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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  8 JULY 2022 

Sector Weighting Underweight (From: Overweight) 
 

Thailand Utilities Sector  

หลากหลายปัจจยัลบต่อ SPP 
 
 

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 HOLD 36.75  34.00  2,651  (81.8) 339.8  216.2  49.2  3.3  3.1  0.2  1.0  

Global Power Synergy  GPSC TB  SELL 65.50  58.00  5,110  (63.4) 132.2  74.6  32.1  1.7  1.7  0.7  1.7  

Electricity Generating  EGCO TB BUY 176.50  275.00  2,571  3.9  1.7  8.7  8.6  0.8  0.7  3.7  4.0  

Gulf Energy Dev. Pcl GULF TB HOLD 47.25  45.00  15,338  22.2  37.4  51.2  37.3  4.4  3.5  1.2  1.6  

RATCH Group Pcl RATCH TB HOLD 38.25  46.00  2,302  49.7  (19.9) 6.0  7.5  0.8  0.8  9.2  5.0  

Source: Thanachart estimates, Based on 7 July 2022 closing prices 

ต้นทุนเช้ือเพลิงท่ีสงูขึน้ส่งผลลบต่อโรงไฟฟ้า SPP มากกว่าท่ีเราเคยประเมิน
ไว้มาก โดยปัจจบุนัเราไม่คาดว่ากาํไรจะฟ้ืนตวัได้มากแล้วใน 2H22F หลงั
ราคา LNG ในตลาดเอเชียปรบัขึน้อย่างมาก เราลดคาํแนะนํา BGRIM เป็น 
“ถือ” และ GPSC เป็น “ขาย” และยงัคงมองลบต่อหุ้นขนาดใหญ่ในกลุ่ม
สาธารณูปโภค เราจึงให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มฯ เป็น “UNDERWEIGHT” 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 

IU Margin Is Still Squeezed In 2H22 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Higher-Than-Expected Fuel Prices 
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Sources: EPPO, Bloomberg 

 

Changes In Recommendation 

 Rating TP (Bt/shr) 

 New Old New Old 

BGRIM HOLD BUY 34.00  40.00  

GPSC SELL HOLD 58.00  72.50  

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

ปัจจยัลบต่อโรงไฟฟ้า SPP รนุแรงขึน้ 
เราคาดโรงไฟฟ้า SPP จะเผชญิกบัแรงกดดนัทีร่นุแรงขึน้ชว่งปลายปีนี้ ทาํใหค้วาม
คาดหวงัของเราวา่กาํไรของ SPP จะฟ้ืนตวัไดใ้น 2H22F นัน้หายไปหมด ทัง้ยงั
ปรบัลดกาํไรโรงไฟฟ้า SPP ลงอกีครัง้ เนื่องจาก 1) ราคาน้ํามนัยงัคงตวัในระดบัสงู
จากปญัหารสัเซยี-ยเูครนทีย่ดืเยือ้ ซึง่หากราคาน้ํามนัยนืเหนือ US$100/bbl ไปถงึ
สิน้ปีจะทาํใหต้น้ทุนก๊าซของ SPP มโีอกาสสงูต่อไป 1H23 เนื่องจากราคา pool 
gas ของไทยนัน้จะปรบัตวัชา้กวา่ราคาน้ํามนัราว 6-9 เดอืน 2) การหยุดชะงกัของ
หน่วยผลติ LNG ในสหรฐัฯ ทาํใหร้าคา LNG ตลาดเอเชยีพุง่ขึน้เป็น US$40 ต่อ
mmbtu จากเคยทรงตวัที ่ $20-25 ชว่งเดอืนเม.ย.-พ.ค. ซึง่จะทาํใหร้าคา pool gas 
สงูขึน้ใน 2H22F และ 3) เงนิบาททีอ่อ่นคา่ลงเทยีบดอลลารส์หรฐั 8% YTD ทาํให้
ราคาเชือ้เพลงินําเขา้สงูขึน้ ดว้ยปจัจยัลบทีแ่รงขึน้มากนี้ เราไมค่าดการขึน้คา่ไฟฟ้า
ของรฐับาลในเดอืนก.ย.จะเพยีงพอทีจ่ะทาํใหก้าํไรของโรงไฟฟ้า SPP ดขีึน้  

ราคา pool gas เพ่ิมขึน้ 
ราคา pool gas เพิม่ขึน้อยา่งมากจากเดมิเฉลีย่ 233 บาท/mmbtu ในปี 2021 เป็น 
408 บาท ใน 1Q22 และ 450 บาท เมือ่เดอืนเม.ย. สว่นการขึน้คา่ไฟของประเทศ
(ผา่นคา่ Ft) อยูใ่นอตัราทีช่า้กวา่มากเน่ืองจากรฐับาลตัง้ใจทีจ่ะบรรเทาผลกระทบ
ต่อเศรษฐกจิ หลงัรวมผลจากปจัจยัลบเบือ้งตน้ทีร่นุแรงขึน้เราปรบัสมมตฐิานราคา
ก๊าซธรรมชาตปีิ 2022-24F ขึน้เป็น 445/442/375 บาท (จาก 390/340/300 บาท) 
ดตูารางแสดงประมาณการ pool gas รายไตรมาสของเราไดใ้น Exhibit 7  

