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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 2.50 (From: Bt 3.40) 

Termination of Coverage  Downside : 17.8% 6 MAY 2022 

 

Absolute Clean Energy (ACE TB) 
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ยติุการทาํบทวิเคราะห ์
 

เรายติุการทาํบทวิเคราะห ์ ACE เน่ืองจากเรามองว่าแผนนโยบายโรงไฟฟ้า
ชีวภาพในไทยจะดาํเนินการได้ช้ากว่าท่ีตัง้เป้าไว้มาก และมองว่าการลด
ขนาดสญัญาซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) ยงัส่งผลลบต่อผูเ้ล่นรายใหญ่อย่าง ACE 
และทาํให้ผลตอบแทนจากโครงการตํา่ลง เราให้คาํแนะนําหุ้น ACE เป็น 
“ขาย” ท่ีมูลค่าพืน้ฐาน 2.5 บาทต่อหุ้น 

 

ปัญหาของนโยบายโรงไฟฟ้าชีวภาพ 
นโยบายโรงไฟฟ้าพลงังานชวีภาพของไทยนัน้ดาํเนนิไปชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว้
มาก โดยจากเป้าหมายทีจ่ะออกสญัญา PPA รวม 1.9GW ในชว่งปี 2020-
24 ปจัจุบนัสามารถประมลูสญัญาไปเพยีง 150MW แมน้โยบายเริม่ตน้มา
ตัง้แต่ปี 2019 เรายงัมองวา่จะยงัมปีญัหาต่อเนื่องไปในอนาคตจาก 1) การ
ผลติไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิชวีภาพยงัไมถ่งึจุดคุม้ทุนทางเศรษฐกจิหากไมม่ี
การอุดหนุนจากภาครฐั ขณะทีพ่ลงังานแสงอาทติยซ์ึง่เป็นอกีทางเลอืกของ
การผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน มตีน้ทนุทดัเทยีมเชือ้เพลงิฟอสซลิแลว้ 
2) มกีารประทว้งจากชุมชนอยา่งต่อเนื่องเพือ่คดัคา้นการสรา้งโรงไฟฟ้าใน
พืน้ที ่ บนความกงัวลดา้นมลพษิและผลกระทบกบัสิง่แวดลอ้ม 3) เราคาด
ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการจะลดลง หลงัขนาดสญัญา PPA ถูก
ทอนเลก็ลง ทาํใหเ้สยีประโยชน์ดา้นการประหยดัต่อขนาด และเพิม่ตน้ทุน
การขนสง่ เราจงึคาดจะมกีารปรบัลดเป้ากาํลงัการผลติใหมจ่ากโรงไฟฟ้า
พลงังานชวีภาพลงจากปจัจุบนัอยูท่ี ่2.5GW ภายในปี 2025 

ขนาดโครงการเลก็เกินไปสาํหรบัผูเ้ล่นรายใหญ่ 
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ในการประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานชวีภาพรอบ
ล่าสดุภายใตโ้ครงการ 'โรงไฟฟ้าชุมชน' ถูกลดลงเหลอื 6MW ต่อโครงการ 
(เดมิ 8MW) เนื่องจากรฐับาลตอ้งการเพิม่โอกาสใหผู้ป้ระกอบการรายยอ่ย
เขา้รว่มโครงการ อยา่งไรกต็ามการเปลีย่นแปลงนี้สง่ผลใหโ้รงไฟฟ้าใหมจ่ะ
กระจายตวัไปหลายพืน้ที ่ ซึง่อาจทาํใหก้ารขออนุญาตจากหน่วยงานดา้น
สิง่แวดลอ้ม และการไดย้นิยอมจากชาวบา้นก่อนพฒันาโครงการนัน้ยาก
ขึน้ นอกเหนือไปจากทีเ่รามองวา่จะทาํใหผ้ลตอบแทนของโครงการลดลง
จากขนาดโครงการทีเ่ลก็ทาํใหต้น้ทุนโลจสิตกิสเ์พิม่ขึน้ ทัง้การขนสง่พชื
พลงังานจากพืน้ทีป่ลกู และตน้ทนุการลงทุนสายสง่ไฟฟ้าและสถานยีอ่ย 

