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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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Sector Weighting Neutral  
 

Thailand Utilities Sector  
ความเส่ียงจากนโยบายรฐั  

 
 

Sector Valuation  Current Target Maket Norm EPS grw   Norm PE    P/BV   Div yield  
 BBG  price price Cap  2023F 2024F  2023F 2024F  2023F 2024F  2023F 2024F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BCPG Pcl  BCPG TB  BUY 9.50  18.00  30  (29.7) 34.2  19.1  14.3  0.9  0.9  3.8  3.8  
B.Grimm Power Pcl BGRIM TB HOLD 28.50  31.00  82  na 21.7  46.8  38.5  1.9  1.9  1.1  1.3  
Banpu Power Pcl  BPP TB  BUY 13.60  20.00  46  54.6  12.2  12.3  11.0  0.8  0.8  5.1  5.1  
Global Power Synergy  GPSC TB  BUY 43.25  52.00  134  1,829.0  39.0  29.0  20.9  1.1  1.1  1.9  2.9  
Gulf Energy Dev. Pcl GULF TB BUY 44.50  58.00  574  40.0  30.5  32.3  24.8  4.5  4.2  1.9  2.4  

Source: Thanachart estimates, Based on 28 September 2023 closing prices 

เราให้น้ําหนักการลงทุนกลุ่มสาธารณูปโภคเป็น “NEUTRAL” บนความเส่ียง
ท่ีสงูขึน้จากนโยบายรฐั เราปรบัประมาณการกาํไรหุ้นโรงไฟฟ้า SPP ลงอย่าง
มีนัยสาํคญัเพือ่สะท้อนผลลบการปรบัลดค่าไฟฟ้าครัง้ล่าสดุ และแนวโน้มท่ี
เปล่ียนแปลง โดย BCPG และ BPP ยงัคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในกลุ่ม 

 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 

Peaking SPP Margin 
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Sources: ERC; Thanachart estimates 
 

IPP Plants Scheduled To Expire 
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Sources: ERC; Thanachart estimates 
 

Current Electricity Cost For EGAT 
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Source: Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

ปรบักาํไรหุ้นโรงไฟฟ้า SPP ลงต่อ 
รฐับาลใหมป่ระกาศลดราคาคา่ไฟฟ้าดอืนก.ย.-ธ.ค. 2023 ลงเหลอื 3.99 บาท/kWh 
จากเดมิทีป่ระกาศครัง้ก่อนไวท้ี ่ 4.45 บาท และจาก 4.70 บาท ในเดอืนพ.ค-ส.ค.  
2023 เราคาดการปรบัราคาคา่ไฟฟ้าลงครัง้นี้จะทาํให ้spark margin ของการไฟฟ้า
จากโรงไฟฟ้า SPP ทีข่ายใหก้บัผูใ้ชอุ้ตสาหกรรม (IU) ลดเหลอื 1.1 บาท/kWh ใน 
4Q23F จาก 1.5/1.4 บาท ใน 3Q23F และ 1H23 โดยในชว่งก่อนเกดิความขดัแยง้
รสัเซยี-ยเูครน นัน้ spark margin สาํหรบัการขายไฟฟ้าให ้ IU เคยเฉลีย่อยูท่ี ่ 1.2 
บาท/kWh และลดลงเหลอื 0.3 บาท ในปี 2022 เนื่องจากรฐับาลตดัสนิใจตรงึราคา
คา่ไฟฟ้าแมภ้าระตน้ทุนเชือ้เพลงิพุง่สงูขึน้ อตัรากาํไรทีด่ขี ึน้เลก็น้อยใน 1H23 จาก
ราคาก๊าซทีล่ดลง ชว่ยชดเชยผลขาดทุนของโรงไฟฟ้า SPP และ กฟผ. ไดบ้างสว่น 
แต่บนนโยบายใหมข่องรฐับาลทีช่ดัเจนในการอุดหนุนราคาไฟฟ้า เราปรบัลดกาํไร
ของ SPP ลง (Exhibit 5) จากความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้บนเสถยีรภาพของอตัรากาํไร 

ไม่น่ามีผลกระทบต่อโรงไฟฟ้า IPP 
เรามองวา่โรงไฟฟ้า IPP มคีวามเสีย่งจากนโยบายการตรงึราคาพลงังานของรฐับาล
ใหมน้่อยกวา่มาก บนเหตุผล 3 ประการ คอื 1) การแกไ้ข PPA ทีม่อียูแ่ลว้นัน้ทาํได้
ยาก เพราะทัง้เกีย่วกบักฎหมายหลายฉบบั และยงัตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากหลาย
ฝา่ยทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึอาจกระทบต่อความน่าเชือ่ถอืของประเทศ 2) เรามองวา่การ
แกไ้ขสญัญานัน้จะชว่ยลดราคาคา่ไฟฟ้าลงไดเ้พยีงเลก็น้อยราว 2-5% ของคา่ไฟฟ้า
ซึง่ดไูมคุ่ม้คา่ความเสีย่ง 3) มโีรงไฟฟ้าภายใตส้ญัญา IPP กวา่ 7.5GW ทีจ่ะทยอย
หมดอายุในชว่งปี 2024-28F ซึง่จะลดผลกระทบดา้นตน้ทุนคงทีจ่ากโรงไฟฟ้าทีใ่ช้
งานน้อยเหล่านัน้ต่อราคาคา่ไฟฟ้าลงได ้โดยไมต่อ้งพึง่พาการแกไ้ขสญัญา 

คาดการประมูลโครงการพลงังานทดแทนดาํเนินต่อ  
เราคาดวา่รฐับาลใหมจ่ะดาํเนินการประมลูสญัญา PPA โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน
ต่อเนื่อง หลงัการประมลูชุดแรก (5.2GW) เสรจ็สิน้ไปเมือ่เดอืนเม.ย.2023 เราคาด
วา่จะมกีารประมลู PPA อกี 3.5GW ในชว่งตน้ปี 2024 ทัง้นี้ราคารบัซือ้ไฟฟ้าจาก
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลม ที ่ 2.2 และ 3.1 บาท/kWh ยงัถอืวา่
ต่ําเมือ่เทยีบกบัตน้ทุนเชือ้เพลงิสาํหรบัผลติไฟฟ้าที ่2.6 และ 3.0 บาท/kWh สาํหรบั
ก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนิ เราจงึมองวา่ไทยยงัเพิม่กาํลงัการผลติพลงังานทดแทน
เพือ่บรรลุเป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มได ้โดยไมก่ระทบราคาไฟฟ้าในระยะยาว 

BCPG และ BPP เป็น Top Picks  
เราคงน้ําหนกัลงทุนกลุ่มสาธารณูปโภคเป็น “NEUTRAL” บนแนวโน้มการเตบิโตที่
จาํกดัและความเสีย่งจากนโยบายรฐัทีเ่พิม่ขึน้ เราปรบัคาํแนะนํา BGRIM เป็น "ถอื" 
(จาก ซือ้) หลงัอตัรากาํไร SPP น่าจะผา่นจุดสงูสดุไปแลว้ สว่น BCPG และ BPP 
ยงัเป็น top picks ของเรา บนการฟ้ืนตวัทีแ่น่นอนขึน้หลงัการทาํดลี M&A แลว้เสรจ็ 
เรามองวา่ GULF ปรบัตวัลงมากเกนิไปจากความกงัวลเกีย่วกบัการแกส้ญัญา IPP 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Major SPP Stocks Under Our Coverage  Ex 2: Each Has A Different Mix Of Electricity Off-takers 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: SPPs’ Margin Looks To Have Peaked In 3Q23F  Ex 4: EGAT’s Financial Burden Temporarily Untouched 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Energy Regulatory Commission (ERC), Thanachart estimates 

 



 
 
SECTOR NOTE  NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Key Assumption Changes 

 2023F 2024F 2025F 

National electricity tariff (Bt/kWh)    
New 4.68 4.00 3.80 

Old 4.83 4.20 4.35 

Change (%) (3.1) (4.8) (12.6) 
    
Domestic gas pool price (Bt/mmbtu)    
New 400 320 320 

Old 395 325 340 

Change (%) 1.3 (1.5) (5.9) 
    
IU sale spark margin (Bt/kWh)    
New 1.29 1.24 1.19 

Old 1.36 1.29 1.24 

Change (%) (5.3) (3.6) (3.6) 
    
BGRIM's norm profit (Bt m)    
New 2,216 2,790 2,984 

Old 2,594 3,313 3,490 

Change (%) (14.6) (15.8) (14.5) 
    
GPSC's norm profit (Bt m)    
New 4,200 5,839 7,582 

Old 6,220 7,281 7,813 

Change (%) (32.5) (19.8) (3.0) 
 

Sources: Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Stocks With Sizable Subsidized Renewable Projects  Ex 7: Historical Ft Value 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: ERC 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Thailand Electricity Tariff Breakdown (4Q23F)  Ex 9: 7.5GW Of IPP Plants Scheduled To Expire In 2023-28 
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Sources: ERC, Thanachart estimates 
Note: * Including fuel costs for electricity generation and the cost of electricity 
purchased from private plants and power plants overseas. 
**Availability payment (AP) for IPPs, and Capacity payment (CP) for SPPs. 

 Sources: ERC 

 

Ex 10: Renewable Capacity Quota In RE Proposal Biddings 

  Phase 1 Phase 2 

  (Early 2023) (Likely early 2024) 

Solar 
Capacity (MW) 2,328 2,632 

Feed-in-tariff (Bt/kWh) 2.17 2.17* 

Solar + ESS 
Capacity (MW) 1,000 - 

Feed-in-tariff (Bt/kWh) 2.83 - 

Wind 
Capacity (MW) 1,500 1,000 

Feed-in-tariff (Bt/kWh) 3.10 3.10* 

Biomass 
Capacity (MW) 375 7 

Feed-in-tariff (Bt/kWh) 2.07 2.07* 

 Total capacity quota (MW) 5,203 3,639 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates* 
Note: ESS = Energy storage system 

 

Ex 11: Thailand’s Renewable Capacity Targets  Ex 12: Competitive Electricity Cost From Renewables 

3.3 

14.1 

1.6 

2.2 

2.9 

2.9 

0

5

10

15

20

25

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

20
30

20
31

20
32

20
33

20
34

20
35

(GW) Solar Wind Hydro

 

 

2.6 

3.0 

2.2 

3.1 

2.1 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Gas Coal Solar Wind Hydro

(Bt/kWh)

 
Sources: Power Development Plan 2018, revision 1  Sources: ERC, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 13: US Gas Power M&As Drive BCPG’s Turnaround  Ex 14: BCPG’s Valuation Table 
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Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 5,405  4,981  6,144  8,013  

Net profit 2,630  1,436  1,927  2,447  

Norm profit 2,044  1,436  1,927  2,447  

Norm EPS (Bt) 0.7  0.5  0.7  0.8  

Norm EPS grw (%) (9.5) (29.7) 34.2  27.0  

Norm PE (x) 13.5  19.1  14.3  11.2  

EV/EBITDA (x) 7.4  14.0  13.8  12.1  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 3.8  3.8  3.8  3.8  

ROE (%) 7.2  4.9  6.4  7.9  

Net D/E (%) 14.0  78.8  113.0  143.4  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 15: BPP’s Organic Recovery With Inorganic Boosts  Ex 16: BPP’s Valuation Table 
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Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 24,501  25,295  28,220  27,925  

Net profit 5,739  3,368  3,780  4,158  

Norm profit 2,178  3,368  3,780  4,158  

Norm EPS (Bt) 0.7  1.1  1.2  1.4  

Norm EPS grw (%) (18.7) 54.6  12.2  10.0  

Norm PE (x) 19.0  12.3  11.0  10.0  

EV/EBITDA (x) 57.2  31.2  23.0  25.9  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 5.1  5.1  5.1  5.1  

ROE (%) 4.6  6.9  7.5  7.9  

Net D/E (%) 22.0  18.5  31.1  40.1  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Ex 17: Sector Valuation Comparison 
 

  BCPG BGRIM BPP GPSC GULF Industry 
Rating  BUY HOLD BUY BUY BUY  
Target price (Bt) Thanachart 18.00  31.00  20.00  52.00  58.00   

 Consensus 14.22  43.53  17.50  68.76  58.18   
Consensus rec. BUY 7  18  3  15  12   

