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

หุ้น BCPG ถกูกดดนัโดยแนวโน้มกาํไรท่ีลดลงจาก adder ท่ีจะหมดอายุ
และการขายโครงการโรงไฟฟ้าความร้อนใต้พิภพออกไป และมีความเส่ียง
การชาํระเงินท่ีสงูขึน้จาก EDL และการปิดดีล M&A ได้ช้า เรามองว่าความ
กงัวลเหล่านัน้เป็นข่าวเก่าแล้ว และเหน็สองปัจจยับวกจากการเปล่ียนผูซ้ื้อ
ไฟฟ้าจากลาวเป็นเวียดนาม และการเพ่ิมขึน้ของค่า Ft จึงยงัแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปัจจยัความกงัวลไม่ใช่เรื่องใหม ่
ราคาหุน้ BCPG ปรบัตวัลง 9% YTD และ 28% จากระดบัสงูสดุในปีก่อน 
คาดเป็นเพราะความกงัวลต่อแนวโน้มกาํไรทีเ่ริม่ลดลงในปีนี้จากการทยอย
หมดอายุของ adders และการขายโรงไฟฟ้าความรอ้นใตพ้ภิพ ความเสีย่ง
ดา้นคูส่ญัญาทีเ่พิม่ขึน้จากการไฟฟ้าสปป.ลาว (EDL) และความล่าชา้ใน
การปิดดลี M&A แต่เรามองวา่ปจัจยัเหล่านี้เป็นเรือ่งเก่าแลว้ และมองวา่มี
พฒันาการเชงิบวกต่อ BCPG สองประการ คอื 1) การเปลีย่นผูซ้ือ้ไฟฟ้า
โรงไฟฟ้าพลงัน้ํา Nam San จาก EDL เป็นการไฟฟ้าเวยีดนาม (EVN) จะ
ชว่ยลดความเสีย่งจากการผดินดัชาํระคา่ไฟฟ้าลงได ้และ 2) ประโยชน์จาก
การปรบัขึน้คา่ Ft เราจงึยงัแนะนํา “ซือ้” BCPG โดยมองวา่ปจัจยัลบได้
สะทอ้นในราคาหุน้ทีเ่พยีง PE 14 เท่า (หลงัหกัมลูคา่เงนิสดสทุธ ิ4.0 บาท/
หุน้) บนปี 2024F ซึง่เป็นปีทีเ่ราคาดกาํไรจะอยูท่ีจุ่ดต่ําสดุ ราคาเป้าหมาย
ของเราปรบัขึน้เป็น 16 บาท (จาก 15 บาท) หลงัปรบัปีฐานเป็น 2023F 

ความเส่ียงการผิดนัดชาํระของคู่สญัญาจบลง 
โรงไฟฟ้าพลงัน้ํา Nam San ในลาวคดิเป็น 14% ของกาํไรปี 2021 ของ 
BCPG แต่ม ีEDL เป็นผูซ้ือ้เพยีงรายเดยีว ดงันัน้หลงัฐานะทางการเงนิของ 
EDL อ่อนแอลงจงึไมส่ามารถชาํระเงนิคา่ไฟฟ้าไดเ้ตม็จาํนวนในชว่งสองปี
ทีผ่า่นมาและคา้งชาํระ BCPG อยู ่US$22m ใน 1Q22 ทาํให ้BCPG กาํลงั
เรง่กระบวนการเปลีย่นผูร้บัซือ้ไฟฟ้าเป็น EVN ใหไ้ดภ้ายใน 4Q22 เพือ่ให้
ความกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งบนกระแสเงนิสดในอนาคตจาก Nam San 
หมดไป ทุกฝา่ยทีเ่กีย่วขอ้งไดท้าํการลงนามในสญัญาแลว้ในขณะทีส่ายสง่
ใหมไ่ปยงัเวยีดนามใกลก่้อสรา้งเสรจ็เชน่กนั เราประเมนิมลูหนี้ทีม่คีวาม
เสีย่งจาก EDL รวม US$44m (0.5 บาทต่อหุน้ BCPG) หลงัรวมรายไดท้ี่
จะเกดิขึน้ในชว่งสองไตรมาสทีเ่หลอื (2-3Q22F) อกี US$22m แลว้  

