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

 

 

THAILAND Sector Note  18 MARCH 2022

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Utilities Sector  

ผลกระทบจากต้นทนุเช้ือเพลิง 
 
 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw   Norm PE    P/BV   Div yield 

 BBG  price price Cap  2022F 2023F  2022F 2023F  2022F 2023F  2022F 2023F

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

B.Grimm Power Pcl BGRIM TB BUY 35.50 40.00 2,785 (33.7) 82.7 57.4  31.4  3.1 2.9 0.9 1.6 

Electricity Generating  EGCO TB  BUY 172.50 275.00 2,733 5.9 0.9 8.4  8.3  0.8 0.7 4.1 4.3 

Global Power Synergy GPSC TB  HOLD 72.25 72.50 6,130 (4.1) 18.6 31.4  26.5  1.8 1.8 1.8 2.1 

Gulf Energy Dev. Pcl GULF TB HOLD 49.75 45.00 17,564 22.2 37.4 53.9  39.3  4.6 3.7 1.1 1.5 

Ratchaburi Electricity  RATCH TB  HOLD 44.50 46.00 1,942 11.3 5.3 9.3  8.9  1.0 0.9 4.0 4.5 

Source: Thanachart estimates, Based on 17 March 2022 closing prices 

SPP ได้รบัผลกระทบอย่างหนักตัง้แต่ 2H21 จากราคากา๊ซในประเทศท่ีพุง่
สงูขึน้ และเรามีการปรบักาํไรลงเพ่ิมเติมในบทวิเคราะหน้ี์ อยา่งไรกต็าม เรา
เช่ือว่าปัจจยัลบอยู่ท่ีจดุสงูสดุแล้ว และแนวโน้มการฟ้ืนตวักาํไรกาํลงัใกล้เข้า
มา เราชอบ BGRIM มากกว่า GPSC ซ่ึงเราปรบัคาํแนะนําลงเป็น “ถือ” เรายงั 
OVERWEIGHT กลุ่มสาธารณูปโภคฯ แม้ชอบหุ้นในจาํนวนน้อยลง 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT

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

 

IU Margin Squeezed 
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Strong Hit On BGRIM And GPSC 
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Expect Sharp Recovery 2H22F 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

SPP ถกูกดดนัด้วยต้นทุนกา๊ซท่ีสงู  
บรษิทัทีม่โีรงไฟฟ้าในโครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (SPP) ในสดัสว่นทีส่งูนัน้ไดร้บั
ผลกระทบอยา่งหนกัราคาก๊าซในประเทศทีพุ่ง่สงูขึน้ สว่นผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (IPP) 
สามารถผลกัภาระตน้ทุนเชือ้เพลงิได ้ อตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP นัน้ขึน้อยูก่บั
หน่วยงานภาครฐัในเรือ่งการปรบัอตัราคา่ไฟฟ้าเพือ่สะทอ้นตน้ทุนเชือ้เพลงิ การ
ปรบัคา่ Ft มคีวามเหลื่อมลํ้ากบัตน้ทุนเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ในชว่งทีผ่า่นมา เนื่องจาก
รฐับาลตอ้งการบรรเทาผลกระทบดา้นเงนิเฟ้อต่อเศรษฐกจิ เราจงึปรบักาํไรบรษิทัที่
เกีย่วเนื่องกบั SPP สงูลงเพิม่ 26/22/6% ในปี 2022-24F (Exhibit 12) ภายใต้
สมมตฐิานราคาก๊าซในประเทศเพิม่ขึน้ 58% หลงัเพิม่ขึน้มาแลว้ 9% ในปี 2021 
จากสดัสว่นและราคาของ LNG นําเขา้ทีส่งูขึน้ 

แนวโน้มฟ้ืนตวั  
เราคาดวา่ราคาก๊าซในประเทศจะแตะระดบัสงูสดุใน 1H22F เพราะแมป้รมิาณการ
นําเขา้ LNG จะยงัมสีดัสว่นทีส่งูต่อเพือ่ชดเชยปรมิาณการผลติก๊าซในประเทศที่
ลดลง แต่เราเชือ่วา่ราคาทีป่รบัสงูขึน้จากความกงัวลสงครามรสัเซยี-ยเูครนจะทยอย
ลดลง จากทีเ่ราสงัเกตเหน็แลว้วา่ราคา LNG ในเอเชยีปรบัลงมาเหลอื US$35 ต่อ
mmbtu จากจุดสงูสดุที ่US$50 สว่นดา้นราคาขายไฟฟ้า คา่ Ft นัน้ถูกปรบัขึน้แลว้ 
0.4 บาท/หน่วย ในปีนี้ (0.17 บาท/หน่วย ในเดอืน ม.ค.-เม.ย. และอกี 0.23 บาท 
สาํหรบัเดอืนพ.ค.-ส.ค.) และเราคาดวา่จะปรบัเพิม่ขึน้อกี 0.15 บาท/หน่วย ในเดอืน
ก.ย.-ธ.ค. แมก้ารขึน้ Ft นี้จะยงัไมส่ามารถชดเชยผลกระทบจากตน้ทุนเชือ้เพลงิได้
อยา่งทัง้หมด (เราคาดราว 1.2 บาท) แต่กาํไรของ SPP กน่็าจะฟ้ืนตวัไดใ้น 2H22F 
เนื่องจากอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ทัง้จากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีล่ดลงและราคาขายทีเ่พิม่ขึน้ 