 HOLD 0  2  2  5  3   
 SELL 0  0  0  0  0   
        Sales (Bt m)  2022 5,405  62,395  24,501  123,685  94,151  310,138  
  2023F 4,981  56,649  25,295  108,085  114,173  309,182  
  2024F 6,144  54,497  28,220  89,579  152,747  331,187  
  2025F 8,013  55,389  27,925  78,618  171,684  341,629  
        Norm profits   2022 2,044  159  2,178  218  11,528  16,127  

(Bt m)  2023F 1,436  2,216  3,368  4,200  16,141  27,361  
  2024F 1,927  2,790  3,780  5,839  21,064  35,400  
  2025F 2,447  2,984  4,158  7,582  25,888  43,059  
        Sales growth   2022 15.8  33.8  261.1  65.2  98.3  94.9  

(%)  2023F (7.9) (9.2) 3.2  (12.6) 21.3  (1.0) 
  2024F 23.4  (3.8) 11.6  (17.1) 33.8  9.6  
  2025F 30.4  1.6  (1.0) (12.2) 12.4  6.2  
        Norm EPS   2022 (9.5) na (18.7) (96.8) 30.2  (23.7) 

growth (%)  2023F (29.7) na 54.6  1,829.0  40.0  21.6  
  2024F 34.2  21.7  12.2  39.0  30.5  27.5  
  2025F 27.0  10.0  10.0  29.8  22.9  19.9  
        Operating   2022 51.6  7.2  (1.3) 1.2  17.5  15.2  

margin (%)  2023F 38.7  13.8  0.6  7.1  18.2  15.7  
  2024F 36.9  15.7  3.1  9.8  16.8  16.5  
  2025F 37.8  15.7  3.0  11.7  16.9  17.0  
        ROE (%)  2022 7.2  0.5  4.6  0.2  11.1  4.7  
  2023F 4.9  6.5  6.9  4.0  14.2  7.3  
  2024F 6.4  7.1  7.5  5.4  17.4  8.8  
  2025F 7.9  7.5  7.9  6.8  19.8  10.0  
        Dividend yield   2022 3.8  0.2  5.1  1.2  1.3  2.3  

(%)  2023F 3.8  1.1  5.1  1.9  1.9  2.8  
  2024F 3.8  1.3  5.1  2.9  2.4  3.1  
  2025F 3.8  1.4  5.1  3.7  3.0  3.4  
        P/BV (x)  2022 0.9  2.5  0.9  1.2  4.7  2.0  
  2023F 0.9  1.9  0.8  1.1  4.5  1.9  
  2024F 0.9  1.9  0.8  1.1  4.2  1.8  
  2025F 0.9  1.9  0.8  1.1  3.8  1.7  
        Norm PE (x)  2022 13.5  (308.3) 19.0  560.1  45.3  65.9  
  2023F 19.1  46.8  12.3  29.0  32.3  27.9  
  2024F 14.3  38.5  11.0  20.9  24.8  21.9  
  2025F 11.2  35.0  10.0  16.1  20.2  18.5  
        EV/EBITDA (x)  2022 7.4  16.5  57.2  22.7  33.9  27.5  
  2023F 14.0  11.4  31.2  13.6  27.7  19.6  
  2024F 13.8  10.5  23.0  11.9  22.8  16.4  
  2025F 12.1  10.6  25.9  11.7  20.2  16.1  
        Net D/E (x)  2022 0.1  2.0  0.2  1.1  1.5  1.0  
  2023F 0.8  1.5  0.2  0.9  1.7  1.0  
  2024F 1.1  1.4  0.3  0.8  1.7  1.1  
  2025F 1.4  1.4  0.4  0.8  1.5  1.1  
         

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 18: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 
Name BBG code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong (10.3) 6.2  11.2  10.5  0.7  0.7  36.8  35.1  6.9  6.9  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 64.8  45.0  8.9  6.2  0.8  0.7  9.0  6.8  4.9  6.4  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 55.9  14.9  5.4  4.7  0.8  0.7  6.1  5.2  7.2  8.7  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 82.9  12.4  13.2  11.8  1.3  1.3  9.0  8.4  5.5  5.6  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong (7.9) 5.4  13.2  12.6  0.9  0.9  61.3  60.4  7.4  7.4  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 14.2  5.0  4.4  0.6  0.5  7.8  6.9  8.5  9.4  

             
Tata Power TPWR  IN India 81.0  (9.7) 23.1  25.5  3.2  2.7  15.9  13.2  0.8  0.8  

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (9.0) 12.5  14.0  12.5  1.0  0.9  6.8  6.8  4.3  4.7  

YTL Corp YTL MK Malaysia na 64.4  20.5  12.5  1.2  1.1  10.6  7.5  2.3  4.1  

YTL Power YTLP  MK Malaysia na 55.0  12.1  7.8  1.1  0.9  9.5  7.7  2.9  3.7  

             
Manila Electric MER PM Philippines 21.5  (0.9) 13.0  13.2  3.5  3.2  10.1  9.3  5.1  5.4  

             
BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (29.7) 34.2  19.1  14.3  0.9  0.9  14.0  13.8  3.8  3.8  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand na 21.7  46.8  38.5  1.9  1.9  11.4  10.5  1.1  1.3  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 54.6  12.2  12.3  11.0  0.8  0.8  31.2  23.0  5.1  5.1  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand (30.4) 11.7  15.1  13.6  1.0  0.9  10.9  10.5  2.8  2.8  

EA Pcl* EA TB Thailand 55.2  2.6  21.1  20.6  4.1  3.6  16.1  15.6  1.4  1.5  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand (23.7) (3.2) 6.5  6.7  0.5  0.5  13.6  13.8  5.4  5.4  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 1,829.0  39.0  29.0  20.9  1.1  1.1  13.6  11.9  1.9  2.9  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 40.0  30.5  32.3  24.8  4.5  4.2  27.7  22.8  1.9  2.4  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 47.8  9.2  15.1  13.8  1.8  1.7  15.0  13.3  2.6  2.9  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 0.7  33.0  9.8  7.4  0.7  0.6  17.2  16.0  4.6  6.1  

             

Average     24.6  18.6  15.9  13.6  1.6  1.4  17.0  15.3  4.2  4.7  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 28 September 2023 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET Index (5.2) 1.0  (7.3) (11.2) — — — — 
Utilities Sector (14.9) (6.1) (24.8) (28.8) (9.8) (7.1) (17.5) (17.7) 
BCPG (7.8) 6.1  3.3  (6.9) (2.6) 5.1  10.6  4.3  
BGRIM (23.0) (16.8) (18.6) (28.3) (17.8) (17.8) (11.2) (17.1) 
BPP (10.5) (4.2) (5.6) (17.1) (5.4) (5.3) 1.8  (5.9) 
CKP (10.0) (4.1) (37.1) (28.9) (4.8) (5.2) (29.8) (17.8) 
EA (21.4) (3.3) (43.3) (47.9) (16.2) (4.4) (35.9) (36.8) 
EGCO (12.4) (8.4) (28.8) (30.4) (7.2) (9.4) (21.5) (19.3) 
GPSC (22.4) (19.5) (35.7) (40.8) (17.2) (20.6) (28.4) (29.6) 
GULF (10.1) 0.6  (15.6) (19.5) (4.9) (0.5) (8.3) (8.3) 
GUNKUL (16.1) 3.3  (40.6) (40.6) (11.0) 2.3  (33.2) (29.4) 
RATCH (15.8) (14.6) (26.3) (28.1) (10.6) (15.6) (19.0) (16.9) 

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 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Hong Kong 37.1  16.3  9.5  8.4  0.9  0.8  21.7  20.5  6.7  7.4  
India 81.0  (9.7) 23.1  25.5  3.2  2.7  15.9  13.2  0.8  0.8  
Malaysia (9.0) 44.0  15.6  10.9  1.1  1.0  9.0  7.3  3.2  4.2  
Philippines 21.5  (0.9) 13.0  13.2  3.5  3.2  10.1  9.3  5.1  5.4  
Thailand 215.9  19.1  20.7  17.1  1.7  1.6  17.1  15.1  3.1  3.4  
Average 69.3  13.8  16.4  15.0  2.1  1.9  14.7  13.1  3.8  4.2  

 

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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B.Grimm Power Pcl  (BGRIM TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662 – 483 8296 
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อตัรากาํไรสงูสดุไปแล้ว 
 

เราปรบัคาํแนะนํา BGRIM เป็น “ถือ” หลงัการปรบัลดอตัราค่าไฟฟ้าล่าสดุ
ท่ีส่งผลลบต่ออตัรากาํไร และยงัสะท้อนให้เหน็ถึงความตัง้ใจของรฐับาล
ใหม่ท่ีจะคงราคาไฟฟ้าในระดบัตํา่ เราปรบัลดประมาณการกาํไรและราคา
เป้าหมายปี 2024F ลงเหลือ 31 บาท 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภค – “ความ
เสีย่งดา้นนโยบายรฐั” วนัที ่ 29 ก.ย. 2023 เราปรบัคาํแนะนํา BGRIM ลง
เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) และปรบัราคาเป้าหมาย (ปี 2024F) ลงเหลอื 31 บาท 
(จาก 40 บาท) 1) เราปรบัประมาณการกาํไรปี 2023-25F ลง 15-16% 
เนื่องจากไมค่าดวา่อตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP จะทรงตวัไดใ้นระดบัสงู 
หลงัรฐับาลใหมแ่สดงความชดัเจนในการคงราคาคา่ไฟฟ้าในระดบัต่ํา 2) 
การเตบิโตของกาํลงัการผลติชะลอลงเหลอื 8% ต่อปี ในชว่งปี 2023-25F 
(จาก 16% ต่อปี ในชว่งปี 2018-23) 3) หลงัปรบัประมาณกาํไรลง และมอง
วา่มคีวามเสีย่งจากนโยบายรฐัเพิม่ขึน้ เรามองวา่ BGRIM ซือ้ขายทีร่ะดบัที่
เหมาะสมแลว้ที ่39 เท่า PE ปี 2024F เทยีบกบั EPS เตบิโตเฉลีย่ 28% 
ต่อปีในชว่งปี 2024-26F และ 4) เราชอบการแผนลงทุนโครงการพลงังาน
ทดแทนของ BGRIM แต่คาดกาํไรจะยงัไมเ่ขา้มาชดัเจนจนถงึปี 2026F 

ปรบัลดประมาณการกาํไร   
เราปรบัประมาณการกาํไรของ BGRIM ลง 15% ในปี 2023F หลงัรฐับาล
ใหมป่ระกาศลดราคาไฟฟ้าเดอืนก.ย.-ธ.ค. 2023 ลงเหลอื 3.99 บาท/kWh 
(จากทีร่ฐับาลชุดก่อนทีป่ระกาศไวท้ี ่4.45 บาท) ซึง่เราคาดจะทาํให ้spark 
margin จากการขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (IU) ของโรงไฟฟ้า SPP 
ลดลงเหลอื 1.1 บาท/kWh ใน 4Q23F จากจุดสงูสดุที ่ 1.5 บาท/kWh ใน 
3Q23F และเรายงัปรบัลดประมาณการกาํไรลง 16/15% ในปี 2024-25F 
เนื่องจากเราเชือ่วา่รฐับาลจะคงราคาไฟฟ้าไวท้ีร่ะดบัต่ํานี้ ทาํใหเ้ราประเมนิ
วา่ spark margin การขายไฟฟ้าให ้ IU ของ BGRIM อยูท่ี ่1.2 บาท/kWh 
ในปี 2024-25F (จากเดมิคาดไวท้ี ่1.3/1.2 บาท) 

กาํลงัการผลิตยงัเติบโตแต่ชะลอตวัในระยะสัน้  
เราคาดวา่การเตบิโตกาํลงัการผลติของ BGRIM ชะลอตวัเป็น 11/5% ในปี 
2024-25F (16% ต่อปี ในปี 2018-23) จากโครงการทีม่อียูใ่นมอื คอื 1) 
โรงไฟฟ้า SPP BGPAT2-3 ขนาดกาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 
196MW ทีจ่ะเริม่ดาํเนินงานปลายปี 2023 2) โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ
80MW สาํหรบัสนามบนิอูต่ะเภา และ 3) โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนรวม 
133MW ในประเทศเกาหลใีตแ้ละภูมภิาคอาเซยีน โครงการเหล่านี้เป็น
ปจัจยัหนุนหลกัของการเตบิโตกาํไร 22/10% ของ BGRIM ในปี 2024-25F 

