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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  26 APRIL 2024 

Sector Weighting Overweight (From: Neutral) 
 

Thailand Utilities Sector  
PDP ใหม่เป็นปัจจยับวก 

 
 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw   Norm PE    P/BV   Div yield  
 BBG  price price Cap  2024F 2025F  2024F 2025F  2024F 2025F  2024F 2025F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BCPG Pcl  BCPG TB  BUY 6.70  12.00  542  11.2  16.2  21.0  18.1  0.7  0.7  3.7  3.7  
B.Grimm Power Pcl BGRIM TB SELL 26.00  23.00  1,830  (7.1) 18.6  55.7  47.0  1.8  1.8  0.7  0.9  
Banpu Power Pcl  BPP TB  BUY 14.30  18.00  1,177  (23.6) 17.9  11.5  9.7  0.8  0.8  5.6  5.6  
CK Power Pcl   CKP TB  BUY 3.82  5.00  839  22.8  11.9  15.9  14.2  1.1  1.0  2.4  2.4  
Energy Absolute Pcl  EA TB  BUY 31.25  45.00  3,147  11.5  5.6  14.6  13.8  2.4  2.1  1.4  1.4  
Electricity Generating  EGCO TB  BUY 110.00  130.00  1,564  5.6  14.1  5.4  4.8  0.5  0.5  5.9  5.9  
Global Power Synergy  GPSC TB  BUY 48.75  57.00  3,712  28.3  49.1  29.8  20.0  1.3  1.2  1.8  2.8  
Gulf Energy Dev. Pcl GULF TB BUY 41.25  54.00  13,069  15.1  17.5  28.5  24.3  4.0  3.8  2.5  2.9  
Gunkul Engineering  GUNKUL TB  HOLD 2.58  2.70  619  (6.3) 3.6  15.5  15.0  1.5  1.5  2.6  2.7  
Ratchaburi Electricity  RATCH TB  BUY 28.00  33.00  1,644  44.2  36.2  9.6  7.0  0.6  0.6  5.7  6.4  

Source: Thanachart estimates, Based on 25 April 2024 closing prices 

เราปรบัน้ําหนักการลงทุนกลุ่มสาธารณูปโภคขึน้เป็น “OVERWEIGHT” โดย
คาดการประกาศ PDP ใหม่ท่ีเน้นสนับสนุนพลงังานทดแทนจะเป็นปัจจยั
หนุนของกลุ่ม ส่วนการปรบัโครงสร้างราคากา๊ซยงัลดความเส่ียงนโยบาย
ให้กบัโรงไฟฟ้าอีกด้วย เราเลือก GULF และ GPSC เป็น Top Picks 
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New PDP Lifting Renewables Quota 
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Sources: EPPO, Thanachart estimates* 
 

Policy Impact On SPPs Has Eased 
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Sources: EPPO, Thanachart estimates 
 

Increasing Overseas Investments  

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

0

10

20

30

40

50

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

 2
02

4F
 2

02
5F

 2
02

6F
 2

02
7F

 2
02

8F
 2

02
9F

 2
03

0F

(%)(GW) Overseas capacity
Domestic capacity
% Overseas (RHS)

 
Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

คาดจะได้เหน็ PDP ใหม่ใน 2Q24F 
เราคาดรา่งแผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้าของประเทศฉบบัใหม ่ (PDP-2024) จะถูก
ประกาศออกมาเพือ่รบัฟงัประชาพจิารณ์ใน 2Q24F เรามองวา่จะมผีลบวกต่อกลุ่ม
สาธารณูปโภคจากโควตากาํลงัการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน ทีเ่ราประเมนิวา่
จะเพิม่เป็น 45GW ในปี 2040F เพือ่ใหป้ระเทศไทยบรรลุเป้าหมายทีใ่หค้าํมัน่ไวใ้น
การประชุม COP-26 วา่กวา่ 50% ของการผลติไฟฟ้าในประเทศจะมาจากพลงังาน
ทดแทน สว่นดา้นลบ เรามองวา่การเปิดเสรตีลาดไฟฟ้าผา่นการเปิดระบบโครงขา่ย
ใหบุ้คคลทีส่ามเขา้ใช ้ (TPA) น่าจะยงัไมไ่ดร้บัการสง่เสรมิในรอบนี้ ซึง่จะทาํใหก้าร
ไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) จะมบีทบาทเป็นผูซ้ือ้และขายไฟฟ้าเพยีงผู้
เดยีวในประเทศ โดยผูป้ระกอบการเอกชนจะยงัไมส่ามารถเพิม่กาํลงัการผลติอยา่ง
อสิระผา่นสญัญาระหวา่งเอกชนดว้ยกนัได ้แต่ตอ้งรอการประมลู PPA จากรฐับาล  

โควตาพลงังานทดแทนน่าจะเพ่ิมขึน้อย่างมาก 
เราคาด PDP ใหมจ่ะเพิม่โควตากาํลงัการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขึน้เป็น 
45GW ในปี 2040F (จากเดมิที ่36GW ภายในปี 2037F) ในปจัจุบนัระบบโครงขา่ย
ของไทยมกีาํลงัการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 17GW ณ ปี 2023 หรอื 32% 
ของกาํลงัการผลติรวม สมมตฐิานโควตากาํลงัการผลติของเราเทยีบไดว้า่จะมกีาร
ประมลู PPA โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนอกี 28GW ในชว่งปี 2024-30F เพือ่ให้
โครงการทยอยเริม่ดาํเนินงานไดช้ว่งปี 2026-40F อยา่งไรกต็ามภายใตข้อ้กาํหนด
ใน PPA ใหมต่ัง้แต่ปี 2023 นัน้ ใบรบัรองการผลติพลงังานหมนุเวยีน (RECs) ที่
เกดิจากโครงการนัน้จะเป็นของ กฟผ. ทัง้หมด (ไมใ่ชผู่ป้ระกอบการ) โดยทางกฟผ. 
จะเป็นผูจ้าํหน่าย REC แก่ผูใ้ชไ้ฟฟ้าทีต่อ้งการใบรบัรองพลงังานสเีขยีวภายใต้
อตัราราคา “ไฟฟ้าสเีขยีว” (Utility Green Tariff : UGT) 

SPP ได้ประโยชน์จากโครงสร้างราคากา๊ซใหม่  
เราคาดรฐับาลจะยงัพยายามลดตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตใิหโ้รงไฟฟ้าอยา่งต่อเนื่อง 
หลงัมกีารปรบัสตูรราคาก๊าซธรรมชาตใิห ้ ปตท. สามารถเรยีกเกบ็สว่นต่างกาํไรบน
การขายก๊าซธรรมชาตใิหโ้รงไฟฟ้าไดน้้อยลง ในขณะทีผู่ใ้ชง้านก๊าซธรรมชาตสิว่น
wet gas กถ็ูกใหร้ว่มแบ่งรบัความเสีย่งจากราคาก๊าซนําเขา้ทีผ่นัผวนอกีดว้ย เรา
มองวา่การเปลีย่นแปลงดา้นความเสีย่งดา้นนโยบายนี้เป็นบวกต่อโรงไฟฟ้า SPP 

GULF และ GPSC เป็น Top Picks ของเรา   
GULF เป็น Top Pick กลุ่มฯ ของเราจากการทีเ่ป็นผูเ้ล่นทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุในการ
ประมลูพลงังานทดแทนและการทดแทนโครงการ IPP และเรายงัชอบ GPSC จาก
ความเสีย่งบน SPP ทีล่ดลง และมขีดีความสามารถในการประมลูพลงังานทดแทน
อนาคต สว่น CKP มปีจัจยับวกเฉพาะจากผลกระทบของ El Nino ทีบ่รรเทาลง 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Expected Process Timeline For The New PDP  

 

PDP draft release 
for public hearing >>>

Submit for approval from 
Energy Policy and Planning 

Office (EPPO)
>>> Submit for approval 

from the cabinet

(expected 2Q24F) 1-2 months 2-3 months (likely within 4Q24F)
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Thailand’s Electricity Generation Capacity  Ex 3: Renewable Quota To Be Raised In The New PDP 
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Sources: Electricity Policy and Planning Office (EPPO), EGAT 
Note: Numbers are as of end-2023 

 Sources: EPPO, Thanachart estimates* 
Note: Renewables include solar, wind, hydro, and bio-energy projects 

 
 

Ex 4: Our Projected Renewable Quota In PDP-2024  Ex 5: Expected Bidding Timeline For Renewable PPAs 
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Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Our Key Assumptions For New Renewable PPAs  Ex 7: Amount Of Capacity Won From The Recent Bid 
 
 
 
 
 
 
 

  
Investment 

cost 
Tariff 

prices 
Capacity 

factor 
Annual 

profit 
EIRR 

  (MB/MW) (Bt/kWh) (%) (Bt m) (%) 

Solar 35.0  2.17 20% 1.1  9.1% 

Solar + BESS 85.0  2.83 28% 1.3  4.5% 

Wind 70.0  3.10 30% 2.9  12.0% 
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Sources: EPPO, Company data, Thanachart estimates  Sources: EPPO, Company data 

Note: Numbers shown are total contracted capacity won based on the equity 
stakes in the projects 

 
 

Ex 8: Including Wet Gases In The Mix 

GSP

LPG 
(Propane & Butane)

Petrochemical 
(Ethane & Propane)

Gulf of 
Thailand

MTJDA

Myanmar

LNG

Myanmar

Industries

NGV

IPPs, SPPs, 
VSPP

EGAT

Pool Price
IPPs, SPPs, 

VSPP

LNG EGAT

LPG 

Petrochemical 

Gulf of 
Thailand

Pool Price 
(Pool 

Manger)

Industries

MTJDA NGV

Methane
Methane

GSP

Old: LPG and petrochemical production cost is 

New:  Production cost of LPG and petrochemical 
production, which only uses methane, is based on 
the weighted average methane price imported from 
Myanmar and of imported LNG.  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: SPP Gas Price Structure 

Total gas pool price

+ +
Pool Gas + Zone 1 tariffs + LNG Tariff

* Not more than Bt11.5/mmbtu ** Zone 3 tariffs

Gas Pool Price SPP Supply Margin Pipeline Tariffs

13.1 Bt/mmbtu **1.75% *

 
Sources: PTT Group, Thanachart’s compilation 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: More Favorable Mix In New Gas Price Structure   Ex 11: Historical Gas Pool Price Dynamic  
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Sources: EPPO, Thanachart estimates  Source: EPPO 

 
 

Ex 12: SPPs’ Margin Has Normalized   Ex 13: SPP As % Of Total Capacity Per Company 
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Sources: EPPO, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 14: Sector’s Earnings Are Still Growing  Ex 15: Overseas Capacity Expansion One Of The Drivers  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 16: Stocks With Sizable Exposure To Hydropower  Ex 17: This El Nino Cycle Looks To Have Peaked 
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Source: Company data 
Note: Shown as % total operating capacity 

 Source: The US National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) 

 

Ex 18: GPSC - BUY, Price Bt48.75, TP Bt57.00  Ex 19: CKP - BUY, Price Bt3.82, TP Bt5.00 
 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 90,303  100,012  91,356  88,205  

Net profit 3,694  4,613  6,877  7,896  

Norm profit 3,596  4,613  6,877  7,896  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.6  2.4  2.8  

Norm EPS grw (%) 1,551.6  28.3  49.1  14.8  

Norm PE (x) 38.2  29.8  20.0  17.4  

EV/EBITDA (x) 14.9  14.5  13.3  11.8  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 1.5  1.8  2.8  3.2  

ROE (%) 3.4  4.3  6.2  6.9  

Net D/E (%) 102.8  98.5  95.8  78.3  
 

 Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 10,286  9,812  9,833  9,844  

Net profit 1,462  1,951  2,183  2,475  

Norm profit 1,589  1,951  2,183  2,475  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) (37.6) 22.8  11.9  13.3  

Norm PE (x) 19.5  15.9  14.2  12.5  

EV/EBITDA (x) 16.6  14.6  13.7  12.7  

P/BV (x) 1.1  1.1  1.0  1.0  

Div yield (%) 2.2  2.4  2.4  2.4  

ROE (%) 5.9  7.0  7.5  8.0  

Net D/E (%) 54.0  45.8  41.6  36.6  
 

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

 

Ex 20: Many Thai Utility Firms Are Investing In US Gas Power 
Company Project Equity capacity 

(MW) 
Purchase price  

(Bt m) 
Acquisition date 

BCPG 

AP-BCPG CCE 340.9 6,634 Feb-23 

AP-BCPG SFE 90.1 2,370 Feb-23 

Liberty 212.0 4,433 Jul-23 

Patriot 214.3 4,480 Jul-23 

EGCO 

Linden 272.2 6,262 Jun-21 

Risec 298.4 7,303 Mar-23 

Marcus Hook 456.0 10,650* Jan-24 

Milford Power 102.5 2,308* Jan-24 

Dighton Power 93.5 2,130* Jan-24 

GULF Jackson 588.0 14,131 Feb-23 

BPP 
Temple 1 384.0 7,149 Nov-21 

Temple 2 377.5 8,030 Jul-23 
 

Source: Company data, Thanachart estimates* 
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Ex 21: Sector Valuation Comparison 
 

  BCPG BGRIM BPP CKP EA EGCO GPSC GULF GUNKUL RATCH Industry 
Rating  BUY SELL BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD BUY  
Target price (Bt) Thanachart 12.00  23.00  18.00  5.00  45.00  130.00  57.00  54.00  2.70  33.00   

 Consensus 10.35  31.64  16.77  4.65  48.07  147.38  58.31  54.83  4.30  34.20   
Consensus rec. BUY 6  12  2  8  4  6  16  16  5  4   

 HOLD 3  7  2  1  4  4  6  2  1  4   
 SELL 0  2  0  0  0  1  0  0  0  2   
             Sales (Bt m)  2023 5,031  57,115  30,443  10,286  30,074  49,627  90,303  114,054  7,596  43,675  438,205  
  2024F 4,060  56,418  49,006  9,812  38,138  46,173  100,012  145,316  7,785  50,110  506,830  
  2025F 4,641  55,876  50,013  9,833  44,563  42,998  91,356  161,336  8,043  47,579  516,238  
  2026F 6,174  57,080  51,074  9,844  55,594  36,379  88,205  163,940  8,807  37,439  514,536  
             Norm profits   2023 831  2,057  4,968  1,589  7,169  10,098  3,596  14,759  1,576  4,406  51,049  

(Bt m)  2024F 924  2,077  3,796  1,951  7,991  10,664  4,613  16,981  1,477  6,355  56,830  
  2025F 1,074  2,303  4,475  2,183  8,439  12,169  6,877  19,949  1,530  8,653  67,653  
  2026F 1,720  3,320  4,965  2,475  10,296  10,662  7,896  21,891  1,525  9,673  74,423  
             Sales growth   2023 (6.9) (8.5) 24.3  (5.7) 18.6  (16.8) (27.0) 21.1  10.2  (41.6) (3.2) 

(%)  2024F (19.3) (1.2) 61.0  (4.6) 26.8  (7.0) 10.8  27.4  2.5  14.7  11.1  
  2025F 14.3  (1.0) 2.1  0.2  16.8  (6.9) (8.7) 11.0  3.3  (5.0) 2.6  
  2026F 33.0  2.2  2.1  0.1  24.8  (15.4) (3.4) 1.6  9.5  (21.3) 3.3  
             Norm EPS   2023 (59.3) na 86.9  (37.6) 24.5  (20.3) 1,551.6  28.0  26.9  (29.3) 2.5  

growth (%)  2024F 11.2  (7.1) (23.6) 22.8  11.5  5.6  28.3  15.1  (6.3) 44.2  10.2  
  2025F 16.2  18.6  17.9  11.9  5.6  14.1  49.1  17.5  3.6  36.2  19.1  
  2026F 60.1  64.9  11.0  13.3  22.0  (12.4) 14.8  9.7  (0.3) 11.8  19.5  
             Operating   2023 37.4  13.8  15.8  15.2  29.9  10.4  8.6  15.9  32.1  7.1  18.6  

margin (%)  2024F 33.5  14.9  7.9  18.3  28.5  10.6  8.1  14.1  29.0  6.0  17.1  
  2025F 31.5  15.4  9.8  19.7  25.1  12.2  9.7  14.3  28.9  9.6  17.6  
  2026F 33.2  15.1  9.0  21.4  23.6  8.4  10.4  15.3  30.2  14.1  18.1  
             ROE (%)  2023 2.8  6.1  10.1  5.9  17.8  9.0  3.4  13.0  11.3  4.5  8.4  
  2024F 3.1  5.4  7.5  7.0  17.8  9.8  4.3  14.3  10.3  6.4  8.6  
  2025F 3.7  6.0  8.5  7.5  16.3  10.4  6.2  16.0  10.0  8.4  9.3  
  2026F 5.7  8.4  9.1  8.0  17.4  8.6  6.9  16.7  9.4  8.9  9.9  
             Dividend yield   2023 3.7  1.4  5.6  2.2  1.0  5.9  1.5  2.1  2.3  5.7  3.1  

(%)  2024F 3.7  0.7  5.6  2.4  1.4  5.9  1.8  2.5  2.6  5.7  3.2  
  2025F 3.7  0.9  5.6  2.4  1.4  5.9  2.8  2.9  2.7  6.4  3.5  
  2026F 3.7  1.4  5.6  2.4  2.6  5.9  3.2  3.2  2.7  7.1  3.8  
             P/BV (x)  2023 0.7  1.8  0.9  1.1  2.8  0.6  1.3  4.2  1.6  0.6  1.5  
  2024F 0.7  1.8  0.8  1.1  2.4  0.5  1.3  4.0  1.5  0.6  1.5  
  2025F 0.7  1.8  0.8  1.0  2.1  0.5  1.2  3.8  1.5  0.6  1.4  
  2026F 0.6  1.7  0.8  1.0  1.8  0.5  1.2  3.6  1.4  0.5  1.3  
             Norm PE (x)  2023 23.3  51.8  8.8  19.5  16.3  5.7  38.2  32.8  14.5  13.8  22.5  
  2024F 21.0  55.7  11.5  15.9  14.6  5.4  29.8  28.5  15.5  9.6  20.7  
  2025F 18.1  47.0  9.7  14.2  13.8  4.8  20.0  24.3  15.0  7.0  17.4  
  2026F 11.3  28.5  8.8  12.5  11.3  5.4  17.4  22.1  15.0  6.3  13.9  
             EV/EBITDA (x)  2023 13.5  11.1  10.5  16.6  13.8  18.2  14.9  32.6  15.4  16.4  16.3  
  2024F 16.5  10.1  11.0  14.6  12.0  17.6  14.5  28.6  15.1  20.3  16.0  
  2025F 17.6  9.8  10.1  13.7  11.3  15.5  13.3  25.4  15.5  16.2  14.8  
  2026F 14.1  10.4  10.9  12.7  9.5  19.2  11.8  23.7  13.9  14.7  14.1  
             Net D/E (x)  2023 1.0  1.6  0.4  0.5  1.4  0.9  1.0  1.7  0.9  0.5  1.0  
  2024F 1.0  1.4  0.4  0.5  1.1  0.7  1.0  1.7  0.8  0.7  0.9  
  2025F 1.1  1.3  0.4  0.4  0.9  0.6  1.0  1.6  0.8  0.6  0.9  
  2026F 1.3  1.4  0.4  0.4  0.7  0.5  0.8  1.6  0.9  0.6  0.8  
              

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 22: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 
Name BBG code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 7.5  6.8  13.4  12.6  0.9  0.8  46.9  45.0  5.8  5.9  

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong 31.2  22.5  8.2  6.7  0.8  0.7  9.7  8.3  5.9  7.1  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 18.5  14.6  6.6  5.7  1.0  0.9  6.5  5.7  6.1  7.1  

CLP Holdings 2  HK Hong Kong 33.2  2.5  12.7  12.4  1.4  1.4  8.4  8.2  5.1  5.3  

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 7.0  2.1  15.4  15.1  1.1  1.1  na na 6.2  6.2  

Huaneng Power 902  HK Hong Kong (2.6) 14.0  6.9  6.1  0.7  0.7  9.5  8.7  6.5  7.3  

Tata Power TPWR  IN India 0.7  17.2  38.3  32.7  4.4  3.9  16.7  14.5  0.5  0.5  

Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 8.4  12.0  16.7  14.9  1.1  1.1  7.5  7.2  3.7  4.1  

YTL Corp YTL MK Malaysia 132.9  11.8  16.3  14.6  1.9  1.8  8.0  6.9  2.5  2.8  

YTL Power YTLP  MK Malaysia 123.1  (2.7) 10.9  11.2  1.8  1.6  8.7  8.1  1.9  1.9  

Manila Electric MER PM Philippines (6.2) 3.0  11.8  11.5  2.8  2.5  8.6  8.2  6.0  6.2  

             
BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 11.2  16.2  21.0  18.1  0.7  0.7  16.5  17.6  3.7  3.7  

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (7.1) 18.6  55.7  47.0  1.8  1.8  10.1  9.8  0.7  0.9  

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand (23.6) 17.9  11.5  9.7  0.8  0.8  11.0  10.1  5.6  5.6  

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 22.8  11.9  15.9  14.2  1.1  1.0  14.6  13.7  2.4  2.4  

EA Pcl* EA TB Thailand 11.5  5.6  14.6  13.8  2.4  2.1  12.0  11.3  1.4  1.4  

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 5.6  14.1  5.4  4.8  0.5  0.5  17.6  15.5  5.9  5.9  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 28.3  49.1  29.8  20.0  1.3  1.2  14.5  13.3  1.8  2.8  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 15.1  17.5  28.5  24.3  4.0  3.8  28.6  25.4  2.5  2.9  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand (6.3) 3.6  15.5  15.0  1.5  1.5  15.1  15.5  2.6  2.7  

RATCH Group * RATCH TB Thailand 44.2  36.2  9.6  7.0  0.6  0.6  20.3  16.2  5.7  6.4  

             

Average     21.4  12.3  16.7  14.9  1.6  1.5  14.5  13.5  4.0  4.3  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 25 April 2024 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX (0.9) (0.3) (11.6) (3.6) — — — — 
Utilities Sector (5.4) (8.7) (24.2) (8.2) (4.5) (8.5) (12.6) (4.5) 
BCPG 0.8  (18.8) (32.0) (23.9) 1.7  (18.5) (20.3) (20.2) 
BGRIM (5.5) (5.5) (30.7) (4.6) (4.5) (5.2) (19.0) (0.9) 
BPP (4.0) 0.0  3.6  (1.4) (3.1) 0.3  15.3  2.3  
CKP (7.3) (0.5) 0.5  17.2  (6.3) (0.2) 12.2  20.8  
EA (10.7) (19.4) (55.2) (29.4) (9.8) (19.1) (43.6) (25.7) 
EGCO (3.9) (16.3) (29.3) (14.1) (3.0) (16.1) (17.6) (10.4) 
GPSC (9.3) (2.0) (22.3) 0.5  (8.4) (1.7) (10.7) 4.2  
GULF (6.8) (5.2) (18.7) (7.3) (5.8) (4.9) (7.1) (3.7) 
GUNKUL (7.2) (11.6) (32.5) (7.9) (6.3) (11.4) (20.8) (4.2) 
RATCH 0.0  (8.2) (25.8) (11.1) 0.9  (7.9) (14.2) (7.5) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 Defensive as agreed revenues on PPAs are predetermined.    

 Changes in fuel prices are passed via PPAs for IPPs and mostly 
by formulae adjustments for SPPs.  

 
 
 
 
 

 

 Most IPPs set their tariff as front-end loaded, so tariffs for 

ageing plants, especially ones approaching expiry, are set 

to fall drastically. 

 There is sometimes intervention in the Ft adjustment.  

O — Opportunity  T — Threat 

 Huge investment potential in neighboring countries.  

 Government supports and subsidizes renewable energy. 

 

 

 

 Local communities may protest against new projects. 

 Increased regulatory risk on environmental concerns.  

 
 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 
Name 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Hong Kong 15.8  10.4  10.5  9.7  1.0  0.9  16.2  15.2  5.9  6.5  
India 0.7  17.2  38.3  32.7  4.4  3.9  16.7  14.5  0.5  0.5  
Malaysia 88.1  7.0  14.6  13.6  1.6  1.5  8.0  7.4  2.7  2.9  
Philippines (6.2) 3.0  11.8  11.5  2.8  2.5  8.6  8.2  6.0  6.2  
Thailand 10.2  19.1  20.7  17.4  1.5  1.4  16.0  14.8  3.2  3.5  
Average 21.7  11.3  19.2  17.0  2.2  2.1  13.1  12.0  3.7  3.9  

 

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



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 12.00 (From: Bt 18.00)  

Change in Numbers  Upside : 79.1% 26 APRIL 2024 
 

BCPG Pcl (BCPG TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662 – 483 8296 
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ข่าวร้ายสะท้อนในราคาหุ้นแล้ว 
 

เราปรบัประมาณการกาํไร BCPG ลงอย่างหนักจากดอกเบีย้จ่ายท่ีสงูกว่า
คาดและความล่าช้าของการพฒันาโซลารฟ์ารม์ในไต้หวนั แต่เราเช่ือว่า
เรื่องร้ายได้จบลงแล้ว และคาดกาํไรพลิกเติบโต 11/16/60% ในปี 2024-26F 
บนกาํไรท่ีเพ่ิมขึน้จากโรงไฟฟ้ากา๊ซในสหรฐั และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน
ในเอเชีย เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบักาํไรลงอยา่งมาก  
เราปรบัลดประมาณการกาํไร BCPG ลงถงึ 52/56/40% ในปี 2024-26F 
ดว้ยเหตุผล 3 ประการ 1) ดอกเบีย้จ่ายเงนิกูส้กุลดอลลารส์หรฐัฯ ทีใ่ชซ้ือ้
โรงไฟฟ้าก๊าซสีแ่หง่เมือ่ปีก่อนสงูกวา่ทีค่าดไวม้าก 2) เรารวมแผนการขาย 
โซลารฟ์ารม์ขนาด 117MW ในญีปุ่น่ในประมาณการ ซึง่จะทาํให ้ BCPG 
ไมม่กีารรบัรูก้าํไรจากโครงการนี้หลงั 2Q24F 3) เราคาดการพฒันาโซลาร์
ฟารม์ในไตห้วนัจะล่าชา้ และใชส้มมตฐิานวา่โครงการเริม่ดาํเนนิการไดใ้น 
2Q25F (จาก 4Q24F) จากการปรบักาํไรลงอยา่งมากและการเปลีย่นกรอบ
เวลาสาํหรบัโครงการทีก่าํลงัพฒันาใหม ่ราคาเป้าหมายของเรา (ปี 2024F) 
จงึลดลงเหลอื 12 บาทต่อหุน้ (จาก 18 บาท) 

โรงไฟฟ้ากา๊ซในสหรฐัฯ หนุนการเติบโตในระยะสัน้  
เราเชือ่วา่กาํไร BCPG แตะจุดต่ําสดุแลว้ในปีก่อนและคาด EPS จะเตบิโต 
11/16/60% ในปี 2024-26F โดยมปีจัจยัหนุนหลกัในปี 2024F มาจากการ
รบัรูก้าํไรจากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯ 857MW (ตามสดัสว่นการ
ถอืหุน้) เตม็ปี หลงัเขา้ซือ้กจิการมาเมือ่ปี 2023 เราคาดกาํไรที ่ 400 ลบ. 
ในปี 2024F (จาก 160 ลบ. ในปี 2023) และมองวา่อตัรากาํไรจะดขีึน้ตาม
ราคาก๊าซทีท่ยอยปรบัสูร่ะดบัปกตแิละการใชไ้ฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ในสหรฐั และ
ตน้ทุนดอกเบีย้ทีจ่ะมแีนวโน้มลดลงหลงั Fed ปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
ขอ้ดทีัง้สองนี้น่าจะหนุนใหก้าํไรจากโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัสงูขึน้ ชดเชยผล
กาํไรจากโซลารฟ์ารม์ในไทยทีห่ดตวั (คา่ Ft ลดลงและ Adders หมดอายุ)  

สองโครงการใหญ่เร่ิม COD ในปี 2025F 
สาเหตุทีเ่รามองวา่กาํไรของ BCPG จะเตบิโตเรง่ตวัในปี 2025-26F คอื 
การเริม่ COD ของโครงการพลงังานทดแทนในเอเชยีทีส่าํคญั 2 โครงการ 
1) เราคาดโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม Monsoon กาํลงัการผลติตาม
สว่นการถอืหุน้ที ่ 290MW ทีต่ ัง้อยูใ่นประเทศลาวแต่มขีอ้ตกลงขายไฟฟ้า
ไปยงัเวยีดนาม จะ COD ไดต้ามกาํหนดการใน 4Q25F 2) แมว้า่โครงการ
พลงังานแสงอาทติยเ์หนือบ่อปลา รวมกาํลงัการผลติ 469MW ในไตห้วนั
น่าจะเริม่ดาํเนนิงานไดช้า้กวา่คาด แต่เราคาดโครงการจะทยอยเพิม่กาํลงั
การผลติไฟฟ้าจนครบในชว่งปี 2025-27F ซึง่จะทาํใหก้าํลงัการผลติรวม
ของ BCPG เพิม่ขึน้เป็น 2.0GW ในปี 2570F จาก 0.8GW ในปี 2023 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” BCPG เนื่องจากเราเชือ่วา่ขา่วรา้ยเรือ่งกาํไรทีล่ดลง
ในชว่งสามปีทีผ่า่นมาสะทอ้นใหเ้หน็ในราคาหุน้แลว้ เรามองวา่ราคาหุน้ที ่
21 PE บนปี 2024F นัน้น่าสนใจเทยีบกบั EPS เตบิโตเฉลีย่ 30% ต่อปี
ในชว่งปี 2024-26F เรายงัไมไ่ดร้วมโอกาสการไดก้าํลงัการผลติใหมจ่าก
การประมลูโครงการพลงังานทดแทนทีจ่ะมาจาก PDP ใหมใ่นประมาณการ  
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 5,031  4,060  4,641  6,174  

Net profit 1,104  924  1,074  1,720  

Consensus NP  2,651  1,623  1,493  

Diff frm cons (%)  (65.1) (33.8) 15.2  

Norm profit 831  924  1,074  1,720  

Prev. Norm profit  1,927  2,447  2,850  

Chg frm prev (%)  (52.0) (56.1) (39.7) 

Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.4  0.6  

Norm EPS grw (%) (59.3) 11.2  16.2  60.1  

Norm PE (x) 23.3  21.0  18.1  11.3  

EV/EBITDA (x) 13.5  16.5  17.6  14.1  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.6  

Div yield (%) 3.7  3.7  3.7  3.7  

ROE (%) 2.8  3.1  3.7  5.7  

Net D/E (%) 102.3  95.8  113.1  130.2  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 25-Apr-24 (Bt) 6.70  

Market Cap  (US$ m) 542.0  

Listed Shares  (m shares) 2,995.8  

Free Float  (%) 42.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.8  

12M Price H/L (Bt)  10.40/6.25  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Bangchak Corp. Pcl 57.81% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
COMPANY NOTE BCPG NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
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Ex 1: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 
 Valuation method WACC Value per BCPG's share 

  (%) (Bt) 
Thailand solar (w/ adder) DCF 8.8% 1.8 
Thailand solar (no adders) DCF 5.2% 0.7 
Thailand wind DCF 5.4% 0.0 
Philippines wind DCF 6.6% 0.2 
Laos hydro DCF 5.6% 2.5 
Laos wind DCF 6.9% 0.8 
Taiwan solar DCF 6.0% 2.1 
Oil terminal DCF 7.5% 1.3 
US gas power plants DCF 8.0% 6.3 
Existing projects   15.9 
    

 - Net debt   (3.9) 
    

Total   12.0 
 

Source: Thanachart estimates 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
APPENDIX BCPG NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCPG ไดก้่อตัง้ในปี 2015 ดาํเนินการผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทน ทีถ่อืหุน้ 70% โดย Bangchak Pcl (BCP) ปจัจุบนั BCPG มี
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนหลายแหง่ใน 5 ประเทศ ในเอเชยี (ไทย ลาว 
อนิโดนีเซยี ฟิลปิปินส ์และญีปุ่น่) และกําลงัขยายไปยงัไตห้วนัเป็นประเทศที่
หก เพือ่เตรยีมพรอ้มสาํหรบัธุรกจิไฟฟ้าทีเ่ปลีย่นแปลง BCPG ไดร้ว่มมอืกบั
ผูเ้ล่นระดบัภูมภิาคพฒันาธุรกจิจาํหน่ายไฟฟ้าแบบ Peer-to-Peer โดยใช้
เทคโนโลย ี blockchain สาํหรบัการซือ้ขายไฟฟ้า แบตเตอรีว่านาเดยีม
สาํหรบัระบบกกัเกบ็พลงังาน (ESS) ในสมารท์กรดิ และโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทน และแพลตฟอรม์ซือ้ขายคารบ์อนเครดติ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิของ BCPG มกีารกระจายความเสีย่งทีด่ ี เขา้ไปในประเทศทีม่กีาร

สนบัสนุนการผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังานทดแทน 

 มพีนัธมติรเป็นผูเ้ล่นระดบัภูมภิาคเพื่อเพิม่โอกาสการลงทุนในโรงไฟฟ้า

ในต่างประเทศมากขึน้ และเทคโนโลยดีจิทิลัสาํหรบัตลาดไฟฟ้า 

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนยงัเพิม่สงูขึน้ เพือ่รองรบัการลงทุนใหมเ่พือ่

ชดเชยรายได ้adder ทีล่ดลง  

 ความยากลาํบากในการหาการลงทุนทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูมาทดแทน

