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

 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 45.00  (From: Bt 40.00) 18 MARCH 2022

Change in Numbers  Downside : 9.5% 
 

Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB) 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT

662 – 483 8296
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th

 

  

ราคาหุ้นมีพรีเม่ียมสงูมากแล้ว 
 

เรายงัคงแนะนํา “ถือ” GULF โดยมองว่าราคาหุ้นท่ีมูลค่าพืน้ฐานสงูเหนือ
บริษทัอ่ืนในกลุ่มฯ ได้สะท้อนแนวโน้มการเติบโตกาํลงัการผลิตท่ีแขง็แกร่ง 
และความสามารถการขยายธรุกิจนอกไปนอกอตุสาหกรรมไฟฟ้าแล้ว เรา
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 45 บาท จากความชดัเจนและความคืบหน้า
ของการพฒันาโครงการต่างๆในแผน 

 

กลุ่มธรุกิจขนาดใหญ่ท่ีกาํลงัเติบโต 
เราคาดวา่กาํไรของ GULF เตบิโต 22% y-y ในปี 2022F แมร้าคาก๊าซใน
ประเทศจะพุง่สงูขึน้ และเตบิโตแขง็แกรง่ขึน้อกีเป็น 37% ในปี 2023F 1) 
เราคาดกาํลงัการผลติเตบิโต 21% ต่อปีในชว่งปี 2022-25F โดยสว่นใหญ่
เป็นโรงไฟฟ้า IPP ทีม่อีตัรากาํไรสงูและไมม่คีวามเสีย่งต่อตน้ทุนเชือ้เพลงิ 
2)  GULF จะรบัรูก้าํไรจากการถอืหุน้ 42% ใน INTUCH เตม็ปีเป็นปีแรก
ในปี 2022F 3) GULF ไดร้บัผลกระทบน้อยทีส่ดุจากอตัรากาํไร SPP ทีห่ด
ตวัเทยีบกบัผูป้ระกอบการ SPP อื่นเนื่องจากมกีาํลงัการผลติเพยีง 24% ที่
อยูภ่ายใตส้ญัญา SPP เราปรบัราคาเป้าหมาย ขึน้เป็น 45 บาท (จาก 40 
บาท) หลงัเราปรบัลดปจัจยัเสีย่งในโครงการใหมห่ลงัไดร้บัการทาํสญัญา 
แต่เรายงัแนะนํา “ถอื” GULF โดยมองวา่มลูคา่พืน้ฐานที ่PE 54 เท่า ในปี 
2022F, 39 เท่า ในปี 2023F อยูใ่นระดบัสงูกวา่คูแ่ขง่มากแลว้ 

ฐานกาํไรใหม่ช่วยชดเชยผลกระทบจากราคากา๊ซ 
GULF มกีาํลงัการผลติ IPP รวม 3.5GW ทีจ่ะทยอยเปิดดาํเนินการในชว่ง
ปี 2022-24F ซึง่เทยีบเป็นการเตบิโต 82% จากกาํลงัการผลติทีด่าํเนินการ
แลว้ และจะสรา้งกาํไรไดท้นัทใีนปีแรกของการดาํเนินงาน GULF ยงัจะเริม่
รบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรอยา่งเตม็ปีที ่ 4.8 พนัลบ. จาก INTUCH ในปี 2022F 
เราคาดฐานกาํไรใหมเ่หล่านี้จะชว่ยกลบผลกระทบจากราคาก๊าซทีส่งูขึน้ไป
ได ้เราจงึปรบัลดกาํไร GULF ลงเพยีง 10/8% ในปี 2022-23F จากปญัหา
อตัรากาํไรของ SPP ทีล่ดลง เนื่องจากมเีพยีง 7% ของกาํลงัการผลติรวม
ทีข่ายใหล้กูคา้อุตสาหกรรม IU ในปี 2022F ซึง่จะลดลงเหลอื 4% ในปี 
2023F จากสดัสว่น IPP ทีเ่พิม่ขึน้ 