ยงัเป็นหุ้นเติบโตในระยะยาว  
เรายงัชอบทศิทางกลยุทธการเตบิโตในระยะยาวของ BGRIM ทีต่ ัง้เป้าการ
ลงทุนรวม 2 แสนลบ. เพือ่รุกเขา้สูก่ารพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 
ทัว่โลกทีก่าํลงัการผลติรวมกวา่ 7GW ในชว่งปี 2024-30 ทัง้นี้เรายงัไมไ่ด้
มลูคา่จากเป้าหมายการเตบิโตนี้ในราคาเป้าหมายของเรา โดยจะรอการ
ประกาศโครงการ หรอืการได ้PPA อยา่งเป็นทางการก่อน ทัง้นี้เราไดร้วม
สว่นหนึ่งของแผนการเตบิโตนี้ คอืการพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอก
ชายฝ ัง่ ขนาดกาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 560MW ในประเทศ
เกาหลใีตท้ีม่ปีระกาศออกมาแลว้อยา่งชดัเจนไวใ้นราคาเป้าหมาย ซึง่เรา
ประเมนิมลูคา่ไดท้ี ่9.2 บาทต่อหุน้ 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 62,395  56,649  54,497  55,389  

Net profit (1,244) 2,216  2,790  2,984  

Consensus NP  2,336  2,906  3,609  

Diff frm cons (%)  (5.1) (4.0) (17.3) 

Norm profit 159  2,216  2,790  2,984  

Prev. Norm profit  2,594  3,313  3,490  

Chg frm prev (%)  (14.6) (15.8) (14.5) 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.6  0.7  0.8  

Norm EPS grw (%) na  na  21.7  10.0  

Norm PE (x) na  46.8  38.5  35.0  

EV/EBITDA (x) 16.5  11.4  10.5  10.6  

P/BV (x) 2.5  1.9  1.9  1.9  

Div yield (%) 0.2  1.1  1.3  1.4  

ROE (%) 0.5  6.5  7.1  7.5  

Net D/E (%) 202.9  148.9  139.9  137.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 28-Sep-23 (Bt) 28.50  

Market Cap  (US$ m) 2,021.4  

Listed Shares  (m shares) 2,606.9  

Free Float  (%) 31.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.5  

12M Price H/L (Bt)  42.25/30.00  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 18.39% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Peaking Spark Margin For IU Electricity Sales  Ex 2: Long-Term Earnings Growth Intact 
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Ex 3: Continuous Capacity Growth  Ex 4: SOTP Valuation Breakdown By Segments  

0

2

4

6

8

10

12

14

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

20
21

20
22

 2
02

3F

 2
02

4F

 2
02

5F

 2
02

6F

 2
02

7F

 2
02

8F

(%)(GW) Pro-rata capacity (LHS)
Y-Y growth (RHS)

 

 

SPP 
projects

57%

Domestic 
renewables

13%

Korea wind 
projects

22%

Other overseas 
renewables

8%

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
COMPANY NOTE BGRIM NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 11 
 
 

 

Ex 5: Key Assumption Changes 

 2023F 2024F 2025F 

Norm profit (Bt m)    
New 2,216 2,790 2,984 

Old 2,594 3,313 3,490 

Change (%) (14.6) (15.8) (14.5) 

    
National electricity tariff (Bt/kWh)    
New 4.68 4.00 3.80 

Old 4.83 4.20 4.35 

Change (%) (3.1) (4.8) (12.6) 

    
Gas pool price (Bt/mmbtu)    
New 400.0 320.0 320.0 

Old 395.0 325.0 340.0 

Change (%) 1.3 (1.5) (5.9) 

    
IU sale's spark margin (Bt/kWh)    
New 1.29 1.24 1.19 

Old 1.36 1.29 1.24 

Change (%) (5.3) (3.6) (3.6) 
 

Sources: Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP)-Based 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per BGRIM share 
    (%) (Bt) 
Operating gas-fired SPP plants DCF 5.2 - 6.4% 18.3  
(ABP, ABPR, BPLC, BPWHA, BIP,  BPAM, BGPAT, UVBGP)       
        
Developing projects DCF 5.5 - 6.5% 4.9  
(BGPR, U-Tapao airport)       
        
Renewable projects     18.0  
Solar - Thailand DCF 5.8% 1.2  
Solar - Vietnam DCF 6.7% 1.1  
Solar - Malaysia (reNIKOLA) DCF 6.6% 1.0  
Solar - Cambodia DCF 7.1% 0.7  
Wind - Thailand DCF 5.1% 0.5  
Hydro - Laos DCF 7.6% 1.0  
Renewables - South Korea DCF 6.8% 9.2  
Other renewables oversea DCF 6.0 - 7.2% 3.3  
        
Net debt & others     (10.3) 
        
Grand total     31.0  

 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 
Name BBG code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong (10.3) 6.2  11.2  10.5  0.7  0.7  36.8  35.1  6.9  6.9  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 64.8  45.0  8.9  6.2  0.8  0.7  9.0  6.8  4.9  6.4  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 55.9  14.9  5.4  4.7  0.8  0.7  6.1  5.2  7.2  8.7  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 82.9  12.4  13.2  11.8  1.3  1.3  9.0  8.4  5.5  5.6  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong (7.9) 5.4  13.2  12.6  0.9  0.9  61.3  60.4  7.4  7.4  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 14.2  5.0  4.4  0.6  0.5  7.8  6.9  8.5  9.4  

             
Tata Power TPWR  IN India 81.0  (9.7) 23.1  25.5  3.2  2.7  15.9  13.2  0.8  0.8  

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (9.0) 12.5  14.0  12.5  1.0  0.9  6.8  6.8  4.3  4.7  

YTL Corp YTL MK Malaysia na 64.4  20.5  12.5  1.2  1.1  10.6  7.5  2.3  4.1  

YTL Power YTLP  MK Malaysia na 55.0  12.1  7.8  1.1  0.9  9.5  7.7  2.9  3.7  

             
Manila Electric MER PM Philippines 21.5  (0.9) 13.0  13.2  3.5  3.2  10.1  9.3  5.1  5.4  

             
BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (29.7) 34.2  19.1  14.3  0.9  0.9  14.0  13.8  3.8  3.8  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand na 21.7  46.8  38.5  1.9  1.9  11.4  10.5  1.1  1.3  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 54.6  12.2  12.3  11.0  0.8  0.8  31.2  23.0  5.1  5.1  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand (30.4) 11.7  15.1  13.6  1.0  0.9  10.9  10.5  2.8  2.8  

EA Pcl* EA TB Thailand 55.2  2.6  21.1  20.6  4.1  3.6  16.1  15.6  1.4  1.5  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand (23.7) (3.2) 6.5  6.7  0.5  0.5  13.6  13.8  5.4  5.4  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 1,829.0  39.0  29.0  20.9  1.1  1.1  13.6  11.9  1.9  2.9  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 40.0  30.5  32.3  24.8  4.5  4.2  27.7  22.8  1.9  2.4  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 47.8  9.2  15.1  13.8  1.8  1.7  15.0  13.3  2.6  2.9  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 0.7  33.0  9.8  7.4  0.7  0.6  17.2  16.0  4.6  6.1  

             

Average     24.6  18.6  15.9  13.6  1.6  1.4  17.0  15.3  4.2  4.7  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 28 September 2023 closing prices 

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 มเีป้าหมายทีจ่ะขยาย
กําลงัการผลติตดิตัง้ทัง้หมดเป็น 10GW ภายในปี 2030 จาก 3.3GW ในปี 
2022 ซึง่กําลงัการผลติไฟฟ้าพลงังานทดแทนเป็นปจัจยัใหมท่ีบ่รษิทัฯ ให้
ความสนใจ  

 

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 

 มทีมีวศิวกรทีม่ทีกัษะและประสบการณ์ดา้นธุรกจิไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซมา

นานกวา่ 20 ปี 

 ไดร้บัประโยชน์ผา่นความสมัพนัธข์องกลุ่ม B.Grimm และพนัธมติร

เชงิกลยุทธ ์

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงูเมือ่เทยีบกบับรษิทัอืน่ใน

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 

 

 

 ราคาก๊าซในประเทศทีล่ดลงต่ํา/สงูกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งดา้นบวก/

ลบทีส่าํคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา# 

 การปรบัขึน้ (หรอืลด) อตัราคา่ไฟฟ้าของประเทศในเชงิรุกโดยรฐับาล 

โดยเฉพาะหากเกดิขึน้เรว็กวา่การเคลื่อนไหวทีแ่ทจ้รงิของราคา
เชือ้เพลงิ ถอืเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงต่อตวัเลขของเรา 

 การเตบิโตของกําลงัการผลติทีเ่รว็/ชา้กวา่ทีค่าด ทัง้จากการพฒันา

โครงการใหมห่รอืการควบรวมกจิการมากกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั 
จะแสดงถงึความเสีย่งดา้นบวก/ลบต่อการคาดการณ์กําไรและมลูคา่
ของเรา 

 

 

Target price (Bt) 43.53  31.00  -29% 

Net profit 23F (Bt m) 2,336  2,216  -5% 

Net profit 24F (Bt m) 2,906  2,790  -4% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023-24F ของเราตํ่ากวา่ของ Bloomberg 

consensus 5% และ 4% ซึง่เราคาดเป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานราคา 
pool gas ทีส่งูกวา่ในระยะใกล ้  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ 29% เน่ืองจากเราให ้ Spark Margin 

ระยะยาวจากโรงไฟฟ้า SPP ตํ่ากวา่ตลาดมาก 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BGRIM ESG & 
Sustainability 

Report 
B.Grimm Power Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

BGRIM เป็นหน่ึงในผู้ประกอบการโรงไฟฟ้ากา๊ซธรรมชาติรายใหญ่ของ
ประเทศไทย จากกาํลงัการผลิต 2.2GW, 67% เป็นโรงไฟฟ้ากา๊ซในประเทศ
ไทย และอีก 33% เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในอาเซียน เราให้คะแนน 
ESG ท่ี 3.4 จากนโยบายท่ีแขง็แกร่งในการเพ่ิมพลงังานสีเขียว การริเร่ิม
กิจกรรมทางสงัคมต่างๆ และทีมงานขนาดใหญ่ท่ีอทิุศตนเพ่ือปรบัปรงุด้าน 
ESG ของบริษทั 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

 

5

3.4  

1 2 3 4

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

BGRIM YES YES - BBB 47.61 64.47 84.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  BGRIM จดัเตรยีมชุดขอ้มลูโดยละเอยีดเกีย่วกบัการรายงานดา้นสิง่แวดลอ้มของบรษิทั รวมถงึการใชพ้ลงังาน 
การปล่อยมลพษิ และการจดัการของเสยี 

 BGRIM ตัง้เป้าหมายการปล่อยคารบ์อนสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 โดยเพิม่สดัสว่นพลงังานทดแทนในกําลงั
การผลติรวมเป็นมากกวา่ 50% ในปี 2030 จาก 25% ในปี 2022 นอกจากน้ี BGRIM ยงัวางแผนลงทุนใน
หน่วยดกัจบัคารบ์อนเพือ่ลดคารบ์อนฟุตปริน้ทล์งไปอกี 

 BGRIM ปล่อย CO2 0.38 ตนัเทยีบเท่าต่อการผลติไฟฟ้า MWh ในปี 2022 บรษิทัฯ ตัง้เป้าหมายทีจ่ะลดความ
เขม้ของการปล่อยคารบ์อนใหต้ํ่ากวา่ 0.28 ตนัต่อ MWh ในปี 2030F ซึง่หมายถงึอตัราการลดการปล่อยมลพษิ
ที ่4% ต่อปี เทยีบกบั 7% ต่อปีระหว่างปี 2018-22 