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ี ่adder ใกลห้มดอายุในประเทศไทย 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการขยายธุรกจิพลงังานทดแทนทัง้ในประเทศและ

ต่างประเทศ 

 มโีอกาสขยายเขา้สูธุ่รกจิ IPS solar-rooftop  

 

 

 

 Adder ของโซล่ารไ์ทยจะหมดอายุในช่วงปี 2022-24F 

 ความเสีย่งทีร่ฐับาลจะซือ้ไฟฟ้าในราคาทีถู่กจากผูผ้ลติเอกชน 

 ความเสีย่งดา้นกฎหมายสาํหรบัการลงทุนในต่างประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 อตัราผลตอบแทนทีต่ํ่ากวา่คาด ความล่าชา้ของการพฒันาโครงการ 

และขนาดการลงทุนใหมท่ีน้่อยกวา่คาดเป็นความเสีย่งต่อการประเมนิ

มลูคา่และประมาณการกําไรเรา   

 ผลกระทบเน่ืองจากภาวะทางธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวย ต่อการผลติ

ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน เป็นอกีความเสีย่งต่อประมาณ

การกําไรของเรา 

 การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบและนโยบาย โดยเฉพาะคา่ไฟฟ้า ใน

ประเทศที ่ BCPG มกีารดาํเนินงานอยูห่รอืมแีผนจะเขา้ไปลงทุนจะเป็น

ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกําไรและเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 10.35  12.00  16% 

Net profit 24F (Bt m) 2,651  924  -65% 

Net profit 25F (Bt m) 1,623  1,074  -34% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดอยา่งมาก ซึง่

เป็นเพราะเรามมุีมมองเชงิลบมากกวา่เกีย่วกบัสว่นแบ่งกําไรจาก

โรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ ทีเ่พิง่เขา้ซือ้กจิการเมือ่เรว็ๆ น้ี 

 อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ 16% เน่ืองจากเราไดนํ้า

มลูคา่จากโครงการทัง้หมดทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันามารวมไวใ้นการ

ประเมนิมลูคา่ของเรา 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BCPG ESG & 
Sustainability 

Report 
BCPG Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

BCPG ดาํเนินธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทอแทนขนาด 392MW ทัง้ในประเทศ
ไทยและต่างประเทศ ณ ปี 2022 อย่างไรกต็าม เรามองว่าการปล่อยกา๊ซ
เรือนกระจกจะเพ่ิมขึน้เน่ืองจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าเช้ือเพลิงกา๊ซ
ในช่วงต้นปี 2023 เราให้คะแนน ESG ค่อนข้างสงูท่ี 3.4 เน่ืองจากพลงังาน
ทดแทนจะยงัคงเป็นสดัส่วนหลกัของกาํลงัการผลิตทัง้หมด ขณะท่ีเราชอบ
ความแขง็แกร่งในด้านสงัคมและธรรมาภิบาล 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.4  

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

BCPG YES AA - A 54.21 58.51 31.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มของ BCPG อ่อนตวัลงในปีน้ี หลงัจากการลงทุนใหญ่ในโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใิน
สหรฐัอเมรกิาและคลงัน้ํามนัและท่าเทยีบเรอื บรษิทัฯ จงึไมใ่ช่บรษิทัพลงังานทดแทนเพยีงอยา่งเดยีวอกีตอ่ไป
เหมอืนในช่วงทศวรรษทีผ่า่นมา ณ 1Q23 กลุ่มผลติภณัฑไ์ฟฟ้าของ BCPG ประกอบดว้ยพลงังานหมุนเวยีน 
66% และโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซ 34% 

 BCPG ยงัคงมุง่มัน่ทีจ่ะบรรลุเป้าหมายคารบ์อนสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2030 

 BCPG มสีว่นรว่มและสนบัสนุนการพฒันามาตรฐานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและตลาดการคา้คารบ์อนเครดติ
ในประเทศไทย บรษิทัฯ เป็นหน่ึงในผูก่้อตัง้ Carbon Markets Club ซึง่เป็นตลาดซือ้ขายคารบ์อนเครดติแหง่
หน่ึงของประเทศไทยในปจัจุบนั 

 BCPG ใชห้ลกัการ Circular Economy ตลอดการดาํเนินธุรกจิ โดยพยายามลดปรมิาณการใชท้รพัยากรและ
การสรา้งของเสยีจากบรษิทั 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  นโยบายดา้นสทิธมินุษยชนและความปลอดภยัของ BCPG ไมเ่พยีงแต่ครอบคลุมพนกังานเท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึ
ผูค้นในชุมชนรอบพืน้ทีโ่รงไฟฟ้าดว้ย ประเดน็สาํคญัของนโยบายเน้นทีก่ารยอมรบัความสามารถรอบตวัและ
ความหลากหลายในสงัคม ทัง้เพศและเชือ้ชาต ิ

 BCPG จดัใหม้กีารฝึกอบรมเฉลีย่ 34 ชัว่โมงต่อพนกังานหน่ึงคนในปี 2022 ซึง่ถอืวา่คอ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกบั
คูแ่ขง่ นอกจากน้ียงัรายงานวา่ไมม่กีารบาดเจบ็จากการทาํงานในปีทีแ่ลว้ 

 เราถอืวา่โครงการกจิกรรมเพือ่สงัคมของ BCPG แขง็แกรง่มาก เน่ืองจากความรว่มมอืกบับรษิทัแมแ่ละสมาชกิ
กลุ่มบางจาก บรษิทัฯ ใหบ้รกิารดา้นการศกึษา สนบัสนุนดา้นสุขภาพและสขุอนามยั และสนบัสนุนกจิกรรมทาง
วฒันธรรมและประเพณีสาํหรบัชุมชนรอบโรงไฟฟ้าและพืน้ทีห่า่งไกลในประเทศไทย 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรหิารของ BCPG (BOD) ประกอบดว้ยกรรมการ 11 ท่าน ซึง่เราเหน็วา่มขีนาดเหมาะสมเมือ่

เทยีบกบัขอบเขตธุรกจิ 7 คนเป็นกรรมการอสิระ ซึง่คดิเป็นสดัสว่นทีส่งูมากถงึ 64% ของสมาชกิคณะกรรมการ
ทัง้หมด ขอ้เสยีเพยีงอยา่งเดยีวของเราคอืไมม่สีมาชกิหญงิใน BOD 

 เราชื่นชมความเป็นอสิระในการดาํเนินธุรกจิของ BCPG แมว้า่บรษิทัแมจ่ะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนรายใหญ่อกี
แหง่หน่ึงในประเทศไทย บรษิทัฯ ดาํเนินธุรกจิเป็นอสิระโดยสมบูรณ์ เน่ืองจากไมต่อ้งการการสนบัสนุนหรอื
ตอ้งการการสนบัสนุนจากบรษิทัแมโ่ดยเฉพาะดา้นการเงนิ 

 อยา่งไรกต็าม เราไมช่อบความยัง่ยนืทางธุรกจิของ BCPG เน่ืองจากปจัจุบนัทาํตวัเหมอืนนกัลงทุน (เขา้ซือ้
โครงการ) แทนทีจ่ะเป็นผูพ้ฒันาโรงไฟฟ้า ดงันัน้ความเสีย่งในการดาํเนินการและความเสีย่งในการเขา้ซื้อ
กจิการจงึอยูใ่นระดบัสงูในมุมมองของเรา 

 BCPG ยงัขาดนวตักรรมในมุมมองของเรา ธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ยงัคงยดึตดิกบัโครงการพลงังานแสงอาทติย ์
พลงังานลม และพลงังานก๊าซแบบดัง้เดมิ การขยายไปสูธุ่รกจิพลงังานดจิทิลัและระบบกกัเกบ็พลงังานยงัอยู่
ในช่วงเริม่ตน้ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 5,405 5,031 4,060 4,641 6,174
Cost of sales 1,978 2,558 2,226 2,615 3,380
  Gross profit 3,427 2,473 1,834 2,026 2,794
% gross margin 63.4% 49.2% 45.2% 43.6% 45.3%
Selling & administration expenses 637 590 472 565 742
  Operating profit 2,790 1,883 1,362 1,461 2,052
% operating margin 51.6% 37.4% 33.5% 31.5% 33.2%
Depreciation & amortization 1,504 1,808 1,513 1,539 2,156
  EBITDA 4,294 3,691 2,875 3,000 4,208
% EBITDA margin 79.4% 73.4% 70.8% 64.6% 68.2%
Non-operating income 153 302 109 73 81
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (882) (1,268) (1,424) (1,472) (1,759)
  Pre-tax profit 2,061 917 47 63 373
Income tax 145 336 5 6 37
  After-tax profit 1,916 581 42 56 336
% net margin 35.4% 11.6% 1.0% 1.2% 5.4%
Shares in aff iliates' Earnings 130 252 882 1,018 1,384
Minority interests (2) (2) 0 0 0
Extraordinary items 586 273 0 0 0
NET PROFIT 2,630 1,104 924 1,074 1,720
Normalized profit 2,044 831 924 1,074 1,720
EPS (Bt) 0.9 0.4 0.3 0.4 0.6
Normalized EPS (Bt) 0.7 0.3 0.3 0.4 0.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 22,878 12,335 6,891 7,098 10,119
  Cash & cash equivalent 20,333 9,790 5,000 5,000 7,500
  Account receivables 1,762 2,006 1,335 1,526 2,030
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 783 539 556 572 589
Investments & loans 1,342 22,295 23,423 24,873 24,873
Net f ixed assets 17,014 23,011 19,196 24,069 32,076
Other assets 14,926 16,599 16,344 16,089 15,834
Total assets 56,160 74,240 65,853 72,129 82,901

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,462 11,812 4,987 7,965 9,017
  Account payables 701 1,708 1,098 1,290 1,667
  Bank overdraft & ST loans 0 5,000 1,654 1,927 2,370
  Current LT debt 2,538 4,646 1,948 4,372 4,531
  Others current liabilities 222 457 287 377 449
Total LT debt 21,880 30,423 29,470 32,234 40,502
Others LT liabilities 1,542 2,393 2,092 2,276 2,732
Total liabilities 26,884 44,628 36,549 42,475 52,251
Minority interest 51 53 53 53 53
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 14,538 14,979 14,470 14,470 14,470
Share premium 7,791 8,054 8,054 8,054 8,054
Warrants 31 35 35 35 35
Surplus 249 (473) (473) (473) (473)
Retained earnings 6,615 6,963 7,163 7,514 8,510
Shareholders' equity 29,225 29,558 29,251 29,601 30,597
Liabilities & equity 56,160 74,240 65,853 72,129 82,901  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We believe earnings hit a 
bottom last year 

Still sizable room to 
increase gearing for more 
investments 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 2,061 917 47 63 373
Tax paid (20) (320) (55) 22 18
Depreciation & amortization 1,504 1,808 1,513 1,539 2,156
Chg In w orking capital 368 764 60 1 (127)
Chg In other CA & CL / minorities (454) 722 746 1,062 1,384
Cash flow from operations 3,459 3,890 2,310 2,687 3,805

Capex (1,146) (7,805) 2,303 (6,412) (10,162)
Right of use (371) (159) (20) (20) (20)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 12,144 (20,953) (1,128) (1,450) 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 479 (463) (26) 458 730
Cash flow from investments 11,105 (29,379) 1,129 (7,424) (9,452)
Debt f inancing (4,894) 15,717 (6,997) 5,461 8,871
Capital increase 107 704 (508) 0 0
Dividends paid (1,071) (756) (724) (724) (724)
Warrants & other surplus 399 (718) (0) (0) (0)
Cash flow from financing (5,459) 14,946 (8,229) 4,737 8,147

Free cash flow 2,312 (3,915) 4,614 (3,725) (6,357)

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 9.5 23.3 21.0 18.1 11.3
Normalized PE - at target price (x) 17.0 41.8 37.6 32.3 20.2
PE (x) 7.4 17.6 21.0 18.1 11.3
PE - at target price (x) 13.2 31.5 37.6 32.3 20.2
EV/EBITDA (x) 5.5 13.5 16.5 17.6 14.1
EV/EBITDA - at target price (x) 9.0 17.6 21.8 22.8 17.7
P/BV (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
P/BV - at target price (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1
P/CFO (x) 5.6 5.0 8.4 7.2 5.1
Price/sales (x) 3.7 4.0 4.9 4.3 3.3
Dividend yield (%) 5.4 3.7 3.7 3.7 3.7
FCF Yield (%) 11.9 (20.2) 23.8 (19.2) (32.8)

(Bt)
Normalized EPS 0.7 0.3 0.3 0.4 0.6
EPS 0.9 0.4 0.3 0.4 0.6
DPS 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
BV/share 10.1          10.2          10.1          10.2          10.6          
CFO/share 1.2            1.3            0.8            0.9            1.3            
FCF/share 0.8            (1.4)           1.6            (1.3)           (2.2)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Future investments are 
mainly in renewables 

Valuation looks attractive to 
us amid BCPG’s earnings 
turnaround outlook 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 15.8 (6.9) (19.3) 14.3 33.0
Net profit  (%) 30.8 (58.0) (16.3) 16.2 60.1
EPS  (%) 30.8 (58.0) (16.3) 16.2 60.1
Normalized profit  (%) (9.5) (59.3) 11.2 16.2 60.1
Normalized EPS  (%) (9.5) (59.3) 11.2 16.2 60.1
Dividend payout ratio (%) 39.6 65.5 78.3 67.4 42.1

Operating performance
Gross margin (%) 63.4 49.2 45.2 43.6 45.3
Operating margin (%) 51.6 37.4 33.5 31.5 33.2
EBITDA margin (%) 79.4 73.4 70.8 64.6 68.2
Net margin (%) 35.4 11.6 1.0 1.2 5.4
D/E (incl. minor) (x) 0.8 1.4 1.1 1.3 1.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 1.0 1.0 1.1 1.3
Interest coverage - EBIT (x) 3.2 1.5 1.0 1.0 1.2
Interest coverage - EBITDA (x) 4.9 2.9 2.0 2.0 2.4
ROA - using norm profit (%) 3.6 1.3 1.3 1.6 2.2
ROE - using norm profit (%) 7.2 2.8 3.1 3.7 5.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 6.8 2.0 0.1 0.2 1.1
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 54.4 43.4 36.2 33.1 34.5
  - leverage (x) 2.0 2.2 2.4 2.3 2.6
  - interest burden (%) 70.0 42.0 3.2 4.1 17.5
  - tax burden (%) 93.0 63.4 90.0 90.0 90.0
WACC (%) 6.6 6.6 6.6 7.0 7.0
ROIC (%) 5.8 3.6 2.0 2.3 2.9
  NOPAT (Bt m) 2,594 1,194 1,226 1,315 1,846
  invested capital (Bt m) 33,311 59,838 57,322 63,133 70,500

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving ROA and ROE on 
the gradual COD of projects 
under development 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 23.00 (From: Bt 24.00) 26 APRIL 2024 

Change in Numbers  Downside : 11.5%  
 

B.Grimm Power Pcl  (BGRIM TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 
 

  

เรามองว่าราคาหุ้นยงัแพง 
 

เราคงคาํแนะนํา “ขาย” BGRIM เน่ืองจากเรามองว่าราคาหุ้นยงัดแูพงท่ี PE 
56/47/29 เท่า เทียบกบั EPS เติบโต -7/+19/+65% ในช่วงปี 2024-26F และมี
ความเส่ียงจากฐานกาํไรจะลดลงหลงัการขายสินทรพัยเ์พื่อลงทุนพลงังาน
ทดแทนในอนาคต และผลกระทบจากราคาพลงังานท่ีสงูขึน้บน SPP 

 

ราคาหุ้นยงัดแูพงสาํหรบัเรา 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภคไทย “PDP 
ใหมเ่ป็นปจัจยับวก” วนัที ่ 26 เมษายน 2024 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” 
BGRIM จาก 1) แมเ้ราจะปรบัเพิม่กาํไรขึน้ 19% จากการฟ้ืนตวัอตัรากาํไร
ของ SPP ทีเ่รว็กวา่ทีค่าด แต่เรายงัคาดการเตบิโต EPS ของ BGRIM ที่
เพยีง -7/19% ในปี 2024-25F เนื่องจากตน้ทนุดอกเบีย้ทีส่งูขึน้กลบปจัจยั
บวกจากฟ้ืนตวัของ SPP ลง 2) แมค้าด EPS เตบิโตถงึ 65% ในปี 2026F 
จากการ COD ของโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝ ัง่ในเกาหลใีต ้ แต่ราคา
หุน้ BGRIM ยงัคงแพงสาํหรบัเราที ่PE 29 เท่า ในปี 2026F บนประมาณ
การของเรา 3) เรายงัไมไ่ดร้วมผลจากแผนของบรษิทัฯ ทีจ่ะขายสนิทรพัย์
การดาํเนินงานบางสว่น (ซึง่จะทาํใหฐ้านกาํไรลดลง) เพือ่เป็นทุนในการ
เพิม่กาํลงัการผลติพลงังานทดแทนเป็น 4.0GW ภายในปี 2030F (จาก 
0.7GW ในปจัจุบนั) เราปรบัลดราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2024F) ลงเหลอื 23 
บาท (จากเดมิ 24 บาท) เพือ่สะทอ้นอตัราดอกเบีย้ดจูะยงัสงูยาวนานกวา่ที่
คาด และราคาพลงังานทัว่โลกทีส่งูขึน้ในชว่งทีผ่า่นมา 

การฟ้ืนตวัของ SPP ไม่ใช่เรื่องใหม่  
เราคาดวา่ spark margin ของการขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (IUs) 
จากโรงไฟฟ้า SPP ของ BGRIM จะอยูท่ี ่ 1.2 บาท/kWh ในปี 2024-25F 
(จาก 0.2/1.2 บาท ในปี 2022-23) บนสมมตฐิานวา่ 1) ราคาไฟฟ้าประเทศ
คงตวัที ่4.18 บาท/kWh ตลอดทัง้ปี 2024F ก่อนลดลงเหลอื 4.0 บาท ในปี 
2025F และ 2) ราคา pool gas ลดลงเป็น 320/310 บาท/mmbtu ในปี 
2024-25F (จาก 381 บาท ใน 2023) หลงัการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งราคา
ก๊าซในประเทศตัง้แต่ 1Q24 และราคา LNG ในตลาดเอเชยีทีล่ดลง รวมทัง้
การฟ้ืนตวัของการผลติจากแหล่งก๊าซเอราวณั 

เป้าพลงังานทดแทนอยู่ในระดบัสงู  
BGRIM มแีผนการลงทุนรวมราว 2.5 แสนลบ. เพือ่เพิม่กาํลงัการผลติเป็น 
8.0GW ในปี 2030F (จาก 2.6GW ในปี 2023) โดยตัง้เป้าใหพ้ลงังาน
ทดแทนเป็น 50% ของเป้าดงักล่าว (จาก 29% ของกาํลงัการผลติรวม 
2.6GW) สว่นราคาเป้าหมาย BGRIM ของเราคาํนวณจากเฉพาะโครงการ
ทีม่อียูแ่ลว้ในมอื ซึง่สว่นใหญ่เป็นสทิธกิารพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานลมรวม
กาํลงัการผลติ (ตามสดัสว่นการถอืหุน้) 970MW ในเกาหลใีต ้ โดยเราคาด
มลูคา่การลงทุนรวม 1.1 แสนลบ. ซึง่จะทยอย COD ในชว่งปี 2026-30F 
และสรา้งกาํไรให ้BGRIM ได ้0.9/1.6/2.0 พนัลบ. ในปี 2026-28F 

ฐานกาํไรลดก่อนกาํไรใหม่เข้ามา 
เพือ่การลงทุนในแผนขา้งตน้ เรามองวา่การใชเ้งนิกูเ้พยีงอยา่งเดยีวไมน่่า
เพยีงพอ เราจงึคาดวา่ BGRIM จะตอ้งจดัหาเงนิทุนทางอืน่เพิม่เตมิ เชน่ 
การออก perpetual bond  และการขายสนิทรพัยก์ารดาํเนินงานในมอื 
(เชน่ ขายเขา้กองทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน หรอืเขา้จดทะเบยีนในตลาดฯ) ซึง่
การระดมทนุในรปูแบบดงักล่าวจะทาํใหฐ้านกาํไรของ BGRIM ลดลงก่อน
การลงทุนใหมจ่ะเริม่สรา้งผลกาํไร ทัง้นี้เรายงัไมไ่ดร้วมผลกระทบจาก
แผนการขายสนิทรพัยเ์ขา้ในประมาณการกาํไร 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 57,115  56,418  55,876  57,080  

Net profit 1,885  2,077  2,303  3,320  

Consensus NP  2,481  2,869  3,011  

Diff frm cons (%)  (16.3) (19.7) 10.3  

Norm profit 2,057  2,077  2,303  3,320  

Prev. Norm profit  1,746  2,489  4,118  

Chg frm prev (%)  19.0  (7.5) (19.4) 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.6  0.9  

Norm EPS grw (%) na  (7.1) 18.6  64.9  

Norm PE (x) 51.8  55.7  47.0  28.5  

EV/EBITDA (x) 11.1  10.1  9.8  10.4  

P/BV (x) 1.8  1.8  1.8  1.7  

Div yield (%) 1.4  0.7  0.9  1.4  

ROE (%) 6.1  5.4  6.0  8.4  

Net D/E (%) 155.1  139.9  126.5  135.8  
 

PRICE PERFORMANCE 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

25

30

35

40

45

Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24

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

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of 25-Apr-24 (Bt) 26.00  

Market Cap  (US$ m) 1,830.2  

Listed Shares  (m shares) 2,606.9  

Free Float  (%) 31.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.8  

12M Price H/L (Bt)  40.25/22.10  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 18.29% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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) 
Operating gas-fired SPP plants DCF 5.2 - 6.4% 21.8  
(ABP, ABPR, BPLC, BPWHA, BIP,  BPAM, BGPAT, UVBGP, BGPR)       
        
Developing projects DCF 5.5 - 6.5% 2.1  
(U-Tapao airport)       
        
Renewable projects     13.6  
Solar - Thailand DCF 5.8% 1.2  
Solar - Vietnam DCF 6.7% 1.1  
Solar - Malaysia DCF 6.6% 1.0  
Solar - Cambodia DCF 7.1% 0.7  
Wind - Thailand DCF 5.1% 0.5  
Hydro - Laos DCF 7.6% 1.0  
Renewables - South Korea DCF 6.8% 4.7  
Other renewables oversea DCF 6.0-7.2% 3.4  
        
Net debt & others     (14.5) 
        
Grand total     23.0  

 

Source: Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
APPENDIX BGRIM NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
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COMPANY DESCRIPTION   COMPANY RATING        

BGRIM ก่อตัง้ขึน้ในปี 1993 เป็นหน่ึงในบรษิทัยอ่ยของกลุ่ม B.Grimm ซึง่
ดาํเนินธุรกจิในประเทศไทยมากวา่ 140 ปี BGRIM เป็นหน่ึงในผูผ้ลติไฟฟ้า
รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) 
โดยจดัหาและผลติไฟฟ้าและไอน้ําสาํหรบัเพือ่ขายใหโ้ครงขา่ยไฟฟ้าแหง่ชาต ิ
และลกูคา้อุตสาหกรรมกวา่ 200 รายในหลายนิคมอุตสาหกรรม และกําลงัมี
แผนขยายธุรกจิไฟฟ้าไปในเวยีดนามและลาว บรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะขยาย
กําลงัการผลติตดิตัง้ทัง้หมดเป็น 10GW ภายในปี 2030 จาก 3.3GW ในปี 
2022 ซึง่กําลงัการผลติไฟฟ้าพลงังานทดแทนเป็นปจัจยัใหมท่ีบ่รษิทัฯ ให้
ความสนใจ  

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มทีมีวศิวกรทีม่ทีกัษะและประสบการณ์ดา้นธุรกจิไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซมา

นานกวา่ 20 ปี 

 ไดร้บัประโยชน์ผา่นความสมัพนัธข์องกลุ่ม B.Grimm และพนัธมติร

เชงิกลยุทธ ์

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงูเมือ่เทยีบกบับรษิทัอื่นใน

กลุ่มฯ แต่ยงัคงตํ่ากวา่เกณฑท์ีก่ําหนด 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไฟฟ้าในประเทศเพือ่นบา้นและเอเชยี 

 การเปิดเสรขีองอุตสาหกรรมไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้เปิดโอกาสสาํหรบัธุรกจิใหม่

เช่น สมารท์กรดิ และการซือ้ขายแบบ peer-to-peer 

  

 

 

 

 พึง่พานโยบายของรฐับาลในการปรบัสมดุลระหวา่งการสง่ต่อตน้ทุน

เชือ้เพลงิสาํหรบัโรงไฟฟ้ากบัผลกระทบดา้นเงนิเฟ้อทีอ่าจเกดิขึน้ต่อ

เศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบจากธุรกจิในต่างประเทศ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาก๊าซในประเทศทีต่ํ่ากวา่คาด จะเป็นความเสีย่งดา้นบวกทีส่าํคญั

ต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 การปรบัลดอตัราคาไฟฟ้าประเทศทีน้่อยลงจากรฐับาล โดยเฉพาะหาก

เกดิขึน้เรว็กวา่การเคลื่อนไหวทีแ่ทจ้รงิของราคาเชือ้เพลงิ ถอืเป็นความ
เสีย่งทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงต่อตวัเลขของเรา 

 การเตบิโตของกําลงัการผลติทีเ่รว็กวา่ทีค่าด ทัง้การพฒันาโครงการ

ใหม ่ หรอืการควบรวมกจิการทีม่ากกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั จะเป็น
อกีความเสีย่งดา้นบวกต่อการคาดการณ์กําไรและมลูคา่พืน้ฐานของเรา 

 

Target price (Bt) 31.64  23.00  -27% 

Net profit 24F (Bt m) 2,481  2,077  -16% 

Net profit 25F (Bt m) 2,869  2,303  -20% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 7 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ของ Bloomberg 

consensus 16-20% คาดเป็นเพราะเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อ
สมมตฐิาน pool gas ของเรา     

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาด 27% เน่ืองจากใหส้มมตฐิาน spark 

margin ในระยะยาวสาํหรบัโรงไฟฟ้า SPP ตํ่ากวา่ตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BGRIM ESG & 
Sustainability 

Report 
B.Grimm Power Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

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

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.4  

1 2 3 4 5

 

 
  

S&P
ESG Book Global

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

BGRIM YES AAA - BBB 48.74 59.12 83.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  BGRIM จดัเตรยีมชุดขอ้มลูโดยละเอยีดเกีย่วกบัการรายงานดา้นสิง่แวดลอ้มของบรษิทั รวมถงึการใชพ้ลงังาน 
การปล่อยมลพษิ และการจดัการของเสยี 

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

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

 BGRIM เป็นหน่ึงในบรษิทัไทยไมก่ีแ่หง่ทีม่นีโยบายดา้นความหลากหลายทางชวีภาพ เราชอบความคดิรเิริม่น้ี
ทีช่่วยรกัษาสิง่แวดลอ้มโลกนอกเหนือจากปญัหาโลกรอ้น 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

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

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

 บรษิทัฯ ยงัใหก้ารสนบัสนุนความรูท้างวชิาการเพือ่ช่วยพฒันาทรพัยากรมนุษยส์าํหรบัคนไทยผา่นโรงเรยีน 
232 แหง่และมนีกัเรยีนกวา่ 100 คนภายใตก้ารดแูล 

 เน่ืองจากธุรกจิหลกัของโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิฟอสซลิก่อใหเ้กดิความเสีย่งทีจ่ะเกดิอุบตัเิหตุและปญัหาสขุภาพต่อ
ชุมชนโดยรอบ BGRIM จงึยดึมัน่ในมาตรฐานและระเบยีบปฏบิตัริะดบัสงูเพือ่ป้องกนัการรัว่ไหลของสารเคมทีี่
เป็นมลภาวะโดยไมค่าดคดิ และเพือ่ใหแ้น่ใจวา่สามารถแกไ้ขต่อเหตุฉุกเฉินอยา่งรวดเรว็ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

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

กลุ่มเป็นผูห้ญงิ 

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

 BGRIM มคีวามยัง่ยนืทางธุรกจิสงู ซึง่ไดร้บัการสนับสนุนจากสญัญาระยะยาวของโรงไฟฟ้าทุกแหง่ ขณะที่
บรษิทัฯ มองหาการลงทุนเพิม่เตมิอยา่งต่อเน่ืองเพือ่ผลกัดนัใหธุ้รกจิเตบิโต 

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

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company note 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 62,395 57,115 56,418 55,876 57,080
Cost of sales 56,067 46,926 45,853 45,125 46,211
  Gross profit 6,329 10,189 10,565 10,750 10,869
% gross margin 10.1% 17.8% 18.7% 19.2% 19.0%
Selling & administration expenses 1,857 2,285 2,180 2,164 2,222
  Operating profit 4,472 7,904 8,384 8,587 8,647
% operating margin 7.2% 13.8% 14.9% 15.4% 15.1%
Depreciation & amortization 5,221 5,587 5,823 5,632 5,573
  EBITDA 9,693 13,490 14,207 14,219 14,220
% EBITDA margin 15.5% 23.6% 25.2% 25.4% 24.9%
Non-operating income 291 660 621 559 571
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4,055) (4,970) (5,353) (5,221) (5,180)
  Pre-tax profit 708 3,593 3,652 3,925 4,037
Income tax (156) 288 346 393 674
  After-tax profit 864 3,305 3,306 3,532 3,364
% net margin 1.4% 5.8% 5.9% 6.3% 5.9%
Shares in aff iliates' Earnings (172) 93 315 450 1,594
Minority interests (317) (1,341) (1,544) (1,678) (1,638)
Extraordinary items (1,619) (173) 0 0 0
NET PROFIT (1,244) 1,885 2,077 2,303 3,320
Normalized profit 375 2,057 2,077 2,303 3,320
EPS (Bt) (0.6) 0.4 0.5 0.6 0.9
Normalized EPS (Bt) (0.0) 0.5 0.5 0.6 0.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 48,803 53,727 49,847 49,712 44,998
  Cash & cash equivalent 28,907 28,439 25,000 25,000 20,000
  Account receivables 9,254 10,009 9,274 9,185 9,383
  Inventories 833 929 1,256 1,236 1,266
  Others 9,810 14,350 14,317 14,291 14,349
Investments & loans 4,492 5,285 5,385 6,777 22,449
Net f ixed assets 94,071 93,909 89,043 85,021 80,957
Other assets 23,284 24,115 24,570 25,017 25,409
Total assets 170,651 177,036 168,845 166,528 173,813

LIABILITIES:
Current liabilities: 19,624 17,483 16,722 16,297 16,819
  Account payables 8,005 8,048 7,537 7,418 7,596
  Bank overdraft & ST loans 414 304 505 482 503
  Current LT debt 10,616 8,541 8,033 7,680 8,015
  Others current liabilities 589 590 647 717 705
Total LT debt 103,424 101,313 92,377 88,318 92,172
Others LT liabilities 5,436 5,537 5,475 5,397 5,414
Total liabilities 128,483 124,334 114,575 110,012 114,404
Minority interest 12,440 14,575 16,118 17,796 19,434
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 9,497 17,206 17,206 17,206 17,206
Retained earnings 5,373 6,064 6,088 6,655 7,910
Shareholders' equity 29,728 38,128 38,152 38,719 39,974
Liabilities & equity 170,651 177,036 168,845 166,528 173,813  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Higher interest costs look 
set to offset its earnings 
turnaround story 

BGRIM issues perpetual 
bonds and may spin off 
assets to fund capex 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 708 3,593 3,652 3,925 4,037
Tax paid 156 (288) (346) (393) (674)
Depreciation & amortization 5,221 5,587 5,823 5,632 5,573
Chg In w orking capital 2,182 (808) (103) (11) (49)
Chg In other CA & CL / minorities 681 3,443 406 545 1,523
Cash flow from operations 8,948 11,527 9,431 9,699 10,411

Capex (14,254) (5,162) (677) (1,315) (1,198)
Right of use (702) (313) (200) (200) (150)
ST loans & investments (3,894) (5,490) 0 0 0
LT loans & investments (1,368) (793) (100) (1,392) (15,672)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (5,828) (2,497) (596) (622) (536)
Cash flow from investments (26,047) (14,255) (1,573) (3,528) (17,556)
Debt f inancing 18,798 (4,255) (9,244) (4,434) 4,210
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,182) (1,308) (2,053) (1,736) (2,065)
Warrants & other surplus 2,683 7,824 0 0 0
Cash flow from financing 20,299 2,261 (11,298) (6,171) 2,145

Free cash flow (5,306) 6,365 8,755 8,384 9,213

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) na 51.8 55.7 47.0 28.5
Normalized PE - at target price (x) na 45.8 49.3 41.5 25.2
PE (x) na 59.6 55.7 47.0 28.5
PE - at target price (x) na 52.7 49.3 41.5 25.2
EV/EBITDA (x) 15.8 11.1 10.1 9.8 10.4
EV/EBITDA - at target price (x) 15.0 10.5 9.6 9.2 9.9
P/BV (x) 2.3 1.8 1.8 1.8 1.7
P/BV - at target price (x) 2.0 1.6 1.6 1.5 1.5
P/CFO (x) 7.6 5.9 7.2 7.0 6.5
Price/sales (x) 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2
Dividend yield (%) 0.3 1.4 0.7 0.9 1.4
FCF Yield (%) (7.8) 9.4 12.9 12.4 13.6

(Bt)
Normalized EPS (0.0) 0.5 0.5 0.6 0.9
EPS (0.6) 0.4 0.5 0.6 0.9
DPS 0.1 0.4 0.2 0.2 0.4
BV/share 11.4          14.6          14.6          14.9          15.3          
CFO/share 3.4            4.4            3.6            3.7            4.0            
FCF/share (2.0)           2.4            3.4            3.2            3.5            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Entering a heavy capex 
cycle to grow renewable 
capacity 

