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THAILAND Sector Note  

Sector Weighting Overweight (From: Underweight) 
 

Thailand Utilities Sector 
โอกาสการเติบโตจากแผน PDP 2026 

 

Sector Valuation   Current Target Market Norm EPS grw  Norm PE   P/BV   Div yield  
 BBG   price price Cap 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BCPG Pcl  BCPG TB BUY 7.15  11.00  639  14.8  (20.8) 10.2  12.8  0.7  0.7  4.9  5.6  
B.Grimm Power Pcl BGRIM TB BUY 19.00  25.00  1,477  (16.6) 120.3  48.6  22.1  1.5  1.5  2.3  3.2  
CK Power Pcl   CKP TB SELL 2.60  2.30  630  0.7  1.5  9.1  9.0  0.7  0.6  3.5  3.5  
Energy Absolute Pcl  EA TB SELL 3.14  1.00  696  30.7  (42.2) 6.4  11.1  0.3  0.3  0.0  0.0  
Electricity Generating  EGCO TB BUY 125.50  160.00  1,971  41.7  5.5  7.3  7.0  0.6  0.6  5.2  5.2  
Global Power Synergy  GPSC TB BUY 49.00  65.00  4,121  5.0  29.0  26.3  20.4  1.3  1.3  3.1  3.2  
Gulf Energy Dev. Pcl GULF TB BUY 63.25  75.00  28,184  21.7  13.4  27.0  23.8  2.6  2.5  2.2  2.5  
Gunkul Engineering Pcl GUNKUL TB BUY 4.86  5.40  1,288  12.9  3.9  21.7  20.9  2.9  2.7  2.5  2.5  
Ratchaburi Electricity Pcl RATCH TB BUY 37.25  43.50  2,416  8.8  14.2  12.0  10.5  0.8  0.8  4.3  4.3  
WHA Utilities & Power Pcl WHAUP TB SELL 8.25  7.20  941  (5.5) 35.9  27.3  20.1  2.3  2.2  3.1  3.1  

Source: Thanachart estimates, based on 14 July 2026 closing prices 

 

เราคาดว่าแผน PDP 2026 จะปลดลอ็คการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และ
กา๊ซธรรมชาติรวม 55GW และการลงทนุในโครงข่ายไฟฟ้าอีกมากในช่วง 10 ปีข้างหน้า เรา
รวมโอกาสลงทนุเหล่าน้ีในราคาเป้าหมาย และ “OVERWEIGHT” กลุ่มสาธารณูปโภค โดย 
มอง GULF เป็นผูไ้ด้ประโยชน์จาก PDP มากท่ีสดุเป็นหุ้น Top Pick ของเรา 

  

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
662-779-9119 

nuttapop.pra@ttbwealth.co.th 
 

Estimated Capacity From New PDP 
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Capacity Factored In Our TPs 
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Sources: ttb wealth estimates 
 

Our Revised TPs And Ratings 

  
REC TP (Bt/shr) 

New Old New Old 
BCPG BUY BUY 11.00  10.50  
BGRIM BUY BUY 25.00  20.00  
CKP SELL BUY 2.30  5.00  
EA SELL SELL 1.00  1.50  
EGCO BUY BUY 160.00  130.00  
GPSC BUY BUY 65.00  48.00  
GULF BUY BUY 75.00  75.00  
GUNKUL BUY BUY 5.40  2.70  
RATCH BUY BUY 43.50  35.00  
WHAUP SELL BUY 7.20  6.50  

Source: ttb wealth estimates 
 

โอกาสมูลค่ามหาศาลจาก PDP 2026  
เราคาดแผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้า (PDP) ใหมข่องไทยจะประกาศออกมาปลายปีนี้ หลงันําแผน
ฉบบัรา่งมารบัฟังความคดิเหน็สาธารณะในเดอืนสงิหาคม เราจงึมองวา่ถงึเวลาการลงทุนในกลุ่ม
สาธารณูปโภคเพือ่รบัประโยชน์จากโอกาสการเตบิโตใหญ่นี้ จากสองสมมตฐิานหลกัของรา่ง PDP 
วา่ 1) การใชไ้ฟฟ้าจะเพิม่ขึน้ 70% จาก 227 TWh ในปี 2025 เป็น 386 TWh ในปี 2050 และ 2) 
สดัสว่นการผลติไฟฟ้าจากพลงังานสะอาดจะเพิม่เป็น 70% เราประเมนิไดว้า่แผนฉบบัใหมน่ี้จะเพิม่
กาํลงัการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนและก๊าซธรรมชาตอิอกมากวา่ 100GW ภายในปี 2050 
คดิเป็นมลูคา่ลงทนุราว 4 ลา้นลบ. ใน 25 ปีขา้งหน้า ขณะทีก่ารลงทุนโครงขา่ยไฟฟ้ากน่็าจะมี
มลูคา่สงูเชน่กนั เพือ่รองรบักาํลงัการผลติใหมแ่ละการเปิดเสรตีลาดซือ้ขายไฟฟ้าในระยะยาว 

คาดมีการเปิดประมูลรวม 55GW ในช่วง 10 ปีข้างหน้า   
เราคาดวา่จะมกีารเปิดประมลูสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้าใหมร่วม 55GW หรอืราวครึง่หนึ่งของกาํลงั
การผลติไฟฟ้าใหมข่องแผน PDP ใหม ่ออกมาภายในปี 2035 และทยอย COD โครงการดงักล่าว
ภายในปี 2040 เราคาดมลูคา่การลงทุนรวม 1.2 ลา้นลบ. องิจากสดัสว่นกาํลงัการผลติทีค่าดวา่จะ
ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าโซล่าร ์35GW, ลม 15GW และก๊าซธรรมชาต ิ5GW ซึง่จะทาํใหเ้กดิวฏัจกัร
การลงทุนของกลุ่มฯต่อเนื่องหลายปี และผูป้ระกอบการทุกรายทีเ่ราทาํบทวเิคราะหจ์ะไดป้ระโยชน์ 
หลงัสะทอ้นโอกาสเหล่านี้ในประมาณการ เราใหน้ํ้าหนกัการลงทุน “OVERWEIGHT” กลุ่มฯ  

หลกัการประเมินมูลค่าของเรา 
ในการประเมนิมลูคา่สญัญากาํลงัการใหมน่ี้ เรามุง่เน้นทีโ่รงไฟฟ้าโซล่าร ์ ลม และก๊าซธรรมชาต ิ
โดยไมไ่ดโ้รงไฟฟ้าพลงัน้ําและโครงการ SMRs เนื่องจากมขีนาดเลก็และยงัมคีวามไมแ่น่นอนดา้น
การพฒันา บนสมมตฐิานเงนิลงทนุ 25/65/40 ลบ. ต่อ MW ดว้ยอตัราคา่ไฟฟ้าและเงือ่นไขสญัญา
เดยีวกบัการประมลูในรอบล่าสดุ เราประเมนิ EIRR ไดท้ี ่9.0/12.2/10.6% สาํหรบัทัง้สามประเภท
โครงการดงักล่าว คดิเป็นมลูคา่เพิม่แก่ผูถ้อืหุน้ 1.7/10.5/23.7 พนัลบ. ต่อสญัญากาํลงัการผลติ 
1GW โดยเราจดัสรรกาํลงัการผลติทีค่าดวา่แต่ละบรษิทัจะไดร้บั โดยคาํนึงถงึสถานะทางการเงนิ
บนปีฐาน 2035F และคาํนวณเป็นมลูคา่เพิม่บนราคาเป้าหมายของแต่ละบรษิทั (ด ูExhibit 12) 

เราชอบ GULF, BGRIM และ GPSC ตามลาํดบั  
GULF ยงัคงเป็น Top Pick ของเราดวยเรามองวา่ไดป้ระโยชน์สงูสดุจากแผน PDP ใหมโ่ดยคาด
จะไดส้ญัญาใหมใ่นสดัสว่นมากทีส่ดุ จากขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นขนาดและศกัยภาพทางการเงนิ ตามมา
ดว้ย BGRIM บนแนวโน้มการเตบิโต EPS โดดเด่นในระยะสัน้และยงัมโีอกาสการเตบิโตจากการ
ลงทุนดาตา้เซนเตอร ์ และโครงการของ PDP ใหม ่ ซึง่เป็นเหตุผลชุดเดยีวกบัทีเ่ราชอบ GPSC 
RATCH เป็นหุน้ทีเ่รามองวา่มโีอกาสสรา้งเซอรไ์พรสจ์ากหลงัการประกาศแผน PDP ดว้ยความ
พรอ้มทางการเงนิและมทีีด่นิของโรงไฟฟ้าทีจ่ะหมดอายไุวร้องรบัโครงการใหม ่ เราปรบั WHAUP 
เป็น “ขาย” แมจ้ะไดร้บัอานิสงสจ์ากดาตา้เซนเตอร ์ แต่ราคาหุน้ปรบัขึน้สะทอ้นไปแลว้ และปรบั 
CKP เป็น “ขาย” จากความกงัวลต่อปรากฏการณ์เอลนีโญ 
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Ex 1: Timeline For New Power Development Plan (PDP-2026) Process 

 

Draft finalized Submit to EPPO for 
approval

Jul 2026

Open for          
public hearing

Submit to the Cabinet 
for official release 

approval

Jun 2026 Aug 2026 Within Q4 2026

 
 

Sources: Energy Policy and Planning Office (EPPO), ttb wealth compilation 

 
 

Ex 2: Comparison Of Demand Forecasts In Recent Drafts   Ex 3: Likely Significant Capacity From The New PDP 
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Sources: EPPO, ttb wealth estimates  Sources: EPPO, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 4: Our Capacity Projections For A 70% Renewable Mix  Ex 5: Estimated Capacity Additions From The New PDP 

  
Installed 
capacity 

(GW) 

Capacity 
factor 

(hr/day) 

Annual 
generation 

(TWh) 

% mix 

Solar 75.0 5.0 136.9 34.8% 

Wind 30.0 8.0 87.6 22.3% 

Hydro 10.0 8.5 31.0 7.9% 

SMR 2.4 24.0 21.0 5.3% 

Total renewables 117.4 45.5 276.5 70.3% 

Natural gas 40.0 8.0 116.8 29.7% 

Coal - 8.0 - 0.0% 

Total conventional 40.0 16.0 116.8 29.7% 

Grand total 157.4  393.3 100.0% 
 

 
  

2025  
capacity 

estimated 2050F 
capacity* 

New 
 capacity 

  (GW) (GW) (GW) 

Gas 31.1 40.0 8.9 

Coal 3.2 - (3.2) 

Solar 3.5 75.0 71.5 

Wind 1.5 30.0 28.5 

Hydro 10.4 10.0 (0.4) 

Bio / SMR / others 2.8 3.0 0.2 

Total 52.4 158.0 105.6 
 

Source: ttb wealth estimates  Sources: EPPO, *ttb wealth estimates 
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Ex 6: Estimated Value Accretion From New Power Contracts From PDP-2026 

  
Potential capacity from 

PDP-2026 (GW) 
Investment cost (Bt m/MW) Estimated EIRR Estimated value per 1.0GW 

contract (Bt bn) 

Solar 71.5 25.0 9.0% 1.7 

Wind 28.5 65.0 12.2% 10.5 

Gas 8.9 40.0 10.6% 23.7 

Total 109.0    

     

  
Expected capacity to be bid 

out within 2035F (GW) 
Total investment cost  

(Bt bn) 
Total equity value addition 

(Bt bn)  
Solar 35.0 875.0 59.2  
Wind 15.0 375.0 158.0  
Gas 5.0 200.0 118.3  
Total 55.0 1,450.0 335.4   

Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 7: GULF Winning Most Share Of Gas Power Contracts  Ex 8: Renewables Are More Broadly Distributed 
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Source: ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 9: Estimated Net Gearing Vs. Debt Covenant (2035F)  Ex 10: Our Projected 2035F Equity Bases 
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Source: ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 

 



 
 
SECTOR NOTE  NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
 

 
 

ttb wealth research 4 
 
 

 

Ex 11: Potential For BGRIM, GUNKUL, WHAUP Is Capped By Financial Capability 
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Sources: ttb wealth estimates 
Note: * Required capex is based on our share-based winning capacity allocation 
          ** Debt headroom is calculated based on a company’s current net D/E covenant and our projections for 20235F  
              gearing and equity bases 

 
 

Ex 12: Summary Of Winning Capacities Factored Into Our New TPs 

 ──── Winning capacity (GW) ──── ─── Valuation upside (Bt/share) ── 

 Solar Wind Gas Total Solar Wind Gas Total 

BCPG 0.7 0.2 - 0.9 0.4 0.5 - 0.9 

BGRIM 1.0 0.5 0.25 1.8 0.6 2.0 2.3 4.9 

CKP 0.7 - - 0.7 0.1 - - 0.1 

EA 0.5 0.2 - 0.7 0.2 0.6 - 0.8 

EGCO 1.8 0.7 0.25 2.8 5.8 14.0 11.2 31.0 

GPSC 3.6 1.4 0.50 5.5 2.2 5.2 4.2 11.6 

GULF 9.0 3.5 3.00 15.5 1.0 2.5 4.8 8.2 

GUNKUL 1.0 0.5 - 1.5 0.2 0.6 - 0.8 

RATCH 1.8 0.7 0.25 2.8 1.4 3.4 2.7 7.5 

WHAUP 0.7 - 0.15 0.9 0.2 - 0.9 1.1 

Total 20.8 7.7 4.40      
% total contracts 59.4% 51.0% 88.0%       

Source: ttb wealth estimates 

 

Final winning contracts are 
factored into our valuation 
for each company 
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Ex 13: Our Valuation Breakdown Between Secured Contracts Vs. PDP Potential 
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Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 14: Our TP And Recommendation Revisions After Factoring In PDP-2026 Opportunities  

  ── Recommendation ── ──── Target price ───  ─────────────── Our key forecasts ────────────── 

  New Old New Old 2027F PE 2027-29F EPS CAGR  Implied PEG  2027F yield  

   (Bt/shr) (Bt/shr) (x) (%) (x) (%) 

BCPG BUY BUY 11.00 10.50 12.8 4.4 2.9 5.6 

BGRIM BUY BUY 25.00 20.00 22.1 48.2 0.5 3.2 

CKP SELL BUY 2.30 5.00 9.0 1.2 7.5 3.5 

EA SELL SELL 1.00 1.50 11.1 n.a. n.a. 0.0 

EGCO BUY BUY 160.00 130.00 7.0 2.3 3.0 5.2 

GPSC BUY BUY 65.00 48.00 20.4 24.8 0.8 3.2 

GULF BUY BUY 75.00 75.00 23.8 12.8 1.9 2.5 

GUNKUL BUY BUY 5.40 2.70 20.9 21.5 1.0 2.5 

RATCH BUY BUY 43.50 35.00 10.5 9.0 1.2 4.3 

WHAUP SELL BUY 7.20 6.50 20.1 15.5 1.3 3.1 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Company Highlights  

Ex 15: BCPG TB – BUY, Price Bt7.15, TP Bt11.00  Near-term US asset divestment hiccup 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 3,555  3,457  3,557  4,069  
Net profit 855  2,035  1,612  2,086  
Norm profit 1,773  2,035  1,612  2,086  
Norm EPS (Bt) 0.6  0.7  0.6  0.7  
Norm EPS grw (%) 58.7  14.8  (20.8) 29.5  
Norm PE (x) 11.7  10.2  12.8  9.9  
EV/EBITDA (x) 17.5  20.7  17.2  15.6  
P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  
Div yield (%) 1.4  4.9  5.6  6.3  
ROE (%) 6.0  7.1  5.5  7.0  
Net D/E (%) 71.5  86.8  63.7  78.1  

 

  We expect BCPG’s earnings to decline 21% in 2027F, but 
this is solely due to the near-term earnings hit from the 
divestment of 426MW of US gas power assets in 4Q26F, 
from 857MW in total equity-capacity before the sale. 

 Beyond the hiccup from this diluted capacity, we project 
an earnings growth turnaround of 30/11% in 2028-29F, 
driven by the ongoing tight demand-supply situation in the 
US electricity market, particularly in the PJM market where 
BCPG’s two remaining projects operate. Reaffirm BUY. 

 We assign 700MW of solar and 150MW of wind contracts 
from the new PDP to BCPG, comprising Bt0.9/share of 
our new DCF-derived SOTP-based 12-month TP of 
Bt11.0/share after rolling over to a 2027F base year and 
stripping out the divested US gas power assets. 

 We see the key investment risk for BCPG from reinvesting 
the Bt11.6bn (Bt3.86/share) of proceeds it would receive 
from the divested assets. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 

  

 

 

Ex 16: BGRIM TB – BUY, Price Bt19.00, TP Bt25.00  Strongest growth, with PDP upside 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 55,388  58,062  55,502  57,095  
Net profit 1,675  1,939  3,164  3,352  
Norm profit 2,141  1,939  3,164  3,352  
Norm EPS (Bt) 0.5  0.4  0.9  0.9  
Norm EPS grw (%) 0.0  (16.6) 120.3  8.4  
Norm PE (x) 40.6  48.6  22.1  20.4  
EV/EBITDA (x) 10.9  12.2  11.0  10.8  
P/BV (x) 1.5  1.5  1.5  1.5  
Div yield (%) 2.2  2.3  3.2  3.4  
ROE (%) 6.2  5.9  9.8  10.4  
Net D/E (%) 193.1  213.6  212.5  208.4  

 

  BGRIM now ranks second in our pecking order for the 
utilities sector, backed by its exceptional 48% EPS CAGR 
over 2027-29F, which makes its 22x 2027F PE look 
attractive, implying a PEG ratio of below 0.5x. 

 The growth is driven by existing projects and contracts: 
i.e., recovering SPP margins as elevated energy prices 
subside as Middle East tensions ease, and the phased 
COD of the 179MW equity-capacity Nakwol-1 offshore 
wind project in South Korea over 2H26-1H27F, followed 
by the 184MW Nakwol-2 project in 1H29F. 

 We assign 1.75GW of potential contracts from the new 
PDP to BGRIM, comprising 1.0GW of solar, 0.5GW of 
wind, and 250MW of gas. This is despite its tight balance 
sheet, which limits its growth opportunities vs. peers. 

 We believe BGRIM’s partial asset divestment plan to fund 
its aggressive investment strategy is already widely known 
by the market, and is thus unlikely to pressure its share 
price when it occurs, while the additional funding would 
open further growth opportunities for the company. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 
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Ex 17: CKP TB – SELL, Price Bt2.60, TP Bt2.30  Super El Niño impacts 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 10,107  10,710  9,598  9,276  
Net profit 2,782  2,326  2,361  2,395  
Norm profit 2,311  2,326  2,361  2,395  
Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.3  0.3  
Norm EPS grw (%) 82.3  0.7  1.5  1.4  
Norm PE (x) 9.1  9.1  9.0  8.8  
EV/EBITDA (x) 10.9  9.3  9.9  10.5  
P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  
Div yield (%) 3.4  3.5  3.5  3.5  
ROE (%) 7.9  7.4  7.1  6.9  
Net D/E (%) 51.0  44.3  38.6  33.9  

 

  We downgrade CKP to SELL (from Buy) due to looming 
concerns over the potential emergence of a “Super El 
Niño” phenomenon from 2H26F, while CKP itself offers a 
limited growth outlook with no new capacity additions in 
the pipeline until 2033F. 

 We see its 9x 2027F PE as unattractive against our 
projected EPS CAGR of only 1% over 2027-29F and a 
dividend yield of just 3.5%. 

 This is despite us maintaining our earnings forecasts 
based on mean-average hydropower output through the 
emerging drought and rainfall shortages from El Niño. 

 We cut our DCF-derived SOTP-based 12-month TP to 
Bt2.3/share (from Bt5.0), after rolling over to a 2027F base 
year, reflecting higher discount rates for its hydropower 
plants and a potential de-rating amid the muted earnings 
outlook. 

 This already factors in potential capacity of 700MW of 
solar projects from the new PDP, which is relatively low 
vs. peers as we believe CKP is less active than other 
operators in bidding for domestic projects. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 

  

 
 

Ex 18: EA TB – SELL, Price Bt3.14, TP Bt1.00  Not yet out of the woods 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 13,098  12,566  11,886  11,908  
Net profit (4,857) 1,820  1,053  702  
Norm profit 1,392  1,820  1,053  702  
Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.3  0.2  
Norm EPS grw (%) (58.6) 30.7  (42.2) (33.3) 
Norm PE (x) 8.4  6.4  11.1  16.7  
EV/EBITDA (x) 10.3  6.5  6.8  6.3  
P/BV (x) 0.4  0.3  0.3  0.3  
Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  
ROE (%) 4.3  5.4  3.0  1.9  
Net D/E (%) 136.4  123.9  109.3  91.8  

 

  We maintain our SELL rating on EA, as the company 
remains mired in its debt restructuring, while its battery 
and commercial electric vehicle (CEV) production plants 
have yet to experience sustainable recurring demand. 

 Moreover, EA now faces a new regulatory risk of contract 
renegotiations for adders-based PPAs, cutting tariff rates 
and shortening contract lives, which comprise 100% of its 
renewable power portfolio. 

 We assign potential 500MW of solar and 200MW of wind 
contracts from the new PDP to EA, which comprises a 
meaningful Bt0.8/share of value in our rolled-over DCF-
derived SOTP-based 12-month TP (2027F base year) of 
Bt1.0/share, given that its gearing capacity theoretically 
remains sufficient to fund these new investments.  

 That said, pursuing these opportunities would likely 
require approval from its lenders under the restructuring 
process. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 
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Ex 19: EGCO TB – BUY, Price Bt125.50, TP Bt160.00  Winning capacity potential; limited downside 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 32,086  30,201  29,554  29,537  
Net profit 4,727  9,003  9,497  9,689  
Norm profit 6,352  9,003  9,497  9,689  
Norm EPS (Bt) 12.1  17.1  18.0  18.4  
Norm EPS grw (%) (44.4) 41.7  5.5  2.0  
Norm PE (x) 10.4  7.3  7.0  6.8  
EV/EBITDA (x) 30.5  23.2  23.0  21.2  
P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  
Div yield (%) 5.2  5.2  5.2  5.2  
ROE (%) 6.2  8.8  8.8  8.5  
Net D/E (%) 69.5  58.4  47.7  38.0  

 

  We maintain our BUY call on EGCO, mainly as we see its 
valuation as undemanding at 7x PE with a 5% dividend 
yield in 2027F. 

 We expect the release of the new PDP to become a share 
price catalyst for EGCO as the plan should unlock growth 
opportunities for the company after its project 
development pipeline has been depleted. 

 Supported by its lean balance sheet with no investment 
burden from committed projects, we assign a sizable 
2.75GW of potential contracts for EGCO from the new 
PDP over the next decade, comprising 1.8GW of solar, 
0.7GW of wind, and 250MW of gas, adding Bt31/share to 
our new DCF-derived SOTP-based 12-month TP (2027F) 
of Bt160/share. 