การปรบัขึน้ Ft ช่วงปลายปีน่าจะไม่เพียงพอ 
ในสว่นของรายได ้เนื่องจากคา่ไฟฟ้าของประเทศถูกตรงึไวท้ี ่3.6 บาท/kWh ตลอด
ปี 2021 แมร้าคา pool gas เริม่ปรบัตวัขึน้แลว้ ปจัจุบนัคา่ไฟฟ้าขึน้มาอยูท่ี ่ 4.0 
บาท หลงัการปรบัคา่ Ft ขึน้สองครัง้ในเดอืนม.ค.และพ.ค. และเราคาดจะปรบัขึน้อกี 
0.8 บาท ในเดอืนก.ย. ทาํใหค้า่ไฟฟ้าขึน้ไปเป็น 4.8 บาท/kWh ภายใตส้มมตฐิานนี้
คา่ไฟฟ้าของประเทศจะสงูขึน้ 16% จากสิน้ปี 2021 ถงึสิน้ปี 2022F ขณะทีร่าคา 
pool gas เพิม่ขึน้ถงึ 95% ทาํใหก้ารขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า SPP ใหแ้ก่ลกูคา้กลุ่ม
อุตสาหกรรม (IU) มผีลขาดทุน และหกัลา้งกาํไรจากการขายไฟฟ้าให ้กฟผ. (อตัรา
กาํไรต่ํา) ลงไปหมดใน 2H22F โดย 70-80% ของไฟฟ้าทีผ่ลติโดย SPP จะขายให ้
กฟผ. ในราคาทีส่ง่ผา่นตน้ทุนเชือ้เพลงิไดห้มด สว่นอกี 20-30% จะขายใหก้บั IU 
ในราคาสว่นลดจากคา่ไฟฟ้าประเทศ จงึไดร้บัผลกระทบจากการขึน้คา่ไฟฟ้าทีล่่าชา้ 

ปรบัลดคาํแนะนําต่อ BRRIM และ GPSC 
เราปรบัลดกาํไรของ BGRIM ลงเฉลีย่ 41% ต่อปี และ 34% ต่อปีสาํหรบั GPSC 
ในชว่งปี 2022-24F จงึมองวา่ราคาหุน้ของ BGRIM ทีฟ้ื่นตวัขึน้ 24% จากจุดต่ําสดุ
ของปีนี้ และ 10% สาํหรบั GPSC เป็นโอกาสในการขายทาํกาํไร เราปรบัลด
คาํแนะนํา BGRIM เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) และ GPSC เป็น “ขาย” (จาก ถอื) 
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Ex 1: We Expect Weakened IU Margin In 2H22F    Ex 2: Changes In Our Key Assumptions  
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 2022F 2023F 2024F 

 New Old New Old New Old 

Pool gas price (Bt/mmbtu) 445 390 442 340 375 300 

National tariff (Bt/kWh) 4.19 4.01 5.06 4.66 4.75 4.75 

Brent oil (US$/bbl) 101.0 88.0 90.0 73.0 85.0 71.0 

Spot LNG (US$/mmbtu) 28.0 24.0 26.3 22.3 25.0 20.0 

 

 

Sources: Energy Policy and Planning Office (EPPO), Thanachart estimates  Sources: Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Another Pool Gas Price Spike  Ex 4: Surging Asian LNG Price Is The Key Driver 
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Sources: EPPO, Thanachart estimates  Source: Platts JKM 

 

 

Ex 5: Global Oil Prices Remain High  Ex 6: Weakened Baht Causes Higher Imported Fuel Prices 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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Ex 7: Our Forecasted Quarterly Pool Gas Price Breakdown 

 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Domestic & Myanmar 242 273 341 388 344 376 339 305 287 284 271 264 

Imported LNG - contract 489 583 530 580 523 466 438 438 418 406 402 400 

Imported LNG - spot 1,014 757 875 1,044 863 855 850 1,020 946 838 730 825 

Pool gas price 408 422 463 528 455 465 424 423 389 367 340 338 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 8: We Assume Another Three Tariff Hikes  Ex 9: Current Tariff Is Lower Than Total Generation Cost 

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

S
e

p-
20

N
ov

-2
0

Ja
n

-2
1

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-2

1
S

e
p-

21
N

ov
-2

1
Ja

n
-2

2
M

ar
-2

2
M

ay
-2

2
Ju

l-2
2

S
e

p-
22

N
ov

-2
2

Ja
n

-2
3

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
l-2

3
S

e
p-

23
N

ov
-2

3

(Bt/kWh)
 