BGRIM looks expensive to 
us at 29x PE in 2026F 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 33.8 (8.5) (1.2) (1.0) 2.2
Net profit  (%) na na 10.2 10.9 44.1
EPS  (%) na na 7.1 18.6 64.9
Normalized profit  (%) (82.0) 448.6 1.0 10.9 44.1
Normalized EPS  (%) na na (7.1) 18.6 64.9
Dividend payout ratio (%) (10.3) 82.6 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 10.1 17.8 18.7 19.2 19.0
Operating margin (%) 7.2 13.8 14.9 15.4 15.1
EBITDA margin (%) 15.5 23.6 25.2 25.4 24.9
Net margin (%) 1.4 5.8 5.9 6.3 5.9
D/E (incl. minor) (x) 2.7 2.1 1.9 1.7 1.7
Net D/E (incl. minor) (x) 2.0 1.6 1.4 1.3 1.4
Interest coverage - EBIT (x) 1.1 1.6 1.6 1.6 1.7
Interest coverage - EBITDA (x) 2.4 2.7 2.7 2.7 2.7
ROA - using norm profit (%) 0.2 1.2 1.2 1.4 2.0
ROE - using norm profit (%) 1.3 6.1 5.4 6.0 8.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 2.9 9.7 8.7 9.2 8.5
  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 7.6 15.0 16.0 16.4 16.1
  - leverage (x) 5.4 5.1 4.5 4.4 4.3
  - interest burden (%) 14.9 42.0 40.6 42.9 43.8
  - tax burden (%) 122.1 92.0 90.5 90.0 83.3
WACC (%) 5.1 5.1 5.1 5.6 5.6
ROIC (%) 5.5 6.3 6.3 6.8 6.5
  NOPAT (Bt m) 5,459 7,270 7,589 7,727 7,204
  invested capital (Bt m) 115,274 119,848 114,066 110,199 120,664

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Profitability yet to recover 
to pre-COVID level 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 18.00  (From: Bt 20.00) 26 APRIL 2024 

Change in Numbers  Upside : 25.9%  
 

Banpu Power Pcl (BPP TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

  

ขยายการเติบโตในสหรฐัฯ  
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BPP จากการเติบโตธรุกิจตลาดพลงังานไฟฟ้าของ
สหรฐัฯ ราคาถา่นหินท่ีลดลงยงัส่งผลบวกต่อโรงไฟฟ้าเดิมของ BPP ทัง้น้ี 
เราไม่ได้กงัวลต่อการหดตวัของกาํไรปี 2024F ลง 24% เน่ืองจากเป็นผล
ของฐานท่ีสงูในปีก่อน และมองว่า BPP ยงัมีมูลค่าพืน้ฐานระดบัน่าสนใจ  

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” BPP จาก 1) แมค้าดกาํไรลดลง 24% ในปี 2024F 
จากฐานทีส่งูเป็นพเิศษในปีทีแ่ลว้ แต่เรามองวา่ BPP ยงัมมีลูคา่ทีน่่าสนใจ
ที ่PE 12 เท่า และอตัราผลตอบแทนปนัผล 6% ในปี 2024F 2) เราคาด
กาํไรจะกลบัมาเตบิโตได ้ 18/11% ในปี 2025-26F บนสมมตฐิานวา่ BPP 
สามารถเขา้ซือ้โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯไดร้วม 1.2GW ตามเป้า
การเตบิโตกาํลงัการผลติทีว่างไว ้3) BPP จะไดป้ระโยชน์จากการลดอตัรา
ดอกเบีย้ในสหรฐัฯ และ 4) เรามองวา่การลงทุนใหมท่ีมุ่ง่เน้นโรงไฟฟ้าก๊าซ
และพลงังานทดแทนชว่ยใหภ้าพ ESG ของ BPP ดดูขีึน้จากทัง้การมี
สดัสว่นพลงังานทดแทนเพิม่ขึน้ และสดัสว่นการใชถ้่านหนิทีล่ดลง ราคา
เป้าหมายของเรา (ปีฐาน 2024F) ลดลงเหลอื 18 บาท (จาก 20 บาท) หลงั
เราใชอ้ตัราคดิลดทีส่งูขึน้ในโครงการโรงไฟฟ้าถ่านหนิเพือ่สะทอ้นแนวโน้ม
การลงทุนในพลงังานสเีขยีว 

เติบโตผา่นการเข้าซ้ือกิจการ  
BPP เขา้ซือ้กจิการโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาต ิ 'Temple' ใน Texas 
ในชว่งปี 2021-23 โดยเขา้ถอืหุน้ 50% ในโครงการซึง่มกีาํลงัการผลติ
ตดิตัง้รวม 1.5GW โดยอกี 50% นี่นถอืโดยบรษิทัแม ่ (บมจ. บา้นป,ู 
BANPU. “ขาย”) ดว้ยใชป้ระโยชน์จากการที ่ BANPU มกีารดาํเนินธุรกจิ 
ในสหรฐัฯ อยูแ่ลว้ เราเชือ่วา่ BPP จะสามารถซือ้โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ
ในสหรฐัฯไดอ้กี 1.2GW เพือ่บรรลุเป้าหมายการเตบิโตกาํลงัการผลติ ดว้ย
สมมตฐิานวา่สามารถซือ้กาํลงัการผลติได ้ 600MW ใน 2H25F และอกี 
600MW ใน 2H26F เราคาดวา่โครงการทีไ่ดม้าบนสมมตฐิานดงักล่าวจะ
สรา้งกาํไรให ้BPP 0.2/0.7/1.0 พนัลบ. ในปี 2025-27F 

กาํไรฟ้ืนตวัใน 2025F 
เราไมก่งัวลต่อประมาณการกาํไรของ BPP ทีจ่ะลดลง 24% ในปี 2024F 
เนื่องจากมเีหตุหลกัมาจากฐานกาํไรทีส่งูของโครงการ Temple ในปีก่อนที่
มปีรมิาณขายและอตัรากาํไรจากการขายไฟฟ้าสงูเป็นพเิศษ ในชว่งทีม่ี
ปรากฏการณ์คลื่นความรอ้นใน 3Q23 เราคาดกาํไร BPP จะกลบัมาเตบิโต 
17/9% ในปี 2025-26F โดยมแีรงหนุนจาก 1) การเขา้ซือ้กจิการโรงไฟฟ้า
เชือ้เพลงิก๊าซในสหรฐัฯ 0.5GW ใน 2H25F และอกี 0.6GW ใน 2H26F 2) 
ราคาถ่านหนิในจนีทีป่รบัลดลงจากภาวะอุปทานตงึตวัน้อยลง และ 3) เรา
คาดแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ลดลงในสหรฐัฯ ในชว่งหลายปีขา้งหน้า 

ภาพการดาํเนินงานในมุม ESG ดีขึน้  
BPP ตัง้เป้าขยายกาํลงัการผลติไฟฟ้าเป็น 5.3GW ซึง่ม ี 15% หรอื 
0.8GW มาจากพลงังานทดแทน โดยปจัจุบนับรษิทัฯ มกีาํลงัการผลติรวม 
3.6GW โดย 11% หรอื 0.4GW เป็นโครงการพลงังานทดแทน เป้าหมาย
ดงักล่าวบ่งชีว้า่ BPP จะลงทุนในโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิฟอสซลิอกี 1.2GW 
และโครงการพลงังานทดแทนอกี 0.4GW ในชว่งหลายปีขา้งหน้า ซึง่เรา
มองวา่สิง่นี้เป็นบวกในแงข่อง ESG เนื่องจากแผนการลงทุนดงักล่าวจะทัง้
เพิม่สดัสว่นพลงังานทดแทน และยงัลดสดัสว่นการลงทุนในถ่านหนิของ 
BPP ลงเหลอื 47% ในปี 2027F (จาก 71% ในปี 2023) นอกจากนี้ BPP 
ยงัมแีผนการลดการปล่อยคารบ์อนจากโรงไฟฟ้าถา่นหนิผา่นการลงทุนใน
เทคโนโลย ีhydrogen co-firing และการดกัจบัคารบ์อน อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2023A 
 

2024F 
 

2025F 
 

2026F 

Sales 30,443  49,006  50,013  51,074  

Net profit 5,319  3,796  4,475  4,965  

Consensus NP  3,891  4,275  na 

Diff frm cons (%)  (2.4) 4.7  na 

Norm profit 4,968  3,796  4,475  4,965  

Prev. Norm profit  3,780  4,158  4,400  

Chg frm prev (%)  0.4  7.6  12.9  

Norm EPS (Bt) 1.6  1.2  1.5  1.6  

Norm EPS grw (%) 86.9  (23.6) 17.9  11.0  

Norm PE (x) 8.8  11.5  9.7  8.8  

EV/EBITDA (x) 10.5  11.0  10.1  10.9  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 5.6  5.6  5.6  5.6  

ROE (%) 10.1  7.5  8.5  9.1  

Net D/E (%) 42.8  36.4  40.8  40.7  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Apr-24 (Bt) 14.30  

Market Cap  (US$ m) 1,176.8  

Listed Shares  (m shares) 3,047.7  

Free Float  (%) 21.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.2  

12M Price H/L (Bt)  15.30/13.40  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Banpu Pcl. 78.66% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 
 



 
 
COMPANY NOTE BPP NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 24 
 
 

 

Ex 1: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation 
  Valuation method WACC Value per BPP's share 
    (%) (Bt) 
China CHP DCF 7.9% 1.67  
BLCP DCF 7.3% 2.30  
HPC DCF 7.8% 7.45  
SLG DCF 5.8% 0.76  
Nakoso DCF 6.7% 0.82  
Temple 1&2 DCF 5.9% 2.92  
Banpu NEXT DCF 6-10% 2.67  
Parents - HQ & Cash DCF 10.0% (1.95) 
        
 + Potential US gas plant acquisition DCF 10.0% 1.36  
        
Total     18.0  

 

Source: Thanachart estimates 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บา้นปเูพาเวอร ์ จาํกดั (มหาชน) (BPP) เป็นบรษิทัยอ่ยของ บรษิทั 
บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) เพือ่ลงทุนธุรกจิโรงไฟฟ้า ปจัจุบนั BPP มโีรงไฟฟ้า
อยูห่ลายประเทศทัว่ภูมภิาคเอเชยี-แปซฟิิก ไดแ้ก่ จนี ไทย และลาว และ
ล่าสดุมกีารขยายการลงทุนไปในประเทศสหรฐัอเมรกิา ในขณะทีเ่ริม่รุกไปสู่
ธุรกจิพลงังานทดแทนเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัทศิทางการเตบิโตของโลก และ
กระจายความเสีย่งของธุรกจิ โดยมกีารลงทุนในโรงไฟฟ้าแสงอาทติยใ์นจนี
และญีปุ่น่ โดยมเีวยีดนามเป็นประเทศล่าสดุ ปจัจุบนั BPP มกีําลงัการผลติ
ในมอืรวม 3.2GW และตัง้เป้าจะขยายกําลงัการผลติ 5.3GW ภายในปี 2025 
โดยเป็นกําลงัการผลติจากพลงังานทดแทน 800MW 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ และมปีระวตักิารลงทุนในโรงไฟฟ้าทีด่ ี

 ไดเ้ปรยีบในการเจาะตลาดผลติไฟฟ้าใหม ่ ดว้ยรมคีวามสมัพนัธแ์น่น

แฟ้นกบั BANPU  

 

 

 

 

 

 ความล่าชา้ของโครงการประมลูพลงังานทดแทนของไทยซึง่ให้

ผลตอบแทนสงูก่อนหน้าน้ี 

 ความเสีย่งจากผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น เน่ืองจากมโีครงการใน

หลายประเทศ  

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการไฟฟ้าทีส่งูในเอเชยี-แปซฟิิค  

 กําลงัการผลติพลงังานทดแทนมแีนวโน้มเตบิโต ซึง่สรา้งพืน้ทีใ่นการ

ขยายตวัใหม่ๆ    

 ตามรอยกลุ่มบา้นปสููต่ลาดก๊าซในสหรฐัอเมรกิา 

  ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีเ่กีย่วกบัคา่ไฟฟ้า เน่ืองจากสว่นใหญ่

ตอ้งการลดผลตอบแทนทีใ่หแ้ก่ผูล้งทุน    

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การลดลงของราคาถ่านหนิโลกทีช่า้กวา่คาด โดยเฉพาะราคาถ่านหนิ

ในจนี จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 ความตอ้งการไฟฟ้าทีอ่่อนแอกวา่คาดในประเทศสหรฐัฯ เป็นอกีความ

เสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณการของเรา 

 การสรุปผลทีช่า้กวา่ทีค่าดไว ้ หรอืขอ้ตกลง M&A ทีก่ําลงัจะเกดิขึน้มี

ขนาดเลก็กวา่ทีค่าด โดยเฉพาะโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซในสหรฐัฯ แสดง

ถงึความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัสาํหรบัต่อการประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt) 16.77  18.00  7% 

Net profit 24F (Bt m) 3,891  3,796  -2% 

Net profit 25F (Bt m) 4,275  4,475  5% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราคอ่นขา้งใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ 7% เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อ

มลูคา่จากการทาํ M&As 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BPP ESG & 
Sustainability 

Report 
Banpu Power Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

BPP เป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ในประเทศไทยท่ีมีโรงไฟฟ้าถ่าน
หินในเป็นถึง 80% ของกาํลงัการผลิตปัจจบุนัท่ี 3.1GW แต่แม้จะมีโรงไฟฟ้า
ถ่านหินในสดัส่วนท่ีสงู แต่เราให้คะแนน ESG ของ BPP ท่ี 3.2 ซ่ึงใกลเ้คียง
กบัค่าเฉล่ียของกลุ่มฯ เน่ืองจากเรามองว่า BPP รวมทัง้บริษทัแม่ คือ บมจ. 
บา้นป ู(BANPU) เป็นหน่ึงในกลุ่มบริษทัท่ีมีนโยบาย ESG ท่ีดีท่ีสดุในไทย 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.2  

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

BPP YES AAA - BBB 64.50 66.16 70.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ความกงัวลหลกัดา้น ESG ของตลาดต่อ BPP คอืปจัจยัดา้นสิง่แวดลอ้มเน่ืองจากมสีดัสว่นของโรงไฟฟ้าถ่านหนิ
ในระดบัสงู ถงึราว 80% ของกําลงัการผลติรวม อยา่งไรกต็าม เราเหน็ BPP มแีผนลดสดัส่วนถ่านหนิในอตัราที่
เหมาะสมใหต้ํ่ากวา่ 50% ของกําลงัการผลติ ซึง่น่าจะเกดิขึน้ภายในปี 2027F 

 BPP ยงัคงเป้าหมายทีจ่ะเพิม่สดัสว่นโครงการพลงังานทดแทนเป็น 15% (800MW) ของพอรต์การผลติไฟฟ้า
ภายในปี 2025 จาก 8% (254MW) ในปี 2022 

 BPP ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) รวม 0.609 ตนั เทยีบเท่า CO2 ต่อ MWh ในปี 2022 สงูกวา่ 0.607 ตนั
เทยีบเท่า CO2 ต่อ MWh ในปี 2021 แต่ตํ่ากวา่เป้าหมาย 10%  

 BPP รายงานการใชน้ํ้าทีล่ดลงจากโรงไฟฟ้าถ่านหนิในจนีเป็น 0.82 ลบ.ม./MWh ในปี 2022 ลดลง 7% y-y เกนิ
เป้าหมายที ่0.87 ลบ.ม. 

 BPP ยงัคงมนีโยบาย 'Greener and Smarter’ ในการขยายกําลงัการผลติภายใตแ้นวคดิ 'โรงไฟฟ้า
ประสทิธภิาพสงูทีป่ล่อยมลภาวะตํ่า (High Efficiency Low Emissions: HELE) เช่น การเลอืกซือ้กจิการ
โรงไฟฟ้าทีใ่ชเ้ทคโนโลย ี Integrated Gasification Combined Cycle หรอื IGCC, การปรบัปรุงประสทิธภิาพ 
และการลงทุนระบบดกัจบัการปล่อยมลพษิ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  BPP คุม้ครองสทิธแิละป้องกนัการเลอืกปฏบิตัแิละการล่วงละเมดิใหแ้กพ่นกังานผา่นการเปิดช่องทางการสือ่สาร
ทีช่่วยใหพ้นกังานสามารถแสดงความคดิเหน็เกีย่วกบัปญัหาในสถานทีท่ํางานได ้ โดยการมสีว่นรว่มแบบสาํรวจ
ความผกูพนัของพนกังานในปี 2021 อยูท่ี ่69% ในประเทศไทย และ 93% ในประเทศจนี 

 BPP ใชว้ฒันธรรมองคก์ร 'Banpu Heart’ รว่มกบักลุ่มบา้นป ูซึง่เน้นสภาพแวดลอ้มการทาํงานทีช่าญฉลาดและ
รวดเรว็ เพือ่ความสาํเรจ็ทางธุรกจิแก่กลุ่มบา้นป ู โดยทางกลุ่มมุง่เน้นการฝึกอบรมอยา่งเท่าเทยีมกนัใหแ้ก่
พนกังานเพือ่เพิม่ทกัษะและโอกาสในเตบิโตของแต่ละบุคคล 

 ขอ้กําหนดดา้นสขุภาพและความปลอดภยัเป็นมาตรฐานหลกัในโรงไฟฟ้าทุกแหง่ของ BPP 

 BPP ช่วยเหลอืชุมชนทอ้งถิน่โดยเน้นการรว่มพฒันาคุณภาพชวีติ ผา่นทาง การใหโ้อกาสทาํงาน การตอบแทน 
และช่วยเหลอืหากมอีนัตรายหรอืไดร้บัผลกระทบจากโรงไฟฟ้า (รวมถงึการปล่อยมลพษิ) และการใหค้วามรูแ้ละ
ฝึกอบรมแก่ชาวบา้นในพืน้ทีเ่พือ่สรา้งอาชพีระยะยาว 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BPP มสีมาชกิในคณะกรรมการ (BOD) 10 คน โดย 5 คน เป็นกรรมการอสิระ และ 2 คนเป็นผูห้ญงิ 

 BPP มรีะบบควบคุมภายในเพือ่ตดิตามและประเมนิความโปรง่ใสและการกํากบัดแูลกจิการของบรษิทัฯ รวมทัง้
ขยายผลไปสูผู่ม้สี่วนไดส้ว่นเสยีในห่วงโซ่มลูคา่ (Value Chain) และหว่งโซ่อุปทาน (Supply Chain) ของบรษิทั 
รวมถงึมชี่องทางใหผู้เ้กีย่วขอ้งรายงานปญัหาทีน่่าสงสยั 

 เพือ่ความยัง่ยนืของธุรกจิ BPP พยายามอยา่งมากทีจ่ะลดสดัสว่นโรงไฟฟ้าถ่านหนิในการลงทุนของบรษิทั 
ในขณะทีเ่รง่เพิม่สดัสว่นของโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตแิละพลงังานทดแทนเพือ่ชดเชย 

 BPP มกีารลงทุนผา่นบรษิทั Banpu NEXT (ถอืหุน้ 50%) ในธุรกจิระบบการซือ้ขายไฟฟ้าอจัฉรยิะและระบบ
ดจิทิลัทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิพลงังานไฟฟ้า (smart energy solutions) การผลติและการใหบ้รกิารระบบกกัเกบ็
พลงังาน เพือ่ใหก้า้วทนัแนวโน้มการเตบิโตและโอกาสทางธุรกจิจากนวตักรรมใหมด่งักล่าว 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart , Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 24,501 30,443 49,006 50,013 51,074
Cost of sales 22,933 23,364 43,109 43,039 44,348
  Gross profit 1,568 7,079 5,897 6,974 6,726
% gross margin 6.4% 23.3% 12.0% 13.9% 13.2%
Selling & administration expenses 1,887 2,254 2,029 2,070 2,111
  Operating profit (318) 4,825 3,868 4,905 4,615
% operating margin -1.3% 15.8% 7.9% 9.8% 9.0%
Depreciation & amortization 1,246 1,582 2,003 1,965 1,938
  EBITDA 928 6,407 5,871 6,870 6,553
% EBITDA margin 3.8% 21.0% 12.0% 13.7% 12.8%
Non-operating income 905 709 758 698 634
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (897) (2,054) (2,039) (1,842) (1,578)
  Pre-tax profit (310) 3,480 2,587 3,761 3,671
Income tax 108 204 259 376 367
  After-tax profit (418) 3,277 2,328 3,385 3,304
% net margin -1.7% 10.8% 4.8% 6.8% 6.5%
Shares in aff iliates' Earnings 3,341 3,715 3,548 3,852 4,389
Minority interests (265) (2,024) (2,080) (2,762) (2,728)
Extraordinary items 3,081 352 0 0 0
NET PROFIT 5,739 5,319 3,796 4,475 4,965
Normalized profit 2,658 4,968 3,796 4,475 4,965
EPS (Bt) 1.9 1.7 1.2 1.5 1.6
Normalized EPS (Bt) 0.9 1.6 1.2 1.5 1.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 11,670 13,843 15,062 12,154 10,326
  Cash & cash equivalent 4,105 9,352 8,050 5,050 3,050
  Account receivables 1,754 2,086 3,357 3,426 3,498
  Inventories 1,101 1,274 2,362 2,358 2,430
  Others 4,710 1,131 1,293 1,320 1,348
Investments & loans 41,157 45,866 46,757 57,649 66,540
Net f ixed assets 22,876 37,450 36,074 34,608 33,095
Other assets 1,962 1,744 1,936 2,021 2,101
Total assets 77,665 98,903 99,829 106,431 112,062

LIABILITIES:
Current liabilities: 9,385 9,888 10,857 11,264 11,430
  Account payables 220 212 354 354 365
  Bank overdraft & ST loans 242 2,394 1,461 1,535 1,540
  Current LT debt 5,617 1,659 2,776 2,917 2,926
  Others current liabilities 3,307 5,623 6,266 6,458 6,601
Total LT debt 9,860 28,719 24,987 26,253 26,330
Others LT liabilities 5,628 5,619 5,888 6,017 6,148
Total liabilities 24,873 44,226 41,733 43,535 43,909
Minority interest 4,310 4,492 6,573 9,334 12,062
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 30,477 30,477 30,457 30,457 30,457
Share premium 7,231 7,231 7,231 7,231 7,231
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (4,955) (6,689) (6,689) (6,689) (6,689)
Retained earnings 15,727 19,165 20,525 22,563 25,092
Shareholders' equity 48,481 50,185 51,524 53,562 56,091
Liabilities & equity 77,665 98,903 99,829 106,431 112,062  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings decline in 2024F 
is due to the high base 
last year 

Piled up cash for further 
investment in the US 
power market 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax (310) 3,480 2,587 3,761 3,671
Tax paid (80) (117) (252) (341) (380)
Depreciation & amortization 1,246 1,582 2,003 1,965 1,938
Chg In w orking capital (469) (512) (2,217) (66) (134)
Chg In other CA & CL / minorities 3,448 5,321 3,694 3,983 4,517
Cash flow from operations 3,835 9,754 5,815 9,302 9,612

Capex (310) (16,156) (595) (460) (380)
Right of use 64 22 (200) (100) (100)
ST loans & investments 542 2,363 328 0 0
LT loans & investments (1,912) (4,709) (891) (10,891) (8,891)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 8,100 2,186 245 105 105
Cash flow from investments 6,485 (16,294) (1,113) (11,347) (9,266)
Debt f inancing (6,082) 15,403 (3,547) 1,481 90
Capital increase 0 0 (20) 0 0
Dividends paid (2,286) (2,133) (2,437) (2,437) (2,437)
Warrants & other surplus (607) (1,482) 0 0 0
Cash flow from financing (8,975) 11,787 (6,003) (955) (2,346)

Free cash flow 3,525 (6,402) 5,220 8,842 9,232

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 16.4 8.8 11.5 9.7 8.8
Normalized PE - at target price (x) 20.6 11.0 14.4 12.3 11.0
PE (x) 7.6 8.2 11.5 9.7 8.8
PE - at target price (x) 9.6 10.3 14.4 12.3 11.0
EV/EBITDA (x) 59.5 10.5 11.0 10.1 10.9
EV/EBITDA - at target price (x) 71.6 12.2 12.9 11.7 12.6
P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0
P/CFO (x) 11.4 4.5 7.5 4.7 4.5
Price/sales (x) 1.8 1.4 0.9 0.9 0.9
Dividend yield (%) 4.9 5.6 5.6 5.6 5.6
FCF Yield (%) 8.1 (14.7) 12.0 20.3 21.2

(Bt)
Normalized EPS 0.9 1.6 1.2 1.5 1.6
EPS 1.9 1.7 1.2 1.5 1.6
DPS 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8
BV/share 15.9          16.5          16.9          17.6          18.4          
CFO/share 1.3            3.2            1.9            3.1            3.2            
FCF/share 1.2            (2.1)           1.7            2.9            3.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Resilient cash flows from 
IPP plants the key source 
for its investment budget  

Attractive valuation among 
utility peers, in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 261.1 24.3 61.0 2.1 2.1
Net profit  (%) 83.5 (7.3) (28.6) 17.9 11.0
EPS  (%) 83.5 (7.3) (28.6) 17.9 11.0
Normalized profit  (%) (0.8) 86.9 (23.6) 17.9 11.0
Normalized EPS  (%) (0.8) 86.9 (23.6) 17.9 11.0
Dividend payout ratio (%) 37.2 45.8 64.2 54.4 49.1

Operating performance
Gross margin (%) 6.4 23.3 12.0 13.9 13.2
Operating margin (%) (1.3) 15.8 7.9 9.8 9.0
EBITDA margin (%) 3.8 21.0 12.0 13.7 12.8
Net margin (%) (1.7) 10.8 4.8 6.8 6.5
D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.6 0.5 0.5 0.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4
Interest coverage - EBIT (x) na 2.3 1.9 2.7 2.9
Interest coverage - EBITDA (x) 1.0 3.1 2.9 3.7 4.2
ROA - using norm profit (%) 3.5 5.6 3.8 4.3 4.5
ROE - using norm profit (%) 5.6 10.1 7.5 8.5 9.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 6.6 4.6 6.4 6.0
  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5
  - operating margin (%) na 18.2 9.4 11.2 10.3
  - leverage (x) 1.6 1.8 2.0 2.0 2.0
  - interest burden (%) (52.7) 62.9 55.9 67.1 69.9
  - tax burden (%) na 94.2 90.0 90.0 90.0
WACC (%) 5.2 5.2 5.2 5.6 5.6
ROIC (%) (0.5) 7.6 4.7 6.1 5.2
  NOPAT (Bt m) (318) 4,543 3,481 4,414 4,153
  invested capital (Bt m) 60,095 73,604 72,698 79,218 83,837

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Gearing room ready for 
more aggressive 
acquisition plans 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 5.00 (Unchanged)  

Change in Numbers  Upside : 30.9% 26 APRIL 2024 
 

CK Power Pcl (CKP TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 
 

  

ผลกระทบจากเอลนีโญบรรเทาลง  
 

เราคาดกาํไรของ CKP ฟ้ืนตวัเป็นเติบโต 23/12/13% ในปี 2024-26F โดยได้
แรงหนุนจากผลกระทบจากภาวะแล้ง เน่ืองจากปรากฏการณ์ El Nino ท่ี
บรรเทาลง และดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลง CKP ยงัประโยชน์จากอตัรากาํไรของ 
SPP ท่ีดีขึน้ เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายเดิมท่ี 5.0 บาท 

 

กาํไรฟ้ืนตวั 
เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" CKP บนเรือ่งราวการฟ้ืนตวัของกาํไรที ่23/12/13% 
ในปี 2024-26F 1) เราคาดปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสอง
แหง่ของบรษิทัฯ จะสงูขึน้ 4/3% ในปี 2024-25F จากผลกระทบจากภยั
แลง้เนื่องจากปรากฏการณ์ El Nino ผอ่นคลายลง และคาดการเกดิสภาวะ 
La Nina แทนตัง้แต่ชว่ง 2H24F ซึง่โดยปกตจิะทาํใหป้รมิาณน้ําฝนใน
ภูมภิาคอนิโดจนีมากกวา่คา่เฉลีย่ 2) CKP ไดป้ระโยชน์จากแนวโน้ม
ดอกเบีย้ทีล่ดลงผา่นโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ี (XPCL) ทีบ่รษิทัถอื
หุน้ 43% ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2024F) ของเราคงตวัที ่5.0 บาท/หุน้ 

การผลิตไฟฟ้าพลงัน้ําฟ้ืนตวั  
เราคาดวา่อตัราใชก้าํลงัการผลติ (capacity factor) ของโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา
สองแหง่ของ CKP จะเพิม่ขึน้เป็น 63/65/65% สาํหรบั XPCL (จาก 61% 
ในชว่ง El Nino ในปีก่อน และ 71% ในปีน้ํามากล่าสดุในปี 2022) และ 
32/34/34% สาํหรบัโรงไฟฟ้าน้ํางมึ 2 (จาก 31% และ 31%) เมือ่รวม
ประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง เราคาดกาํไร CKP จะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่
ในปี 2024-26F หลงัลดลง 38% ในปี 2023 ทีผ่ลผลติจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา
อ่อนแอในชว่งปีทีเ่กดิภยัแลง้จากปรากฏการณ์ El Nino  

ได้ประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลง  
CKP จะไดป้ระโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงผา่นสว่นแบ่งกาํไรจากการ
ถอืหุน้ 43% ในโครงการ XPCL ขนาดกาํลงัการผลติ 1,285MW เนื่องจาก
XPCL มหีนี้สนิคงคา้งอยูท่ี ่ 8.9 หมืน่ลบ. ซึง่เป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัอยู่
ถงึราว 6.7 หมืน่ลบ. เราประเมนิวา่การลดลงทุกๆ 0.25% ของอตัรา
ดอกเบีย้ไทยและอตัราดอกเบีย้สหรฐัฯ จะลดคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ของ XPCL 
ลงและทาํใหส้ว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มของ CKP เพิม่ขึน้ 50 ลบ. และ 
15 ลบ. ต่อปีตามลาํดบั ประมาณการกาํไรของเราอา้งองิสมมตฐิานจาก
มมุมองทมีเราทีค่าดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยถูกปรบัลง 0.5% ใน
ปีนี้ และคาดการณ์ของตลาดทีค่าดอตัราดอกเบีย้นโยบายของ Fed จะ
ลดลง 1.0% ในปีนี้ และลดลงอกี 0.5% ในปี 2025F 

ความคืบหน้าของการก่อสร้าง LPCL  
แนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวของ CKP นัน้มัน่คงจากการมโีรงไฟฟ้า
พลงัน้ําหลวงพระบาง (LPCL) ทีบ่รษิทัถอืหุน้อยู ่ 50% ซึง่มสีญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าระยะเวลา 35 ปีกบัการไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) แลว้ 
LPCL มกีาํลงัการผลติ 1.46GW และอยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งโดยมกีาํหนด
เริม่ดาํเนนิการในปี 2030 โดยการก่อสรา้ง LPCL ปจัจุบนัเรว็กวา่แผน
เลก็น้อยโดยมคีวามคบืหน้ากวา่ 25% ในชว่งทีเ่ราไปเยีย่มชมเมือ่ตน้เดอืน
มนีาคมทีผ่า่นมา โดยเมือ่ดาํเนินงานเตม็ที ่ เราคาดวา่กาํไรจากโครงการปี
ละ 2.0 พนัลบ. บนฐานกาํไรของ CKP สว่นมลูคา่จากโครงการ LPCL นัน้
คดิเป็น 0.5 บาท/หุน้ ในราคาเป้าหมายของเรา สว่นการมแีผนงานดา้น 
ESG ทีแ่ขง็แกรง่มาจากโครงการ XPCL เรามองวา่ LPCL มคีวามเสีย่งที่
เกีย่วขอ้งกบัดา้น ESG ในระดบัต่ํา 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 10,286  9,812  9,833  9,844  

Net profit 1,462  1,951  2,183  2,475  

Consensus NP  1,867  2,106  2,323  

Diff frm cons (%)  4.5  3.7  6.6  

Norm profit 1,589  1,951  2,183  2,475  

Prev. Norm profit  1,925  2,159  2,454  

Chg frm prev (%)  1.4  1.1  0.8  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) (37.6) 22.8  11.9  13.3  

Norm PE (x) 19.5  15.9  14.2  12.5  

EV/EBITDA (x) 16.6  14.6  13.7  12.7  

P/BV (x) 1.1  1.1  1.0  1.0  

Div yield (%) 2.2  2.4  2.4  2.4  

ROE (%) 5.9  7.0  7.5  8.0  

Net D/E (%) 54.0  45.8  41.6  36.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 25-Apr-24 (Bt) 3.82  

Market Cap  (US$ m) 838.5  

Listed Shares  (m shares) 8,129.4  

Free Float  (%) 25.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.6  

12M Price H/L (Bt)  4.22/3.02  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  CK Group 71.8% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 
 
 



 
 
COMPANY NOTE CKP NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
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Ex 1: Our DCF-based Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 
 Valuation method WACC Value per CKP share 

  (%) (Bt) 

Xayaburi (XPCL) DCF 5.7% 3.97 

Nam Ngum 2 (NN2) DCF 5.4% 0.89 

Bangpa-in Cogen (BIC) DCF 5.3% 0.41 

Solar farms/rooftop DCF 6-10% 0.10 

Total - existing capacity      5.36 
    

Net debt     (0.84) 
    

Plus: Developing project(s)    