 We emphasize EGCO’s key competitive edge of holding 
large development-ready land plots from its expired power 
plants, which can be redeveloped for coming IPP contract 
bids, either by the company itself or through partnerships. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 

  

 
 

Ex 20: GPSC TB – BUY, Price Bt49.00, TP Bt65.00  Among major new PDP beneficiaries 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 84,916  84,316  79,413  79,066  
Net profit 6,399  5,258  6,780  8,675  
Norm profit 5,005  5,258  6,780  8,675  
Norm EPS (Bt) 1.8  1.9  2.4  3.1  
Norm EPS grw (%) 21.7  5.0  29.0  27.9  
Norm PE (x) 27.6  26.3  20.4  15.9  
EV/EBITDA (x) 12.8  13.3  11.4  10.8  
P/BV (x) 1.3  1.3  1.3  1.2  
Div yield (%) 3.0  3.1  3.2  4.1  
ROE (%) 4.7  5.0  6.4  7.9  
Net D/E (%) 83.9  74.9  62.6  55.9  

 

  We reaffirm our BUY rating on GPSC and raise our DCF-
derived SOTP-based 12-month TP to Bt65 (from Bt48) 
after rolling over to a 2027F base year and factoring in 
sizable 3.6GW potential new contracts from the new PDP 
over the next decade: 3.6GW of solar, 1.4GW of wind, and 
500MW of gas, comprising Bt11.6/share of our new TP. 

 GPSC’s strong growth potential from the new PDP is 
supported by its light balance sheet of 0.7x net D/E as of 
2026F alongside a decent earnings growth outlook of 25% 
CAGR over 2027-29F, driven by an SPP margin recovery, 
improving operations at the CFXD offshore wind project in 
Taiwan, and expanding solar capacity in India.  

 We thus see GPSC’s 20x 2027F PE as still attractive, 
implying a PEG ratio below 1.0x. 

 In addition to new capacity from the new PDP, we expect 
GPSC to benefit from potential IPP contract extensions 
under the plan, given that its two major gas-fired IPP 
projects, totaling 1.0GW in equity capacity, are set to 
expire over 2028-33. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 
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Ex 21: GULF TB – BUY, Price Bt63.25, TP Bt75.00  Likely the PDP ‘champion’ 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 129,667  138,516  141,873  145,907  
Net profit 86,562  35,035  39,732  44,131  
Norm profit 28,777  35,035  39,732  44,131  
Norm EPS (Bt) 1.9  2.3  2.7  3.0  
Norm EPS grw (%) 30.5  21.7  13.4  11.1  
Norm PE (x) 32.8  27.0  23.8  21.4  
EV/EBITDA (x) 47.4  44.0  39.6  35.0  
P/BV (x) 2.8  2.6  2.5  2.4  
Div yield (%) 0.0  2.2  2.5  2.8  
ROE (%) 8.6  10.1  10.8  11.4  
Net D/E (%) 84.7  78.2  79.0  78.6  

 

  We reaffirm our BUY call on GULF as our top pick in the 
Thai utilities sector, as we expect the company to be the 
PDP “champion”, winning the largest share of new 
contracts from the plan, supported by its much more 
competitive edge compared to its peers in both 
operational scale and financial capacity. 

 We assign a total of 15.5GW of winning capacity for GULF 
over the next decade, comprising 9.0GW of solar, 3.5GW 
of wind, and 3.0GW of gas. These add Bt8.2/share to our 
DCF-derived, SOTP-based 12-month TP (2027F base 
year) of Bt75.0/share. 

 Our TP also includes another Bt4.7/share from the 
potential development of 1.0GW data center projects, in 
addition to the 164MW projects under JVs now under 
construction, backed by GULF’s expertise in securing land 
plots with grid accessibility, its role as a captive electricity 
supplier, and nationwide connectivity network via its stake 
in Advanced Info Service (ADVANC TB, BUY, Bt382.0). 

 Together with strong growth prospects from its developing 
cloud-based AI services business and fully integrated LNG 
infrastructure platform, we see GULF’s premium 1.9x PEG 
(24x 2027F PE vs. a 13% EPS CAGR over 2027-29F) as 
still attractive.  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 

  

 
 

Ex 22: GUNKUL TB – BUY, Price Bt4.86, TP Bt5.40  Unique transmission investment play 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 8,203  11,056  11,157  11,423  
Net profit 1,769  1,989  2,066  2,550  
Norm profit 1,761  1,989  2,066  2,550  
Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.3  
Norm EPS grw (%) 10.1  12.9  3.9  23.5  
Norm PE (x) 24.5  21.7  20.9  16.9  
EV/EBITDA (x) 20.0  18.6  19.5  19.9  
P/BV (x) 3.1  2.9  2.7  2.5  
Div yield (%) 2.5  2.5  2.5  2.5  
ROE (%) 12.6  13.6  13.3  15.2  
Net D/E (%) 77.7  115.6  125.3  131.5  

 

  We reiterate our BUY on GUNKUL with a sizable upgrade 
to our DCF-derived SOTP-based 12-month TP to Bt5.40 
(from Bt2.70), which is supported by three key factors. 

 First, we incorporate its recent investment in 784MW 
equity-capacity of a floating Philippine solar project. 

 Second, we assign 1.5GW of new contracts from the new 
PDP to GUNKUL, comprising 1.0GW of solar and 0.5GW 
of wind, implying a 3% share of total new capacity vs. its 
track record of winning a 17% share in the renewable bids 
in 2023, capped by its tight balance sheet.  

 Third, we roll over our valuation to a 2027F base year and 
raise our earnings estimates by 24/22% in 2028-29F to 
reflect the Philippines solar project and a stronger- and 
longer-than-expected upcycle in its EPC business. 

 In addition to its growth potential in power generation, 
which is partially capped by its balance-sheet capacity, 
GUNKUL offers a unique characteristic as a play on the 
surging investment required for Thailand’s national 
transmission system. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 
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Ex 23: RATCH TB – BUY, Price Bt37.25, TP Bt43.50  The PDP dark horse 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 27,082  44,474  44,243  43,499  
Net profit 6,220  6,733  7,688  8,672  
Norm profit 6,187  6,733  7,688  8,672  
Norm EPS (Bt) 2.8  3.1  3.5  4.0  
Norm EPS grw (%) 4.3  8.8  14.2  12.8  
Norm PE (x) 13.1  12.0  10.5  9.3  
EV/EBITDA (x) 26.8  16.0  14.6  12.8  
P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  
Div yield (%) 4.3  4.3  4.3  4.3  
ROE (%) 6.5  7.1  7.8  8.4  
Net D/E (%) 83.3  89.3  89.2  81.8  

 

  We maintain our BUY rating on RATCH with a significant 
TP increase to Bt43.5/share (from Bt35.0), as we believe 
the market continues to overlook the company’s two 
sizable opportunities to be unlocked by the new PDP.  

 First, we assign 2.75GW of new contracts, i.e., 1.8GW of 
solar, 0.7GW of wind, and 250MW of gas, supported by its 
lean balance sheet at 0.9x net D/E in 2026F and its 
structural competitive edge of secured land plots from 
expired power plants, which are ready to develop new IPP 
projects at lower costs than greenfield sites. 

 Second, RATCH has two large-scale IPP projects, totaling 
2.8GW in equity capacity, whose contracts we assume are 
renewed under the PDP for another 10 years. 

 We see RATCH’s 11x 2027F PE with over 4% dividend 
yield as highly attractive against its sizable PDP 
opportunities and a 9% EPS CAGR from existing projects 
over 2027-29F. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 

  

 
 

Ex 24: WHAUP TB – SELL, Price Bt8.25, TP Bt7.20  Overhyped data center opportunities 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 3,194  3,615  4,153  4,648  
Net profit 1,016  1,154  1,568  1,682  
Norm profit 1,221  1,154  1,568  1,682  
Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.4  0.4  
Norm EPS grw (%) 119.9  (5.5) 35.9  7.3  
Norm PE (x) 25.8  27.3  20.1  18.8  
EV/EBITDA (x) 31.7  28.0  24.9  22.7  
P/BV (x) 2.3  2.3  2.2  2.1  
Div yield (%) 3.1  3.1  3.1  3.1  
ROE (%) 9.0  8.5  11.2  11.5  
Net D/E (%) 112.5  138.8  145.3  147.5  

 

  We downgrade WHAUP to SELL (from Buy) following its 
strong 92% share price run-up since early March. 

 We suggest taking profit on WHAUP, as we see its 20x 
2027F PE as already demanding, likely inflated by the 
hype around demand for its power and water services 
from data center customers. 

 We estimate only a 16% EPS CAGR for WHAUP over 
2027-29F, implying a slight premium for its PEG ratio at 
1.3x with dividend yield now down to just 3%. This is even 
though we already include a potential third hyperscale 
data center customer in our numbers, on top of its two 
secured clients. 

 Our downgrade comes despite us lifting our DCF-derived 
SOTP-based 12-month TP to Bt7.2/share (from Bt6.5) 
after rolling over our valuation base year to 2027F and 
assigning 700MW of solar and 150MW of new gas 
contracts from the new PDP to WHAUP, which is worth 
Bt1.1/share in the new TP. 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 14 July 2026 closing prices 
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Ex 25: Key Assumptions Comparison 

  BCPG BGRIM CKP EA EGCO GPSC GULF GUNKUL RATCH WHAUP Industry 
Rating  BUY BUY SELL SELL BUY BUY BUY BUY BUY SELL  
Target price (Bt) ttb wealth 11.00  25.00  2.30  1.00  160.00  65.00  75.00  5.40  43.50  7.20   

 Consensus 8.86  18.09  3.03  na 131.09  47.57  73.53  4.68  34.80  6.99   
Consensus rec. BUY 10  13  8  0  6  14  24  9  7  9   

 HOLD 3  6  2  1  6  6  0  1  4  0   
 SELL 0  0  2  0  1  1  0  0  1  0   

             Sales (Bt m) 2025 3,555  55,388  10,107  13,098  32,086  84,916  129,667  8,203  27,082  3,194  367,295  
 2026F 3,457  58,062  10,710  12,566  30,201  84,316  138,516  11,056  44,474  3,615  396,973  
 2027F 3,557  55,502  9,598  11,886  29,554  79,413  141,873  11,157  44,243  4,153  390,936  
 2028F 4,069  57,095  9,276  11,908  29,537  79,066  145,907  11,423  43,499  4,648  396,430  

             Norm profits  2025 1,773  2,141  2,311  1,392  6,352  5,005  28,777  1,761  6,187  1,221  56,920  
(Bt m) 2026F 2,035  1,939  2,326  1,820  9,003  5,258  35,035  1,989  6,733  1,154  67,292  

 2027F 1,612  3,164  2,361  1,053  9,497  6,780  39,732  2,066  7,688  1,568  75,520  
 2028F 2,086  3,352  2,395  702  9,689  8,675  44,131  2,550  8,672  1,682  83,935  

             Sales growth  2025 (17.8) (0.8) (1.0) (27.7) (20.4) (6.4) 7.3  (13.2) (18.3) 40.6  (5.8) 
(%) 2026F (2.7) 4.8  6.0  (4.1) (5.9) (0.7) 6.8  34.8  64.2  13.2  11.6  

 2027F 2.9  (4.4) (10.4) (5.4) (2.1) (5.8) 2.4  0.9  (0.5) 14.9  (0.8) 
 2028F 14.4  2.9  (3.4) 0.2  (0.1) (0.4) 2.8  2.4  (1.7) 11.9  2.9  

             Norm EPS  2025 58.7  0.0  82.3  (58.6) (44.4) 21.7  30.5  10.1  4.3  119.9  22.5  
growth (%) 2026F 14.8  (16.6) 0.7  30.7  41.7  5.0  21.7  12.9  8.8  (5.5) 11.4  

 2027F (20.8) 120.3  1.5  (42.2) 5.5  29.0  13.4  3.9  14.2  35.9  16.1  
 2028F 29.5  8.4  1.4  (33.3) 2.0  27.9  11.1  23.5  12.8  7.3  9.1  

             Operating  2025 22.9  13.5  23.0  14.0  6.1  10.7  16.4  34.6  22.0  28.2  19.1  
margin (%) 2026F 20.2  11.7  26.2  37.7  7.9  10.1  16.1  30.6  18.9  31.0  21.1  

 2027F 20.0  15.2  24.4  31.7  7.0  12.9  18.1  30.3  23.5  31.2  21.4  
 2028F 25.1  15.1  21.3  29.2  7.2  15.6  20.0  30.5  27.3  31.3  22.3  

             ROE (%) 2025 6.0  6.2  7.9  4.3  6.2  4.7  8.6  12.6  6.5  9.0  7.2  
 2026F 7.1  5.9  7.4  5.4  8.8  5.0  10.1  13.6  7.1  8.5  7.9  
 2027F 5.5  9.8  7.1  3.0  8.8  6.4  10.8  13.3  7.8  11.2  8.4  
 2028F 7.0  10.4  6.9  1.9  8.5  7.9  11.4  15.2  8.4  11.5  8.9  

             Dividend yield  2025 1.4  2.2  3.4  0.0  5.2  3.0  0.0  2.5  4.3  3.1  2.5  
(%) 2026F 4.9  2.3  3.5  0.0  5.2  3.1  2.2  2.5  4.3  3.1  3.1  

 2027F 5.6  3.2  3.5  0.0  5.2  3.2  2.5  2.5  4.3  3.1  3.3  
 2028F 6.3  3.4  3.5  0.0  5.2  4.1  2.8  2.5  4.3  3.1  3.5  

             P/BV (x) 2025 0.7  1.5  0.7  0.4  0.7  1.3  2.8  3.1  0.9  2.3  1.4  
 2026F 0.7  1.5  0.7  0.3  0.6  1.3  2.6  2.9  0.8  2.3  1.4  
 2027F 0.7  1.5  0.6  0.3  0.6  1.3  2.5  2.7  0.8  2.2  1.3  
 2028F 0.7  1.5  0.6  0.3  0.6  1.2  2.4  2.5  0.8  2.1  1.3  

             Norm PE (x) 2025 11.7  40.6  9.1  8.4  10.4  27.6  32.8  24.5  13.1  25.8  20.4  
 2026F 10.2  48.6  9.1  6.4  7.3  26.3  27.0  21.7  12.0  27.3  19.6  
 2027F 12.8  22.1  9.0  11.1  7.0  20.4  23.8  20.9  10.5  20.1  15.8  
 2028F 9.9  20.4  8.8  16.7  6.8  15.9  21.4  16.9  9.3  18.8  14.5  

             EV/EBITDA (x) 2025 17.5  10.9  10.9  10.3  30.5  12.8  47.4  20.0  26.8  31.7  21.9  
 2026F 20.7  12.2  9.3  6.5  23.2  13.3  44.0  18.6  16.0  28.0  19.2  
 2027F 17.2  11.0  9.9  6.8  23.0  11.4  39.6  19.5  14.6  24.9  17.8  
 2028F 15.6  10.8  10.5  6.3  21.2  10.8  35.0  19.9  12.8  22.7  16.6  

             Net D/E (x) 2025 0.7  1.9  0.5  1.4  0.7  0.8  0.8  0.8  0.8  1.1  1.0  
 2026F 0.9  2.1  0.4  1.2  0.6  0.7  0.8  1.2  0.9  1.4  1.0  
 2027F 0.6  2.1  0.4  1.1  0.5  0.6  0.8  1.3  0.9  1.5  1.0  
 2028F 0.8  2.1  0.3  0.9  0.4  0.6  0.8  1.3  0.8  1.5  0.9  
              

Sources: Company data, ttb wealth estimates, based on 14 July 2026 closing prices 
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Valuation Comparison  

 

Ex 26: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA Div Yield 

Name BBG Code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 45.0  (29.8) 12.2  17.4  1.0  1.1  na 46.9  4.3  4.4  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong (22.6) 11.9  11.3  10.1  0.6  0.6  11.4  10.8  5.5  6.0  

China Resources Power 836 HK Hong Kong (8.9) 2.4  7.3  7.1  0.7  0.7  7.9  7.5  5.4  5.6  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 4.1  2.7  16.5  16.1  1.7  1.7  10.1  9.7  4.2  4.3  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 1.6  3.1  19.1  18.5  1.3  1.3  58.6  45.0  4.9  4.9  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (12.2) 1.0  7.8  7.7  1.0  0.9  10.0  9.7  6.0  6.2  

Tata Power TPWR  IN India 1.3  12.9  28.8  25.5  3.1  2.8  13.3  11.6  0.7  0.7  

Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 12.4  5.4  17.3  16.4  1.6  1.5  7.5  7.1  3.8  3.9  

YTL Corp YTL MK Malaysia (21.2) na 15.5  na 1.5  1.4  8.7  7.9  2.5  2.5  

YTL Power YTLP  MK Malaysia (27.9) 14.0  20.1  17.7  1.6  1.5  11.7  10.6  1.8  1.9  

Manila Electric MER PM Philippines 8.9  10.1  11.8  10.7  3.3  3.1  10.4  9.2  5.0  5.4  

             

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 14.8  (20.8) 10.2  12.8  0.7  0.7  20.7  17.2  4.9  5.6  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (16.6) 120.3  48.6  22.1  1.5  1.5  12.2  11.0  2.3  3.2  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 34.3  4.0  8.3  8.0  0.7  0.6  12.3  10.1  5.0  5.0  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 0.7  1.5  9.1  9.0  0.7  0.6  9.3  9.9  3.5  3.5  

Energy Absolute Pcl* EA TB Thailand 30.7  (42.2) 6.4  11.1  0.3  0.3  6.5  6.8  0.0  0.0  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 41.7  5.5  7.3  7.0  0.6  0.6  23.2  23.0  5.2  5.2  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 5.0  29.0  26.3  20.4  1.3  1.3  13.3  11.4  3.1  3.2  
Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 21.7  13.4  27.0  23.8  2.6  2.5  44.0  39.6  2.2  2.5  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 12.9  3.9  21.7  20.9  2.9  2.7  18.6  19.5  2.5  2.5  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 8.8  14.2  12.0  10.5  0.8  0.8  16.0  14.6  4.3  4.3  
WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand (5.5) 35.9  27.3  20.1  2.3  2.2  28.0  24.9  3.1  3.1  
             
Average     5.9  9.4  16.9  14.9  1.5  1.4  16.9  16.5  3.6  3.8  

 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 14 July 2026 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX 2.1  7.9  42.2  29.1  — — — — 
Utilities 13.4  31.5  55.7  39.2  11.3  23.6  13.5  10.1  
BCPG TB  10.0  5.9  7.5  5.9  7.9  (2.0) (34.7) (23.2) 
BGRIM TB 27.5  59.7  74.3  34.8  25.4  51.8  32.1  5.7  
CKP TB  13.0  13.0  3.2  7.4  10.9  5.1  (39.0) (21.6) 
EA TB  8.2  12.6  18.4  10.1  6.1  4.6  (23.8) (19.0) 
EGCO TB  (0.6) 18.0  29.8  16.3  (2.7) 10.1  (12.5) (12.8) 
GPSC TB  19.5  41.0  na na 17.4  33.1  na na 
GULF TB (1.2) 6.3  57.2  57.2  (3.3) (1.6) 14.9  28.1  
GUNKUL TB  19.7  102.5  205.7  155.8  17.6  94.6  163.4  126.7  
RATCH TB 24.2  24.2  49.6  26.3  22.1  16.3  7.4  (2.8) 
WHAUP TB  38.7  83.3  157.8  96.4  36.5  75.4  115.6  67.3  

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 

 การประกาศใชแ้ผนพฒันากําลงัผลติไฟฟ้าฉบบัใหม ่ (PDP 2026) จะ

ปลดลอ็กการเปิดประมลูและการทาํสญัญารบัซือ้ไฟฟ้าจากภาครฐัใน

วงเงนิขนาดใหญ่ 

 ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าของไทยมศีกัยภาพในการแขง่ขนัสงู ในการ

ควา้โอกาสการลงทุนทัง้ในประเทศเพือ่นบา้นและภูมภิาคอาเซยีน 

 ภาครฐัมนีโยบายสนบัสนุนและอุดหนุนการพฒันาพลงังานหมุนเวยีน ซึง่
เป็นปัจจยัหนุนการเตบิโตของอุตสาหกรรมในระยะยาว 

 

 

 

 

 ชุมชนทอ้งถิน่อาจประทว้งต่อตา้นโครงการใหม ่

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีเ่พิม่ขึน้เกีย่วกบัขอ้กงัวลดา้นสิง่แวดลอ้ม 

 

REGIONAL COMPARISON 
 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 
Name 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Hong Kong  1.2  (1.5) 12.4  12.8  1.1  1.0  19.6  21.6  5.0  5.2  
India  1.3  12.9  28.8  25.5  3.1  2.8  13.3  11.6  0.7  0.7  
Malaysia  (12.2) 9.7  17.7  17.1  1.6  1.5  9.3  8.5  2.7  2.8  
Philippines  8.9  10.1  11.8  10.7  3.3  3.1  10.4  9.2  5.0  5.4  
Thailand 13.5  15.0  18.6  15.1  1.3  1.3  18.6  17.1  3.3  3.4  
Average 2.5  9.2  17.8  16.2  2.1  1.9  14.2  13.6  3.3  3.5  

 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * ttb wealth estimate – using normalized EPS and simple average calculation 
Based on 14 July 2026 closing prices 
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อตัราเติบโตสงูสดุพ่วงด้วย upside จาก PDP 
 

เราคงแนะนํา "ซ้ือ" BGRIM และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 25 บาท หลงัรวม
โอกาสในการได้สญัญาขายไฟฟ้าอีก 1.75GW ในช่วง 10 ปีข้างหน้า และคาด
EPS โตเฉล่ีย 48% ต่อปีในช่วงปี 2027-29F จากอตัรากาํไร SPP ท่ีฟ้ืนตวั และ
การ COD โครงการ Nakwol ทาํให้เราชอบ BGRIM มาเป็นอนัดบัสองในกลุ่มฯ 

 

รวมโอกาสจาก PDP และยงัแนะนํา “ซ้ือ” 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” BGRIM และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 25 บาท หลงัปรบัมา
ใชปี้ฐาน 2027F (จากเดมิ 20 บาท) 1) เรามองวา่ BGRIM จะไดส้ว่นแบ่ง 3% จาก
สญัญาไฟฟ้ารวม 55GW ทีเ่ราคาดจะประมลูออกมาภายในปี 2035F ซึง่เพิม่มลูคา่
ใหร้าคาเป้าหมายของเรา 4.9 บาท/หุน้ (ดบูทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภค “โอกาส
การเตบิโตจาก PDP-2026” วนัที ่15 กรกฎาคม 2026 สาํหรบัวธิปีระเมนิมลูคา่ของ
เรา) 2) เราคาดอตัราการเตบิโต EPS แขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ ในระยะสัน้ โดยคาด
เตบิโตเฉลีย่ 48% ต่อปีในชว่งปี 2027-29F หนุนโดยอตัรากาํไร SPP ทีฟ้ื่นตวั และ
การทยอย COD โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝัง่ Nakwol ในเกาหลใีต ้
และ 3) บนแนวโน้มกาํไรทีแ่ขง็แกรง่และยงัม ี upside จากการประกาศ PDP ใหม่ 
ซึง่น่าจะเป็นชว่งปลายปีนี้ เรามองวา่ PE ที ่22 เท่าของ BGRIM บนปี 2027F นัน้
ยงัน่าสนใจมาก โดยคดิเป็น PEG ทีต่ํ่ากวา่ 0.5 เท่า บนประมาณการของเรา 

โอกาสได้สญัญาเพ่ิมอีก 1.75GW แม้สถานะงบดลุตึงตวั 
เราคาดวา่ BGRIM จะไดส้ญัญาการผลติไฟฟ้าอกี 1.75GW จากการประมลูของ
รฐับาลในชว่ง 10 ปีขา้งหน้า คดิเป็น 3% ของโควตาทัง้หมดทีเ่ราคาดไวท้ี ่ 55GW 
แบ่งเป็นสญัญาโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ 250MW พลงังานแสงอาทติย ์ 1.0GW และ
พลงังานลมอกี 0.5GW ซึง่เรามองวา่ต่ํากวา่ความสามารถการแขง่ขนัจรงิของบรษิทั 
เนื่องจากโอกาสการเตบิโตนี้ถูกจาํกดัไวด้ว้ยสถานะทางการเงนิทีต่งึตวัของ BGRIM 
โดยเราประเมนิวา่บรษิทัจะก่อหนี้ไดเ้พิม่เพยีง 7.4 หมืน่ลบ. ในปี 2035F องิจาก
ประมาณการอตัราสว่นหนี้สนิสทุธทิีเ่ราคาดอยูท่ี ่0.8 เท่า บนฐานทนุ 3.5 หมืน่ลบ. 