 BGRIM เป็นหน่ึงในบรษิทัไทยไมก่ีแ่หง่ทีม่นีโยบายดา้นความหลากหลายทางชวีภาพ เราชอบความคดิรเิริม่น้ี
ทีช่่วยรกัษาสิง่แวดลอ้มโลกนอกเหนือจากปญัหาโลกรอ้น 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  BGRIM กําหนดนโยบายสทิธมินุษยชนใหส้อดคลอ้งกบัหลกัการชีแ้นะแหง่สหประชาชาตวิา่ดว้ยธุรกจิและสทิธิ
มนุษยชน (UNGP) เพือ่ปกป้อง เคารพ และเยยีวยาพนกังานและผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทัง้หมด บรษิทัฯ ไม่มี
รายงานการละเมดิสทิธมินุษยชนหรอืพนกังานในช่วงหา้ปีทีผ่า่นมา 

 BGRIM พฒันาแพลตฟอรม์ใหพ้นกังานพฒันาความสามารถของตนเองไดภ้ายใตช้ื่อ ‘B.GRIMM Academy’ 
หลกัสตูรน้ีจดัทาํขึน้ตามวฒันธรรมหลกัของ BGRIM ดา้นทศันคตทิีด่ ี ความรว่มมอื ความคดิรเิริม่ สรา้งสรรค ์
และความเป็นมอือาชพี 

 บรษิทัฯ ยงัใหก้ารสนบัสนุนความรูท้างวชิาการเพือ่ช่วยพฒันาทรพัยากรมนุษยส์าํหรบัคนไทยผา่นโรงเรยีน 
232 แหง่และมนีกัเรยีนกวา่ 100 คนภายใตก้ารดแูล 

 เน่ืองจากธุรกจิหลกัของโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิฟอสซลิก่อใหเ้กดิความเสีย่งทีจ่ะเกดิอุบตัเิหตุและปญัหาสขุภาพต่อ
ชุมชนโดยรอบ BGRIM จงึยดึมัน่ในมาตรฐานและระเบยีบปฏบิตัริะดบัสงูเพือ่ป้องกนัการรัว่ไหลของสารเคมทีี่
เป็นมลภาวะโดยไมค่าดคดิ และเพือ่ใหแ้น่ใจวา่สามารถแกไ้ขต่อเหตุฉุกเฉินอยา่งรวดเรว็ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ BGRIM ประกอบดว้ยสมาชกิ 10 คน โดย 6 คนเป็นกรรมการอสิระ ในขณะทีค่รึง่หน่ึงของ

กลุ่มเป็นผูห้ญงิ 

 เรามองวา่ BGRIM เป็นหน่ึงในบรษิทัชัน้นําทีใ่หข้อ้มลูทีช่ดัเจนและมรีายละเอยีดทัง้ในดา้นการดาํเนินงานและ 
(ล่าสดุ) ดา้น ESG บรษิทัฯ ไดพ้ฒันาทมีงานเฉพาะเพือ่ใหม้ัน่ใจถงึมาตรฐาน ESG ระดบัสงู รวมถงึความ
โปรง่ใสทางธุรกจิต่อสาธารณชน 

 BGRIM มคีวามยัง่ยนืทางธุรกจิสงู ซึง่ไดร้บัการสนับสนุนจากสญัญาระยะยาวของโรงไฟฟ้าทุกแหง่ ขณะที่
บรษิทัฯ มองหาการลงทนุเพิม่เตมิอยา่งตอ่เน่ืองเพือ่ผลกัดนัใหธุ้รกจิเตบิโต 

 BGRIM ยงัขาดแผนธรุกจิเชงินวตักรรมในมุมมองของเรา บรษิทัฯ อาจตอ้งเรง่สาํรวจเทคโนโลยใีหมเ่พือ่เสรมิ
ธุรกจิไฟฟ้าแบบดัง้เดมิ โดยเฉพาะแนวโน้มการดกัจบัคารบ์อน อตัราการดาํเนินงาน และการจดัเกบ็ (CCUS) 
เพือ่ลดความเสีย่งทางธุรกจิจากการใชก้ฎระเบยีบการปล่อยมลพษิทัว่โลก 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company note  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 46,628 62,395 56,649 54,497 55,389
Cost of sales 37,935 56,067 47,114 44,199 44,977
  Gross profit 8,694 6,329 9,535 10,298 10,412
% gross margin 18.6% 10.1% 16.8% 18.9% 18.8%
Selling & administration expenses 1,673 1,857 1,739 1,719 1,736
  Operating profit 7,021 4,472 7,797 8,579 8,676
% operating margin 15.1% 7.2% 13.8% 15.7% 15.7%
Depreciation & amortization 5,308 5,221 5,577 5,820 5,774
  EBITDA 12,329 9,693 13,374 14,399 14,450
% EBITDA margin 26.4% 15.5% 23.6% 26.4% 26.1%
Non-operating income 188 291 264 254 258
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (3,394) (4,056) (4,406) (4,221) (4,259)
  Pre-tax profit 3,814 707 3,655 4,612 4,676
Income tax 298 (156) 183 369 468
  After-tax profit 3,516 863 3,472 4,243 4,208
% net margin 7.5% 1.4% 6.1% 7.8% 7.6%
Shares in aff iliates' Earnings 44 (32) 211 328 642
Minority interests (1,479) (672) (1,468) (1,780) (1,866)
Extraordinary items 195 (1,403) 0 0 0
NET PROFIT 2,276 (1,244) 2,216 2,790 2,984
Normalized profit 2,081 159 2,216 2,790 2,984
EPS (Bt) 0.7 (0.6) 0.6 0.7 0.8
Normalized EPS (Bt) 0.6 (0.1) 0.6 0.7 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 41,058 48,803 41,427 38,905 37,116
  Cash & cash equivalent 25,707 28,907 22,000 20,000 18,000
  Account receivables 8,983 9,254 9,312 8,958 9,105
  Inventories 971 833 645 605 616
  Others 5,397 9,810 9,469 9,342 9,395
Investments & loans 3,124 4,492 4,727 6,650 11,591
Net f ixed assets 84,804 94,071 96,670 95,300 94,627
Other assets 20,211 23,284 23,738 24,184 24,575
Total assets 149,198 170,651 166,562 165,039 167,910

LIABILITIES:
Current liabilities: 12,724 19,624 19,603 18,738 18,905
  Account payables 5,691 8,005 7,745 7,266 7,393
  Bank overdraft & ST loans 750 414 5,018 4,851 4,860
  Current LT debt 5,745 10,616 6,197 5,991 6,002
  Others current liabilities 538 589 644 631 650
Total LT debt 89,241 103,424 89,138 86,180 86,332
Others LT liabilities 6,418 5,436 5,218 5,059 5,065
Total liabilities 108,382 128,483 113,959 109,977 110,301
Minority interest 11,344 12,440 13,908 15,688 17,554
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 6,842 9,497 17,497 17,497 17,497
Retained earnings 7,771 5,373 6,341 7,019 7,700
Shareholders' equity 29,471 29,728 38,695 39,374 40,055
Liabilities & equity 149,198 170,651 166,562 165,039 167,910  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We no longer expect an 
inflated SPP margin in 
2024-25F 

BGRIM is using perpetual 
bonds and may spin off 
assets to lower gearing 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 3,814 707 3,655 4,612 4,676
Tax paid (298) 156 (183) (369) (468)
Depreciation & amortization 5,308 5,221 5,577 5,820 5,774
Chg In w orking capital (2,054) 2,182 (131) (85) (29)
Chg In other CA & CL / minorities (3,934) (710) 607 442 608
Cash flow from operations 2,836 7,557 9,526 10,420 10,561

Capex (9,643) (14,254) (7,920) (4,177) (4,815)
Right of use (309) (702) (200) (200) (150)
ST loans & investments (1,413) (3,894) 0 0 0
LT loans & investments (2,038) (1,368) (235) (1,922) (4,942)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,188) (4,436) (728) (679) (522)
Cash flow from investments (14,591) (24,655) (9,083) (6,978) (10,429)
Debt f inancing 17,346 18,798 (14,101) (3,330) 171
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,573) (1,182) (1,248) (2,112) (2,304)
Warrants & other surplus 1,298 2,683 8,000 0 0
Cash flow from financing 17,072 20,299 (7,349) (5,442) (2,132)

Free cash flow (6,806) (6,697) 1,606 6,243 5,746

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 44.2 na 46.8 38.5 35.0
Normalized PE - at target price (x) 48.1 na 51.0 41.9 38.0
PE (x) 39.6 na 46.8 38.5 35.0
PE - at target price (x) 43.1 na 51.0 41.9 38.0
EV/EBITDA (x) 11.7 16.5 11.4 10.5 10.6
EV/EBITDA - at target price (x) 12.2 17.2 11.9 11.0 11.1
P/BV (x) 2.5 2.5 1.9 1.9 1.9
P/BV - at target price (x) 2.7 2.7 2.1 2.1 2.0
P/CFO (x) 26.2 9.8 7.8 7.1 7.0
Price/sales (x) 1.6 1.2 1.3 1.4 1.3
Dividend yield (%) 1.5 0.2 1.1 1.3 1.4
FCF Yield (%) (9.2) (9.0) 2.2 8.4 7.7

(Bt)
Normalized EPS 0.6 (0.1) 0.6 0.7 0.8
EPS 0.7 (0.6) 0.6 0.7 0.8
DPS 0.4 0.1 0.3 0.4 0.4
BV/share 11.3          11.4          14.8          15.1          15.4          
CFO/share 1.1            2.9            3.7            4.0            4.1            
FCF/share (2.6)           (2.6)           0.6            2.4            2.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Most of new investments 
will be in renewables 

High multiples look fair 
against its strong long-term 
growth outlook 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 5.8 33.8 (9.2) (3.8) 1.6
Net profit  (%) 4.6 na na 25.9 6.9
EPS  (%) 5.8 na na 21.7 10.0
Normalized profit  (%) (22.1) (92.4) 1,293.9 25.9 6.9
Normalized EPS  (%) (25.9) na na 21.7 10.0
Dividend payout ratio (%) 58.4 (10.3) 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 18.6 10.1 16.8 18.9 18.8
Operating margin (%) 15.1 7.2 13.8 15.7 15.7
EBITDA margin (%) 26.4 15.5 23.6 26.4 26.1
Net margin (%) 7.5 1.4 6.1 7.8 7.6
D/E (incl. minor) (x) 2.3 2.7 1.9 1.8 1.7
Net D/E (incl. minor) (x) 1.7 2.0 1.5 1.4 1.4
Interest coverage - EBIT (x) 2.1 1.1 1.8 2.0 2.0
Interest coverage - EBITDA (x) 3.6 2.4 3.0 3.4 3.4
ROA - using norm profit (%) 1.5 0.1 1.3 1.7 1.8
ROE - using norm profit (%) 7.3 0.5 6.5 7.1 7.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 12.3 2.9 10.1 10.9 10.6
  - asset turnover (x) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 15.5 7.6 14.2 16.2 16.1
  - leverage (x) 4.9 5.4 4.9 4.2 4.2
  - interest burden (%) 52.9 14.8 45.3 52.2 52.3
  - tax burden (%) 92.2 122.1 95.0 92.0 90.0
WACC (%) 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1
ROIC (%) 7.5 5.5 6.4 6.7 6.7
  NOPAT (Bt m) 6,472 5,460 7,407 7,893 7,809
  invested capital (Bt m) 99,500 115,274 117,047 116,396 119,248

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Profitability normalizes 
after the energy price 
crisis subsides 



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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 52.00 (From: Bt 50.00) 29 SEPTEMBER 2023 

Change in Recommendation  Upside : 20.2%  
 

Global Power Synergy (GPSC TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 
 
 

  

ผา่นจดุแย่สดุไปแล้ว 
 

เราปรบัคาํแนะนํา GPSC เป็น "ซ้ือ" บนการฟ้ืนตวักาํไรของ 3 หน่วยธรุกิจ
หลกั 1) อตัรากาํไร SPP ยงัทยอยปรบัสงูขึน้สู่ระดบัปกติแม้หลงัการปรบั
ลดอตัราค่าไฟฟ้ารอบล่าสดุ 2) โรงไฟฟ้า IPP กลบัมาดาํเนินการเตม็ท่ี และ 
3) เราเช่ือว่าปริมาณการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําตํา่สดุแล้วในปีน้ี  

 

