
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 (From: BUY) TP:  Bt 34.00 (From: Bt 40.00) 8 JULY 2022 

Change in Recommendation  Downside : 7.5%  

 

B.Grimm Power Pcl  (BGRIM TB) 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 
 

  

ปัจจยักดดนัยืดเยือ้ 
 

เราคาดราคา pool gas จะสงูขึน้ ทาํให้โรงไฟฟ้า SPP ของ BGRIM มีผล
ขาดทุนมากขึน้ใน 2H22F เน่ืองจากการปรบัขึน้ของอตัราค่าไฟฟ้านัน้ไม่
เพียงพอจะชดเชยต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้ เราจึงปรบัลดกาํไรของ BGRIM ลงอีก 
และลดคาํแนะนําลงเป็น "ถือ" 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
(สว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภค – “หลากหลายปจัจยัลบต่อ 
SPP” วนัที ่8 ก.ค. 2022) เราปรบัคาํแนะนํา BGRIM เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) 
หลงัปรบักาํไรปี 2022-24F ลง 73/34/35% ราคาเป้าหมายของเราถูกปรบั
ลงเหลอื 34 บาท (จาก 40 บาท) แมจ้ะปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F เนื่องจาก 
1) เราคาดวา่โรงไฟฟ้า SPP จะมผีลขาดทุนมากขึน้ใน 2H22F เนื่องจาก
ราคา pool gas ทีส่งูขึน้ต่อ 2) การขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (IU) 
ซึง่ไมส่ามารถสง่ผา่นตน้ทุนเชือ้เพลงิในราคาขายไดห้มด จงึถูกกระทบจาก
ตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ขณะทีค่า่ไฟฟ้าประเทศปรบัขึน้ชา้ จะมสีดัสว่นสงูขึน้ใน 
4Q22 3) เราคาดการฟ้ืนตวักาํไรของ BGRIM จะเลือ่นไปเป็น 1H23F 

โรงไฟฟ้า SPP ขาดทุนมากขึน้ใน 2H22F 
เราคาดกาํไรการขายไฟฟ้า (ราคาขาย – ตน้ทุนก๊าซเฉลีย่) จากโรงไฟฟ้า 
SPP ของ BGRIM  ใหก้บัลกูคา้ IU จะลดลงอกีเป็น -0.13 บาท/kWh ใน 
2H22F จาก -0.08 บาท ใน 1H22F เนื่องจากเราคาดวา่ราคา pool gas จะ
เพิม่ขึน้ 20% h-h เป็น 495 บาท/mmbtu ใน 2H22F ขณะทีอ่ตัราคา่ไฟฟ้า
ประเทศจะเพิม่ขึน้เพยีง 15% จากการปรบั Ft ขึน้ 0.8 บาท ในเดอืนก.ย. 
โดยสดัสว่นการขายไฟฟ้าให ้IU คดิเป็น 30% ของปรมิาณขายปจัจบุนัจาก
โรงไฟฟ้า SPP ของ BGRIM เราคาดการฟ้ืนตวักําไรของ BGRIM จะล่าชา้
ออกไปเป็น 1Q23F (จาก 2H22F) ภายใตส้มมตฐิานอตัรากาํไรการขาย
ไฟฟ้าให ้IU กลบัเป็นบวกที ่0.8 บาท/kWh และ 1.1 บาท ในปี 2023-24F 
(เฉลีย่ 1.2 บาท ในชว่งปี 2017-20) จากราคาน้ํามนัทีล่ดลงในปีหน้า การ
ปรบั Ft ขึน้อกี 0.4 บาท ใน 1Q23 และปรมิาณการผลติก๊าซธรรมชาตจิาก
แหล่งเอราวณั (ราคาถูกทีส่ดุใน pool) ฟ้ืนตวัเตม็ทีใ่นปี 2024 

สดัส่วนการขายให้ IU เพ่ิมขึน้ใน 4Q22F 
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ของโรงไฟฟ้า SPP ของ BGRIM 5 หน่วย 
(กาํลงัการผลติ 307MW จากโรงไฟฟ้า SPP ทัง้หมด 1.5GW) จะหมดอายุ
ในชว่ง 4Q22-1Q23F โดยจะถูกแทนทีด่ว้ยโรงไฟฟ้าใหม ่ 5 หน่วยภายใต ้
สญัญา PPA ชุดใหม ่ ซึง่ในสญัญาใหมน่ี้กาํลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญาที่
ขายใหก้บั กฟผ. จะลดลงเหลอื 143MW (จากเดมิ 187MW) ขณะทีก่าํลงั
การผลติไฟฟ้าทีข่ายให ้ IU เพิม่ขึน้เป็น 190MW (จาก 127MW) ทาํให้
ปรมิาณขายไฟฟ้าให ้ IU มสีดัสว่นเพิม่เป็น 37% (เดมิ 32%) ของปรมิาณ
ขายรวมจากโรงไฟฟ้า SPP ของ BGRIM (ด ูExhibit 5) เนื่องจากปจัจุบนั
อตัรากาํไรการขายไฟฟ้าให ้ IU นัน้ต่ํามากในชว่งราคาพลงังานสงู สดัสว่น
ใหมน่ี้จงึเป็นลบต่อกาํไรของ BGRIM จนกวา่อตัรากาํไรของ IU จะฟ้ืนตวั
เตม็ทีใ่นปี 2024F ตามประมาณการของเรา 