ตวัเลือกในกลุ่ม SPP 
หุน้ทีก่ลุ่มโรงไฟฟ้า SPP มรีาคาหุน้ทีป่รบัตวัลงมาหนกั โดย BGRIM ลดลง 34% 
จากจุดสดุสงูในปีก่อน GSPC ลดลง 20% และ GULF ลดลง 5% ในบรรดาหุน้กลุ่ม
นี้ เราชอบ BGRIM มากทีส่ดุเพราะคาดกาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ทีส่ดุในปี 2023F จาก
อตัรากาํไร SPP ทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัหลงัผลกระทบจากตน้ทุนก๊าซลดลง เนื่องจากมี
สดัสว่น SPP ต่อกาํลงัการผลติสงูสดุ และมกีารขยายกาํลงัการผลติ เราปรบัลด
คาํแนะนํา GPSC เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) เพราะมผีลกระทบเพิม่เตมิจากกาํไรการ
ลงทุนพลงังานแสงอาทติยใ์นอนิเดยีทีต่ํ่ากวา่คาด เรายงัแนะนํา “ถอื” GULF 

สาํหรบักลุ่ม IPP, เราชอบ EGCO 
สาํหรบันกัลงทุนทีไ่มช่อบความเสีย่ง เราแนะนําใหล้งทุนในหุน้โรงไฟฟ้า IPP ทีม่ไีม่
มคีวามเสีย่งดา้นราคาเชือ้เพลงิ (เพราะสามารถผลกัภาระตน้ทนุไดห้มด) เราชอบ 
EGCO (“ซือ้”) มากกวา่ RATCH (“ถอื”) บนมลูคา่ทีน่่าสนใจกวา่ ขณะที ่RATCH มี
ปจัจยักดดนัจากผลกระทบ dilution ของแผนการเพิม่ทุนทีจ่ะเกดิขึน้ใน 2Q22 
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Ex 1: Major Sources Of Thailand’s Gas Supply  Ex 2: Gas Pool Price Up Sharply In Past 12 Months 
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Ex 3: Surge In Asian Spot LNG Price 
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Ex 4: Production Disruption At Erawan Gas Field  Ex 5: Imported LNG Portion To Stay High 
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Ex 6: Oil Price Rises Amid Intense Geopolitical Tensions  Ex 7: Weaker Baht Adds More Pressure 
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Ex 8: Comparison Between IPP And SPP Power Plant Schemes 

 Selling price Margin % to EBITDA

SPP's revenue    

1) Electricity sales to EGAT Cost-plus formula Highly stable in Bt per unit terms 65-75% 

2) Electricity sales to IUs Discounted from national tariff Depends on national tariff adjustment vs. fuel price 

movements 

25-30% 

3) Steam sales to IUs Cost-plus formula Highly stable in Bt per unit terms 0-5% 

   

IPP's revenue   

1) Availability payment Negotiated based on required capex and 

expected IRR on contract signing 

Based on negotiated IRR, but varies between years with 

annual operating costs and interest expenses 

98-100% 

2) Energy payment Calculated from actual fuel cost and 

benchmarked fuel consumption per unit of 

production 

Theoretically zero margin, but can be some if operator 

can beat the benchmarked efficiency level. 

0-2% 

 

Sources: Thanachart 

 

Ex 9: Operating Capacity Breakdown By Contract Type  Ex 10: SPPs’ Electricity Sales Volume Breakdown 
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Ex 11: Our SPP Gas Price Assumptions 

 2021A 2022F 2023F 2024F 2025F 

      

New 266 420 370 330 300 

Old - 302 286 278 275 

Change (%) - 39.3 29.2 18.8 9.1 

Sources: Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: Earnings Revisions For Major SPP Firms 

 2022F 2023F 2024F 

BGRIM's profit (Bt m)  

New 1,611 2,943 4,693 

Old 2,917 3,812 4,445 

Change (%) (44.8) (22.8) 5.6 

  

GPSC's profit (Bt m)  

New 6,496 7,686 9,814 

Old 10,675 12,888 13,475 

Change (%) (39.1) (40.4) (27.2) 

  

GULF's profit (Bt m)  

New 10,820 14,862 21,421 

Old 12,078 16,123 20,472 

Change (%) (10.4) (7.8) 4.6 

Sources: Thanachart estimates

 

 

Ex 13: Expecting Tariff Hikes And Easing Gas Costs …  Ex 14: … And Thus Margins Will Likely Improve 
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Ex 15: Conventional Utilities Stocks Under Our Coverage  

  Rating Current Target Up/down Market Norm EPS grw  Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE —  Net D/E 

    price price side cap 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

 Stock   (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (x) (x) 
 

BGRIM TB BUY 35.50  40.00  12.7  2,785  (33.7) 82.7 57.4 31.4 17.2 14.4 3.1 2.9 0.9  1.6  5.4  9.5 1.9 1.9 

EGCO TB BUY 172.50  275.00  59.4  2,733  5.9 0.9 8.4 8.3 16.6 15.4 0.8 0.7 4.1  4.3  9.5  9.2 0.5 0.4 

GPSC TB HOLD 72.25  72.50  0.3  6,130  (4.1) 18.6 31.4 26.5 17.9 17.0 1.8 1.8 1.8  2.1  5.9  6.8 0.9 1.0 

GULF TB HOLD 49.75  45.00  (9.5) 17,564  22.2 37.4 53.9 39.3 39.5 31.2 4.6 3.7 1.1  1.5  9.7  10.4 1.5 1.2 

RATCH TB HOLD 44.50  46.00  3.4  1,942  11.3 5.3 9.3 8.9 17.3 18.0 1.0 0.9 4.0  4.5  11.6  10.7 0.3 0.2 
 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates
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Ex 16: Sector Valuation Comparison 
 

