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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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โอกาสการเติบโตจาก PDP ใหม ่
 

เราเหน็โอกาสการเติบโตท่ีสงูจากแผนการรว่มทุนใหม่ของ GUNKUL เพื่อ
พฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน บนสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าท่ีจะมาพร้อมแผน 
PDP ใหม่ของไทย (PDP-2022) ซ่ึงน่าจะชดเชยการเติบโตของธรุกิจกญัชง 
ท่ีน้อยกว่าคาดได้ เราจึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 6.2 บาท 

 

มีโอกาสเติบโตสงูจากพลงังานทดแทน 
เราคงแนะนํา “ซือ้” GUNKUL หลงัรวมมลูคา่จากบรษิทัรว่มทนุทีเ่พิง่จดัตัง้
ขึน้กบั บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ี ดเีวลลอปเมนท ์ (GULF) เพือ่รว่มประมลู
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนภายใตแ้ผนพฒันา
กาํลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทยฉบบัใหม ่(PDP-2022) ซึง่น่าจะออกมาได้
ชว่งปลายปี 2022 นี้ 1) เราคาดบรษิทัรว่มทนุนี้จะไดส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
รวมกาํลงัการผลติ 1.0GW ในปี 2023-27F 2) GUNKUL จะเป็นผูร้บัเหมา
ดา้นวศิวกรรมเพยีงรายเดยีวสาํหรบัการพฒันาโครงการดงักล่าว จงึมกีาํไร
จากธุรกจิ EPC ดว้ยนอกเหนอืจากรายไดข้องโรงไฟฟ้า 3) เราประเมนิ
มลูคา่จากบรษิทัรว่มทุนต่อ GUNKUL ที ่ 1 บาท/หุน้ (จากโรงไฟฟ้า 0.8 
บาท และผา่นธุรกจิ EPC อกี 0.2 บาท) ซึง่จะชดเชยผลลบจากการปรบั
สมมตฐิานพืน้ทีก่ารปลกูกญัชง/กญัชาของ GUNKUL เหลอื 100 ไร ่ ในปี 
2024F (จาก 200 ไร)่ ลงได ้ราคาเป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 6.2 บาท 
(จาก 5.75 บาท) หลงัปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F 

สญัญาซ้ือขายพลงังานทดแทนใหม่ในปี 2023 
เรามองวา่ GUNKUL เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์สงูสดุจาก PDP-2022 เพราะคาด
วา่ PDP ใหมจ่ะมาพรอ้มกบัสญัญา PPA ใหมส่าํหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานลม 
และโควตาเพิม่เตมิในการพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ โดยเราเชือ่
วา่จะมกีารประมลู PPA ใหมใ่นปี 2023 ภายใตป้ระสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่
ของ GUNKUL ในการโครงการพลงังานลมและการมทีีด่นิทีม่ศีกัยภาพอยู่
แลว้ (รวมถงึทีด่นิที ่ GULF เป็นเจา้ของ) เราจงึคาดบรษิทัรว่มทุนจะได ้
PPA โครงการพลงังานลมรวม 500MW (250MW บนการถอืหุน้ 50% ของ 
GUNKUL ในบรษิทัรว่มทุน) ในปี 2024-27F สาํหรบัโรงไฟฟ้าแสงอาทติย ์
บรษิทัรว่มทนุตัง้เป้าพฒันาโครงการขนาดใหญ่ใหห้น่วยงานราชการ นิคม
อุตสาหกรรม หรอือาคารเชงิพาณชิยใ์นรปูแบบของโซลารฟ์ารม์หรอืโซลาร์
รฟู เราคาด GUNKUL จะไดก้าํลงัการผลติโครงการพลงังานแสงอาทติยอ์กี 
250MW ในชว่งปี 2023-27F 