น่าจะไมมี่ PPA ใหม่ไปถึงปี 2025 
คณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังาน (กกพ.) ไดเ้ลื่อนการลงนามสญัญา 
PPA สาํหรบัโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลและก๊าซชวีภาพ 150MW กบัผูช้นะ
การประมลูภายใตโ้ครงการโรงไฟฟ้าชุมชนทีผ่า่นมา เป็นเดอืนกรกฎาคม 
2022 และขยายการเริม่ดาํเนินงานโรงไฟฟ้าไปเป็นไมเ่กนิปลายปี 2025 
เนื่องจากมกีารรอ้งเรยีนต่อศาลเกีย่วกบัหลกัเกณฑก์ารประมลู และยงัมี
การประทว้งจากชุมชนต่อปญัหาสิง่แวดลอ้มทีอ่าจเกดิขึน้ เราจงึมองวา่จะ
ไมม่กีารประมลูสญัญา PPA สาํหรบัโรงไฟฟ้าชวีภาพไปจนกวา่โครงการ ที่
ไดร้บัอนุมตั ิ PPA เหล่านี้จะเริม่ดาํเนินการแลว้ในปี 2025 การทีป่ระเทศ
ไทยนัน้มปีรมิาณการผลติไฟฟ้าสาํรองอกีกวา่ 40% เราจงึเชือ่วา่โรงไฟฟ้า
ประเภททีย่งัตอ้งการเงนิอุดหนุนนัน้ไมน่่าจะไดร้บัการสง่เสรมิจากภาครฐั 

ยติุการทาํบทวิเคราะห ์ACE 
เรายุตกิารทาํบทวเิคราะห ์ ACE ซึง่เป็นผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าชวีภาพ
รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย เนื่องจากความน่าสนใจเดมิของหุน้ ACE นัน้
มาจากศกัยภาพการเตบิโตกาํลงัการผลติ จากนโยบายโรงไฟฟ้าพลงังาน
ชวีภาพ แนวโน้มทีเ่ปลีย่นไปในทางลบของนโยบายจงึสง่ผลเสยีต่อมลูคา่
พืน้ฐานของหุน้ ACE ยงัมภีาระหนกัทีต่อ้งพฒันาโรงไฟฟ้า 34 โครงการ
รวม 250MW ใหแ้ลว้เสรจ็ภายใน 3 ปีขา้งหน้าอกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 5,727  6,583 7,484 10,024 

Net profit 1,506  1,480 1,832 3,037 

Consensus NP  2,049 2,989 2,935 

Diff frm cons (%)  (27.8) (38.7) 3.5 

Norm profit 1,346  1,480 1,832 3,037 

Prev. Norm profit  1,843 2,405 2,815 

Chg frm prev (%)  (19.7) (23.8) 7.9 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1 0.2 0.3 

Norm EPS grw (%) 1.5  9.9 23.8 65.8 

Norm PE (x) 23.0  20.9 16.9 10.2 

EV/EBITDA (x) 15.4  15.9 14.5 10.1 

P/BV (x) 2.3  2.2 2.0 1.8 

Div yield (%) 2.0  1.9 2.4 3.9 

ROE (%) 10.6  10.8 12.4 18.5 

Net D/E (%) 28.1  38.3 74.8 96.6 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 06-May-22 (Bt) 3.04 

Market Cap  (US$ m) 900.8 

Listed Shares  (m shares) 10,176.0 

Free Float  (%) 22.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.6 

12M Price H/L (Bt)  4.38/3.04 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Songmetta Family 77.38% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE ACE NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Our 12-month DCF-derived Valuation Using A 2022F Base Year 

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

 value

EBITDA excl. depre from right of use  2,282 2,921 4,735 5,712 6,695 6,705 6,552 6,184 5,426 5,057 4,899 4,569

Free cash flow  (393) (4,318) (1,647) (1,297) 5,898 6,207 6,093 5,793 5,187 4,734 4,520 4,242 29,116

PV of free cash flow  (392) (3,779) (1,348) (993) 4,224 4,047 3,698 3,274 2,730 2,320 2,062 1,707 11,715

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.0      

WACC (%) 6.9      

Terminal growth (%) 2.0      

      

Enterprise value - add 

investments 

29,265  

    

Net debt 3,753      

Minority interest 53      

Equity value 25,459      

      

# of shares (m) 10,176      

Target price/share (Bt) 2.50      
 
 

Source: Thanachart estimates   
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

Valuation Comparison  

 

Ex 2: 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) (%) (%)

     

Huadian Power 1071  HK China na 55.3 10.6 6.8 0.5 0.5  12.0  10.3 5.1 7.5 

Huaneng Power 600011  CH China na 30.7 14.8 11.3 1.0 0.9  9.9  8.8 0.7 3.0 

     