ปรบัคาํแนะนําขึน้เป็น "ซ้ือ"  
เราปรบัคาํแนะนํา GPSC เป็น "ซือ้" (จาก ถอื) เนื่องจาก 1) เรายงัคาดวา่ 
spark margin ของโรงไฟฟ้า SPP จะทยอยฟ้ืนตวัสูร่ะดบัปกตใินปี 2024-
25F แมม้กีารประกาศลดราคาไฟฟ้าลงล่าสดุ จากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีล่ดลง
และประสทิธภิาพการผลติดขีึน้ 2) โรงไฟฟ้า Gheco-1 กลบัมาดาํเนนิงาน
เตม็ทีอ่กีครัง้หลงัมกีารหยุดดาํเนินการนอกแผนมาหลายครัง้ และ 3) เรา
เชือ่วา่ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา (15% ของกาํไรรวม) 
จะต่ําสดุในปีแรกของภาวะ El Nino นี้ 4) สว่นแบ่งกาํไรจากธุรกจิพลงังาน
แสงอาทติยใ์นอนิเดยี (Avadaa) เตบิโตเรว็กวา่ทีเ่คาดไว ้ และ 5) เรามอง
มลูคา่พืน้ฐานที ่21 เท่า PE ปี 2024F PE นัน้น่าสนใจ เมือ่เทยีบกบัการ
เตบิโตกาํไรเฉลีย่ 34% ในปี 2024-25F เราปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 52 
บาท/หุน้ (จาก 50 บาท) หลงัปรบัประมาณกาํไรและมาใชปี้ฐาน 2024F 

ปรบัประมาณการกาํไรจากโรงไฟฟ้า SPP ลง 
เราปรบักาํไรของ GPSC ลง 33% ในปี 2023F จากผลการดาํเนินงานของ 
SPP ทีอ่่อนแอตัง้แต่ชว่งก่อนการลดราคาไฟฟ้าเนื่องจากการปิดซ่อมบาํรงุ
โครงการ Glow Energy Phase 5 และตน้ทุนราคาเชือ้เพลงิทีล่ดลงชา้ และ
เรายงัรวมผลผลลบจากการปรบัลดราคาไฟฟ้าล่าสุดไปดว้ย เราปรบักาํไรปี 
2024-25F ลงดว้ยอตัราทีน้่อยกวา่ที ่20/3% เพราะเราคาดผลของการปรบั
ลดราคาไฟฟ้าต่ออตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP จะถูกชดเชยลงไดบ้างสว่น
จากผลการดาํเนนิงานโรงไฟฟ้า IPP ทีด่กีวา่คาด และการฟ้ืนตวัของกาํไร
จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

ยงัคาดมีการฟ้ืนตวัในปี 2024F 
แมก้ารปรบัลดอตัราคา่ไฟฟ้าล่าสุดจะสง่ผลกระทบต่อธุรกจิ SPP แต่เรายงั
คาดกาํไรของ GPSC ฟ้ืนตวัได ้39/30% ในปี 2024-25F โดยมปีจัจยัหนุน 
3 ขอ้ คอื 1) เรายงัคาดวา่ SPP จะมอีตัรากาํไรดขีึน้ในปี 2024F เนื่องจาก
มฐีานต่ําใน 1H23 จากตน้ทนุเชือ้เพลงิราคาสงูโดยเฉพาะถ่านหนิ และมี
การหยุดปรบัปรงุโรงไฟฟ้านอกแผน 2) โรงไฟฟ้าถ่านหนิ IPP Gheco-1 
(กาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 429MW) กลบัมาดาํเนินงานเตม็ที่
อกีครัง้หลงัมกีารปิดซ่อมบาํรุงหลายครัง้ในชว่งสองปีทีผ่า่รมา 3) เราคาด
ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 3 แหง่ (รวมกาํลงัการ
ผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 449MW) เพิม่ขึน้ 7/10% จากฐานทีต่ํ่าในปีนี้ 
จากผลของภยัแลง้จากปรากฏการณ์ El-Nino 

แนวโน้มท่ีดีขึน้ของ Avadaa 
เรามองวา่ Avadaa ทีเ่ป็นการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์
ของ GPSC ในอนิเดยี (ผา่นการถอืหุน้ 43%) มแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ ซึง่ลด
ความกงัวลของเราทีม่ต่ีอ GPSC ในชว่งก่อนหน้านี้ เราคาดสว่นแบ่งกาํไร
จาก Avadaa ที ่ 0.3/0.4/1.0 พนัลบ. ในปี 2023-25F จากการขยายกาํลงั
ไดเ้รว็กวา่คาดเป็น 4.3/4.8/5.8GW (จาก 2.6GW ในปี 2022) โดยเมือ่ 
2Q23 Avadaa มสีญัญา PPA โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยร์วม 6.7GW 
และเราคาดจะเพิม่ขึน้เป็น 11GW ในปี 2030 เนื่องจากรฐับาลอนิเดยียงัตัง้
เป้าทีจ่ะประมลูสญัญา PPA โรงไฟฟ้าแสงอาทติยอ์อกมาอกี 40GW ในปี 
2024 และอกี 200GW ในชว่งปี 2025-30 เราประเมนิมลูคา่ Avadaa ไดท้ี ่
3.7 บาท/หุน้ และคาดจะสรา้งกาํไรให ้GPSC ได ้2.8 พนัลบ. ในปี 2030F 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 123,685  108,085  89,579  78,618  

Net profit 891  4,200  5,839  7,582  

Consensus NP  4,376  6,255  7,246  

Diff frm cons (%)  (4.0) (6.6) 4.6  

Norm profit 218  4,200  5,839  7,582  

Prev. Norm profit  6,220  7,281  7,813  

Chg frm prev (%)  (32.5) (19.8) (3.0) 

Norm EPS (Bt) 0.1  1.5  2.1  2.7  

Norm EPS grw (%) (96.8) 1,829.0  39.0  29.8  

Norm PE (x) 560.1  29.0  20.9  16.1  

EV/EBITDA (x) 22.7  13.6  11.9  11.7  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.1  

Div yield (%) 1.2  1.9  2.9  3.7  

ROE (%) 0.2  4.0  5.4  6.8  

Net D/E (%) 107.4  92.4  78.2  78.0  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 28-Sep-23  (Bt) 43.25  

Market Cap  (US$ m) 3,318.0  

Listed Shares  (m shares) 2,819.7  

Free Float  (%) 24.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.3  

12M Price H/L (Bt)  75.25/44.75  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  PTT Group  67.27% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Turnaround Looks Intact  Ex 2: Improving SPP Spark Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: Accelerating Capacity Growth At Avadaa  Ex 4: Avadaa Is Becoming A Major Profit Contributor 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 5: Our Key Assumption Changes 

 2023F 2024F 2025F 

Norm profit (Bt m)    
New 4,200 5,839 7,582 

Old 6,220 7,281 7,813 

Change (%) (32.5) (19.8) (3.0) 
    
SPP's spark margin (Bt/kWh)    
New 0.85 0.97 1.17 

Old 0.98 1.05 1.15 

Change (%) (13.5) (8.2) 1.7 
    
Avadaa capacity (GW)    
New 4.1 4.8 5.8 

Old 3.1 4.0 4.8 

Change (%) 33.7 20.3 21.7 
 

Sources: Thanachart estimates 
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Ex 6: Our 12-month DCF-derived Valuation Plus Potential Capacity 
(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

 value 
EBITDA excl. depre from 
 right of use 

 18,128  18,685  19,138  19,389  19,437  19,680  18,742  18,348  18,822  19,485  20,192  
 

Free cash flow  17,357  (450) 18,127  17,894  17,968  18,676  18,041  17,559  17,778  18,520  19,155  92,203  

PV of free cash flow  16,364  (400) 15,190  14,137  13,120  12,805  11,616  10,617  10,093  9,874  9,196  92,203  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 6.1             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 

214,815 

         

 

  

Net debt (2023F) 108,804             

Minority interest 10,675             

Equity value 95,336             

              

# of shares (m) 2,820             

Valuation/share (Bt) 33.8             
 

 Valuation method WACC Equity value Value per share 
BIC DCF 5.1% 1,320  0.5  
TSR/SSE DCF 6.4% 2,142  0.8  
NNEG DCF 5.0% 3,545  1.3  
GRP DCF 6.7% 1,359  0.5  
NL1PC DCF 5.5% 2,820  1.0  
RPCL DCF 4.8% 905  0.3  
XPCL DCF 6.0% 18,797  6.7  
Avaada DCF 8.2% 10,499  3.7  
Taiwan wind farms DCF 6.0% 2,868  1.0  
Li-ion battery business DCF 8.0% 7,721  2.5  
Total       18.2  
          
Grand total       52.0  

 

Source: Thanachart estimates   
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 
Name BBG code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong (10.3) 6.2  11.2  10.5  0.7  0.7  36.8  35.1  6.9  6.9  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 64.8  45.0  8.9  6.2  0.8  0.7  9.0  6.8  4.9  6.4  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 55.9  14.9  5.4  4.7  0.8  0.7  6.1  5.2  7.2  8.7  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 82.9  12.4  13.2  11.8  1.3  1.3  9.0  8.4  5.5  5.6  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong (7.9) 5.4  13.2  12.6  0.9  0.9  61.3  60.4  7.4  7.4  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 14.2  5.0  4.4  0.6  0.5  7.8  6.9  8.5  9.4  

             
Tata Power TPWR  IN India 81.0  (9.7) 23.1  25.5  3.2  2.7  15.9  13.2  0.8  0.8  

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (9.0) 12.5  14.0  12.5  1.0  0.9  6.8  6.8  4.3  4.7  

YTL Corp YTL MK Malaysia na 64.4  20.5  12.5  1.2  1.1  10.6  7.5  2.3  4.1  

YTL Power YTLP  MK Malaysia na 55.0  12.1  7.8  1.1  0.9  9.5  7.7  2.9  3.7  

             
Manila Electric MER PM Philippines 21.5  (0.9) 13.0  13.2  3.5  3.2  10.1  9.3  5.1  5.4  

             
BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (29.7) 34.2  19.1  14.3  0.9  0.9  14.0  13.8  3.8  3.8  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand na 21.7  46.8  38.5  1.9  1.9  11.4  10.5  1.1  1.3  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 54.6  12.2  12.3  11.0  0.8  0.8  31.2  23.0  5.1  5.1  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand (30.4) 11.7  15.1  13.6  1.0  0.9  10.9  10.5  2.8  2.8  

EA Pcl* EA TB Thailand 55.2  2.6  21.1  20.6  4.1  3.6  16.1  15.6  1.4  1.5  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand (23.7) (3.2) 6.5  6.7  0.5  0.5  13.6  13.8  5.4  5.4  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 1,829.0  39.0  29.0  20.9  1.1  1.1  13.6  11.9  1.9  2.9  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 40.0  30.5  32.3  24.8  4.5  4.2  27.7  22.8  1.9  2.4  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 47.8  9.2  15.1  13.8  1.8  1.7  15.0  13.3  2.6  2.9  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 0.7  33.0  9.8  7.4  0.7  0.6  17.2  16.0  4.6  6.1  

             

Average     24.6  18.6  15.9  13.6  1.6  1.4  17.0  15.3  4.2  4.7  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 28 September 2023 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 7.2GW ตามสดัสว่นการถอืหุน้ ทีอ่ยู่
ทัง้ในและต่างประเทศ โดย 38% ของการผลติมาจากพลงังานหมุนเวยีน ณ 
ปี 2022 
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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 

 เตบิโตตามการขยายตวัของกลุ่ม PTT ในอนาคต  

 เขา้ถงึตน้ทุนทางการเงนิในระดบัต่ํา ดว้ยเป็นบรษิทัในเครอื PTT 

 

 

 

 

 

 

 ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการลงทุนในตา่งประเทศ   

 เขา้ลงทุนในกลุ่มพลงังานทดแทน และแบตเตอรร์ี ่Li-ion ชา้ 

 

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 ทีช่า้กวา่คาด ไมว่า่จะมาจากดา้น

ตน้ทุนหรอืราคาขายไฟฟ้า เป็นความเสีย่งทางลบต่อประมาณการและ
ราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดในพอรต์โฟลโิอของ Avadaa ซึง่

กลายเป็นตวัขบัเคลื่อนการเตบิโตหลกัในอกีหลายปีขา้งหน้า ถอืเป็น
ความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงต่อการคาดการณ์กําไรของ