EPS เติบโตเฉล่ีย 48% ต่อปีในช่วงปี 2027-29F 
เราคาด EPS ของ BGRIM จะเตบิโตได ้120/8/38% ในชว่งปี 2027-29F โดยการ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในปี 2027F ไดแ้รงหนุนจาก 1) อตัรากาํไร Spark Margin จาก
การขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (IU) ฟ้ืนตวัเป็น 1.24 บาท/หน่วยจากทีล่ดเหลอื
เพยีง 0.91 บาท/หน่วย ในปี 2026F ดว้ยราคาเชือ้เพลงิเริม่ลดลงหลงัสงคราม
ตะวนัออกกลางคลีค่ลาย 2) การเริม่ใชไ้ฟฟ้าจากลกูคา้ดาตา้เซนเตอรส์องรายรวม 
140MW และ 3) การรบัรูก้าํไรเตม็ปีจากโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝัง่ Nakwol-1 
ในเกาหลใีต ้ กาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 179MW สว่นการเตบิโตในปี 
2028F มาจากปรมิาณการขายไฟฟ้าให ้ IU ทีเ่พิม่ขึน้ 5% สว่นการเริม่ COD 
โครงการ Nakwol-2 (184MW) จะยกฐานกาํไรของ BGRIM ขึน้ไปอกีในปี 2029F 

แผนการระดมทุกจากการแบง่ขายสินทรพัย ์
BGRIM มแีผนการขายสนิทรพัยอ์อกบางสว่นเพือ่ระดมเงนิทุนมาสนบัสนุนกลยทุธ์
การลงทุนเชงิรุก โดยเรามองวา่ไมไ่ดเ้ป็นเรือ่งน่ากงัวลแลว้ แมจ้ะสง่ผลกระทบต่อผล
กาํไรในระยะสัน้ เนื่องจากเราเชือ่วา่แผนดงักล่าวเป็นทีร่บัรูก้นัในตลาดแลว้ จงึไม่
น่าจะสรา้งแรงกดดนัต่อราคาหุน้เมือ่เกดิขึน้จรงิ ในทางกลบักนัเรามองวา่แผนระดม
ทุนดงักล่าว ไมว่า่จะเป็นการขายสนิทรพัยพ์ลงังานทดแทน หรอืการขายธุรกจิ SPP 
ออกบางสว่น จะชว่ยปลดลอ็กศกัยภาพของ BGRIM ใหค้วา้โอกาสจาก PDP ใหมไ่ด้
มากขึน้ รวมถงึการลงทุนพลงังานทดแทนในต่างประเทศทีบ่รษิทัมุง่มัน่อยู ่

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 55,388  58,062  55,502  57,095  

Net profit 1,675  1,939  3,164  3,352  

Consensus NP  2,070  2,527  2,802  

Diff frm cons (%)  (6.3) 25.2  19.6  

Norm profit 2,141  1,939  3,164  3,352  

Prev. Norm profit  1,939  3,164  3,352  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.47  0.39  0.86  0.93  

Norm EPS grw (%) 0.0  (16.6) 120.3  8.4  

Norm PE (x) 40.6  48.6  22.1  20.4  

EV/EBITDA (x) 10.9  12.2  11.0  10.8  

P/BV (x) 1.5  1.5  1.5  1.5  

Div yield (%) 2.2  2.3  3.2  3.4  

ROE (%) 6.2  5.9  9.8  10.4  

Net D/E (%) 193.1  213.6  212.5  208.4  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  14-Jul-26 (Bt) 19.00  

Market Cap (US$ m) 1,477.3  

Listed Shares (m shares) 2,606.9  

Free Float (%) 31.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 9.9  

12M Price H/L (Bt)  19.60/10.30  

Sector Utilities 

Major Shareholder B.Grimm Group 39.29% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP)-Based 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per BGRIM share 
    (%) (Bt) 
Gas-fired SPP plants DCF 7.0-10.0% 20.8  
(ABP, ABPR, BPLC, BPWHA, BIP, BPAM, BGPAT, UVBGP, BGPR, U-Tapao)       
        
Renewable projects     15.5  
Solar - Thailand DCF 5.6% 2.9  
Solar - Vietnam DCF 7.2% 1.3  
Solar - Malaysia DCF 6.1% 0.2  
Solar - Cambodia DCF 7.2% 0.2  
Wind - Thailand DCF 6.8% 0.3  
Hydro - Laos DCF 9.4% 0.8  
Hydro - US DCF 6.5% 1.5  
Renewables - South Korea DCF 5.1% 7.7  
Other renewables oversea DCF 6.0-7.2% 0.6  
        
Datacenter business DCF 7.1% 1.3  
        
 ( + ) PDP-2026 opportunities     4.9  
 - Solar 1.0GW     0.7  
 - Wind 0.5GW     2.0  
 - Gas 250MW     2.3  
        
Net debt & others     (12.3) 
        
 ( - ) Perpetual bond     (5.2) 
        
Grand total     25.0  

 

Source: ttb wealth estimates 
 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BGRIM ก่อตัง้ขึน้ในปี 1993 เป็นหน่ึงในบรษิทัยอ่ยของกลุ่ม B.Grimm 
โดยมุง่เน้นการลงทุนในธุรกจิสาธารณูปโภคและโครงการผลติไฟฟ้า และ
เป็นหน่ึงในผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ภายใตโ้ครงการ
ผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) โดยจดัหาและผลติไฟฟ้าและไอน้ําสาํหรบั
เพือ่ขายใหโ้ครงขา่ยไฟฟ้าแหง่ชาต ิและลกูคา้อุตสาหกรรมกวา่ 200 ราย
ในหลายนิคมอุตสาหกรรม และกําลงัมแีผนขยายธุรกจิไฟฟ้าไปใน
เวยีดนามและลาว บรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะขยายกําลงัการผลติตดิตัง้
ทัง้หมดเป็น 10GW ภายในปี 2030 จาก 4.2GW ในปี 2025 ซึง่กําลงั
การผลติไฟฟ้าพลงังานทดแทนเป็นปัจจยัทีบ่รษิทัฯ ใหค้วามสนใจ 

 

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: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มทีมีวศิวกรทีม่ทีกัษะและประสบการณ์ดา้นธุรกจิไฟฟ้าเชือ้เพลงิ

ก๊าซมานานกวา่ 20 ปี 

 ไดร้บัประโยชน์ผา่นความสมัพนัธข์องกลุ่ม B.Grimm และพนัธมติร

เชงิกลยุทธ ์

 

 

 

 

 

 อตัราหน้ีสนิทางการเงนิของบรษิทัดคู่อนขา้งสงูเมือ่เทยีบกบับรษิทัใน

กลุ่มเดยีวกนั แต่ยงัอยูใ่นระดบัทีต่ํ่ากวา่ขดีจาํกดัเป้าหมายของบรษิทั

อยา่งมนียัสาํคญั หลงัจากการออกหุน้กู ้perpetual bonds ชุดทีส่องเมือ่

ตน้ปี 2023 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไฟฟ้าในประเทศเพือ่นบา้นและเอเชยี 

 การเปิดเสรขีองอุตสาหกรรมไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้เปิดโอกาสสาํหรบัธุรกจิ

ใหมเ่ช่น สมารท์กรดิ และการซือ้ขายแบบ peer-to-peer 

 

 

 

 พึง่พานโยบายของรฐับาลในการปรบัสมดุลระหวา่งการสง่ต่อตน้ทุน

เชือ้เพลงิสาํหรบัโรงไฟฟ้ากบัผลกระทบดา้นเงนิเฟ้อทีอ่าจเกดิขึน้ต่อ

เศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบจากธุรกจิในต่างประเทศ  

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 18.09  25.00  38% 

Net profit 26F (Bt m) 2,070  1,939  -6% 

Net profit 27F (Bt m) 2,527  3,164  25% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 6 SELL: 0 
  

 เน่ืองจากโครงการผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ (SPPs) ยงัคงเป็น

ธุรกจิหลกัของ BGRIM นโยบายลดราคาคา่ไฟฟ้าในเชงิรุกของรฐับาล

ชุดใหม ่ และการเพิม่ขึน้ของราคาพลงังานโลกทีม่ากกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้
ยงัคงเป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อตวัเลขของเรา 

 ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจากผูใ้ชใ้นภาคอุตสาหกรรมทีอ่่อนแอเกนิกวา่ที่

คาดการณ์ไว ้เป็นอกีหน่ึงความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์ของเรา 

 โครงการพลงังานแสงอาทติยข์อง BGRIM ในเวยีดนาม (446MW คดิ

เป็น 15% ของกําลงัการผลติทัง้หมด) ปัจจุบนัมคีวามเสีย่งดา้น

กฎระเบยีบเกีย่วกบัการปรบัราคาคา่ไฟฟ้า หากราคาลดลงตํ่ากวา่ 
US$0.07/kWh สาํหรบัโครงการใดโครงการหน่ึง จะสง่ผลกระทบต่อการ
คาดการณ์กําไรระยะยาวและราคาเป้าหมายของเรา 

 การพฒันาทีช่า้กวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ และผลตอบแทนทีต่ํ่ากวา่ที่

คาดการณ์ไวจ้ากขัน้ตอนการขยายโครงการ Nakwol จะสง่ผลต่อการ
ประเมนิมลูคา่ของเราเช่นกนั 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2027F ของเราสงูกวา่ประมาณการเฉลีย่ของ 

Bloomberg consensus อยู ่25% ซึง่น่าจะเป็นผลจากการทีเ่ราคาด
วา่อตัรากําไรของธุรกจิ SPP จะฟ้ืนตวัไดเ้รว็กว่าทีต่ลาดคาด 
รวมถงึคาดวา่โครงการ Nakwol จะรบัรูก้ําไรไดส้งูกวา่ในปีแรกของ

การดาํเนินงาน 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 38% ซึง่นอกจากจะเป็นเพราะ
มุมมองเชงิบวกทีเ่รามตี่อโครงการทีม่อียูข่อง BGRIM แลว้ เรายงัได้
คาํนึงถงึโอกาสจาก PDP ในตวัเลขของเราดว้ย 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 55,853 55,388 58,062 55,502 57,095
Cost of sales 45,247 45,128 48,153 44,024 45,322
  Gross profit 10,606 10,260 9,909 11,478 11,774
% gross margin 19.0% 18.5% 17.1% 20.7% 20.6%
Selling & administration expenses 2,502 2,776 3,093 3,047 3,145
  Operating profit 8,104 7,483 6,815 8,430 8,628
% operating margin 14.5% 13.5% 11.7% 15.2% 15.1%
Depreciation & amortization 5,926 5,973 6,065 6,180 6,471
  EBITDA 13,857 13,269 12,694 14,409 14,885
% EBITDA margin 24.8% 24.0% 21.9% 26.0% 26.1%
Non-operating income 1,170 1,413 1,161 1,110 1,142
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (5,231) (5,033) (5,325) (5,553) (5,683)
  Pre-tax profit 4,043 3,863 2,652 3,988 4,087
Income tax 396 722 398 718 736
  After-tax profit 3,647 3,141 2,254 3,270 3,351
% net margin 6.5% 5.7% 3.9% 5.9% 5.9%
Shares in aff iliates' Earnings 40 388 926 1,627 1,846
Minority interests (1,604) (1,387) (1,241) (1,733) (1,845)
Extraordinary items (526) (466) 0 0 0
NET PROFIT 1,557 1,675 1,939 3,164 3,352
Normalized profit 2,083 2,141 1,939 3,164 3,352
EPS (Bt) 0.27 0.29 0.39 0.86 0.93
Normalized EPS (Bt) 0.47 0.47 0.39 0.86 0.93

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 46,426 41,220 40,388 37,565 35,049
  Cash & cash equivalent 18,785 23,080 20,000 18,000 15,000
  Account receivables 14,851 12,110 14,317 13,685 14,078
  Inventories 1,059 1,120 1,055 965 993
  Others 11,731 4,910 5,016 4,914 4,978
Investments & loans 15,542 21,138 31,145 33,737 38,566
Net f ixed assets 92,118 88,665 85,137 87,011 85,456
Other assets 26,815 32,023 32,634 33,241 33,797
Total assets 180,901 183,046 189,304 191,553 192,869

LIABILITIES:
Current liabilities: 31,514 23,915 32,867 32,502 32,577
  Account payables 7,744 8,791 7,916 7,237 7,450
  Bank overdraft & ST loans 7,668 1,764 6,273 6,337 6,291
  Current LT debt 15,434 12,549 17,878 18,062 17,928
  Others current liabilities 668 811 801 866 908
Total LT debt 92,650 104,098 101,308 102,349 101,594
Others LT liabilities 5,065 5,673 5,766 5,537 5,536
Total liabilities 129,229 133,686 139,942 140,388 139,707
Minority interest 15,585 15,924 17,165 18,898 20,743
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 15,464 13,356 13,356 13,356 13,356
Retained earnings 5,765 5,222 3,983 4,053 4,205
Shareholders' equity 36,086 33,436 32,197 32,267 32,419
Liabilities & equity 180,901 183,046 189,304 191,553 192,869  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Earnings bottoming out in 
2026F with recovering SPP 
margins and new capacity 

Tight balance sheet but still 
manageable with stable 
cash flow streams 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 4,043 3,863 2,652 3,988 4,087
Tax paid (396) (722) (398) (718) (736)
Depreciation & amortization 5,753 5,786 5,879 5,979 6,256
Chg In w orking capital (5,276) 3,728 (3,018) 43 (208)
Chg In other CA & CL / minorities 409 1,694 809 1,794 1,825
Cash flow from operations 4,532 14,349 5,924 11,086 11,225

Capex (3,867) (2,224) (2,241) (7,743) (4,591)
Right of use (80) (55) (14) 1 64
ST loans & investments 2,913 5,982 0 0 0
LT loans & investments (10,257) (5,596) (10,007) (2,592) (4,830)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (4,752) (5,647) (613) (948) (732)
Cash flow from investments (16,043) (7,540) (12,875) (11,281) (10,089)
Debt f inancing 5,455 1,812 7,049 1,289 (935)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,801) (2,041) (3,178) (3,094) (3,201)
Warrants & other surplus (1,798) (2,284) 0 0 0
Cash flow from financing 1,856 (2,514) 3,871 (1,805) (4,136)

Free cash flow (11,511) 6,809 (6,951) (195) 1,136

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 40.6 40.6 48.6 22.1 20.4
Normalized PE - at target price (x) 53.4 53.4 64.0 29.0 26.8
PE (x) 71.3 65.6 48.6 22.1 20.4
PE - at target price (x) 93.8 86.3 64.0 29.0 26.8
EV/EBITDA (x) 10.6 10.9 12.2 11.0 10.8
EV/EBITDA - at target price (x) 11.7 12.1 13.4 12.1 11.8
P/BV (x) 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5
P/BV - at target price (x) 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0
P/CFO (x) 10.9 3.5 8.4 4.5 4.4
Price/sales (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Dividend yield (%) 2.3 2.2 2.3 3.2 3.4
FCF Yield (%) (23.2) 13.7 (14.0) (0.4) 2.3

(Bt)
Normalized EPS 0.47 0.47 0.39 0.86 0.93
EPS 0.27 0.29 0.39 0.86 0.93
DPS 0.43 0.41 0.43 0.60 0.65
BV/share 13.84 12.83 12.35 12.38 12.44
CFO/share 1.74 5.50 2.27 4.25 4.31
FCF/share (4.42) 2.61 (2.67) (0.07) 0.44

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Majority of capex outflows 
is for renewable 
expansions overseas 

22x 2027F PE looks 
attractive given a strong 
growth outlook 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (2.2) (0.8) 4.8 (4.4) 2.9
Net profit  (%) (17.6) 7.6 15.7 63.2 6.0
EPS  (%) (39.2) 8.8 34.8 120.3 8.4
Normalized profit  (%) 1.0 2.8 (9.5) 63.2 6.0
Normalized EPS  (%) (7.1) 0.0 (16.6) 120.3 8.4
Dividend payout ratio (%) 161.4 142.2 110.1 70.0 70.0

Operating performance
Gross margin (%) 19.0 18.5 17.1 20.7 20.6
Operating margin (%) 14.5 13.5 11.7 15.2 15.1
EBITDA margin (%) 24.8 24.0 21.9 26.0 26.1
Net margin (%) 6.5 5.7 3.9 5.9 5.9
D/E (incl. minor) (x) 2.2 2.4 2.5 2.5 2.4
Net D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.9 2.1 2.1 2.1
Interest coverage - EBIT (x) 1.5 1.5 1.3 1.5 1.5
Interest coverage - EBITDA (x) 2.6 2.6 2.4 2.6 2.6
ROA - using norm profit (%) 1.2 1.2 1.0 1.7 1.7
ROE - using norm profit (%) 5.6 6.2 5.9 9.8 10.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 9.8 9.0 6.9 10.1 10.4
  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 16.6 16.1 13.7 17.2 17.1
  - leverage (x) 4.8 5.2 5.7 5.9 5.9
  - interest burden (%) 43.6 43.4 33.2 41.8 41.8
  - tax burden (%) 90.2 81.3 85.0 82.0 82.0
WACC (%) 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8
ROIC (%) 6.1 4.6 4.5 5.0 5.0
  NOPAT (Bt m) 7,310 6,084 5,793 6,913 7,075
  invested capital (Bt m) 133,054 128,767 137,657 141,015 143,231

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Recovering SPP 
profitability is among its 
major growth drivers 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

15 JULY 2026    

    

SELL (From: BUY) TP:  Bt 2.30 (From: Bt 5.00) 

Change in Recommendation  Downside : 11.5% 
 

CK Power Pcl (CKP TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662-779-9119 
nuttapop.pra@ttbwealth.co.th 

 

กงัวลปรากฏการณ์ “Super El Niño” 
 

เราปรบัคาํแนะนํา CKP ลงเป็น “ขาย” ด้วยมองว่าธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงัน้ําจะ
เผชิญความเส่ียงระยะสัน้จากปรากฏการณ์ “Super El Niño” ท่ีคาดต่อเน่ือง
ไปถึงปีหน้า และมองว่า CKP มีบทบาทในการเข้าประมูลโครงการจาก PDP 
น้อยกว่าในกลุ่มฯ จึงมีผลบวกต่อราคาเป้าหมายของเราเพียงเลก็น้อย 

 

ปรากฏการณ์ Super El Niño เป็นท่ีคาดหมายในวงกว้าง 
หน่วยงานอุตุนยิมวทิยาชัน้นําทัว่โลกหลายแหง่คาดวา่ มคีวามเป็นไปไดส้งูทีจ่ะเกดิ
ปรากฏการณ์ “Super El Niño” ตัง้แต่ชว่ง 2H26F เชน่ National Oceanic and 
Atmospheric Administration (NOAA) รายงานออกมาเมือ่เดอืนพฤษภาคมวา่มี
โอกาส 62% ทีจ่ะเกดิ El Niño ในชว่งเดอืนมถินุายน–สงิหาคม 2026 และมโีอกาส
ราว 1/3 ทีจ่ะทวคีวามรุนแรงเป็น Super El Niño ในชว่งเดอืนตุลาคม–ธนัวาคม 
ประเดน็นี้มคีวามสาํคญัต่อ CKP อยา่งมากเนื่องจาก El Niño มกัสง่ผลใหเ้กดิภยั
แลง้หรอืปรมิาณฝนต่ํากวา่ปกตใินพืน้ทีลุ่่มแมน้ํ่าโขง ซึง่โรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลกั 2 แหง่
ของบรษิทัตัง้อยู ่ และคดิเป็น 83% ของกาํลงัการผลติทีด่าํเนินงานแลว้ แมเ้ราคง
ประมาณการกาํไรไวบ้นสมมตฐิานปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าทัง้สองยงัอยู่
ทีร่ะดบัคา่เฉลีย่ แต่เราปรบัเพิม่อตัราสว่นคดิลด (discount rate) สาํหรบัโครงการไซ
ยะบุร ี (XPCL; กาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 546MW) และน้ํางมึ 2 (NN2; 
283MW) เพือ่สะทอ้นความเสีย่งดา้นปรมิาณน้ําทีเ่พิม่ขึน้ในระยะสัน้ 

ขาดปัจจยัหนุนราคา 
นอกเหนอืจากความเสีย่งดา้นปรมิาณน้ําแลว้ เรามองแนวโน้มการเตบิโตของกาํไร
ของ CKP จาํกดั เนื่องจากยงัไมม่กีาํลงัการผลติใหมเ่กดิขึน้จนถงึปี 2033F ทาํให้
กาํไรของบรษิทัจะขึน้อยูก่บัสถานการณ์น้ําในภมูภิาคเพยีงอยา่งเดยีว ซึง่กาํลงัเผชญิ
ความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ในระยะสัน้ โดยแมธ้รุกจิ SPP จะฟ้ืนตวั จากอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้
หลงัราคาพลงังานเริม่กลบัสูภ่าวะปกต ิ และปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้หลงัมกีารหยุด
ดาํเนินงานนอกแผนใน 1H26 เราคาด EPS เตบิโตเฉลีย่เพยีง 1% ในปี 2027-29F 