Luang Prabang (LPCL) DCF 6.8% 0.48 
    

Total     5.00 
 

Source: Thanachart estimates   
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซเีค พาวเวอร ์จาํกดั (มหาชน) (CKP) ถอืหุน้ 73.5% โดย บรษิทั ช.
การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) เพือ่การลงทุนในธุรกจิสาธารณูปโภค การ
ลงทุนสว่นใหญ่ของ CKP จงึเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีบ่รษิทัแมม่ี
ความเชีย่วชาญในการก่อสรา้งโครงการ เช่น โครงการไซยะบุรขีนาดกําลงั
การผลติถอืหุน้ 546MW และโรงไฟฟ้าน้ํางมึ 2 อกี 283MW นอกจากน้ี CKP 
ยงัดาํเนินกจิการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ (BIC) ซึง่ขายไฟฟ้าทีผ่ลติไดส้่วน
ใหญ่ใหก้ารไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) และบางสว่นเพือ่รองรบั
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจากภาคอุตสาหกรรม CKP กําลงัพฒันาโครงการ
ไฟฟ้าพลงัน้ําขนาดใหญ่ 1.5GW ในหลวงพระบาง (LPCL ซึง่ CKP ถอืหุน้ 
50%) 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ไดเ้ปรยีบในการประมลูโครงการ เน่ืองจากม ี CK หน่ึงในผูร้บัเหมาราย

ใหญ่ในประเทศไทย เป็นผูถ้อืหุน้ 

 มคีวามเชีย่วชาญในการดาํเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 มปีระสบการณ์และความสมัพนัธท์ีด่ ี ซึง่น่าจะช่วยบรษิทัฯ ในการหา

โครงการใหมใ่นประเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 

 CKP มคีวามมุง่มัน่จะเน้นลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา ซึง่มี

ระยะเวลารอคอยการลงทุนทีย่าวนานก่อนทีจ่ะมกีระแสเงนิสดเกดิขึน้ 

 CKP มคีวามเสีย่งดา้นอตัราดอกเบีย้อยา่งมาก เน่ืองจากมกัจะมหีน้ีสนิ

จาํนวนมาก เพือ่นําไปใชใ้นการลงทุนโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 CKP มคีวามเสีย่งสงูจากการกระจุกตวัอยูใ่นโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 
ซึง่อ่อนไหวสงูต่อการเปลีย่นแปลงตามวฏัจกัรของสถานการณ์น้ํา 

O — Opportunity  T — Threat 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ํายงัคงเป็นแหล่งไฟฟ้าทีต่น้ทุนถูกทีส่ดุสาํหรบัประเทศ

ไทย จงึเป็นแรงจงูใจสาํหรบัรฐับาลในการสง่เสรมิการลงทุนในโครงการ

โรงไฟฟ้าพลงัน้ําใหม ่

 แผนพฒันากําลงัผลติไฟฟ้าใหม ่ (PDP) มแีนวโน้มทีจ่ะมาพรอ้มกบั

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนขนาดใหญ่ ซึง่เป็นโอกาสสาํหรบั 

CKP การรว่มประมลูเพือ่ขยายกําลงัการผลติ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้อาจทาํใหผ้ลตอบแทนสาํหรบัโครงการใหมล่ดลง 

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัสาํหรบัประมาณการของเรามาจากปรมิาณ

น้ําในแมน้ํ่าน้ํางมึและแมน้ํ่าโขงทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดไว ้ ซึง่จะทาํใหป้รมิาณ
การผลติไฟฟ้าจากโครงการ NN2 และ XPCL ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 

 อตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้เกนิกวา่ประมาณการปจัจุบนัของเราจะเป็นความ

เสีย่งดา้นลบปจัจยัรองลงมา 

 การดาํเนินการเชงิพาณิชยล์่าชา้กวา่ทีค่าดไวแ้ละอตัราผลตอบแทนที่

ตํ่ากวา่จากโครงการหลวงพระบาง (LPCL) เป็นอกีความเสีย่งดา้นลบ
ต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 4.65  5.00  8% 

Net profit 24F (Bt m) 1,867  1,951  5% 

Net profit 25F (Bt m) 2,106  2,183  4% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราสงูกวา่ Bloomberg consensus 

4-5% เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการผลติพลงังาน

น้ํา  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ตลาด 8% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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CKP ESG & 
Sustainability 

Report 
CK Power Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

CKP บริหารโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลกั 2 แห่ง ซ่ึงคิดเป็น 83% ของกาํลงัการผลิต 
โครงการโรงไฟฟ้าท่ีสาํคญัอีก ได้แก่ โรงไฟฟ้าเช้ือเพลิงกา๊ซในประเทศไทย  
และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยอี์กไม่ก่ีแห่งท่ีดาํเนินการอยู่ CKP ได้
ดาํเนินกิจกรรมด้านสงัคมเพ่ือชดเชยผลกระทบจากการก่อสร้างโครงการ
พลงัน้ําท่ีมีต่อชุมชน เราชอบความเป็นอิสระอย่างมากของบริษทัฯ แม้ว่าจะ
ถือหุ้นโดย CK Group กต็าม เราให้คะแนน ESG ท่ี 3.1 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.1    

1 2 3 4 5

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

CKP YES AAA - BBB 66.21 71.67 54.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  CKP ประกาศ “พลงังานสะอาดสูส่งัคมคารบ์อนตํ่า” เป็นวสิยัทศัน์เพือ่บรรลุเป้าหมายระยะยาวในการลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 ในระยะใกลน้ี้ CKP ตัง้เป้าหมายเพิม่การผลติไฟฟ้าจาก
พลงังานหมุนเวยีน จาก 89% ณ ปี 2022 เป็น 95% ภายในปี 2024 

 CKP ประสบความสาํเรจ็ในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 0.24% y-y ในปี 2022 สว่นสาํคญัของ
ความสาํเรจ็คอืความสามารถในการเปลีย่นการใชไ้ฟฟ้าภายในองคก์ร มาใชพ้ลงังานหมุนเวยีนในสดัสว่น 92% 
โดยมเีป้าหมายทีจ่ะเพิม่สดัสว่นเป็น 95% ภายในปี 2026 เราประทบัใจกบัตวัเลขอยา่งละเอยีดของ CKP 
เกีย่วกบัประสทิธภิาพดา้นพลงังานและการปล่อยมลพษิ 

 เพือ่ชดเชยผลกระทบจาํนวนมากจากการก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําขนาดใหญ่ CKP มุง่มัน่ทีจ่ะบรรลุ
เป้าหมายการปรบัปรุงความหลากหลายทางชวีภาพตา่งๆ โดยเฉพาะความหลากหลายทางชวีภาพทางน้ํา (เช่น 
การอนุรกัษ์พนัธุป์ลา และคุณภาพน้ํา) ในแมน้ํ่าโขง 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  CKP กําหนดเป้าหมายทีช่ดัเจนในเรือ่งการละเมดิสทิธมินุษยชนใหเ้ป็นศนูยต์ลอดหว่งโซ่คุณคา่ทางธุรกจิ 
บรษิทัฯ พฒันากจิกรรมอยา่งต่อเน่ืองเพือ่สรา้งจติสาํนึกดา้นสทิธมินุษยชนแก่พนกังาน สง่เสรมิความมุง่มัน่ดว้ย
มาตรการแกไ้ขทีก่ําหนดไวส้าํหรบัการละเมดิสทิธมินุษยชนทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทั 

 CKP จดัหาทีพ่กัใหมท่ีเ่หมาะสมแก่ชาวบา้นทีอ่าศยัอยูใ่นพืน้ทีพ่ฒันาของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา นอกจากน้ี 
บรษิทัฯ ยงัตดิตามกจิกรรมทางสงัคมต่างๆ เพือ่ใหแ้น่ใจในคุณภาพชวีติของพวกเขา เช่น การศกึษา การสรา้ง
งาน และแหล่งพลงังานหมุนเวยีน) 

 CKP ใชจ่้ายไปทัง้หมด 27 ลบ. ในกจิกรรม CSR 84 กจิกรรมในปี 2022 คา่ใชจ่้ายหลกัคอืเครือ่งกําเนิด
พลงังานทดแทนสาํหรบัหมูบ่า้น กจิกรรมกฬีาสาํหรบัชุมชน และการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานสาธารณะ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ CKP (BOD) ประกอบดว้ยสมาชกิ 11 คน ทัง้หมดเป็นชาย โดยมกีรรมการอสิระ 4 ท่าน เรา

มองวา่ขนาดของ BOD นัน้ใหญ่เกนิไปเมือ่เทยีบกบัขนาดธุรกจิ 

 เราชอบความคดิรเิริม่ของ CKP ในการนําระบบพยากรณ์อุทกวทิยาทีท่นัสมยัมาใชเ้พือ่คาดการณ์ปรมิาณน้ําที่
ไหลเขา้โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไดด้ขีึน้ เพือ่จดัการการผลติไฟฟ้าไดด้ขีึน้ ในขณะทีล่ดผลกระทบทีอ่าจเกดิ
ขึน้กบัระบบนิเวศและชุมชนโดยรอบ 

 อยา่งไรกต็าม เราไมช่อบความเสีย่งทางธุรกจิทีก่ระจุกตวัอยูใ่นโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา เรายอมรบัวา่ธุรกจิน้ีเป็นตวั
สรา้งกระแสเงนิสดทีด่ใีนระยะยาว แต่การลงทุนล่วงหน้าทีย่าวนานในช่วงการก่อสรา้งและความผนัผวนของ
รายไดอ้ยา่งมากคอืขอ้บกพรอ่งทีส่าํคญั 

 อาจเป็นเพราะระยะเวลาการพฒันาทีย่าวนานและการลงทุนจาํนวนมากสาํหรบัโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา CKP จงึมี
โครงการเพยีงไมก่ีโ่ครงการในพอรต์ ซึง่อาจยากทีจ่ะถูกทดแทนไดใ้นระยะยาว 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 10,904 10,286 9,812 9,833 9,844
Cost of sales 9,077 8,161 7,455 7,331 7,167
  Gross profit 1,828 2,125 2,357 2,503 2,677
% gross margin 16.8% 20.7% 24.0% 25.5% 27.2%
Selling & administration expenses 526 563 565 569 573
  Operating profit 1,302 1,562 1,792 1,934 2,104
% operating margin 11.9% 15.2% 18.3% 19.7% 21.4%
Depreciation & amortization 1,572 1,567 1,612 1,622 1,632
  EBITDA 2,874 3,130 3,404 3,556 3,737
% EBITDA margin 26.4% 30.4% 34.7% 36.2% 38.0%
Non-operating income 514 655 502 486 457
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,075) (1,065) (1,203) (1,121) (1,019)
  Pre-tax profit 741 1,153 1,091 1,298 1,542
Income tax 47 89 95 223 254
  After-tax profit 694 1,064 996 1,075 1,287
% net margin 6.4% 10.3% 10.2% 10.9% 13.1%
Shares in aff iliates' Earnings 2,261 991 1,435 1,670 1,730
Minority interests (410) (466) (480) (562) (543)
Extraordinary items (108) (127) 0 0 0
NET PROFIT 2,436 1,462 1,951 2,183 2,475
Normalized profit 2,545 1,589 1,951 2,183 2,475
EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 10,617 10,102 10,416 9,920 9,420
  Cash & cash equivalent 7,271 6,959 7,378 6,878 6,378
  Account receivables 2,099 2,026 1,933 1,937 1,939
  Inventories 66 72 66 65 63
  Others 1,180 1,045 1,039 1,039 1,040
Investments & loans 27,096 28,231 30,306 33,994 37,682
Net f ixed assets 8,050 7,670 7,323 6,972 6,615
Other assets 24,294 22,762 20,476 18,185 15,889
Total assets 70,056 68,765 68,521 69,070 69,607

LIABILITIES:
Current liabilities: 4,842 6,015 5,800 5,054 4,805
  Account payables 950 1,233 1,126 1,107 1,082
  Bank overdraft & ST loans 0 1,000 520 0 0
  Current LT debt 3,362 3,603 3,819 3,691 3,426
  Others current liabilities 529 179 336 255 296
Total LT debt 26,799 23,362 21,640 20,918 19,417
Others LT liabilities 476 470 443 448 448
Total liabilities 32,116 29,847 27,884 26,419 24,670
Minority interest 11,390 11,653 12,133 12,695 13,238
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 (532) (590) (590) (590) (590)
Retained earnings 5,633 6,406 7,646 9,098 10,841
Shareholders' equity 26,550 27,264 28,505 29,956 31,699
Liabilities & equity 70,056 68,765 68,521 69,070 69,607  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Balance sheet strong 
enough to support 
development of LPCL 

We expect an earnings 
turnaround on an easing 
of the El Nino effect  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 741 1,153 1,091 1,298 1,542
Tax paid (43) (72) (95) (223) (254)
Depreciation & amortization 1,572 1,567 1,612 1,622 1,632
Chg In w orking capital (516) 349 (7) (22) (25)
Chg In other CA & CL / minorities 2,656 1,150 1,597 1,589 1,771
Cash flow from operations 4,410 4,147 4,199 4,265 4,666

Capex (65) (121) (200) (200) (200)
Right of use (10) (33) (50) (50) (50)
ST loans & investments (130) (242) 0 0 0
LT loans & investments (2,195) (1,135) (2,075) (3,688) (3,688)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 23 10 1,243 1,275 1,270
Cash flow from investments (2,377) (1,522) (1,082) (2,663) (2,668)
Debt f inancing (1,125) (2,190) (1,986) (1,370) (1,766)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (967) (691) (711) (732) (732)
Warrants & other surplus 247 (56) 0 0 0
Cash flow from financing (1,845) (2,938) (2,697) (2,101) (2,498)

Free cash flow 4,345 4,026 3,999 4,065 4,466

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 12.2 19.5 15.9 14.2 12.5
Normalized PE - at target price (x) 16.0 25.6 20.8 18.6 16.4
PE (x) 12.7 21.2 15.9 14.2 12.5
PE - at target price (x) 16.7 27.8 20.8 18.6 16.4
EV/EBITDA (x) 18.8 16.6 14.6 13.7 12.7
EV/EBITDA - at target price (x) 22.1 19.7 17.4 16.4 15.3
P/BV (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0
P/BV - at target price (x) 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3
P/CFO (x) 7.0 7.5 7.4 7.3 6.7
Price/sales (x) 2.8 3.0 3.2 3.2 3.2
Dividend yield (%) 2.2 2.2 2.4 2.4 2.4
FCF Yield (%) 14.0 13.0 12.9 13.1 14.4

(Bt)
Normalized EPS 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
EPS 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
BV/share 3.3            3.4            3.5            3.7            3.9            
CFO/share 0.5            0.5            0.5            0.5            0.6            
FCF/share 0.5            0.5            0.5            0.5            0.5            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Investment in LPCL set to 
last until 2029 

Multiples look attractive 
against its strong 
turnaround outlook 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 23.9 (5.7) (4.6) 0.2 0.1
Net profit  (%) 11.8 (40.0) 33.5 11.9 13.3
EPS  (%) 11.8 (40.0) 33.5 11.9 13.3
Normalized profit  (%) 24.8 (37.6) 22.8 11.9 13.3
Normalized EPS  (%) 24.8 (37.6) 22.8 11.9 13.3
Dividend payout ratio (%) 28.4 47.3 37.5 33.5 29.6

Operating performance
Gross margin (%) 16.8 20.7 24.0 25.5 27.2
Operating margin (%) 11.9 15.2 18.3 19.7 21.4
EBITDA margin (%) 26.4 30.4 34.7 36.2 38.0
Net margin (%) 6.4 10.3 10.2 10.9 13.1
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 3.7 2.3 2.8 3.2 3.6
ROE - using norm profit (%) 9.9 5.9 7.0 7.5 8.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 2.7 4.0 3.6 3.7 4.2
  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 16.7 21.6 23.4 24.6 26.0
  - leverage (x) 2.7 2.6 2.5 2.4 2.2
  - interest burden (%) 40.8 52.0 47.6 53.7 60.2
  - tax burden (%) 93.6 92.3 91.3 82.8 83.5
WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.6 9.6
ROIC (%) 2.5 2.9 3.4 3.4 3.7
  NOPAT (Bt m) 1,218 1,442 1,636 1,601 1,757
  invested capital (Bt m) 49,440 48,271 47,105 47,687 48,164

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 45.00 (Unchanged) 26 APRIL 2024 

Company Update  Upside : 44.0%  
 

Energy Absolute Pcl (EA TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 
 

  

ช่วงเปล่ียนผา่นสาํคญั 

 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” EA โดยคาดกาํไรใหมท่ี่เกิดขึน้จากจากธรุกิจ CEV 
และแบตเตอร่ีจะช่วยชดเชยผลลบ การค่าอดุหนุนพลงังานทดแทนท่ีกาํลงั
จะหมดอาย ุบนแนวโน้มการใช้งาน CEV ท่ีเพ่ิมขึน้ EA ยงัมีการสรา้งความ
ร่วมมือใหม่กบัผูเ้ล่นระดบัภมิูภาคเพื่อขยายตลาดให้ธรุกิจ 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภคไทย “PDP 
ใหมเ่ป็นปจัจยัหนุน” วนัที ่ 26 เมษายน 2024 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” EA 
เนื่องจาก 1) เราคาดปรมิาณขายยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์(CEV) ทีเ่พิม่
เป็น 3,500/4,500/5,500 คนั ในปี 2024-26F (จาก 2,264 คนั ในปี 2022) 
จะชดเชยผลลบจากการหมดอายขุองการคา่อุดหนุนราคาไฟฟ้าในโครงการ
โซลารฟ์ารม์ขนาด 270MW ในชว่งเวลาเดยีวกนัไวไ้ด ้ 2) เรามองวา่การ
สรา้งความรว่มมอืกบัผูเ้ล่นชัน้นําระดบัภูมภิาคในอตุสาหกรรมแบตเตอรี ่
Li-ion และ CEV ชว่ย EA ในการรุกเขา้สูก่ลุ่มตลาดใหมใ่นอุตสาหกรรม
ดงักล่าว 3) เรามองวา่ราคาหุน้ของ EA ทีล่ดลงมาถงึ 30% ในชว่ง 6 เดอืน 
จนราคาหุน้ปจัจบุนัสะทอ้นเพยีงธุรกจิทีม่อียู ่ คอื โรงกลัน่น้ํามนัไบโอดเีซล 
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 664MW โรงงานผลติแบตเตอรี ่ Li-ion 2GWh 
และโรงงานผลติ CEV กาํลงัการผลติ 6,000 คนัต่อปี และใหม้ลูคา่เพยีง
เลก็น้อยต่อโอกาสการเตบิโตของธุรกจิแบตเตอรีแ่ละยานยนตไ์ฟฟ้า ราคา
เป้าหมายบนวธิ ี SOTP (ปีฐาน 2024F) ของเราอยูท่ี ่ 45 บาท (ดบูท
วเิคราะห ์EA – “น่าสนใจอกีครัง้” วนัที ่16 เมษายน 2024 สาํหรบัเหตุผล
และหลกัการการประเมนิมลูคา่ EA ใหมข่องเรา)  

ยอดขายรถบรรทุกไฟฟ้าหนุนการเติบโตในช่วงใกล้น้ี  
หลงัเน้นการขายรถเมลไ์ฟฟ้าเป็นหลกัในชว่งสองปีทีผ่า่นมา เรามองวา่
รถบรรทุกไฟฟ้าจะเป็นผลติภณัฑห์ลกัใหมข่อง EA โดยคาดจะมยีอดขาย 
3,000/3,500/4,000 คนั ในปี 2024-26F หลงั EA เริม่ไดร้บัคาํสัง่ซือ้จาก
บรษิทัขนาดใหญ่ในประเทศตามกระแส ESG และพลงังานสเีขยีว ต่างจาก
ชว่งสองปีทีผ่า่นมาทีก่ารขายรถเมลไ์ฟฟ้าสว่นใหญ่เป็นการขายใหบ้รษิทั
ในกลุ่ม ซึง่เรายงัคาดยอดขายรถเมลไ์ฟฟ้าของ EA อยูท่ี ่500/1,000/1,500 
คนั ในปี 2024-26F รวมยอดขาย CEV จะสรา้งความตอ้งการใชง้าน
แบตเตอรีใ่หแ้ก่โรง่งานผลติได ้1.2/1.5/1.9GWh ในชว่งปีดงักล่าว 

กลุ่มความต้องการใหม่จากพนัธมิตร  
EA กาํลงัพฒันาความรว่มมอืกบัพนัธมติรสองรายในปีนี้ โดยบรษิทัในเครอื 
- บมจ.เน็กซ ์ พอยท ์ (NEX, “ซือ้”, ถอืหุน้ 40%),  ซึง่ดาํเนินธุรกจิผลติ 
CEV ไดล้งนามในบนัทกึความเขา้ใจกบั Toyota Tsusho และ Denso เพือ่
รว่มพฒันาฐานการผลติรถยนตเ์ชือ้เพลงิไฮโดรเจนในประเทศไทย อกีทัง้ 
EA ยงัคาดวา่จะไดข้อ้สรุปต่อแผนการรว่มทนุกบั EVE Energy (EVE) ซึง่
เป็นผูผ้ลติแบตเตอรีร่ายใหญ่อนัดบัสามของจนีไดใ้น 2Q24 เพือ่จะสรา้ง
โรงงานแบตเตอรีข่นาดกาํลงัการผลติ 6GWh ใหมใ่นประเทศไทย ดว้ยฐาน
ลกูคา้ EV จนีทีแ่ขง็แกรง่ และความเชีย่วชาญในการผลติแบตเตอรีส่าํหรบั
ระบบกกัเกบ็พลงังาน (ESS) ของ EVE เรามองความรว่มมอืนี้เป็นกา้ว
สาํคญัสาํหรบั EA ในการรุกไปในตลาดแบตเตอรีก่ลุ่มใหม ่

ยงัคงเข้าร่วมประมูลพลงังานทดแทน  
EA ไดส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม 90MW 
จากการประมลูเมือ่ปีทีแ่ลว้ และเราเชือ่วา่บรษิทัฯ จะเขา้รว่มประมลูโควตา
พลงังานทดแทนเพิม่เตมิจาก PDP ใหม ่ และเนื่องจากการมปีระสบการณ์
ดาํเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมมาเกอืบสบิปี และ
สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ เราคาดวา่ EA จะไดร้บั PPA บางสว่นจาก
การประมลูในอนาคต แต่เรายงัไมไ่ดร้วมปจัจยับวกนี้ในประมาณการ  

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 30,074  38,138  44,563  55,594  

Net profit 7,606  7,991  8,439  10,296  

Consensus NP  7,792  8,477  7,790  

Diff frm cons (%)  2.6  (0.4) 32.2  

Norm profit 7,169  7,991  8,439  10,296  

Prev. Norm profit  7,991  8,439  10,296  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 1.9  2.1  2.3  2.8  

Norm EPS grw (%) 24.5  11.5  5.6  22.0  

Norm PE (x) 16.3  14.6  13.8  11.3  

EV/EBITDA (x) 13.8  12.0  11.3  9.5  

P/BV (x) 2.8  2.4  2.1  1.8  

Div yield (%) 1.0  1.4  1.4  2.6  

ROE (%) 17.8  17.8  16.3  17.4  

Net D/E (%) 136.9  111.6  91.8  72.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Apr-24 (Bt) 31.25  

Market Cap  (US$ m) 3,147.4  

Listed Shares  (m shares) 3,730.0  

Free Float  (%) 39.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.1  

12M Price H/L (Bt)  69.75/30.25  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  SPBL Holding Co. 25.1% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………....…………..… P40 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Sum-Of-The-Parts Valuation (2024F base year) 

Renewables & Green energy Value (Bt/Share) 

Biodiesel 2.7  

Solar farms 6.1  

Wind farms 5.2  

     Subtotal 14.1  
  
Battery production  

Amita 2GWh capacity 5.9  

Amita expansion to 4GWh 6.2  

JV on 6GWh plant 11.8  

     Subtotal 23.9  
  
EV solutions  

CEV production (AAB, NEX, Mine Mobility) 13.4  

EV charging station (EA Anywhere) 2.3  

     Subtotal 15.7  
  
 + Net debt, HQ, and others (8.7) 
  
Grand total 45.0  

 

Sources: Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 2: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 
Name BBG code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
China Longyuan 916 HK Hong Kong 8.7  15.1  6.0  5.2  0.6  0.6  8.7  7.7  4.2  4.8  
China Suntien Green Energy 956 HK Hong Kong 15.7  17.9  5.4  4.6  0.6  0.5  8.6  7.5  7.1  8.4  
China Resources Power 836 HK Hong Kong 18.5  14.6  6.6  5.7  1.0  0.9  6.5  5.7  6.1  7.1  
Geely Automobile Holdings 175 HK Hong Kong 39.0  29.5  13.0  10.1  1.1  1.0  4.6  3.9  2.7  3.4  
Great Wall Motor 2333 HK Hong Kong 45.3  20.4  10.3  8.5  1.3  1.2  12.4  10.8  3.9  4.5  
BYD 1211 HK Hong Kong 10.4  21.4  17.4  14.3  3.5  2.8  6.0  5.0  1.6  2.0  
Panasonic 6752 JP Japan 116.0  (21.0) 6.9  8.8  0.8  0.7  4.9  4.4  2.8  3.0  
NIO Inc. NIO US USA 21.4  32.5  na na 0.5  1.0  na na 0.0  0.0  
Tesla Inc. TSLA US USA (15.6) 32.5  65.6  49.5  8.0  6.9  34.7  26.1  0.0  0.0  
BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 11.2  16.2  21.0  18.1  0.7  0.7  16.5  17.6  3.7  3.7  
B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB * Thailand (7.1) 18.6  55.7  47.0  1.8  1.8  10.1  9.8  0.7  0.9  
Banpu Power Pcl * BPP TB * Thailand (23.6) 17.9  11.5  9.7  0.8  0.8  11.0  10.1  5.6  5.6  
CK Power Pcl * CKP TB Thailand 22.8  11.9  15.9  14.2  1.1  1.0  14.6  13.7  2.4  2.4  
Energy Absolute Pcl * EA TB Thailand 11.5  5.6  14.6  13.8  2.4  2.1  12.0  11.3  1.4  1.4  
Electricity Generating * EGCO TB Thailand 5.6  14.1  5.4  4.8  0.5  0.5  17.6  15.5  5.9  5.9  
Global Power Synergy * GPSC TB Thailand 28.3  49.1  29.8  20.0  1.3  1.2  14.5  13.3  1.8  2.8  
Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 15.1  17.5  28.5  24.3  4.0  3.8  28.6  25.4  2.5  2.9  
Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand (6.3) 3.6  15.5  15.0  1.5  1.5  15.1  15.5  2.6  2.7  
RATCH Group Pcl * RATCH TB Thailand 44.2  36.2  9.6  7.0  0.6  0.6  20.3  16.2  5.7  6.4  
Average     19.0  18.6  18.8  15.6  1.7  1.6  13.7  12.2  3.2  3.6   

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 25 April 2024 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

EA ก่อตัง้ขึน้ในปี 2006 โดยดาํเนินธุรกจิไบโอดเีซล  และผนัตวัมาสูก่ารเป็น
ผูผ้ลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรายใหญ่ในประเทศไทย ดว้ยกําลงัการผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมรวม 784MW หลงัจากนัน้ EA 
เริม่ลงทุนในธุรกจิผลติแบตเตอรี ่ โดยเขา้ซือ้หุน้บรษิทั Amita Technologies 
เมือ่ปี 2016 บนเป้าหมายวา่จะสรา้งโรงงานผลติแบตเตอรี ่ Li-ion ขนาด 
50GWh ในประเทศไทยเพือ่รองรบัตลาดรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) และระบบกกั
เกบ็พลงังาน (ESS )  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ดา้นการเงนิสงู และมแีนวคดิมุมมองเน้นการ

เตบิโตระยะยาวในอนาคต  

 เป็นผูเ้ล่นรายแรกในอุตสาหกรรมการผลติแบตเตอรี ่ และ CEV ใน

ประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นช่วงการลงทนุหนกั เน่ืองจากแผนการขยายกําลงัการผลติใหม ่แต่

อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนยงัคงตํ่ากวา่ระดบัทีก่ําหนดไว ้

 แบตเตอรี ่Li-ion และการผลติ CEV ยงัเป็นเรือ่งใหม ่จงึยงัมคีวามไม่

แน่นอนสงู เช่น การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยแีละกฎระเบยีบ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุตสาหกรรมผลติไฟฟ้าเริม่หนัไปเน้นพลงังานทดแทน 

 อุตสาหกรรม EV ยงัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้ จงึยงัมโีอกาสการเตบิโตของการ

ใชง้านแบตเตอรี ่EV อกีมาก 

 การกกัเกบ็พลงังานอาจเป็นขอ้บงัคบัสาํหรบัระบบโครงขา่ยไฟฟ้า

ระดบัชาตแิละระบบไฟฟ้าเอกชนนอกโครงขา่ยในอนาคต 

 

 

 

 

 กําลงัการผลติใหมซ่ึง่จะเปิดใหป้ระมลูโดยรฐับาลจะมผีลตอบแทนทีต่ํ่าลง 

 กฎระเบยีบจากทัง้ตลาดพลงังานในประเทศและต่างประเทศทีเ่กีย่วกบั

ธุรกจิผลติไฟฟ้าและรถยนตไ์ฟฟ้า 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากตน้ทุนการลงทุนทีจ่าํเป็นสาํหรบัธุรกจิ S-curve ใหมส่งูกวา่ทีเ่รา

คาด จะเป็นความเสีย่งทางลบการประเมนิมลูคา่ของเรา 

 หาก EA สามารถหาลกูคา้การซือ้แบตเตอรีห่รอืรถยนตไ์ฟฟ้าไดต้ํ่ากวา่

ทีเ่ราคาด กจ็ะเป็นความเสีย่งทางลบทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงสาํหรบั

ประมาณการของเรา 

 สภาพอากาศทีไ่มเ่อือ้อาํนวยต่อโรงไฟฟ้าพลงังานลมและแสงอาทติย์

จะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์กําไรระยะสัน้ของเรา 

 

 

Target price (Bt) 48.07  45.00  -6% 

Net profit 24F (Bt m) 7,792  7,991  3% 

Net profit 25F (Bt m) 8,477  8,439  0% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2024-25F ของเราใกลเ้คยีงกบัของ Bloomberg consensus  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ 6% ซึง่น่าจะเป็นเพราะเราสมมตใิห้

อตัรากําไรของธุรกจิแบตเตอรีข่อง EA ต่ําลงในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  

 



 

 
 
 

THANACHART RESEARCH 40 
 
 

 

EA ESG & 
Sustainability 

Report 
Energy Absolute Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

EA ดาํเนินธรุกิจ 3 ธรุกิจหลกั ได้แก่ โรงกลัน่ไบโอดีเซล โรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทน และโรงงานแบตเตอร่ี Li-ion แม้จะเป็นบริษทัท่ีปล่อยคารบ์อนสทุธิ
เป็นลบอยู่แล้ว แต่กย็งัตัง้เป้าท่ีจะลดการปล่อยคารบ์อนลงอีก เราชอบความ
มุ่งมัน่ท่ีแขง็แกร่งในด้านสงัคมโดยเฉพาะอย่างย่ิงการช่วยเหลือชุมชน
โดยรอบ เราให้คะแนน ESG ท่ี 3.3 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.3  

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

EA YES AA - A 59.34 43.76 74.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

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

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  EA ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่ากบัก๊าซเรอืนกระจก 66,831 ตนั (Scope 1 และ 2) ในปี 2022 ซึง่
สงูกวา่เป้าหมาย 4% การปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกเพิม่ขึน้ 26% จากปีทีแ่ลว้ เน่ืองจากการเริม่ก่อตัง้โรงงานผลติ
แบตเตอรีแ่ละรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์

 EA ใชห้ลกั การนํากลบัมาใชใ้หม ่ การลด และรไีซเคลิ (3R) เพือ่ลดการใชน้ํ้า (โดยเฉพาะในธุรกจิไบโอดเีซล) 
และลดการใชน้ํ้าไดม้ากกวา่ 5% ในปี 2022 เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า 

 EA ไดจ้ดัตัง้ธุรกจิรไีซเคลิแบตเตอรี ่ และวางระเบยีบปฏบิตัเิกีย่วกบัของเสยีอนัตรายรองรบัการเริม่ตน้ธุรกจิ
แบตเตอรี ่และ EV ใหม ่ซึง่ก่อใหเ้กดิของเสยีมากขึน้มากเมือ่เทยีบกบัธุรกจิเดมิทีเ่ป็นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 

 EA ใหก้ารสนบัสนุนอยา่งมากในการสรา้งชุมชนสงัคมคารบ์อนตํ่า และช่วยกําหนดมาตรฐานการคา้คารบ์อน
เครดติสาํหรบัประเทศไทย เพือ่เรง่ใหป้ระเทศบรรลุเป้าหมายคารบ์อนเป็นกลางและสทุธเิป็นศนูย ์

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  EA ยดึมัน่ในมาตรฐานและแนวปฏบิตัดิา้นสทิธมินุษยชนระดบัโลก นอกจากน้ียงัไดนํ้าพระราชบญัญตัคิุม้ครอง
ขอ้มลูสว่นบุคคล (PDPA) มาใชใ้นการดาํเนินงานปกตแิละขัน้ตอนการทาํงานระหวา่งผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี 

 EA มกีารหมุนเวยีนพนกังาน 21% ในปี 2022 ดขีึน้จาก 26% ในปี 2021 บรษิทัฯ อา้งถงึการเปลีย่นแปลง
แนวทางธุรกจิอาจไมเ่หมาะกบัพนกังานบางราย เราจะตดิตามปญัหาระดบัการหมุนเวยีนทีย่งัสงูน้ีคอ่ 

