะลดลง 

การเติบโตกาํลงัการผลิตยงัเป็นไปตามแผน 
BGRIM ไดร้บัสญัญาเพือ่ขยายกาํลงัการผลติแลว้ในอตัราการเตบิโตที ่
14/16/6% ในปี 2022-24F อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มเีป้าหมายทีส่งูกวา่นัน้ 
โดยตัง้เป้าจะเพิม่กาํลงัการผลติขึน้สองเท่าเป็น 4.5GW ภายในปี 2025F 
(จาก 2.2GW ในปี 2022F) Exhibit 5 ไดแ้สดงโครงการโรงไฟฟ้าทีไ่ดร้บั
สญัญาแลว้และอยูใ่นแผนการเตบิโตของ BGRIM ในชว่งหลายปีขา้งหน้า 

การนําเข้า LNG เองเพื่อขยายกาํลงัการผลิตเพ่ิม 
BGRIM ไดท้าํสญัญาการซือ้ขาย LNG ปรมิาณ 0.5 ลา้นตนัต่อปี เป็นเวลา 
7 ปี (จากโควตาทีไ่ดร้บัอนุญาตทัง้หมด 1.2 ลา้นตนั) แลว้โดยคาดจะเริม่
นําเขา้ในชว่งตน้ปี 2023F เพือ่ปลดลอ็กความสามารถในการขยายกาํลงั
การผลติโดยไมต่อ้งรอสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) จากรฐับาล เนื่องจาก
ราคาก๊าซทีข่ายใหก้บัโรงไฟฟ้าเอกชนในประเทศไทยนัน้สงูกวา่ราคาทีข่าย
ใหโ้รงไฟฟ้าทีม่สีญัญา PPA BGRIM จงึมแีผนทีจ่ะใชก๊้าซทีนํ่าเขา้เองนี้ 
เพือ่สรา้งโรงไฟฟ้าขนาดเลก็ 30-50MW เพือ่ใหบ้รกิารกบักลุ่มลกูคา้ B2B 
ซึง่เรามองวา่เป็นศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวทีส่าํคญัของ BGRIM 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 46,628  58,348 58,498 57,083 

Net profit 2,276  1,611 2,943 4,693 

Consensus NP  2,771 3,955 4,425 

Diff frm cons (%)  (41.9) (25.6) 6.1 

Norm profit 2,429  1,611 2,943 4,693 

Prev. Norm profit  2,917 3,812 4,445 

Chg frm prev (%)  (44.8) (22.8) 5.6 

Norm EPS (Bt) 0.9  0.6 1.1 1.8 

Norm EPS grw (%) (9.0) (33.7) 82.7 59.5 

Norm PE (x) 38.1  57.4 31.4 19.7 

EV/EBITDA (x) 13.2  17.2 14.4 12.4 

P/BV (x) 3.1  3.1 2.9 2.7 

Div yield (%) 1.2  0.9 1.6 2.5 

ROE (%) 8.5  5.4 9.5 14.1 

Net D/E (%) 171.6  190.0 191.3 173.7 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 17-Mar-22 (Bt) 35.50 

Market Cap  (US$ m) 2,779.6 

Listed Shares  (m shares) 2,606.9 

Free Float  (%) 36.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.9 

12M Price H/L (Bt)  46.75/31.00 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 38.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: We Expect SPP Margins To Recover From 2H22F …  Ex 2: … Thus Giving A Sharp Earnings Turnaround 
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Ex 3: Our Key Commodity Price Assumptions  Ex 4: Capacity Growth Outlook 

 

 2022F 2023F 2024F 

SPP gas price (Bt/mmbtu) 420 370 330 

Brent crude oil price (US$/bbl) 88.0 73.0 71.0 

Spot LNG (US$/ton) 29.0 25.0 20.0 

Bt/US$ 33.3 32.4 31.5 
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Ex 5: BGRIM’s Secured Projects In Pipeline 

Project Equity capacity (MW) Type Expected COD 

Tadsakoi 21.0 Hydro 2Q22 

SPP replacement - 5 units 493.4 Gas-fired SPP 3Q-4Q22 

U-Tapao airport solar 18.0 Solar 2H22 

reNIKOLA phase 2-3 90.9 Solar 2H22-2023 

Visa Max Solar 12.7 Solar 1Q23 

BGPR unit 1-2 203.0 Gas-fired SPP 1H23 

U-Tapao airport power plant 80.0 Gas-fired 2023 

Nam Khao 48.6 Hydro 2023-25 

Total 967.6  

% growth to current capacity 47.5%   

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per BGRIM share 

    (%) (Bt/shr) 