 BGRIM EGCO GPSC GULF RATCH Industry

Rating  BUY BUY HOLD HOLD HOLD  

Target price (Bt) Thanachart 40.00  275.00 72.50 45.00  46.00  

Consensus 45.00  234.00 86.50 50.00  50.75  

Consensus rec. BUY 11  7 13 8  3  

HOLD 5  2 6 6  4  

SELL 1  0 0 1  2  

Sales (Bt m) 2021 46,628  35,903 74,874 47,467  37,327 242,199 

2022F 58,348  34,044 93,932 80,636  43,234 310,193 

2023F 58,498  33,735 97,718 104,923  42,890 337,765 

2024F 57,083  31,616 101,950 134,012  40,518 365,179 

Norm profits  2021 2,429  10,258 6,769 8,852  6,573 34,881 

(Bt m) 2022F 1,611  10,867 6,492 10,820  9,910 39,701 

2023F 2,943  10,963 7,699 14,862  11,130 47,597 

2024F 4,693  10,633 9,885 21,421  11,610 58,242 

Sales growth  2021 5.8  6.9 7.6 44.4  9.1 14.8 

(%) 2022F 25.1  (5.2) 25.5 69.9  15.8 26.2 

2023F 0.3  (0.9) 4.0 30.1  (0.8) 6.5 

2024F (2.4) (6.3) 4.3 27.7  (5.5) 3.6 

Norm EPS  2021 (9.0) 8.4 (9.9) 89.4  20.6 19.9 

growth (%) 2022F (33.7) 5.9 (4.1) 22.2  11.3 0.3 

2023F 82.7  0.9 18.6 37.4  5.3 29.0 

2024F 59.5  (3.0) 28.4 44.1  4.3 26.7 

Operating  2021 15.1  15.9 12.2 22.7  6.7 14.5 

margin (%) 2022F 8.8  17.6 9.0 16.5  10.8 12.5 

2023F 11.4  17.5 9.2 16.0  10.5 12.9 

2024F 14.6  17.1 11.2 17.6  9.5 14.0 

ROE (%) 2021 8.5  9.5 6.4 11.0  10.0 9.1 

2022F 5.4  9.5 5.9 9.7  11.6 8.4 

2023F 9.5  9.2 6.8 10.4  10.7 9.3 

2024F 14.1  8.4 8.4 12.3  10.5 10.7 

Dividend yield  2021 1.2  3.8 2.1 0.9  5.0 2.6 

(%) 2022F 0.9  4.1 1.8 1.1  4.0 2.4 

2023F 1.6  4.3 2.1 1.5  4.5 2.8 

2024F 2.5  4.3 2.7 2.6  5.9 3.6 

P/BV (x) 2021 3.1  0.8 1.9 6.0  1.0 2.6 

2022F 3.1  0.8 1.8 4.6  1.0 2.3 

2023F 2.9  0.7 1.8 3.7  0.9 2.0 

2024F 2.7  0.7 1.7 3.1  0.9 1.8 

Norm PE (x) 2021 38.1  8.9 30.1 65.9  10.4 30.7 

2022F 57.4  8.4 31.4 53.9  9.3 32.1 

2023F 31.4  8.3 26.5 39.3  8.9 22.9 

2024F 19.7  8.5 20.6 27.3  8.5 16.9 

EV/EBITDA (x) 2021 13.2  20.7 16.8 50.3  25.3 25.2 

2022F 17.2  16.6 17.9 39.5  17.3 21.7 

2023F 14.4  15.4 17.0 31.2  18.0 19.2 

2024F 12.4  15.0 15.1 22.4  19.2 16.8 

Net D/E (x) 2021 1.7  0.8 0.9 1.9  0.6 1.2 

2022F 1.9  0.5 0.9 1.5  0.3 1.0 

2023F 1.9  0.4 1.0 1.2  0.2 0.9 

2024F 1.7  0.3 1.0 0.9  0.2 0.8 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 17: Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Datang International Power 991  HK China 123.7 0.0 7.1 7.1 0.5 0.5  7.7  7.5 5.8 12.5 

Huadian Power 1071  HK China na 25.1 6.5 5.2 0.4 0.4  9.0  8.3 5.3 9.1 

Huaneng Power 600011  CH China na 19.8 15.7 13.1 1.2 1.2  8.9  7.9 0.6 2.8 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 7.7 (0.6) 14.0 14.1 1.1 1.0  44.4  43.6 4.9 4.9 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong na 54.6 18.1 11.7 1.2 1.1  9.6  7.5 1.0 2.9 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 83.4 21.8 6.8 5.6 0.8 0.7  5.7  4.8 3.4 5.6 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (0.5) 5.4 17.3 16.5 1.6 1.6  10.7  10.4 4.1 4.1 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 7.1 (1.2) 15.7 15.9 1.2 1.2  82.1  83.5 5.6 5.6 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 17.2 10.2 8.7 0.5 0.4  9.0  8.1 1.7 5.3 

             
Tata Power TPWR  IN India 35.9 23.3 35.4 28.7 3.3 3.1  15.9  13.5 0.7 0.8 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (3.4) 6.8 11.0 10.3 0.9 0.8  6.5  6.6 6.0 5.5 