 EA ไมม่รีายงานอุบตัเิหตุใหญ่ซึง่ทาํใหเ้กดิการบาดเจบ็รุนแรงหรอืการหยุดชะงกัทางธุรกจิในช่วงหา้ปีทีผ่า่นมา 
นอกจากน้ียงัไมไ่ดร้บัการเรยีกรอ้งจากลกูคา้เกีย่วกบัคณุภาพของผลติภณัฑอ์กีดว้ย 

 EA ใหก้ารสนับสนุนอยา่งมากแก่ชุมชนโดยรอบ โดยเฉพาะพืน้ทีโ่รงงานแบตเตอรีแ่ละนิคมอุตสาหกรรมแหง่
ใหมใ่นฉะเชงิเทรา เช่น การสนับสนุนดา้นการศกึษาแก่เดก็ การฝึกอาชพี และการจา้งงานในทอ้งถิน่สาํหรบั
ชาวบา้น และการปรบัปรุงคุณภาพชวีติผา่นทางการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานและสิง่อาํนวยความสะดวกต่างๆ  

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรหิารของ EA ประกอบดว้ยสมาชกิ 11 คน กรรมการหกคนเป็นกรรมการอสิระ อยา่งไรกต็าม 

พวกเขาทัง้หมดเป็นผูช้าย ซึง่อาจอาจะมปีระเดน็ถงึความหลากหลายและความเท่าเทยีมทางเพศ 

 EA เผชญิกบัขา่วเชงิลบเกีย่วกบัการซือ้ขายหุน้และการตรวจสอบภายในในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา แต่เราพอใจ
กบัการบรหิารจดัการและแกไ้ขปญัหาอยา่งรวดเรว็ 

 เราชอบกลยุทธท์างธุรกจิของ EA ในการดแูลหว่งโซ่อปุทานทัง้หมดในธุรกจิ S-curve ใหมข่องตนอยา่งเตม็ที ่
เพือ่ใหแ้น่ใจวา่การดาํเนินการเป็นไปอยา่งราบรืน่และมกีารจดัซือ้จดัจา้งทีด่ ีบรษิทัฯ เสรมิโรงงานผลติแบตเตอรี่
ดว้ยโรงงาน EV เชงิพาณิชยภ์ายในบรษิทั และการลงทุนในธุรกจิบรกิารขนสง่สาธารณะ EA ยงัวางแผนทีจ่ะ
ลงทุนในธุรกจิแบตเตอรีม่ากขึน้ดว้ย 

 EA ลงทุนอยา่งมากในการวจิยัและพฒันาสาํหรบันวตักรรมผลติภณัฑ ์ ตัง้แต่การซือ้ทมีวจิยัแบตเตอรี ่ Li-ion 
จาก Amita Group การพฒันาแท่นชารจ์แบบเรว็พเิศษ และการพฒันาผลติภณัฑ ์EV เชงิพาณิชยด์ว้ยตนเอง 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart , Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 25,355 30,074 38,138 44,563 55,594
Cost of sales 17,394 19,695 25,842 31,807 40,640
  Gross profit 7,961 10,380 12,296 12,755 14,954
% gross margin 31.4% 34.5% 32.2% 28.6% 26.9%
Selling & administration expenses 1,427 1,387 1,423 1,573 1,853
  Operating profit 6,534 8,993 10,873 11,182 13,101
% operating margin 25.8% 29.9% 28.5% 25.1% 23.6%
Depreciation & amortization 3,767 3,778 3,611 3,944 4,366
  EBITDA 10,301 12,771 14,484 15,126 17,467
% EBITDA margin 40.6% 42.5% 38.0% 33.9% 31.4%
Non-operating income 365 334 381 446 556
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,413) (2,287) (2,486) (2,427) (2,318)
  Pre-tax profit 5,486 7,039 8,769 9,201 11,340
Income tax 145 236 438 460 567
  After-tax profit 5,341 6,803 8,330 8,741 10,773
% net margin 21.1% 22.6% 21.8% 19.6% 19.4%
Shares in aff iliates' Earnings 218 260 94 571 833
Minority interests 198 106 (433) (873) (1,310)
Extraordinary items 1,848 437 0 0 0
NET PROFIT 7,604 7,606 7,991 8,439 10,296
Normalized profit 5,756 7,169 7,991 8,439 10,296
EPS (Bt) 2.0 2.0 2.1 2.3 2.8
Normalized EPS (Bt) 1.5 1.9 2.1 2.3 2.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 22,527 24,441 27,478 30,287 34,700
  Cash & cash equivalent 3,272 2,475 2,511 3,011 3,511
  Account receivables 6,330 8,800 9,404 9,767 10,662
  Inventories 5,516 7,412 8,496 9,586 11,134
  Others 7,410 5,754 7,067 7,923 9,393
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 54,221 58,675 61,895 63,656 63,791
Other assets 26,616 31,113 31,445 31,983 32,532
Total assets 103,364 114,229 120,817 125,926 131,024

LIABILITIES:
Current liabilities: 26,475 24,387 27,518 26,585 25,026
  Account payables 4,801 708 3,540 3,486 3,340
  Bank overdraft & ST loans 11,225 8,727 11,898 11,384 10,572
  Current LT debt 8,320 12,426 9,518 9,107 8,457
  Others current liabilities 2,129 2,524 2,562 2,609 2,656
Total LT debt 31,417 41,592 38,074 36,427 33,830
Others LT liabilities 4,168 4,241 4,150 4,169 4,206
Total liabilities 62,060 70,220 69,742 67,181 63,061
Minority interest 2,375 2,310 2,744 3,616 4,926
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 373 373 373 373 373
Share premium 3,681 3,681 3,681 3,681 3,681
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (777) (4,494) (4,494) (4,494) (4,494)
Retained earnings 35,653 42,140 48,772 55,569 63,477
Shareholders' equity 38,929 41,699 48,332 55,128 63,036
Liabilities & equity 103,364 114,229 120,817 125,926 131,024  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Emerging CEV business 
is the key earnings driver 
for 2024-26F 

Healthy balance sheet 
despite being in an 
investment cycle 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY EA NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 42 
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 5,486 7,039 8,769 9,201 11,340
Tax paid (145) (236) (438) (460) (567)
Depreciation & amortization 3,767 3,778 3,611 3,944 4,366
Chg In w orking capital (2,230) (8,459) 1,144 (1,507) (2,589)
Chg In other CA & CL / minorities (3,647) 3,485 (1,181) (238) (589)
Cash flow from operations 3,231 5,608 11,904 10,939 11,961

Capex 552 (8,132) (6,750) (5,623) (4,418)
Right of use 4 5 (20) (20) (20)
ST loans & investments (852) (1,133) 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 (9,179) (4,010) (484) (581) (575)
Cash flow from investments (9,476) (13,270) (7,254) (6,224) (5,014)
Debt f inancing 7,749 11,701 (3,256) (2,572) (4,059)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,119) (1,119) (1,359) (1,643) (2,388)
Warrants & other surplus (58) (3,717) 0 0 0
Cash flow from financing 6,572 6,865 (4,615) (4,215) (6,447)

Free cash flow 3,783 (2,525) 5,154 5,316 7,542

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 20.2 16.3 14.6 13.8 11.3
Normalized PE - at target price (x) 29.2 23.4 21.0 19.9 16.3
PE (x) 15.3 15.3 14.6 13.8 11.3
PE - at target price (x) 22.1 22.1 21.0 19.9 16.3
EV/EBITDA (x) 15.9 13.8 12.0 11.3 9.5
EV/EBITDA - at target price (x) 20.9 17.9 15.5 14.7 12.4
P/BV (x) 3.0 2.8 2.4 2.1 1.8
P/BV - at target price (x) 4.3 4.0 3.5 3.0 2.7
P/CFO (x) 36.1 20.8 9.8 10.7 9.7
Price/sales (x) 4.6 3.9 3.1 2.6 2.1
Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.4 1.4 2.6
FCF Yield (%) 3.2 (2.2) 4.4 4.6 6.5

(Bt)
Normalized EPS 1.5 1.9 2.1 2.3 2.8
EPS 2.0 2.0 2.1 2.3 2.8
DPS 0.3 0.3 0.4 0.5 0.8
BV/share 10.4          11.2          13.0          14.8          16.9          
CFO/share 0.9            1.5            3.2            2.9            3.2            
FCF/share 1.0            (0.7)           1.4            1.4            2.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation is much more 
attractive now, in our 
view 

Capex plan is supported 
by hefty cashflow from 
renewable plants 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 25.7 18.6 26.8 16.8 24.8
Net profit  (%) 24.7 0.0 5.1 5.6 22.0
EPS  (%) 24.7 0.0 5.1 5.6 22.0
Normalized profit  (%) (4.4) 24.5 11.5 5.6 22.0
Normalized EPS  (%) (4.4) 24.5 11.5 5.6 22.0
Dividend payout ratio (%) 14.7 14.7 20.0 20.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 31.4 34.5 32.2 28.6 26.9
Operating margin (%) 25.8 29.9 28.5 25.1 23.6
EBITDA margin (%) 40.6 42.5 38.0 33.9 31.4
Net margin (%) 21.1 22.6 21.8 19.6 19.4
D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.2 1.0 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.1 0.9 0.7
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 6.1 6.6 6.8 6.8 8.0
ROE - using norm profit (%) 16.1 17.8 17.8 16.3 17.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 15.0 16.9 18.5 16.9 18.2
  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
  - operating margin (%) 27.2 31.0 29.5 26.1 24.6
  - leverage (x) 2.6 2.7 2.6 2.4 2.2
  - interest burden (%) 79.5 75.5 77.9 79.1 83.0
  - tax burden (%) 97.4 96.7 95.0 95.0 95.0
WACC (%) 5.0 5.0 5.0 5.2 5.2
ROIC (%) 8.7 10.0 10.1 10.1 11.4
  NOPAT (Bt m) 6,361 8,692 10,329 10,623 12,446
  invested capital (Bt m) 86,620 101,970 105,311 109,035 112,384

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Profitability trending up as 
new businesses are 
reaching critical scale 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 130.00 (From: Bt 160.00) 26 APRIL 2024 

Change in Numbers  Upside : 18.2%  
 

Electricity Generating (EGCO TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 

  

สะท้อนเร่ืองร้ายไปแล้ว 
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” EGCO โดยเช่ือว่าความล่าช้า ต้นทุนการลงทุนท่ีสงู
กว่าคาด และการด้อยค่าในโครงการ Yunlin ถกูสะท้อนในราคาหุ้นแล้ว 
มูลค่าพืน้ฐาน EGCO ดนู่าสนใจท่ี PE เพียง 5 เท่า P/BV 0.5 เท่า และอตัรา
ตอบแทนปันผล 6% ในปี 2024F ส่วนกาํไรเติบโต 6/14% ในปี 2024-25F 

 

เรามองมูลค่าพืน้ฐานน่าสนใจ 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภคไทย “PDP 
ใหมเ่ป็นปจัจยัหนุน” วนัที ่26 เมษายน 2024 เรายงัแนะนํา “ซือ้” EGCO 
จาก 1) เราเชือ่วา่ราคาหุน้ทีล่ดลง 29% จากจุดสงูสดุในปีก่อนไดส้ะทอ้น
ความล่าชา้ของการพฒันา เงนิลงทุนทีส่งูกวา่คาด และผลกระทบจากการ
ดอ้ยคา่ในโครงการ Yunlin ไปแลว้ ทาํใหม้ลูคา่พืน้ฐานดนู่าสนใจทีเ่พยีง 5 
เท่า PE และ 0.5 เท่า P/BV และยงัมอีตัราผลตอบแทนปนัผลถงึ 6% ในปี 
2024F  2) โครงการ Yunlin ไดเ้ริม่การ COD ไปครึง่หนึ่งของแผนกาํลงั
การผลติเมือ่ปลายปีทีแ่ลว้ และคาดวา่จะเริม่ดาํเนินงานทัง้หมดในทีส่ดุได้
ใน 3Q24F 3) เราคาดกาํไรจะเตบิโต 6/14% ในปี 2024-25F จากสว่นแบ่ง
กาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ และโครงการ Yunlin โดยเรายงั
ไมไ่ดร้วมผลบวกจากการที ่EGCO มแีผนจะซือ้โรงไฟฟ้าทีด่าํเนินงานแลว้
ปีละ 1.0GW และโอกาสการเตบิโตกาํลงัการผลติพลงังานทดแทนทีเ่พิม่ขึน้
จากแผน PDP ใหม ่ในประมาณการของเรา 

ความกงัวลต่อโครงการ Yunlin ใกล้ส้ินสดุ 
EGCO ลงทุนในสดัสว่น 25% ในโครงการ Yunlin ขนาดกาํลงัการผลติรวม 
640MW ตัง้แต่ปี 2021 และใสเ่งนิลงทุนไปในโครงการแลว้ราว 2.4 หมืน่
ลบ. เดมิท ีYunlin มกีาํหนดการ COD ในปี 2022 แต่เมือ่ปลายปี 2023 ที่
ผา่นมาสามารถเริม่ดาํเนินงานไดเ้พยีงครึง่หนึ่งของกาํลงัการผลติรวม จาก
ความล่าชา้และเงนิลงทุนทีม่ากกวา่คาด ทาํให ้ EGCO ตอ้งดอ้ยคา่เงนิ
ลงทุนสว่นใหญ่ใน Yunlin ในชว่งปี 2022-23 โดยปจัจุบนั EGCO คาดวา่
โครงการจะดาํเนนิงานกาํลงัการผลติไดท้ัง้หมดภายใน 3Q24F เราจงึคาด
วา่ Yunlin สรา้งกาํไรในรปูของสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มให ้EGCO ได ้
260/300 ลบ. ในปี 2025-26F จากขาดทุน 1,500/200 ลบ. ในปี 2023-24F 

โครงการในสหรฐัฯ   
EGCO ไดเ้ขา้ซือ้กลุ่มโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาตสิามแหง่ในสหรฐัฯ 
“Compass” ขนาดกาํลงัการผลติรวมตามสดัสว่นการถอืหุน้ 652MW แลว้
เสรจ็เมือ่ตน้ปีนี้ ซึง่เป็นการเขา้ซือ้กจิการดลีทีส่ามและเป็นการซือ้โครงการ
โรงไฟฟ้าก๊าซสหรฐัฯ ทีใ่หญ่ทีส่ดุ หลงัการเขา้ซือ้โครงการ Linden ขนาด 
272MW ในปี 2021 และโรงไฟฟ้า Risec ขนาด 298MW ในปี 2023 เรา
คาดการเขา้ซือ้กจิการครัง้นี้ และการฟ้ืนตวัของปรมิาณการผลติไฟฟ้าจาก
โรงไฟฟ้าพลงัน้ําจะหนุนใหก้าํไร EGCO เตบิโต 6% ในปี 2024F แมผ้ล
การดาํเนินงานของโครงการ IPP จะออ่นแอลง เราคาดกาํไรเตบิโตเรง่ตวั
เป็น 15% ในปีจากการรบัรูก้าํไรเตม็ปีจากโครงการ Yunlin 

มูลค่าพืน้ฐานไม่แพง 
เราปรบัราคาเป้าหมาย (ปี 2024F) ลงเหลอื 130 บาท (จาก 160 บาท) 
เพือ่สะทอ้นผลจากการดอ้ยคา่ในโครงการ Yunlin ทีม่ากกวา่คาด แต่เรา
เชือ่วา่ปจัจยัเลวรา้ยสิน้สดุลงแลว้ และ Yunlin กาํลงัทยอยเริม่ดาํเนินการ
ผลติ เรามองวา่ม ี upside ถงึ 18% จากราคาเป้าหมายของเรา บนมลูคา่
พืน้ฐานที ่ PE เพยีง 5 เท่า และ P/BV 0.5 เทา่ในปี 2024F และอตัรา
ผลตอบแทนปนัผล 6% ภายใตป้ระมาณการของเรา 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 49,627  46,173  42,998  36,379  

Net profit (8,384) 10,664  12,169  10,662  

Consensus NP  8,506  8,753  7,913  

Diff frm cons (%)  25.4  39.0  34.7  

Norm profit 10,098  10,664  12,169  10,662  

Prev. Norm profit  9,775  10,479  9,492  

Chg frm prev (%)  9.1  16.1  12.3  

Norm EPS (Bt) 19.2  20.3  23.1  20.3  

Norm EPS grw (%) (20.3) 5.6  14.1  (12.4) 

Norm PE (x) 5.7  5.4  4.8  5.4  

EV/EBITDA (x) 18.2  17.6  15.5  19.2  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 5.9  5.9  5.9  5.9  

ROE (%) 9.0  9.8  10.4  8.6  

Net D/E (%) 87.1  74.3  58.9  46.9  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Apr-24 (Bt) 110.00  

Market Cap  (US$ m) 1,563.7  

Listed Shares  (m shares) 526.5  

Free Float  (%) 44.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.2  

12M Price H/L (Bt)  157.50/109.50  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  EGAT 25.41% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
COMPANY NOTE EGCO NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
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Ex 1: 12-month SOTP-derived DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 

Projects Valuation method WACC Value 

    (Bt/share) 

TH Conventional - IPP   56.2 
 - BLCP DCF 0.0% 13.3 
 - GPG DCF 7.3% 19.1 
 - KEGCO DCF 4.7% 23.8 
     

TH Conventional - SPP   9.1 
 - EGCO Cogen DCF 6.7% 0.2 
 - BPU DCF 6.7% 6.8 
 - KLU DCF 6.7% 2.2 
     

TH Renewables   21.4 
 - Roi-et Green DCF 4.6% 0.1 
 - GYG DCF 4.6% 1.1 
 - NED DCF 4.9% 2.7 
 - SPP 2-5 DCF 4.6% 1.6 
 - GPS DCF 7.2% 2.2 
 - Solarco DCF 4.3% 5.8 
 - CWF DCF 4.8% 6.7 
 - TWF DCF 5.1% 1.2 
     

Overseas power plants   201.1 
 - Laos hydro DCF 5.6% 46.4 
 - Australia wind DCF 6.3% 8.1 
 - Philippines coal DCF 9.4% 22.1 
 - Korea gas DCF 5.4% 58.7 
 - Taiwan wind DCF 5.4% 3.1 
 - US gas DCF 5.9% 62.7 
     

Subtotal - existing projects   287.8 
     
Other businesses & net debts   (157.9) 
     
Grand total     130.0 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX EGCO NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 46 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธุรกจิของบรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) (EGCO) ดาํเนินธุรกจิและ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าทัว่โลกดว้ยเชือ้เพลงิหลายประเภท เช่น ก๊าซธรรมชาต ิ
ถ่านหนิ พลงังานแสงอาทติย ์ พลงังานลม และพลงังานน้ํา โดยมกีําลงัการ
ผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 6.8GW ณ ปี 2023F โดยมเีป้าหมายการ
เตบิโตของกําลงัการผลติที ่1.0GW ต่อปี EGCO ยงัใหบ้รกิารเดนิเครือ่งและ
บาํรุงรกัษา (O&M) และงานก่อสรา้งทางวศิวกรรมแก่อุตสาหกรรมไฟฟ้าและ
น้ํามนัและก๊าซอกีดว้ย นอกจากน้ีบรษิทัฯ กําลงัจดัตัง้ธุรกจิเทคโนโลยี
พลงังานใหม ่ โดยมผีูถ้อืหุน้รายใหญ่รายหน่ึงคอืการไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่
ประเทศไทย (กฟผ.) เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพโครงขา่ยไฟฟ้าของประเทศ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มกีารดาํเนินงานทีม่ลีกัษณะ defensive คา่ไฟฟ้าทีก่ําหนดไวต้ามอายุใน 

สญัญา PPAs ซึง่สรา้งรายได ้และกําไรทีแ่น่นอนใหบ้รษิทัฯ    

 เขา้ถงึแหง่เงนิทุนทีถู่ก เน่ืองจากธุรกจิมคีวามเสีย่งต่ําโดยธรรมชาต ิและ 

มผีูถ้อืหุน้ทีน่่าเชื่อถอื และมชีื่อเสยีง 

 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าใหมอ่าจจะสง่ผลต่อกําลงัการผลติ 

และทาํใหต้น้ทุน O&M เพิม่ขึน้ 

 คา่ไฟฟ้าทีล่ดลงจากโครงการใหม ่เน่ืองจากแนวโน้มของโลก 

 กระบวนการตดัสนิใจชา้ เน่ืองจากรฐัวสิาหกจิเป็นหน่ึงในผูถ้อืหุน้ราย

ใหญ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายกําลงัการผลติจาํนวนมากในประเทศในเอเชยี ทัง้กําลงัการ

ผลติไฟฟ้าพลงังานทัว่ไปและพลงังานทดแทน  

 โอกาสในการนําเขา้ LNG ในอาเซยีน  

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นกฎหมาย และความเขม้งวดดา้นสิง่แวดลอ้มมาก 

โดยเฉพาะการขยายตวัในต่างประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความตอ้งการไฟฟ้าทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดในประเทศทีโ่รงไฟฟ้าหลกัของ 

EGCO ทีต่ัง้อยูใ่น เช่น ฟิลปิปินส ์เกาหลใีต ้และสหรฐัอเมรกิา จะทาํให้
ความสามารถการทาํกําไรของโรงไฟฟ้าเหล่านัน้ลดลง และจะเป็น

ความเสีย่งทางลบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 ราคาเชือ้เพลงิทีพุ่ง่สงูขึน้อาจสง่ผลใหอ้ตัรากําไรของบางโครงการหด

ตวั ซึง่เป็นความเสีย่งดา้นลบอกีประการหน่ึงต่อตวัเลขของเรา 

 การปรบัขึน้ของอตัราดอกเบีย้ทัว่โลกทีเ่รว็หรอืมากกวา่คาด อาจกดดนั

ผลตอบแทนจากการลงทุนในอนาคตของ EGCO และอาจก่อใหเ้กดิ
ความเสีย่งดา้นลบต่อการประเมนิมลูคา่ของเรา 

 

 

 

Target price (Bt) 147.38  130.00  -12% 

Net profit 24F (Bt m) 8,506  10,664  25% 

Net profit 25F (Bt m) 8,753  12,169  39% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราสงูกวา่ของตลาดฯ 25/39% เชื่อ

วา่เป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานในเชงิรุกมากขึน้จาอกําไรจากโครงการ

พลงังานลมนอกชายฝ ัง่ - Yunlin  

 แต่อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ 12% เน่ืองจากเรามี

มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ตลาดเรือ่งความสามารถในการไดม้าซึง่

โครงการใหมข่อง EGCO   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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EGCO ESG & 
Sustainability 

Report 
Electricity Generating Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

EGCO ดาํเนินงานธรุกิจโรงไฟฟ้า 6.8GW ณ ปี 2023F ซ่ึง 63% ใช้เช้ือเพลิง
กา๊ซธรรมชาติ 20% เป็นถ่านหิน และอีก 17% เป็นพลงังานทดแทน โดยเพียง 
46% ของกาํลงัการผลิตอยู่ในไทย และ 54% อยู่ในต่างประเทศ (เช่น ลาว 
ฟิลิปปินส ์ เกาหลีใต้ และสหรฐัฯ) เราให้คะแนน ESG ท่ี 3.5 เพ่ือสะท้อนถึง
เป้าหมายท่ีชดัเจน และมุ่งเน้นไปท่ีเทคโนโลยีพลงังานท่ีเป็นนวตักรรมเพ่ือ
ลดการปล่อยกา๊ซเรือนกระจกจากโรงไฟฟ้าท่ีใช้กา๊ซเป็นเช้ือเพลิง และมี
โรงไฟฟ้าถ่านหินปริมาณมาก และการทาํกิจกรรมเพ่ือสงัคมและส่วนรวมท่ี
ชดัเจน 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.5  

 

  
 

S&P
ESG Book Global

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

EGCO YES AA YES BB 49.34 67.73 85.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

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

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  EGCO มเีป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มทีช่ดัเจน โดยตัง้เป้าจะม ี30% ของกําลงัการผลติมาจากพลงังานหมุนเวยีน 
ภายในปี 2030 (จาก 18% ในปี 2022) ซึง่คาดวา่จะลดความเขม้ขน้ของการปล่อยคารบ์อนลงได ้ 10% จากปี
ฐาน 2022 และตัง้เป้าหมายการเขา้สูค่วามเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2050 และปล่อยคารบ์อนเป็นศนูย์
ภายในปี 2065 

 EGCO ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์0.49 ตนัเทยีบเท่าต่อการผลติไฟฟ้าเมกะวตัต-์ชัว่โมงในปี 2022 ซึง่คงที่
จากปีทีแ่ลว้ แต่อาจเกนิเป้าหมายทีต่ัง้ไวท้ี ่0.503 ตนั 

 EGCO ใชห้ลกัการ “3Rs” (ลด ใชซ้ํ้า และรไีซเคลิ) เพือ่รกัษาแหล่งน้ําสาํหรบัการดาํเนินงานของตนเอง และ
ป้องกนัผลกระทบทีไ่มเ่อือ้อาํนวยต่อสิง่แวดลอ้มโดยรอบ ขัน้ตอนเดยีวกนัน้ีขยายไปถงึแนวทางการจดัการ
เชือ้เพลงิเพือ่ใหแ้น่ใจวา่มกีารจ่ายเชือ้เพลงิเพยีงพอสาํหรบัการผลติไฟฟ้า 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  EGCO ยดึตามหลกัการชีแ้นะของสหประชาชาต ิ(UNGP) วา่ดว้ยสทิธมินุษยชนในการปกป้องพนกังานจากการ
เลอืกปฏบิตัแิละการล่วงละเมดิ โดยเฉพาะการใชแ้รงงานเดก็และการคา้มนุษย ์โดยไดข้ยายนโยบายดงักล่าวไป
ถงึคูค่า้และผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทัง้หมดทีเ่กีย่วขอ้ง 

 EGCO ไดก้ําหนดเป้าหมายระยะยาวทีม่ ัน่คงสาํหรบัแผนการจดัการพนกังาน มแีผนสาํหรบัโปรแกรมการ
วางแผนสบืทอดตําแหน่งพนกังาน 100% เพือ่รบัรองความยัง่ยนืในการปฏบิตังิาน นอกจากน้ียงัตัง้เป้าหมายที่
จะเพิม่พนกังานหญงิใหก้ลายเป็น 30% ของพนกังานทัง้หมดภายในปี 2025 

 EGCO มผีูถ้อืหุน้หลกั (25%) คอื การไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ซึง่เป็นรฐัวสิาหกจิ จงึมกีาร
ทาํงานรว่มกนัอยา่งเขม้ขน้ดา้นกจิกรรมลดผลกระทบจากการดาํเนินทีม่ตี่อชุมชน บรษิทัไดร้เิริม่โครงการหลาย
ดา้นเพือ่สนบัสนุนการจา้งงานในทอ้งถิน่ พฒันาทกัษะและใหก้ารศกึษาแก่เดก็ในชุมชน และปรบัปรุงคุณภาพ
ชวีติของชาวบา้น 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ EGCO ประกอบดว้ยสมาชกิ 15 คน ซึง่ถอืวา่ใหญ่เกนิไปในความเหน็ของเรา นอกจากน้ี 

สว่นใหญ่เป็นตวัแทนของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ทาํใหเ้หลอืกรรมการอสิระเพยีง 6 คนเท่านัน้ 

 EGCO มกีารแจง้แผนการลงทุนใหส้าธารณทราบไดอ้ยา่งชดัเจน อยา่งไรกต็ามโครงการทีล่งทุนสว่นใหญ่อยู่
นอกงบดุล ดงันัน้จงึยากทีจ่ะตดิตามผลการดาํเนินงานอยา่งใกลช้ดิ 

 เราชอบพอรต์ผลติภณัฑไ์ฟฟ้าทีม่คีวามหลากหลายของ EGCO ทัง้ในแงข่องประเภทเชือ้เพลงิและเทคโนโลยี
การผลติ และความหลากหลายทางภูมศิาสตรใ์นประเทศทีพ่ฒันาแลว้และกําลงัพฒันาทัว่ทัง้ภูมภิาค 

 เรายงัชอบความคดิรเิริม่ในการใชป้ระโยชน์จากงบดุลทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยใชก้ระแสเงนิสดทีย่ดืหยุน่จากโรงไฟฟ้าที่
ดาํเนินงานอยู ่เพือ่ลงทุนในเทคโนโลยโีซลชูัน่พลงังานทีเ่ป็นนวตักรรมใหมเ่พือ่ความยัง่ยนืทางธุรกจิในระยะยาว 
ปจัจุบนับรษิทัฯ มคีวามมุง่มัน่อยา่งยิง่ในการนําเชือ้เพลงิไฮโดรเจนเขา้สูอุ่ตสาหกรรมการผลติไฟฟ้าเพือ่ช่วยลด
การปล่อยก๊าซคารบ์อนใหก้บัประเทศไทย 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 59,632 49,627 46,173 42,998 36,379
Cost of sales 50,512 40,916 38,290 34,894 30,639
  Gross profit 9,120 8,711 7,883 8,105 5,740
% gross margin 15.3% 17.6% 17.1% 18.8% 15.8%
Selling & administration expenses 2,754 3,537 2,978 2,857 2,697
  Operating profit 6,366 5,174 4,905 5,248 3,043
% operating margin 10.7% 10.4% 10.6% 12.2% 8.4%
Depreciation & amortization 3,285 3,040 3,114 3,114 3,115
  EBITDA 9,651 8,213 8,019 8,362 6,158
% EBITDA margin 16.2% 16.5% 17.4% 19.4% 16.9%
Non-operating income 2,093 3,657 1,101 1,142 1,160
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4,019) (4,829) (5,188) (4,878) (4,464)
  Pre-tax profit 4,440 4,001 818 1,512 (261)
Income tax 1,120 1,029 204 378 0
  After-tax profit 3,320 2,972 613 1,134 (261)
% net margin 5.6% 6.0% 1.3% 2.6% -0.7%
Shares in aff iliates' Earnings 9,300 7,123 10,060 11,044 10,932
Minority interests 57 2 (10) (9) (8)
Extraordinary items (9,994) (18,482) 0 0 0
NET PROFIT 2,683 (8,384) 10,664 12,169 10,662
Normalized profit 12,677 10,098 10,664 12,169 10,662
EPS (Bt) 5.1 (15.9) 20.3 23.1 20.3
Normalized EPS (Bt) 24.1 19.2 20.3 23.1 20.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 61,649 54,710 61,871 66,391 70,352
  Cash & cash equivalent 37,458 28,862 35,000 40,000 45,000
  Account receivables 10,123 6,523 6,325 5,890 4,983
  Inventories 4,180 4,150 4,196 3,824 3,358
  Others 9,888 15,175 16,350 16,677 17,011
Investments & loans 113,899 115,835 116,911 116,911 116,911
Net f ixed assets 48,160 46,936 45,325 42,713 40,102
Other assets 30,335 25,751 25,231 24,752 24,310
Total assets 254,043 243,233 249,339 250,767 251,675

LIABILITIES:
Current liabilities: 31,373 22,873 27,258 25,858 24,517
  Account payables 6,322 4,115 4,721 4,302 3,777
  Bank overdraft & ST loans 56 0 0 0 0
  Current LT debt 20,528 14,096 17,785 16,702 15,783
  Others current liabilities 4,467 4,662 4,753 4,854 4,956
Total LT debt 94,026 106,465 100,780 94,646 89,437
Others LT liabilities 7,847 8,669 8,823 9,029 9,239
Total liabilities 133,246 138,007 136,861 129,533 123,193
Minority interest 303 299 309 318 326
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 4,038 277 277 277 277
Retained earnings 102,590 90,784 98,026 106,773 114,014
Shareholders' equity 120,494 104,927 112,169 120,916 128,156
Liabilities & equity 254,043 243,233 249,339 250,767 251,675  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings base is likely to 
remain stable 

Strong balance sheet 
with a hefty amount of 
cash on hand 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 4,440 4,001 818 1,512 (261)
Tax paid (1,120) (1,029) (204) (378) 0
Depreciation & amortization 3,285 3,040 3,114 3,114 3,115
Chg In w orking capital (2,355) 1,423 757 388 849
Chg In other CA & CL / minorities 9,473 1,878 9,300 10,845 10,728
Cash flow from operations 13,723 9,313 13,785 15,482 14,430

Capex (1,847) (1,816) (1,500) (500) (500)
Right of use 40 29 (50) (50) (50)
ST loans & investments 1,779 154 (325) (27) (28)
LT loans & investments 10,563 (1,937) (1,076) 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (12,457) (11,915) 721 733 698
Cash flow from investments (1,922) (15,483) (2,230) 156 120
Debt f inancing 3,390 4,757 (1,996) (7,216) (6,128)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,422) (3,424) (3,422) (3,422) (3,422)
Warrants & other surplus 7,793 (3,760) 0 0 0
Cash flow from financing 7,760 (2,426) (5,418) (10,638) (9,550)

Free cash flow 11,875 7,498 12,285 14,982 13,930

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 4.6 5.7 5.4 4.8 5.4
Normalized PE - at target price (x) 5.4 6.8 6.4 5.6 6.4
PE (x) 21.6 na 5.4 4.8 5.4
PE - at target price (x) 25.5 na 6.4 5.6 6.4
EV/EBITDA (x) 14.0 18.2 17.6 15.5 19.2
EV/EBITDA - at target price (x) 15.1 19.5 19.0 16.7 20.9
P/BV (x) 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5
P/CFO (x) 4.2 6.2 4.2 3.7 4.0
Price/sales (x) 1.0 1.2 1.3 1.3 1.6
Dividend yield (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9
FCF Yield (%) 20.5 12.9 21.2 25.9 24.1