เรา 

 อตัราการลงทุนทีช่า้ลงหรอือตัราผลตอบแทนจากการซื้อสนิทรพัยแ์ละ

การพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าใหมต่ํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไวใ้นปจัจุบนัจะ

แสดงถงึความเสีย่งดา้นลบต่อตวัเลขของเรา 

 

Target price (Bt) 68.76  52.00  -24% 

Net profit 23F (Bt m) 4,376  4,200  -4% 

Net profit 24F (Bt m) 6,255  5,839  -7% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023-24F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 4% และ 7% 

เน่ืองจากเราสมมตใิหร้ฐับาลใหมย่งัคงอตัราคา่ไฟฟ้าทีต่ํ่า   

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ 24% ซึง่เราเชื่อวา่เกดิจากมุมมองเชงิลบ

ต่อความสามารถในการทาํกําไรของโรงไฟฟ้า SPP มากกวา่ตลาด  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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GPSC ESG & 
Sustainability 

Report 
Global Power Synergy Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

GPSC เป็นเครือบริษทัด้านสาธารณูปโภคของกลุ่ม PTT มีกาํลงัการผลิต
ไฟฟ้า 6.1GW ในปี 2022 โดยเป็น กา๊ซ 52% ถ่านหิน 17% และพลงังาน
ทดแทน 31% นโยบาย ESG ของบริษทัฯ ค่อนข้างแขง็แกร่ง เน่ืองจากต้อง
ดาํเนินการให้สอดคล้องกบักลุ่ม PTT ดงันัน้เราจึงให้คะแนน ESG ท่ี 3.2 แต่
เราเหน็ปัจจยัลบบางประการเก่ียวกบัความยัง่ยืนทางธรุกิจและด้าน
นวตักรรม 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

 

5

3.2  

1 2 3 4

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

GPSC YES YES YES B 63.23 60.42 88.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  GPSC มเีป้าหมายเดยีวกนักบักลุ่ม ปตท. ในการบรรลุความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2050 และการ
ปล่อยมลพษิสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2060 ซึง่เรว็กวา่เป้าหมายของประเทศเลก็น้อย แผนระยะสัน้ของบรษิทั
ฯ คอืการเพิม่สดัส่วนพลงังานทดแทนเป็น 45% ของกําลงัการผลติภายในปี 2025 (จาก 35% ในปี 2022) 
และลดการปล่อยคารบ์อนลง 35% ภายในปี 2030 จากฐานของปี 2020 

 GPSC จดัสรรงบประมาณประจาํปีสาํหรบัอุปกรณ์และเทคโนโลยกีารลดการปล่อยมลพษิ ตามนโยบายการ
กําหนดราคาคารบ์อนภายในเพือ่ลดมลพษิทางอากาศและน้ําจากโรงไฟฟ้า 

 บรษิทัฯ ใชแ้นวทาง 3Rs (Reduce, Reuse, Recycle) เพือ่ลดการสรา้งขยะจากทุกกจิกรรมทางธุรกจิ 

 GPSC ประหยดัการใชไ้ฟฟ้าได ้ 2.17MWh ในปี 2022 (จาก 1.78MWh ในปี 2021) ผา่นมาตรการเพิม่
ประสทิธภิาพและการลงทุนในโซลารร์ฟูทอ็ป ขณะทีก่ารปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) อยูท่ี ่ 0.45kg 
เทยีบเท่า CO2 ต่อ KWh ของการผลติไฟฟ้าในปี 2022 สงูกวา่ในปี 2021 เลก็น้อยทีอ่ยูท่ี ่0.44kg 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  GPSC ยดึถอืหลกัการชีแ้นะสหประชาชาต ิ (UN Guiding Principles: UNGP) ในการพฒันานโยบายดา้น
สทิธมินุษยชนเพือ่ปกป้องสทิธขิองพนกังานและผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทัง้หมดโดยตรง 

 GPSC มุง่มัน่ทีจ่ะจดัหาแพลตฟอรม์การพฒันาตนเอง และสรา้งเสน้ทางอาชพีทีช่ดัเจนใหก้บัพนกังาน ทัง้น้ี
ขึน้อยูก่บัความเชื่อของบรษิทัฯ ทีว่า่ความสาํเรจ็ของธรุกจิขึน้อยูก่บั 1) แผนการสบืทอดตําแหน่งภายใน
องคก์ร 2) การเตรยีมความพรอ้มเพือ่ใหพ้นกังานทนัต่อการเปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรม 3) สรา้งขวญั
กําลงัใจ/ความสามคัคใีนหมูพ่นกังาน และ 4) การสรา้งแบรนดน์ายจา้งทีด่ ี

 GPSC ใหค้วามรว่มมอืกบัหน่วยงานธุรกจิอื่นๆ ในกลุม่ ปตท. ในการสนบัสนุนการบรจิาคเงนิแก่ชุมชนรอบ
โรงไฟฟ้าและโรงงานอื่นๆ ซึง่มผีลอยา่งมากในการสง่เสรมิเศรษฐกจิทอ้งถิน่และคุณภาพชวีติ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ GPSC ประกอบดว้ยกรรมการ 14 คน ซึง่ในความเหน็ของเราดมูากไป โดยมกีรรมการ

อสิระเพยีง 6 คน (ไมถ่งึครึง่) สมาชกิ 3 คนในคณะกรรมการบรหิารเป็นผูห้ญงิ 

 เราเหน็วา่การกํากบัดแูลกจิการทีด่ขีอง GPSC (รวมถงึ ความโปรง่ใส) นัน้แขง็แกรง่มาก ซึง่สอดคลอ้งกบั
ระเบยีบปฏบิตัขิองกลุ่ม ปตท. 

 เรามคีวามกงัวลเลก็น้อยเกีย่วกบัความยัง่ยนืทางธุรกจิของ GPSC เน่ืองจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าสาํหรบั
โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่บางแหง่กําลงัจะหมดอายุลง และปจัจุบนัดจูะเป็นเรือ่งยากทีจ่ะหาโอกาสในการลงทุน
เพือ่ซือ้โรงไฟฟ้าใหมเ่พือ่ชดเชยโรงเก่าท่ามกลางสถานการณ์ตลาดในปจัจุบนั 

 GPSC มคีวามคดิรเิริม่ทีด่ผีา่นการลงทุนในเทคโนโลยแีบตเตอรี ่Li-ion ของ 24M ในปี 2017 อยา่งไรกต็าม 
ยงัไมถ่งึขัน้ดาํเนินการเชงิพาณิชย ์ แมว้า่จะมกีารเปิดตวัตน้แบบผลติภณัฑต์่างๆ ไปแลว้ โดยไดร้บัการ
สนบัสนุนจากกลุ่ม ปตท. 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company note 



 
 
FINANCIAL SUMMARY GPSC NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 24 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 74,874 123,685 108,085 89,579 78,618
Cost of sales 63,616 120,324 98,536 78,852 67,459
  Gross profit 11,258 3,361 9,549 10,727 11,159
% gross margin 15.0% 2.7% 8.8% 12.0% 14.2%
Selling & administration expenses 2,095 1,817 1,871 1,927 1,966
  Operating profit 9,163 1,544 7,678 8,799 9,193
% operating margin 12.2% 1.2% 7.1% 9.8% 11.7%
Depreciation & amortization 9,314 9,293 9,256 9,452 9,618
  EBITDA 18,477 10,837 16,934 18,252 18,811
% EBITDA margin 24.7% 8.8% 15.7% 20.4% 23.9%
Non-operating income 1,483 1,076 1,069 1,104 1,156
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (3,860) (4,299) (5,098) (4,629) (4,435)
  Pre-tax profit 6,786 (1,679) 3,648 5,274 5,914
Income tax 1,031 (746) 292 527 651
  After-tax profit 5,754 (932) 3,356 4,747 5,263
% net margin 7.7% -0.8% 3.1% 5.3% 6.7%
Shares in aff iliates' Earnings 1,536 1,716 1,148 1,523 2,796
Minority interests (522) (566) (304) (430) (477)
Extraordinary items 550 674 0 0 0
NET PROFIT 7,319 891 4,200 5,839 7,582
Normalized profit 6,769 218 4,200 5,839 7,582
EPS (Bt) 2.6 0.3 1.5 2.1 2.7
Normalized EPS (Bt) 2.4 0.1 1.5 2.1 2.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 45,907 52,822 46,471 41,035 37,844
  Cash & cash equivalent 13,793 14,236 15,000 15,000 15,000
  Account receivables 13,441 20,178 14,806 12,271 10,770
  Inventories 6,938 11,915 10,798 8,641 7,393
  Others 11,735 6,494 5,867 5,123 4,682
Investments & loans 37,660 54,135 64,734 65,480 66,180
Net f ixed assets 95,581 92,647 88,197 83,554 96,157
Other assets 91,648 89,206 79,010 70,045 63,818
Total assets 270,796 288,810 278,413 260,114 263,999

LIABILITIES:
Current liabilities: 23,453 32,193 33,902 27,346 26,067
  Account payables 6,407 10,887 12,148 9,722 8,317
  Bank overdraft & ST loans 0 3,371 4,952 4,387 4,506
  Current LT debt 9,121 11,457 8,320 7,371 7,570
  Others current liabilities 7,925 6,478 8,482 5,866 5,674
Total LT debt 110,474 123,033 110,532 97,926 100,570
Others LT liabilities 19,121 18,483 16,234 13,734 12,222
Total liabilities 153,048 173,710 160,668 139,006 138,859
Minority interest 9,413 10,370 10,675 11,105 11,582
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 (15,219) (16,441) (16,441) (16,441) (16,441)
Retained earnings 25,180 22,798 25,138 28,070 31,626
Shareholders' equity 108,334 104,730 107,070 110,003 113,558
Liabilities & equity 270,796 288,810 278,413 260,114 263,999  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

GPSC maintain its policy 
to keep gearing (net D/E) 
below 1.0x 

Earnings recovery story 
remains intact 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 6,786 (1,679) 3,648 5,274 5,914
Tax paid (1,031) 746 (292) (527) (651)
Depreciation & amortization 9,314 9,293 9,256 9,452 9,618
Chg In w orking capital (5,381) (7,232) 7,749 2,265 1,345
Chg In other CA & CL / minorities 3,567 4,841 3,779 (349) 2,907
Cash flow from operations 13,255 5,969 24,140 16,115 19,134

Capex (4,715) (6,179) (2,515) (2,515) (19,925)
Right of use 78 116 (50) (50) (50)
ST loans & investments (1,408) 1,060 0 0 0
LT loans & investments (20,284) (16,475) (10,599) (745) (700)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 3,157 2,228 5,706 4,221 2,606
Cash flow from investments (23,173) (19,249) (7,459) 911 (18,069)
Debt f inancing 5,308 18,220 (14,057) (14,119) 2,961
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (4,230) (3,384) (1,860) (2,907) (4,026)
Warrants & other surplus 2,344 (1,112) 0 0 0
Cash flow from financing 3,422 13,724 (15,917) (17,026) (1,065)

Free cash flow 8,539 (210) 21,625 13,600 (791)

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 18.0 560.1 29.0 20.9 16.1
Normalized PE - at target price (x) 21.7 673.4 34.9 25.1 19.3
PE (x) 16.7 136.8 29.0 20.9 16.1
PE - at target price (x) 20.0 164.5 34.9 25.1 19.3
EV/EBITDA (x) 12.3 22.7 13.6 11.9 11.7
EV/EBITDA - at target price (x) 13.7 24.9 15.1 13.2 13.0
P/BV (x) 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
P/BV - at target price (x) 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3
P/CFO (x) 9.2 20.4 5.1 7.6 6.4
Price/sales (x) 1.6 1.0 1.1 1.4 1.6
Dividend yield (%) 3.5 1.2 1.9 2.9 3.7
FCF Yield (%) 7.0 (0.2) 17.7 11.2 (0.6)

(Bt)
Normalized EPS 2.4 0.1 1.5 2.1 2.7
EPS 2.6 0.3 1.5 2.1 2.7
DPS 1.5 0.5 0.8 1.2 1.6
BV/share 38.4          37.1          38.0          39.0          40.3          
CFO/share 4.7            2.1            8.6            5.7            6.8            
FCF/share 3.0            (0.1)           7.7            4.8            (0.3)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Three-year capex plan 
has secured its near-term 
capacity growth 