YTL Corp YTL MK Malaysia na (10.5) 28.7 32.1 0.5 0.5  11.7  11.6 4.8 4.2 

YTL Power YTLP  MK Malaysia (44.6) 54.8 20.0 12.9 0.4 0.4  11.2  10.5 6.1 5.6 

             
Manila Electric MER PM Philippines 10.1 5.1 16.5 15.7 4.4 4.2  10.2  9.9 3.7 4.0 

             
Absolute Clean Energy * ACE TB  Thailand 36.9 30.5 17.3 13.3 2.3 2.0  14.6  11.9 2.3 3.0 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 16.6 (19.7) 13.6 17.0 1.3 1.3  10.8  13.6 2.7 2.7 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (33.7) 82.7 57.4 31.4 3.1 2.9  17.2  14.4 0.9 1.6 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 69.7 6.5 12.2 11.4 1.1 1.1  149.6  107.3 4.9 5.2 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 10.7 (0.1) 18.6 18.6 1.5 1.5  17.8  17.7 2.7 3.2 

EA Pcl* EA TB Thailand 57.5 16.6 35.1 30.1 8.5 7.1  22.5  19.8 0.9 1.3 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 5.9 0.9 8.4 8.3 0.8 0.7  16.6  15.4 4.1 4.3 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (4.1) 18.6 31.4 26.5 1.8 1.8  17.9  17.0 1.8 2.1 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 22.2 37.4 53.9 39.3 4.6 3.7  39.5  31.2 1.1 1.5 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 46.3 34.1 18.2 13.5 3.7 3.2  18.7  13.0 3.3 4.4 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 11.3 5.3 9.3 8.9 1.0 0.9  17.3  18.0 4.0 4.5 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 248.1 16.4 9.5 8.2 1.2 1.1  7.6  6.7 3.1 3.7 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 101.1 5.2 10.6 10.1 1.2 1.1  25.7  23.8 5.7 6.0 

                       

Average     36.7 16.9 19.2 16.1 1.9 1.7  22.9  20.1 3.4 4.3  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 17 February 2022 closing prices 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET Index (1.8) 2.4  7.2 1.5 — — — —

Utilities Sector (3.6) (1.7) 5.5 (3.8) (1.8) (4.2) (1.7) (5.3) 

ACE (3.1) (11.8) (11.8) (10.3) (1.3) (14.2) (19.0) (11.7) 

BCPG (8.5) (6.3) (19.6) (0.8) (6.6) (8.7) (26.8) (2.3) 

BGRIM 5.2  (11.3) (23.7) (12.3) 7.0 (13.7) (30.9) (13.8) 

BPP (1.8) (6.3) (13.6) (4.1) 0.0 (8.7) (20.8) (5.5) 

CKP (1.0) 1.0  2.6 1.0 0.9 (1.4) (4.6) (0.5) 

EA (6.8) (4.3) 49.4 (7.0) (5.0) (6.7) 42.2 (8.5) 

EGCO (2.8) (1.7) (5.0) (1.7) (1.0) (4.1) (12.2) (3.2) 

GPSC (5.6) (7.7) (4.0) (18.6) (3.7) (10.1) (11.2) (20.0) 

GULF (3.4) 15.7  47.4 8.7 (1.6) 13.3  40.2 7.3 

GUNKUL (8.3) 18.6  65.3 8.0 (6.5) 16.2  58.1 6.6 

RATCH (4.3) (1.1) (13.2) (1.1) (2.5) (3.5) (20.4) (2.6) 

TPCH (3.4) (5.9) (7.4) (7.4) (1.6) (8.3) (14.6) (8.9) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ลกัษณะ Defensive เน่ืองจากรายไดถู้กกําหนดไวแ้ลว้แน่นอนตาม
สญัญา PPAs     

 สามารถผลกัภาระราคาเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ใหแ้ก่ลกูคา้ไดห้มดตามสญัญา 
PPAs สาํหรบั IPPs ขณะที ่SPPs ผลกัไดบ้างสว่นตามสตูร 

 
 
 
 
 

 

 คา่ไฟสว่นใหญ่ของโครงการ IPPs ถูกกําหนดใหอ้ยูใ่นระดบัสงู
ในช่วงตน้สญัญา และลดลงในช่วงปลายสญัญา  

 การปรบัคา่ Ft บางครัง้ถูกแทรกแซงโดยภาครฐั 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสทีจ่ะลงทุนในประเทศเพือ่นบา้น   

 รฐับาลใหก้ารสนบัสนุน และช่วยเหลอืพลงังานทดแทน  

 

 

 

 

 โครงการใหมอ่าจจะถูกประทว้งโดยชมุชน 

 มคีวามเสีย่งทางดา้นสิง่แวดลอ้มมากขึน้ 

 
 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

China  123.7  15.0  9.8 8.5 0.7 0.7 8.5  7.9  3.9 8.1 

Hong Kong  24.4  16.2  13.7 12.1 1.1 1.0 26.9  26.3  3.4 4.8 

India  35.9  23.3  35.4 28.7 3.3 3.1 15.9  13.5  0.7 0.8 

Malaysia  (24.0) 17.0  19.9 18.4 0.6 0.6 9.8  9.5  5.6 5.1 

Philippines  10.1  5.1  16.5 15.7 4.4 4.2 10.2  9.9  3.7 4.0 

Thailand 45.3  18.0  22.7 18.2 2.5 2.2 28.9  23.8  2.9 3.4 

Average 35.9  15.8  19.7 16.9 2.1 1.9 16.7  15.2  3.4 4.4 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 
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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 

 