ขยายสู่ธรุกิจโครงสร้างพืน้ฐานอ่ืนๆ  
GULF ไดเ้ริม่ลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานนอกเหนอืจากการผลติไฟฟ้า และ
เราคาดวา่จะเริม่มผีลกาํไรเขา้มาอยา่งมนียัสาํคญัในปีนี้ โดยการลงทุนที่
ใหญ่ทีส่ดุ คอืการเขา้ซือ้ INTUCH ซึง่เป็นกลุ่มบรษิทัโทรคมนาคมชัน้นํา
ของประเทศไทย GULF ยงัมแีผนทีจ่ะรว่มลงทนุกบั กลุ่ม INTUCH ต่อใน
โครงการดาตา้เซน็เตอรม์ลูคา่ 2 หมืน่ลบ. ทีค่าดจะเริม่ดาํเนินการในปี 
2023 เพือ่ขยายธุรกจิการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลั การศกึษาจดัตัง้
ธุรกจิสนิทรพัยด์จิทิลั กบั Binance ยงัดาํเนินต่อเนื่องเชน่กนั GULF กาํลงั
จะเริม่ลงทนุในโครงการ LNG terminal และท่าเรอืน้ําลกึเพือ่เสรมิความ
แขง็แกรง่ดา้นโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ และมโีครงการมอเตอรเ์วยส์องสาย
ทีก่าํลงัก่อสรา้งหลงัจากเซน็สญัญากบัรฐับาลแลว้ 

ยงัเพ่ิมกาํลงัการผลิตไฟฟ้าต่อเน่ือง 
GULF ยงัไมไ่ดห้ยุดลงทุนในโรงไฟฟ้าโดยตัง้เป้าขยายกาํลงัการผลติไฟฟ้า
ขึน้สองเท่าเป็น 8GW ในปี 2027F (จาก 4GW ในปจัจุบนั) โดยเป้าหมาย
หลกัของ GULF คอื โอกาสการลงทุนในโรงไฟฟ้ากาํลงัการผลติราว 6GW
ของโครงการ LNG-to-Power ในเวยีดนาม ที ่ GULF มขีดีความสามารถ
การแขง่ขนัสงูจากความเชีย่วชาญในโรงไฟฟ้าก๊าซ และการบรหิาร LNG 
สว่นทีเ่หลอืจะเป็นพลงังานทดแทน ดว้ยความพยายามทีจ่ะมสีดัสว่น 30% 
ของกาํลงัการผลติเป็นพลงังานทดแทน ภายในปี 2030F (8% ในปจัจุบนั) 
พลงังานลมในเวยีดนามและยุโรป และพลงังานน้ําในลาวเป็นเป้าสาํคญั 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2021A 
 

2022F 2023F 2024F

Sales 47,467  80,636 104,923 134,012 

Net profit 7,670  10,820 14,862 21,421 

Consensus NP  13,214 15,919 17,908 

Diff frm cons (%)  (18.1) (6.6) 19.6 

Norm profit 8,852  10,820 14,862 21,421 

Prev. Norm profit  12,078 16,123 20,472 

Chg frm prev (%)  (10.4) (7.8) 4.6 

Norm EPS (Bt) 0.8  0.9 1.3 1.8 

Norm EPS grw (%) 89.4  22.2 37.4 44.1 

Norm PE (x) 65.9  53.9 39.3 27.3

EV/EBITDA (x) 50.3  39.5 31.2 22.4 

P/BV (x) 6.0  4.6 3.7 3.1 

Div yield (%) 0.9  1.1 1.5 2.6 

ROE (%) 11.0  9.7 10.4 12.3 

Net D/E (%) 194.7  145.3 118.1 87.0 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Mar-22 (Bt) 49.75 

Market Cap  (US$ m) 17,532.4 

Listed Shares  (m shares) 11,733.1 

Free Float  (%) 26.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 41.5 

12M Price H/L (Bt)  52.00/32.25 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Ratanavadi family 57.62% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Growth Remains Strong …  Ex 2: … Supported By Capacity Expansion 
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Ex 3: Expanding Into Other Infrastructure Projects …  Ex 4: … And Trending Digital Infrastructure 

Deep seaport in EECMotorway LNG Terminal

 

Investment in leading Thai telco group GULF x AIS x Singtel datacenter service

Sources: Company data Sources: Company data
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Ex 5: Sum-of-the-Parts Valuation 

 Equity value Valuation method WACC Value 

 (Bt m)   (Bt per share) 