Valuation looks attractive to 
us at 21x 2024F PE against 
39% EPS growth 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 7.6 65.2 (12.6) (17.1) (12.2)
Net profit  (%) (2.5) (87.8) 371.2 39.0 29.8
EPS  (%) (2.5) (87.8) 371.2 39.0 29.8
Normalized profit  (%) (9.9) (96.8) 1,829.0 39.0 29.8
Normalized EPS  (%) (9.9) (96.8) 1,829.0 39.0 29.8
Dividend payout ratio (%) 57.8 158.2 55.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 15.0 2.7 8.8 12.0 14.2
Operating margin (%) 12.2 1.2 7.1 9.8 11.7
EBITDA margin (%) 24.7 8.8 15.7 20.4 23.9
Net margin (%) 7.7 (0.8) 3.1 5.3 6.7
D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.2 1.1 0.9 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.1 0.9 0.8 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 2.4 0.4 1.5 1.9 2.1
Interest coverage - EBITDA (x) 4.8 2.5 3.3 3.9 4.2
ROA - using norm profit (%) 2.6 0.1 1.5 2.2 2.9
ROE - using norm profit (%) 6.4 0.2 4.0 5.4 6.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 5.4 na 3.2 4.4 4.7
  - asset turnover (x) 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3
  - operating margin (%) 14.2 na 8.1 11.1 13.2
  - leverage (x) 2.5 2.6 2.7 2.5 2.3
  - interest burden (%) 63.7 (64.1) 41.7 53.3 57.1
  - tax burden (%) 84.8 na 92.0 90.0 89.0
WACC (%) 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
ROIC (%) 3.9 0.7 3.1 3.7 4.0
  NOPAT (Bt m) 7,770 1,544 7,064 7,919 8,182
  invested capital (Bt m) 214,137 228,355 215,874 204,687 211,204

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Profitability is recovering 
back to normalized levels 
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BCPG Pcl 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 4,669 5,405 4,981 6,144 8,013
Cost of sales 1,608 1,978 2,419 3,211 4,186
  Gross profit 3,061 3,427 2,562 2,933 3,826
% gross margin 65.6% 63.4% 51.4% 47.7% 47.8%
Selling & administration expenses 588 637 636 668 794
  Operating profit 2,473 2,790 1,925 2,265 3,032
% operating margin 53.0% 51.6% 38.7% 36.9% 37.8%
Depreciation & amortization 1,180 1,504 1,717 2,223 3,005
  EBITDA 3,653 4,294 3,642 4,488 6,037
% EBITDA margin 78.2% 79.4% 73.1% 73.0% 75.3%
Non-operating income 72 153 252 112 47
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (787) (882) (1,033) (1,351) (1,557)
  Pre-tax profit 1,757 2,061 1,144 1,026 1,522
Income tax 99 145 157 169 274
  After-tax profit 1,658 1,916 987 858 1,248
% net margin 35.5% 35.4% 19.8% 14.0% 15.6%
Shares in aff iliates' Earnings 600 130 449 1,070 1,198
Minority interests 0 (2) 0 0 0
Extraordinary items (247) 586 0 0 0
NET PROFIT 2,011 2,630 1,436 1,927 2,447
Normalized profit 2,258 2,044 1,436 1,927 2,447
EPS (Bt) 0.7 0.9 0.5 0.7 0.8
Normalized EPS (Bt) 0.8 0.7 0.5 0.7 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 13,933 22,878 22,444 7,851 10,990
  Cash & cash equivalent 11,228 20,333 20,000 5,000 7,500
  Account receivables 2,317 1,762 1,637 2,020 2,634
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 389 783 807 831 856
Investments & loans 13,486 1,342 20,035 21,163 22,613
Net f ixed assets 17,372 17,014 18,709 30,023 41,756
Other assets 13,931 14,926 14,672 14,417 14,162
Total assets 58,721 56,160 75,860 73,454 89,521

LIABILITIES:
Current liabilities: 4,678 3,462 6,164 8,310 10,185
  Account payables 888 701 1,193 1,584 2,064
  Bank overdraft & ST loans 0 0 2,166 1,972 2,662
  Current LT debt 3,527 2,538 2,552 4,474 5,090
  Others current liabilities 263 222 252 280 368
Total LT debt 25,574 21,880 38,609 32,989 45,495
Others LT liabilities 1,241 1,542 1,486 1,668 1,950
Total liabilities 31,493 26,884 46,258 42,967 57,630
Minority interest 69 51 51 51 51
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 14,470 14,538 14,470 14,470 14,470
Share premium 7,753 7,791 7,791 7,791 7,791
Warrants 24 31 31 31 31
Surplus (144) 249 249 249 249
Retained earnings 5,056 6,615 7,009 7,894 9,298
Shareholders' equity 27,160 29,225 29,551 30,436 31,840
Liabilities & equity 58,721 56,160 75,860 73,454 89,521  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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BCPG Pcl 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 1,757 2,061 1,144 1,026 1,522
Tax paid (45) (20) (225) (108) (240)
Depreciation & amortization 1,180 1,504 1,717 2,223 3,005
Chg In w orking capital (749) 368 616 8 (133)
Chg In other CA & CL / minorities 500 (454) 524 1,013 1,228
Cash flow from operations 2,644 3,459 3,776 4,162 5,381

Capex (3,884) (1,146) (3,412) (13,537) (14,737)
Right of use (36) (371) (20) (20) (20)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (1,763) 12,144 (18,693) (1,128) (1,450)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,007) 479 218 457 556
Cash flow from investments (7,690) 11,105 (21,907) (14,228) (15,650)
Debt f inancing 2,467 (4,894) 18,908 (3,892) 13,812
Capital increase 2,031 107 (68) 0 0
Dividends paid (882) (1,071) (1,042) (1,042) (1,042)
Warrants & other surplus 1,520 399 (0) (0) (0)
Cash flow from financing 5,136 (5,459) 17,798 (4,935) 12,770

Free cash flow (1,241) 2,312 364 (9,374) (9,356)

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 12.2 13.5 19.1 14.3 11.2
Normalized PE - at target price (x) 23.1 25.5 36.3 27.0 21.3
PE (x) 13.7 10.5 19.1 14.3 11.2
PE - at target price (x) 25.9 19.8 36.3 27.0 21.3
EV/EBITDA (x) 12.4 7.4 14.0 13.8 12.1
EV/EBITDA - at target price (x) 19.2 13.1 20.7 19.3 16.2
P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6
P/CFO (x) 10.4 7.9 7.3 6.6 5.1
Price/sales (x) 5.9 5.1 5.5 4.5 3.4
Dividend yield (%) 3.5 3.8 3.8 3.8 3.8
FCF Yield (%) (4.5) 8.4 1.3 (34.1) (34.0)

(Bt)
Normalized EPS 0.8 0.7 0.5 0.7 0.8
EPS 0.7 0.9 0.5 0.7 0.8
DPS 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4
BV/share 9.4            10.1          10.2          10.5          11.0          
CFO/share 0.9            1.2            1.3            1.4            1.9            
FCF/share (0.4)           0.8            0.1            (3.2)           (3.2)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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BCPG Pcl 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 10.4 15.8 (7.9) 23.4 30.4
Net profit  (%) 5.2 30.8 (45.4) 34.2 27.0
EPS  (%) (15.1) 30.8 (45.4) 34.2 27.0
Normalized profit  (%) 18.8 (9.5) (29.7) 34.2 27.0
Normalized EPS  (%) (4.1) (9.5) (29.7) 34.2 27.0
Dividend payout ratio (%) 47.5 39.6 72.6 54.1 42.6

Operating performance
Gross margin (%) 65.6 63.4 51.4 47.7 47.8
Operating margin (%) 53.0 51.6 38.7 36.9 37.8
EBITDA margin (%) 78.2 79.4 73.1 73.0 75.3
Net margin (%) 35.5 35.4 19.8 14.0 15.6
D/E (incl. minor) (x) 1.1 0.8 1.5 1.3 1.7
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.1 0.8 1.1 1.4
Interest coverage - EBIT (x) 3.1 3.2 1.9 1.7 1.9
Interest coverage - EBITDA (x) 4.6 4.9 3.5 3.3 3.9
ROA - using norm profit (%) 4.1 3.6 2.2 2.6 3.0
ROE - using norm profit (%) 9.1 7.2 4.9 6.4 7.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 6.7 6.8 3.4 2.9 4.0
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 54.5 54.4 43.7 38.7 38.4
  - leverage (x) 2.2 2.0 2.2 2.5 2.6
  - interest burden (%) 69.1 70.0 52.5 43.2 49.4
  - tax burden (%) 94.4 93.0 86.2 83.6 82.0
WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4
ROIC (%) 6.1 5.8 5.0 3.6 3.8
  NOPAT (Bt m) 2,333 2,594 1,660 1,893 2,487
  invested capital (Bt m) 45,033 33,311 52,878 64,870 77,587

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Banpu Power Pcl 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 6,784 24,501 25,295 28,220 27,925
Cost of sales 6,824 22,933 23,181 25,221 24,977
  Gross profit (40) 1,568 2,114 2,999 2,948
% gross margin -0.6% 6.4% 8.4% 10.6% 10.6%
Selling & administration expenses 1,103 1,887 1,968 2,121 2,117
  Operating profit (1,143) (318) 146 878 832
% operating margin -16.8% -1.3% 0.6% 3.1% 3.0%
Depreciation & amortization 581 1,246 1,507 1,698 1,691
  EBITDA (562) 928 1,653 2,576 2,523
% EBITDA margin -8.3% 3.8% 6.5% 9.1% 9.0%
Non-operating income 1,034 905 1,083 1,106 973
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (249) (897) (978) (1,066) (1,276)
  Pre-tax profit (358) (310) 251 918 528
Income tax 57 108 88 275 159
  After-tax profit (416) (418) 163 643 370
% net margin -6.1% -1.7% 0.6% 2.3% 1.3%
Shares in aff iliates' Earnings 3,142 3,338 3,740 3,898 4,571
Minority interests (47) (742) (535) (760) (783)
Extraordinary items 448 3,560 0 0 0
NET PROFIT 3,127 5,739 3,368 3,780 4,158
Normalized profit 2,679 2,178 3,368 3,780 4,158
EPS (Bt) 1.0 1.9 1.1 1.2 1.4
Normalized EPS (Bt) 0.9 0.7 1.1 1.2 1.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 9,883 11,670 13,574 9,567 7,906
  Cash & cash equivalent 2,760 4,105 6,050 2,050 1,050
  Account receivables 1,311 1,754 2,079 2,319 2,295
  Inventories 1,186 1,101 1,270 1,382 1,369
  Others 4,625 4,710 4,175 3,816 3,192
Investments & loans 39,245 41,157 43,803 55,861 66,841
Net f ixed assets 23,811 22,876 21,997 20,800 19,535
Other assets 1,928 1,962 2,171 2,273 2,372
Total assets 74,867 77,665 81,545 88,501 96,652

LIABILITIES:
Current liabilities: 10,968 9,385 11,053 12,677 14,822
  Account payables 331 220 953 1,036 1,026
  Bank overdraft & ST loans 6,551 242 807 988 1,251
  Current LT debt 1,439 5,617 5,364 6,568 8,319
  Others current liabilities 2,647 3,307 3,930 4,084 4,225
Total LT debt 13,965 9,860 9,961 12,199 15,450
Others LT liabilities 354 5,628 5,989 6,675 6,621
Total liabilities 25,287 24,873 27,002 31,551 36,893
Minority interest 3,944 4,310 4,845 5,606 6,389
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 30,477 30,477 30,457 30,457 30,457
Share premium 7,231 7,231 7,231 7,231 7,231
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (4,369) (4,955) (4,955) (4,955) (4,955)
Retained earnings 12,295 15,727 16,963 18,611 20,637
Shareholders' equity 45,635 48,481 49,697 51,344 53,371
Liabilities & equity 74,867 77,665 81,545 88,501 96,652  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Banpu Power Pcl 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax (358) (310) 251 918 528
Tax paid (115) (80) (100) (266) (162)
Depreciation & amortization 581 1,246 1,507 1,698 1,691
Chg In w orking capital (894) (469) 239 (268) 28
Chg In other CA & CL / minorities 6,464 2,969 4,310 3,802 4,740
Cash flow from operations 5,678 3,356 6,207 5,883 6,825