ปัจจยับวกภายนอกต่อโรงไฟฟ้าเดิม 
มปีจัจยัหนุนภายนอกสองเรือ่งต่อโรงไฟฟ้าของ BCPG ไดแ้ก่ 1) โรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติยภ์ายใตส้ญัญา adders ซึง่เป็น 62% ของกาํไรปี 2021 
เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากการปรบัขึน้คา่ Ft โดยคา่ Ft ถูกปรบัขึน้มาแลว้ 0.4 
บาท/kWh และเราคาดวา่จะปรบัขึน้อกี 0.8 บาท ใน 2H22-1H23 (Exhibit 
5) ซึง่จะทาํใหก้าํไรของ BCPG สงูขึน้ราว 138/200 ลบ. ในปี 2022-23F  
และชว่ยชดเชยผลกระทบจาก adders ทีจ่ะหมดอายุไดบ่้างสว่น (ดอูตัรา
การลดลงของรายได ้adders ใน Exhibit 2) และ 2) เงนิบาททีอ่่อนคา่เป็น
บวกต่อโครงการ Nam San ทีม่อีตัราคา่ไฟอยูเ่ป็นดอลลารส์หรฐั เราคาด
ทุก 1% ของเงนิบาททีอ่่อนคา่ลงจะทาํใหก้าํไรของ BCPG เพิม่ขึน้ 0.5% 

มีเงินพร้อมสาํหรบัการลงทุนใหม่  
ปจัจุบนั BCPG มกีาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 392MW และมี
โครงการทีก่าํลงัพฒันาทีถู่กรวมในประมาณการของเราแลว้ คอืโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์470MW ในไตห้วนั (COD ในชว่งปี 2022-25F) และ
โรงไฟฟ้าพลงังานลม 230MW ในลาว (COD ในปี 2025F) นอกจากนัน้ 
BCPG ยงัมงีบการลงทุนอกี 5.4 หมืน่ลบ. เพือ่ซือ้โครงการอื่นเพิม่เตมิ 
โดยหากบรษิทัสามารถลงทุนไดท้ัง้หมด เราคาดโครงการทีเ่พิม่เขา้มาใหม่
จะสรา้งกาํไรให ้ BCPG ไดถ้งึปีละ 1.4 พนัลบ. ซึง่จะชดเชยผลจากการ
หมดอายุของ adders ลงไดท้ัง้หมด 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 4,669  5,606  5,552  5,842  

Net profit 2,011  2,204  1,659  1,445  

Consensus NP  2,828  1,663  1,199  

Diff frm cons (%)  (22.1) (0.2) 20.5  

Norm profit 2,258  2,204  1,659  1,445  

Prev. Norm profit  2,634  2,114  1,597  

Chg frm prev (%)  (16.3) (21.5) (9.5) 

Norm EPS (Bt) 0.8  0.8  0.6  0.5  

Norm EPS grw (%) (4.1) (2.4) (24.7) (12.9) 

Norm PE (x) 14.0  14.3  19.0  21.8  

EV/EBITDA (x) 13.5  9.3  10.9  12.0  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.1  

Div yield (%) 3.0  2.9  2.9  2.9  

ROE (%) 9.1  7.9  5.8  4.9  

Net D/E (%) 65.6  23.7  38.1  51.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 28-Jun-22 (Bt) 10.90  