ปัจจยัหนุนระยะสัน้ 
BGRIM ยงัมกีารเตบิโตของกาํลงัการผลติ 8% และ 15% ในปี 2022-23F 
และยงัมเีป้าหมายทีจ่ะทาํ M&A เพิม่เตมิในปีนี้ การประกาศแผนพฒันา
กาํลงัไฟฟ้าใหมข่องเวยีดนาม (PDP-8) ทีอ่าจเกดิขึน้ใน 2H22 จะสรา้ง
โอกาสการเตบิโตใหมใ่ห ้ BGRIM จากการพฒันาโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซ
ธรรมชาตใิหมใ่นประเทศเวยีดนามภายใตโ้ครงการ LNG-to-power โดย
การทยอยฟ้ืนตวัของกาํไร SPP น่าจะชว่ยหนุนราคาหุน้ในปีหน้าอกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 46,628  64,512  65,985  69,032  

Net profit 2,276  443  1,949  3,046  

Consensus NP  1,947  3,404  4,570  

Diff frm cons (%)  (77.2) (42.7) (33.4) 

Norm profit 2,429  443  1,949  3,046  

Prev. Norm profit  1,611  2,943  4,693  

Chg frm prev (%)  (72.5) (33.8) (35.1) 

Norm EPS (Bt) 0.9  0.2  0.7  1.2  

Norm EPS grw (%) (9.0) (81.8) 339.8  56.3  

Norm PE (x) 39.4  216.2  49.2  31.5  

EV/EBITDA (x) 13.5  20.8  16.5  12.9  

P/BV (x) 3.3  3.3  3.1  3.0  

Div yield (%) 1.1  0.2  1.0  1.6  

ROE (%) 8.5  1.5  6.5  9.7  

Net D/E (%) 171.6  198.4  203.3  182.0  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 07-Jul-22 (Bt) 36.75  

Market Cap  (US$ m) 2,650.5  

Listed Shares  (m shares) 2,606.9  

Free Float  (%) 31.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.9  

12M Price H/L (Bt)  46.25/29.75  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 38.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: Our Key Assumption Changes 

 2022F 2023F 2024F 

Normalized profit (Bt m)    

New 443 1,949 3,046 

Old 1,611 2,943 4,693 

Change (%) (72.5) (33.8) (35.1) 

    

Pool gas price (Bt/mmbtu)    

New 445 442 375 

Old 390 340 300 

Change (%) 14.1 29.9 25.0 

    

National electricity tariff (Bt/kWh)    

New 4.19 5.06 4.75 

Old 4.01 4.66 4.75 

Change (%) 4.5 8.6 0.0 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Another Gas Price Spike In 2H22F  Ex 3: Lagging National Electricity Tariff Adjustments 
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Sources: Energy Policy and Planning Office (EPPO), Thanachart estimates  Sources: EPPO, Thanachart estimates 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
COMPANY NOTE BGRIM NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 4: We Now Expect Full SPP Margin Recovery In 2024F  Ex 5: Lower EGAT Mix In The New PPAs 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Calculated from BGRIM’s five SPP units (ABP1-2, BPLC, and BPAM1-2) 
migrating from traditional SPP to new PPAs under SPP replacement scheme. 