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 8.4 (5.1) 14.3 15.0 1.1 1.1  52.8  52.4 4.8 4.8 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong na 40.2 13.9 9.9 1.0 1.0  9.5  7.5 1.1 3.7 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 86.3 18.2 6.0 5.0 0.7 0.6  5.5  4.7 3.8 6.6 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (1.5) 4.8 17.5 16.7 1.6 1.6  10.6  10.1 4.1 4.1 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 7.3 (1.9) 16.8 17.1 1.3 1.3  84.6  86.2 5.2 5.2 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 95.4 14.1 7.2 0.5 0.5  9.9  8.7 1.7 4.8 

     

Tata Power TPWR  IN India 28.2 36.3 39.7 29.1 3.5 3.2  17.0  14.5 0.6 0.7 

     

Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (2.7) 6.9 10.7 10.0 0.8 0.8  6.6  6.6 6.2 5.3 

YTL Corp YTL MK Malaysia 183.3 (11.8) 34.7 39.3 0.5 0.5  14.3  14.3 4.4 3.4 

YTL Power YTLP  MK Malaysia (50.0) 71.4 27.0 15.7 0.4 0.4  11.7  10.6 5.0 4.6 

     

Manila Electric MER PM Philippines 11.2 4.1 14.9 14.3 3.9 3.7  9.6  8.9 4.1 4.5 

     

Absolute Clean Energy Pcl * ACE TB Thailand 9.9 23.8 20.9 16.9 2.2 2.0  15.9  14.5 1.9 2.4 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 16.6 (19.7) 13.4 16.7 1.3 1.2  10.6  13.4 2.7 2.7 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (33.7) 82.7 50.2 27.5 2.7 2.5  16.1  13.4 1.0 1.8 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 69.7 6.5 11.9 11.2 1.1 1.1  146.6  105.0 5.0 5.4 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 13.7 (4.5) 18.8 19.7 1.6 1.6  20.3  15.1 2.1 2.5 

EA Pcl* EA TB Thailand 44.9 20.6 36.4 30.2 8.1 6.8  25.9  22.1 0.8 1.0 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 3.9 1.7 8.1 8.0 0.7 0.7  18.6  17.7 4.0 4.3 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (4.1) 18.6 27.4 23.1 1.6 1.5  16.4  15.7 2.0 2.4 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 22.2 37.4 51.2 37.3 4.4 3.5  38.0  30.0 1.2 1.6 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 46.3 34.1 15.5 11.5 3.1 2.8  16.6  11.6 3.9 5.2 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 49.7 (19.9) 6.5 8.1 0.8 0.8  19.7  18.9 8.4 4.6 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 47.5 59.2 19.9 12.5 1.3 1.3  8.1  6.2 2.5 4.0 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 101.1 5.2 10.4 9.9 1.2 1.1  25.5  23.6 5.8 6.1 

     

Average     29.9 22.7 20.2 16.5 1.8 1.7  24.3  21.2 3.5 3.9 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 6 May 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แอ๊บโซลทู คลนี เอน็เนอรจ์ี ้จํากดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2015 เป็น
ผูด้าํเนินการโรงไฟฟ้าภายใตบ้รษิทัยอ่ยเพือ่สง่ไฟฟ้าใหแ้ก่การไฟฟ้าสว่น
ภูมภิาค (กฟภ.) ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว บรษิทัฯ ให้
ความสาํคญัแก่พลงังานสะอาดจากชวีมวล ใชป้ระโยชน์จากประสบการณ์มา
ยาวนานในการทาํสวนไมเ้น้ืออ่อนของครอบครวัผูก้่อตัง้เพือ่จดัหาเศษไมซ้ึง่
เป็นวตัถุดบิหลกัของบรษิทัฯ ACE มศีนูยว์จิยัและพฒันาของตนเองเพือ่
ปรบัปรุงการออกแบบโรงไฟฟ้าและส่วนผสมของวตัถุดบิทางการเกษตร
เพือ่ใหไ้ดป้ระสทิธภิาพในการดาํเนินงานสงูสดุ 
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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 

 มปีระสบการณ์ในการดาํเนินงานและออกแบบโรงไฟฟ้าชวีมวล 

 มเีครอืขา่ยการจดัซือ้เชือ้เพลงิทีแ่ขง็แกรง่ ทาํใหจ้ดัการตน้ทุนเชือ้เพลงิ
ไดด้ ีและมปีรมิาณเชือ้เพลงิเพยีงพอต่อการผลติไฟฟ้าตลอดทัง้ปี 

 

 

 

 

 

 