Operating gas-fired SPP plants DCF 5.2 - 6.4% 14.4 

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

SPP Replacement projects DCF 5.9% 4.4 

(ABP1, ABP2, BPLC1, BPAM1, BPAM2)      
      

Developing projects DCF 5.5 - 6.5% 3.2 

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

Renewable projects    6.9 

Solar – Thailand DCF 6.0% 1.2 

Solar – Vietnam DCF 6.7% 1.3 

Solar - Cambodia DCF 7.1% 0.5 

Solar – Malaysia DCF 6.4% 1.8 

Wind – Thailand DCF 6.0% 0.5 

Hydro – Laos DCF 6.7% 1.6 
      

Cash on hand    1.0 
      

Potential projects    10.2 

- Korea wind farms DCF 10.0% 0.9 

- Vietnam wind farms DCF 10.0% 0.1 

- Vietnam LNG-to-Power DCF 10.0% 7.2 
  10.0% 2.0 

Grand total    40.0 

Source: Thanachart estimates 
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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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Rating Scale 

Excellent 5 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มทีมีวศิวกรทีม่ทีกัษะและประสบการณ์ดา้นธุรกจิไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซมา
นานกวา่ 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) 45.81  40.00 -13% 

Net profit 22F (Bt m) 2,771  1,611 -42% 

Net profit 23F (Bt m) 3,955  2,943 -26% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ตลาด 42% และ 26% ในปี 2022-23F 
คาดเพราะเราใชส้มมตฐิานตน้ทุนก๊าซสาํหรบั SPP ทีส่งูกวา่ตลาด  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด 13%   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 44,087 46,628 58,348 58,498 57,083

Cost of sales 34,848 37,935 51,271 49,733 46,582

  Gross profit 9,239 8,694 7,076 8,765 10,500

% gross margin 21.0% 18.6% 12.1% 15.0% 18.4%

Selling & administration expenses 2,008 1,673 1,930 2,101 2,174

  Operating profit 7,231 7,021 5,146 6,664 8,327

% operating margin 16.4% 15.1% 8.8% 11.4% 14.6%

Depreciation & amortization 5,616 5,308 4,791 5,522 5,639

  EBITDA 12,847 12,329 9,937 12,186 13,966

% EBITDA margin 29.1% 26.4% 17.0% 20.8% 24.5%

Non-operating income 251 188 235 236 230

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,056) (3,384) (3,714) (3,887) (3,808)

  Pre-tax profit 4,426 3,825 1,667 3,012 4,749

Income tax 233 298 142 256 404

  After-tax profit 4,193 3,526 1,526 2,756 4,345

% net margin 9.5% 7.6% 2.6% 4.7% 7.6%

Shares in aff iliates' Earnings 58 44 85 187 348

Minority interests (1,581) (1,141) 0 0 0

Extraordinary items (495) (153) 0 0 0

NET PROFIT 2,175 2,276 1,611 2,943 4,693

Normalized profit 2,670 2,429 1,611 2,943 4,693

EPS (Bt) 0.8 0.9 0.6 1.1 1.8

Normalized EPS (Bt) 1.0 0.9 0.6 1.1 1.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 29,879 41,058 37,194 32,187 26,771

  Cash & cash equivalent 20,389 25,707 20,000 15,000 10,000

  Account receivables 6,818 8,983 9,591 9,616 9,383

  Inventories 1,033 971 1,405 1,363 1,276

  Others 1,638 5,397 6,198 6,208 6,111

Investments & loans 1,086 3,124 3,871 5,479 5,579

Net f ixed assets 80,300 84,804 95,688 99,218 98,480

Other assets 19,431 20,211 20,629 21,035 21,382

Total assets 130,696 149,198 157,382 157,919 152,212

LIABILITIES:

Current liabilities: 26,993 12,724 20,191 19,767 18,373

  Account payables 5,641 5,691 8,428 8,175 7,657

  Bank overdraft & ST loans 15,080 750 4,941 4,889 4,501

  Current LT debt 5,705 5,745 6,102 6,038 5,559

  Others current liabilities 567 538 720 665 656

Total LT debt 58,361 89,241 87,774 86,851 79,958

Others LT liabilities 6,038 6,418 7,941 8,021 7,816

Total liabilities 91,392 108,382 115,906 114,639 106,147

Minority interest 11,834 11,344 11,344 11,344 11,344

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 5,544 6,842 6,842 6,842 6,842