 

 

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% 8.4  

(ABP, ABPR, BPLC, BPWHA, BIP,  BPAM, ATP, UVBGP)       

SPP replacement projects DCF 5.7% 8.3  

(ABP1, ABP2, BPLC1, BPAM1, BPAM2)       

Projects under development DCF 5.5 - 6.5% 2.7  

(BGPR, U-Tapao airport, other IPS projects)       

Renewable projects     4.3  

Solar - Thailand DCF 6.0% 1.2  

Solar - Vietnam DCF 6.7% 0.8  

Solar - Cambodia DCF 7.1% 0.0  

Solar - Malaysia DCF 6.4% 1.8  

Wind - Thailand DCF 5.7% 0.5  

Cash on hand     1.0  

        

Potential projects 0  0  9.2  

 - Korea wind farms DCF 10.0% 1.1  

 - Vietnam wind farms DCF 10.0% 0.2  

 - Vietnam LNG-to-Power DCF 10.0% 5.8  

 - M&A pipeline DCF 10.0% 2.0  

        

Grand total     34.0  
 

Source: Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX BGRIM NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

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 

 

 

 

 

 พึง่พานโยบายของรฐับาลในการปรบัสมดุลระหวา่งการสง่ต่อตน้ทุน
เชือ้เพลงิสาํหรบัโรงไฟฟ้ากบัผลกระทบดา้นเงนิเฟ้อทีอ่าจเกดิขึน้ต่อ
เศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบจากธุรกจิในต่างประเทศ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเพิม่ขึน้ (ลดลง) ของราคาก๊าซในประเทศจากทีเ่ราคาดจะเป็นความ
เสีย่งดา้นลบ (บวก) ทีส่าํคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมาย
ของเรา 

 การปรบัราคาคา่ไฟฟ้าเพือ่สะทอ้นตน้ทุนเชือ้เพลงิทีเ่ปลีย่นไปไดเ้รว็ 
(ชา้) กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งทางบวก (ลบ) ต่อประมาณการ
ของเรา 

 การเตบิโตของกําลงัการผลติทีต่ํ่าชา้กวา่คาด ทัง้จากการทาํ M&A หรอื 
การลงทุนในโครงการใหม ่ เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกําไร 
และราคาเป้าหมายของเราเช่นกนั 

 

Target price (Bt) 42.45  34.00  -20% 

Net profit 22F (Bt m) 1,947  443  -77% 

Net profit 23F (Bt m) 3,404  1,949  -43% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 6 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ตลาดอยา่งมาก คาดเป็น
เพราะเราใชส้มมตฐิานราคา pool gas ทีส่งูกวา่ตลาดในช่วงปีดงักล่าว 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด 20%   

 

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 64,512 65,985 69,032

Cost of sales 34,848 37,935 59,775 58,570 58,767

  Gross profit 9,239 8,694 4,738 7,415 10,265

% gross margin 21.0% 18.6% 7.3% 11.2% 14.9%

Selling & administration expenses 2,008 1,673 1,776 2,065 2,268

  Operating profit 7,231 7,021 2,962 5,350 7,997

% operating margin 16.4% 15.1% 4.6% 8.1% 11.6%

Depreciation & amortization 5,616 5,308 5,442 5,522 5,643

  EBITDA 12,847 12,329 8,404 10,872 13,640

% EBITDA margin 29.1% 26.4% 13.0% 16.5% 19.8%

Non-operating income 251 188 260 266 278

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,056) (3,384) (3,436) (3,526) (3,745)

  Pre-tax profit 4,426 3,825 (214) 2,090 4,530

Income tax 233 298 0 178 385

  After-tax profit 4,193 3,526 (214) 1,912 4,145

% net margin 9.5% 7.6% -0.3% 2.9% 6.0%

Shares in aff iliates' Earnings 58 44 (63) 66 211

Minority interests (1,581) (1,141) 720 (29) (1,310)

Extraordinary items (495) (153) 0 0 0

NET PROFIT 2,175 2,276 443 1,949 3,046

Normalized profit 2,670 2,429 443 1,949 3,046

EPS (Bt) 0.8 0.9 0.2 0.7 1.2

Normalized EPS (Bt) 1.0 0.9 0.2 0.7 1.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 29,879 41,058 23,861 29,171 29,885

  Cash & cash equivalent 20,389 25,707 5,000 10,000 10,000

  Account receivables 6,818 8,983 10,605 10,847 11,348

  Inventories 1,033 971 1,638 1,605 1,610

  Others 1,638 5,397 6,619 6,719 6,927

Investments & loans 1,086 3,124 3,871 5,479 5,579

Net f ixed assets 80,300 84,804 94,883 98,702 97,901

Other assets 19,431 20,211 20,629 21,035 21,382

Total assets 130,696 149,198 143,244 154,388 154,747

LIABILITIES:

Current liabilities: 26,993 12,724 20,009 20,861 20,582

  Account payables 5,641 5,691 9,826 9,628 9,660

  Bank overdraft & ST loans 15,080 750 4,206 4,694 4,538

  Current LT debt 5,705 5,745 5,194 5,797 5,605

  Others current liabilities 567 538 784 741 779

Total LT debt 58,361 89,241 74,711 83,393 80,621

Others LT liabilities 6,038 6,418 8,643 8,874 9,177

Total liabilities 91,392 108,382 103,364 113,128 110,380

Minority interest 11,834 11,344 10,624 10,653 11,963

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 7,556 8,907 10,704

Shareholders' equity 27,470 29,471 29,256 30,607 32,404

Liabilities & equity 130,696 149,198 143,244 154,388 154,747  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Much more severely hit 

by fuel price surge than 

we’d expected earlier 

Not too significant an 

impact on the balance 

sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,426 3,825 (214) 2,090 4,530

