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Stock information 

ราคาปิด 39 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 46.50/29.75 บาท 
มลูค่าตลาด 101,669 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์2) 2,606.9 ลา้นหุน้ 
Free Float 31.33% 
Foreign Limit/Available 49%/8.92% 
NVDR in hand (% of share) 4.47% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 11,987.36 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

มั่นใจ 2H65 ดีกว่า 1H65 ปรับ Ft หนุนก าไรโต 
• เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซือ้” โดยให้ราคาพืน้ฐานที ่44 บาท (อิงวิธี DCF)  
• BGRIM รายงานขาดทุนใน 2Q65 ที่ -193 ล้านบาท ซ่ึงเป็นผลจากขาดทุนจาก

อัตราแลกเปลี่ยน ถ้าไม่นับรวมผลของขาดทุนดังกล่าว บริษัทมีก าไรจากการ
ด าเนินงานปกติที ่147 ล้านบาท (-85.5% YoY, +332.4% QoQ) 

• เรามองว่าค่า Ft ที่จะปรับขึ้นใน 2H65 (กกพ. ได้มีการประกาศปรับค่า Ft เป็น 
93.43 สตางคใ์นช่วงเดือน ก.ย. - ธ.ค. 2565) จะท าให้ BGRIM มีการฟ้ืนตัวด้าน
ก าไรจากติดลบมาเป็นบวกได้ 

• จากการประชุมนักวิเคราะห ์มอง 2H65 ถึง 1H66 ก าไรฝ้ืนตัวเข้าใกล้ระดับปกติ 
จากฐานลูกค้า IU ที่เพิ่มขึ้น และราคา Ft ที่สูงขึ้น รวมถึงการ optimize heat rate 
หลังจากมีการด าเนินงานโรงไฟฟ้าใหม่ 7 โรง ซ่ึงจะลดค่าใช้จ่ายโดยรวมลง 6% – 
8% 

อัพเดทจาการประชุมนักวิเคราะห ์
เรามีมมุมองค่อนขา้งบวกหลงัจากมีการประชมุนกัวิเคราะหเ์นื่องจาก 
1) การปรบัค่า Ft ที่ดูชดัเจนมากขึน้จากการประกาศของ กกพ. ในช่วงเดือนกันยายน – 

ธันวาคม 2565 ซึ่งจะส่งผลใหค้่า FT มาอยู่ที่ 93.43 บาท (+68.66 สตางค)์ 
2) จะมีการ SCOD 5 SPP replacement ในครึ่งปีหลงัประมาณ 50 MW และมีลกูคา้ IU 

เขา้มาเพิ่ม 20 – 30 MW  
3) ภายในปี  1H66 ตน้ทุนการผลิตโดยรวมคาดว่าจะลดลงประมาณ 6% - 8% หลงัจาก

การด าเนินงานของโรงไฟฟ้า SPP ใหม่ 7 โรง เนื่องจากการ optimize heat rate และ
การน าเขา้ LNG 

4) ปี 2566 มีแผนลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ใน Malaysia และ EU (ก าลัง
ศกึษา)  

5) ปีหนา้คาด volume การขายไฟฟ้าให ้IU อยู่ที่ 4,100 – 4,700 GWh จาก 3,300 GWh 
และคาด volume การขายไฟฟ้าให ้EGAT อยู่ที่ 8,700 GWh จาก 9,700 GWh 

2H65 Outlook 
• เรามองว่าค่า Ft ที่จะปรบัขึน้ 68.66 สตางคใ์น 2H65 (กกพ. ไดม้ีการประกาศปรบัค่า 

Ft เป็น 93.43 สตางคใ์นช่วงเดือน ก.ย. - ธ.ค. 2565) รวมถึงค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึน้จะ
ท าให้ BGRIM มีการฟ้ืนตัวดา้นก าไร แต่ยังมีปัจจัยเรื่องค่าใช้จ่ายดา้นเชือ้เพลิงที่
อาจจะปรบัตวัในสดัส่วนที่สงูกว่าค่า Ft ท าใหก้ าไรยงัไม่กลบัมาเป็นปกติ โดยเราคาด
ว่า BGRIM ไดผ่้านจดุต ่าสดุของก าไรไปแลว้ใน 2Q22 