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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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 

 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 

Sharp earnings recovery 

in 2023F from easing gas 

costs 

Manageable balance 

sheet to continue 

growing capacity 
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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 
 

Hefty capex in 2022-23F  

for SPP replacements 

and new SPP units 

We project a 20x PE in 

2024F when its profit 

normalizes 
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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 
 

Margin hiccup in 2022F 

on extra-high gas costs 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 72.50 (From: Bt 92.00) 18 MARCH 2022

Change in Recommendation  Upside : 0.3%  

 

Global Power Synergy (GPSC TB) 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT

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

 
 
 

  

มีปัจจยักดดนัหลายด้าน 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา GPSC ลงเป็น “ถือ” และราคาเป้าหมายลงเป็น 72.5 
บาท เพื่อสะท้อนปัจจยัลบจากต้นทุนกา๊ซและถ่านหินท่ีสงู ผลตอบแทน
จากการลงทุนในอินเดียท่ีอ่อนแอกว่าคาดมาก และมูลค่าเพ่ิมจากธรุกิจ
พลงังานสะอาดท่ีลดลงหลงัการขายสดัส่วนการถือหุ้นให้บริษทัแม่ 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา GPSC เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) และปรบัราคาเป้าหมาย
(ปี 2022F) ลงเหลอื 72.5 บาท/หุน้ (จาก 92 บาท) เนื่องจาก 1) เราปรบั
ลดกาํไรลง 39/40/27% ในปี 2022-24F เพือ่สะทอ้นอตัรากาํไรโรงไฟฟ้า 
SPP ทีห่ดตวั (44% ของกาํลงัการผลติ) และสว่นแบ่งกาํไรทีต่ํ่ากวา่คาด
มากจากการลงทุน 42% ในบรษิทัพฒันาโซลารฟ์ารม์ในอนิเดยี (Avadaa) 
2) เราคาด GPSC มกีารฟ้ืนตวักาํไรใน 2H22F ชา้กวา่คูแ่ขง่ เนื่องจาก 
GPSC มโีรงไฟฟ้า SPP บางสว่นทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิถา่นหนิ ซึง่ไดร้บัผลกระทบ
มากกวา่โรงไฟฟ้าก๊าซ และเราคาดการปรบัเพิม่ขึน้ของกาํไรจาก Avaada 
ในอตัราทีช่า้เชน่กนั และ 3) ในราคาเป้าหมายของเรา เราไดป้รบัลด
มลูคา่เพิม่จากการลงทุนในธุรกจิพลงังานสเีขยีว (แบตเตอรี ่ Li-ion และ
พลงังานหมนุเวยีน) ลงครึง่หนึ่ง เนื่องจากเราคาดวา่ GPSC จะลงทุนใน
ธุรกจิดงักล่าวผา่นการรว่มทนุ (JV) กบับรษิทัแม ่(PTT) 

ได้รบัผลกระทบหนักจากราคาเชื้อเพลิงท่ีพุ่งขึน้  
GPSC ไดร้บัผลกระทบหนกัจากการหดตวัของอตัรากาํไรโรงไฟฟ้า SPP 
จากการเพิม่ขึน้ของราคาก๊าซในประเทศ และราคาถ่านหนิในตลาดโลก 
65% ของปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดจ้ากโรงไฟฟ้า SPP จะถูกขายใหก้บัลกูคา้
อุตสาหกรรม (IU) ซึง่ไมส่ามารถสง่ผา่นตน้ทนุเชือ้เพลงิได ้ นอกจากนัน้  
1/3 ของกาํลงัการผลติ SPP ของ GPSC ใชเ้ชือ้เพลงิถ่านหนิ ในขณะที่
ราคาถ่านหนินัน้ปรบัขึน้มากกวา่ก๊าซ การปรบัขึน้คา่ไฟฟ้าของประเทศนัน้
เป็นขา่วดสีาํหรบั GPSC แต่เราไมค่าดวา่จะชดเชยผลของราคาถา่นหนิที่
สงูขึน้ไดห้มด เนื่องจากการปรบัคา่ไฟฟ้าของไทยองิกบัราคาก๊าซมากกวา่ 

สดัส่วนในธรุกิจใหม่ลดลง 
GPSC ไดข้ายหุน้ 50% ในธรุกจิแบตเตอรี ่ Li-ion ใหก้บั PTT ซึง่ไดแ้ก่ 
โรงงานผลติขนาด 30MWh ในประเทศไทย (G-Cell) และสดัสว่นการถอื
หุน้ 11% ในโรงงาน ขนาด 1GWh ในจนี (Axxiva) นอกจากนัน้ GPSC 
และ PTT ยงัไดจ้ดัตัง้บรษิทัรว่มทุน (Global Renewable Power, GRP) 
เพือ่ลงทุนพลงังานทดแทน เรามองวา่การรว่มทุนจะชว่ยเพิม่ความสามารถ
ทางการเงนิสาํหรบัการขยายธุรกจิทีเ่ตบิโตแบบ S-curve ใหมใ่หเ้รว็ขึน้ได้
สาํหรบักลุ่ม PTT แต่กจ็ะทาํให ้ GPSC ไดป้ระโยชน์จากมลูคา่ดงักล่าว
น้อยลง เรายงัคาดการขยายกาํลงัการผลติของโรงงาน G-Cell จาก 1GWh 
ในปี 2024F เป็น 8GWh ในปี 2030F, 1GWh เป็น 4GWh ในปี 2023-25F 
สาํหรบัโรงงาน Axxiva และคาด GRP มกีาํลงัการผลติรวม 8GW ภายในปี 
2030F แต่มลูคา่จากธุรกจิดงักล่าวในราคาเป้าหมายของเราลดเหลอื 7.9 
บาท/หุน้ (แบตเตอรี)่ และ 4.2 บาท (พลงังานทดแทน) 