Market Cap  (US$ m) 898.7  

Listed Shares  (m shares) 2,894.1  

Free Float  (%) 42.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.6  

12M Price H/L (Bt)  15.20/10.60  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Bangchak Corp. Pcl 57.45% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Falling Earnings Trend From 2023F …  Ex 2: … Mainly Due To Adders Expiring 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: BCPG divested geothermal power projects in Indonesia in Feb-2022 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: Outstanding Receivables From EDL  Ex 4: Change Of Nam San’s Off-taker To EVN In 4Q22F 
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 Current contract New contract 

Terms 27 years (2015-42) 25 years (2022-47) 

Off-taker Electricity du Laos (EDL) Vietnam Electricity (EVN) 

Tariff 0.0667 US$/kWh 0.0695 US$/kWh 

Payment currency 90% US dollars 

10% Lao Kip 

100% US dollars 

Conditions 95% take-or-pay 90% take-or-pay 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *It plans to transfer $34m in receivables from EDL as payment to its 
partner for its portion of the investment cost for the transmission line connecting 
Nam San to Vietnam 

 Sources: Company data 

Note: EDL has agreed to terminate its contract when Nam San starts selling 
electricity to EVN 

 

Ex 5: Electricity Sales From Two Major Projects …  Ex 6: … Are Benefiting From External Factors 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, EPPO, Thanachart estimates 
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Ex 7: BCPG’s Capacity Outlook  Ex 8: Aggressive Capex Plans Ahead 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: BCPG divested its geothermal project in February 2022 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

 Valuation method WACC Value per BCPG share 

  (%) (Bt) 

Thailand solar (w/ adder) DCF 5.8% 3.7 

Thailand solar (no adders) DCF 4.7% 0.7 

Thailand wind DCF 5.2% 0.0 

Japan solar DCF 4.0% 1.0 

Philippines wind DCF 6.4% 0.4 

Laos hydro DCF 5.6% 3.2 

Taiwan solar DCF 4.8% 2.5 

Laos wind DCF 6.5% 0.5 

Existing projects   12.0 

  + Net cash on hand   4.0 

Total   16.0 
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 10: 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 41.2  11.4  8.1  0.5  0.5  12.3  10.5  4.6  8.7  

Huaneng Power 600011  CH China na 28.8  15.4  11.9  1.1  1.0  9.8  8.8  0.7  3.1  

             

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 10.6  (3.5) 12.9  13.4  1.0  1.0  50.8  50.2  5.1  5.2  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong na 39.8  19.5  13.9  1.4  1.3  10.3  8.1  0.8  2.6  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 54.5  30.2  8.2  6.3  0.8  0.7  6.5  5.5  3.3  5.8  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (16.7) 21.9  17.9  14.7  1.4  1.4  9.7  9.4  4.8  4.7  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 7.2  (1.0) 15.3  15.5  1.2  1.2  74.8  75.1  5.7  5.8  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 73.5  12.8  7.4  0.6  0.6  10.0  8.9  1.6  5.2  

             

Tata Power TPWR  IN India 35.5  43.4  32.0  22.3  3.0  2.7  15.1  12.9  0.7  0.8  

             

Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (5.3) 7.5  9.8  9.1  0.8  0.7  6.6  6.6  6.9  5.4  

YTL Corp YTL MK Malaysia na na na 38.3  0.5  0.5  10.5  9.8  4.5  4.0  

YTL Power YTLP  MK Malaysia na na na 17.3  0.4  0.4  11.4  9.8  5.6  5.5  

             

Manila Electric MER PM Philippines 6.1  1.2  16.2  16.0  3.9  3.6  10.3  9.4  3.9  4.3  

             

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (2.4) (24.7) 14.3  19.0  1.1  1.1  9.3  10.9  2.9  2.9  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (33.7) 82.7  58.3  31.9  3.1  2.9  17.4  14.5  0.9  1.6  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 69.7  6.5  10.9  10.3  1.0  1.0  136.6  97.7  5.5  5.8  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 13.7  (4.5) 20.4  21.4  1.8  1.7  21.5  15.9  2.0  2.3  