3.00

3.20

3.40

3.60

3.80

4.00

4.20

4.40

4.60

4.80

5.00

Ja
n

-2
0

M
ar

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
l-2

0

S
e

p-
20

N
ov

-2
0

Ja
n

-2
1

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-2

1

S
e

p-
21

N
ov

-2
1

Ja
n

-2
2

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-2

2

S
e

p-
22

N
ov

-2
2

National tariff Total generation cost(Bt/kWh)

Sources: EPPO, Thanachart estimates  Sources: EPPO, EGAT, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: EGAT’s Net Electricity Funding Position  Ex 11: Estimated Monthly Subsidies For Electricity Price 
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Sources: EGAT, Thanachart estimates  Sources: EPPO, EGAT, Thanachart estimates 
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Ex 12: SPP Margin To Only Normalize In 2024F  Ex 13: BGRIM And GPSC Have High Exposure To IUs 
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Ex 14: Sector Valuation Comparison 
 

 BGRIM EGCO GPSC GULF RATCH Industry 

Rating  HOLD BUY SELL HOLD HOLD  

Target price (Bt) Thanachart 34.00  275.00  58.00  45.00  46.00   

Consensus 42.00  216.00  80.00  54.75  50.00   

Consensus rec. BUY 12  7  9  7  6   

HOLD 6  2  9  7  2   

SELL 1  0  0  1  2   

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

2022F 64,512  35,816  115,391  80,636  41,919  338,274  

2023F 65,985  35,405  121,187  104,923  41,559  369,059  

2024F 69,032  33,104  121,609  134,012  39,141  396,897  

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

(Bt m) 2022F 443  10,657  2,476  10,820  9,842  34,238  

2023F 1,949  10,837  5,749  14,862  10,680  44,077  

2024F 3,046  10,373  7,587  21,421  11,967  54,394  

Sales growth  2021 5.8  6.9  7.6  44.4  9.1  14.8  

(%) 2022F 38.4  (0.2) 54.1  69.9  12.3  34.9  

2023F 2.3  (1.1) 5.0  30.1  (0.9) 7.1  

2024F 4.6  (6.5) 0.3  27.7  (5.8) 4.1  

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

growth (%) 2022F (81.8) 3.9  (63.4) 22.2  49.7  (13.9) 

2023F 339.8  1.7  132.2  37.4  (19.9) 98.2  

2024F 56.3  (4.3) 32.0  44.1  5.1  26.6  

Operating  2021 15.1  15.9  12.2  22.7  6.7  14.5  

margin (%) 2022F 4.6  16.8  3.7  16.5  11.3  10.6  

2023F 8.1  16.3  6.6  16.0  10.9  11.6  

2024F 11.6  15.6  8.3  17.6  10.0  12.6  

ROE (%) 2021 8.5  9.5  6.4  11.0  10.0  9.1  

2022F 1.5  9.1  2.3  9.7  13.5  7.2  

2023F 6.5  8.7  5.2  10.4  11.4  8.5  

2024F 9.7  7.9  6.7  12.3  10.3  9.4  

Dividend yield  2021 1.1  3.7  2.3  0.9  5.8  2.8  

(%) 2022F 0.2  3.7  0.7  1.2  9.2  3.0  

2023F 1.0  4.0  1.7  1.6  5.0  2.7  

2024F 1.6  4.2  2.3  2.7  5.6  3.3  

P/BV (x) 2021 3.3  0.8  1.7  5.7  0.8  2.5  

2022F 3.3  0.8  1.7  4.4  0.8  2.2  

2023F 3.1  0.7  1.7  3.5  0.8  2.0  

2024F 3.0  0.7  1.6  2.9  0.7  1.8  

Norm PE (x) 2021 39.4  9.1  27.3  62.6  8.9  29.5  

2022F 216.2  8.7  74.6  51.2  6.0  71.3  

2023F 49.2  8.6  32.1  37.3  7.5  26.9  

2024F 31.5  9.0  24.3  25.9  7.1  19.5  

EV/EBITDA (x) 2021 13.5  20.9  15.7  48.4  23.2  24.3  

2022F 20.8  19.3  23.3  38.0  18.9  24.1  

2023F 16.5  18.4  18.0  30.0  17.8  20.1  

2024F 12.9  18.3  16.0  21.5  19.8  17.7  

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

2022F 2.0  0.7  1.1  1.5  0.9  1.2  

2023F 2.0  0.6  1.1  1.2  0.3  1.0  

2024F 1.8  0.4  1.2  0.9  0.2  0.9  
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 15: 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 49.2  11.4  7.7  0.6  0.5  12.3  10.4  4.5  6.6  

Huaneng Power 600011  CH China na 28.5  17.5  13.6  1.3  1.2  10.2  9.2  0.6  2.7  

             

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 10.6  (3.5) 12.9  13.4  1.0  1.0  49.2  48.4  5.1  5.2  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong na 39.8  21.0  15.0  1.5  1.4  10.5  8.3  0.8  2.4  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 54.5  30.2  9.2  7.0  0.9  0.8  6.7  5.7  3.0  5.2  