ให้สมมติท่ีระมดัระวงัมากขึน้ต่อธรุกิจกญัชง  
GUNKUL เกบ็เกีย่วผลผลติแรกจากการปลกูกญัชงในเดอืนพฤษภาคม 
เราคาดกญัชงจะสรา้งกาํไร 290 ลบ. และเป็นหนึ่งในปจัจยัหนุนการเตบิโต
ของกาํไรของ GUNKUL ในปี 2022F อยา่งไรกต็ามเราปรบัลดเป้าหมาย
พืน้ทีก่ารปลกูกญัชง/กญัชาของ GUNKUL เป็น 25/75/100 ไร ่ในปี 2022-
24F (จาก 50/150/200 ไร)่ หลงับรษิทัปรบัแผนระยะยาวลง ตามแนวโน้ม
ผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสม CBD ในประเทศทีอ่่อนแอกวา่คาด ทาํใหเ้ราปรบั
มลูคา่ธุรกจิกญัชง/กญัชาลงเหลอื 1.1 บาท/หุน้ (จาก 1.5 บาท) และคาดจะ
สรา้งกาํไรได ้700 ลบ. หรอื 20% ของฐานกาํไร GUNKUL ในปี 2025F 

ปัจจยัผลกัดนัราคาหุ้น 
เรามองเหน็สามปจัจยับวกต่อราคาหุน้ของ GUNKUL ในชว่ง 2H22F จาก 
1) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ต่อเนื่องจากธุรกจิกญัชงเป็นแรงหนุนในระยะสัน้ทีส่ดุ 2) 
แผน PDP-2022 ทีค่าดจะออกมาปลายปีนี้ น่าจะนําไปสูก่ารประกาศ PPA 
ใหม ่ซึง่จะเป็นโอกาสการเตบิโตทีส่าํคญัของ GUNKUL และ 3) GUNKUL 
มแีผนจะขายธุรกจิวศิวกรรมและการก่อสรา้ง (EPC) เพือ่เขา้จดทะเบยีนใน
ตลาดฯ ในชว่งตน้ปี 2023 ซึง่เป็นอกีปจัจยัหนุนมลูคา่ของบรษิทัฯ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

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 7,945  10,176  12,718  13,666  

Net profit 2,229  2,864  3,543  3,803  

Consensus NP  2,565  3,232  3,496  

Diff frm cons (%)  11.7  9.6  8.8  

Norm profit 2,022  2,864  3,543  3,803  

Prev. Norm profit  2,958  3,968  4,033  

Chg frm prev (%)  (3.2) (10.7) (5.7) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3  0.4  0.4  

Norm EPS grw (%) 42.3  41.7  23.7  7.3  

Norm PE (x) 24.4  17.2  13.9  13.0  

EV/EBITDA (x) 23.9  18.2  14.0  12.4  

P/BV (x) 3.8  3.3  2.8  2.5  

Div yield (%) 1.1  2.3  2.9  3.1  

ROE (%) 15.9  20.3  21.8  20.5  

Net D/E (%) 157.2  121.6  115.2  92.6  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  24-Jun-22 (Bt) 5.55  

Market Cap  (US$ m) 1,389.4  

Listed Shares  (m shares) 8,882.5  

Free Float  (%) 45.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 19.1  

12M Price H/L (Bt)  7.20/4.54  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Gunkul Group 49.94% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Expected New PPA Quotas From The Upcoming PDP-2022 

Power plants Current New Change 
 

(PDP-2018 rev.1) (PDP-2022) (MW) 

Natural gas 5,550 4,850 (700) 

Coal 600 600 - 

Conventional 6,150 5,450 (700) 

    

Solar 5,194 4,455 (739) 

Wind 270 1,500 1,230 

Hydro 1,426 2,818 1,392 

Biomass/gas 1,903 820 (1,083) 

Waste 400 600 200 

Renewables 9,193 10,193 1,000 

    

Total 15,343 15,643 300 
 

Source: Energy Policy and Planning Office (EPPO) 

 