Subsidiaries 

 - GMP  35,054 DCF 4.9% 2.99 

 - GCG 402 DCF 4.8% 0.03 

 - GTN 1,197 DCF 5.7% 0.10 

 - Borkhum Riffgund 9,627 DCF 6.2% 0.82 

 - GSRC  64,407 DCF 4.2% 5.49 

 - GPD  69,608 DCF 4.8% 4.00 

 - Map Ta Phut 3 10,736 15% IRR on project cost 0.92 

   Subtotal 14.4 

  

Associates 

  - GULF JP  10,508 DCF 4.4% 0.90 

 -  Marafiq 16,812 DCF 4.7% 1.43 

 -  Hin Kong 13,677 DCF 4.7% 1.17 

 -  Burapa 3,799 DCF 4.7% 0.32 

  - Mekong wind 4,964 DCF 5.2% 0.42 

  - La Pech 1, 2 886 DCF 4.8% 0.08 

  

 -  PTT NGD 6,480 15% IRR on investment cost 0.55 

 -  Lam Chabang 3 2,400 12% IRR on project cost 0.20 

 -  One Bangkok 460 15% IRR on project cost 0.04 

 -  M6, M81 motorways 9,200 DCF 6.5% 0.78 

   Subtotal 5.9 

  

Other investments 

 -  SPCG 1,607 10% discount from market price 0.14 

 -  INTUCH 100,929 Based on our fair value at Bt74.5/share 8.60 

   Subtotal 8.7 

  

Total - existing projects and investments 29.0 

  

Potential projects 

 - LNG-to-power Vietnam 130,266 DCF 10.0% 11.10 

 - Three hydropower projects 24,615 DCF 10.0% 2.10 

 - Datacenter partnership 8,000 DCF 10.0% 0.68 

 - 1,000MW renewable plants 19,856 DCF 10.0% 1.69 

 - Marafiq expansion 5,716 DCF 10.0% 0.49 

Total - potential projects 16.1 

  

Grand total 45.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates   

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

GULF เป็นบรษิทัผลติไฟฟ้าซึง่เน้นโครงการทีใ่ชก้๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ 
ปจัจุบนัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) รวม 8.5GW ซึง่สว่นใหญ่เป็นโครงการ
ในไทยและม ี EGAT เป็นผูร้บัซือ้ไฟฟ้าหลกั โดยกําลงัการผลติ 3.8GW นัน้
เริม่ดาํเนินงานแลว้ สว่นอกี 4.7GW จะทยอยเริม่ผลติไฟฟ้าเชงิพาณิชยจ์น
ครบทุกโครงการในปี 2027 ทัง้น้ี GULF เริม่ลงทุนในโครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานอื่น เช่น มอเตอรเ์วย ์ท่าเรอืขนสง่น้ําลกึ ท่าเรอืและสถานีรบัจ่ายก๊าซ
ธรรมชาต ิ(LNG) ท่อขนสง่ก๊าซ และล่าสดุมกีารลงทุนในบรษิทัโทรคมนาคม 
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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 

 มพีนัธมติรทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่ช่วยใหส้ามารถเขา้ถงึตน้ทุนทางการ
เงนิทีถู่ก และเทคโนโลยทีีท่นัสมยัเพือ่พฒันาประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้า 

 มกีําลงัการผลติขนาดใหญ่ผลกัดนัใหก้ําไรเตบิโตต่อเน่ืองไปยงัปี 2024F  

 

 

 

 

 

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีส่งู แต่เงนิทีไ่ดจ้ากการทาํ IPO น่าจะทาํให้
อตัราสว่นดงักล่าวลดลง ขณะทีโ่ดยทัว่ไปธนาคารไทยกําหนดให้
อตัราสว่นน้ีตอ้งไม่เกนิ 3 เท่า 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 GULF มองหากําลงัการผลติใหมใ่นอาเซยีน และในประเทศ 

 

  มคีวามเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ โดยเฉพาะสาํหรบัโครงการในต่างประเทศ 
ซึง่บรษิทัฯ เริม่ใหค้วามสาํคญั 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การฟ้ืนตวัของอตัรากําไรทีช่า้กวา่/เรว็กวา่ทีค่าดไวข้อง SPP ไมว่า่จะ
เป็นเพราะตน้ทุนเชือ้เพลงิหรอืราคาขาย ถอืเป็นความเสีย่งทางลบ/
บวก ต่อคาดการณ์กําไรและมลูคา่ของเรา 