(Bt)
Normalized EPS 24.1 19.2 20.3 23.1 20.3
EPS 5.1 (15.9) 20.3 23.1 20.3
DPS 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5
BV/share 228.9        199.3        213.1        229.7        243.4        
CFO/share 26.1          17.7          26.2          29.4          27.4          
FCF/share 22.6          14.2          23.3          28.5          26.5          

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

EGCO’s valuations look 
attractive, in our view 

Cash generation from 
existing power plants 
remains resilient 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 66.1 (16.8) (7.0) (6.9) (15.4)
Net profit  (%) (34.6) na na 14.1 (12.4)
EPS  (%) (34.6) na na 14.1 (12.4)
Normalized profit  (%) 23.6 (20.3) 5.6 14.1 (12.4)
Normalized EPS  (%) 23.6 (20.3) 5.6 14.1 (12.4)
Dividend payout ratio (%) 127.5 (40.8) 32.1 28.1 32.1

Operating performance
Gross margin (%) 15.3 17.6 17.1 18.8 15.8
Operating margin (%) 10.7 10.4 10.6 12.2 8.4
EBITDA margin (%) 16.2 16.5 17.4 19.4 16.9
Net margin (%) 5.6 6.0 1.3 2.6 (0.7)
D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.1 1.1 0.9 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.9 0.7 0.6 0.5
Interest coverage - EBIT (x) 1.6 1.1 0.9 1.1 0.7
Interest coverage - EBITDA (x) 2.4 1.7 1.5 1.7 1.4
ROA - using norm profit (%) 5.1 4.1 4.3 4.9 4.2
ROE - using norm profit (%) 10.8 9.0 9.8 10.4 8.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 2.8 2.6 0.6 1.0 na 
  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
  - operating margin (%) 14.2 17.8 13.0 14.9 na 
  - leverage (x) 2.1 2.2 2.3 2.1 2.0
  - interest burden (%) 52.5 45.3 13.6 23.7 (6.2)
  - tax burden (%) 74.8 74.3 75.0 75.0 na 
WACC (%) 7.2 7.2 7.2 7.7 7.7
ROIC (%) 2.3 1.9 1.9 2.0 1.2
  NOPAT (Bt m) 4,760 3,843 3,679 3,936 2,282
  invested capital (Bt m) 197,645 196,625 195,734 192,264 188,377

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE appears stable at a 
decent level 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 57.00 (From: Bt 58.00) 26 APRIL 2024 

Change in Numbers  Upside : 16.9%  
 

Global Power Synergy (GPSC TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 
 
 

  

ได้แรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของ SPP  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” GPSC ด้วยมีเรื่องราวการฟ้ืนตวัของโรงไฟฟ้า SPP 
และการเติบโตโครงการพลงังานทดแทนในต่างประเทศ เรามอง GPSC 
เป็นตวัเลือกการลงทุนพลงังานทดแทนท่ีดีท่ีสดุในกลุ่มฯ โดยสดัส่วนกาํไร
พลงังานทดแทนเพ่ิมเป็นเกือบครึ่งของฐานกาํไรปี 2028F จาก 23% ในปีน้ี 

 

มีเรือ่งราวการฟ้ืนตวัของกาํไร  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภคไทย “PDP 
ใหมเ่ป็นปจัจยัหนุน” วนัที ่26 เมษายน 2024 เรายงัแนะนํา “ซือ้” GPSC 
ซึง่เป็นอกี Top Pick ในกลุ่มฯของเรา รว่มกบั บมจ.กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ี ดี
เวลลอปเมนท ์(GULF “ซือ้”) บนการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ โดยเราคาด GPSC 
จะม ี EPS เตบิโต 28/49/15% ในปี 2024-26F หนุนโดย 1) อตัรากาํไร
โรงไฟฟ้า SPP ทีก่ลบัสูป่กตจิากการอุดหนุนราคาคา่ไฟฟ้าและราคา pool 
gas ลดลง และ 2) กาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทีล่งทุนไว้
ในต่างประเทศ ดบูทวเิคราะห ์ GPSC “ฟ้ืนตวัแขง็แกรง่” วนัที ่ 16 
กุมภาพนัธ ์ 2024 ประมาณการกาํไรของเรายงัองิเฉพาะจากโครงการทีม่ ี
อยูใ่นปจัจุบนั และยงัไมไ่ดร้วมโอกาสการเตบิโตจาก PDP ใหม ่ เราปรบั
กาํไรปี 2024-26F ลง 3/8/3% จากราคาพลงังานโลกทีส่งูขึน้ในชว่งทีผ่า่น
มา ราคาเป้าหมาย (ปี 2024F) จงึลดเหลอื 57 บาท (จากเดมิ 58 บาท) 

SPP มีความเส่ียงด้านนโยบายท่ีลดลง  
SPP คดิเป็น 35% ของกาํลงัการผลติรวมของ GPSC และ 60% ของฐาน
กาํไร ในปี 2023 แต่หลงัจากราคา pool gas เริม่ปรบัลดลงตามราคา
พลงังานโลกทีเ่ริม่เขา้สูภ่าวะปกต ิหลงัปรบัขึน้อยา่งมากในปี 2022 รวมถงึ
การเปลีย่นสตูรราคา pool gas เพือ่ลดตน้ทุนราคาก๊าซในประเทศใหล้ดลง 
เราคาดวา่กาํไรขัน้ตน้ของโรงไฟฟ้า SPP ของ GPSC จะอยูท่ี ่ 1.2/1.2 
บาท/kWh ในปี 2024-25F (เทยีบกบั 0.4/0.9 บาท ในปี 2022-23) ทัง้นี้ใน
อดตีทีผ่า่นมา ความเสีย่งดา้นนโยบายของโรงไฟฟ้า SPP เกดิจากการที่
รฐับาลตรงึราคาไฟฟ้า แมต้น้ทุนเชือ้เพลงิจะเพิม่ขึน้มาก แต่ตัง้แต่ตน้ปีที่
ผา่นมาเรามองวา่ความเสีย่งดา้นนโยบายดงักล่าวถูกผลกัไปยงัผูจ้าํหน่าย
ก๊าซธรรมชาต ิ(เชน่ กลุ่ม ปตท.) มากขึน้ ผา่นการปรบัโครงสรา้งราคาก๊าซ
และเราเชือ่วา่รฐับาลยงัหาแนวทางในการลดราคาก๊าซในประเทศลงอกี 

มีสดัส่วนพลงังานทดแทนท่ีเพ่ิมขึน้  
เราคาดกาํลงัการผลติจากพลงังานทดแทนจะคดิเป็น 62% ของกาํลงัการ
ผลติรวมของ GPSC และ 42% ของฐานกาํไรในปี 2028F เราคาด
โรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝ ัง่ในไตห้วนัขนาด 149MW ตามสดัสว่นการ
ถอืหุน้ของบรษิทัฯ จะสรา้งกาํไรได ้ 0.9/1.5 พนัลบ. ในปี 2024-25F หลงั
ดาํเนินงานไดเ้ตม็กาํลงัการผลติตัง้แต่ 3Q24F และคาด Avadaa Energy 
ทีล่งทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นอนิเดยีซึง่ GPSC ถอืหุน้ 43% 
จะขยายกาํลงัการผลติไดต้ามเป้าหมายที ่ 11GW และสรา้งกาํไรได ้ 2.2 
พนัลบ. ในปี 2028F (จาก 0.5 พนัลบ. ในปี 2024F) โครงการพลงังาน
ทดแทนเหล่านี้เป็นปจัจยัหลกัหนุนกาํไรของ GPSC ในชว่งสามปีขา้งหน้า 

มี Upside จาก PDP ใหม่ 
เราคาดวา่ GPSC จะเขา้รว่มประมลูโครงการพลงังานทดแทนในประเทศ 
ทัง้แผนการประมลู PPAs พลงังานทดแทน 3.6GW ทีจ่ะเกดิขึน้ภายในปี 
2025F ทัง้นี้ GPSC ได ้PPA มาเพยีง 8MW จากการประมลูโครงการ 'RE 
Proposal' ครัง้ก่อน (จากโควตา 5.2GW) ในปี 2023 แต่ดว้ยโควตา PPA 
ทีม่ากขึน้จาก PDP ใหม ่เราคาดวา่ GPSC จะชนะ PPA มากขึน้จากการ
ประมลูโควตาพลงังานทดแทนเดมิอกี 3.6GW ทีจ่ะเกดิขึน้ในปีนี้ และอกี 
28GW จาก PDP ใหม ่ซึง่เรายงัคงไมร่วมในตวัเลขของเรา 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 90,303  100,012  91,356  88,205  

Net profit 3,694  4,613  6,877  7,896  

Consensus NP  5,328  6,727  7,191  

Diff frm cons (%)  (13.4) 2.2  9.8  

Norm profit 3,596  4,613  6,877  7,896  

Prev. Norm profit  4,773  7,505  8,158  

Chg frm prev (%)  (3.4) (8.4) (3.2) 

Norm EPS (Bt) 1.3  1.6  2.4  2.8  

Norm EPS grw (%) 1,551.6  28.3  49.1  14.8  

Norm PE (x) 38.2  29.8  20.0  17.4  

EV/EBITDA (x) 14.9  14.5  13.3  11.8  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 1.5  1.8  2.8  3.2  

ROE (%) 3.4  4.3  6.2  6.9  

Net D/E (%) 102.8  98.5  95.8  78.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 25-Apr-24  (Bt) 48.75  

Market Cap  (US$ m) 3,711.8  

Listed Shares  (m shares) 2,819.7  

Free Float  (%) 24.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.0  

12M Price H/L (Bt)  66.00/37.50  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  PTT Group  67.27% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Our 12-month DCF-derived Valuation Plus Potential Capacity 
(Bt m) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

 value 
EBITDA excl. depre from 
 right of use 

17,578  19,258  20,161  20,275  18,656  18,690  17,577  17,625  17,675  17,724  17,774  17,825   

Free cash flow 6,548  232  19,551  19,606  17,843  17,586  16,698  16,533  16,583  16,640  16,699  16,765   

PV of free cash flow 6,204  207  16,420  15,536  13,338  12,402  11,111  10,037  9,457  8,916  8,406  7,929  110,009  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.8             

WACC (%) 5.5             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 

229,971 

         

 

  

Net debt (2023A) 120,778             

Minority interest 11,330             

Equity value 97,863             

              

# of shares (m) 2,820             

Equity value / share (Bt) 34.7             
 

 Valuation method WACC Equity value Value per share (Bt) 

BIC DCF 5.1% 1,258  0.4  

TSR/SSE DCF 6.4% 2,142  0.8  

NNEG DCF 5.0% 3,137  1.1  

GRP DCF 6.7% 1,359  0.5  

NL1PC DCF 5.0% 3,012  1.1  

RPCL DCF 4.8% 905  0.3  

XPCL DCF 5.8% 18,572  6.6  

Avaada DCF 7.1% 16,522  5.9  

Taiwan wind farms DCF 5.8% 16,054  5.7  

Total       22.3  

          

Grand total       57.0  
 

Source: Thanachart estimates   
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โกลบอล เพาเวอร ์ ซนิเนอรย์ี ่ จาํกดั (GPSC) ก่อตัง้ขึน้ในเดอืน
มกราคม 2013 โดยเป็นบรษิทัแกนนําของกลุ่ม ปตท. ในธุรกจิไฟฟ้า GPSC 
ผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า ไอน้ํา และน้ําเพือ่การอุตสาหกรรม (Processed 
Water) ใหแ้ก่ลกูคา้ระบบกรดิแหง่ชาตแิละลกูคา้อตุสาหกรรมทัว่ประเทศ
ไทย GPSC เขา้ซือ้กจิการบรษิทั โกลว ์ พลงังาน ซึง่ทาํใหก้ําลงัการผลติ
ไฟฟ้าเพิม่เป็นสองเท่าในเดอืนมนีาคม 2019 โดยบรษิทัฯ มกีําลงัการผลติ
ไฟฟ้าในโรงไฟฟ้าตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 7.2GW (ทัง้ในและ
ต่างประเทศ) ซึง่ 47% มาจากแหล่งพลงังานทดแทน ณ ปี 2023 ปจัจุบนักล
ยุทธมุ์ง่เน้นไปทีก่ารขยายกําลงัการผลติพลงังานทดแทนในต่างประเทศ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เตบิโตตามการขยายตวัของกลุ่ม PTT ในอนาคต  

 ชื่อเสยีงอนัแขง็แกรง่ของกลุ่ม ปตท. ช่วยปทูางใหธุ้รกจิเตบิโตในระดบั

ภูมภิาค 

 เขา้ถงึตน้ทุนทางการเงนิในระดบัต่ํา ดว้ยเป็นบรษิทัในเครอื PTT 

 

 

 

 

 

 ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการลงทุนในต่างประเทศ   

 เขา้ลงทุนในกลุ่มพลงังานทดแทน และแบตเตอรร์ี ่Li-ion ชา้ 

 ขอ้จาํกดัดา้นของ gearing จากกลุ่ม ปตท 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายสูอุ่ตสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศเพือ่นบา้น ทัง้การขยายใน

ประเทศและต่างประเทศ ผา่นการพฒันาโครงการใหมแ่ละการควบรวม

กจิการ 

 เขา้ไปยงัอุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) และระบบกกัเกบ็พลงังาน 

(ESS) ทีม่กีารเตบิโตแบบ S-curve ใหม ่ ผา่นการลงทุนในโรงงานผลติ
แบตเตอรี ่Li-ion กบักลุ่ม PTT 

 

 

 

 

 ศกัยภาพในการเตบิโตของกําลงัการผลติในตลาดภายในประเทศมี

จาํกดั เน่ืองจากปจัจุบนัประเทศไทยมอีตัราสาํรองสงู ในขณะทีน่โยบาย

ของรฐับาลในการประมลูพลงังานทดแทนยงัคงชา้ 

 พึง่พงินโยบายของกลุ่มในการตดัสนิใจลงทุนทีส่าํคญั 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การฟ้ืนตวัของอตัรากําไรของ SPP ทีช่า้กวา่คาด ไมว่่าจากราคาก๊าซที่

สงูขึน้ หรอืการอุดหนุนคา่ไฟฟ้าทีม่ากกวา่ เป็นความเสีย่งทางลบต่อ
ประมาณการและราคาเป้าหมายของเรา 

 สว่นแบ่งกําไรทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดจากโครงการพลงังานทดแทนทีก่ําลงั

พฒันาในต่างประเทศ (โดยหลกัคอื Avaada และ CFXD) ไมว่า่จาก
การขยายกําลงัการผลติทีช่า้หรอืผลตอบแทนของโครงการทีอ่่อนแอ 
เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงต่อตวัเลขของเรา 

 ผลตอบแทนทีต่ํ่ากวา่คาดจากการลงทุนในอนาคต ทัง้ในอุตสาหกรรม

การผลติไฟฟ้าหรอืธุรกจิอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นความเสีย่งดา้นความยัง่ยนื
ในระยะยาวสาํหรบั GPSC 

 

 

Target price (Bt) 58.31  57.00  -2% 

Net profit 24F (Bt m) 5,328  4,613  -13% 

Net profit 25F (Bt m) 6,727  6,877  2% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 6 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการปี 2024F ของเราตํ่ากวา่ของ Bloomberg consensus 13% 

ซึง่น่าจะเกดิจากการทีเ่ราคาดใหส้มมตฐิาน gas pool ทีส่งูขึน้ในปีน้ี แต่

กําไรปี 2025F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด 

 ราคาเป้าหมายของเราคอ่นขา้งสอดคลอ้งกบัตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  

 



 

 
 
 

THANACHART RESEARCH 54 
 
 

 

GPSC ESG & 
Sustainability 

Report 
Global Power Synergy Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

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

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.2  

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

GPSC YES AA YES B 62.22 56.78 85.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

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

Factors Our Comments 
 

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

 GPSC จดัสรรงบประมาณประจาํปีสาํหรบัอุปกรณ์และเทคโนโลยกีารลดการปล่อยมลพษิ ตามนโยบายการ
กําหนดราคาคารบ์อนภายในเพือ่ลดมลพษิทางอากาศและน้ําจากโรงไฟฟ้า 

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

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

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

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

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

 GPSC ใหค้วามร่วมมอืกบัหน่วยงานธุรกจิอื่นๆ ในกลุ่ม ปตท. ในการสนบัสนุนการบรจิาคเงนิแก่ชุมชนรอบ
โรงไฟฟ้าและโรงงานอื่นๆ ซึง่มผีลอยา่งมากในการสง่เสรมิเศรษฐกจิทอ้งถิน่และคุณภาพชวีติ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

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

อสิระเพยีง 6 คน (ไมถ่งึครึง่) สมาชกิ 3 คนในคณะกรรมการบรหิารเป็นผูห้ญงิ 

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

 เรามคีวามกงัวลเลก็น้อยเกีย่วกบัความยัง่ยนืทางธุรกจิของ GPSC เน่ืองจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าสาํหรบั
โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่บางแหง่กําลงัจะหมดอายุลง และปจัจุบนัดจูะเป็นเรือ่งยากทีจ่ะหาโอกาสในการลงทุน
เพือ่ซือ้โรงไฟฟ้าใหมเ่พือ่ชดเชยโรงเก่าท่ามกลางสถานการณ์ตลาดในปจัจุบนั 

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

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company note 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 123,685 90,303 100,012 91,356 88,205
Cost of sales 120,324 80,258 89,588 80,111 76,579
  Gross profit 3,361 10,045 10,424 11,246 11,627
% gross margin 2.7% 11.1% 10.4% 12.3% 13.2%
Selling & administration expenses 1,817 2,250 2,295 2,410 2,458
  Operating profit 1,544 7,795 8,129 8,836 9,169
% operating margin 1.2% 8.6% 8.1% 9.7% 10.4%
Depreciation & amortization 9,293 9,483 9,568 10,544 11,116
  EBITDA 10,837 17,278 17,697 19,379 20,285
% EBITDA margin 8.8% 19.1% 17.7% 21.2% 23.0%
Non-operating income 1,076 1,238 1,204 1,122 1,094
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4,299) (5,297) (5,654) (5,164) (4,591)
  Pre-tax profit (1,679) 3,736 3,679 4,794 5,671
Income tax (746) 405 441 719 851
  After-tax profit (932) 3,331 3,238 4,075 4,821
% net margin -0.8% 3.7% 3.2% 4.5% 5.5%
Shares in aff iliates' Earnings 1,716 1,202 2,286 3,948 4,431
Minority interests (566) (937) (910) (1,146) (1,355)
Extraordinary items 674 98 0 0 0
NET PROFIT 891 3,694 4,613 6,877 7,896
Normalized profit 218 3,596 4,613 6,877 7,896
EPS (Bt) 0.3 1.3 1.6 2.4 2.8
Normalized EPS (Bt) 0.1 1.3 1.6 2.4 2.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 52,822 41,823 39,249 32,327 36,660
  Cash & cash equivalent 14,236 13,197 10,000 5,000 10,000
  Account receivables 20,178 10,886 10,960 10,012 9,666
  Inventories 11,915 11,431 9,818 8,779 8,392
  Others 6,494 6,310 8,471 8,536 8,602
Investments & loans 54,135 61,788 71,637 71,820 71,820
Net f ixed assets 92,647 92,799 85,865 95,368 85,175
Other assets 89,206 85,293 83,225 81,158 79,094
Total assets 288,810 281,703 279,976 280,673 272,750

LIABILITIES:
Current liabilities: 32,193 38,667 32,197 30,970 28,695
  Account payables 10,887 7,060 6,627 5,926 5,665
  Bank overdraft & ST loans 3,371 111 1,290 1,254 1,124
  Current LT debt 11,457 26,960 19,154 18,618 16,688
  Others current liabilities 6,478 4,537 5,127 5,172 5,218
Total LT debt 123,033 106,904 108,538 105,502 94,567
Others LT liabilities 18,483 18,607 18,504 18,602 18,700
Total liabilities 173,710 164,178 159,240 155,075 141,962
Minority interest 10,370 11,330 12,240 13,386 14,741
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 (16,441) (17,185) (17,185) (17,185) (17,185)
Retained earnings 22,798 25,007 27,308 31,025 34,859
Shareholders' equity 104,730 106,195 108,496 112,213 116,047
Liabilities & equity 288,810 281,703 279,976 280,673 272,750  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

GPSC is maintaining its 
policy to keep its net D/E 
below 1.0x 

Strong turnaround from 
SPP margin recovery and 
rising renewable capacity 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax (1,679) 3,736 3,679 4,794 5,671
Tax paid 746 (405) (441) (719) (851)
Depreciation & amortization 9,293 9,483 9,568 10,544 11,116
Chg In w orking capital (7,232) 5,948 1,106 1,286 471
Chg In other CA & CL / minorities 4,787 (76) 714 3,928 4,269
Cash flow from operations 5,915 18,685 14,625 19,833 20,677

Capex (6,179) (9,460) (2,515) (19,925) (800)
Right of use 116 (134) (50) (50) (50)
ST loans & investments 1,060 (449) 0 0 0
LT loans & investments (16,475) (7,653) (9,849) (183) 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 2,282 4,492 1,897 2,093 2,230
Cash flow from investments (19,195) (13,205) (10,517) (18,065) 1,380
Debt f inancing 18,220 (4,291) (4,993) (3,608) (12,995)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,384) (1,692) (2,312) (3,160) (4,063)
Warrants & other surplus (1,112) (537) 0 0 0
Cash flow from financing 13,724 (6,520) (7,305) (6,768) (17,057)

Free cash flow (264) 9,225 12,110 (92) 19,877

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 631.3 38.2 29.8 20.0 17.4
Normalized PE - at target price (x) 738.2 44.7 34.8 23.4 20.4
PE (x) 154.2 37.2 29.8 20.0 17.4
PE - at target price (x) 180.3 43.5 34.8 23.4 20.4
EV/EBITDA (x) 24.1 14.9 14.5 13.3 11.8
EV/EBITDA - at target price (x) 26.2 16.3 15.8 14.5 13.0
P/BV (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2
P/BV - at target price (x) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4
P/CFO (x) 23.2 7.4 9.4 6.9 6.6
Price/sales (x) 1.1 1.5 1.4 1.5 1.6
Dividend yield (%) 1.0 1.5 1.8 2.8 3.2
FCF Yield (%) (0.2) 6.7 8.8 (0.1) 14.5

(Bt)
Normalized EPS 0.1 1.3 1.6 2.4 2.8
EPS 0.3 1.3 1.6 2.4 2.8
DPS 0.5 0.7 0.9 1.3 1.5
BV/share 37.1          37.7          38.5          39.8          41.2          
CFO/share 2.1            6.6            5.2            7.0            7.3            
FCF/share (0.1)           3.3            4.3            (0.0)           7.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Multiple investment 
pipelines to grow 
capacity during 2024-26F 

Rich valuation of 30x PE in 
2024F looks justified given 
its earnings turnaround 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 65.2 (27.0) 10.8 (8.7) (3.4)
Net profit  (%) (87.8) 314.4 24.9 49.1 14.8
EPS  (%) (87.8) 314.4 24.9 49.1 14.8
Normalized profit  (%) (96.8) 1,551.6 28.3 49.1 14.8
Normalized EPS  (%) (96.8) 1,551.6 28.3 49.1 14.8
Dividend payout ratio (%) 158.2 56.5 55.0 55.0 55.0

Operating performance
Gross margin (%) 2.7 11.1 10.4 12.3 13.2
Operating margin (%) 1.2 8.6 8.1 9.7 10.4
EBITDA margin (%) 8.8 19.1 17.7 21.2 23.0
Net margin (%) (0.8) 3.7 3.2 4.5 5.5
D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 0.4 1.5 1.4 1.7 2.0
Interest coverage - EBITDA (x) 2.5 3.3 3.1 3.8 4.4
ROA - using norm profit (%) 0.1 1.3 1.6 2.5 2.9
ROE - using norm profit (%) 0.2 3.4 4.3 6.2 6.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 3.2 3.0 3.7 4.2
  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3
  - operating margin (%) na 10.0 9.3 10.9 11.6
  - leverage (x) 2.6 2.7 2.6 2.5 2.4
  - interest burden (%) (64.1) 41.4 39.4 48.1 55.3
  - tax burden (%) na 89.2 88.0 85.0 85.0
WACC (%) 5.5 5.5 5.5 6.0 6.0
ROIC (%) 0.7 3.0 3.2 3.3 3.4
  NOPAT (Bt m) 1,544 6,950 7,154 7,510 7,793
  invested capital (Bt m) 228,355 226,973 227,478 232,587 218,426

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving profitability 
with easing impact from 
policy risk 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 54.00  (From: Bt 50.00) 26 APRIL 2024 

Change in Numbers  Upside : 30.9%  
 

Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
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ได้ประโยชน์มากสดุจาก PDP ใหม ่ 
 

GULF เป็น Top Pick ในกลุ่มสาธารณูปโภคของเรา โดยเรามองว่า GULF 
จะเป็นผูไ้ด้ประโยชน์สงูสดุจากแผน PDP ใหม่ ด้วยการมีศกัยภาพสงูสดุใน
การการประมูล PPA พลงังานทดแทน และโครงการทดแทน IPP เราคง
คาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 54 บาท/หุ้น 

 

แนะนํา “ซ้ือ” และเป็น Top Pick กลุ่มฯของเรา 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภคไทย “PDP 
ใหมเ่ป็นปจัจยัหนุน” วนัที ่26 เมษายน 2024 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” GULF 
ซึง่เป็น Top Pick ในกลุ่มฯ ของเรา 1) เรามองวา่ GULF จะไดป้ระโยชน์
มากทีส่ดุจากแผน PDP ใหม ่ซึง่เราคาดวา่จะมาพรอ้มกบัโควตากาํลงัการ
ผลติพลงังานทดแทนในปรมิาณมาก 2) ดว้ยเป็นผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้า
เอกชนรายใหญ่ทีส่ดุ เราเชือ่วา่ GULF เป็นผูท้า้ชงิหลกัทีจ่ะไดส้ทิธิก์าร
พฒันาโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิฟอสซลิใหมเ่พือ่ทดแทนโรงไฟฟ้า IPP ราว 
13GW ทีจ่ะทยอยหมดอายใุนชว่งปี 2026-35F 3) แมย้งัสรา้งกาํไรทีจ่าํกดั
ในระยะสัน้ แต่การลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นก๊าซธรรมชาตขิองบรษิทั 
น่าจะไดป้ระโยชน์จากการเปิดเสรตีลาดก๊าซธรรมชาตใินอนาคต แมจ้ะยงั
ไมไ่ดร้วมโอกาสการเตบิโตจาก PDP ใหม ่เรายงัคาดกาํไร GULF เพิม่ขึน้ 
15/18/10% ในปี 2024-26F จากโครงการทีไ่ดร้บั PPA แลว้ 

ผูท้้าชิงหลกัในการประมูล PPA ใหม่  
GULF ชนะการประมลูสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) รวม 2.0GW จากการ 
จากโควตากาํลงัการผลติรวม 5.2GW เมือ่ 1Q23 ทาํใหเ้ราคาดวา่ GULF 
จะยงัเป็นผูเ้ขา้ประมลูทีแ่ขง็แกรง่ในอนาคต โดยมขีอ้ไดเ้ปรยีบจากขนาด
การสัง่ซือ้อุปกรณ์และการจดัหาผูผ้ลติ และการเป็นผูด้าํเนนิการโรงไฟฟ้า
เอกชนรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศและตน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่า เรามอง GULF 
เป็นผูเ้ล่นสาํคญัทีอ่าจไดร้บัสทิธิพ์ฒันาโรงไฟฟ้าเพือ่ทดแทนโครงการ IPP 
ทีก่าํลงัจะหมดอายุในชว่งปี 2026-35F ราว 13GW ซึง่น่าจะรวมอยูใ่นแผน 
PDP ใหม ่การประเมนิมลูคา่ของเราอยูบ่นสมมตฐิานวา่ GULF จะชนะ 1) 
PPA พลงังานทดแทน 1.0GW จากการประมลูปลายปีนี้ 2) PPA พลงังาน
ทดแทน 8.0GW จาก PDP ใหม ่และ 3) โครงการทดแทน IPP 3.0GW 

ธรุกิจกา๊ซเกิดใหม่  
GULF ไดล้งทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานก๊าซธรรมชาต ิ ซึง่มแีนวโน้มทีจ่ะเปิด
เสรตีลาดในอนาคต การลงทุนดงักล่าวประกอบดว้ยท่อขนสง่ก๊าซ ท่าเทยีบ
เรอืและสถานีรบั-จ่ายก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG Terminal) และใบอนุญาต
นําเขา้ LNG แมเ้รามองวา่ธุรกจิจะยงัไมส่รา้งผลตอบแทนมากในชว่งสัน้ 
แต่ผลกาํไรน่าเริม่จะมนียัสาํคญัมากขึน้ตัง้แต่ปี 2028F  

กาํลงัผลิตเติบโตต่อเน่ืองไปยงัปี 2033F 
เราคาดกาํลงัการผลติของ GULF เตบิโต 8% ต่อปี ในอกีสบิปีขา้งหน้าเป็น 
13GW ในปี 2033F (จาก 6.1GW ในปี 2023) โดยองิจากโครงการทีม่ ี
PPA แลว้ การเตบิโตดงักล่าวมาจาก 1) กาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอื
หุน้รวม 1.9GW ในโรงไฟฟ้า IPP เชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาต ิ ทีจ่ะเริม่
ดาํเนินงานในชว่งปี 2024-27F 2) กาํลงัการผลติ 2.0GW ของโครงการ
พลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมทีช่นะการประมลูในปี 2023 ทีก่าํหนด 
COD ในชว่งปี 2025-30F และ 3) โรงไฟฟ้าพลงัน้ําสามแหง่รวมกาํลงัการ
ผลติ 1.0GW ทีจ่ะเริม่ดาํเนินการในปี 2030-33F 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 114,054  145,316  161,336  163,940  

Net profit 14,858  16,981  19,949  21,891  

Consensus NP  18,546  21,261  23,600  

Diff frm cons (%)  (8.4) (6.2) (7.2) 

Norm profit 14,759  16,981  19,949  21,891  

Prev. Norm profit  18,438  22,674  24,700  

Chg frm prev (%)  (7.9) (12.0) (11.4) 

Norm EPS (Bt) 1.3  1.4  1.7  1.9  

Norm EPS grw (%) 28.0  15.1  17.5  9.7  

Norm PE (x) 32.8  28.5  24.3  22.1  

EV/EBITDA (x) 32.6  28.6  25.4  23.7  

P/BV (x) 4.2  4.0  3.8  3.6  

Div yield (%) 2.1  2.5  2.9  3.2  

ROE (%) 13.0  14.3  16.0  16.7  

Net D/E (%) 168.3  168.2  160.3  156.4  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Apr-24 (Bt) 41.25  

Market Cap  (US$ m) 13,068.9  

Listed Shares  (m shares) 11,733.1  

Free Float  (%) 26.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.9  

12M Price H/L (Bt)  53.25/39.50  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Mr. Sarath Rattanawadi 35.81% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Sum-of-the-Parts Valuation 

SOTP Valuation Equity value Valuation method WACC Value 
  (Bt m)   (Bt/share) 
Subsidiaries     

 - GMP  41,291 DCF 4.4% 3.5 
 - GCG 1,014 DCF 5.0% 0.1 
 - GTN 1,510 DCF 5.6% 0.1 
 - Borkhum Riffgund 7,541 DCF 6.2% 0.6 
 - GSRC  40,102 DCF 4.2% 3.4 
 - GPD  42,349 DCF 4.4% 3.6 
 - Mab-Ta-Phut 3 35,788  20% IRR on project cost 3.1 
 - Domestic renewable (RE Proposal phase 1) 49,809 DCF 5.0% 4.2 
 - Hydropower projects in Laos 11,372 DCF 10.0% 1.0 
   Subtotal    19.7 
      

Associates     

  - GULF JP  12,113 DCF 4.4% 1.0 
 -  Marafiq 5,768 DCF 5.7% 0.5 
 -  Hin Kong 19,580 DCF 4.8% 1.7 
 -  Burapa 6,765 DCF 4.3% 0.6 
 - Mekong wind 296 DCF 5.0% 0.0 
 - Gulf Gunkul 5,526 DCF 4.7% 0.5 
 - Jackson 18,750 DCF 6.4% 1.6 
 - UK Offshore 18,359 DCF 5.9% 1.6 
      

 -  PTT NGD 25,920  15% IRR on project cost 2.2 
 -  Lam Chabang 3 14,400  20% IRR on project cost 1.2 
 -  One Bangkok 14,117  15% IRR on project cost 1.2 
 -  M6, M81 motorways 23,000  10% IRR on project cost 2.0 
   Subtotal    14.0 
      

Other investments     

 -  SPCG 1,072  10% discount from market price 0.1 
 -  INTUCH 127,147 DCF 8.0% 10.8 
 - THCOM 6,237 DCF 8.2% 0.5 
 - 3BBIF 2,999 DDM 6.3% 0.3 
 - Datacenter partnership 8,173 DCF 7.6% 0.7 
 - Gulf Binance 4,214 DCF 10.0% 0.4 
   Subtotal    12.8 
      

Potential projects     

 - Domestic renewable (RE Proposal phase 2) 24,904 DCF 5.0% 2.1 
 - Renewable PPAs from PDP-2024 (8GW capacity) 39,847 DCF 8.0% 3.4 
 - Potential IPP replacement projects (3GW capacity) 24,000 DCF 8.0% 2.0 
   Subtotal    7.6 
      