มองความเข้มข้นการเข้าประมลูสญัญาใหม่น้อยกวา่เพือ่น 
CKP มสีว่นรว่มในการประมลูโครงการใหมใ่นประเทศทีน้่อยกวา่คูแ่ขง่ โดยสว่นใหญ่
เน้นการพฒันาโครงการพลงังานน้ําขนาดใหญ่ โดยอาศยัธรุกจิก่อสรา้งของกลุ่ม CK 
ซึง่เป็นบรษิทัแม ่โดย CKP ไดส้ญัญาโครงการพลงังานแสงอาทติยเ์พยีง 6MW จาก
โควตา้ทัง้หมดเกอืบ 5GW จากการประมลูในปี 2023 ทาํใหเ้ราคาด CKP จะได้
สญัญาพลงังานแสงอาทติยเ์พิม่อกีเพยีง 0.7GW ซึง่คดิเป็นประมาณ 2% ของสญัญา 
ทัง้หมด 35GW ทีเ่ราคาดจะเปิดประมลูในชว่ง 10 ปีขา้งหน้า ทาํใหร้าคาเป้าหมาย
ของเราเพิม่ขึน้เพยีง 0.15 บาท/หุน้ ซึง่น้อยทีส่ดุในกลุ่มฯทัง้ในแงจ่าํนวนมลูคา่และ
สดัสว่นการเพิม่ขึน้จากมลูคา่พืน้ฐานเดมิ 

มองมูลค่าพืน้ฐานไม่ได้น่าสนใจ  
ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตของกาํลงัการผลติทีต่ํ่า และความเสีย่งจากปรากฏการณ์ El 
Nino ทีอ่าจกดดนักาํไรระยะสัน้ เรามองมลูคา่พืน้ฐานของ CKP ทีแ่มป้รบัลงมาแลว้
เหลอื PE เพยีง 9 เท่าบนปี 2027F นัน้ยงัไมไ่ดน่้าสนใจ ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทน
ปันผลทีเ่พยีง 3% กไ็มน่่าจะชว่ยหนุนราคาหุน้ไดม้าก เราจงึปรบัลดราคาเป้าหมาย
ลงเหลอื 2.3 บาทต่อหุน้ (จาก 5.0 บาท) เพือ่สะทอ้นความเสีย่งดา้นปรมิาณน้ําที่
เพิม่ขึน้ในระยะสัน้ และโอกาสการเตบิโตจาก PDP ใหมท่ีต่ํ่าทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยความ
เสีย่งดา้นบวกทีส่าํคญัต่อมมุมองการลงทุนของเรา คอืหากผลกระทบจาก El Nino ที่
กาํลงัก่อตวัขึน้นัน้น้อยกวา่ทีเ่ราคาด 
 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 10,107  10,710  9,598  9,276  

Net profit 2,782  2,326  2,361  2,395  

Consensus NP  1,662  1,812  1,856  

Diff frm cons (%)  40.0  30.3  29.1  

Norm profit 2,311  2,326  2,361  2,395  

Prev. Norm profit  2,345  2,422  2,659  

Chg frm prev (%)  (0.8) (2.5) (9.9) 

Norm EPS (Bt) 0.28  0.29  0.29  0.29  

Norm EPS grw (%) 82.3  0.7  1.5  1.4  

Norm PE (x) 9.1  9.1  9.0  8.8  

EV/EBITDA (x) 10.9  9.3  9.9  10.5  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 3.4  3.5  3.5  3.5  

ROE (%) 7.9  7.4  7.1  6.9  

Net D/E (%) 51.0  44.3  38.6  33.9  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of   14-Jul-26 (Bt) 2.60  

Market Cap (US$ m) 630.4  

Listed Shares (m shares) 8,129.4  

Free Float (%) 25.2  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 0.6  

12M Price H/L (Bt)  3.00/2.12  

Sector Utilities 

Major Shareholder CK Group 71.8% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP)-Based 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per CKP share 
    (%) (Bt) 
Xayaburi (XPCL) DCF 9.4% 2.25  
Nam Ngum 2 (NN2) DCF 10.3% 0.54  
Bangpa-in Cogen (BIC) DCF 10.6% 0.33  
Solar farms / rooftop DCF 6-10% 0.10  
Total - existing capacity      3.22  

    
Net debt     (1.62) 

    
Plus: Developing project(s)    

Luang Prabang (LPCL) DCF 7.9% 0.56  
    

Plus: PDP-2026 opportunities   

 - Solar 700MW   0.15  
    

Total     2.30  
 

Source: ttb wealth estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซเีค พาวเวอร ์จาํกดั (มหาชน) (CKP) ถอืหุน้ 71.8% โดย บรษิทั 
ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) เพือ่การลงทุนในธุรกจิสาธารณูปโภค 
การลงทุนสว่นใหญ่ของ CKP จงึเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีบ่รษิทั
แมม่คีวามเชีย่วชาญในการก่อสรา้งโครงการ เช่น โครงการไซยะบุรี
ขนาดกําลงัการผลติถอืหุน้ 546MW และโรงไฟฟ้าน้ํางมึ 2 อกี 283MW 
นอกจากน้ี CKP ยงัดาํเนินกจิการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ(BIC) ซึง่ขาย
ไฟฟ้าทีผ่ลติไดส้ว่นใหญ่ใหก้ารไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) 
และบางสว่นเพือ่รองรบัความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจากภาคอุตสาหกรรม 
CKP กําลงัพฒันาโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําขนาดใหญ่ 1.5GW ในหลวง
พระบาง (LPCL ซึง่ CKP ถอืหุน้ 50%) 
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Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ไดเ้ปรยีบในการประมลูโครงการ เน่ืองจากม ี CK หน่ึงในผูร้บัเหมา

รายใหญ่ในประเทศไทย เป็นผูถ้อืหุน้ 

 มคีวามเชีย่วชาญในการดาํเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 มปีระสบการณ์และความสมัพนัธท์ีด่ ีซึง่น่าจะช่วยบรษิทัฯ ในการหา

โครงการใหมใ่นประเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 

 CKP มคีวามมุ่งมัน่จะเน้นลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา ซึง่มี

ระยะเวลารอคอยการลงทุนทีย่าวนานก่อนทีจ่ะมกีระแสเงนิสดเกดิขึน้ 

 CKP มคีวามเสีย่งดา้นอตัราดอกเบีย้อยา่งมาก เน่ืองจากมกัจะมหีน้ีสนิ

จาํนวนมาก เพือ่นําไปใชใ้นการลงทุนโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 CKP มคีวามเสีย่งสงูจากการกระจุกตวัอยูใ่นโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

ซึง่อ่อนไหวสงูต่อการเปลีย่นแปลงตามวฏัจกัรของสถานการณ์น้ํา 

O — Opportunity  T — Threat 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ํายงัคงเป็นแหล่งไฟฟ้าทีต่น้ทุนถูกทีส่ดุสาํหรบั

ประเทศไทย จงึเป็นแรงจงูใจสาํหรบัรฐับาลในการสง่เสรมิการลงทุน

ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําใหม ่

 แผนพฒันากําลงัผลติไฟฟ้าใหม ่(PDP) มแีนวโน้มทีจ่ะมาพรอ้มกบั

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนขนาดใหญ่ ซึง่เป็นโอกาส

สาํหรบั CKP การรว่มประมลูเพือ่ขยายกําลงัการผลติ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้อาจทาํใหผ้ลตอบแทนสาํหรบัโครงการใหมล่ดลง 

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 3.03  2.30  -24% 

Net profit 26F (Bt m) 1,662  2,326  40% 

Net profit 27F (Bt m) 1,812  2,361  30% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 2 SELL: 2 
  

 ความเสีย่งดา้นบวกทีส่าํคญัต่อการคาดการณ์ของเราคอื ผลกระทบจาก

ปรากฏการณ์เอลนีโญต่อปรมิาณน้ําในลุ่มแมน้ํ่าโขงในช่วงไมก่ีปี่ขา้งหน้า

อาจตํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไว ้

 การลดลงของอตัราดอกเบีย้ของไทยและสหรฐัฯ ทีเ่รว็กวา่ทีค่าดการณ์ไว้

ในปัจจุบนัจะเป็นความเสีย่งดา้นบวกอนัดบัสองต่อการคาดการณ์กําไร

ของเรา 

 ตน้ทุนการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบาง (LPCL) ทีต่ํ่า

กวา่ทีค่าดการณ์ไว ้สง่ผลใหผ้ลตอบแทนจากโครงการสงูกวา่ทีค่าดการณ์

ไว ้ซึง่จะเป็นอกีปัจจยับวกระยะยาวต่อราคาเป้าหมายของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราสาํหรบัปี 2026-27F สงูกวา่ตวัเลขของ 

Bloomberg consensus 40/30% 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ 24% ซึง่อาจเป็นเพราะ

เรากําหนดอตัราสว่นคดิลดทีส่งูกวา่ใหก้บั CKP เพือ่สะทอ้นถงึการ 

de-rate ทีอ่าจเกดิขึน้จากแนวโน้มการเตบิโตของกําไรในระยะสัน้ที่

ไมส่ดใส 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 10,212 10,107 10,710 9,598 9,276
Cost of sales 7,445 7,296 7,387 6,733 6,782
  Gross profit 2,768 2,811 3,323 2,865 2,495
% gross margin 27.1% 27.8% 31.0% 29.8% 26.9%
Selling & administration expenses 465 485 516 519 523
  Operating profit 2,302 2,326 2,808 2,345 1,972
% operating margin 22.5% 23.0% 26.2% 24.4% 21.3%
Depreciation & amortization 1,611 1,613 1,658 1,668 1,678
  EBITDA 3,913 3,938 4,466 4,014 3,650
% EBITDA margin 38.3% 39.0% 41.7% 41.8% 39.3%
Non-operating income 561 524 504 498 474
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,169) (1,201) (1,186) (1,144) (1,118)
  Pre-tax profit 1,695 1,648 2,126 1,699 1,328
Income tax 106 110 142 204 166
  After-tax profit 1,589 1,538 1,984 1,495 1,162
% net margin 15.6% 15.2% 18.5% 15.6% 12.5%
Shares in aff iliates' Earnings 553 1,742 1,530 1,787 1,978
Minority interests (875) (970) (1,188) (922) (744)
Extraordinary items 77 471 0 0 0
NET PROFIT 1,345 2,782 2,326 2,361 2,395
Normalized profit 1,268 2,311 2,326 2,361 2,395
EPS (Bt) 0.17 0.34 0.29 0.29 0.29
Normalized EPS (Bt) 0.16 0.28 0.29 0.29 0.29

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 12,258 14,803 15,314 15,617 16,063
  Cash & cash equivalent 8,921 9,995 10,402 10,902 11,402
  Account receivables 2,217 1,611 1,707 1,530 1,479
  Inventories 70 68 68 62 63
  Others 1,051 3,129 3,137 3,123 3,120
Investments & loans 31,359 35,236 38,924 42,612 46,300
Net f ixed assets 7,409 7,032 6,640 6,243 5,840
Other assets 21,239 19,746 17,460 15,168 12,872
Total assets 72,265 76,818 78,337 79,640 81,075

LIABILITIES:
Current liabilities: 6,594 6,562 6,947 7,226 7,027
  Account payables 1,222 947 959 874 880
  Bank overdraft & ST loans 1,500 500 307 296 286
  Current LT debt 3,692 4,906 5,471 5,856 5,665
  Others current liabilities 181 209 210 200 196
Total LT debt 25,004 26,552 24,925 23,424 22,659
Others LT liabilities 533 626 597 571 561
Total liabilities 32,132 33,740 32,469 31,221 30,248
Minority interest 12,077 12,471 13,659 14,581 15,325
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 8,129 8,129 8,129 8,129 8,129
Share premium 13,319 13,319 13,319 13,319 13,319
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (452) 7 7 7 7
Retained earnings 7,060 9,151 10,754 12,383 14,046
Shareholders' equity 28,057 30,607 32,209 33,839 35,502
Liabilities & equity 72,265 76,818 78,337 79,640 81,075  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Earnings now highly 
dependent on hydrological 
conditions 

Still in investment cycle for 
the LPCL project 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 1,695 1,648 2,126 1,699 1,328
Tax paid (102) (96) (142) (204) (166)
Depreciation & amortization 1,611 1,613 1,658 1,668 1,678
Chg In w orking capital (199) 333 (85) 99 57
Chg In other CA & CL / minorities 504 1,574 1,524 1,790 1,978
Cash flow from operations 3,508 5,072 5,081 5,053 4,875

Capex (281) (167) (200) (200) (200)
Right of use (52) (32) (50) (50) (50)
ST loans & investments (17) (2,072) 0 0 0
LT loans & investments (3,128) (3,877) (3,688) (3,688) (3,688)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 239 610 1,242 1,244 1,261
Cash flow from investments (3,239) (5,537) (2,696) (2,694) (2,677)
Debt f inancing 2,246 1,770 (1,255) (1,127) (967)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (691) (691) (724) (732) (732)
Warrants & other surplus 139 459 0 0 0
Cash flow from financing 1,693 1,539 (1,978) (1,859) (1,698)

Free cash flow 269 (465) 2,385 2,359 2,198

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 16.7 9.1 9.1 9.0 8.8
Normalized PE - at target price (x) 14.7 8.1 8.0 7.9 7.8
PE (x) 15.7 7.6 9.1 9.0 8.8
PE - at target price (x) 13.9 6.7 8.0 7.9 7.8
EV/EBITDA (x) 10.8 10.9 9.3 9.9 10.5
EV/EBITDA - at target price (x) 10.2 10.3 8.7 9.3 9.8
P/BV (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
P/CFO (x) 6.0 4.2 4.2 4.2 4.3
Price/sales (x) 2.1 2.1 2.0 2.2 2.3
Dividend yield (%) 3.3 3.4 3.5 3.5 3.5
FCF Yield (%) 1.3 (2.2) 11.3 11.2 10.4

(Bt)
Normalized EPS 0.16 0.28 0.29 0.29 0.29
EPS 0.17 0.34 0.29 0.29 0.29
DPS 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
BV/share 3.45 3.76 3.96 4.16 4.37
CFO/share 0.43 0.62 0.63 0.62 0.60
FCF/share 0.03 (0.06) 0.29 0.29 0.27

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Investment in the new LPCL 
hydropower project lasts 
until 2029 

Yet attractive to us despite 
already de-rated PE 



 
 
FINANCIAL SUMMARY CKP NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 
 

 

ttb wealth research 25 
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (0.7) (1.0) 6.0 (10.4) (3.4)
Net profit  (%) (8.0) 106.9 (16.4) 1.5 1.4
EPS  (%) (8.0) 106.9 (16.4) 1.5 1.4
Normalized profit  (%) (11.2) 82.3 0.7 1.5 1.4
Normalized EPS  (%) (11.2) 82.3 0.7 1.5 1.4
Dividend payout ratio (%) 51.4 25.7 31.4 31.0 30.5

Operating performance
Gross margin (%) 27.1 27.8 31.0 29.8 26.9
Operating margin (%) 22.5 23.0 26.2 24.4 21.3
EBITDA margin (%) 38.3 39.0 41.7 41.8 39.3
Net margin (%) 15.6 15.2 18.5 15.6 12.5
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 1.8 3.1 3.0 3.0 3.0
ROE - using norm profit (%) 4.6 7.9 7.4 7.1 6.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 5.7 5.2 6.3 4.5 3.4
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 28.0 28.2 30.9 29.6 26.4
  - leverage (x) 2.5 2.5 2.5 2.4 2.3
  - interest burden (%) 59.2 57.9 64.2 59.8 54.3
  - tax burden (%) 93.7 93.3 93.3 88.0 87.5
WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2
ROIC (%) 4.5 4.4 5.0 3.9 3.3
  NOPAT (Bt m) 2,158 2,171 2,620 2,064 1,725
  invested capital (Bt m) 49,331 52,569 52,511 52,513 52,710

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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ผูช้นะของแผน PDP ใหม่ 
 

GULF ยงัเป็น Top Pick กลุ่มฯ ของเรา โดยเราคาดว่าจะคว้าส่วนแบง่สญัญา
ซ้ือขายไฟฟ้าจาก PDP ในช่วง 10 ปีข้างหน้าได้ในปริมาณมากท่ีสดุ และคาด 
EPS ของ GULF เติบโตเฉล่ีย 12% ต่อปีในช่วงปี 2027-29F จากโครงการท่ีมี
ในมือ และยงัมีโอกาสเติบโตจากธรุกิจดาต้าเซนเตอรแ์ละ LNG อีกด้วย 

 

เป็น Top Pick กลุ่มฯของเรา 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” GULF ทีร่าคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2027F) 75 บาท/หุน้ 1) เรา
มองวา่ GULF จะไดป้ระโยชน์มากทีส่ดุจากแผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้าของประเทศ 
ฉบบัใหม ่ (PDP-2026) โดยคาดจะไดส้ว่นแบ่งไดถ้งึ 28% ของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
รวมจากโครงการก๊าซธรรมชาตแิละพลงังานทดแทนทีค่าดจะประมลูออกมาใน 10 ปี
ขา้งหน้า จากทีเ่คยไดส้ว่นแบ่งราว 30% จากการประมลูสญัญาพลงังานทดแทนในปี 
2023 2) แมย้งัไมร่วมโอกาสจากโครงการใหม ่เราคาด EPS จะเตบิโตไดเ้ฉลีย่ 12% 
ต่อปีในชว่งปี 2027–29F หนุนโดยกาํลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้ 6% ต่อปี ในชว่งปี 2026-
30F โดยนบัเฉพาะโครงการทีม่สีญัญาแลว้ และการทยอย COD โครงการดาตา้เซน
เตอรร์วม 167MW ทีอ่ยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง และ 3) ศกัยภาพการเตบิโตระยะยาว
จากธุรกจิบรกิาร AI บนระบบคลาวด ์และธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น LNG 

รวมมูลค่าจากโอกาสได้กาํลงัการผลิตรวม 15.5GW จาก PDP ใหม่ 
เรารวมมลูคา่จากสมมตฐิานของเราวา่ GULF จะไดส้ญัญาผลติไฟฟ้ารวม 15.5GW 
จากการประมลูใน 10 ปีขา้งหน้าในราคาเป้าหมายของเรา (ดรูายละเอยีดกรอบการ
ประเมนิโอกาสการแผน PDP-2026 ในบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภค “โอกาสการ
เตบิโตจาก PDP-2026” วนัที ่15 กรกฎาคม 2026) โดยเราคาด GULF จะไดส้ญัญา
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ 4.5GW (สองในสามของจาํนวนสญัญาทัง้หมด) และ 25% 
ของสญัญาพลงังานทดแทน คอืโครงการโซล่าร ์35GW และพลงังานลมอกี 15GW ที่
เราคาดจะประมลูออกมาภายในปี 2035F และทยอย COD จนถงึปี 2040 เราคาดวา่
เงนิลงทุนสาํหรบัโครงการเหล่านี้รวม 5.73 แสนลบ. ยงัไมเ่กนิความสามารถในการ
ก่อหนี้ของ GULF ทีเ่ราประเมนิไดท้ี ่ 1.6 ลา้นลบ. ณ ปี 2035F โดยมลูคา่จาก
โครงการใหมเ่หล่านี้คดิเป็น 8.2 บาท/หุน้ ในราคาเป้าหมายของเรา โดยหาก GULF 
ไดก้าํลงัการผลติแตกต่างจากสมมตฐิานของเราทุก 1GW จะสง่ผลต่อราคาเป้าหมาย 
0.1/0.7/1.6 บาท สาํหรบัโรงไฟฟ้าแสงอาทติย,์ ลม, และก๊าซธรรมชาตติามลาํดบั 

กาํลงัการผลิตเติบโตเฉล่ีย 6% ต่อปีในช่วงปี 2026-30F 
เราคาดกาํไรของ GULF เตบิโตได ้ 13/11/14% ในปี 2027-29F โดยประเมนิจาก
เฉพาะโครงการทีส่ญัญาอยูแ่ลว้ เนื่องจากเรามองวา่โครงการจากแผน PDP ใหมจ่ะ
เริม่ดาํเนนิงานหลงัปี 2030F สว่นปัจจยัหนุนการเตบิโตกาํไรระยะสัน้ คอื 1) กาํลงั
การผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จาก 8.7GW ในปี 2025 เป็น 11.5GW ในปี 2030F จาก
โครงการทีม่สีญัญาแลว้ 2) สว่นแบ่งกาํไรจากธุรกจิโทรคมนาคมผา่นการถอืหุน้ 40% 
ใน ADVANC ทีเ่พิม่ขึน้ และ 3) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการทยอย COD และอตัราการ
ใหบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ของโครงการดาตา้เซนเตอรภ์ายใตก้ารรว่มทุนใน 4Q26–2028F 

โอกาสการเติบโตจากธรุกิจนอกจากไฟฟ้า 
เรามองวา่ม ี2 ธรุกจิใหมท่ีอ่าจหนุนการเตบิโตรอบใหมท่ีส่าํคญัให ้GULF ได ้คอื 1) 
โครงการดาตา้เซนเตอรใ์นไทยทีบ่รษิทัตัง้เป้าจะพฒันารวม 2GW ภายในปี 2035F 
เพือ่รองรบัโอกาสจากการยา้ยการลงทุนออกจากเขตพืน้ทีต่ะวนัออกกลาง โดยราคา
เป้าหมายของเราไดร้วมกาํลงัการผลติดาตา้เซนเตอรไ์วแ้ลว้ 1GW ซึง่คดิเป็นมลูคา่ 
4.7 บาท/หุน้ 2) GULF กาํลงัขยายธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐาน LNG เพือ่รองรบัการ
นําเขา้ LNG ทีเ่พิม่ขึน้ในไทย ซึง่ปัจจุบนัครอบคลุมธุรกจิการนําเขา้ 7.8 ลา้นตนัต่อปี 
การลงทุนในท่อสง่ก๊าซ การก่อสรา้งท่าเรอืขนถ่าย LNG ขนาด 10.8 ลา้นตนัต่อปีทีม่ี
เป้าหมายทีจ่ะเริม่ COD ในปี 2029F และโอกาสการทาํธุรกจิเรอืขนสง่ LNG 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 129,667  138,516  141,873  145,907  

Net profit 86,562  35,035  39,732  44,131  

Consensus NP  34,449  38,179  43,441  

Diff frm cons (%)  1.7  4.1  1.6  

Norm profit 28,777  35,035  39,732  44,131  

Prev. Norm profit  35,025  39,722  44,121  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 1.93  2.35  2.66  2.95  

Norm EPS grw (%) 30.5  21.7  13.4  11.1  

Norm PE (x) 32.8  27.0  23.8  21.4  

EV/EBITDA (x) 47.4  44.0  39.6  35.0  

P/BV (x) 2.8  2.6  2.5  2.4  

Div yield (%) 0.0  2.2  2.5  2.8  

ROE (%) 8.6  10.1  10.8  11.4  

Net D/E (%) 84.7  78.2  79.0  78.6  
 

PRICE PERFORMANCE 

(4)
(2)
0
2
4
6
8

50

55

60

65

70

May-26 Jun-26 Jun-26 Jun-26 Jul-26

(%)(Bt/shr) GULF Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  14-Jul-26  (Bt) 63.25  

Market Cap (US$ m) 28,183.7  

Listed Shares (m shares) 14,939.8  

Free Float (%) 32.1  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 104.1  

12M Price H/L (Bt)  67.25/39.75  

Sector Utilities 

Major Shareholder Mr. Sarath Rattanawadi 29.28% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Sum-of-the-Parts Valuation 
SOTP valuation Equity value Valuation method WACC Value 
  (Bt m)   (Bt/share) 
1. Power generation business 467,136   31.3 