Ex 2: Pro-Rata Capacity Projections  Ex 3: Expiring Subsidized Capacity 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: Estimated Profit From Renewables In JV  Ex 5: GUNKUL Also Gains EPC Revenue From The JV 
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Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Cannabis Plantation Area Assumptions  Ex 7: GUNKUL Has Plantations To End Products 
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Sources: Thanachart estimates  Sources: Company data 

 

 

Ex 8: EBIT Breakdown By Business  Ex 9: Renewables Continue To Dominate GUNKUL’s Value 

0

1

2

3

4

5

6

2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

(Bt bn)
Renewables Cannabis Trading and EPC

 

 

Renewable 
- domestic

46%

Renewable 
- overseas

8%

EPC and 
trading

5%

Cannabis
18%

Cash and 
others

6%

M&As
4%

JV with GULF
13%

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: 12-month DCF-derived SOTP-TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per GUNKUL's share 

    (%) (Bt) 

Existing projects       

Solar farms TH DCF 5.6-5.8% 0.78  

Wind farms - TH DCF 5.6-6.0% 1.15  

Solar rooftop - TH DCF 5.3-5.8% 0.93  

Subtotal - Domestic     2.86  

        

Solar farms - JP DCF 3.9% 0.29  

Solar farms - VN DCF 5.1% 0.16  

Solar farms - MY DCF 5.5% 0.04  

Subtotal - Overseas     0.49  

        

EPC and trading business DCF 7.3% 0.30  

Hemp business DCF 7.1% 1.13  

Cash on hands     0.38  

        

Potential : 250MW M&As DCF 10.0% 0.26  

Potential : 1000MW GULF-JV DCF 10.0% 0.78  

        

Grand total     6.20  
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 11: 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  11.0  7.8  0.5  0.5  12.3  10.5  4.8  9.1  

Huaneng Power 600011  CH China na 28.8  15.9  12.3  1.1  1.0  9.8  8.8  0.7  3.0  

             

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 10.6  (3.5) 12.8  13.3  1.0  1.0  50.6  50.0  5.2  5.2  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong na 39.8  19.4  13.8  1.4  1.3  10.3  8.1  0.8  2.7  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 54.5  30.2  7.9  6.1  0.8  0.7  6.4  5.5  3.4  6.0  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (16.7) 21.9  17.7  14.5  1.4  1.4  9.6  9.3  4.8  4.8  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 7.2  (1.0) 15.1  15.3  1.2  1.2  73.8  74.2  5.8  5.8  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 73.5  12.6  7.3  0.6  0.6  10.0  8.9  1.6  5.3  

             

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 (5.4) 7.4  10.1  9.4  0.8  0.8  6.7  6.7  6.7  5.4  

YTL Corp YTL MK Malaysia na na na 39.3  0.5  0.5  10.6  9.9  4.4  3.9  

YTL Power YTLP  MK Malaysia na na na 17.2  0.4  0.4  11.4  9.7  5.7  5.5  

             

Manila Electric MER PM Philippines 6.3  0.1  16.1  16.1  3.9  3.6  10.3  9.4  3.9  4.3  

             

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 16.6  (19.7) 12.3  15.3  1.2  1.1  9.9  12.6  3.0  3.0  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (33.7) 82.7  59.1  32.3  3.2  3.0  17.5  14.6  0.8  1.5  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 69.7  6.5  10.6  10.0  1.0  0.9  133.6  95.5  5.6  6.0  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 13.7  (4.5) 20.6  21.6  1.8  1.7  21.6  16.0  1.9  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  8.6  8.5  0.8  0.7  19.2  18.3  3.7  4.0  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (4.1) 18.6  29.0  24.4  1.7  1.6  17.0  16.2  1.9  2.2  

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 41.7  23.7  17.2  13.9  3.3  2.8  18.2  14.0  2.3  2.9  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 49.7  (19.9) 5.8  7.2  0.8  0.7  18.6  17.4  9.5  5.2  