Grand Total    54.0 
 

Sources: Thanachart estimates  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) เป็นบรษิทั
ผลติไฟฟ้ารายใหญ่ในไทย ทีม่คีวามเชีย่วชาญในโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ
โดยมกีําลงัการผลติตามสญัญารวม 11.5GW ณ ปี 2023 ซึง่ 6.6GW นัน้เริม่ 
ดาํเนินงานแลว้ GULF ยงัมุง่หากาํลงัการผลติใหมโ่ดยเน้นโครงการพลงังาน
ทดแทนเป็นสาํคญั GULF มอีกีธุรกจิหลกัคอืการใหบ้รกิารโทรคมนาคมผ่าน
การถอืหุน้ทางออ้มในบรษิทั แอดวานซ ์ อนิโฟร ์ เซอรว์สิ จาํกดั (มหาชน) 
(ADVANC) ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมชัน้นําของไทย GULF ใชก้ลยุทธ
ใชก้ระแสเงนิสดจากธุรกจิผลติไฟฟ้าเพือ่ขบัเคลื่อนการเตบิโตของธุรกจิ ผ่าน
การลงทุนในธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานอื่น เช่น มอเตอรเ์วย ์ ท่าเรอืน้ําลกึ และ
ท่าเรอืและสถานีรบัจ่ายก๊าซธรรมชาต ิ(LNG)  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มพีนัธมติรทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่ช่วยใหส้ามารถเขา้ถงึตน้ทุนทางการ

เงนิทีถู่ก และเทคโนโลยทีีท่นัสมยัเพือ่พฒันาประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้า 

 มกีําลงัการผลติขนาดใหญ่ผลกัดนัใหก้ําไรเตบิโตต่อเน่ืองไปยงัปี 2033F  

 

 

 

 

 

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีส่งู แมถู้กออกแบบใหเ้ป็นกลยุทธก์ารเตบิโต

ของธุรกจิของบรษิทั และยงัคงไดร้บัการสนบัสนุนจากธนาคารใน

ประเทศ 

O — Opportunity  T — Threat 

 GULF มองหากําลงัการผลติใหมใ่นอาเซยีน และในประเทศ 

 สาํรวจธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานทีไ่มใ่ช่สาธารณูปโภคอื่นๆ ในเชงิรุกเพือ่

ขบัเคลื่อนการเตบิโต 

  มคีวามเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ โดยเฉพาะสาํหรบัโครงการในต่างประเทศ 

ซึง่บรษิทัฯ เริม่ใหค้วามสาํคญั 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ผลกระทบทีม่ากกวา่คาดจากอตัรากําไรทีห่ดตวัของโรงไฟฟ้า SPP ทัง้

จากราคาเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ หรอืการปรบัราคาขายไฟฟ้าล่าชา้บน
นโยบายอุดหนุนราคาไฟฟ้าของรฐับาล เป็นความเสีย่งดา้นลบในระยะ
สัน้ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 หาก GULF เตบิโตกําลงัการผลติทัง้ในและต่างประเทศไดน้้อยกวา่คาด 

จะเป็นอกีความเสีย่งต่อการประเมนิมลูคา่ของเรา  

 การพฒันาโครงการทีล่่าชา้ หรอืมอีตัรากําไรตํ่ากวา่คาดจากโครงการ

ใหมจ่ะเป็นความเสีย่งทางลบต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 54.83  54.00  -2% 

Net profit 24F (Bt m) 18,546  16,981  -8% 

Net profit 25F (Bt m) 21,261  19,949  -6% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 8/6% น่าจะเป็น

เพราะเราใหส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อความสามารถในการทาํ
กําไรของโรง IPPs ใหม ่ 

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัประมาณการของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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GULF ESG & 
Sustainability 

Report 
Gulf Energy Development Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

GULF เป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลงังานทัว่ไป (ใช้กา๊ซเป็นหลกั) รายใหญ่
ท่ีสดุในประเทศไทย โดยมีกาํลงัการผลิตสทุธิ 6.6 GW ณ ส้ินปี 2023 ได้เร่ิม
ขยายสู่ธรุกิจท่ีไม่ใช่ไฟฟ้า ได้แก่ โทรคมนาคม สถานี LNG ท่าเรือน้ําลึก และ
มอเตอรเ์วย ์ เพ่ือการเติบโตในระยะยาวและความยัง่ยืนของธรุกิจ เราให้
คะแนน ESG ค่อนข้างสงูท่ี 3.4 เน่ืองจาก GULF มีเป้าหมายและแผนการลด
กา๊ซเรือนกระจก และ ESG ด้านอ่ืนๆ ท่ีชดัเจน. 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.4  

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

GULF YES AA - B 59.63 50.75 71.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

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

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  GULF มุง่มัน่ทีจ่ะลดความเขม้ขน้ของคารบ์อนลง 30% (จากปี 2019) ภายในปี 2030F โดยหลกัๆ จะเป็นการ
เพิม่สดัสว่นพลงังานทดแทนเป็น 30% ของกําลงัการผลติทัง้หมดจากเพยีง 8% ในปี 2021 GULF มนีโยบาย 
'ไมใ่ชถ่้านหนิ' และนโยบายในการซือ้คารบ์อนเครดติเพือ่ชดเชยการปล่อยคารบ์อน 

 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ของ GULF ในปี 2021 เท่ากบั 12.4mt ของ CO2 เทยีบเท่า (หรอื 0.48 ตนั/
MWh) และบรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซน้ีลง 25% ภายในปี 2030 

 การดาํเนินงานของ GULF ก่อใหเ้กดิของเสยีน้อยทีส่ดุ และแทบไม่มขีองเสยีอนัตรายจากธุรกจิผลติไฟฟ้าเลย 
บรษิทัฯ มเีป้าหมายการฝงักลบของเสยีเป็นศนูยต์ัง้แตปี่ 2020 

 GULF ใชน้ํ้าจาํนวนมากในโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซและชวีมวล บรษิทัฯ นําน้ํากลบัมาใชซ้ํ้าหลายครัง้ใน
กระบวนการผลติ หมุนเวยีนกลบัมาใชเ้ป็นไอน้ําเพือ่ป้อนโรงงานโดยรอบ และแบ่งปนัน้ําทีผ่า่นการบาํบดัแลว้
กลบัคนืสูชุ่มชนทอ้งถิน่ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  GULF รบัประกนัวา่สทิธมินุษยชนจะไม่ถูกกระทบกระเทอืนต่อผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทัง้หมด และใหก้ารปกป้อง
ดา้นสขุภาพและความปลอดภยัสาํหรบัพนกังานในสถานทีท่าํงาน บรษิทัฯ ใชจ้รรยาบรรณเดยีวกนัน้ีกบัซพั
พลายเออร ์

 GULF มพีนกังานหญงิในสดัสว่น 31% บรษิทัฯ ยงัมนีโยบายทีด่ใีนการใหโ้อกาสในการทาํงานแก่คนรุน่ใหม่ 
(อายุไมเ่กนิ 30 ปี) 

 แคมเปญ 'IMPACT' ของ GULF เพือ่การพฒันาสงัคมและชุมชนเกีย่วขอ้งกบั: 1) การพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน
เพือ่คุณภาพชวีติทีด่ขี ึน้ของชุมชน 2) การบรกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูท้ีต่อ้งการ 3) การแบ่งปนัความรูอ้ยา่งมี
ประสทิธภิาพสาํหรบัธุรกจิในชุมชน 4) สนับสนุนกจิกรรมดา้นกฬีาในชุมชน 5) การอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มรว่มกบั
ชุมชน และ 5) กองทุนการเรยีนการสอนสาํหรบัสถานศกึษา 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ GULF (BOD) ประกอบดว้ยกรรมการ 12 คน โดยเป็นกรรมการอสิระ 7 คน สมาชกิหญงิคดิ

เป็น 25% ของ BOD 

 ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา GULF ไดเ้ขา้ซือ้กจิการนอกเหนือไปจากธุรกจิสาธารณูปโภค ใหญ่ทีส่ดุคอืการถอืหุน้ 
42% ในบมจ. อนิทชั โฮลดิง้ส ์ (INTUCH) ซึง่ถอืหุน้ 40% ในบมจ.แอดวานซ ์อนิโฟร ์เซอรว์สิ (ADVANC) ซึง่
เป็นผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมรายใหญ่ทีส่ดุของไทย เรามองวา่เป็นความพยายามของ GULF ในการกระจาย
ธุรกจิและมองหาตวัขบัเคลื่อนการเตบิโตใหม่ๆ  ใหก้บับรษิทัฯ ในระยะยาว 

 GULF สง่เสรมิความคดิดา้นนวตักรรมแก่พนกังานผ่านแพลตฟอรม์การฝึกอบรมอยา่งต่อเน่ือง พรอ้มเรง่การ
ลงทุนในธุรกจินวตักรรมและดจิทิลั (เช่น อุตสาหกรรมโทรคมนาคม แพลตฟอรม์การซือ้ขายสกุลเงนิดจิทิลั และ
ระบบอจัฉรยิะสาํหรบัโครงขา่ยไฟฟ้า) 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 94,151 114,054 145,316 161,336 163,940
Cost of sales 74,711 92,022 120,703 133,878 134,340
  Gross profit 19,440 22,033 24,613 27,458 29,601
% gross margin 20.6% 19.3% 16.9% 17.0% 18.1%
Selling & administration expenses 2,955 3,915 4,141 4,317 4,529
  Operating profit 16,485 18,118 20,472 23,140 25,072
% operating margin 17.5% 15.9% 14.1% 14.3% 15.3%
Depreciation & amortization 5,063 4,181 5,584 6,471 7,237
  EBITDA 21,548 22,299 26,057 29,611 32,309
% EBITDA margin 22.9% 19.6% 17.9% 18.4% 19.7%
Non-operating income 355 2,595 2,328 2,269 2,028
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (7,652) (9,817) (10,931) (10,982) (10,722)
  Pre-tax profit 9,189 10,896 11,869 14,427 16,377
Income tax 1,344 597 618 823 864
  After-tax profit 7,845 10,299 11,251 13,604 15,513
% net margin 8.3% 9.0% 7.7% 8.4% 9.5%
Shares in aff iliates' Earnings 6,664 9,530 11,651 12,748 13,364
Minority interests (2,982) (5,070) (5,920) (6,403) (6,986)
Extraordinary items (109) 99 0 0 0
NET PROFIT 11,418 14,858 16,981 19,949 21,891
Normalized profit 11,527 14,759 16,981 19,949 21,891
EPS (Bt) 1.0 1.3 1.4 1.7 1.9
Normalized EPS (Bt) 1.0 1.3 1.4 1.7 1.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 70,249 72,686 81,259 74,999 65,637
  Cash & cash equivalent 42,209 42,003 43,500 33,500 23,500
  Account receivables 18,999 21,165 29,860 33,151 33,686
  Inventories 1,561 2,958 3,307 3,668 3,681
  Others 7,481 6,562 4,592 4,680 4,770
Investments & loans 177,379 201,616 207,699 208,951 208,951
Net f ixed assets 99,555 90,222 110,029 125,943 152,937
Other assets 70,989 94,989 95,828 96,670 97,516
Total assets 418,172 459,514 494,815 506,563 525,040

LIABILITIES:
Current liabilities: 51,868 65,623 75,497 76,697 77,628
  Account payables 7,484 9,391 13,228 14,672 14,722
  Bank overdraft & ST loans 6,669 4,789 3,045 3,021 3,068
  Current LT debt 22,633 37,636 45,216 44,862 45,553
  Others current liabilities 15,082 13,807 14,009 14,143 14,285
Total LT debt 220,770 242,137 256,223 254,216 258,133
Others LT liabilities 9,732 7,650 7,964 8,117 8,181
Total liabilities 282,370 315,410 339,684 339,031 343,942
Minority interest 25,015 27,519 33,440 39,843 46,829
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733
Share premium 51,822 51,822 51,822 51,822 51,822
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 4,172 2,139 2,139 2,139 2,139
Retained earnings 43,060 50,891 55,998 61,995 68,575
Shareholders' equity 110,787 116,585 121,692 127,689 134,269
Liabilities & equity 418,172 459,514 494,815 506,563 525,040  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong earnings growth 
outlook among peers 

Stabilizing debt level on 
rising cash generation 
from operational plants 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 9,189 10,896 11,869 14,427 16,377
Tax paid (1,377) (612) (589) (825) (858)
Depreciation & amortization 5,063 4,181 5,584 6,471 7,237
Chg In w orking capital (5,284) (1,656) (5,207) (2,209) (497)
Chg In other CA & CL / minorities 18,760 7,232 13,792 12,796 13,410
Cash flow from operations 26,351 20,040 25,450 30,661 35,669

Capex 25,511 5,151 (25,293) (22,281) (34,122)
Right of use (1,697) 425 (100) (100) (100)
ST loans & investments (443) (638) 0 0 0
LT loans & investments (35,150) (24,238) (6,083) (1,251) 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (15,225) (25,568) (524) (692) (791)
Cash flow from investments (27,004) (44,868) (32,000) (24,324) (35,013)
Debt f inancing 17,455 33,681 19,921 (2,385) 4,655
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (5,162) (7,040) (11,887) (13,964) (15,324)
Warrants & other surplus 7,936 (2,020) 13 13 13
Cash flow from financing 20,229 24,621 8,047 (16,337) (10,656)

Free cash flow 51,862 25,192 157 8,380 1,547

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 42.0 32.8 28.5 24.3 22.1
Normalized PE - at target price (x) 55.0 42.9 37.3 31.8 28.9
PE (x) 42.4 32.6 28.5 24.3 22.1
PE - at target price (x) 55.5 42.6 37.3 31.8 28.9
EV/EBITDA (x) 32.1 32.6 28.6 25.4 23.7
EV/EBITDA - at target price (x) 39.1 39.3 34.3 30.5 28.4
P/BV (x) 4.4 4.2 4.0 3.8 3.6
P/BV - at target price (x) 5.7 5.4 5.2 5.0 4.7
P/CFO (x) 18.4 24.2 19.0 15.8 13.6
Price/sales (x) 5.1 4.2 3.3 3.0 3.0
Dividend yield (%) 1.5 2.1 2.5 2.9 3.2
FCF Yield (%) 10.7 5.2 0.0 1.7 0.3

(Bt)
Normalized EPS 1.0 1.3 1.4 1.7 1.9
EPS 1.0 1.3 1.4 1.7 1.9
DPS 0.6 0.9 1.0 1.2 1.3
BV/share 9.4            9.9            10.4          10.9          11.4          
CFO/share 2.2            1.7            2.2            2.6            3.0            
FCF/share 4.4            2.1            0.0            0.7            0.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Still sufficient gearing 
room to support its 
expansion plan 

High valuation justified 
by strong growth outlook, 
in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 98.3 21.1 27.4 11.0 1.6
Net profit  (%) 48.9 30.1 14.3 17.5 9.7
EPS  (%) 48.9 30.1 14.3 17.5 9.7
Normalized profit  (%) 30.2 28.0 15.1 17.5 9.7
Normalized EPS  (%) 30.2 28.0 15.1 17.5 9.7
Dividend payout ratio (%) 61.7 69.5 70.0 70.0 70.0

Operating performance
Gross margin (%) 20.6 19.3 16.9 17.0 18.1
Operating margin (%) 17.5 15.9 14.1 14.3 15.3
EBITDA margin (%) 22.9 19.6 17.9 18.4 19.7
Net margin (%) 8.3 9.0 7.7 8.4 9.5
D/E (incl. minor) (x) 1.8 2.0 2.0 1.8 1.7
Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.7 1.7 1.6 1.6
Interest coverage - EBIT (x) 2.2 1.8 1.9 2.1 2.3
Interest coverage - EBITDA (x) 2.8 2.3 2.4 2.7 3.0
ROA - using norm profit (%) 3.0 3.4 3.6 4.0 4.2
ROE - using norm profit (%) 11.1 13.0 14.3 16.0 16.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.6 9.1 9.4 10.9 11.8
  - asset turnover (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 17.9 18.2 15.7 15.7 16.5
  - leverage (x) 3.8 3.9 4.0 4.0 3.9
  - interest burden (%) 54.6 52.6 52.1 56.8 60.4
  - tax burden (%) 85.4 94.5 94.8 94.3 94.7
WACC (%) 4.9 4.9 4.9 5.4 5.4
ROIC (%) 4.6 5.4 5.4 5.7 6.0
  NOPAT (Bt m) 14,074 17,124 19,406 21,820 23,749
  invested capital (Bt m) 318,651 359,145 382,676 396,288 417,522

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong profitability from 
its large portion of IPP 
plants in Thailand 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 2.70 (From: Bt 3.80)  

Change in Recommendation  Upside : 4.7% 26 APRIL 2024 
 

Gunkul Engineering Pcl (GUNKUL TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 
 

  

แนวโน้มการเติบโตระดบัตํา่ 

 

เราปรบัลดคาํแนะนํา GUNKUL เป็น "ถือ" เน่ืองจากเรามองว่าราคาหุ้นท่ี
ปรบัลงมาซ้ือขายท่ี PE 16 เท่า ในปี 2024F นัน้เหมาะสมแล้ว บนแนวโน้ม
กาํไรท่ีมีการเติบโตตํา่ในระยะสัน้ ส่วนการเติบโตท่ีมาจาก PPA พลงังาน
ทดแทนท่ีชนะการประมูลมาในปีก่อนรวม 832MW ส่วนใหญ่จะมาในช่วงปี 
2028-30F เราปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 2.7 บาท  

 

ปรบัลดคาํแนะนํา GUNKUL เป็น "ถือ"   
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภคไทย “PDP 
ใหมเ่ป็นปจัจยัหนุน” วนัที ่26 เมษายน 2024 เราปรบัคาํแนะนํา GUNKUL 
ลงเป็น “ถอื” (จาก ซือ้) เนื่องจาก 1) เราคาดกาํไรของ GUNKUL จะทรง
ตวัในปี 2024-26F 2) สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) พลงังานทดแทนรวม 
832MW ทีไ่ดจ้ากการประมลู “RE Proposal” ในปีทีแ่ลว้สว่นใหญ่มกีาํหนด 
COD ในชว่งปี 2028-30F แต่เนื่องจากจะมปีจัจยักดดนัจากการหมดอายุ
ของการอุดหนุนราคาไฟฟ้า (adders) ของโรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศ
ในชว่งเดยีวกนั เราจงึคาดกาํไร GUNKUL เตบิโตเพยีง 9% ต่อปี ในชว่งปี 
2028-31F 3) เรามองวา่ม ี upside จากการประมลูพลงังานทดแทนทีจ่ะมี
ขึน้ในอนาคตมากขึน้ รวมถงึการเพิม่ขึน้ของงานก่อสรา้งและวศิวกรรมจาก 
PDP ใหม ่ และ 4) เรามองมลูคา่พืน้ฐานที ่ PE 16 เท่าบนปี 2024F นัน้
เหมาะสมแลว้กบักาํไรระยะสัน้ทีท่รงตวัและอาจม ีupside จาก PDP ใหม ่

ปรบัราคาเป้าหมายลง 
เราปรบัลดราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2024F) ของเราลงเหลอื 2.7 บาท/หุน้ 
(จาก 3.8 บาท) และปรบัประมาณการกาํไรลง 26/25/13% ในปี 2024-26F 
จาก 1) เราปรบัสมมตฐิานรายไดง้านก่อสรา้งทีเ่กีย่วกบัโครงการพลงังาน
ทดแทนมาจากการประมลูในปีก่อนลง (เชน่ การตดิตัง้โรงไฟฟ้า การขยาย
สายสง่ และการก่อสรา้งสถานีไฟฟ้ายอ่ย) และ 2) การปรบัลดคา่ Ft ลง
มากกวา่คาดของรฐับาลใหม ่ ทาํใหร้าคาขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนทีม่กีารอดุหนุนราคาไฟฟ้าลดลง สว่นการปรบัลดราคาเป้าหมายมี
สว่นหนึ่งมาจากการนํามลูคา่จากธุรกจิกญัชง/กญัชาออก เนื่องจากเรามอง
วา่รฐับาลปจัจุบนัดเูหมอืนจะไมส่ง่เสรมิอุตสาหกรรมนี้แลว้ 

แนวโน้มกาํไรระยะสัน้ทรงตวั 
เราคาดกาํไรของ GUNKUL เตบิโต -6/4/0% ในปี 2024-26F เนื่องจากไม่
มกีารเตบิโตของกาํลงัการผลติในชว่งดงักล่าว การลดลง 6% ในปี 2024F 
นัน้มาจากการปรบัคา่ Ft ลงของรฐับาล ทาํใหร้าคาขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมทีม่ ี adders (รวม 112MW หรอื 17% 
ของกาํลงัการผลติทีด่าํเนินงานแลว้) แมโ้รงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยร์วม 
177MW ทีไ่ดจ้ากการประมลูล่าสดุ (จาก PPA ทีไ่ดม้าทัง้หมด 832MW) มี
กาํหนดจะเริม่ดาํเนินการในปี 2026F แต่กาํไรใหมน่ี้จะถูกหกัลา้งลงจาก
การหมดอายุ adders ของโรงไฟฟ้าพลงังานลมขนาด 30MW ในปีเดยีวกนั 

โอกาสการเติบโตจาก PDP ใหม่  
เราคาดวา่ GUNKUL จะไดป้ระโยชน์จาก PDP ใหม ่ ในสองดา้น 1) หลงั
ได ้ PPA มารวมถงึ 832MW หรอื 16% ของโควตาการประมลูพลงังาน
ทดแทน 5.2GW ในปีก่อน เราคาด GUNKUL มโีอกาสสงูทีจ่ะได ้ PPA 
เพิม่เตมิจากการประมลูในอนาคต 2) การพฒันาโครงการพลงังานทดแทน
ทีม่ากขึน้ในประเทศ ยงัเพิม่โอกาสการไดง้านก่อสรา้งทีม่ากขึน้สาํหรบั 
GUNKUL ซึง่เป็นหนึ่งในผูใ้หบ้รกิารรบัเหมาดา้นวศิวกรรมในอุตสาหกรรม
พลงังานชัน้นําของไทย เรายงัไมไ่ดร้วม upside ทัง้สองนี้ในประมาณการ  
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 7,596  7,785  8,043  8,807  

Net profit 1,474  1,477  1,530  1,525  

Consensus NP  1,757  1,866  2,078  

Diff frm cons (%)  (15.9) (18.0) (26.6) 

Norm profit 1,576  1,477  1,530  1,525  

Prev. Norm profit  2,003  2,043  1,760  

Chg frm prev (%)  (26.3) (25.1) (13.3) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) 26.9  (6.3) 3.6  (0.3) 

Norm PE (x) 14.5  15.5  15.0  15.0  

EV/EBITDA (x) 15.4  15.1  15.5  13.9  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.5  1.4  

Div yield (%) 2.3  2.6  2.7  2.7  

ROE (%) 11.3  10.3  10.0  9.4  

Net D/E (%) 89.3  75.2  82.2  88.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Apr-24 (Bt) 2.58  

Market Cap  (US$ m) 618.8  

Listed Shares  (m shares) 8,882.5  

Free Float  (%) 44.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.6  

12M Price H/L (Bt)  3.92/2.28  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Gunkul Group 48.54% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE GUNKUL NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 66 
 
 

 

Ex 1: 12-month DCF-derived SOTP-TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per GUNKUL share 

    (%) (Bt) 

Existing projects       
Solar farms TH DCF 5.6-5.8% 0.74  
Wind farms - TH DCF 5.6-6.0% 0.79  
Solar rooftop - TH DCF 5.3-5.8% 0.23  
832MW from 2023 RE Bid DCF 5.2-5.6% 0.43  
Subtotal - Domestic     2.20  
        
Solar farms - JP DCF 4.6% 0.39  
Solar farms - VN DCF 5.9% 0.13  
Solar farms - MY DCF 6.3% 0.04  
Subtotal - Overseas     0.56  
        
EPC and trading business DCF 10.1% 0.47  
Cash on hands     (0.51) 
        
Grand total     2.71  

 

Source: Thanachart estimates 

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. กนักุลเอน็จเินียริง่ (GUNKUL) ดาํเนินธุรกจิ 3 ธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ 1) 
การคา้และการผลติอุปกรณ์ไฟฟ้า 2) บรกิารก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น
ไฟฟ้า และ 3) โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน โดยปจัจุบนัมกีารผลติไฟฟ้าจาก
แหล่งพลงังานหมุนเวยีนเป็นแหล่งรายไดห้ลกั ซึง่มกีําลงัการผลติดาํเนินงาน
แลว้รวม 506MW ประกอบดว้ยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละ
พลงังานลมในประเทศไทย โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นต่างประเทศ 
และโครงการโซลารร์ฟูทอ็ปสาํหรบัขายไฟฟ้าใหล้กูคา้เอกชนในไทย 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ก่อตัง้มานาน และมชีื่อเสยีงทีด่ใีนตลาด  

 มคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัการไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย 

 มกีระแสเงนิสดจาํนวนมากจากโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนทีไ่ดร้บัเงนิ

อุดหนุน (adders) ในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 มศีกัยภาพในการเตบิโตในประเทศไทยทีจ่าํกดั เน่ืองจากสถานการณ์

กําลงัการผลติไฟฟ้าทีส่งูเกนิความตอ้งการใชง้านของประเทศ 

 ประสทิธภิาพการผลติไฟฟ้าตอ้งอาศยัปจัจยัดา้นสภาพอากาศเป็น

อยา่งมาก ซึง่เป็นลกัษณะปกตขิองโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 

O — Opportunity  T — Threat 

 เตบิโตสอดคลอ้งกบังบลงทุนของการไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย และ GDP 

ของประเทศ  

 การขยายกําลงัการผลติพลงังานทดแทนในไทย ทัง้จากการประมลูของ

ภาครฐั และความตอ้งการของเอกชน  

 

 

 

 

 ขาดความเชีย่วชาญในเทคโนโลยพีลงังานใหม ่ เช่น ระบบการซือ้ขาย

แบบ peer-to-peer และการจดัเกบ็แบตเตอรีแ่ละไฟฟ้า 

 การเพิม่ขึน้ของจาํนวนบรษิทัทีเ่ขา้มาลงทุนในธุรกจิพลงังานหมุนเวยีน

เพือ่ใหไ้ดป้ระโยชน์จากกา้วไปสูค่วามเป็นกลางทางคารบ์อน (carbon 

neutrality) 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สภาพธรรมชาตทิีไ่มเ่อือ้อาํนวยต่อการผลติไฟฟ้า เช่น แสงอาทติยต์ํ่า 
และความเรว็ลมตํ่า เป็นความเสีย่งทีส่าํคญัประการหน่ึงต่อคาดการณ์
ผลประกอบการของเรา 

 กําลงัการผลติใหมจ่ากการรว่มทุนทีม่ขีนาดเลก็กวา่ทีค่าดไวเ้ป็นความ
เสีย่งรองลงมาต่อประมาณการมลูคา่ของเรา 

 ความล่าชา้หรอืการยกเลกิการประมลูพลงังานทดแทนโดยรฐับาล เป็น
อกีหน่ึงความเสีย่งดา้นลบต่อการเตบิโตของธุรกจิของ GUNKUL และ
ต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)               4.30                2.70  -37% 

Net profit 24F (Bt m) 1,757  1,477  -16% 

Net profit 25F (Bt m) 1,866  1,530  -18% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรในปี 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 16/18% 
คาดวา่เน่ืองจากเรามมุีมมองลบมากกวา่ต่อธุรกจิก่อสรา้งในปีดงักล่าว  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาด 37% เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน

ความสามารถในการทาํกําไรของโครงการพลงังานทดแทนใหมท่ีล่ดลง 

และเรานําธุรกจิกญัชาออกจากประมาณการของเรา 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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Gunkul Engineering Pcl 
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GUNKUL ดาํเนินธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนขนาด 506MW ในประเทศ
ไทยและต่างประเทศ อีกทัง้ยงัมีธรุกิจผลิตและซ้ือขายอปุกรณ์ไฟฟ้า บริษทัฯ 
ได้กระจายความเส่ียงทางธรุกิจไปยงัธรุกิจกญัชง เราให้คะแนน ESG 
ค่อนข้างสงูท่ี 3.1 แก่ GUNKUL เน่ืองจากเป็นบริษทัพลงังานทดแทนท่ี
ดาํเนินกิจกรรมทางสงัคมท่ีหลากหลายเพ่ือสนับสนุนชุมชน 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

  

1 2 3 4

3.1

5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

GUNKUL YES AA - AAA 71.73 70.2 27.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

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

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  GUNKUL ซึง่มธีุรกจิหลกัเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นลบ (GHG) นัน่คอืมี
คารบ์อนเครดติจากธุรกจิพลงังานสเีขยีวซึง่ชดเชยการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจากหน่วยงานหลงับา้น (back 
office) และธุรกจิขนาดเลก็อื่นๆ 

 แมจ้ะมคีารบ์อนเครดติอยูแ่ลว้ แต่ GUNKUL ใหค้วามสาํคญักบันโยบายการใชพ้ลงังานและการลดของเสยีผา่น
โปรแกรมปรบัปรุงประสทิธภิาพ และแนวทาง 3R (ลด ใชซ้ํ้า และรไีซเคลิ) บรษิทัฯ มเีป้าหมายในการลดการใช้
ไฟฟ้า การกําจดัขยะ และการใชน้ํ้าลง 5% ต่อปี 

 GUNKUL มสี่วนรว่มและสนับสนุนการพฒันามาตรฐานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและตลาดการคา้คารบ์อน
เครดติในไทย เพือ่สง่เสรมินโยบายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยข์องประเทศ ซึง่ทาํใหบ้รษิทัฯ 
สามารถขายคารบ์อนเครดติทีไ่ดร้บัจากโครงการพลงังานหมุนเวยีนเพือ่หารายไดเ้สรมิไดด้ว้ย 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งของ GUNKUL พึง่พาแรงงานจากภายนอกจาํนวนมากจากพนัธมติร บรษิทัฯ ใหค้วาม
คุม้ครองสทิธมินุษยชนอยา่งสมํ่าเสมอโดยไมม่ชีัว่โมงทํางานล่วงเวลา มสีถานีพกัทีเ่หมาะสม และอุปกรณ์ความ
ปลอดภยัในสถานทีท่าํงาน 

 GUNKUL จดัหลกัสตูรฝึกอบรมต่างๆ ใหก้บัพนกังานเพือ่ใหท้นักบัเทคโนโลยใีหม่ๆ  และกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง
ซึง่เชื่อมโยงกบัธุรกจิหลกัดา้นพลงังานหมุนเวยีนและบรกิารก่อสรา้งสายสง่ 

 แมว้า่กจิกรรมทางธุรกจิสว่นใหญ่ของบรษิทัฯ จะเป็นงานวศิวกรรมทีม่คีวามเสีย่งดา้นความปลอดภยั แต่ 
GUNKUL รายงานอุบตัเิหตุเพยีง 1-2 กรณีต่อปีในช่วงปี 2020-22 

 เรามองวา่โครงการเพือ่สงัคมของ GUNKUL แขง็แกรง่มาก ภายใตแ้นวคดิ 'เพือ่นบา้นทีด่'ี GUNKUL ไดใ้หก้าร
สนบัสนุนชุมชนทอ้งถิน่รอบโรงไฟฟ้ากวา่ 42 ชุมชน โดยเฉพาะในดา้นวชิาการและการดแูลสขุภาพในปี 2022 
และบรษิทัฯ ไมไ่ดร้บัขอ้รอ้งเรยีนจากชาวบา้นในปีนัน้ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการ (BOD) ของ GUNKUL ลดขนาดลงเหลอื 10 คน ซึง่เรามองวา่เหมาะสมกบัขนาดและขอบเขต

ธุรกจิ จาํนวนกรรมการอสิระอยูท่ี ่4 คน เป็นกรรมการหญงิ 4 คน ซึง่ทัง้สองดขีึน้ในแง่ของสดัสว่นรอ้ยละ 

 เราเชื่อวา่ GUNKUL มจีรยิธรรมทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ และใหข้อ้มลูทางธุรกจิทีเ่พยีงพอตอ่สาธารณะเสมอใน
การดาํเนินงานทีผ่า่นมา แมว้า่ธุรกจิจะเชื่อมโยงอยา่งมากกบัโครงการและการประมลูของรฐับาล แต่กไ็ม่มกีาร
ยืน่ฟ้องคดสีาํคญัในศาล 

 เราชอบรายงานการบรหิารความเสีย่งประจาํปีของ GUNKUL เน่ืองจากมขีอ้มลูอยา่งละเอยีดเกีย่วกบัการ
เปลีย่นแปลงทีอ่าจเกดิขึน้ (ทัง้กฎระเบยีบและเทคโนโลย)ี ทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อธุรกจิ และมแีผนการลด
ผลกระทบทีเ่หมาะสม 