มีตวัเลือกท่ีดีกว่า 
เราเชือ่วา่การซือ้ขายที ่PE 21 เท่าของ GPSC ในปี 2024F (ทีเ่รามองวา่
กาํไรกลบัมาปกต)ิ นัน้เหมาะสมแลว้ แมเ้รามมีมุมองวา่อตัรากาํไร SPP จะ
ฟ้ืนตวั และการใชแ้บตเตอรี ่ Li-ion จะเตบิโตแขง็แกรง่ แต่เราเลอืกลงทุน
เรือ่งดงักล่าวในหุน้ตวัอื่น โดยเราชอบ BGRIM ทีม่สีดุสว่นโรงไฟฟ้า SPP 
มากทีส่ดุ จงึจะมกีารฟ้ืนตวัมากทีส่ดุเมือ่สถานการณ์ราคาก๊าซคลีค่ลาย 
สาํหรบัธุรกจิแบตเตอรีแ่ละ EV เราชอบ EA มากทีส่ดุ เนื่องจากมรีากฐาน
ทีแ่ขง็แรงกวา่ โดยมโีรงงานผลติแบตเตอรีข่นาด 1GWh ทีเ่ริม่ดาํเนินงาน
แลว้ และมกีารใชง้านจากโรงงานผลติ EV เชงิพาณชิยใ์นกลุ่มรองรบั 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 74,874  93,932 97,718 101,950 

Net profit 7,319  6,492 7,699 9,885 

Consensus NP  8,254 9,531 10,469 

Diff frm cons (%)  (21.3) (19.2) (5.6) 

Norm profit 6,769  6,492 7,699 9,885 

Prev. Norm profit  10,675 12,888 13,475 

Chg frm prev (%)  (39.2) (40.3) (26.6) 

Norm EPS (Bt) 2.4  2.3 2.7 3.5 

Norm EPS grw (%) (9.9) (4.1) 18.6 28.4 

Norm PE (x) 30.1  31.4 26.5 20.6 

EV/EBITDA (x) 16.8  17.9 17.0 15.1 

P/BV (x) 1.9  1.8 1.8 1.7 

Div yield (%) 2.1  1.8 2.1 2.7 

ROE (%) 6.4  5.9 6.8 8.4 

Net D/E (%) 89.9  91.8 96.4 102.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 17-Mar-22  (Bt) 72.25 

Market Cap  (US$ m) 6,119.0 

Listed Shares  (m shares) 2,819.7 

Free Float  (%) 24.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 36.4 

12M Price H/L (Bt)  88.75/66.25 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  PTT Group  75.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Sizable Revenue Mix From IUs  Ex 2: Both Coal and Gas Pool Prices Are Rising 
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Ex 3: GPSC’s Capacity Breakdown  Ex 4: Our GPSC Battery Production Capacity Projections 

Gas
48%

Coal
11%

Solar
29%

Hydro
6%

Wind
2%

Others
4%

 

0

2

4

6

8

10

12

14
20

22
F

20
23

F

20
24

F

20
25

F

20
26

F

20
27

F

20
28

F

20
29

F

20
30

F

(GWh) Axxiva G-Cell

Sources: Company data as of 2021  Sources: Thanachart estimates 

Note: GPSC holds 50% in G-Cell and 11% in Axxiva 
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Ex 5: Our 12-month DCF-derived Valuation Plus Potential Capacity 

(Bt m) 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal

 value

EBITDA excl. depre from 
 right of use 

17,443 18,855  22,119  21,262 20,023 19,989 19,955 19,506 18,374  17,931  17,900 18,340 
 

Free cash flow 6,907  (5,111) (6,324) 13,307 17,492 16,582 16,541 16,559 15,649  15,447  15,398 16,046 332,740 

PV of free cash flow 6,888  (4,549) (5,309) 10,540 13,070 11,390 10,671 10,034 8,907  8,259  7,731 7,187 149,039 

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 6.0     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add 

investments 

233,857 

    

Net debt (2022F) 110,444     

Minority interest 9,444     

Equity value 113,970     

      

# of shares (m) 2,820     

Valuation/share (Bt) 40.4     

 
 Valuation method WACC Equity value Value per share 

Plus associates     

BIC DCF 5.1% 1,451  0.5 

TSR/SSE DCF 6.4% 1,850  0.7 

NNEG DCF 4.9% 5,291  1.9 

GRP DCF 7.1% 1,452  0.5 

NL1PC DCF 6.0% 2,275  0.8 

RPCL DCF 4.8% 193  0.1 

XPCL DCF 5.1% 20,790  7.4 

Avaada DCF 5.5% 17,458  6.2 

Taiwan wind farms DCF 6.0% 5,454  1.9 

24M battery plants DCF 8.0% 22,316  7.9 

Total       27.9 

         

Plus potential         

Renewable projects DCF 6.0% 11,850  4.2 

Total       4.2 

         