Tax paid (233) (298) 0 (178) (385)

Depreciation & amortization 5,616 5,308 5,442 5,522 5,643

Chg In w orking capital (12,339) (2,054) 1,847 (407) (474)

Chg In other CA & CL / minorities 739 (4,504) (1,038) (78) 40

Cash flow from operations (1,792) 2,277 6,037 6,949 9,354

Capex (13,663) (9,643) (15,313) (9,113) (4,596)

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) 1,799 (204) (139)

Cash flow from investments (14,673) (14,031) (14,460) (11,125) (4,985)

Debt f inancing 16,040 17,346 (11,625) 9,775 (3,121)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (965) (1,173) (658) (598) (1,249)

Warrants & other surplus (1,884) 898 0 0 0

Cash flow from financing 13,192 17,072 (12,284) 9,177 (4,369)

Free cash flow (15,454) (7,366) (9,275) (2,164) 4,758

VALUATION

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

Normalized PE (x) 35.9 39.4 216.2 49.2 31.5

Normalized PE - at target price (x) 33.2 36.5 200.0 45.5 29.1

PE (x) 44.1 42.1 216.2 49.2 31.5

PE - at target price (x) 40.8 38.9 200.0 45.5 29.1

EV/EBITDA (x) 12.0 13.5 20.8 16.5 12.9

EV/EBITDA - at target price (x) 11.5 12.9 20.0 15.9 12.4

P/BV (x) 3.5 3.3 3.3 3.1 3.0

P/BV - at target price (x) 3.2 3.0 3.0 2.9 2.7

P/CFO (x) (53.5) 42.1 15.9 13.8 10.2

Price/sales (x) 2.2 2.1 1.5 1.5 1.4

Dividend yield (%) 1.2 1.1 0.2 1.0 1.6

FCF Yield (%) (16.1) (7.7) (9.7) (2.3) 5.0

(Bt)

Normalized EPS 1.0 0.9 0.2 0.7 1.2

EPS 0.8 0.9 0.2 0.7 1.2

DPS 0.5 0.4 0.1 0.4 0.6

BV/share 10.5          11.3          11.2          11.7          12.4          

CFO/share (0.7)           0.9            2.3            2.7            3.6            

FCF/share (5.9)           (2.8)           (3.6)           (0.8)           1.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Hefty capex in 2022-23F 

for SPP replacements 

and new SPP units 

High PE in the near term, 

but on track for a strong 

recovery 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (0.1) 5.8 38.4 2.3 4.6

Net prof it  (%) (6.3) 4.6 (80.5) 339.8 56.3

EPS  (%) (6.3) 4.6 (80.5) 339.8 56.3

Normalized prof it  (%) 15.2 (9.0) (81.8) 339.8 56.3

Normalized EPS  (%) 15.2 (9.0) (81.8) 339.8 56.3

Dividend payout ratio (%) 53.9 48.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.0 18.6 7.3 11.2 14.9

Operating margin (%) 16.4 15.1 4.6 8.1 11.6

EBITDA margin (%) 29.1 26.4 13.0 16.5 19.8

Net margin (%) 9.5 7.6 (0.3) 2.9 6.0

D/E (incl. minor) (x) 2.0 2.3 2.1 2.3 2.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.7 2.0 2.0 1.8

Interest coverage - EBIT (x) 2.4 2.1 0.9 1.5 2.1

Interest coverage - EBITDA (x) 4.2 3.6 2.4 3.1 3.6

ROA - using norm profit (%) 2.1 1.7 0.3 1.3 2.0

ROE - using norm profit (%) 9.6 8.5 1.5 6.5 9.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 15.1 12.4 na 6.4 13.2

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) 17.0 15.5 na 8.5 12.0

  - leverage (x) 4.5 4.9 5.0 5.0 4.9

  - interest burden (%) 59.2 53.1 (6.6) 37.2 54.7

  - tax burden (%) 94.7 92.2 na 91.5 91.5

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 10.2 7.5 3.3 4.5 6.4

  NOPAT (Bt m) 6,850 6,473 3,258 4,895 7,317

  invested capital (Bt m) 86,226 99,500 108,366 114,492 113,168

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Prolonged margin hiccup 

as global energy prices 

remain high 
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