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 45.9  9.3  10.7  9.8  1.1  1.1  25.8  22.8  5.6  6.1  

             

Average     20.1  19.9  19.6  16.9  1.8  1.6  24.2  21.0  3.5  4.1  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 24 June 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. กนักุลเอน็จเินียริง่ (GUNKUL) ดาํเนินธุรกจิ 3 ธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ 1) 
การคา้และการผลติอุปกรณ์ไฟฟ้า 2) บรกิารก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น
ไฟฟ้า และ 3) โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ปจัจุบนัการผลติไฟฟ้าจากแหล่ง
พลงังานหมุนเวยีนเป็นธุรกจิหลกั โดยมกีําลงัการผลติรวม 641MW จาก
โครงการพลงังานแสงอาทติยแ์ละกงัหนัลมในประเทศไทย โรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยใ์นต่างประเทศ และโครงการโซลารร์ฟูทอ็ปเอกชน 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 ก่อตัง้มานาน และมชีื่อเสยีงทีด่ใีนตลาด  

 มคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัการไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย 

 มกีระแสเงนิสดจาํนวนมากจากโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนทีไ่ดร้บัเงนิ
อุดหนุน (adders) ในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 มศีกัยภาพในการเตบิโตในประเทศไทยทีจ่าํกดั เน่ืองจากสถานการณ์
กําลงัการผลติไฟฟ้าทีส่งูเกนิความตอ้งการใชง้านของประเทศ 

 ประสทิธภิาพการผลติไฟฟ้าตอ้งอาศยัปจัจยัดา้นสภาพอากาศเป็น
อยา่งมาก ซึง่เป็นลกัษณะปกตขิองโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 

O — Opportunity  T — Threat 

 เตบิโตสอดคลอ้งกบังบลงทุนของการไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย และ GDP 
ของประเทศ  

 การขยายกําลงัการผลติเพิม่เตมิในประเทศเพือ่นบา้น (เช่น เวยีดนาม 
มาเลเซยี และเมยีนมาร)์ ทัง้ในรปูแบบของการพฒันาโครงการใหม ่และ
การเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 ขาดความเชีย่วชาญในเทคโนโลยพีลงังานใหม ่ เช่น ระบบการซือ้ขาย
แบบ peer-to-peer และการจดัเกบ็แบตเตอรีแ่ละไฟฟ้า 

 การเพิม่ขึน้ของจาํนวนบรษิทัทีเ่ขา้มาลงทุนในธุรกจิพลงังานหมุนเวยีน
เพือ่ใหไ้ดป้ระโยชน์จากกา้วไปสูค่วามเป็นกลางทางคารบ์อน (carbon 
neutrality) 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การประเมนิมลูคา่พืน้ฐานของเราขึน้อยูก่บัความสาํเรจ็ของธุรกจิกญัชง
เป็นอยา่งมาก เช่น ผลผลติจากการเพาะปลกู ราคาในตลาด
ภายในประเทศของ CBD และความตอ้งการ CBD 

 หาก GUNKUL ขยายกําลงัการผลติโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนไดต้ํ่า
กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งทางลบต่อประมาณการของเรา 

 สภาพธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวย เช่น แสงอาทติยต์ํ่า และความเรว็ลม
ตํ่า จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงต่อการคาดการณ์ผล
ประกอบการของเรา 

 หากโครงการก่อสรา้งล่าชา้จากประมาณการของเราจะเป็นความเสีย่ง
ต่อประมาณการของเรา 

 

Target price (Bt)               6.37                6.20  -3% 

Net profit 22F (Bt m) 2,565  2,864  12% 

Net profit 23F (Bt m) 3,232  3,543  10% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรในปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ของตลาด 12% และ 
10% เน่ืองจากเรารวมกําไรทีส่งูขึน้จากการปรบัขึน้คา่ Ft สงูกวา่ตลาด  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ 3% คาดเป็นเพราะเราใชส้มมตฐิาน
อตัรากําไรจากธุรกจิกญัชงในระยะยาวทีน้่อยกวา่ตลาดคาด  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 7,453 7,945 10,176 12,718 13,666