Grand total       72.5 
 

Source: Thanachart estimates   

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่(GPSC) เกดิขึน้จากการควบรวมกจิการ
ระหวา่ง PTTUT และ IPT ในเดอืนมกราคม 2013 โดยเป็นบรษิทัหลกัในการ
ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าของกลุ่ม PTT โดยมกีาร GPSC ผลติ
และจาํหน่ายไฟฟ้า ไอน้ํา และน้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (Processed Water) 
ใหบ้รกิารลกูคา้ในประเทศไทย กําลงัการผลติรวมของ GPSC เพิม่ขึน้เป็น
สองเท่าหลงัเขา้ซือ้กจิการของ GLOW เมือ่เดอืนมนีาคม 2019 และใน
ปจัจุบนัมโีรงไฟฟ้ารวมกําลงัการผลติ 8.0GW ตามสดัสว่นการถอืหุน้ ทีอ่ยู่
ทัง้ในและต่างประเทศ โดย 33% ของการผลติมาจากพลงังานหมุนเวยีน 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 
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Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เตบิโตตามการขายตวัของกลุ่ม PTT ในอนาคต  

 เขา้ถงึตน้ทุนทางการเงนิในระดบัตํ่า ดว้ยเป็นบรษิทัในเครอื PTT 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ซึง่ทาํใหม้คีวามสามารถ และมคีวามยดืหยุน่ใน
การลงทุนใหม ่

 

 

 

 

 

 ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการลงทุนในต่างประเทศ   

เขา้ลงทุนในกลุ่มพลงังานทดแทนชา้  

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายธุรกจิไปยงัประเทศเพือ่นบา้น 

 การทาํ M&A ในธุรกจิพลงังานทดแทนในประเทศทัง้ใน และต่างประเทศ 

 

 

 

 

 ปรมิาณไฟฟ้าสาํรองทีอ่ยูใ่นระดบัสงูของชาต ิ และดเูหมอืนวา่แผนการ
ผลติไฟฟ้าเองของ EGAT จะยาวนานไปกวา่ทีต่ลาดคาดไวก้่อนหน้า  

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การฟ้ืนตวัของอตัรากําไรของ SPP ทีช่า้กวา่/เรว็กวา่ทีค่าด ไมว่า่จะมา
จากดา้นตน้ทุนหรอืไฟฟ้า ถอืเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัในกรณีการลงทุน
และคาดการณ์กําไรของเรา 

 การพฒันาโรงงานแบตเตอรี ่ Li-ion ทีช่า้กวา่/เรว็กวา่ทีค่าดไวใ้น
ประเทศไทยและจนี ถอืเป็น downside/upside risk ต่อประมาณการ
มลูคา่ของเรา 

 อตัราการลงทุนและอตัราผลตอบแทนจากการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ และ
โครงการใหมท่ีช่า้หรอืน้อยกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ อาจเป็นความเสีย่งดา้น
ลบต่อตวัเลขของเรา 

 

 

Target price (Bt) 85.79  72.50 -15% 

Net profit 22F (Bt m) 8,254  6,492 -21% 

Net profit 23F (Bt m) 9,531  7,699 -19% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 6 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ของตลาด 21% และ 19% ในปี 2022-
23F เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานราคา pool gas ทีส่งูขึน้  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 15% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 69,578 74,874 93,932 97,718 101,950

Cost of sales 56,448 63,616 83,280 86,417 88,245

  Gross profit 13,129 11,258 10,652 11,301 13,706

% gross margin 18.9% 15.0% 11.3% 11.6% 13.4%

Selling & administration expenses 1,951 2,095 2,199 2,265 2,311

  Operating profit 11,178 9,163 8,453 9,035 11,395

% operating margin 16.1% 12.2% 9.0% 9.2% 11.2%

Depreciation & amortization 8,706 9,314 9,127 9,960 10,866

  EBITDA 19,885 18,477 17,580 18,995 22,261

% EBITDA margin 28.6% 24.7% 18.7% 19.4% 21.8%

Non-operating income 1,405 1,483 1,551 1,583 1,614

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (4,024) (3,860) (4,419) (4,835) (5,196)

  Pre-tax profit 8,560 6,786 5,585 5,783 7,813

Income tax 993 1,031 838 896 1,250

  After-tax profit 7,567 5,754 4,747 4,886 6,563

% net margin 10.9% 7.7% 5.1% 5.0% 6.4%

Shares in aff iliates' Earnings 924 1,536 1,775 2,844 3,364

Minority interests (982) (522) (30) (31) (42)

Extraordinary items (1) 550 0 0 0

NET PROFIT 7,508 7,319 6,492 7,699 9,885

Normalized profit 7,509 6,769 6,492 7,699 9,885

EPS (Bt) 2.7 2.6 2.3 2.7 3.5

Normalized EPS (Bt) 2.7 2.4 2.3 2.7 3.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 43,454 45,490 53,704 55,008 56,282

  Cash & cash equivalent 20,289 13,793 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 9,084 13,441 12,867 13,386 13,966

  Inventories 6,253 6,938 9,127 9,470 9,671

  Others 7,828 11,318 11,710 12,151 12,645

Investments & loans 17,376 37,660 44,522 54,560 55,238

Net f ixed assets 99,978 95,581 93,413 97,815 114,649

Other assets 95,849 91,648 99,508 99,575 99,914

Total assets 256,656 270,379 291,147 306,959 326,082

LIABILITIES:

Current liabilities: 22,063 23,036 26,756 29,374 30,264

  Account payables 6,746 6,407 10,267 10,654 10,879

  Bank overdraft & ST loans 0 0 5,218 5,589 6,120

  Current LT debt 11,993 9,121 4,383 4,695 5,141

  Others current liabilities 3,324 7,508 6,887 8,435 8,123

Total LT debt 102,239 110,474 120,843 129,452 141,741

Others LT liabilities 20,487 19,121 23,179 23,935 24,787

Total liabilities 144,789 152,632 170,777 182,761 196,793

Minority interest 8,966 9,413 9,444 9,475 9,517

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197

Share premium 70,176 70,176 70,176 70,176 70,176

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (17,563) (15,219) (15,219) (15,219) (15,219)

Retained earnings 22,091 25,180 27,772 31,568 36,617

Shareholders' equity 102,901 108,334 110,926 114,723 119,772

Liabilities & equity 256,656 270,379 291,147 306,959 326,082  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Balance sheet looks 

ready for further 

investments in our view 

Earnings growth hiccup 

in 2022F from margin 

squeeze for SPPs 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 8,560 6,786 5,585 5,783 7,813

Tax paid (993) (1,031) (838) (896) (1,250)

Depreciation & amortization 8,706 9,314 9,127 9,960 10,866

Chg In w orking capital 83 (5,381) 2,246 (476) (555)

Chg In other CA & CL / minorities (3,391) 3,198 (1,069) 3,950 2,398

Cash flow from operations 12,965 12,885 15,051 18,320 19,272

Capex (7,235) (4,715) (4,652) (12,052) (25,388)

Right of use (2,973) 78 (50) (50) (50)

ST loans & investments (68) (1,408) 1,832 0 0

LT loans & investments 5 (20,284) (6,862) (10,038) (677)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 5,520 3,526 (6,060) (1,571) (1,587)

Cash flow from investments (4,751) (22,804) (15,792) (23,711) (27,702)

Debt f inancing (2,229) 5,308 10,849 9,293 13,266

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (3,666) (4,230) (3,900) (3,903) (4,836)

Warrants & other surplus (1,834) 2,344 0 0 0

Cash flow from financing (7,729) 3,422 6,949 5,390 8,430

Free cash flow 5,730 8,170 10,399 6,268 (6,116)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 27.1 30.1 31.4 26.5 20.6

Normalized PE - at target price (x) 27.2 30.2 31.5 26.6 20.7

PE (x) 27.1 27.8 31.4 26.5 20.6

PE - at target price (x) 27.2 27.9 31.5 26.6 20.7

EV/EBITDA (x) 15.0 16.8 17.9 17.0 15.1

EV/EBITDA - at target price (x) 15.0 16.8 17.9 17.1 15.2

P/BV (x) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7

P/BV - at target price (x) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7

P/CFO (x) 15.7 15.8 13.5 11.1 10.6

Price/sales (x) 2.9 2.7 2.2 2.1 2.0

Dividend yield (%) 2.1 2.1 1.8 2.1 2.7

FCF Yield (%) 2.8 4.0 5.1 3.1 (3.0)

(Bt)

Normalized EPS 2.7 2.4 2.3 2.7 3.5

EPS 2.7 2.6 2.3 2.7 3.5

DPS 1.5 1.5 1.3 1.5 1.9

BV/share 36.5          38.4          39.3          40.7          42.5          

CFO/share 4.6            4.6            5.3            6.5            6.8            

FCF/share 2.0            2.9            3.7            2.2            (2.2)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Internal cash generation 

can largely sustain its 

investment plan 

We see GPSC’s valuation 

as fair 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.5 7.6 25.5 4.0 4.3

Net prof it  (%) 84.9 (2.5) (11.3) 18.6 28.4

EPS  (%) 38.5 (2.5) (11.3) 18.6 28.4

Normalized prof it  (%) 100.6 (9.9) (4.1) 18.6 28.4

Normalized EPS  (%) 50.3 (9.9) (4.1) 18.6 28.4

Dividend payout ratio (%) 56.3 57.8 55.0 55.0 55.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.9 15.0 11.3 11.6 13.4

Operating margin (%) 16.1 12.2 9.0 9.2 11.2

EBITDA margin (%) 28.6 24.7 18.7 19.4 21.8

Net margin (%) 10.9 7.7 5.1 5.0 6.4

D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 2.8 2.4 1.9 1.9 2.2

Interest coverage - EBITDA (x) 4.9 4.8 4.0 3.9 4.3

ROA - using norm profit (%) 3.0 2.6 2.3 2.6 3.1

ROE - using norm profit (%) 7.4 6.4 5.9 6.8 8.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 5.4 4.3 4.3 5.6

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 18.1 14.2 10.7 10.9 12.8

  - leverage (x) 2.5 2.5 2.6 2.7 2.7

  - interest burden (%) 68.0 63.7 55.8 54.5 60.1

  - tax burden (%) 88.4 84.8 85.0 84.5 84.0

WACC (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

ROIC (%) 5.0 3.9 3.4 3.4 4.1

  NOPAT (Bt m) 9,882 7,770 7,185 7,635 9,572

  invested capital (Bt m) 196,845 214,137 221,370 234,460 252,774

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net gearing is kept below 

1.0x per the company’s 

internal policy 



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 
 

 

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 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

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 
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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   
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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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Excellent 5 
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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 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
BAM16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2207A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2207A, 
BCH16C2203A, BEC16C2207A, BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2207A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, 
CHG16C2207A, COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, DOHO16C2207A, DELT16C2203A, 
DTAC16C2203A, EA16C2207A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2207A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, 
KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2204A, 
OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2203A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, 
STA16C2203A, STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205B, TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, 
WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CRC, 
DELTA, DOHOME, DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, 
PTL, PTT, PTTEP, RCL, RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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