     1.1 IPP power plants    11.1 

          - GRSC 66,507 DCF 4.4% 4.5 

          - GPD 58,951 DCF 4.8% 3.9 

          - GJP (IPP) 8,088 DCF 5.3% 0.5 

          - HKP 26,047 DCF 5.2% 1.7 

          - BPP 5,579 DCF 6.0% 0.4 

      

     1.2 SPP power plants    3.7 
          - GMP 46,236 DCF 7.2% 3.1 

          - GJP (SPP) 9,168 DCF 9.3% 0.6 

      

     1.3 Domestic renewable projects    10.7 

          - Gulf Gunkul 9,971 DCF 6.3% 0.7 

          - RE Biglot 2023 112,511 DCF 5.2% 7.5 

          - GULF 1 13,764 DCF 6.4% 0.9 

          - Hydropower 17,566 DCF 7.7% 1.2 

          - Others 6,160 DCF 8.0% 0.4 

      

     1.4 Overseas power plants    5.8 

          - Duqm 5,591 DCF 8.0% 0.4 

          - Jackson 58,212 DCF 8.0% 3.9 

          - Borkum 6,969 DCF 8.0% 0.5 

          - Vietnam renewables 4,570 DCF 7.5% 0.3 

          - UK offshore wind 11,246 DCF 8.0% 0.8 
      

2. Digital business 520,776   34.9 

          - ADVANC 505,139 DCF 7.2% 33.8 

          - THCOM 5,650 DCF 11.5% 0.4 

          - GSA Datacenter 9,988 DCF 4.9% 0.7 

      
3. Infrastructure business 81,379   5.4 
          - Natural gas trading and distribution 12,727 DCF 7.0% 0.9 
          - LNG terminal & trading 42,663 DCF 8.0% 2.9 
          - Industrial deep-sea port 17,236 DCF 8.0% 1.2 
          - Intercity motorway 8,753 DCF 7.0% 0.6 
      
4. Other investments 51,150   3.4 
          - KBANK 51,150 DDM 10.5% 3.4 
      
5. Potential new capacity 85,850   10.4 
 - 15GW solar projects (PDP-2026) 36,000 DCF 7.0% 2.4 
 - 5GW wind projects (PDP-2026) 35,000 DCF 7.5% 2.3 
 - 3GW gas projects (PDP-2026) 14,850 DCF 8.0% 1.0 
 - 1GW data center projects 69,914 DCF 6.9% 4.7 
      
6. Net debt & HQ (155,296)   (10.4) 
      

Total (1 + 2 + 3 + 4 + 5 - 6) 1,050,996   75.0 
 

Source: ttb wealth estimates estimates  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กลัฟ์ ดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) หรอื GULF ก่อตัง้ขึน้จาก
การควบรวมกจิการระหวา่งบรษิทั กลัฟ์ เอนเนอรจ์ ี ดเีวลลอปเมนท ์
จาํกดั (มหาชน) และบรษิทั อนิทชั โฮลดิง้ส ์ จาํกดั (มหาชน) ในเดอืน
เมษายน 2025 ปัจจุบนับรษิทัดาํเนินธุรกจิหลกั 4 กลุม่ ไดแ้ก่ 1) ผลติ
ไฟฟ้า โดยมกีําลงัการผลติทีไ่ดร้บัการรบัรองรวม 13.1GW ทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ โดยกําลงัการผลติดาํเนินการแลว้ ณ ปี 2025 
อยูท่ี ่ 9.0GW 2) ธุรกจิดจิทิลั ซึง่ประกอบดว้ยบรกิารโทรคมนาคมผา่น
บรษิทั แอดวานซ ์อนิโฟร ์เซอรว์สิ จํากดั (มหาชน) (ADVANC) รวมถงึ
ธุรกจิเกดิใหมอ่ยา่งดาตา้เซน็เตอร ์และบรกิารคลาวด ์3) ธุรกจิพลงังานที่
เน้นการคา้ก๊าซธรรมชาตแิละโครงสรา้งพืน้ฐานตน้น้ํา เช่น ท่าเรอื LNG 
และระบบโลจสิตกิส ์4) โครงสรา้งพืน้ฐานสาธารณะ ไดแ้ก่ ทางด่วนและ
ท่าเรอืคอนเทนเนอรน้ํ์าลกึ 

 

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: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิหลกัมขีนาดทีส่าํคญัในอุตสาหกรรมซึง่เป็นโครงสรา้งพืน้ฐาน

รากฐานทีส่าํคญัของประเทศไทย 

 การดาํเนินงานทีส่าํคญัอยูภ่ายใตส้ญัญาระยะยาวกบัหน่วยงานที่

ไดร้บัการสนบัสนุนจากภาครฐั 

 
 
 
 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนในงบดุลคอ่นขา้งสงู แมจ้ะเป็นไปตามแผนทีว่าง

ไว ้ เน่ืองจากบรษิทัยงัคงมกีารก่อหน้ีทัง้จากเงนิกูธ้นาคารและหุน้กูใ้น

ประเทศ เพือ่สนบัสนุนรอบการลงทุน (Capex) 

 ยงัคงพึง่พาพนัธมติรระดบัโลกในการขยายธุรกจิใหม ่

O — Opportunity  T — Threat 

 จะมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าเพิม่ขึน้ทัง้จากแหลง่พลงังานแบบดัง้เดมิ

และพลงังานทดแทน ตามแผนพฒันากําลงัผลติไฟฟ้าใหม ่

 GULF เป็นผูบุ้กเบกิธุรกจิศนูยข์อ้มลู (data center) และบรกิาร

คลาวด ์ทีก่ําลงัเกดิขึน้ในประเทศไทย 

  ธุรกจิมกีารกระจุกตวัสงูในอุตสาหกรรมทีถู่กควบคุมในประเทศไทย จงึ

เสีย่งต่อการเปลีย่นแปลงดา้นกฎระเบยีบ 

 การเขา้มาของผูเ้ล่นชัน้นําระดบัโลกในธุรกจิดจิทิลัในประเทศไทย อาจ
ทาํใหค้วามสามารถในการแขง่ขนัของ GULF ลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 73.53  75.00  2% 

Net profit 26F (Bt m) 34,449  35,035  2% 

Net profit 27F (Bt m) 38,179  39,732  4% 

Consensus REC BUY: 24 HOLD: 0 SELL: 0 
  

 ผลกระทบจากความเสีย่งดา้นนโยบายทีรุ่นแรงกวา่ทีค่าดต่ออตัรากําไร

ของ SPP ถอืเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อกําไรระยะสัน้ของ GULF 

 ระยะเวลาการพฒันาทีน่านกวา่คาด หรอืผลกําไรทีต่ํ่ากวา่คาดจาก

โครงการใหม ่ จะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์กําไรและมลูคา่หุน้
ในระยะยาวของเรา 

 การดาํเนินการทีเ่ขม้งวดของรฐับาลไทยในการยกเลกิหรอืแกไ้ขสญัญา

ซือ้ขายไฟฟ้า จะเป็นความเสีย่งสาํคญัทีอ่าจทาํลายมุมมองเชงิบวกต่อ 
GULF ของเรา 

 กําไรทีต่ํ่ากวา่คาดจากธุรกจิเกดิใหม่ เช่น ดาตา้เซน็เตอร ์บรกิารคลาวด ์
และโครงสรา้งพืน้ฐานก๊าซธรรมชาต ิ ถอืเป็นความเสีย่งต่อมลูคา่หุน้ของ
เรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตวัเลข

ทีน่กัวเิคราะหใ์นตลาดคาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 120,888 129,667 138,516 141,873 145,907
Cost of sales 97,143 103,708 111,901 111,818 112,243
  Gross profit 23,746 25,959 26,615 30,054 33,664
% gross margin 19.6% 20.0% 19.2% 21.2% 23.1%
Selling & administration expenses 4,207 4,727 4,254 4,339 4,426
  Operating profit 19,539 21,233 22,361 25,715 29,238
% operating margin 16.2% 16.4% 16.1% 18.1% 20.0%
Depreciation & amortization 0 5,231 6,125 6,508 7,787
  EBITDA 19,539 26,463 28,485 32,223 37,024
% EBITDA margin 16.2% 20.4% 20.6% 22.7% 25.4%
Non-operating income 3,733 5,928 7,674 7,956 8,001
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (11,213) (13,213) (13,532) (13,668) (14,039)
  Pre-tax profit 12,059 13,948 16,503 20,003 23,199
Income tax 682 1,634 1,980 2,400 3,016
  After-tax profit 11,377 12,313 14,523 17,603 20,184
% net margin 9.4% 9.5% 10.5% 12.4% 13.8%
Shares in aff iliates' Earnings 15,891 21,474 25,732 27,923 30,405
Minority interests (5,210) (5,010) (5,219) (5,793) (6,457)
Extraordinary items (676) 57,786 0 0 0
NET PROFIT 21,383 86,562 35,035 39,732 44,131
Normalized profit 22,058 28,777 35,035 39,732 44,131
EPS (Bt) 1.43 5.79 2.35 2.66 2.95
Normalized EPS (Bt) 1.48 1.93 2.35 2.66 2.95

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 65,178 98,764 97,065 87,896 78,911
  Cash & cash equivalent 33,937 52,162 56,416 46,416 36,416
  Account receivables 18,778 29,375 22,770 23,322 23,985
  Inventories 3,180 3,768 3,679 3,676 3,690
  Others 9,284 13,459 14,201 14,482 14,820
Investments & loans 398,368 392,596 395,367 400,625 405,758
Net f ixed assets 90,658 104,245 128,538 167,057 203,082
Other assets 150,066 178,205 179,920 181,652 183,400
Total assets 704,271 773,810 800,891 837,229 871,151

LIABILITIES:
Current liabilities: 71,781 95,874 84,421 87,772 88,612
  Account payables 6,072 14,644 9,197 9,191 9,225
  Bank overdraft & ST loans 11,392 22,708 7,314 7,542 7,715
  Current LT debt 44,482 42,713 53,759 55,434 56,702
  Others current liabilities 9,836 15,809 14,151 15,606 14,970
Total LT debt 259,230 296,739 304,632 314,128 321,313
Others LT liabilities 11,577 15,298 16,194 16,590 17,059
Total liabilities 342,587 407,911 405,247 418,491 426,984
Minority interest 29,689 30,226 35,446 41,239 47,696
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 14,940 14,940 14,940 14,940 14,940
Share premium 185,620 179,271 179,271 179,271 179,271
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 1,918 2,288 2,288 2,288 2,288
Retained earnings 129,516 139,174 163,698 181,000 199,972
Shareholders' equity 331,995 335,673 360,197 377,499 396,471
Liabilities & equity 704,271 773,810 800,891 837,229 871,151  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Strong and sustainable 
earnings growth outlook 

Still more debt headroom to 
support its capex cycle 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 12,059 13,948 16,503 20,003 23,199
Tax paid (671) (535) (2,486) (2,085) (3,143)
Depreciation & amortization 0 5,231 6,125 6,508 7,787
Chg In w orking capital (1,154) (2,613) 1,248 (556) (642)
Chg In other CA & CL / minorities 6,241 17,918 23,838 28,781 29,558
Cash flow from operations 16,476 33,947 45,227 52,651 56,759

Capex (423) (18,817) (30,418) (45,027) (43,811)
Right of use (20) 159 (50) (50) (50)
ST loans & investments (701) (211) 0 0 0
LT loans & investments (1,597) 5,772 (2,771) (5,258) (5,134)
Adj for asset revaluation 0 17 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (31,252) 32,506 (769) (1,285) (1,230)
Cash flow from investments (33,992) 19,426 (34,007) (51,620) (50,225)
Debt f inancing 31,413 47,753 3,545 11,399 8,625
Capital increase 0 (6,349) (0) 0 0
Dividends paid 0 (4,212) (10,510) (22,430) (25,159)
Warrants & other surplus (16,891) (72,340) 0 0 0
Cash flow from financing 14,522 (35,148) (6,965) (11,031) (16,534)

Free cash flow (17,517) 53,373 11,219 1,031 6,534

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 42.8 32.8 27.0 23.8 21.4
Normalized PE - at target price (x) 50.8 38.9 32.0 28.2 25.4
PE (x) 44.2 10.9 27.0 23.8 21.4
PE - at target price (x) 52.4 12.9 32.0 28.2 25.4
EV/EBITDA (x) 62.8 47.4 44.0 39.6 35.0
EV/EBITDA - at target price (x) 71.7 54.1 50.2 45.0 39.7
P/BV (x) 2.8 2.8 2.6 2.5 2.4
P/BV - at target price (x) 3.4 3.3 3.1 3.0 2.8
P/CFO (x) 57.4 27.8 20.9 17.9 16.6
Price/sales (x) 7.8 7.3 6.8 6.7 6.5
Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.2 2.5 2.8
FCF Yield (%) (1.9) 5.6 1.2 0.1 0.7

(Bt)
Normalized EPS 1.48 1.93 2.35 2.66 2.95
EPS 1.43 5.79 2.35 2.66 2.95
DPS 0.00 0.00 1.41 1.60 1.77
BV/share 22.22 22.47 24.11 25.27 26.54
CFO/share 1.10 2.27 3.03 3.52 3.80
FCF/share (1.17) 3.57 0.75 0.07 0.44

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Hefty cash flow from core 
businesses comfortably 
funds new investments 

Premium valuation looks 
justified by its resilient 
growth in megatrends 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 6.0 7.3 6.8 2.4 2.8
Net profit  (%) 19.3 304.8 (59.5) 13.4 11.1
EPS  (%) 19.3 304.8 (59.5) 13.4 11.1
Normalized profit  (%) 39.3 30.5 21.7 13.4 11.1
Normalized EPS  (%) 39.3 30.5 21.7 13.4 11.1
Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 60.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 19.6 20.0 19.2 21.2 23.1
Operating margin (%) 16.2 16.4 16.1 18.1 20.0
EBITDA margin (%) 16.2 20.4 20.6 22.7 25.4
Net margin (%) 9.4 9.5 10.5 12.4 13.8
D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 1.7 1.6 1.7 1.9 2.1
Interest coverage - EBITDA (x) 1.7 2.0 2.1 2.4 2.6
ROA - using norm profit (%) 3.2 3.9 4.4 4.9 5.2
ROE - using norm profit (%) 6.7 8.6 10.1 10.8 11.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 3.5 3.7 4.2 4.8 5.2
  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
  - operating margin (%) 19.3 20.9 21.7 23.7 25.5
  - leverage (x) 2.1 2.2 2.3 2.2 2.2
  - interest burden (%) 51.8 51.4 54.9 59.4 62.3
  - tax burden (%) 94.3 88.3 88.0 88.0 87.0
WACC (%) 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1
ROIC (%) 3.2 3.1 3.0 3.4 3.6
  NOPAT (Bt m) 18,433 18,745 19,678 22,629 25,437
  invested capital (Bt m) 613,161 645,671 669,487 708,188 745,785

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

One of the high-ROE 
companies within the Thai 
utilities sector 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

15 JULY 2026    

    

BUY (Unchanged) TP:  Bt 43.50 (From: Bt 35.00) 

Change in Numbers  Upside : 16.8% 
 

RATCH Group Pcl (RATCH TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662-779-9119 
nuttapop.pra@ttbwealth.co.th 

ม 

ม้ามืดของแผน PDP ใหม ่
 

เรายงัแนะนํา “ซ้ือ” RATCH และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 43.50 บาท หลงั
รวมมูลค่าสญัญาใหม่ท่ีเราคาดจะได้มาอีก 2.75GW จากข้อได้เปรียบของการ
มีท่ีดินจากโครงการเดิมท่ีใกล้หมดอาย ุและสถานะทางการเงินท่ีดี บน PE 11 
เท่าในปี 2027F RATCH ดเูป็นหุ้นท่ีตลาดมองประโยชน์จาก PDP ตํา่เกินไป 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” เป็นหุ้นท่ีตลาดมองประโยชน์จาก PDP ตํา่เกินไป 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” RATCH และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 43.50 บาท (จาก 35.00 
บาท) 1) เราคาดวา่ RATCH ไดส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าภายใตแ้ผน PDP ฉบบัใหมร่วม 
2.75GW จากการจะทยอยเปิดประมลูจนถงึปี 2035F ซึง่เพิม่มลูคา่ใหร้าคาเป้าหมาย
ของเรา 7.5 บาท/หุน้ (ดรูายละเอยีดกรอบการประเมนิ PDP-2026 ในบทวเิคราะห์
กลุ่มสาธารณูปโภค “โอกาสการเตบิโตจาก PDP-2026” วนัที ่15 กรกฎาคม 2026) 
2) นอกจากสญัญาใหมแ่ลว้ เรายงัคาดวา่ RATCH จะไดร้บัประโยชน์จากแผน PDP 
ผา่นการต่ออายุสญัญาซือ้ IPP ของ โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตแิบบ Combined Cycle 
ทัง้สองแหง่ไปอกี 10 ปี และ 3) เรามองวา่ RATCH เป็นหุน้ทีต่ลาดยงัประเมนิ
ประโยชน์จาก PDP ต่ํากวา่ทีค่วร ดว้ยซือ้ขายที ่PE ปี 2027F PE เพยีง 11 เท่า เรา
มองวา่หุน้ม ีdownside risk จาํกดัดว้ยมอีตัราผลตอบแทนปันผลถงึ 4% บน EPS ที่
เตบิโต 9% ต่อปีในชว่งปี 2027–29F ในขณะทีร่อปัจจยับวกจาก PDP ใหมป่ลายปีนี้ 

คาดได้สญัญาโครงการใหม่ 2.75GW จากข้อได้เปรียบ 2 เรื่อง 
เราคาดวา่ RATCH จะไดส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าใหมร่วม 2.75GW ไดโ้ซล่าร ์ 1.8GW 
ลม 0.7GW และก๊าซธรรมชาต ิ 250MW คดิเป็นราว 5% ของสญัญารวม 55GW ที่
เราคาดจะทยอยประมลูใน 10 ปีขา้งหน้า หนุนโดยขอ้ไดเ้ปรยีบ 2 ขอ้ 1) RATCH มี
ทีด่นิจากโครงการ RatchGen Unit 1 IPP ซึง่หมดอายไุปเมือ่ปีก่อน ซึง่มโีครงสรา้ง
พืน้ฐานรองรบัการพฒันาโรงไฟฟ้าใหมอ่ยูแ่ลว้ทัง้ระบบท่อสง่ก๊าซ จดุเชือ่มต่อสายสง่
และการยอมรบัจากชุมชน ทาํใหต้น้ทุนการเขา้ประมลูสญัญา IPP ใหมม่แีนวโน้มต่ํา
กวา่คูแ่ขง่มากไมว่า่จะลงทุนโดย RATCH เองหรอืรว่มกบัพนัธมติร 2) สถานะทาง
การเงนิของ RATCH แขง็แกรง่เป็นอนัดบัตน้ๆในกลุ่มฯ ดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน
สทุธ ิ0.9 เท่าในปี 2026F และจะลดเหลอืเพยีง 0.2 เท่า ในปี 2035F ทาํใหบ้รษิทัมี
ศกัยภาพการก่อหนี้เพิม่ไดส้งูถงึ 2.63 แสนลบ. ซึง่เพยีงพอกบัคา่ใชจ้่ายการลงทนุ 
รวม 1.01 แสนลบ สาํหรบัโครงการใหมท่ีเ่ราคาดวา่บรษิทัจะไดร้บั 

โอกาสต่ออายสุญัญา IPP 
ราคาเป้าหมายใหมข่องเรารวมมลูคา่จากโอกาสการต่ออายุสญัญาของโครงการ IPP 
สองแหง่ไปอกี 10 ปี คอื 1) กาํลงัการผลติครึง่หนึ่งของโครงการ RatchGen Unit 2 
ขนาดกาํลงัการผลติตดิตัง้ 2.2GW และ 2) โครงการ RPCL ทีม่กีาํลงัการผลติตาม
สดัสว่นการถอืหุน้ 605MW ซึง่ทัง้สองเป็นโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตแิบบ Combined 
Cycle ทีส่ญัญา IPP จะหมดอายลุงในปี 2027F และ 2033F โดยการไดต่้ออายนุี้
เพิม่มลูคา่ใหร้าคาเป้าหมายของเรา 2.1/1.2 บาท/หุน้ และเพิม่กาํไรขึน้ 0.8/0.5 พนั
ลบ. ภายใตส้ญัญาใหม ่ สาํหรบักาํลงัการผลติอกีครึง่หนึ่งของโครงการ RatchGen 
Unit 2 บรษิทัมแีผนปรบัปรุงโรงไฟฟ้าเพือ่จาํหน่ายไฟฟ้าใหล้กูคา้ดาตา้เซนเตอร ์แต่
เนื่องจากยงัไมม่ลีกูคา้ทีแ่น่นอน เราจงึยงัไมไ่ดร้วมโอกาสนี้ในประมาณการ 

มูลค่าพืน้ฐานยงัอยู่ในระดบัน่าสนใจ 
RATCH ซือ้ขายอยูม่ลูคา่พืน้ฐาน PE ทีเ่พยีง 11 เท่าบนปี 2027F และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปันผลถงึ 4% ซึง่เป็นหนึ่งในหุน้ทีม่มีลูคา่พืน้ฐานอยูใ่นระดบัต่ําทีส่ดุใน
กลุ่มฯ ทาํใหเ้รามองวา่ตลาดยงัไมไ่ดใ้หม้ลูคา่กบัโอกาสการเตบิโตจาก PDP ใหม่
ของ RATCH อยา่งเตม็ที ่ทาํใหก้ารประกาศแผน PDP-2026 ในชว่งปลายปีนี้น่าจะ
เป็นปัจจยัหนุนราคาหุน้ทีส่าํคญัของ RATCH ได ้

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 27,082  44,474  44,243  43,499  

Net profit 6,220  6,733  7,688  8,672  

Consensus NP  6,913  7,483  7,407  

Diff frm cons (%)  (2.6) 2.7  17.1  

Norm profit 6,187  6,733  7,688  8,672  

Prev. Norm profit  6,738  7,692  8,009  

Chg frm prev (%)  (0.1) (0.0) 8.3  

Norm EPS (Bt) 2.84  3.10  3.53  3.99  

Norm EPS grw (%) 4.3  8.8  14.2  12.8  

Norm PE (x) 13.1  12.0  10.5  9.3  

EV/EBITDA (x) 26.8  16.0  14.6  12.8  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 4.3  4.3  4.3  4.3  

ROE (%) 6.5  7.1  7.8  8.4  

Net D/E (%) 83.3  89.3  89.2  81.8  
 

PRICE PERFORMANCE 

(25)
(20)
(15)
(10)
(5)
0
5
10
15

20

25

30

35

40

Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26 Jul-26

(%)(Bt/shr) RATCH Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of   14-Jul-26 (Bt) 37.25  