 หาก GULF มกีําลงัการผลติทัง้ในและต่างประเทศมากขึน้ จะเป็น 
upside ต่อมลูคา่ของเรา  

 ในทางตรงขา้ม การพฒันาโครงการทีล่่าชา้ หรอืมคีวามสามารถในการ
ทาํกําไรตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 เน่ืองจากสว่นใหญ่ของมลูคา่ GULF มาจากโครงการทีม่ศีกัยภาพทีย่งั
ไมไ่ดม้า กําลงัการผลติทีม่ากกวา่หรอืน้อยกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ จะ
เป็น upside หรอื downside ต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt) 50.35  45.00 -11% 

Net profit 22F (Bt m) 13,214  10,820 -18% 

Net profit 23F (Bt m) 15,919  14,862 -7% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 6 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 18% และ 
7% น่าจะเป็นเพราะเราสมมตใิห ้gas pool สงูขึน้ในปีดงักล่าว  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 11%  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 32,863 47,467 80,636 104,923 134,012

Cost of sales 23,702 34,388 64,876 85,213 107,048

  Gross profit 9,161 13,079 15,759 19,710 26,964

% gross margin 27.9% 27.6% 19.5% 18.8% 20.1%

Selling & administration expenses 2,116 2,297 2,493 2,891 3,355

  Operating profit 7,045 10,782 13,266 16,819 23,609

% operating margin 21.4% 22.7% 16.5% 16.0% 17.6%

Depreciation & amortization 3,431 4,989 6,691 8,574 10,781

  EBITDA 10,476 15,771 19,958 25,393 34,390

% EBITDA margin 31.9% 33.2% 24.8% 24.2% 25.7%

Non-operating income 543 2,516 217 186 151

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,665) (5,596) (7,424) (7,335) (7,019)

  Pre-tax profit 3,923 7,703 6,060 9,670 16,740

Income tax 107 347 315 362 478

  After-tax profit 3,816 7,356 5,745 9,307 16,262

% net margin 11.6% 15.5% 7.1% 8.9% 12.1%

Shares in aff iliates' Earnings 2,462 3,853 7,947 9,073 10,424

Minority interests (1,862) (2,356) (2,872) (3,518) (5,266)

Extraordinary items (134) (1,182) 0 0 0

NET PROFIT 4,282 7,670 10,820 14,862 21,421

Normalized profit 4,416 8,852 10,820 14,862 21,421

EPS (Bt) 0.4 0.7 0.9 1.3 1.8

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.8 0.9 1.3 1.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 30,354 38,811 44,858 45,493 57,158

  Cash & cash equivalent 21,772 22,634 23,000 18,000 23,000

  Account receivables 5,660 9,569 16,569 21,560 27,537

  Inventories 331 1,303 1,777 2,335 2,933

  Others 2,591 5,306 3,511 3,599 3,689

Investments & loans 26,717 142,229 147,486 153,265 160,657

Net f ixed assets 129,718 130,128 170,373 200,212 204,695

Other assets 58,790 51,506 21,267 21,385 21,500

Total assets 245,581 362,674 383,983 420,355 444,010

LIABILITIES:

Current liabilities: 29,643 35,016 27,923 30,083 31,870

  Account payables 1,353 3,080 5,332 7,004 8,798

  Bank overdraft & ST loans 11,500 9,998 4,540 4,511 4,169

  Current LT debt 6,787 9,528 8,899 8,842 8,171

  Others current liabilities 10,002 12,410 9,151 9,726 10,731

Total LT debt 136,482 212,465 213,583 212,205 196,115

Others LT liabilities 7,376 7,684 2,017 2,393 2,907

Total liabilities 173,501 255,165 243,523 244,680 230,892

Minority interest 8,053 10,913 13,785 17,303 22,569

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733

Share premium 51,822 51,822 51,822 51,822 51,822

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,496) (3,891) (3,891) (3,891) (3,891)

Retained earnings 7,968 36,931 67,011 98,707 130,885

Shareholders' equity 64,027 96,596 126,676 158,372 190,550

Liabilities & equity 245,581 362,674 383,983 420,355 444,010  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings continue to 

grow despite margin 

hiccup in SPPs 

Debts piling up to fund its 

aggressive investment 

strategy 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,923 7,703 6,060 9,670 16,740

Tax paid (112) (259) (323) (290) (465)