Capex (16,390) (310) (595) (460) (380)
Right of use (62) 64 (200) (100) (100)
ST loans & investments 50 542 600 600 600
LT loans & investments (6,866) (1,912) (2,646) (12,058) (10,979)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (53) 8,580 319 643 (99)
Cash flow from investments (23,322) 6,965 (2,522) (11,375) (10,958)
Debt f inancing 16,686 (6,082) 412 3,624 5,265
Capital increase (33) 0 (20) 0 0
Dividends paid (1,981) (2,286) (2,132) (2,132) (2,132)
Warrants & other surplus 3,413 (607) 0 0 0
Cash flow from financing 18,085 (8,975) (1,740) 1,492 3,133

Free cash flow (10,713) 3,045 5,612 5,423 6,445

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 15.5 19.0 12.3 11.0 10.0
Normalized PE - at target price (x) 22.7 28.0 18.1 16.1 14.6
PE (x) 13.2 7.2 12.3 11.0 10.0
PE - at target price (x) 19.5 10.6 18.1 16.1 14.6
EV/EBITDA (x) na 57.2 31.2 23.0 25.9
EV/EBITDA - at target price (x) na 78.2 42.9 30.5 33.6
P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1
P/CFO (x) 7.3 12.3 6.7 7.0 6.1
Price/sales (x) 6.1 1.7 1.6 1.5 1.5
Dividend yield (%) 4.8 5.1 5.1 5.1 5.1
FCF Yield (%) (25.9) 7.4 13.5 13.1 15.6

(Bt)
Normalized EPS 0.9 0.7 1.1 1.2 1.4
EPS 1.0 1.9 1.1 1.2 1.4
DPS 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
BV/share 15.0          15.9          16.3          16.9          17.5          
CFO/share 1.9            1.1            2.0            1.9            2.2            
FCF/share (3.5)           1.0            1.8            1.8            2.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Banpu Power Pcl 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 23.2 261.1 3.2 11.6 (1.0)
Net profit  (%) (15.5) 83.5 (41.3) 12.2 10.0
EPS  (%) (15.5) 83.5 (41.3) 12.2 10.0
Normalized profit  (%) (19.5) (18.7) 54.6 12.2 10.0
Normalized EPS  (%) (19.5) (18.7) 54.6 12.2 10.0
Dividend payout ratio (%) 63.3 37.2 63.3 56.4 51.3

Operating performance
Gross margin (%) (0.6) 6.4 8.4 10.6 10.6
Operating margin (%) (16.8) (1.3) 0.6 3.1 3.0
EBITDA margin (%) (8.3) 3.8 6.5 9.1 9.0
Net margin (%) (6.1) (1.7) 0.6 2.3 1.3
D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.4
Interest coverage - EBIT (x) na na 0.1 0.8 0.7
Interest coverage - EBITDA (x) na 1.0 1.7 2.4 2.0
ROA - using norm profit (%) 4.3 2.9 4.2 4.4 4.5
ROE - using norm profit (%) 6.2 4.6 6.9 7.5 7.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 0.3 1.3 0.7
  - asset turnover (x) 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) na na 4.9 7.0 6.5
  - leverage (x) 1.4 1.6 1.6 1.7 1.8
  - interest burden (%) 328.8 (52.7) 20.4 46.3 29.3
  - tax burden (%) na na 65.0 70.0 70.0
WACC (%) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2
ROIC (%) (2.6) (0.5) 0.2 1.0 0.8
  NOPAT (Bt m) (1,143) (318) 95 615 582
  invested capital (Bt m) 64,831 60,095 59,778 69,049 77,341

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Gulf Energy Dev. Pcl 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 47,467 94,151 114,173 152,747 171,684
Cost of sales 34,388 74,711 90,782 124,183 139,538
  Gross profit 13,079 19,440 23,391 28,564 32,146
% gross margin 27.6% 20.6% 20.5% 18.7% 18.7%
Selling & administration expenses 2,297 2,955 2,652 2,875 3,090
  Operating profit 10,782 16,485 20,739 25,689 29,056
% operating margin 22.7% 17.5% 18.2% 16.8% 16.9%
Depreciation & amortization 4,989 5,063 7,332 9,174 10,208
  EBITDA 15,771 21,548 28,070 34,863 39,265
% EBITDA margin 33.2% 22.9% 24.6% 22.8% 22.9%
Non-operating income 2,516 355 294 228 211
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (5,596) (7,652) (8,780) (9,221) (9,236)
  Pre-tax profit 7,703 9,189 12,252 16,696 20,032
Income tax 347 1,344 724 697 851
  After-tax profit 7,356 7,845 11,529 15,998 19,181
% net margin 15.5% 8.3% 10.1% 10.5% 11.2%
Shares in aff iliates' Earnings 3,853 6,665 8,689 10,497 13,021
Minority interests (2,356) (2,982) (4,076) (5,431) (6,313)
Extraordinary items (1,182) (110) 0 0 0
NET PROFIT 7,670 11,418 16,141 21,064 25,888
Normalized profit 8,852 11,528 16,141 21,064 25,888
EPS (Bt) 0.7 1.0 1.4 1.8 2.2
Normalized EPS (Bt) 0.8 1.0 1.4 1.8 2.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 38,811 70,249 52,902 56,831 51,233
  Cash & cash equivalent 22,634 42,209 23,000 18,000 8,000
  Account receivables 9,569 18,999 23,460 31,386 35,278
  Inventories 1,303 1,561 2,487 3,402 3,823
  Others 5,306 7,481 3,955 4,042 4,132
Investments & loans 142,229 177,379 181,748 187,166 188,126
Net f ixed assets 130,128 99,555 134,366 153,528 165,681
Other assets 51,506 70,989 76,268 77,494 78,740
Total assets 362,674 418,172 445,283 475,018 483,779

LIABILITIES:
Current liabilities: 35,016 51,868 33,285 37,255 38,772
  Account payables 3,080 7,484 7,462 10,207 11,469
  Bank overdraft & ST loans 9,998 6,669 5,568 5,814 5,611
  Current LT debt 9,528 22,633 10,913 11,396 10,998
  Others current liabilities 12,410 15,082 9,343 9,838 10,693
Total LT debt 212,465 220,770 261,910 273,502 263,958
Others LT liabilities 7,684 9,732 3,881 4,323 4,568
Total liabilities 255,165 282,370 299,076 315,080 307,298
Minority interest 10,913 25,015 29,091 34,522 40,835
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733
Share premium 51,822 51,822 51,822 51,822 51,822
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (3,891) 4,172 4,172 4,172 4,172
Retained earnings 36,931 43,060 49,390 57,690 67,919
Shareholders' equity 96,596 110,787 117,117 125,417 135,646
Liabilities & equity 362,674 418,172 445,283 475,018 483,779  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Gulf Energy Dev. Pcl 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 7,703 9,189 12,252 16,696 20,032
Tax paid (259) (1,377) (636) (698) (805)
Depreciation & amortization 4,989 5,063 7,332 9,174 10,208
Chg In w orking capital (3,153) (5,284) (5,410) (6,096) (3,050)
Chg In other CA & CL / minorities 2,939 18,170 6,389 10,905 13,739
Cash flow from operations 12,218 25,760 19,926 29,981 40,125

Capex (5,399) 25,511 (42,023) (28,211) (22,231)
Right of use 131 (1,697) (100) (100) (100)
ST loans & investments (596) (443) 0 0 0
LT loans & investments (115,511) (35,150) (4,369) (5,418) (960)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 8,973 (14,634) (11,149) (809) (1,031)
Cash flow from investments (112,403) (26,414) (57,642) (34,537) (24,322)
Debt f inancing 76,147 17,455 28,318 12,321 (10,144)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (4,459) (5,162) (9,685) (12,638) (15,533)
Warrants & other surplus 29,357 7,936 (126) (126) (126)
Cash flow from financing 101,046 20,229 18,507 (443) (25,803)

Free cash flow 6,820 51,271 (22,097) 1,770 17,894

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 59.0 45.3 32.3 24.8 20.2
Normalized PE - at target price (x) 76.9 59.0 42.2 32.3 26.3
PE (x) 68.1 45.7 32.3 24.8 20.2
PE - at target price (x) 88.7 59.6 42.2 32.3 26.3
EV/EBITDA (x) 46.4 33.9 27.7 22.8 20.2
EV/EBITDA - at target price (x) 56.4 41.2 33.3 27.3 24.3
P/BV (x) 5.4 4.7 4.5 4.2 3.8
P/BV - at target price (x) 7.0 6.1 5.8 5.4 5.0
P/CFO (x) 42.7 20.3 26.2 17.4 13.0
Price/sales (x) 11.0 5.5 4.6 3.4 3.0
Dividend yield (%) 1.0 1.3 1.9 2.4 3.0
FCF Yield (%) 1.3 9.8 (4.2) 0.3 3.4

(Bt)
Normalized EPS 0.8 1.0 1.4 1.8 2.2
EPS 0.7 1.0 1.4 1.8 2.2
DPS 0.4 0.6 0.8 1.1 1.3
BV/share 8.2            9.4            10.0          10.7          11.6          
CFO/share 1.0            2.2            1.7            2.6            3.4            
FCF/share 0.6            4.4            (1.9)           0.2            1.5            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Gulf Energy Dev. Pcl 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 44.4 98.3 21.3 33.8 12.4
Net profit  (%) 79.1 48.9 41.4 30.5 22.9
EPS  (%) 69.3 48.9 41.4 30.5 22.9
Normalized profit  (%) 100.5 30.2 40.0 30.5 22.9
Normalized EPS  (%) 89.4 30.2 40.0 30.5 22.9
Dividend payout ratio (%) 67.3 61.7 60.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 27.6 20.6 20.5 18.7 18.7
Operating margin (%) 22.7 17.5 18.2 16.8 16.9
EBITDA margin (%) 33.2 22.9 24.6 22.8 22.9
Net margin (%) 15.5 8.3 10.1 10.5 11.2
D/E (incl. minor) (x) 2.2 1.8 1.9 1.8 1.6
Net D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.5 1.7 1.7 1.5
Interest coverage - EBIT (x) 1.9 2.2 2.4 2.8 3.1
Interest coverage - EBITDA (x) 2.8 2.8 3.2 3.8 4.3
ROA - using norm profit (%) 2.9 3.0 3.7 4.6 5.4
ROE - using norm profit (%) 11.0 11.1 14.2 17.4 19.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 9.2 7.6 10.1 13.2 14.7
  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4
  - operating margin (%) 28.0 17.9 18.4 17.0 17.0
  - leverage (x) 3.8 3.8 3.8 3.8 3.7
  - interest burden (%) 57.9 54.6 58.3 64.4 68.4
  - tax burden (%) 95.5 85.4 94.1 95.8 95.8
WACC (%) 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
ROIC (%) 5.2 4.6 6.1 6.6 7.0
  NOPAT (Bt m) 10,296 14,074 19,514 24,616 27,822
  invested capital (Bt m) 305,953 318,651 372,508 398,128 408,214

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
 
SET THSI Index (SETTHSI) 
Nowadays, long-term investment tends to be more focused on sustainable companies. The financial statement performance and the consideration in environmental, social and 
governance (ESG) perspective are keys aspects for analysis. 
SET has created a Thailand Sustainability Investment (THSI) list since 2015 for using as an alternative investment in the high performance ESG stocks for investors while, supporting the 
sustainable Thai companies. SET defines the sustainable companies as the companies that embrace risk management, supply chain management and innovations together with 
responsibility for environmental, social and governance aspects 
As a result, SET has created the SETTHSI for the purpose of indicating the price of these sustainable companies that pass the market capital size and liquidity criteria. 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
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ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 23 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CBG16C2312A, CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, 
GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2312A, HANA16C2309A, JMT16C2311A, JMART16C2310A,  KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, 
KCE16C2401A, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312B, SET5016C2312A, 
SET5016P2312A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, 
TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ 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) 

หมายเหต:ุ * 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: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

 

 



  

 
 

 
 
 
 
 
 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย, Strategy 

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

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 

   

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 
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