Market Cap (US$ m) 2,416.5  

Listed Shares (m shares) 2,175.0  

Free Float (%) 45.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 3.8  

12M Price H/L (Bt)  37.25/24.90  

Sector Utilities 

Major Shareholder EGAT 45% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Our 12-month DCF-derived SOTP-based Valuation (2027F Base Year) 

(Bt m) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

 value 

EBITDA excl. depre 
from right of use 

11,332  12,758  14,401  15,267  16,986  17,076  16,788  16,313  16,149  15,837  15,376  16,194  42,992  

Free cash flow (3,989) (2,604) 5,956  14,680  15,784  15,643  15,338  15,002  14,884  14,662  14,337  14,887  52,189  

PV of free cash flow 0  (2,431) 5,189  11,940  11,984  11,086  10,145  9,262  8,578  7,888  7,198  6,977  20,743  

              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 7.1             

Terminal growth (%) 2.0             

              
Enterprise value - add 

investments 

131,813 

            

Net debt (2026F) 100,587             

Minority interest 15,944             

Equity value 15,281             

              
# of shares (m) 2,175             

Target price/share (Bt) 7.0             
 

Plus projects under associates and affiliates Bt/share 

Enterprise Value - subsidiaries 60.6  

   Associates and affiliates  

1. Domestic conventional 14.6  

 - IPP plants  11.9  

   (RPCL, HPC)  

 - SPP plants  2.7  

   (RW, NNEG, Berkprai, REN)  

   2. Domestic renewables 1.1  

 - Solar farms (Solarta, Korat-3/4/7) 0.4  

 - Wind farm (Houy Bong) 0.7  

   3. Laos hydropower 4.3  

 - NN2 1.6  

 - Xepian Xe Namnoy 2.0  

 - Xekong 4A & 4B 0.7  

   4. Oversea projects 6.8  

 - Riau (Gas, Indonesia) 0.8  

 - Paiton (Coal, Indonesia) 5.4  

 - Thang Long (Coal, Vietnam) 0.7  

   5. Other investments 2.2  

 - BAFS 0.4  

 - PRINC 0.3  

 - Motorway M6 and M81 0.5  

 - MRT Pink and Yellow Line 1.0  

   6. PDP-2026 opportunities 7.6  

 - Gas 250MW 2.7  

 - Solar 1.8GW 3.4  

 - Wind 0.7GW 1.4  

   Net debts at parent (46.2) 

Minority (7.3) 

   Total 43.5  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) (RATCH) เป็นบรษิทั
ยอ่ยของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (EGAT) ซึง่ถอืหุน้ใน 
RATCH 45% โดย ณ สิน้ปี 2025 RATCH มกีารดาํเนินงานโรงไฟฟ้าใน
เอเชยี (สว่นใหญ่ในประเทศไทย, ลาว, ออสเตรเลยี และอนิโดนีเซยี) 
ดว้ยกําลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 8.2GW โดยแบ่งเป็น
โครงการพลงังานแบบดัง้เดมิ 80% (ก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนิ) และ
พลงังานทดแทน 20% (แสงอาทติย,์ ลม และน้ํา) นอกจากน้ี RATCH 
ยงัมกีารลงทุนในธรุกจิโครงสรา้งพืน้ฐานทีไ่มเ่กีย่วกบัไฟฟ้า เช่น 
โรงพยาบาล, บรกิารขนสง่ และทางหลวง เพือ่ชดเชยการเตบิโตทีช่ะลอ
ตวัของภาคไฟฟ้าในประเทศไทย 

 

0
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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: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มกีารดาํเนินงานทีม่ลีกัษณะ defensive คา่ไฟฟ้าทีก่ําหนดไวต้าม
อายุในสญัญา PPA ซึง่สรา้งรายได ้และกําไรทีแ่น่นอนใหบ้รษิทัฯ 

 เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนทีถู่ก เน่ืองจากธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าโดย

ธรรมชาต ิและมผีูถ้อืหุน้ทีน่่าเชื่อถอื และมชีื่อเสยีง (EGAT) 

 
 
 
 

 

 ใชแ้นวทางอนุรกัษ์นิยมต่อการเปลีย่นแปลงแนวโน้มเทคโนโลย ี

 ความเสีย่งการลงทุนทีส่งูขึน้จากการขยายธุรกจิไปยงัตลาดต่างประเทศ

มากขึน้ 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการลงทุนในฐานะบรษิทัย่อยของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่
ประเทศไทย (EGAT) เพือ่สาํรวจเทคโนโลยไีฟฟ้าใหมข่องประเทศ 
ภายใตโ้ครงการ sandbox ทีส่นบัสนุนโดยภาครฐั เชน่ การเขา้ถงึ
ระบบโครงขา่ยไฟฟ้าของชาตโิดยบุคคลทีส่าม และพลงังาน
นิวเคลยีร ์ 

  การลงทุนในดาตา้เซน็เตอรท์ีเ่พิม่ขึน้ในประเทศไทย สรา้งความ

ตอ้งการไฟฟ้าทีเ่ชื่อถอืไดจ้ากโรงไฟฟ้าแบบดัง้เดมิในปรมิาณมาก 

 

 

 

 

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ เน่ืองจากความกงัวลดา้นสิง่แวดลอ้มที่
เพิม่ขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่เน่ืองจากโรงไฟฟ้าถ่านหนิยงัมสีดัสว่นสงูใน
พอรต์ของบรษิทั  

ความกงัวลดา้นผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีเ่พิม่ขึน้ อาจทาํใหต้น้ทุนการ

ลงทุนในการปรบัปรุงโรงไฟฟ้าแบบดัง้เดมิทีม่อียูเ่ดมิสงูขึน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)             34.80              43.50  25% 

Net profit 26F (Bt m)             6,913              6,733  -3% 

Net profit 27F (Bt m)             7,483              7,688  3% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 4 SELL: 1 
  

 หากผลกําไรจากโครงการพลงังานทดแทนใหมใ่นต่างประเทศตํ่ากวา่ที่

เราคาดจะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์ของเรา 

 สาํหรบัการดาํเนินงานในประเทศ ความตอ้งการไฟฟ้าจากลกูคา้

อุตสาหกรรมทีต่ํ่ากวา่คาด และการผลติไฟฟ้าจากโครงการพลงังาน
ทดแทนทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าด เป็นความเสีย่งดา้นลบ  

 หากโครงการ IPP ทีม่อีายุมากของบรษิทัถูกบงัคบัใหปิ้ดก่อนกําหนด 

หรอืตอ้งปรบัลด recurring revenue จะกลายเป็นความเสีย่งดา้น
กฎระเบยีบทีส่ง่ผลลบต่อประมาณการกําไรและมลูคา่บรษิทัของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ผลประกอบการของเราในปี 2026-27F คอ่นขา้งสอดคลอ้งกบัตวั

เลขทีน่กัวเิคราะหอ์ื่นคาดการณ์ไว ้

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ทีน่กัวเิคราะหค์าดถงึ 25% น่าจะเป็น

เพราะเราไดร้วมโอกาสจาก PDP ใหมใ่นการประเมนิมลูคา่แลว้ 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 33,133 27,082 44,474 44,243 43,499
Cost of sales 27,298 21,137 36,077 33,830 31,604
  Gross profit 5,834 5,945 8,398 10,413 11,896
% gross margin 17.6% 22.0% 18.9% 23.5% 27.3%
Selling & administration expenses 3,253 3,282 3,312 3,401 3,400
  Operating profit 2,581 2,662 5,086 7,012 8,496
% operating margin 7.8% 9.8% 11.4% 15.8% 19.5%
Depreciation & amortization 4,028 3,708 6,246 5,746 5,906
  EBITDA 6,609 6,370 11,332 12,758 14,401
% EBITDA margin 19.9% 23.5% 25.5% 28.8% 33.1%
Non-operating income 2,273 1,940 1,943 1,922 2,023
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4,447) (4,332) (4,823) (4,949) (4,973)
  Pre-tax profit 407 271 2,206 3,985 5,545
Income tax 907 575 706 1,195 1,663
  After-tax profit (500) (304) 1,500 2,789 3,881
% net margin -1.5% -1.1% 3.4% 6.3% 8.9%
Shares in aff iliates' Earnings 6,629 7,139 6,983 6,682 6,611
Minority interests (195) (647) (1,749) (1,783) (1,821)
Extraordinary items 192 34 0 0 0
NET PROFIT 6,127 6,220 6,733 7,688 8,672
Normalized profit 5,935 6,187 6,733 7,688 8,672
EPS (Bt) 2.82 2.86 3.10 3.53 3.99
Normalized EPS (Bt) 2.73 2.84 3.10 3.53 3.99

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 26,044 36,337 31,299 36,119 35,859
  Cash & cash equivalent 15,578 21,090 15,000 20,000 20,000
  Account receivables 4,237 7,138 7,311 7,273 7,151
  Inventories 2,446 2,653 3,459 3,244 3,030
  Others 3,784 5,457 5,529 5,602 5,678
Investments & loans 89,100 77,839 77,839 77,839 77,839
Net f ixed assets 46,585 46,472 56,362 66,296 68,811
Other assets 52,608 77,356 79,620 81,213 82,837
Total assets 214,337 238,004 245,120 261,467 265,345

LIABILITIES:
Current liabilities: 23,041 29,729 29,493 31,325 30,274
  Account payables 3,956 5,632 5,930 5,561 5,195
  Bank overdraft & ST loans 11,845 12,028 12,546 13,658 13,333
  Current LT debt 5,744 11,293 10,304 11,217 10,950
  Others current liabilities 1,495 776 712 889 795
Total LT debt 72,175 87,490 92,737 100,953 98,553
Others LT liabilities 12,747 13,138 10,242 10,549 10,866
Total liabilities 107,963 130,357 132,471 142,827 139,692
Minority interest 8,992 14,195 15,944 17,727 19,548
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 21,750 21,750 21,750 21,750 21,750
Share premium 19,280 19,280 19,280 19,280 19,280
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (9,441) (16,113) (16,113) (16,113) (16,113)
Retained earnings 65,794 68,534 71,788 75,996 81,188
Shareholders' equity 97,382 93,451 96,704 100,913 106,105
Liabilities & equity 214,337 238,004 245,120 261,467 265,345  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Stable earnings support 
attractive dividend yields 

Healthy balance sheet with 
a falling capex trend 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 407 271 2,206 3,985 5,545
Tax paid (833) (173) (702) (1,023) (1,762)
Depreciation & amortization 4,028 3,708 6,246 5,746 5,906
Chg In w orking capital (1,282) (1,432) (681) (116) (30)
Chg In other CA & CL / minorities 7,345 9,735 6,843 6,613 6,540
Cash flow from operations 9,664 12,109 13,911 15,205 16,199

Capex 879 (3,595) (15,636) (15,180) (7,920)
Right of use 428 67 3,297 0 0
ST loans & investments (357) (846) 0 0 0
LT loans & investments (24,250) 11,261 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 2,315 (24,885) (8,957) (1,785) (1,808)
Cash flow from investments (20,984) (17,998) (21,296) (16,965) (9,728)
Debt f inancing 3,571 21,553 4,776 10,240 (2,991)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,479) (3,479) (3,480) (3,480) (3,480)
Warrants & other surplus (3,263) (6,672) 0 0 0
Cash flow from financing (3,171) 11,402 1,296 6,760 (6,471)

Free cash flow (11,320) (5,890) (7,385) (1,760) 6,471

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 13.7 13.1 12.0 10.5 9.3
Normalized PE - at target price (x) 15.9 15.3 14.1 12.3 10.9
PE (x) 13.2 13.0 12.0 10.5 9.3
PE - at target price (x) 15.4 15.2 14.1 12.3 10.9
EV/EBITDA (x) 23.5 26.8 16.0 14.6 12.8
EV/EBITDA - at target price (x) 25.5 28.9 17.2 15.7 13.7
P/BV (x) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9
P/CFO (x) 8.4 6.7 5.8 5.3 5.0
Price/sales (x) 2.4 3.0 1.8 1.8 1.9
Dividend yield (%) 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3
FCF Yield (%) (14.0) (7.3) (9.1) (2.2) 8.0

(Bt)
Normalized EPS 2.73 2.84 3.10 3.53 3.99
EPS 2.82 2.86 3.10 3.53 3.99
DPS 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60
BV/share 44.77 42.97 44.46 46.40 48.78
CFO/share 4.44 5.57 6.40 6.99 7.45
FCF/share (5.20) (2.71) (3.40) (0.81) 2.98

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Healthy cashflow stream 
from existing projects 

Resilient dividend yields 
are its key attraction 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (24.1) (18.3) 64.2 (0.5) (1.7)
Net profit  (%) 18.6 1.5 8.2 14.2 12.8
EPS  (%) 18.6 1.5 8.2 14.2 12.8
Normalized profit  (%) 34.7 4.3 8.8 14.2 12.8
Normalized EPS  (%) 34.7 4.3 8.8 14.2 12.8
Dividend payout ratio (%) 56.8 55.9 51.7 45.3 40.1

Operating performance
Gross margin (%) 17.6 22.0 18.9 23.5 27.3
Operating margin (%) 7.8 9.8 11.4 15.8 19.5
EBITDA margin (%) 19.9 23.5 25.5 28.8 33.1
Net margin (%) (1.5) (1.1) 3.4 6.3 8.9
D/E (incl. minor) (x) 0.8 1.0 1.0 1.1 1.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.8 0.9 0.9 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 0.6 0.6 1.1 1.4 1.7
Interest coverage - EBITDA (x) 1.5 1.5 2.3 2.6 2.9
ROA - using norm profit (%) 2.8 2.7 2.8 3.0 3.3
ROE - using norm profit (%) 6.1 6.5 7.1 7.8 8.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 1.6 2.8 3.7
  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2
  - operating margin (%) 14.6 17.0 15.8 20.2 24.2
  - leverage (x) 2.2 2.4 2.5 2.6 2.5
  - interest burden (%) 8.4 5.9 31.4 44.6 52.7
  - tax burden (%) na na 68.0 70.0 70.0
WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1
ROIC (%) (2.1) (1.7) 1.9 2.5 2.9
  NOPAT (Bt m) (3,175) (2,991) 3,458 4,908 5,947
  invested capital (Bt m) 171,569 183,173 197,292 206,740 208,941

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Decent profitability 
compared to domestic 
utilities peers 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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SELL (From: BUY) TP:  Bt 7.20 (From: Bt 6.50) 

Change in Recommendation  Downside : 12.8% 
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แนะนําขายทาํกาํไร 
 

เราปรบัคาํแนะนํา WHAUP เป็น "ขาย" แม้ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 7.20 
บาท หลงัรวมโอกาสการได้สญัญาจากแผน PDP ใหม่ หลงัราคาหุ้นเพ่ิมขึน้
เกือบสองเท่าจากต้นปีมาท่ี PE 20 เท่าบนปี 2027F ซ่ึงเรามองว่าเกินโอกาส
การเติบโตจากดาต้าเซนเตอรแ์ละ PDP ใหม่ไปแล้ว จึงแนะนําขายทาํกาํไร 

 

ปรบัคาํแนะนํา WHAUP เป็น "ขาย"  
เราปรบัคาํแนะนํา WHAUP ลงเป็น “ขาย” (จาก ซือ้) สาเหตุหลกัมาจากราคาหุน้ที่
พุง่ขึน้มาแลว้ถงึ 92% นบัตัง้แต่บทวเิคราะหฉ์บบัแรกของเราเมือ่ตน้เดอืนมนีาคม 1) 
แมเ้ราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 7.2 บาท/หุน้ (จาก 6.5 บาท) หลงัใช ้ 2027F 
เป็นปีฐาน และรวมโอกาสการไดส้ญัญาใหมจ่ากแผน PDP ใหมแ่ลว้ ราคาเป้าหมาย
ใหมน่ี้กย็งัต่ํากวา่ราคาหุน้อยูห่ลงัปรบัตวัขึน้แรงจากชว่งตน้ปี 2) WHAUP ที ่20 เทา่ 
PE บนปี 2027F นัน้ดแูพงสาํหรบัเราเมือ่เทยีบ EPS เตบิโตเฉลีย่ 16% ต่อปีในชว่ง
ปี 2027-29F คดิเป็น PEG ที ่ 1.3 เท่า แมเ้ราไดร้วมสมมตฐิานการไดล้กูคา้ดาตา้
เซนเตอรข์นาดใหญ่รายทีส่ามสาํหรบัธุรกจิบรกิารน้ําไปแลว้ ทาํใหแ้มปั้จจยัพืน้ฐาน
ยงัแขง็แกรง่จากรายไดป้ระจาํของธุรกจิน้ําและไฟฟ้าในนิคมฯ ของกลุ่ม WHA ทีไ่ด้
อานิสงสจ์ากการเตบิโตของ FDI และการลงทุนดาตา้เซนเตอรใ์นไทย แต่เรามองวา่
ราคาหุน้ทีป่รบัขึน้มาจนมลูคา่ตงึตวัเป็นโอกาสขายทาํกาํไร ไปลงทุนหุน้ในกลุ่มฯตวั
อื่นทีม่มีลูคา่น่าสนใจกวา่ และน่าจะไดป้ระโยชน์จากแผน PDP ใหมท่ีม่ากกวา่ 

เรารวมโอกาสจาก PDP ใหม่ในประมาณการแล้ว ... 
ราคาเป้าหมายทีป่รบัขึน้ของเราสะทอ้นโอกาสการไดส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าโครงการ
โซลารร์วม 700MW และโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ150MW ทีเ่ราคาด WHAUP จะได้
จากการประมลูสญัญาทัง้หมด 55GW ทีเ่ราคาดในชว่ง 10 ปีขา้งหน้า ซึง่ทาํใหร้าคา
เป้าหมายของเราเพิม่ขึน้ 1.1 บาท/หุน้ (ดบูทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภค “โอกาส
การเตบิโตจาก PDP-2026” วนัที ่ 15 กรกฎาคม 2026 สาํหรบักรอบการประเมนิ
มลูคา่ของเรา) สะทอ้นถงึศกัยภาพของ WHAUP ในการมปีระสบการณ์พฒันากาํลงั
การผลติโรงไฟฟ้าแสงอาทติยใ์นนคิมฯ ของกลุ่ม และการไดส้ญัญา PPA 136MW 
จากการประมลูในปี 2023 มาแลว้ ขณะทีส่ญัญาโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ เรามองวา่
จะมาจากการเป็นพนัธมติรกบัผูเ้ล่นอื่นในการประมลูสญัญา SPP ใหมเ่นื่องจาก 
WHAUP มขีอ้ไดเ้ปรยีบในการใชพ้ืน้ทีใ่นเขตนิคมฯ ของกลุ่ม WHA 

… รวมถึงการเติบโตของดาต้าเซนเตอรใ์นไทย 
เราคาดกาํไร WHAUP เตบิโตได ้ 36/7/6% ในปี 2027-29F 1) สว่นแบ่งกาํไรจาก
โรงไฟฟ้า IPP Gheco-1 ฟ้ืนตวัหลงัถ่านหนิตน้ทุนสงูหมดลง และ 2) อตัรากาํไรโรง 
ไฟฟ้า SPP ฟ้ืนตวัจากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีท่ยอยลดลงสูร่ะดบัปกตใินปี 2027F แต่เรา
มองวา่การเตบิโตกาํไรจะชะลอลงในปี 2028-29F แมเ้ราไดร้วมสมมตฐิานการเตบิโต
ของความตอ้งการใชน้ํ้าอยา่งต่อเนื่อง และรายไดจ้ากคา่ธรรมเนยีมการใชก้าํลงัการ
ผลติน้ําสว่นเกนิจากลกูคา้ดาตา้เซนเตอรข์นาดใหญ่เขา้มาแลว้ 3 ราย แมจ้ะมลีกูคา้
ทีไ่ดส้ญัญาแลว้เพยีง 2 ราย สว่นลกูคา้รายที ่3 ยงัอยูบ่นขอ้มลูจากกลุ่ม WHA วา่มี
ความตอ้งการซือ้ทีด่นิราว 700 ไร ่จากผูใ้หบ้รกิารระดบั Hyperscale อกีรายหนึ่ง 

แต่ PE 20 เท่าบนปี 2027F กย็งัดแูพงในมุมมองของเรา 
เรามองวา่มลูคา่พืน้ฐานของ WHAUP ที ่1.3 เท่านัน้ดแูพงเมือ่เทยีบกบัหุน้โรงไฟฟ้า 
SPP ขนาดใหญ่อยา่ง BGRIM และ GPSC ซึง่มปัีจจยัหนุนระยะสัน้จากการฟ้ืนตวั
ของอตัากาํไรคลา้ยกนั แต่ดมูโีอกาสการเตบิโตจากแผน PDP ใหมท่ีม่ากกวา่ และ
ยงัซือ้ขายทีร่ะดบั PEG ต่ํากวา่ และเรากช็อบ GUNKUL มากกวา่หากเทยีบหุน้
ขนาดเลก็ถงึกลาง เนื่องจากมผีลงานทีโ่ดดเด่นกวา่จากการประมลูโครงการพลงังาน
ทดแทนครัง้ก่อน และยงัมโีอกาสการเตบิโตจากการเรง่ลงทุนโครงขา่ยสายสง่ไฟฟ้า 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 3,194  3,615  4,153  4,648  

Net profit 1,016  1,154  1,568  1,682  

Consensus NP  1,724  1,872  1,969  

Diff frm cons (%)  (33.1) (16.2) (14.6) 

Norm profit 1,221  1,154  1,568  1,682  

Prev. Norm profit  1,154  1,568  1,682  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.32  0.30  0.41  0.44  

Norm EPS grw (%) 119.9  (5.5) 35.9  7.3  

Norm PE (x) 25.8  27.3  20.1  18.8  

EV/EBITDA (x) 31.7  28.0  24.9  22.7  

P/BV (x) 2.3  2.3  2.2  2.1  

Div yield (%) 3.1  3.1  3.1  3.1  

ROE (%) 9.0  8.5  11.2  11.5  

Net D/E (%) 112.5  138.8  145.3  147.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  14-Jul-26  (Bt) 8.25  

Market Cap (US$ m) 941.2  

Listed Shares (m shares) 3,825.0  

Free Float (%) 25.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 1.6  

12M Price H/L (Bt)  8.15/3.20  

Sector Utilities 

Major Shareholder WHA Industrial Dev. 70.45% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2027F 
(Bt m)   2026F  2027F  2028F  2029F  2030F  2031F  2032F  2033F  2034F  2035F  2036F  2037F Terminal 

value 

EBITDA  1,803  2,102  2,366  2,528  2,681  2,907  3,080  3,118  3,141  3,159  3,176  3,192   

Free cash flow  (1,896) (452) (56) 1,603  1,016  (4,559) 2,162  2,199  2,222  2,238  2,254  2,270  40,164  

PV of free cash flow  0  (452) (53) 1,425  852  (3,605) 1,612  1,546  1,473  1,399  1,329  1,262  26,308  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.0               

WACC (%) 6.0               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value - add 

investments 

33,096  
    

  
   

  
  

Net debt   18,986               

Minority interest 0               

Equity value 14,110               

               

# of Shares 3,825               

Equity Value / Share 3.69               

   Valuation method WACC Equity value Value per share (Bt) 