Depreciation & amortization 3,431 4,989 6,691 8,574 10,781

Chg In w orking capital (971) (3,153) (5,223) (3,876) (4,781)

Chg In other CA & CL / minorities 1,342 3,586 6,491 9,488 11,326

Cash flow from operations 7,614 12,865 13,695 23,566 33,602

Capex (52,189) (5,399) (46,901) (38,373) (15,218)

Right of use (787) 131 (100) (100) (100)

ST loans & investments 0 (596) 0 0 0

LT loans & investments (3,146) (115,511) (5,257) (5,779) (7,392)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (42,844) 8,326 24,637 317 454

Cash flow from investments (98,967) (113,049) (27,621) (43,935) (22,256)

Debt f inancing 76,997 76,147 (4,968) (1,465) (17,102)

Capital increase 31,999 0 0 0 0

Dividends paid (2,773) (4,459) (6,492) (8,917) (14,995)

Warrants & other surplus (7,908) 29,357 25,752 25,752 25,752

Cash flow from financing 98,315 101,046 14,292 15,369 (6,345)

Free cash flow (44,575) 7,467 (33,205) (14,807) 18,384

VALUATION

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

Normalized PE (x) 124.9 65.9 53.9 39.3 27.3

Normalized PE - at target price (x) 113.0 59.6 48.8 35.5 24.6

PE (x) 128.8 76.1 53.9 39.3 27.3

PE - at target price (x) 116.5 68.8 48.8 35.5 24.6

EV/EBITDA (x) 65.3 50.3 39.5 31.2 22.4

EV/EBITDA - at target price (x) 60.3 46.8 36.7 29.0 20.7

P/BV (x) 9.1 6.0 4.6 3.7 3.1

P/BV - at target price (x) 8.2 5.5 4.2 3.3 2.8

P/CFO (x) 72.4 45.4 42.6 24.8 17.4

Price/sales (x) 17.8 12.3 7.2 5.6 4.4

Dividend yield (%) 0.8 0.9 1.1 1.5 2.6

FCF Yield (%) (8.1) 1.3 (5.7) (2.5) 3.1

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.8 0.9 1.3 1.8

EPS 0.4 0.7 0.9 1.3 1.8

DPS 0.4 0.4 0.6 0.8 1.3

BV/share 5.5            8.2            10.8          13.5          16.2          

CFO/share 0.7            1.1            1.2            2.0            2.9            

FCF/share (4.0)           0.6            (2.8)           (1.3)           1.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Continuous investment to 

develop new projects in 

the pipeline    

Valuation already at 

premium, in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 9.4 44.4 69.9 30.1 27.7

Net prof it  (%) (12.4) 79.1 41.1 37.4 44.1

EPS  (%) (14.1) 69.3 41.1 37.4 44.1

Normalized prof it  (%) 25.8 100.5 22.2 37.4 44.1

Normalized EPS  (%) 23.4 89.4 22.2 37.4 44.1

Dividend payout ratio (%) 104.1 67.3 60.0 60.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 27.9 27.6 19.5 18.8 20.1

Operating margin (%) 21.4 22.7 16.5 16.0 17.6

EBITDA margin (%) 31.9 33.2 24.8 24.2 25.7

Net margin (%) 11.6 15.5 7.1 8.9 12.1

D/E (incl. minor) (x) 2.1 2.2 1.6 1.3 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.8 1.9 1.5 1.2 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 1.9 1.9 1.8 2.3 3.4

Interest coverage - EBITDA (x) 2.9 2.8 2.7 3.5 4.9

ROA - using norm profit (%) 2.3 2.9 2.9 3.7 5.0

ROE - using norm profit (%) 8.6 11.0 9.7 10.4 12.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 9.2 5.1 6.5 9.3

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

  - operating margin (%) 23.1 28.0 16.7 16.2 17.7

  - leverage (x) 3.7 3.8 3.3 2.8 2.5

  - interest burden (%) 51.7 57.9 44.9 56.9 70.5

  - tax burden (%) 97.3 95.5 94.8 96.3 97.1

WACC (%) 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3

ROIC (%) 6.8 5.2 4.1 4.9 6.3

  NOPAT (Bt m) 6,852 10,296 12,577 16,189 22,934

  invested capital (Bt m) 197,024 305,953 330,699 365,930 376,005

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong profitability from 

its large portion of IPP 

plants in Thailand 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
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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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