Retained earnings 7,068 7,771 8,432 10,236 13,020

Shareholders' equity 27,470 29,471 30,132 31,936 34,720

Liabilities & equity 130,696 149,198 157,382 157,919 152,212  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 4,426 3,825 1,667 3,012 4,749

Tax paid (233) (298) (142) (256) (404)

Depreciation & amortization 5,616 5,308 4,791 5,522 5,639

Chg In w orking capital (12,339) (2,054) 1,696 (235) (199)

Chg In other CA & CL / minorities 739 (4,504) (533) 122 435

Cash flow from operations (1,792) 2,277 7,479 8,164 10,220

Capex (13,663) (9,643) (15,466) (8,824) (4,655)

Right of use (1,256) (309) (200) (200) (150)

ST loans & investments (16) (1,413) 0 0 0

LT loans & investments 581 (2,038) (747) (1,609) (100)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (320) (629) 1,097 (355) (647)

Cash flow from investments (14,673) (14,031) (15,316) (10,987) (5,552)

Debt f inancing 16,040 17,346 3,081 (1,039) (7,759)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (965) (1,173) (950) (1,138) (1,909)

Warrants & other surplus (1,884) 898 0 0 0

Cash flow from financing 13,192 17,072 2,130 (2,178) (9,668)

Free cash flow (15,454) (7,366) (7,987) (659) 5,565

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 34.7 38.1 57.4 31.4 19.7

Normalized PE - at target price (x) 39.1 42.9 64.7 35.4 22.2

PE (x) 42.6 40.7 57.4 31.4 19.7

PE - at target price (x) 47.9 45.8 64.7 35.4 22.2

EV/EBITDA (x) 11.8 13.2 17.2 14.4 12.4

EV/EBITDA - at target price (x) 12.7 14.1 18.4 15.4 13.2

P/BV (x) 3.4 3.1 3.1 2.9 2.7

P/BV - at target price (x) 3.8 3.5 3.5 3.3 3.0

P/CFO (x) (51.7) 40.6 12.4 11.3 9.1

Price/sales (x) 2.1 2.0 1.6 1.6 1.6

Dividend yield (%) 1.3 1.2 0.9 1.6 2.5

FCF Yield (%) (16.7) (8.0) (8.6) (0.7) 6.0

(Bt)

Normalized EPS 1.0 0.9 0.6 1.1 1.8

EPS 0.8 0.9 0.6 1.1 1.8

DPS 0.5 0.4 0.3 0.6 0.9

BV/share 10.5          11.3          11.6          12.3          13.3          

CFO/share (0.7)           0.9            2.9            3.1            3.9            

FCF/share (5.9)           (2.8)           (3.1)           (0.3)           2.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (0.1) 5.8 25.1 0.3 (2.4)

Net prof it  (%) (6.3) 4.6 (29.2) 82.7 59.5

EPS  (%) (6.3) 4.6 (29.2) 82.7 59.5

Normalized prof it  (%) 15.2 (9.0) (33.7) 82.7 59.5

Normalized EPS  (%) 15.2 (9.0) (33.7) 82.7 59.5

Dividend payout ratio (%) 53.9 48.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.0 18.6 12.1 15.0 18.4

Operating margin (%) 16.4 15.1 8.8 11.4 14.6

EBITDA margin (%) 29.1 26.4 17.0 20.8 24.5

Net margin (%) 9.5 7.6 2.6 4.7 7.6

D/E (incl. minor) (x) 2.0 2.3 2.4 2.3 2.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.7 1.9 1.9 1.7

Interest coverage - EBIT (x) 2.4 2.1 1.4 1.7 2.2

Interest coverage - EBITDA (x) 4.2 3.6 2.7 3.1 3.7

ROA - using norm profit (%) 2.1 1.7 1.1 1.9 3.0

ROE - using norm profit (%) 9.6 8.5 5.4 9.5 14.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 15.1 12.4 5.1 8.9 13.0

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) 17.0 15.5 9.2 11.8 15.0

  - leverage (x) 4.5 4.9 5.1 5.1 4.7

  - interest burden (%) 59.2 53.1 31.0 43.7 55.5

  - tax burden (%) 94.7 92.2 91.5 91.5 91.5

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 10.2 7.5 4.7 5.6 6.6

  NOPAT (Bt m) 6,850 6,473 4,709 6,097 7,619

  invested capital (Bt m) 86,226 99,500 108,948 114,713 114,738

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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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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