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) 15.5  15.6  1.2  1.2  75.5  75.9  5.7  5.7  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 73.5  13.8  8.0  0.8  0.8  10.4  9.3  1.5  4.7  

             

Tata Power TPWR  IN India 35.5  42.1  32.8  23.1  3.1  2.8  15.3  13.4  0.7  0.8  

             

Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (7.3) 7.7  10.0  9.3  0.8  0.7  6.6  6.6  6.9  5.3  

YTL Corp YTL MK Malaysia na na na 38.7  0.5  0.5  10.6  9.8  4.5  4.0  

YTL Power YTLP  MK Malaysia na na na 16.9  0.4  0.4  11.4  9.7  5.8  5.6  

             

Manila Electric MER PM Philippines 7.1  2.1  15.7  15.4  3.9  3.6  9.9  9.0  4.0  4.5  

             

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (2.4) (24.7) 13.9  18.5  1.1  1.1  9.1  10.7  3.0  3.0  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (81.8) 339.8  216.2  49.2  3.3  3.1  20.8  16.5  0.2  1.0  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 69.7  6.5  10.6  9.9  1.0  0.9  132.8  94.9  5.7  6.0  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 13.7  (4.5) 19.9  20.8  1.7  1.6  21.1  15.6  2.0  2.4  

EA Pcl* EA TB Thailand 44.9  20.6  33.4  27.7  7.4  6.2  24.0  20.4  0.9  1.1  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 3.9  1.7  8.7  8.6  0.8  0.7  19.3  18.4  3.7  4.0  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (63.4) 132.2  74.6  32.1  1.7  1.7  23.3  18.0  0.7  1.7  

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  16.9  13.7  3.2  2.8  17.9  13.8  2.4  2.9  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 49.7  (19.9) 6.0  7.5  0.8  0.8  18.9  17.8  9.2  5.0  

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 45.9  9.3  10.3  9.4  1.1  1.0  25.3  22.4  5.8  6.4  

             

Average     13.1  36.9  29.1  18.0  1.8  1.7  24.5  21.0  3.4  3.9  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 7 July 2022 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

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

SET Index (4.3) (7.1) (0.9) (5.7) — — — — 

Utilities Sector (2.6) (4.4) (0.2) (8.1) 1.6  2.7  0.7  (2.3) 

BCPG (8.6) (10.9) (25.4) (11.7) (4.4) (3.8) (24.4) (5.9) 

BGRIM 8.1  12.2  (12.0) (9.3) 12.4  19.3  (11.1) (3.5) 

BPP  (8.3) (13.9) (17.8) (16.9) (4.1) (6.7) (16.9) (11.1) 

CKP  4.7  11.0  0.9  11.0  9.0  18.1  1.8  16.7  

EA  (11.6) (11.3) 29.9  (18.5) (7.3) (4.2) 30.8  (12.7) 

EGCO  (0.8) 5.1  3.5  0.6  3.4  12.2  4.4  6.3  

GPSC  1.2  (7.4) (13.2) (26.2) 5.4  (0.3) (12.3) (20.5) 

GULF 0.5  (5.0) 39.0  3.3  4.8  2.1  39.9  9.0  

GUNKUL  (7.6) (11.4) 14.0  (2.7) (3.4) (4.2) 14.9  3.1  

RATCH  (1.3) (7.9) (9.4) (10.4) 3.0  (0.7) (8.5) (4.7) 

WHAUP (5.1) (9.2) (11.7) (7.8) (0.8) (2.0) (10.8) (2.1) 

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  na 38.9  14.5  10.6  0.9  0.9  11.2  9.8  2.5  4.6  

Hong Kong  13.9  26.8  15.0  12.3  1.1  1.1  27.0  26.2  3.5  4.7  

India  35.5  42.1  32.8  23.1  3.1  2.8  15.3  13.4  0.7  0.8  

Malaysia  (7.3) 7.7  10.0  21.6  0.5  0.5  9.5  8.7  5.7  4.9  

Philippines  7.1  2.1  15.7  15.4  3.9  3.6  9.9  9.0  4.0  4.5  

Thailand 13.1  47.5  42.0  21.3  2.4  2.1  31.9  25.3  3.2  3.2  

Average 12.5  27.5  21.7  17.4  2.0  1.8  17.5  15.4  3.3  3.8  
 

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



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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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  
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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 
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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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Ex 4: We Now Expect Full SPP Margin Recovery In 2024F  Ex 5: Lower EGAT Mix In The New PPAs 

(0.40)

(0.20)

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1Q
19

3Q
19

1Q
20

3Q
20

1Q
21

3Q
21

1Q
22

3Q
22

F

1Q
23

F

3Q
23

F

1Q
24

F

3Q
24

F

EGAT margin IU margin(Bt/kWh)

 

 

187 
143 

127 
190 

0

50

100

150

200

250

300

350

Traditional SPP SPP replacement scheme

(MW) EGAT IU

+49%

-23%

 
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 
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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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Industry
Outlook