 พึง่พานโยบายของรฐับาลอยา่งมากในการเพิม่กําลงัการผลติ 

 ราคาขายไฟฟ้าในประเทศไทยไดร้บัการควบคุมโดยรฐับาล 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประโยชน์จากขนาดและความเชีย่วชาญทีแ่ขง็แกรง่เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ 
ทาํใหม้โีอกาสแขง่ขนัเพือ่ใหไ้ดใ้บอนุญาตการดาํนเนินงานโรงไฟฟ้าใน
ประเทศและเพิม่โอกาสการลงทุนในต่างประเทศ 

 โรงไฟฟ้าพลงังานชวีภาพเป็นสว่นหน่ึงของโครงการพลงังานทดแทนซึง่
เป็นแนวโน้มหลกัดา้นการพฒันาโรงไฟฟ้าของโลก  

 

 

 

 

 พึง่พาต่อปรมิาณผลผลติการเกษตรในประเทศอยา่งมาก ทาํใหม้คีวาม
เสีย่งต่อสภาพแวดลอ้มและสภาพธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวยสงู 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเริม่ดาํเนินการโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันาไดเ้รว็กวา่ทีค่าดไว้
จะเป็น upside risk ต่อการประมาณการณ์ของเรา 

 นโยบายของรฐับาลเกีย่วกบัการสนบัสนุนโรงไฟฟ้าชวีภาพ (ทัง้ชวีมวล
และก๊าซชวีภาพ) ทีเ่ป็นไปในเชงิรุกมากขึน้เป็นอกี upside risk ต่อ
ศกัยภาพในการเตบิโตของ ACE 

 ความสามารถในการทาํกําไรทีด่กีวา่คาดในโรงไฟฟ้าของ ACE ทัง้จาก
ราคาวตัถุดบิทีต่ํ่ากวา่คาด หรอืการปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติได้
มากกวา่คาดเป็นอกี upside risk ต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)  4.12  2.50 -39%

Net profit 22F (Bt m)  2,049  1,480 -28%

Net profit 23F (Bt m)   2,989  1,832 -39%

Consensus REC  BUY: 3 HOLD: 1 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดอยา่งมาก ซึง่
เราเชื่อวา่เป็นเพราะเรามองลบมากขึน้ต่อความสามารถในการเพิม่กําลงั
การผลติ และความสามารถการทาํกําไรในโรงไฟฟ้าของ ACE  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาดอยู ่ 39% เน่ืองจากเราคาดวา่ 
โรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิชวีภาพจะไดร้บัสญัญา PPAs น้อยลง   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,858 5,727 6,583 7,484 10,024

Cost of sales 4,067 3,808 4,488 4,815 5,849

  Gross profit 1,791 1,919 2,094 2,669 4,175

% gross margin 30.6% 33.5% 31.8% 35.7% 41.6%

Selling & administration expenses 322 340 390 487 557

  Operating profit 1,469 1,579 1,704 2,182 3,618

% operating margin 25.1% 27.6% 25.9% 29.2% 36.1%

Depreciation & amortization 541 667 579 738 1,117

  EBITDA 2,010 2,247 2,282 2,921 4,735

% EBITDA margin 34.3% 39.2% 34.7% 39.0% 47.2%

Non-operating income 7 13 15 17 22

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (106) (141) (161) (271) (443)

  Pre-tax profit 1,369 1,451 1,557 1,928 3,197

Income tax 43 105 78 96 160

  After-tax profit 1,327 1,346 1,479 1,832 3,037

% net margin 22.6% 23.5% 22.5% 24.5% 30.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 181 159 0 0 0

NET PROFIT 1,508 1,506 1,480 1,832 3,037

Normalized profit 1,327 1,346 1,480 1,832 3,037

EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,841 2,672 1,540 1,675 2,064

  Cash & cash equivalent 576 1,001 410 410 410

  Account receivables 829 1,069 992 1,128 1,510

  Inventories 402 532 307 330 401

  Others 34 70 (169) (192) (257)

Investments & loans 145 211 211 211 211

Net f ixed assets 9,095 10,261 12,593 18,888 23,628

Other assets 5,348 5,596 6,477 7,403 9,918

Total assets 16,430 18,740 20,821 28,176 35,821

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,213 1,327 1,913 3,314 4,708

  Account payables 269 328 307 330 401

  Bank overdraft & ST loans 277 215 411 597 864

  Current LT debt 575 702 1,092 2,270 3,285

  Others current liabilities 91 83 102 117 158

Total LT debt 3,082 3,837 4,370 9,079 13,139

Others LT liabilities 142 207 291 367 494

Total liabilities 4,437 5,372 6,574 12,760 18,341

Minority interest 0 53 53 53 53

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,088 5,088 5,088 5,088 5,088