EA Pcl* EA TB Thailand 44.9  20.6  35.5  29.4  7.9  6.6  25.3  21.5  0.8  1.0  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 3.9  1.7  8.8  8.6  0.8  0.7  19.4  18.5  3.7  3.9  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (4.1) 18.6  28.9  24.4  1.7  1.6  16.9  16.2  1.9  2.3  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 22.2  37.4  52.0  37.9  4.4  3.6  38.4  30.4  1.2  1.6  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 41.7  23.7  17.8  14.4  3.4  2.9  18.7  14.3  2.2  2.8  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 49.7  (19.9) 5.9  7.4  0.8  0.8  18.8  17.7  9.3  5.1  

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 45.9  9.3  10.6  9.7  1.1  1.1  25.6  22.7  5.7  6.2  

             

Average     19.1  19.7  19.8  17.0  1.8  1.6  24.4  21.1  3.5  4.0  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 28 June 2022 closing prices 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCPG ไดก้่อตัง้ในปี 2015 ดาํเนินการผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทน ทีถ่อืหุน้ 70% โดย Bangchak Pcl (BCP) ปจัจุบนั BCPG มี
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนหลายแหง่ใน 5 ประเทศ ในเอเชยี (ไทย ลาว 
อนิโดนีเซยี ฟิลปิปินส ์และญีปุ่น่) และกําลงัขยายไปยงัไตห้วนัเป็นประเทศที่
หก เพือ่เตรยีมพรอ้มสาํหรบัธุรกจิไฟฟ้าทีเ่ปลีย่นแปลง BCPG ไดร้ว่มมอืกบั
ผูเ้ล่นระดบัภูมภิาคพฒันาธุรกจิจาํหน่ายไฟฟ้าแบบ Peer-to-Peer โดยใช้
เทคโนโลย ี blockchain สาํหรบัการซือ้ขายไฟฟ้า แบตเตอรีว่านาเดยีม
สาํหรบัระบบกกัเกบ็พลงังาน (ESS) ในสมารท์กรดิ และโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทน และแพลตฟอรม์ซือ้ขายคารบ์อนเครดติ 
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Excellent 5 

Good 4 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิของ BCPG มกีารกระจายความเสีย่งทีด่ ี เขา้ไปในประเทศทีม่กีาร
สนบัสนุนการผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังานทดแทน 

 มพีนัธมติรเป็นผูเ้ล่นระดบัภูมภิาคเพื่อเพิม่โอกาสการลงทุนในโรงไฟฟ้า
ในต่างประเทศมากขึน้ และเทคโนโลยดีจิทิลัสาํหรบัตลาดไฟฟ้า 

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนยงัเพิม่สงูขึน้ เพือ่รองรบัการลงทุนใหมเ่พือ่
ชดเชยรายได ้adder ทีล่ดลง  

 ความยากลาํบากในการหาการลงทุนทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูมาทดแทน
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ี ่adder ใกลห้มดอายุในประเทศไทย 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการขยายธุรกจิพลงังานทดแทนทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ 

 มโีอกาสขยายเขา้สูธุ่รกจิ IPS solar-rooftop  

 

 

 

 Adder ของโซล่ารไ์ทยจะหมดอายุในช่วงปี 2022-24F 

 ความเสีย่งทีร่ฐับาลจะซือ้ไฟฟ้าในราคาทีถู่กจากผูผ้ลติเอกชน 

 ความเสีย่งดา้นกฎหมายสาํหรบัการลงทุนในต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 อตัราผลตอบแทนทีต่ํ่ากวา่คาด และจาํนวนการลงทุนใหมท่ีน้่อยกวา่
คาดเป็นความเสีย่งต่อมลูคา่ของเรา   

 ผลกระทบจากภาวะทางธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวยต่อการดาํเนินงาน
ของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร
ของเรา 

 การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบและนโยบาย โดยเฉพาะคา่ไฟฟ้า ใน
ประเทศที ่ BCPG รุกตลาดจะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการ
กําไรและเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 15.30  16.00  5% 