Manage
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CG
rating*
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Outlook
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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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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

  

SELL (From: HOLD) TP:  Bt 58.00 (From: Bt 72.50) 8 JULY 2022 

Change in Recommendation  Downside : 11.5%  

 

Global Power Synergy (GPSC TB) 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 
 
 

  

ปรบักาํไรลงต่อ 
 

เราปรบัคาํแนะนํา GPSC ลงเป็น “ขาย” หลงัปรบักาํไรลงอย่างมากจาก
ผลกระทบท่ีเพ่ิมขึน้จากราคาน้ํามนัท่ีปรบัตวัสงู เราคาดว่าการฟ้ืนตวักาํไร
ของ GPSC จะล่าช้ากว่าบริษทัอ่ืนในกลุ่มฯ เพราะมีการใช้ถา่นหินในการ
ผลิต ประกอบกบัการเติบโตกาํลงัการผลิตท่ีจาํกดั เรามองว่าราคา GPSC 
ท่ี 24 เท่า PE บนปี 2024F นัน้แพง 

 

ปรบัคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
(สว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภค – “หลากหลายปจัจยัลบต่อ 
SPP” วนัที ่8 ก.ค. 2022) เราปรบัคาํแนะนํา GPSC เป็น “ขาย” (จาก ถอื)  
และปรบัราคาเป้าหมายลงแมป้รบัมาใชปี้ฐาน 2023F เป็น 58 บาท (จาก 
72.5 บาท) เนื่องจาก 1) เราปรบัลดกาํไรของ GPSC ลง 57/28/26% ในปี 
2022-24F จากสมมตฐิานราคาเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ (Exhibit 1) 2) แม ้GPSC 
จะมกีาํลงัการผลติใหมถ่งึ 3.0GW ในชว่งปี 2022-24F แต่สว่นใหญ่มาจาก
โซลารฟ์ารม์ในอนิเดยีซึง่อตัรากาํไรต่ํา แต่กาํลงัการผลติทีจ่ะหมดอายุราว 
1.1GW ในปี 2024-25 นัน้เป็นโครงการ IPP และ SPP ในไทยทีม่อีตัรา
กาํไรสงู เราจงึมองการเตบิโตกาํไรของ GPSC หลงัปี 2025F นัน้จาํกดั 
และมแีนวโน้ม ROE ลดลง 3) เรามองวา่ GPSC นัน้แพงที ่ 32 เทา่ PE 
บนปี 2023F และ PE ยงัคงสงูที ่24 เท่า ในปี 2024F ซึง่เป็นปีทีเ่ราคาดวา่
อตัรากาํไรของ SPP จะฟ้ืนตวัเตม็ที ่

กาํไรของ SPP อ่อนแอใน 2H22F 
จากกาํลงัการผลติรวมของ GPSC ที ่5.8GW ปจัจุบนั มสีดัสว่น 38% หรอื 
2.2GW เป็นโรงไฟฟ้า SPP ประกอบดว้ยโครงการเชือ้เพลงิก๊าซ 1.6GW 
และอกี 0.6GW ใชถ้่านหนิ การผลติสว่นใหญ่จากโรงไฟฟ้าเหล่านี้นัน้ขาย
ใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (IU) ซึง่ราคาขายไมส่ามารถสง่ผา่นตน้ทุนได ้ จงึ
ไดร้บัผลกระทบจากราคาเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้งมาก ในขณะทีร่าคาขายถูกตรงึ
ไว ้ เราคาดโรงไฟฟ้า SPP จะขาดทุนมากขึน้เมือ่เทยีบ h-h ใน 2H22F 
หลงัทัง้ราคาก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนิปรบัตวัขึน้ต่อเนื่อง แมเ้ราคาดราคา
เชือ้เพลงิจะทยอยลดลงใน 2023F แต่เรามองกาํไรของ GPSC จะฟ้ืนตวัชา้
กวา่ในกลุ่มฯ เนื่องจากมกีารใชถ้า่นหนิซึง่ราคาปรบัขึน้มามากกวา่ก๊าซ 

ปัจจยัหนุนบางส่วนใน 2Q22F 
เรามองเหน็ปจัจยับวกในระยะสัน้ต่อกาํไรของ GPSC ในชว่ง 2Q-3Q22F 
1) โครงการ Gheco-1 (IPP) และ Glow Energy-5 (SPP) จะกลบัมา
ดาํเนินการผลติอกีครัง้หลงัปิดซ่อมบาํรุงนอกแผนไปใน 1Q22 2) การผลติ
ทีเ่พิม่ขึน้ตามฤดกูาลจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ี (ถอืหุน้ 25%) และจาก
โซลารฟ์ารม์ในอนิเดยี (ถอืหุน้ 43%) ทีม่กีาํลงัการผลติใหม ่ แต่เราเชือ่วา่
ตลาดจะกงัวลต่ออตัรากาํไร SPP ทีอ่่อนแอมากกวา่ปจัจยัหนุนระยะสัน้นี้ 