Cost of sales 5,608 5,574 6,865 8,139 8,639

  Gross profit 1,845 2,372 3,311 4,579 5,027

% gross margin 24.8% 29.9% 32.5% 36.0% 36.8%

Selling & administration expenses 955 972 1,054 1,245 1,346

  Operating profit 889 1,400 2,257 3,334 3,681

% operating margin 11.9% 17.6% 22.2% 26.2% 26.9%

Depreciation & amortization 1,353 1,542 1,479 1,646 1,796

  EBITDA 2,243 2,942 3,737 4,979 5,478

% EBITDA margin 30.1% 37.0% 36.7% 39.2% 40.1%

Non-operating income 1,285 1,446 1,486 1,550 1,560

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (912) (971) (927) (919) (915)

  Pre-tax profit 1,262 1,875 2,816 3,966 4,327

Income tax 119 188 282 476 649

  After-tax profit 1,143 1,687 2,534 3,490 3,678

% net margin 15.3% 21.2% 24.9% 27.4% 26.9%

Shares in aff iliates' Earnings 291 357 340 65 136

Minority interests (13) (22) (10) (11) (11)

Extraordinary items 1,992 208 0 0 0

NET PROFIT 3,412 2,229 2,864 3,543 3,803

Normalized profit 1,421 2,022 2,864 3,543 3,803

EPS (Bt) 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 11,782 7,567 9,067 9,903 10,324

  Cash & cash equivalent 6,279 3,868 4,019 4,019 4,019

  Account receivables 2,864 1,466 2,509 3,136 3,370

  Inventories 637 809 1,128 1,338 1,420

  Others 2,003 1,424 1,410 1,410 1,515

Investments & loans 1,566 1,833 1,833 1,833 1,833

Net f ixed assets 26,943 26,536 27,626 28,721 29,759

Other assets 5,741 6,550 8,237 10,158 10,875

Total assets 46,032 42,485 46,763 50,615 52,791

LIABILITIES:

Current liabilities: 12,983 9,054 12,448 12,463 13,546

  Account payables 2,404 1,681 2,257 2,676 2,840

  Bank overdraft & ST loans 4,659 1,645 1,132 1,214 1,124

  Current LT debt 3,315 4,469 4,302 4,613 4,270

  Others current liabilities 2,604 1,258 4,756 3,960 5,312

Total LT debt 18,793 18,630 17,209 18,452 17,080

Others LT liabilities 1,781 1,518 1,787 2,109 2,228

Total liabilities 33,557 29,202 31,444 33,023 32,855

Minority interest 125 162 172 183 193

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,221 2,221 2,221 2,221 2,221

Share premium 5,179 5,179 5,179 5,179 5,179

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (1,359) (674) (674) (674) (674)

Retained earnings 6,309 6,395 8,420 10,682 13,016

Shareholders' equity 12,350 13,122 15,147 17,408 19,742

Liabilities & equity 46,032 42,485 46,763 50,615 52,791  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Healthy balance sheet 

for further investment 

opportunities 

Cannabis business is 

the key earning growth 

driver for 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,262 1,875 2,816 3,966 4,327

Tax paid (114) (194) (270) (471) (644)

Depreciation & amortization 1,353 1,542 1,479 1,646 1,796

Chg In w orking capital (287) 504 (788) (417) (152)

Chg In other CA & CL / minorities (2,482) (440) 3,792 (785) 1,330

Cash flow from operations (267) 3,286 7,030 3,939 6,658

Capex (3,729) (1,135) (2,570) (2,740) (2,835)