Net profit 22F (Bt m) 2,828  2,204  -22% 

Net profit 23F (Bt m) 1,663  1,659  0% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 22% เน่ืองจากเรารวม
กําไรทีห่ายไปจากการขายโครงการพลงังานความรอ้นใตพ้ภิพ 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 5% เน่ืองจากเรามองวา่การขาย
เป็นบวกต่อบรษิทัในระยะยาว  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 4,231 4,669 5,606 5,552 5,842

Cost of sales 1,436 1,608 1,902 2,189 2,674

  Gross profit 2,794 3,061 3,704 3,363 3,168

% gross margin 66.1% 65.6% 66.1% 60.6% 54.2%

Selling & administration expenses 532 588 687 745 867

  Operating profit 2,262 2,473 3,017 2,617 2,301

% operating margin 53.5% 53.0% 53.8% 47.1% 39.4%

Depreciation & amortization 1,078 1,180 1,099 1,299 1,606

  EBITDA 3,340 3,653 4,116 3,916 3,907

% EBITDA margin 79.0% 78.2% 73.4% 70.5% 66.9%

Non-operating income 29 72 119 115 67

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (820) (787) (821) (915) (744)

  Pre-tax profit 1,472 1,757 2,315 1,818 1,624

Income tax 33 99 219 176 207

  After-tax profit 1,439 1,658 2,096 1,642 1,417

% net margin 34.0% 35.5% 37.4% 29.6% 24.3%

Shares in aff iliates' Earnings 460 600 108 17 28

Minority interests 1 0 0 0 0

Extraordinary items 12 (247) 0 0 0

NET PROFIT 1,912 2,011 2,204 1,659 1,445

Normalized profit 1,900 2,258 2,204 1,659 1,445

EPS (Bt) 0.8 0.7 0.8 0.6 0.5

Normalized EPS (Bt) 0.8 0.8 0.8 0.6 0.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 12,493 13,933 27,243 12,237 7,345

  Cash & cash equivalent 11,138 11,228 25,000 10,000 5,000

  Account receivables 1,219 2,317 1,843 1,825 1,921

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 135 389 400 412 425

Investments & loans 11,723 13,486 3,186 4,060 5,439

Net f ixed assets 14,668 17,372 18,687 23,418 27,242

Other assets 12,336 13,931 13,676 13,422 13,167

Total assets 51,220 58,721 62,792 53,137 53,193

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,046 4,678 6,312 4,804 5,221

  Account payables 540 888 938 1,079 1,319

  Bank overdraft & ST loans 1,771 0 1,587 1,057 1,020

  Current LT debt 1,678 3,527 3,601 2,425 2,658

  Others current liabilities 58 263 185 242 224

Total LT debt 23,219 25,574 26,555 17,664 16,713

Others LT liabilities 1,405 1,241 1,432 1,441 1,512

Total liabilities 28,671 31,493 34,299 23,909 23,446

Minority interest 69 69 69 69 69

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 13,202 14,470 14,470 14,470 14,470

Share premium 6,990 7,753 7,753 7,753 7,753

Warrants 2 24 24 24 24

Surplus (1,641) (144) (144) (144) (144)

Retained earnings 3,927 5,056 6,321 7,055 7,575

Shareholders' equity 22,480 27,160 28,425 29,159 29,679

Liabilities & equity 51,220 58,721 62,792 53,137 53,193  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

More M&As could help slow 

down the EPS drop from 

expiring adders in 2023-24F 

Huge cash on hand to 

chase more projects 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,472 1,757 2,315 1,818 1,624

Tax paid (25) (45) (239) (161) (212)

Depreciation & amortization 1,078 1,180 1,099 1,299 1,606

Chg In w orking capital (438) (749) 524 159 144

Chg In other CA & CL / minorities 104 585 38 47 3

Cash flow from operations 2,191 2,728 3,737 3,163 3,165

Capex (2,070) (3,884) (2,414) (6,030) (5,430)