Plus value from affiliates     

 - Utilities business in Vietnam DCF 10.0% 603 0.16 

 - SPP projects in Thailand DCF 8.2-8.7% 6,635 1.73 

 - Gheco-1 DCF 15.0% 1,167 0.30 

 - Glow IPP DCF 8.0% 154 0.04 

 - Houay Ho DCF 8.0% 102 0.03 

 - Other renewables DCF 7.8-9.4% 354 0.09 

Total    2.36 
     

Plus PDP-2026 opportunities     

 - Gas 150MW    0.93 

 - Solar 500MW    0.22 

Total    1.15 

     

Grand total    7.20 
 

Sources: ttb wealth estimates   
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดบับลวิเอชเอ ยทูลิติีส้ ์ แอนด ์ พาวเวอร ์ จาํกดั (มหาชน) 
(WHAUP) เป็นหน่วยธุรกจิลงทุนดา้นสาธารณูปโภคของ กลุ่ม WHA 
บรษิทัฯ ใหบ้รกิาร โซลชูนัน้ําสาํหรบัอุตสาหกรรม พรอ้มกบัการลงทุนใน
โครงการไฟฟ้าทัง้แบบ conventional (ดัง้เดมิ) และ renewable 
(พลงังานทดแทน) ภายใตส้ญัญา IPP, SPP และ Private PPA สว่น
ใหญ่ดาํเนินงานในนิคมอุตสาหกรรมของ WHA โดยในปี 2025 พอรต์
การลงทุนของ WHAUP ประกอบดว้ย: กําลงัการผลติน้ําอุตสาหกรรม 
136 ลา้นลบ.ม. ต่อปี กําลงัการผลติบาํบดัน้ําเสยี 49 ลา้นลบ.ม. กําลงั
การผลติไฟฟ้าแบบดัง้เดมิ 528MW โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 
187MW ซึง่สว่นใหญ่เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์

 

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: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีทิธพิเิศษในการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคน้ําภายในนิคม
อุตสาหกรรมของ WHA ทีก่ําลงัขยายตวั 

 มบีรกิารแบบครบวงจร ครอบคลุมน้ําอุตสาหกรรม ไฟฟ้าแบบ
ดัง้เดมิทีม่ ัน่คง และไฟฟ้าพลงังานสเีขยีวจากพลงังานทดแทน 

 มผีลงานการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ในการใหบ้รกิารน้ําและไฟฟ้าที่

สาํคญัต่อภารกจิ (mission-critical) ดว้ยมาตรฐานความน่าเชือ่ถอืสงู 

 

 

 

 

 

 กําไรสว่นใหญ่ยงัคงมาจากธุรกจิไฟฟ้าแบบดัง้เดมิในไทย ซึง่ม ี
ศกัยภาพการเตบิโตจาํกดั และเสีย่งต่อความเปลีย่นแปลงดา้นนโยบาย 

 ประสบการณ์โดยตรงในการพฒันาและดาํเนินงานโรงไฟฟ้าแบบดัง้เดมิ
ขนาดใหญ่ดว้ยตวัเองจาํกดั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การไหลเขา้มาของ FDI และการขยายตวัของดาตา้เซน็เตอรใ์น
ประเทศไทยทีเ่พิม่ขึน้ 

 ความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบั การบาํบดัน้ําขัน้สงู และโซลชูนั
พลงังานหมุนเวยีน ในภาคอุตสาหกรรมต่าง ๆ 

 การขยายธุรกจินอกนิคมอุตสาหกรรมของ WHA และศกัยภาพการ

เตบิโตในเวยีดนาม  

 

 

 

 

 มคีวามอ่อนไหวอยา่งมากต่อการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบหรอืนโยบาย 
ในไทยหรอืเวยีดนามทีอ่าจกระทบต่อการไหลเขา้ของ FDI และการ
พฒันาภาคอุตสาหกรรม 

 เผชญิกบัความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละการคา้โลก ซึง่อาจทาํใหก้าร
ยา้ยฐานการผลติเขา้สูห่รอืออกจากภูมภิาคน้ีเปลีย่นแปลงได ้

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)               6.99                7.20  3% 

Net profit 26F (Bt m)             1,724              1,154  -33% 

Net profit 27F (Bt m)             1,872              1,568  -16% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 0 SELL: 0 
  

 นโยบายปรบัลดคา่ไฟฟ้าของรฐับาลใหมท่ีอ่่อนกวา่คาด และราคา pool 
gas ในประเทศทีล่ดลงมากกวา่คาด ถอืเป็นปัจจยัเสีย่งดา้นบวกหลกัต่อ
ประมาณการของเรา 

 ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าและไอน้ําจากลกูคา้อุตสาหกรรมทีแ่ขง็แกรง่กวา่
คาด เป็นอกีปัจจยับวกต่อประมาณการของเรา 

 การพฒันาธุรกจิใหมท่ีเ่รว็กวา่คาด และใหผ้ลตอบแทนดกีวา่คาด กจ็ะ
เป็น upside risk ต่อมลูคา่พืน้ฐานของเราเช่นกนั 

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราสาํหรบัปี 2026-27F ตํ่ากวา่ประมาณการของตลาด 
33/16% ซึง่อาจเป็นเพราะเราคาดวา่ผลกระทบจากอตัรากําไรของ 
SPP จะลดลงมากกวา่ทีค่าดการณ์ไวใ้นช่วงหลายปีดงักล่าว 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ 3% ซึง่อาจเป็นเพราะ

เราไดร้วมลกูคา้ดาตา้เซนเตอรร์ายทีส่ามและโอกาสจาก PDP ใหม่

ไวใ้นประมาณการของเราแลว้ 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 2,272 3,194 3,615 4,153 4,648
Cost of sales 1,872 1,884 2,041 2,340 2,610
  Gross profit 399 1,311 1,574 1,813 2,037
% gross margin 17.6% 41.0% 43.5% 43.7% 43.8%
Selling & administration expenses 344 410 452 519 581
  Operating profit 55 901 1,122 1,294 1,456
% operating margin 2.4% 28.2% 31.0% 31.2% 31.3%
Depreciation & amortization 508 575 681 808 909
  EBITDA 563 1,476 1,803 2,102 2,366
% EBITDA margin 24.8% 46.2% 49.9% 50.6% 50.9%
Non-operating income 124 107 108 125 139
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (536) (545) (564) (626) (673)
  Pre-tax profit (357) 463 667 792 922
Income tax 17 92 133 158 184
  After-tax profit (373) 371 533 634 738
% net margin -16.4% 11.6% 14.8% 15.3% 15.9%
Shares in aff iliates' Earnings 929 851 621 934 944
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (90) (205) 0 0 0
NET PROFIT 465 1,016 1,154 1,568 1,682
Normalized profit 555 1,221 1,154 1,568 1,682
EPS (Bt) 0.12 0.27 0.30 0.41 0.44
Normalized EPS (Bt) 0.15 0.32 0.30 0.41 0.44

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 2,389 2,162 2,097 2,260 2,410
  Cash & cash equivalent 1,598 1,201 1,000 1,000 1,000
  Account receivables 484 616 743 853 955
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 307 345 354 407 455
Investments & loans 15,218 14,958 14,958 14,958 14,958
Net f ixed assets 8,960 9,861 12,721 14,363 15,754
Other assets 4,680 4,668 5,283 6,069 6,793
Total assets 31,247 31,648 35,059 37,650 39,915

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,912 4,600 4,918 5,408 5,789
  Account payables 569 581 615 705 787
  Bank overdraft & ST loans 100 150 200 218 231
  Current LT debt 3,119 3,699 3,957 4,308 4,579
  Others current liabilities 123 170 146 177 192
Total LT debt 12,846 12,535 15,829 17,233 18,315
Others LT liabilities 927 1,021 632 726 813
Total liabilities 17,685 18,156 21,378 23,368 24,916
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 3,825 3,825 3,825 3,825 3,825
Share premium 2,558 2,558 2,558 2,558 2,558
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 3,062 2,942 2,942 2,942 2,942
Retained earnings 4,117 4,168 4,356 4,958 5,674
Shareholders' equity 13,562 13,492 13,680 14,282 14,999
Liabilities & equity 31,247 31,648 35,059 37,650 39,915  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Tapering down earnings 
growth in 2027-28F 

Small equity base may limit 
future debt headroom 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax (357) 463 667 792 922
Tax paid (23) (53) (145) (141) (183)
Depreciation & amortization 508 575 681 808 909
Chg In w orking capital 55 (119) (93) (20) (20)
Chg In other CA & CL / minorities 892 829 566 896 909
Cash flow from operations 1,075 1,696 1,676 2,335 2,538

Capex (1,749) (1,425) (3,490) (2,400) (2,250)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments (10) (9) 32 0 0
LT loans & investments (39) 261 0 0 0
Adj for asset revaluation (158) (120) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 194 178 (1,054) (743) (688)
Cash flow from investments (1,762) (1,116) (4,512) (3,143) (2,938)
Debt f inancing 1,301 (11) 3,601 1,774 1,366
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (966) (966) (966) (966) (966)
Warrants & other surplus 654 (0) 0 0 0
Cash flow from financing 989 (976) 2,635 808 400

Free cash flow (687) 579 (2,836) (808) (400)

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 56.8 25.8 27.3 20.1 18.8
Normalized PE - at target price (x) 49.6 22.5 23.8 17.6 16.4
PE (x) 67.9 31.0 27.3 20.1 18.8
PE - at target price (x) 59.2 27.1 23.8 17.6 16.4
EV/EBITDA (x) 81.8 31.7 28.0 24.9 22.7
EV/EBITDA - at target price (x) 74.6 28.9 25.8 23.0 21.0
P/BV (x) 2.3 2.3 2.3 2.2 2.1
P/BV - at target price (x) 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8
P/CFO (x) 29.4 18.6 18.8 13.5 12.4
Price/sales (x) 13.9 9.9 8.7 7.6 6.8
Dividend yield (%) 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
FCF Yield (%) (2.2) 1.8 (9.0) (2.6) (1.3)

(Bt)
Normalized EPS 0.15 0.32 0.30 0.41 0.44
EPS 0.12 0.27 0.30 0.41 0.44
DPS 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
BV/share 3.55 3.53 3.58 3.73 3.92
CFO/share 0.28 0.44 0.44 0.61 0.66
FCF/share (0.18) 0.15 (0.74) (0.21) (0.10)

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Going through investment 
cycle for both water and 
solar businesses 

20x 2027F PE looks 
demanding to us 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (18.3) 40.6 13.2 14.9 11.9
Net profit  (%) (71.5) 118.6 13.6 35.9 7.3
EPS  (%) (71.5) 118.6 13.6 35.9 7.3
Normalized profit  (%) (67.8) 119.9 (5.5) 35.9 7.3
Normalized EPS  (%) (67.8) 119.9 (5.5) 35.9 7.3
Dividend payout ratio (%) 207.8 95.0 83.7 61.6 57.4

Operating performance
Gross margin (%) 17.6 41.0 43.5 43.7 43.8
Operating margin (%) 2.4 28.2 31.0 31.2 31.3
EBITDA margin (%) 24.8 46.2 49.9 50.6 50.9
Net margin (%) (16.4) 11.6 14.8 15.3 15.9
D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.2 1.5 1.5 1.5
Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.1 1.4 1.5 1.5
Interest coverage - EBIT (x) 0.1 1.7 2.0 2.1 2.2
Interest coverage - EBITDA (x) 1.1 2.7 3.2 3.4 3.5
ROA - using norm profit (%) 1.8 3.9 3.5 4.3 4.3
ROE - using norm profit (%) 4.1 9.0 8.5 11.2 11.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 2.7 3.9 4.5 5.0
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) na 31.6 34.0 34.2 34.3
  - leverage (x) 2.3 2.3 2.5 2.6 2.6
  - interest burden (%) (199.2) 45.9 54.2 55.9 57.8
  - tax burden (%) na 80.1 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
ROIC (%) 0.2 2.6 3.1 3.2 3.3
  NOPAT (Bt m) 55 721 898 1,035 1,165
  invested capital (Bt m) 28,029 28,676 32,666 35,042 37,124

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Stable profitability for its 
core water service business 
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BCPG Pcl 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 4,323 3,555 3,457 3,557 4,069
Cost of sales 2,491 2,168 2,171 2,243 2,522
  Gross profit 1,832 1,386 1,286 1,314 1,547
% gross margin 42.4% 39.0% 37.2% 36.9% 38.0%
Selling & administration expenses 578 571 588 601 524
  Operating profit 1,254 816 698 712 1,023
% operating margin 29.0% 22.9% 20.2% 20.0% 25.1%
Depreciation & amortization 1,764 1,524 1,526 1,589 1,838
  EBITDA 3,018 2,340 2,224 2,301 2,862
% EBITDA margin 69.8% 65.8% 64.3% 64.7% 70.3%
Non-operating income 267 228 157 111 101
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,529) (1,192) (1,191) (1,148) (1,129)
  Pre-tax profit (9) (148) (336) (325) (5)
Income tax 433 587 673 549 580
  After-tax profit (442) (735) (1,010) (875) (586)
% net margin -10.2% -20.7% -29.2% -24.6% -14.4%
Shares in aff iliates' Earnings 1,559 2,506 3,045 2,486 2,672
Minority interests (0) 2 0 0 0
Extraordinary items 702 (917) 0 0 0
NET PROFIT 1,819 855 2,035 1,612 2,086
Normalized profit 1,117 1,773 2,035 1,612 2,086
EPS (Bt) 0.63 0.30 0.70 0.56 0.72
Normalized EPS (Bt) 0.39 0.61 0.70 0.56 0.72

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 9,727 7,687 8,173 8,246 8,455
  Cash & cash equivalent 7,346 5,170 3,000 3,000 3,000
  Account receivables 1,593 682 1,137 1,169 1,338
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 789 1,835 4,036 4,077 4,118
Investments & loans 21,722 18,919 18,919 18,919 18,919
Net f ixed assets 15,818 16,258 19,129 13,158 18,862
Other assets 14,724 14,712 15,249 15,586 15,873
Total assets 61,992 57,575 61,470 55,909 62,109

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,153 5,388 4,224 3,575 4,250
  Account payables 969 1,089 892 922 1,037
  Bank overdraft & ST loans 0 500 284 220 270
  Current LT debt 1,975 3,608 2,813 2,177 2,668
  Others current liabilities 210 190 234 257 276
Total LT debt 26,429 21,387 25,321 19,591 24,014
Others LT liabilities 1,483 2,377 2,626 2,917 3,164
Total liabilities 31,066 29,152 32,170 26,083 31,427
Minority interest 215 255 255 255 255
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 14,979 14,979 14,470 14,470 14,470
Share premium 8,054 8,054 8,054 8,054 8,054
Warrants 25 26 26 26 26
Surplus (388) (2,947) (2,947) (2,947) (2,947)
Retained earnings 8,040 8,057 9,441 9,967 10,823
Shareholders' equity 30,711 28,169 29,045 29,571 30,427
Liabilities & equity 61,992 57,575 61,470 55,909 62,109  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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BCPG Pcl 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax (9) (148) (336) (325) (5)
Tax paid (582) (573) (687) (542) (575)
Depreciation & amortization 1,764 1,524 1,526 1,589 1,838
Chg In w orking capital (327) 1,032 (652) (3) (54)
Chg In other CA & CL / minorities 2,033 1,932 900 2,461 2,644
Cash flow from operations 2,879 3,767 751 3,180 3,849

Capex 5,429 (1,964) (4,395) 4,385 (7,540)
Right of use 267 (799) (500) (300) (250)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 572 2,804 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 1,144 755 210 252 207
Cash flow from investments 7,413 795 (4,685) 4,336 (7,583)
Debt f inancing (12,070) (3,340) 2,923 (6,431) 4,964
Capital increase 0 0 (508) 0 0
Dividends paid (749) (839) (651) (1,085) (1,230)
Warrants & other surplus 82 (2,559) (0) (0) (0)
Cash flow from financing (12,736) (6,737) 1,763 (7,516) 3,734

Free cash flow 10,292 4,562 (3,934) 7,516 (3,734)

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 18.5 11.7 10.2 12.8 9.9
Normalized PE - at target price (x) 28.5 18.0 15.6 19.8 15.3
PE (x) 11.4 24.2 10.2 12.8 9.9
PE - at target price (x) 17.5 37.2 15.6 19.8 15.3
EV/EBITDA (x) 13.8 17.5 20.7 17.2 15.6
EV/EBITDA - at target price (x) 17.5 22.3 25.7 22.1 19.5
P/BV (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
P/BV - at target price (x) 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0
P/CFO (x) 7.2 5.5 27.5 6.5 5.4
Price/sales (x) 5.0 6.0 6.2 6.0 5.3
Dividend yield (%) 3.9 1.4 4.9 5.6 6.3
FCF Yield (%) 49.7 22.0 (19.0) 36.3 (18.0)

(Bt)
Normalized EPS 0.39 0.61 0.70 0.56 0.72
EPS 0.63 0.30 0.70 0.56 0.72
DPS 0.28 0.10 0.35 0.40 0.45
BV/share 10.61 9.73 10.04 10.22 10.51
CFO/share 0.99 1.30 0.26 1.10 1.33
FCF/share 3.56 1.58 (1.36) 2.60 (1.29)

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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BCPG Pcl 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (14.1) (17.8) (2.7) 2.9 14.4
Net profit  (%) 64.8 (53.0) 137.9 (20.8) 29.5
EPS  (%) 64.8 (53.0) 137.9 (20.8) 29.5
Normalized profit  (%) 34.4 58.7 14.8 (20.8) 29.5
Normalized EPS  (%) 34.4 58.7 14.8 (20.8) 29.5
Dividend payout ratio (%) 44.5 33.8 49.8 71.8 62.4

Operating performance
Gross margin (%) 42.4 39.0 37.2 36.9 38.0
Operating margin (%) 29.0 22.9 20.2 20.0 25.1
EBITDA margin (%) 69.8 65.8 64.3 64.7 70.3
Net margin (%) (10.2) (20.7) (29.2) (24.6) (14.4)
D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.9 1.0 0.7 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.9 0.6 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.9
Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 2.0 1.9 2.0 2.5
ROA - using norm profit (%) 1.6 3.0 3.4 2.7 3.5
ROE - using norm profit (%) 3.7 6.0 7.1 5.5 7.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na na na na 
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) na na na na na 
  - leverage (x) 2.3 2.0 2.1 2.0 2.0
  - interest burden (%) (0.6) (14.1) (39.3) (39.5) (0.5)
  - tax burden (%) na na na na na 
WACC (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9
ROIC (%) 2.1 1.6 1.4 1.3 2.0
  NOPAT (Bt m) 1,254 816 698 712 972
  invested capital (Bt m) 51,769 48,494 54,463 48,559 54,378

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Energy Absolute Pcl 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 18,128 13,098 12,566 11,886 11,908
Cost of sales 11,810 9,849 6,373 6,648 6,942
  Gross profit 6,318 3,249 6,193 5,238 4,967
% gross margin 34.9% 24.8% 49.3% 44.1% 41.7%
Selling & administration expenses 1,422 1,415 1,453 1,468 1,488
  Operating profit 4,896 1,833 4,740 3,770 3,479
% operating margin 27.0% 14.0% 37.7% 31.7% 29.2%
Depreciation & amortization 3,874 3,880 3,949 4,053 4,105
  EBITDA 8,770 5,714 8,690 7,824 7,584
% EBITDA margin 48.4% 43.6% 69.2% 65.8% 63.7%
Non-operating income 395 534 126 119 119
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,699) (2,414) (2,153) (2,057) (1,975)
  Pre-tax profit 2,592 (46) 2,712 1,832 1,623
Income tax 349 271 407 275 243
  After-tax profit 2,243 (317) 2,306 1,557 1,379
% net margin 12.4% -2.4% 18.3% 13.1% 11.6%
Shares in aff iliates' Earnings (252) (48) (57) 15 88
Minority interests 1,371 1,757 (429) (519) (766)
Extraordinary items (7,991) (6,249) 0 0 0
NET PROFIT (4,630) (4,857) 1,820 1,053 702
Normalized profit 3,361 1,392 1,820 1,053 702
EPS (Bt) (1.24) (1.30) 0.49 0.28 0.19
Normalized EPS (Bt) 0.90 0.37 0.49 0.28 0.19

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 18,570 14,405 12,858 12,725 12,889
  Cash & cash equivalent 383 915 500 500 500
  Account receivables 7,947 4,861 5,164 4,885 4,894
  Inventories 4,268 4,086 2,619 2,732 2,853
  Others 5,972 4,542 4,575 4,608 4,642
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 55,220 51,469 51,717 49,838 45,885
Other assets 22,415 24,681 24,723 24,763 24,801
Total assets 96,205 90,555 89,298 87,326 83,574

LIABILITIES:
Current liabilities: 19,766 9,244 16,577 15,559 14,037
  Account payables 374 276 262 273 285
  Bank overdraft & ST loans 1,137 0 0 0 0
  Current LT debt 15,949 6,331 13,659 12,581 10,998
  Others current liabilities 2,307 2,637 2,656 2,705 2,754
Total LT debt 41,616 41,617 31,871 29,356 25,662
Others LT liabilities 4,687 5,216 4,494 4,483 4,479
Total liabilities 66,069 56,078 52,942 49,398 44,179
Minority interest (1,242) 1,209 1,638 2,157 2,923
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 371 743 373 373 373
Share premium 2,948 9,254 9,254 9,254 9,254
Warrants 0 745 745 745 745
Surplus (8,338) (9,010) (9,010) (9,010) (9,010)
Retained earnings 36,396 31,536 33,355 34,408 35,110
Shareholders' equity 31,378 33,268 34,718 35,770 36,473
Liabilities & equity 96,205 90,555 89,298 87,326 83,574  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Energy Absolute Pcl 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 2,592 (46) 2,712 1,832 1,623
Tax paid (349) (271) (407) (275) (243)
Depreciation & amortization 3,874 3,880 3,949 4,053 4,105
Chg In w orking capital 3,662 3,170 1,151 177 (117)
Chg In other CA & CL / minorities (1,716) 5,884 (70) 30 104
Cash flow from operations 8,063 12,618 7,335 5,818 5,471

Capex (314) (32) (4,100) (2,075) (50)
Right of use 561 (127) (20) (20) (20)
ST loans & investments (974) 49 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 427 (7,821) (842) (131) (124)
Cash flow from investments (300) (7,931) (4,962) (2,226) (194)
Debt f inancing (4,164) (10,901) (2,419) (3,592) (5,277)
Capital increase (734) 6,677 (370) 0 0
Dividends paid (1,114) 0 0 0 0
Warrants & other surplus (3,843) 69 0 0 0
Cash flow from financing (9,855) (4,154) (2,789) (3,592) (5,277)