Right of use (682) 138 0 0 0

ST loans & investments 170 0 0 0 0

LT loans & investments 165 (267) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,728 (1,052) (1,369) (1,552) (549)

Cash flow from investments (348) (2,315) (3,939) (4,292) (3,384)

Debt f inancing 4,451 (1,924) (2,100) 1,635 (1,805)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,194) (2,131) (839) (1,282) (1,469)

Warrants & other surplus (580) 674 0 0 0

Cash flow from financing 2,676 (3,382) (2,940) 353 (3,274)

Free cash flow (3,996) 2,152 4,460 1,199 3,823

VALUATION

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

Normalized PE (x) 34.7 24.4 17.2 13.9 13.0

Normalized PE - at target price (x) 38.8 27.2 19.2 15.5 14.5

PE (x) 14.4 22.1 17.2 13.9 13.0

PE - at target price (x) 16.1 24.7 19.2 15.5 14.5

EV/EBITDA (x) 31.1 23.9 18.2 14.0 12.4

EV/EBITDA - at target price (x) 33.7 25.8 19.7 15.1 13.4

P/BV (x) 4.0 3.8 3.3 2.8 2.5

P/BV - at target price (x) 4.5 4.2 3.6 3.2 2.8

P/CFO (x) (184.6) 15.0 7.0 12.5 7.4

Price/sales (x) 6.6 6.2 4.8 3.9 3.6

Dividend yield (%) 3.3 1.1 2.3 2.9 3.1

FCF Yield (%) (8.1) 4.4 9.0 2.4 7.8

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

EPS 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

DPS 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2

BV/share 1.4            1.5            1.7            2.0            2.2            

CFO/share (0.0)           0.4            0.8            0.4            0.7            

FCF/share (0.5)           0.2            0.5            0.1            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Attractive valuation in 

our view at 14x PE in 

2023F 

Hefty cash flow from 

subsidized wind farms 

easily supports capex 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 35.0 6.6 28.1 25.0 7.5

Net prof it  (%) 58.9 (34.7) 28.5 23.7 7.3

EPS  (%) 42.2 (34.7) 28.5 23.7 7.3

Normalized prof it  (%) (33.2) 42.3 41.7 23.7 7.3

Normalized EPS  (%) (40.2) 42.3 41.7 23.7 7.3

Dividend payout ratio (%) 47.4 23.9 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 24.8 29.9 32.5 36.0 36.8

Operating margin (%) 11.9 17.6 22.2 26.2 26.9

EBITDA margin (%) 30.1 37.0 36.7 39.2 40.1

Net margin (%) 15.3 21.2 24.9 27.4 26.9

D/E (incl. minor) (x) 2.1 1.9 1.5 1.4 1.1

Net D/E (incl. minor) (x) 1.6 1.6 1.2 1.2 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 1.0 1.4 2.4 3.6 4.0

Interest coverage - EBITDA (x) 2.5 3.0 4.0 5.4 6.0

ROA - using norm profit (%) 3.3 4.6 6.4 7.3 7.4

ROE - using norm profit (%) 12.3 15.9 20.3 21.8 20.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.9 13.2 17.9 21.4 19.8

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

  - operating margin (%) 29.2 35.8 36.8 38.4 38.4

  - leverage (x) 3.7 3.5 3.2 3.0 2.8

  - interest burden (%) 58.1 65.9 75.2 81.2 82.5

  - tax burden (%) 90.5 90.0 90.0 88.0 85.0

WACC (%) 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8

ROIC (%) 2.8 3.8 6.0 8.7 8.3

  NOPAT (Bt m) 805 1,259 2,032 2,934 3,129

  invested capital (Bt m) 32,839 33,998 33,771 37,668 38,197

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High-profitability company, 

supported by subsidized 

renewable plants 
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TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
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) 

 



  

 
 

 
 
 
 
 
 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Strategy, ประกนั, กระดาษ  

จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 

พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 

Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 

Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 
 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 
Research Team  
19 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 
 

 