Share premium 3,896 3,896 3,896 3,896 3,896

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (23) (23) (23) (23) (23)

Retained earnings 3,032 4,354 5,233 6,402 8,466

Shareholders' equity 11,993 13,315 14,194 15,364 17,427

Liabilities & equity 16,430 18,740 20,821 28,176 35,821  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We cut our earnings to 

reflect delays in plants 

under development 

Debt piling up to support 

upcoming capex cycle 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,369 1,451 1,557 1,928 3,197

Tax paid (33) (109) (74) (96) (155)

Depreciation & amortization 541 667 579 738 1,117

Chg In w orking capital (206) (311) 281 (136) (383)

Chg In other CA & CL / minorities (101) 24 256 38 102

Cash flow from operations 1,571 1,722 2,598 2,472 3,877

Capex (1,529) (1,741) (2,822) (6,944) (5,768)

Right of use (39) (2) (50) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (21) (66) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (475) (280) (836) (889) (2,427)

Cash flow from investments (2,064) (2,089) (3,708) (7,883) (8,245)

Debt f inancing 958 975 1,120 6,073 5,341

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (305) (183) (601) (662) (974)

Warrants & other surplus (3) 0 0 0 0

Cash flow from financing 651 792 519 5,411 4,367

Free cash flow 42 (19) (223) (4,472) (1,891)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 23.3 23.0 20.9 16.9 10.2

Normalized PE - at target price (x) 19.2 18.9 17.2 13.9 8.4

PE (x) 20.5 20.5 20.9 16.9 10.2

PE - at target price (x) 16.9 16.9 17.2 13.9 8.4

EV/EBITDA (x) 17.1 15.4 15.9 14.5 10.1

EV/EBITDA - at target price (x) 14.3 13.0 13.5 12.7 8.9

P/BV (x) 2.6 2.3 2.2 2.0 1.8

P/BV - at target price (x) 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5

P/CFO (x) 19.7 18.0 11.9 12.5 8.0

Price/sales (x) 5.3 5.4 4.7 4.1 3.1

Dividend yield (%) 1.6 2.0 1.9 2.4 3.9

FCF Yield (%) 0.1 (0.1) (0.7) (14.5) (6.1)

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3

EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 1.2            1.3            1.4            1.5            1.7            

CFO/share 0.2            0.2            0.3            0.2            0.4            

FCF/share 0.0            (0.0)           (0.0)           (0.4)           (0.2)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Big capex jump in 2022-

23F to meet deadlines for 

projects’ COD 

Muted growth outlook 

from bio-power policy 

should de-rate valuations 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 15.9 (2.2) 14.9 13.7 33.9

Net prof it  (%) 84.9 (0.1) (1.7) 23.8 65.8

EPS  (%) 84.9 (0.1) (1.7) 23.8 65.8

Normalized prof it  (%) 44.4 1.5 9.9 23.8 65.8

Normalized EPS  (%) 44.4 1.5 9.9 23.8 65.8

Dividend payout ratio (%) 33.7 40.6 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 30.6 33.5 31.8 35.7 41.6

Operating margin (%) 25.1 27.6 25.9 29.2 36.1

EBITDA margin (%) 34.3 39.2 34.7 39.0 47.2

Net margin (%) 22.6 23.5 22.5 24.5 30.3

D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.4 0.4 0.8 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.4 0.7 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 13.8 11.2 10.6 8.1 8.2

Interest coverage - EBITDA (x) 18.9 15.9 14.2 10.8 10.7

ROA - using norm profit (%) 8.7 7.7 7.5 7.5 9.5

ROE - using norm profit (%) 11.6 10.6 10.8 12.4 18.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.6 10.6 10.8 12.4 18.5

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 25.2 27.8 26.1 29.4 36.3

  - leverage (x) 1.3 1.4 1.4 1.7 2.0

  - interest burden (%) 92.8 91.1 90.6 87.7 87.8

  - tax burden (%) 96.9 92.8 95.0 95.0 95.0

WACC (%) 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9

ROIC (%) 10.6 9.5 9.5 10.5 12.8

  NOPAT (Bt m) 1,423 1,465 1,619 2,073 3,437

  invested capital (Bt m) 15,351 17,068 19,657 26,900 34,305

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Margin improvement taking 

much longer that we had 

earlier expected 
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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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