Free cash flow 7,763 4,687 2,374 3,592 5,277

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 3.5 8.4 6.4 11.1 16.7
Normalized PE - at target price (x) 1.1 2.7 2.0 3.5 5.3
PE (x) na na 6.4 11.1 16.7
PE - at target price (x) na na 2.0 3.5 5.3
EV/EBITDA (x) 8.0 10.3 6.5 6.8 6.3
EV/EBITDA - at target price (x) 7.1 8.9 5.6 5.8 5.3
P/BV (x) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
P/BV - at target price (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
P/CFO (x) 1.5 0.9 1.6 2.0 2.1
Price/sales (x) 1.3 1.8 1.9 2.0 2.0
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FCF Yield (%) 66.3 40.0 20.3 30.7 45.1

(Bt)
Normalized EPS 0.90 0.37 0.49 0.28 0.19
EPS (1.24) (1.30) 0.49 0.28 0.19
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BV/share 8.41 8.92 9.31 9.59 9.78
CFO/share 2.16 3.38 1.97 1.56 1.47
FCF/share 2.08 1.26 0.64 0.96 1.41

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Energy Absolute Pcl 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (39.7) (27.7) (4.1) (5.4) 0.2
Net profit  (%) na na na (42.2) (33.3)
EPS  (%) na na na (42.2) (33.3)
Normalized profit  (%) (53.1) (58.6) 30.7 (42.2) (33.3)
Normalized EPS  (%) (53.1) (58.6) 30.7 (42.2) (33.3)
Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating performance
Gross margin (%) 34.9 24.8 49.3 44.1 41.7
Operating margin (%) 27.0 14.0 37.7 31.7 29.2
EBITDA margin (%) 48.4 43.6 69.2 65.8 63.7
Net margin (%) 12.4 (2.4) 18.3 13.1 11.6
D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.4 1.3 1.1 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.4 1.2 1.1 0.9
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 3.2 1.5 2.0 1.2 0.8
ROE - using norm profit (%) 9.2 4.3 5.4 3.0 1.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 6.1 na 6.8 4.4 3.8
  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 29.2 na 38.7 32.7 30.2
  - leverage (x) 2.9 2.9 2.6 2.5 2.4
  - interest burden (%) 49.0 (1.9) 55.7 47.1 45.1
  - tax burden (%) 86.5 na 85.0 85.0 85.0
WACC (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
ROIC (%) 4.2 2.0 5.0 4.0 3.8
  NOPAT (Bt m) 4,237 1,833 4,029 3,205 2,957
  invested capital (Bt m) 89,697 80,301 79,747 77,208 72,633

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Electricity Generating 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 40,317 32,086 30,201 29,554 29,537
Cost of sales 31,609 27,271 25,274 24,929 24,866
  Gross profit 8,707 4,815 4,927 4,624 4,671
% gross margin 21.6% 15.0% 16.3% 15.6% 15.8%
Selling & administration expenses 3,383 2,852 2,542 2,546 2,555
  Operating profit 5,324 1,962 2,385 2,079 2,117
% operating margin 13.2% 6.1% 7.9% 7.0% 7.2%
Depreciation & amortization 3,121 2,488 3,113 3,113 3,113
  EBITDA 8,445 4,451 5,498 5,192 5,230
% EBITDA margin 20.9% 13.9% 18.2% 17.6% 17.7%
Non-operating income 3,362 3,158 3,188 3,295 2,968
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (6,137) (5,092) (4,745) (4,596) (4,445)
  Pre-tax profit 2,549 29 829 778 640
Income tax 1,083 1,555 1,658 1,556 1,281
  After-tax profit 1,466 (1,526) (829) (778) (640)
% net margin 3.6% -4.8% -2.7% -2.6% -2.2%
Shares in aff iliates' Earnings 9,976 7,876 9,842 10,284 10,339
Minority interests (10) 2 (10) (10) (10)
Extraordinary items (6,021) (1,624) 0 0 0
NET PROFIT 5,411 4,727 9,003 9,497 9,689
Normalized profit 11,432 6,352 9,003 9,497 9,689
EPS (Bt) 10.28 8.98 17.10 18.04 18.40
Normalized EPS (Bt) 21.72 12.07 17.10 18.04 18.40

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 60,305 49,871 53,105 58,018 63,059
  Cash & cash equivalent 46,470 37,988 42,505 47,505 52,505
  Account receivables 5,685 5,327 5,014 4,906 4,904
  Inventories 2,774 2,400 2,077 2,049 2,044
  Others 5,376 4,156 3,508 3,557 3,606
Investments & loans 113,636 115,275 115,275 115,275 115,275
Net f ixed assets 44,635 37,473 35,362 33,250 31,139
Other assets 22,487 19,087 19,736 19,886 20,038
Total assets 241,063 221,707 223,478 226,429 229,511

LIABILITIES:
Current liabilities: 25,106 30,733 31,991 31,195 30,404
  Account payables 2,825 3,184 2,423 2,390 2,384
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 17,655 24,109 26,051 25,209 24,344
  Others current liabilities 4,626 3,440 3,516 3,595 3,676
Total LT debt 103,077 83,401 78,154 75,628 73,033
Others LT liabilities 8,240 7,527 7,696 7,885 8,076
Total liabilities 136,422 121,661 117,841 114,708 111,513
Minority interest 267 253 263 273 282
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 5,265 5,265 5,265 5,265 5,265
Share premium 8,601 8,601 8,601 8,601 8,601
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (2,267) (8,153) (8,153) (8,153) (8,153)
Retained earnings 92,774 94,079 99,660 105,735 112,002
Shareholders' equity 104,373 99,793 105,374 111,448 117,715
Liabilities & equity 241,063 221,707 223,478 226,429 229,511  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Electricity Generating 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 2,549 29 829 778 640
Tax paid (1,083) (1,555) (1,658) (1,556) (1,281)
Depreciation & amortization 3,121 2,488 3,113 3,113 3,113
Chg In w orking capital 922 1,092 (125) 103 2
Chg In other CA & CL / minorities 9,848 9,127 9,898 10,342 10,397
Cash flow from operations 15,358 11,182 12,056 12,779 12,872

Capex (820) 4,673 (1,000) (1,000) (1,000)
Right of use 73 234 (50) (50) (50)
ST loans & investments (129) (865) 669 (27) (28)
LT loans & investments 2,200 (1,640) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (4,344) 3,623 (430) 87 88
Cash flow from investments (3,020) 6,024 (811) (990) (990)
Debt f inancing (511) (16,381) (3,306) (3,368) (3,460)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,453) (3,421) (3,422) (3,422) (3,422)
Warrants & other surplus (2,512) (5,887) 0 0 0
Cash flow from financing (6,476) (25,689) (6,728) (6,790) (6,882)

Free cash flow 12,338 17,206 11,245 11,790 11,882

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 5.8 10.4 7.3 7.0 6.8
Normalized PE - at target price (x) 7.4 13.3 9.4 8.9 8.7
PE (x) 12.2 14.0 7.3 7.0 6.8
PE - at target price (x) 15.6 17.8 9.4 8.9 8.7
EV/EBITDA (x) 16.6 30.5 23.2 23.0 21.2
EV/EBITDA - at target price (x) 18.8 34.5 26.5 26.5 24.7
P/BV (x) 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7
P/CFO (x) 4.3 5.9 5.5 5.2 5.1
Price/sales (x) 1.6 2.1 2.2 2.2 2.2
Dividend yield (%) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2
FCF Yield (%) 18.7 26.0 17.0 17.8 18.0

(Bt)
Normalized EPS 21.72 12.07 17.10 18.04 18.40
EPS 10.28 8.98 17.10 18.04 18.40
DPS 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50
BV/share 198.25 189.55 200.15 211.69 223.60
CFO/share 29.17 21.24 22.90 24.27 24.45
FCF/share 23.44 32.68 21.36 22.39 22.57

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Electricity Generating 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (18.8) (20.4) (5.9) (2.1) (0.1)
Net profit  (%) na (12.6) 90.4 5.5 2.0
EPS  (%) na (12.6) 90.4 5.5 2.0
Normalized profit  (%) 13.2 (44.4) 41.7 5.5 2.0
Normalized EPS  (%) 13.2 (44.4) 41.7 5.5 2.0
Dividend payout ratio (%) 63.2 72.4 38.0 36.0 35.3

Operating performance
Gross margin (%) 21.6 15.0 16.3 15.6 15.8
Operating margin (%) 13.2 6.1 7.9 7.0 7.2
EBITDA margin (%) 20.9 13.9 18.2 17.6 17.7
Net margin (%) 3.6 (4.8) (2.7) (2.6) (2.2)
D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.6 0.5 0.4
Interest coverage - EBIT (x) 0.9 0.4 0.5 0.5 0.5
Interest coverage - EBITDA (x) 1.4 0.9 1.2 1.1 1.2
ROA - using norm profit (%) 4.7 2.7 4.0 4.2 4.3
ROE - using norm profit (%) 10.9 6.2 8.8 8.8 8.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 1.4 na na na na 
  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 21.5 16.0 18.5 18.2 17.2
  - leverage (x) 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0
  - interest burden (%) 29.4 0.6 14.9 14.5 12.6
  - tax burden (%) 57.5 na na na na 
WACC (%) 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6
ROIC (%) 1.7 (58.1) (1.4) (1.2) (1.3)
  NOPAT (Bt m) 3,062 (103,779) (2,385) (2,079) (2,117)
  invested capital (Bt m) 178,635 169,316 167,074 164,781 162,587

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Global Power Synergy 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 90,730 84,916 84,316 79,413 79,066
Cost of sales 79,307 73,155 73,052 66,396 63,880
  Gross profit 11,423 11,761 11,263 13,017 15,186
% gross margin 12.6% 13.9% 13.4% 16.4% 19.2%
Selling & administration expenses 2,571 2,691 2,745 2,799 2,855
  Operating profit 8,852 9,070 8,518 10,218 12,331
% operating margin 9.8% 10.7% 10.1% 12.9% 15.6%
Depreciation & amortization 9,960 9,594 8,759 8,760 7,183
  EBITDA 18,609 18,457 17,070 18,769 19,305
% EBITDA margin 20.5% 21.7% 20.2% 23.6% 24.4%
Non-operating income 1,810 1,794 1,365 1,134 1,053
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (5,885) (5,120) (4,659) (4,304) (4,151)
  Pre-tax profit 4,777 5,744 5,224 7,048 9,232
Income tax 249 383 366 564 1,385
  After-tax profit 4,528 5,362 4,858 6,485 7,847
% net margin 5.0% 6.3% 5.8% 8.2% 9.9%
Shares in aff iliates' Earnings 293 503 1,178 1,335 2,085
Minority interests (708) (859) (779) (1,039) (1,258)
Extraordinary items (51) 1,394 0 0 0
NET PROFIT 4,062 6,399 5,258 6,780 8,675
Normalized profit 4,113 5,005 5,258 6,780 8,675
EPS (Bt) 1.44 2.27 1.86 2.40 3.08
Normalized EPS (Bt) 1.46 1.78 1.86 2.40 3.08

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 49,779 42,826 43,282 47,195 52,011
  Cash & cash equivalent 25,492 21,305 20,000 25,000 30,000
  Account receivables 11,754 10,468 10,395 9,791 9,748
  Inventories 7,733 6,348 6,004 5,457 5,250
  Others 4,800 4,705 6,882 6,947 7,013
Investments & loans 55,299 51,791 51,791 51,791 51,791
Net f ixed assets 92,473 86,936 79,884 72,832 73,558
Other assets 90,585 82,706 81,455 80,207 78,963
Total assets 288,136 264,259 256,412 252,026 256,324

LIABILITIES:
Current liabilities: 23,126 24,812 27,414 25,806 25,578
  Account payables 5,740 5,256 6,004 5,457 5,250
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 12,104 14,827 16,285 15,182 15,120
  Others current liabilities 5,282 4,729 5,125 5,166 5,208
Total LT debt 125,832 104,209 92,280 86,033 85,680
Others LT liabilities 20,036 18,802 18,405 18,373 18,343
Total liabilities 168,994 147,823 138,099 130,212 129,601
Minority interest 11,584 12,029 12,808 13,847 15,105
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197
Share premium 70,176 70,176 70,176 70,176 70,176
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (17,375) (23,404) (23,404) (23,404) (23,404)
Retained earnings 26,560 29,438 30,537 32,998 36,650
Shareholders' equity 107,558 104,406 105,505 107,967 111,619
Liabilities & equity 288,136 264,259 256,412 252,026 256,324  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Global Power Synergy 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 4,777 5,744 5,224 7,048 9,232
Tax paid (249) (383) (366) (564) (1,385)
Depreciation & amortization 9,756 9,387 8,552 8,552 6,974
Chg In w orking capital 1,566 2,188 1,165 604 43
Chg In other CA & CL / minorities 1,239 (1,389) (603) 1,311 2,061
Cash flow from operations 17,089 15,547 13,972 16,952 16,925

Capex (6,026) (3,849) (1,500) (1,500) (7,700)
Right of use (910) 139 197 198 199
ST loans & investments 694 803 0 0 0
LT loans & investments 156 3,508 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 2,868 8,171 657 1,018 1,014
Cash flow from investments (3,217) 8,771 (645) (284) (6,487)
Debt f inancing 953 (18,956) (10,472) (7,349) (416)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,510) (2,679) (4,159) (4,318) (5,023)
Warrants & other surplus (190) (6,872) 0 0 0
Cash flow from financing (1,747) (28,506) (14,631) (11,668) (5,438)

Free cash flow 13,872 24,319 13,326 16,668 10,438

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 33.6 27.6 26.3 20.4 15.9
Normalized PE - at target price (x) 44.6 36.6 34.9 27.0 21.1
PE (x) 34.0 21.6 26.3 20.4 15.9
PE - at target price (x) 45.1 28.6 34.9 27.0 21.1
EV/EBITDA (x) 13.5 12.8 13.3 11.4 10.8
EV/EBITDA - at target price (x) 15.9 15.2 15.9 13.8 13.2
P/BV (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2
P/BV - at target price (x) 1.7 1.8 1.7 1.7 1.6
P/CFO (x) 8.1 8.9 9.9 8.2 8.2
Price/sales (x) 1.5 1.6 1.6 1.7 1.7
Dividend yield (%) 1.8 3.0 3.1 3.2 4.1
FCF Yield (%) 10.0 17.6 9.6 12.1 7.6

(Bt)
Normalized EPS 1.46 1.78 1.86 2.40 3.08
EPS 1.44 2.27 1.86 2.40 3.08
DPS 0.90 1.45 1.50 1.56 2.00
BV/share 38.14 37.03 37.42 38.29 39.58
CFO/share 6.06 5.51 4.95 6.01 6.00
FCF/share 4.92 8.62 4.73 5.91 3.70

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Global Power Synergy 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 0.5 (6.4) (0.7) (5.8) (0.4)
Net profit  (%) 10.0 57.5 (17.8) 29.0 27.9
EPS  (%) 10.0 57.5 (17.8) 29.0 27.9
Normalized profit  (%) 14.4 21.7 5.0 29.0 27.9
Normalized EPS  (%) 14.4 21.7 5.0 29.0 27.9
Dividend payout ratio (%) 62.5 63.9 80.4 65.0 65.0

Operating performance
Gross margin (%) 12.6 13.9 13.4 16.4 19.2
Operating margin (%) 9.8 10.7 10.1 12.9 15.6
EBITDA margin (%) 20.5 21.7 20.2 23.6 24.4
Net margin (%) 5.0 6.3 5.8 8.2 9.9
D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.0 0.9 0.8 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 1.5 1.8 1.8 2.4 3.0
Interest coverage - EBITDA (x) 3.2 3.6 3.7 4.4 4.7
ROA - using norm profit (%) 1.4 1.8 2.0 2.7 3.4
ROE - using norm profit (%) 3.8 4.7 5.0 6.4 7.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 4.2 5.1 4.6 6.1 7.1
  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 11.8 12.8 11.7 14.3 16.9
  - leverage (x) 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3
  - interest burden (%) 44.8 52.9 52.9 62.1 69.0
  - tax burden (%) 94.8 93.3 93.0 92.0 85.0
WACC (%) 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7
ROIC (%) 3.7 3.8 3.9 4.8 5.7
  NOPAT (Bt m) 8,392 8,466 7,922 9,400 10,481
  invested capital (Bt m) 220,002 202,138 194,070 184,182 182,419

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Gunkul Engineering 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 9,451 8,203 11,056 11,157 11,423
Cost of sales 6,504 5,362 7,674 7,781 7,945
  Gross profit 2,946 2,841 3,382 3,377 3,479
% gross margin 31.2% 34.6% 30.6% 30.3% 30.5%
Selling & administration expenses 1,244 1,220 1,216 1,238 1,268
  Operating profit 1,703 1,621 2,166 2,139 2,211
% operating margin 18.0% 19.8% 19.6% 19.2% 19.4%
Depreciation & amortization 996 1,085 1,085 1,106 1,122
  EBITDA 2,699 2,707 3,252 3,245 3,333
% EBITDA margin 28.6% 33.0% 29.4% 29.1% 29.2%
Non-operating income 137 215 246 193 197
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (717) (632) (719) (915) (1,037)
  Pre-tax profit 1,123 1,203 1,693 1,417 1,371
Income tax 330 327 423 312 274
  After-tax profit 793 876 1,270 1,105 1,097
% net margin 8.4% 10.7% 11.5% 9.9% 9.6%
Shares in aff iliates' Earnings 807 885 728 968 1,462
Minority interests (0) (0) (9) (8) (9)
Extraordinary items 61 8 0 0 0
NET PROFIT 1,661 1,769 1,989 2,066 2,550
Normalized profit 1,600 1,761 1,989 2,066 2,550
EPS (Bt) 0.19 0.20 0.22 0.23 0.29
Normalized EPS (Bt) 0.18 0.20 0.22 0.23 0.29

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 6,800 7,437 9,341 9,414 9,587
  Cash & cash equivalent 2,235 2,003 2,000 2,000 2,000
  Account receivables 2,034 1,774 2,272 2,293 2,347
  Inventories 988 835 1,261 1,279 1,306
  Others 1,543 2,825 3,807 3,843 3,934
Investments & loans 5,004 5,913 9,358 13,517 14,485
Net f ixed assets 14,564 11,841 11,556 11,061 14,223
Other assets 6,335 6,352 8,382 8,539 8,700
Total assets 32,704 31,544 38,636 42,532 46,995

LIABILITIES:
Current liabilities: 6,562 6,666 7,880 8,745 9,507
  Account payables 1,387 2,416 1,892 1,919 1,959
  Bank overdraft & ST loans 1,898 271 194 221 251
  Current LT debt 2,648 3,048 4,803 5,476 6,206
  Others current liabilities 629 932 992 1,129 1,091
Total LT debt 11,249 9,647 14,408 16,429 18,617
Others LT liabilities 1,013 1,111 1,297 1,299 1,319
Total liabilities 18,824 17,425 23,585 26,473 29,443
Minority interest 50 1 10 18 27
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,221 2,221 2,221 2,221 2,221
Share premium 5,179 5,179 5,179 5,179 5,179
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (2,764) (3,222) (3,222) (3,222) (3,222)
Retained earnings 9,194 9,940 10,862 11,862 13,347
Shareholders' equity 13,830 14,118 15,041 16,041 17,525
Liabilities & equity 32,704 31,544 38,636 42,532 46,995  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Gunkul Engineering 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 1,123 1,203 1,693 1,417 1,371
Tax paid (271) (281) (410) (290) (280)
Depreciation & amortization 996 1,085 1,085 1,106 1,122
Chg In w orking capital (1,148) 1,441 (1,448) (12) (41)
Chg In other CA & CL / minorities 799 (222) (207) 1,048 1,339
Cash flow from operations 1,501 3,227 714 3,269 3,511

Capex (594) 1,637 (800) (611) (4,284)
Right of use 33 (177) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 518 (909) (3,444) (4,160) (967)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (677) 334 (1,844) (155) (141)
Cash flow from investments (720) 885 (6,089) (4,926) (5,392)
Debt f inancing 468 (2,863) 6,438 2,722 2,947
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (688) (1,032) (1,066) (1,066) (1,066)
Warrants & other surplus (1,076) (449) 0 0 0
Cash flow from financing (1,296) (4,344) 5,372 1,656 1,881

Free cash flow 781 4,112 (5,375) (1,656) (1,881)

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 27.0 24.5 21.7 20.9 16.9
Normalized PE - at target price (x) 30.0 27.2 24.1 23.2 18.8
PE (x) 26.0 24.4 21.7 20.9 16.9
PE - at target price (x) 28.9 27.1 24.1 23.2 18.8
EV/EBITDA (x) 21.0 20.0 18.6 19.5 19.9
EV/EBITDA - at target price (x) 22.8 21.8 20.1 21.0 21.3
P/BV (x) 3.1 3.1 2.9 2.7 2.5
P/BV - at target price (x) 3.5 3.4 3.2 3.0 2.7
P/CFO (x) 28.8 13.4 60.5 13.2 12.3
Price/sales (x) 4.6 5.3 3.9 3.9 3.8
Dividend yield (%) 3.3 2.5 2.5 2.5 2.5
FCF Yield (%) 1.8 9.5 (12.5) (3.8) (4.4)

(Bt)
Normalized EPS 0.18 0.20 0.22 0.23 0.29
EPS 0.19 0.20 0.22 0.23 0.29
DPS 0.16 0.12 0.12 0.12 0.12
BV/share 1.56 1.59 1.69 1.81 1.97
CFO/share 0.17 0.36 0.08 0.37 0.40
FCF/share 0.09 0.46 (0.61) (0.19) (0.21)

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Gunkul Engineering 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 24.4 (13.2) 34.8 0.9 2.4
Net profit  (%) 12.6 6.5 12.4 3.9 23.5
EPS  (%) 12.6 6.5 12.4 3.9 23.5
Normalized profit  (%) 1.5 10.1 12.9 3.9 23.5
Normalized EPS  (%) 1.5 10.1 12.9 3.9 23.5
Dividend payout ratio (%) 85.6 60.3 53.6 51.6 41.8

Operating performance
Gross margin (%) 31.2 34.6 30.6 30.3 30.5
Operating margin (%) 18.0 19.8 19.6 19.2 19.4
EBITDA margin (%) 28.6 33.0 29.4 29.1 29.2
Net margin (%) 8.4 10.7 11.5 9.9 9.6
D/E (incl. minor) (x) 1.1 0.9 1.3 1.4 1.4
Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.8 1.2 1.3 1.3
Interest coverage - EBIT (x) 2.4 2.6 3.0 2.3 2.1
Interest coverage - EBITDA (x) 3.8 4.3 4.5 3.5 3.2
ROA - using norm profit (%) 4.9 5.5 5.7 5.1 5.7
ROE - using norm profit (%) 11.5 12.6 13.6 13.3 15.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 5.7 6.3 8.7 7.1 6.5
  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 19.5 22.4 21.8 20.9 21.1
  - leverage (x) 2.4 2.3 2.4 2.6 2.7
  - interest burden (%) 61.0 65.5 70.2 60.8 56.9
  - tax burden (%) 70.6 72.8 75.0 78.0 80.0
WACC (%) 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7
ROIC (%) 4.6 4.3 6.5 5.1 4.9
  NOPAT (Bt m) 1,203 1,180 1,625 1,668 1,769
  invested capital (Bt m) 27,390 25,081 32,445 36,167 40,598

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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