 GUNKUL เป็นหน่ึงในผูร้เิริม่รายแรกๆ ในอุตสาหกรรมสาธารณูปโภคของไทยทีล่งทุนในโครงการพลงังานสี
เขยีว จากนัน้บรษิทัฯ ไดพ้ฒันาแพลตฟอรม์เพือ่จดัหาโซลชูนัดา้นพลงังานทีไ่ดร้บัความนิยมสาํหรบัลกูคา้
องคก์ร เช่น โซลารร์ฟูทอ็ปพรอ้มแพลตฟอรม์การจดัการสมารท์กรดิ ตลาดซือ้ขายคารบ์อนเครดติ และการซือ้
ขายไฟฟ้าแบบ peer-to-peer 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 6,890 7,596 7,785 8,043 8,807
Cost of sales 4,726 5,160 5,528 5,718 6,147
  Gross profit 2,164 2,436 2,257 2,325 2,660
% gross margin 31.4% 32.1% 29.0% 28.9% 30.2%
Selling & administration expenses 1,027 1,155 1,039 1,074 1,149
  Operating profit 1,137 1,281 1,218 1,251 1,511
% operating margin 16.5% 16.9% 15.6% 15.5% 17.2%
Depreciation & amortization 1,313 1,011 1,040 1,062 1,216
  EBITDA 2,449 2,292 2,258 2,312 2,726
% EBITDA margin 35.5% 30.2% 29.0% 28.8% 31.0%
Non-operating income 676 142 98 101 109
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (865) (687) (677) (658) (703)
  Pre-tax profit 948 736 639 693 917
Income tax 214 179 128 139 183
  After-tax profit 735 557 511 554 733
% net margin 10.7% 7.3% 6.6% 6.9% 8.3%
Shares in aff iliates' Earnings 511 1,019 975 987 803
Minority interests (4) (0) (9) (11) (11)
Extraordinary items 1,769 (101) 0 0 0
NET PROFIT 3,011 1,474 1,477 1,530 1,525
Normalized profit 1,242 1,576 1,477 1,530 1,525
EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Normalized EPS (Bt) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 7,220 6,796 6,886 6,526 6,416
  Cash & cash equivalent 3,726 2,751 2,683 2,183 1,683
  Account receivables 944 1,125 1,280 1,322 1,448
  Inventories 984 1,176 1,136 1,175 1,263
  Others 1,566 1,744 1,787 1,846 2,022
Investments & loans 5,542 5,523 5,523 5,523 5,523
Net f ixed assets 14,732 14,967 14,427 16,955 19,080
Other assets 4,838 5,565 5,695 5,871 6,394
Total assets 32,331 32,850 32,531 34,876 37,412

LIABILITIES:
Current liabilities: 4,804 6,349 6,134 6,513 7,073
  Account payables 1,693 1,814 1,893 1,958 2,105
  Bank overdraft & ST loans 482 1,079 695 761 827
  Current LT debt 1,766 2,649 2,641 2,892 3,141
  Others current liabilities 863 807 905 902 1,000
Total LT debt 12,432 11,518 10,563 11,570 12,563
Others LT liabilities 956 993 919 939 997
Total liabilities 18,192 18,860 17,616 19,022 20,633
Minority interest 63 58 67 78 89
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,221 2,221 2,221 2,221 2,221
Share premium 5,179 5,179 5,179 5,179 5,179
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (1,130) (1,688) (1,688) (1,688) (1,688)
Retained earnings 7,807 8,221 9,136 10,065 10,979
Shareholders' equity 14,077 13,933 14,848 15,777 16,691
Liabilities & equity 32,331 32,850 32,531 34,876 37,412  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Healthy balance sheet 
for further investment 
opportunities 

Flat earnings outlook 
given no capacity 
growth in near term 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 948 736 639 693 917
Tax paid (121) (244) (87) (156) (165)
Depreciation & amortization 1,313 1,011 1,040 1,062 1,216
Chg In w orking capital 358 (252) (35) (16) (67)
Chg In other CA & CL / minorities (220) 845 989 942 708
Cash flow from operations 2,278 2,096 2,544 2,525 2,609

Capex 10,491 (1,246) (500) (3,591) (3,341)
Right of use 139 35 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (3,709) 19 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 2,871 (765) (204) (157) (464)
Cash flow from investments 9,792 (1,957) (704) (3,747) (3,805)
Debt f inancing (10,157) 504 (1,346) 1,324 1,307
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,598) (1,066) (562) (601) (611)
Warrants & other surplus (457) (553) 0 0 0
Cash flow from financing (12,212) (1,114) (1,908) 723 696

Free cash flow 12,769 850 2,044 (1,066) (732)

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 18.5 14.5 15.5 15.0 15.0
Normalized PE - at target price (x) 19.3 15.2 16.2 15.7 15.7
PE (x) 7.6 15.5 15.5 15.0 15.0
PE - at target price (x) 8.0 16.3 16.2 15.7 15.7
EV/EBITDA (x) 13.8 15.4 15.1 15.5 13.9
EV/EBITDA - at target price (x) 14.3 15.9 15.6 16.0 14.2
P/BV (x) 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4
P/BV - at target price (x) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4
P/CFO (x) 10.1 10.9 9.0 9.1 8.8
Price/sales (x) 3.3 3.0 2.9 2.8 2.6
Dividend yield (%) 2.3 2.3 2.6 2.7 2.7
FCF Yield (%) 55.7 3.7 8.9 (4.7) (3.2)

(Bt)
Normalized EPS 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
EPS 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
BV/share 1.6            1.6            1.7            1.8            1.9            
CFO/share 0.3            0.2            0.3            0.3            0.3            
FCF/share 1.4            0.1            0.2            (0.1)           (0.1)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Its 16x PE in 2024F 
already looks fair to us 

Cash generation from 
still resilient existing 
power plants 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) (13.3) 10.2 2.5 3.3 9.5
Net profit  (%) 35.0 (51.0) 0.1 3.6 (0.3)
EPS  (%) 35.0 (51.0) 0.1 3.6 (0.3)
Normalized profit  (%) (38.6) 26.9 (6.3) 3.6 (0.3)
Normalized EPS  (%) (38.6) 26.9 (6.3) 3.6 (0.3)
Dividend payout ratio (%) 17.7 36.1 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 31.4 32.1 29.0 28.9 30.2
Operating margin (%) 16.5 16.9 15.6 15.5 17.2
EBITDA margin (%) 35.5 30.2 29.0 28.8 31.0
Net margin (%) 10.7 7.3 6.6 6.9 8.3
D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.1 0.9 1.0 1.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9
Interest coverage - EBIT (x) 1.3 1.9 1.8 1.9 2.1
Interest coverage - EBITDA (x) 2.8 3.3 3.3 3.5 3.9
ROA - using norm profit (%) 3.3 4.8 4.5 4.5 4.2
ROE - using norm profit (%) 9.1 11.3 10.3 10.0 9.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 5.4 4.0 3.5 3.6 4.5
  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
  - operating margin (%) 26.3 18.7 16.9 16.8 18.4
  - leverage (x) 2.8 2.3 2.3 2.2 2.2
  - interest burden (%) 52.3 51.7 48.5 51.3 56.6
  - tax burden (%) 77.5 75.7 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 5.8 5.8 5.8 6.0 6.0
ROIC (%) 2.6 3.9 3.7 3.8 4.2
  NOPAT (Bt m) 881 969 974 1,000 1,208
  invested capital (Bt m) 25,031 26,428 26,064 28,817 31,538

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE remains at a decent 
level in our view 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 33.00 (From: Bt 36.00) 26 APRIL 2024 

Change in Recommendation  Upside : 17.9%  
 

RATCH Group Pcl (RATCH TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

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

 

  

ปรบัตวัลงมากเกินไป 
 

เราปรบัคาํแนะนํา RATCH ขึน้เป็น “ซ้ือ” โดยคาดการเข้าโรงไฟฟ้า Paiton 
ใน 2H24F จะผลกัดนัให้กาํไรเติบโต 44/36% ในปี 2024-25F เรามองมูลค่า
พืน้ฐานท่ี PE 10 เท่า เทียบกบัการเติบโตดงักล่าวนัน้เป็นการปรบัตวัลงมา 
เพียงพอต่อความกงัวลจากการเลือกลงทุนในโรงไฟฟ้าถา่นหินแล้ว 

 

ปรบัคาํแนะนําขึน้เป็น “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มสาธารณูปโภคไทย “PDP 
ใหมเ่ป็นปจัจยัหนุน” วนัที ่26 เมษายน 2024 เราปรบัคาํแนะนํา RATCH 
ขึน้เป็น “ซือ้” (จาก ถอื) แมจ้ะปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2024F) ลงเหลอื 
33 บาทต่อหุน้ (จาก 36 บาท) หลงัปรบักาํไรลง 30/9/2% จากการเขา้ซือ้
กจิการทีล่่าชา้กวา่คาดและกาํไรทีต่ํ่ากวา่คาดในปีก่อน ทัง้นี้ 1) เรามองวา่
ราคาหุน้ปรบัตวัลงมามากแลว้ถงึ 36% จากระดบัสงูสดุของปีทีแ่ลว้ คาด
เป็นเพราะความกงัวลดา้น ESG จากการเลอืกลงทุนใหมใ่นโรงไฟฟ้าถ่าน
หนิ 2) เราคาด RATCH จะเขา้ซือ้กจิการโรงไฟฟ้า Paiton แลว้เสรจ็ใน 
3Q24F และคาดวา่โครงการจะหนุนกาํไรเตบิโต 44/36% ในปี 2024-25F 
3) กาํไรจากโครงการ Paiton และโครงการพลงังานทดแทนใหมจ่ะชว่ยลด
ผลกระทบจากโรงไฟฟ้า IPP ทีท่ยอยหมดอายใุนปี 2025-27F หลงัรวมผล
จากการสิน้อายุโรงไฟฟ้า IPP รวม 3.6GW ในชว่งปี 2025-27F เราคาด
กาํลงัการผลติรวมของ RATCH ลดลงเป็น 6.5GW ในปี 2028F จาก 
7.8GW ในปจัจุบนั 

การเข้าซ้ือกิจการ Paiton ใกล้เสรจ็ส้ิน  
เราคาดวา่ RATCH ปิดดลีการเขา้ซือ้โครงการโรงไฟฟ้า Paiton ไดใ้น 
3Q24F หลงัจากทีล่่าชา้มาตัง้แต่ 1H22 แผนการลงทุนดงักล่าวคอืการเขา้
ซือ้หุน้ 36% ในโรงไฟฟ้าถ่านหนิ Paiton ทีเ่ริม่ดาํเนินการแลว้และมกีาํลงั
การผลติตดิตัง้ 2.1GW ในอนิโดนเีซยี แต่เนื่องจาก RATCH ใชก้ารระดม
ทุนผา่นเพิม่ทุนไปตัง้แต่เมือ่ 2Q22 เพือ่ใชล้งทุนในดลีดงักล่าว ความล่าชา้
จงึสรา้งความผดิหวงัอยา่งมากใหก้บัตลาด เราคาด Paiton จะสรา้งกาํไรได ้
0.9/2.1/2.7 พนัลบ. ในปี 2024-26F ซึง่จะชว่ยชดเชยผลลบจากการสิน้
อายุของโรงไฟฟ้า IPP ของ RATCH รวม 3.6GW ในชว่งปี 2025-27F 
หลงัรวมกาํลงัการผลติใหมด่ลีนี้ สดัสว่นโรงไฟฟ้าถ่านหนิจะเพิม่เป็น 25% 
ของกาํลงัการผลติรวมของ RATCH (จาก 11% ในปจัจุบนั) 

เร่งลงทุนพลงังานทดแทนมากขึน้  
RATCH เริม่ลงทุนพลงังานทดแทนมากขึน้ตัง้แต่ปี 2021 โดยหากรวม
เฉพาะโครงการในมอื กาํลงัการผลติจากพลงังานทดแทนจะเพิม่ขึน้เป็น 
2.8GW (จาก 1.5GW ในปี 2023) หรอืคดิเป็น 40% ของกาํลงัการผลติ
รวมที ่6.9GW ในปี 2030F โครงการทีส่าํคญั ไดแ้ก่ 1) โซลารฟ์ารม์ขนาด 
263MW (ถอืหุน้ 50%) พรอ้มแบตเตอรีจ่ดัเกบ็พลงังานในออสเตรเลยีทีจ่ะ
ทยอย COD ชว่งปี 2024-26F 2) โรงไฟฟ้าพลงัลม Lincoln Gap 3 ขนาด 
252MW (100%) ในออสเตรเลยี ซึง่จะ COD ในปี 2026 และ 3 ) 
โรงไฟฟ้าพลงังานลม 440MW ในฟิลปิปินส ์ซึง่จะ COD ในปี 2028-29 

มูลค่าพืน้ฐานปรบัลงมามากแล้ว 
หลงัราคาหุน้ปรบัลงมาแลว้ 36% จากจุดสงูสดุในปีก่อน หุน้ RATCH ดไูม่
แพงที ่ 10/7/6 เท่า PE ในปี 2024-26F เมือ่เทยีบกบั EPS ทีเ่ราคาด
เตบิโต 44/36/12% ในปี 2024-26F และมอีตัราผลตอบแทนปนัผลสงูที ่
6% ซึง่เรามองวา่ทรงตวัไดร้ะยะยาว มลูคา่พืน้ฐานทีป่รบัลงมามากน่าจะ
สะทอ้นความกงัวลดา้น ESG ไปแลว้ หลงับรษิทัเลอืกลงทุนโรงไฟฟ้าถ่าน
หนิ ซึง่ขดักบัแนวโน้มการลงทุนพลงังานสเีขยีวในปจัจุบนั ทัง้นี้ RATCH มี
มมุบวกดา้น ESG จากสดัสว่นกาํลงัการผลติจากพลงังานทดแทนทีเ่พิม่ขึน้
เป็น 40% ของกาํลงัการผลติรวมในปี 2030F (จาก 19% ในปี 2023) 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 43,675  50,110  47,579  37,439  

Net profit 5,167  6,355  8,653  9,673  

Consensus NP  6,930  7,883  8,246  

Diff frm cons (%)  (8.3) 9.8  17.3  

Norm profit 4,406  6,355  8,653  9,673  

Prev. Norm profit  9,053  9,498  9,911  

Chg frm prev (%)  (29.8) (8.9) (2.4) 

Norm EPS (Bt) 2.0  2.9  4.0  4.4  

Norm EPS grw (%) (29.3) 44.2  36.2  11.8  

Norm PE (x) 13.8  9.6  7.0  6.3  

EV/EBITDA (x) 16.4  20.3  16.2  14.7  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.5  

Div yield (%) 5.7  5.7  6.4  7.1  

ROE (%) 4.5  6.4  8.4  8.9  

Net D/E (%) 52.3  73.8  63.8  56.0  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Apr-24 (Bt) 28.00  

Market Cap  (US$ m) 1,644.4  

Listed Shares  (m shares) 2,175.0  

Free Float  (%) 46.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.7  

12M Price H/L (Bt)  39.00/27.00  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  EGAT 45% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Our 12-month DCF-derived SOTP-based Valuation (2024F Base Year) 
(Bt m) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

Value 

EBITDA excl. depre from  
right of use 

7,001  8,312  8,808  8,570  9,102  9,890  9,974  9,794  9,807  9,700  9,749  9,804  29,086  

Free cash flow (22,827) 7,869  4,672  (3,814) (5,202) 3,582  8,609  8,511  8,539  8,490  8,544  8,587  33,489  

PV of free cash flow 0  6,808  3,760  (2,855) (3,621) 2,319  5,185  4,618  4,291  3,953  3,685  3,431  11,124  

              
Risk Free (%) 2.5             

Market Risk Premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

Wacc (%) 7.1             

Terminal Growth (%) 2.0             

              Enterprise Value, incl 

investments* 

52,795 

            

              # of Shares 2,175             

Enterprise Value / Share 24.3             

Plus projects under associates and affiliates Bt/share 

Enterprise Value - subsidiaries 24.3 

  
 

Associates and affiliates  

1. Domestic conventional 25.8 

 - IPP plants  20.8 

   (RPCL, HPC, Hin Kong)  

 - SPP plants  5.0 

   (RW, NNEG, Berkprai, REN)  

  
 

2. Domestic renewables 1.3 

 - Solar farms (Solarta, Korat-3/4/7) 0.6 

 - Wind farm (Houy Bong) 0.7 

  
 

3. Laos hydropower 4.4 

 - NN2 1.7 

 - Xepian Xe Namnoy 2.0 

 - Xekong 4A & 4B 0.7 

  
 

4. Overseas projects 2.8 

 - Riau (Gas, Indonesia) 0.8 

 - Paiton (Coal, Indonesia) 1.5 

 - Thang Long (Coal, Vietnam) 0.5 

  
 

5. Other investments 4.5 

 - BAFS 0.9 

 - PRINC 0.6 

 - SCG 0.7 

 - Motorway M6 and M81 0.7 

 - MRT Pink and Yellow Line 1.5 

  
 

Net debt (25.8) 

Minority (4.2) 

  
 

Total 33.0 
 

Source: Thanachart estimates   
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) (RATCH) บรษิทัยอ่ยของ
การไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (EGAT) ซึง่ถอืหุน้ใน RATCH 45% 
RATCH ตัง้เป้ากําลงัการผลติรวม 10GW ภายในปี 2025F RATCG ได้
ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าหลายแหง่ในต่างประเทศ (ลาว ออสเตรเลยี และ
อนิโดนีเซยี) เพือ่ชดเชยการเตบิโตของภาคไฟฟ้าของไทยทีช่ะลอตวัลง และ
ล่าสดุไดข้ยายไปสู่ธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานทีไ่มใ่ช่พลงังาน เช่น โรงพยาบาล 
มอเตอรเ์วย ์และบรกิารรถไฟฟ้า 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มกีารดาํเนินงานทีม่ลีกัษณะ defensive คา่ไฟฟ้าทีก่ําหนดไวต้ามอายุ
ในสญัญา PPAs ซึง่สรา้งรายได ้และกําไรทีแ่น่นอนใหบ้รษิทัฯ 

 เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนทีถู่ก เน่ืองจากธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าโดยธรรมชาต ิ
และมผีูถ้อืหุน้ทีน่่าเชื่อถอื และมชีื่อเสยีง 

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีต่ํ่า ซึง่เปิดโอกาสในการทาํ M&As ใน

ต่างประเทศ 

 
 
 
 

 

 ใชแ้นวทางอนุรกัษ์นิยมต่อการเปลีย่นแปลงแนวโน้มเทคโนโลย ี

O — Opportunity  T — Threat 

 โครงการขยายกําลงัการผลติขนาดใหญ่ในประเทศแถบเอเชยี ทัง้กําลงั
การผลติทัว่ไปและพลงังานหมุนเวยีน 

 โอกาสการกระจายการลงทุนสาํหรบัการนําเขา้ LNG ในอาเซยีน 

 

 

 

 

 มปีจัจยัเสีย่งทางดา้นกฎหมายและมปีจัจยักงัวลในเรือ่งสิง่แวดลอ้ม
เพิม่ขึน้ 

 ปจัจยักงัวลในเรือ่งสิง่แวดลอ้มทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลใหม้ตีน้ทุนในการลงทุน

เพิม่ขึน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการดาํเนินโครงการขยายและการปิดดลี M&A ใหญ่กวา่/เรว็กวา่
ทีค่าดการณ์ไว ้อาจเป็นความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา  

 หาก RATCH สามารถใชเ้งนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนเพือ่ลงทุนใน
โครงการทีม่กีําลงัการผลติทีใ่หญ่กวา่ หรอืใหผ้ลกําไรสงูกวา่ทีเ่ราคาด
ไว ้จะเป็นความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา  

 หาก RATCH สามารถสรา้งกําลงัการผลติใหมท่ีม่ากกวา่ทีค่าดไวห้รอื
ความสามารถในการทาํกําไรของโครงการใหมส่งูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะ
ทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นบวกอกีประการต่อการประเมนิมลูคา่ของเรา 

 

 

Target price (Bt)             34.20              33.00  -4% 

Net profit 24F (Bt m)             6,930              6,355  -8% 

Net profit 25F (Bt m)             7,883              8,653  10% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 4 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่ประมาณการกําไรปี 2024-25F ทีแ่ตกต่างจากตลาดของเรา 
นัน้เป็นเพราะสมมตฐิานทีแ่ตกต่างกนัในเรือ่งของวนัทีส่ามารถปิดดลี
และเริม่รบัรูก้ําไรจากโครงการ Paiton  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาด 4% คาดเป็นเพราะเรามมุีมมอง

ทีเ่ป็นลบมากกวา่ต่อการสรา้งกระแสเงนิสดของ RATCH ในระยะยาว 
และเราใชอ้ตัราคดิลดกระแสเงนิสดต่อโรงไฟฟ้าถ่านหนิทีส่งูกวา่ตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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RATCH ESG & 
Sustainability 

Report 
RATCH Group Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

เราให้คะแนน ESG แก่ RATCH ท่ี 3.2 แม้ว่าจะมีรายงาน ESG ท่ีชดัเจนและ
ละเอียดมากกต็าม การเพ่ิมพลงังานทดแทนในพอรต์โฟลิโอยงัทาํได้ช้า และ
ต้องมีการลงทุนในโรงไฟฟ้าถ่านหินเพ่ือสร้างความต่อเน่ืองของกาํไร ด้าน
กิจกรรมทางสงัคมดเูป็นมมุท่ีแขง็แกร่งท่ีสดุ รวมทัง้ความจาํเป็นท่ีต้องช้ีแจง
การดาํเนินงานอย่างละเอียดในฐานะบริษทัลูกของรฐัวิสาหกิจ ช่วยเพ่ิม
ความโปร่งใสของธรุกิจได้อย่างมาก แม้อาจทาํให้การตดัสินใจทางธรุกิจของ 
RATCH อาจช้าลงบา้งในมุมมองของเรา 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.2    

1 2 3 4 5

 

  
 

S&P
ESG Book Global

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

RATCH YES AA - BB 52.82 59.49 62.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

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

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  RATCH ตัง้เป้าเพิม่สดัสว่นพลงังานทดแทนในกําลงัการผลติไฟฟ้าทัง้หมดเป็น 25% ภายในปี 2025 (จาก 19% 
ณ 2Q23) โดยมเีป้าหมายระยะยาวทีจ่ะบรรลเุป้าหมายคารบ์อนเป็นกลางภายในปี 2050 

 RATCH ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) 7.4 ลา้นตนั เทยีบเท่า CO2 ในปี 2022 บรษิทัฯ กําลงัดาํเนินการตาม
นโยบายลดการใชไ้ฟฟ้าภายในต่างๆ และตดิตัง้โซลารร์ฟูทอ็ป และโครงการลอยน้ําเพิม่ขึน้เพือ่เพิม่แหล่ง
พลงังานสเีขยีวของบรษิทัเอง 

 RATCH เป็นหน่ึงในแรงผลกัดนัทีแ่ขง็แกรง่ในการสง่เสรมินโยบายการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และตลาด
คารบ์อนเครดติในประเทศไทย เพือ่เรง่รดัใหป้ระเทศบรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซคารบ์อนตามทีไ่ดใ้หค้าํมัน่ไว้
ในการประชุม COP-26 

 RATCH ยงัมคีวามตัง้ใจทีด่ใีนการลดมลพษิทางอากาศ น้ํา และเสยีงจากโรงไฟฟ้า ตดิตามและตรวจสอบ
ปรมิาณการปล่อยมลพษิอยา่งใกลช้ดิซึง่รายงานไวใ้นรายงานประจาํปี เพือ่ประเมนิผลการดาํเนินการตาม
มาตรการลดมลพษิทีเ่หมาะสมอยา่งต่อเน่ือง 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  RATCH จดัใหม้กีารควบคุมสภาพแวดลอ้มในการทาํงานและความปลอดภยัในโรงงานอยา่งเพยีงพอ เพือ่
ป้องกนัพนกังานจากอุบตัเิหตุทีไ่มค่าดคดิและความเสีย่งในการทาํงานใหม้ากทีส่ดุ บรษิทัฯ ไดร้บัรายงานปญัหา
จากพนกังาน 21 เรือ่งเกีย่วกบัสภาพแวดลอ้มในการทาํงานในปี 2022 (ลดลงจาก 26 เรือ่งในปี 2021 และ 41 
เรือ่งในปี 2019) บรษิทัฯ แกไ้ขปญัหาทีร่ายงานทัง้หมดภายในหน่ึงปี 

 RATCH มแีผนการจดัการภาวะวกิฤตทีด่แีละรดักุม เช่น โรคระบาดและอุบตัเิหตุทีไ่มค่าดคดิทีโ่รงไฟฟ้าของ
บรษิทั เพือ่ใหม้ัน่ใจถงึความต่อเน่ืองทางธุรกจิและความปลอดภยัสาํหรบัพนกังาน 

 RATCH ใหก้ารสนบัสนุนดา้นการศกึษาและการรกัษาพยาบาลแก่ชมุชนรอบโรงไฟฟ้าในฐานะกจิกรรมเพื่อ
สงัคมทีส่าํคญัของบรษิทัฯ บรษิทัฯ ยงัจดัใหม้กีารเยีย่มเยยีนชาวบา้นใกลเ้คยีงเป็นประจาํเพือ่ช่วยแกป้ญัหาการ
ดาํรงชวีติไมว่า่จะเกดิจากการดาํเนินงานหรอืไมก่ต็าม 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ RATCH ประกอบดว้ยกรรมการ 12 คน โดย 6 คนในจํานวนน้ี (50%) เป็นกรรมการอสิระ มี

กรรมการหญงิสามคน (25%) ในคณะกรรมการ 

 ในฐานะทีเ่ป็นสว่นหน่ึงของรฐัวสิาหกจิ RATCH ใหค้วามโปรง่ใสและจรยิธรรมทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ อยา่งไรก็
ตาม ขอ้กําหนดในการรายงานตอ้งการการอนุมตัจิากคณะรฐัมนตรใีนประเดน็สาํคญัๆ นัน้เป็นอุปสรรคต่อการ
ตดัสนิใจทางธุรกจิซึง่ทาํใหเ้กดิความล่าชา้ในมุมมองของเรา 

 RATCH กระจายการลงทุนไปยงัธุรกจิทีไ่มใ่ช่ธุรกจิไฟฟ้า เช่น มอเตอรเ์วย ์ การขนสง่ และบรกิารดา้นสุขภาพ 
แมว้า่เรามองวา่การดาํเนินการน้ีไมไ่ดส้ง่ผลประโยชน์ทางการเงนิของ RATCH นกั แต่กเ็ป็นแนวทางที่
เหมาะสมในการสรา้งความยัง่ยนืทางธุรกจิในระยะยาว เน่ืองจาก RATCH มสีญัญาโรงไฟฟ้าจาํนวนมากทีจ่ะ
หมดอายุในอกี 5 ปีขา้งหน้า 

 นอกจากการเป็นหุน้สว่นรว่มกบับรษิทัต่างๆ ในกลุ่ม กฟผ. แลว้ เราเหน็วา่ RATCH ยงัขาดความคดิรเิริม่ใน
การนําเทคโนโลยแีละนวตักรรมใหม่ๆ มาปรบัปรุงหรอืขยายธุรกจิ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart , Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 74,725 43,675 50,110 47,579 37,439
Cost of sales 69,287 37,558 44,311 40,195 29,333
  Gross profit 5,439 6,117 5,798 7,384 8,106
% gross margin 7.3% 14.0% 11.6% 15.5% 21.7%
Selling & administration expenses 2,779 3,037 2,789 2,814 2,840
  Operating profit 2,660 3,080 3,009 4,570 5,266
% operating margin 3.6% 7.1% 6.0% 9.6% 14.1%
Depreciation & amortization 3,037 4,065 3,992 3,742 3,542
  EBITDA 5,697 7,145 7,001 8,312 8,808
% EBITDA margin 7.6% 16.4% 14.0% 17.5% 23.5%
Non-operating income 1,011 3,158 1,801 1,315 1,258
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,751) (4,443) (4,414) (4,372) (4,121)
  Pre-tax profit 920 1,795 396 1,513 2,403
Income tax 600 860 127 499 841
  After-tax profit 320 934 269 1,014 1,562
% net margin 0.4% 2.1% 0.5% 2.1% 4.2%
Shares in aff iliates' Earnings 4,934 3,783 6,274 8,092 9,059
Minority interests 106 (312) (188) (453) (948)
Extraordinary items 422 761 0 0 0
NET PROFIT 5,782 5,167 6,355 8,653 9,673
Normalized profit 5,360 4,406 6,355 8,653 9,673
EPS (Bt) 3.1 2.4 2.9 4.0 4.4
Normalized EPS (Bt) 2.9 2.0 2.9 4.0 4.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 55,484 41,618 26,059 30,544 33,618
  Cash & cash equivalent 37,500 30,069 13,000 18,000 23,000
  Account receivables 12,582 5,324 6,864 6,518 5,129
  Inventories 1,946 2,513 2,428 2,202 1,607
  Others 3,456 3,712 3,767 3,824 3,882
Investments & loans 62,136 64,850 89,974 89,974 89,974
Net f ixed assets 52,338 51,492 53,542 50,550 51,058
Other assets 55,845 51,728 52,762 53,818 54,894
Total assets 225,803 209,687 222,338 224,886 229,545

LIABILITIES:
Current liabilities: 29,173 33,127 19,120 18,168 16,331
  Account payables 11,577 6,393 7,284 6,607 4,822
  Bank overdraft & ST loans 8,685 1,945 2,129 2,072 2,064
  Current LT debt 7,580 24,131 9,215 8,968 8,933
  Others current liabilities 1,332 659 492 521 512
Total LT debt 78,999 60,023 82,931 80,709 80,395
Others LT liabilities 10,227 9,403 10,091 10,393 10,705
Total liabilities 118,400 102,554 112,141 109,270 107,431
Minority interest 9,375 9,136 9,324 9,777 10,725
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 (4,461) (6,179) (6,179) (6,179) (6,179)
Retained earnings 61,460 63,147 66,022 70,989 76,538
Shareholders' equity 98,029 97,997 100,873 105,839 111,388
Liabilities & equity 225,803 209,687 222,338 224,886 229,545  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Acquisition deal drives 
strong earnings growth in 
2024-25F  

Proceeds from capital 
call ready for the deal 
closure this year 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 920 1,795 396 1,513 2,403
Tax paid (589) (802) (154) (484) (863)
Depreciation & amortization 3,037 4,065 3,992 3,742 3,542
Chg In w orking capital 208 1,506 (563) (104) 199
Chg In other CA & CL / minorities 4,308 2,135 6,078 8,049 9,014
Cash flow from operations 7,883 8,700 9,749 12,716 14,294

Capex (18,929) (2,697) (5,542) (250) (3,550)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 1,063 110 0 0 0
LT loans & investments (10,412) (2,714) (25,125) 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (8,274) 2,624 (4,639) (1,253) (1,265)
Cash flow from investments (36,552) (2,677) (35,306) (1,503) (4,815)
Debt f inancing 35,999 (8,239) 8,176 (2,526) (357)
Capital increase 24,998 0 0 0 0
Dividends paid (3,697) 3,480 (3,480) (3,687) (4,123)
Warrants & other surplus 609 (8,678) 0 0 0
Cash flow from financing 57,909 (13,437) 4,696 (6,213) (4,480)

Free cash flow (11,046) 6,003 4,207 12,466 10,744

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 9.8 13.8 9.6 7.0 6.3
Normalized PE - at target price (x) 11.5 16.3 11.3 8.3 7.4
PE (x) 9.1 11.8 9.6 7.0 6.3
PE - at target price (x) 10.7 13.9 11.3 8.3 7.4
EV/EBITDA (x) 19.3 16.4 20.3 16.2 14.7
EV/EBITDA - at target price (x) 21.0 17.9 21.9 17.5 15.9
P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
P/CFO (x) 6.6 7.0 6.2 4.8 4.3
Price/sales (x) 0.8 1.4 1.2 1.3 1.6
Dividend yield (%) 5.7 5.7 5.7 6.4 7.1
FCF Yield (%) (21.1) 9.9 6.9 20.5 17.6

(Bt)
Normalized EPS 2.9 2.0 2.9 4.0 4.4
EPS 3.1 2.4 2.9 4.0 4.4
DPS 1.6 1.6 1.6 1.8 2.0
BV/share 45.1          45.1          46.4          48.7          51.2          
CFO/share 4.2            4.0            4.5            5.8            6.6            
FCF/share (5.9)           2.8            1.9            5.7            4.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see its valuation as 
having de-rated enough 

Healthy cashflow stream 
from existing projects 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 100.2 (41.6) 14.7 (5.0) (21.3)
Net profit  (%) (26.0) (10.6) 23.0 36.2 11.8
EPS  (%) (39.5) (23.2) 23.0 36.2 11.8
Normalized profit  (%) (17.6) (17.8) 44.2 36.2 11.8
Normalized EPS  (%) (32.5) (29.3) 44.2 36.2 11.8
Dividend payout ratio (%) 60.2 67.3 54.8 45.0 45.0

Operating performance
Gross margin (%) 7.3 14.0 11.6 15.5 21.7
Operating margin (%) 3.6 7.1 6.0 9.6 14.1
EBITDA margin (%) 7.6 16.4 14.0 17.5 23.5
Net margin (%) 0.4 2.1 0.5 2.1 4.2
D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.8 0.9 0.8 0.7
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.5 0.7 0.6 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 1.0 0.7 0.7 1.0 1.3
Interest coverage - EBITDA (x) 2.1 1.6 1.6 1.9 2.1
ROA - using norm profit (%) 2.8 2.0 2.9 3.9 4.3
ROE - using norm profit (%) 6.4 4.5 6.4 8.4 8.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 0.4 1.0 0.3 1.0 1.4
  - asset turnover (x) 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2
  - operating margin (%) 4.9 14.3 9.6 12.4 17.4
  - leverage (x) 2.3 2.2 2.2 2.2 2.1
  - interest burden (%) 25.1 28.8 8.2 25.7 36.8
  - tax burden (%) 34.8 52.1 68.0 67.0 65.0
WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.5 7.5
ROIC (%) 0.8 1.0 1.3 1.7 1.9
  NOPAT (Bt m) 925 1,603 2,046 3,062 3,423
  invested capital (Bt m) 155,793 154,027 182,148 179,587 179,780

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Profitability looks set to 
improve after completion 
of acquisition deal 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

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

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

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

 

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

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

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

Score range Description 

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

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

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

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

 
 

 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

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

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

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

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.31 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่7/2566 ชดุที ่1-
3 "  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น ผูร้ว่มจดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย ใหก้บับรษิทั บรษิทั โมช ิโมช ิรเีทล คอรป์อเรชัน่ 
จาํกดั (มหาชน)  Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "บรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2567 ชดุที ่1-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ครัง้ที ่2/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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