ปัจจยับวกระยะยาวจาํกดั  
เรามองวา่ GPSC มปีจัจยัหนุนราคาหุน้ระยะยาวจาํกดั โดยเราเชือ่วา่กาํลงั
การผลติใหมท่ีจ่ะเริม่ดาํเนนิการในชว่งปี 2022-24F นัน้ถูกรบัรูใ้นราคาหุน้
แลว้ และการเตบิโตกาํลงัการผลติสว่นใหญ่มาจากโครงการโซลารฟ์ารม์ใน
อนิเดยีทีม่แีนวโน้มวา่อตัรากาํไรจะออกมาต่ํากวา่คาดมาก ในอกีมมุหนึ่ง
ตลาดยงัดลูะเลยต่อการหมดอายขุองโครงการ IPP และ SPP ในปี 2024-
25 ซึง่เป็นโครงการทีส่รา้งกาํไรสงู ความคบืหน้าของโรงงานผลติแบตเตอรี ่
Li-ion (ถอืหุน้ 50%) ทีต่ัง้เป้าไวว้า่จะชว่ยชดเชยการหมดอายุของโครงการ
โรงไฟฟ้านัน้กย็งัดาํเนินการไดช้า้กวา่คาดมาก กําลงัการผลติปจัจุบนัอยูท่ี่
เพยีง 30MWh และยงัไมม่แีผนการขยายใหไ้ดต้ามเป้า 10GWh ทีช่ดัเจน 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 74,874  115,391  121,187  121,609  

Net profit 7,319  2,476  5,749  7,587  

Consensus NP  5,793  8,028  10,293  

Diff frm cons (%)  (57.3) (28.4) (26.3) 

Norm profit 6,769  2,476  5,749  7,587  

Prev. Norm profit  6,492  7,699  9,885  

Chg frm prev (%)  (61.9) (25.3) (23.2) 

Norm EPS (Bt) 2.4  0.9  2.0  2.7  

Norm EPS grw (%) (9.9) (63.4) 132.2  32.0  

Norm PE (x) 27.3  74.6  32.1  24.3  

EV/EBITDA (x) 15.7  23.3  18.0  16.0  

P/BV (x) 1.7  1.7  1.7  1.6  

Div yield (%) 2.3  0.7  1.7  2.3  

ROE (%) 6.4  2.3  5.2  6.7  

Net D/E (%) 89.9  107.1  112.2  117.9  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 07-Jul-22  (Bt) 65.50  

Market Cap  (US$ m) 5,109.8  

Listed Shares  (m shares) 2,819.7  

Free Float  (%) 24.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 24.4  

12M Price H/L (Bt)  88.75/59.75  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  PTT Group  73.31% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Our Key Assumption Changes 

 2022F 2023F 2024F 

Normalized profit (Bt m)    

New 2,476 5,749 7,587 

Old 6,492 7,699 9,885 

Change (%) (61.9) (25.3) (23.2) 

    

Pool gas price (Bt/mmbtu)    

New 445 442 375 

Old 390 340 300 

Change (%) 14.1 29.9 25.0 

    

Coal price (US$/kg)    

New 200 180 160 

Old 120 100 90 

Change (%) 66.7 80.0 77.8 

    

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: Very Weak Gross Profit From SPPs This Year …  Ex 3: … As National Tariff Hike Lags Rising Fuel Prices 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: EPPO, Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 4: GPSC’s Current Capacity Mix (1Q22)  Ex 5: Most New Capacity Comes With Lower Returns 
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Sources: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Our 12-month DCF-derived Valuation Plus Potential Capacity 

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

 value 

EBITDA excl. depre from 
 right of use 

 17,682  20,695  21,627  19,641  18,923  18,795  16,172  15,043  14,643  14,572  15,431    

Free cash flow  (6,406) (7,061) 13,822  17,906  15,819  15,583  13,835  12,922  12,727  12,650  13,740  284,927  

PV of free cash flow  (6,044) (6,284) 11,604  14,183  11,568  10,702  8,925  7,830  7,244  6,762  6,580  136,453  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 6.0             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 

209,523 

         

 

  

Net debt (2022F) 125,813             

Minority interest 9,500             

Equity value 74,210             

              

# of shares (m) 2,820             

Valuation/share (Bt) 26.3             
 

 Valuation method WACC Equity value Value per share 

Plus associates     

BIC DCF 5.1% 1,451  0.5  

TSR/SSE DCF 6.4% 1,991  0.7  

NNEG DCF 4.9% 2,714  1.0  

GRP DCF 7.1% 1,620  0.6  

NL1PC DCF 6.0% 2,571  0.9  

RPCL DCF 4.8% 648  0.2  

XPCL DCF 5.1% 20,790  7.4  

Avaada DCF 6.1% 15,962  5.7  

Taiwan wind farms DCF 6.0% 7,264  2.6  

24M battery plants DCF 8.0% 22,705  6.7  

Total       26.2  

          