Right of use (397) (36) (20) (20) (20)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 1,901 (1,763) 10,300 (874) (1,379)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (3,996) (2,091) 465 283 345

Cash flow from investments (4,563) (7,774) 8,331 (6,641) (6,484)

Debt f inancing 7,002 2,467 2,643 (10,597) (756)

Capital increase 7,270 2,031 0 0 0

Dividends paid (639) (882) (941) (926) (926)

Warrants & other surplus (1,569) 1,520 1 1 1

Cash flow from financing 12,064 5,136 1,704 (11,522) (1,680)

Free cash flow 121 (1,157) 1,323 (2,867) (2,265)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 13.4 14.0 14.3 19.0 21.8

Normalized PE - at target price (x) 19.7 20.5 21.0 27.9 32.1

PE (x) 13.3 15.7 14.3 19.0 21.8

PE - at target price (x) 19.5 23.0 21.0 27.9 32.1

EV/EBITDA (x) 12.3 13.5 9.3 10.9 12.0

EV/EBITDA - at target price (x) 15.8 17.6 12.9 14.7 15.8

P/BV (x) 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1

P/BV - at target price (x) 2.1 1.7 1.6 1.6 1.6

P/CFO (x) 11.6 11.6 8.4 10.0 10.0

Price/sales (x) 7.5 6.8 5.6 5.7 5.4

Dividend yield (%) 3.0 3.0 2.9 2.9 2.9

FCF Yield (%) 0.5 (3.7) 4.2 (9.1) (7.2)

(Bt)

Normalized EPS 0.8 0.8 0.8 0.6 0.5

EPS 0.8 0.7 0.8 0.6 0.5

DPS 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

BV/share 7.8            9.4            9.8            10.1          10.3          

CFO/share 0.9            0.9            1.3            1.1            1.1            

FCF/share 0.1            (0.4)           0.5            (1.0)           (0.8)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Aggressive capex spending 

to sustain earnings base 

Adjusted PE is at only 14x 

in 2024F after stripping out 

its net cash value 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 23.5 10.4 20.1 (1.0) 5.2

Net prof it  (%) 6.2 5.2 9.6 (24.7) (12.9)

EPS  (%) 0.7 (15.1) 9.6 (24.7) (12.9)

Normalized prof it  (%) 10.1 18.8 (2.4) (24.7) (12.9)

Normalized EPS  (%) 4.5 (4.1) (2.4) (24.7) (12.9)

Dividend payout ratio (%) 49.9 47.5 42.0 55.8 64.1

Operating performance

Gross margin (%) 66.1 65.6 66.1 60.6 54.2

Operating margin (%) 53.5 53.0 53.8 47.1 39.4

EBITDA margin (%) 79.0 78.2 73.4 70.5 66.9

Net margin (%) 34.0 35.5 37.4 29.6 24.3

D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.1 1.1 0.7 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.2 0.4 0.5

Interest coverage - EBIT (x) 2.8 3.1 3.7 2.9 3.1

Interest coverage - EBITDA (x) 4.1 4.6 5.0 4.3 5.3

ROA - using norm profit (%) 4.3 4.1 3.6 2.9 2.7

ROE - using norm profit (%) 10.0 9.1 7.9 5.8 4.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.6 6.7 7.5 5.7 4.8

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 54.2 54.5 55.9 49.2 40.5

  - leverage (x) 2.3 2.2 2.2 2.0 1.8

  - interest burden (%) 64.2 69.1 73.8 66.5 68.6

  - tax burden (%) 97.8 94.4 90.5 90.3 87.3

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 6.5 6.1 6.1 6.7 5.0

  NOPAT (Bt m) 2,212 2,333 2,732 2,364 2,008

  invested capital (Bt m) 38,010 45,033 35,168 40,306 45,070

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Better capital management 

via more M&As would 

improve its ROA and ROE 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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