Plus potential         

Renewable projects DCF 6.0% 15,651  5.6  

Total       5.6  

          

Grand total       58.0  
 

Source: Thanachart estimates   
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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 

 

0
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5

Industry
Outlook
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CG
rating*
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REC.
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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 

 เตบิโตตามการขายตวัของกลุ่ม PTT ในอนาคต  

 เขา้ถงึตน้ทุนทางการเงนิในระดบัตํ่า ดว้ยเป็นบรษิทัในเครอื PTT 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ซึง่ทาํใหม้คีวามสามารถ และมคีวามยดืหยุน่ใน
การลงทุนใหม ่

 

 

 

 

 

 ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการลงทุนในต่างประเทศ   

 เขา้ลงทุนในกลุ่มพลงังานทดแทนชา้ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายสูอุ่ตสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศเพือ่นบา้น ทัง้การขยายใน
ประเทศและต่างประเทศ ผา่นการพฒันาโครงการใหมแ่ละการควบรวม
กจิการ 

 เขา้ไปยงัอุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) และระบบกกัเกบ็พลงังาน 
(ESS) ทีม่กีารเตบิโตแบบ S-curve ใหม ่ ผา่นการลงทุนในโรงงานผลติ
แบตเตอรี ่Li-ion 

 

 

 

 

 ปรมิาณไฟฟ้าสาํรองทีอ่ยูใ่นระดบัสงูของชาต ิและดเูหมอืนวา่แผนการ
ผลติไฟฟ้าเองของ EGAT จะยาวนานไปกวา่ทีต่ลาดคาดไวก้่อนหน้า  

 พึง่พงินโยบายของกลุ่มในการตดัสนิใจลงทุนทีส่าํคญั 

 

 

 
 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การฟ้ืนตวัของอตัรากําไรของ SPP ทีเ่รว็กวา่คาด ไม่วา่จะมาจากดา้น
ตน้ทุนหรอืราคาขายไฟฟ้า เป็นความเสีย่งต่อประมาณการและราคา
เป้าหมายของเรา 

 การพฒันาโรงงานแบตเตอรี ่ Li-ion ไดเ้รว็กวา่คาด ทัง้ทีอ่ยูใ่นประเทศ
ไทยและจนี เป็นความเสีย่งทางบวกอกีประการหน่ึงต่อประมาณการ
กําไร และมลูคา่พืน้ฐานของเรา 

 การลงทุนไดร้วดเรว็ หรอือตัราผลตอบแทนจากการเขา้ซือ้สนิทรพัย ์
และโครงการใหมท่ีด่หีรอืเรว็กวา่สมมตฐิานของเรา จะเป็นความเสีย่ง
ทางบวกต่อประมาณการ 

 

 

Target price (Bt) 77.93  58.00  -26% 

Net profit 22F (Bt m) 5,793  2,476  -57% 

Net profit 23F (Bt m) 8,028  5,749  -28% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 9 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ตลาดถงึ 57% และ 28% ในปี 2022-
23F คาดเน่ืองจากเราใชส้มมตฐิานราคา pool gas ทีส่งูกวา่ตลาดมาก 

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 26% 

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 74,874 115,391 121,187 121,609

Cost of sales 56,448 63,616 108,894 110,970 109,237

  Gross profit 13,129 11,258 6,498 10,217 12,372

% gross margin 18.9% 15.0% 5.6% 8.4% 10.2%

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

  Operating profit 11,178 9,163 4,298 7,952 10,061

% operating margin 16.1% 12.2% 3.7% 6.6% 8.3%

Depreciation & amortization 8,706 9,314 9,037 9,870 10,777

  EBITDA 19,885 18,477 13,335 17,822 20,837

% EBITDA margin 28.6% 24.7% 11.6% 14.7% 17.1%

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) (4,725) (5,465) (5,805)

  Pre-tax profit 8,560 6,786 1,124 4,069 5,870

Income tax 993 1,031 169 631 939

  After-tax profit 7,567 5,754 956 3,439 4,931

% net margin 10.9% 7.7% 0.8% 2.8% 4.1%

Shares in aff iliates' Earnings 924 1,536 1,606 2,622 3,103

Minority interests (982) (522) (87) (312) (447)

Extraordinary items (1) 550 0 0 0

NET PROFIT 7,508 7,319 2,476 5,749 7,587

Normalized profit 7,509 6,769 2,476 5,749 7,587

EPS (Bt) 2.7 2.6 0.9 2.0 2.7

Normalized EPS (Bt) 2.7 2.4 0.9 2.0 2.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 43,454 45,490 61,954 63,652 63,569

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

  Account receivables 9,084 13,441 15,807 16,601 16,659

  Inventories 6,253 6,938 11,934 12,161 11,971

  Others 7,828 11,318 14,214 14,890 14,939

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

Net f ixed assets 99,978 95,581 93,503 97,995 114,918

Other assets 95,849 91,648 113,152 114,477 112,476

Total assets 256,656 270,379 313,132 330,684 346,200

LIABILITIES:

Current liabilities: 22,063 23,036 32,590 35,604 35,517

  Account payables 6,746 6,407 13,425 13,681 13,468

  Bank overdraft & ST loans 0 0 5,833 6,244 6,729

  Current LT debt 11,993 9,121 4,899 5,245 5,652

  Others current liabilities 3,324 7,508 8,433 10,433 9,668

Total LT debt 102,239 110,474 135,081 144,618 155,847

Others LT liabilities 20,487 19,121 27,947 29,149 29,155

Total liabilities 144,789 152,632 195,618 209,371 220,520

Minority interest 8,966 9,413 9,500 9,812 10,259

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 24,860 28,347 32,267

Shareholders' equity 102,901 108,334 108,014 111,501 115,421

Liabilities & equity 256,656 270,379 313,132 330,684 346,200  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Already tight balance 

sheet to add new 

investments 

Heavily hit by a 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 1,124 4,069 5,870

Tax paid (993) (1,031) (169) (631) (939)

Depreciation & amortization 8,706 9,314 9,037 9,870 10,777

Chg In w orking capital 83 (5,381) (343) (765) (81)

Chg In other CA & CL / minorities (3,391) 3,198 (2,196) 3,946 2,110

Cash flow from operations 12,965 12,885 7,454 16,489 17,736

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 (14,936) (2,382) (75)

Cash flow from investments (4,751) (22,804) (24,668) (24,522) (26,190)

Debt f inancing (2,229) 5,308 26,218 10,295 12,121

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (3,666) (4,230) (2,796) (2,262) (3,667)

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

Cash flow from financing (7,729) 3,422 23,422 8,033 8,454

Free cash flow 5,730 8,170 2,802 4,437 (7,651)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 24.6 27.3 74.6 32.1 24.3

Normalized PE - at target price (x) 21.8 24.2 66.1 28.4 21.6

PE (x) 24.6 25.2 74.6 32.1 24.3

PE - at target price (x) 21.8 22.3 66.1 28.4 21.6

EV/EBITDA (x) 14.0 15.7 23.3 18.0 16.0

EV/EBITDA - at target price (x) 12.9 14.6 21.7 16.8 15.0

P/BV (x) 1.8 1.7 1.7 1.7 1.6

P/BV - at target price (x) 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4

P/CFO (x) 14.2 14.3 24.8 11.2 10.4

Price/sales (x) 2.7 2.5 1.6 1.5 1.5

Dividend yield (%) 2.3 2.3 0.7 1.7 2.3

FCF Yield (%) 3.1 4.4 1.5 2.4 (4.1)

(Bt)

Normalized EPS 2.7 2.4 0.9 2.0 2.7

EPS 2.7 2.6 0.9 2.0 2.7

DPS 1.5 1.5 0.5 1.1 1.5

BV/share 36.5          38.4          38.3          39.5          40.9          

CFO/share 4.6            4.6            2.6            5.8            6.3            

FCF/share 2.0            2.9            1.0            1.6            (2.7)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Into a huge capex cycle 

over 2023-25F 

Valuations now look 

expensive to us given its 

weak growth outlook 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.5 7.6 54.1 5.0 0.3

Net prof it  (%) 84.9 (2.5) (66.2) 132.2 32.0

EPS  (%) 38.5 (2.5) (66.2) 132.2 32.0

Normalized prof it  (%) 100.6 (9.9) (63.4) 132.2 32.0

Normalized EPS  (%) 50.3 (9.9) (63.4) 132.2 32.0

Dividend payout ratio (%) 56.3 57.8 55.0 55.0 55.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.9 15.0 5.6 8.4 10.2

Operating margin (%) 16.1 12.2 3.7 6.6 8.3

EBITDA margin (%) 28.6 24.7 11.6 14.7 17.1

Net margin (%) 10.9 7.7 0.8 2.8 4.1

D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.0 1.2 1.3 1.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 1.1 1.1 1.2

Interest coverage - EBIT (x) 2.8 2.4 0.9 1.5 1.7

Interest coverage - EBITDA (x) 4.9 4.8 2.8 3.3 3.6

ROA - using norm profit (%) 3.0 2.6 0.8 1.8 2.2

ROE - using norm profit (%) 7.4 6.4 2.3 5.2 6.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 5.4 0.9 3.1 4.3

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) 18.1 14.2 5.1 7.9 9.6

  - leverage (x) 2.5 2.5 2.7 2.9 3.0

  - interest burden (%) 68.0 63.7 19.2 42.7 50.3

  - 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 1.7 2.9 3.4

  NOPAT (Bt m) 9,882 7,770 3,654 6,719 8,451

  invested capital (Bt m) 196,845 214,137 233,827 247,609 263,650

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net gearing is kept below 

1.0x as per the 

company’s internal policy 
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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 
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