• ทั้งนี ้ BGRIM จะมีจ่ายปันผลในวันที่  9 กันยายน 2565 ที่  0.03 บาทต่อหุ้น (ขึ ้น
เครื่องหมายXD วนัท่ี 25 สิงหาคม 2565) 
ความเส่ียง: ราคาเชือ้เพลิงและความเส่ียงของการท่ีค่า Ft ค่าไม่ไดป้รบัขึน้  

ความเสี่ยง: ราคาเชือ้เพลิงและความเส่ียงของการท่ีค่า Ft ค่าไม่ไดป้รบัขึน้  
Financial Highlights 

Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btmn) 43,771 43,974 46,546 63,601 79,501 

EBITDA(Btmn) 8,263 13,003 12,392 11,047 15,617 

Net Profit (Bt mn) 2,231 2,175 2,276 903 2,930 

EPS (Bt)        0.89           0.83             0.87           0.35            1.12  

EV/EBITDA (x)        29.4           20.4             22.2           25.7            19.4  

PER(x)        44.2           47.3             45.2        114.1            35.2  

P/BV (x)          5.3              5.2  5.0             5.1              4.8  

DPS(Bt) 0.32 0.37 0.45 0.18 0.58 

Div Yield (%) 0.8% 0.9% 1.1% 0.5% 1.5% 

ROE (%) 7.0% 5.6% 5.7% 2.2% 7.0% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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BGRIM Quarterly Result 

  

Source: Trinity Research and Company Data 
 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %YoY %QoQ 2021 2022F %YoY

Revenue 11,475 11,714 12,986 14,758 14,676 27.9% (0.6%) 46,546 63,601 0.5%

COGS (8,885) (9,584) (11,265) (13,458) (12,983) 46.1% (3.5%) (37,861) (54,970) (2.5%)

Gross profit 2,590 2,130 1,722 1,300 1,693 (34.6%) 30.2% 8,685 8,630 13.4%

SG&A (409) (413) (439) (383) (453) 10.6% 18.3% (1,673) (2,611) 9.3%

Other incomes 36 71 58 48 45 232 419

Other expenses 0 0 (74) 0 0 (74) (120)

EBITDA 3,471 3,131 2,506 2,172 2,516 (27.5%) 15.8% 12,392 11,047 55.4%

Depreciation & Amortization (1,255) (1,343) (1,240) (1,207) (1,231) (5,139) (4,590)

EBIT 2,216 1,788 1,266 965 1,285 (42.0%) 33.1% 7,253 6,457 12.0%

Interest Expense (945) (1,227) (1,081) (860) (1,670) 76.7% 94.2% (4,293) (4,366)

EBT 1,271 561 185 106 (385) (130.3%) (464.7%) 2,959 2,091 6.1%

Tax (128) (55) (6) (29) (2) (298) (162)

Minority (449) (158) (297) (67) (44) (1,141) (1,027)

Realised FX gain (loss) 327 100 27 14 237 756 0

Net Profit 1,022 447 195 23 (193) (118.9%) -929% 2,276 902 (6.7%)

Unrealised Fx gain (loss) 73 297 (36) (8) 541

Minority Interest (534) (331) (244) (49) (245)

Normalised Net Profit 1,010 572 212 34 147 (85.5%) 334% 2,440 902 (25.4%)

EPS (Bt) 0.39 0.17 0.07 0.01 (0.07) (118.9%) -929% 1.07 0.42 14.4%

Normalized EPS (Bt) 0.39 0.22 0.08 0.01 0.06 (85.5%) 334% 0.71 0.42 40.2%

Key ratios

Gross margin 22.6% 18.2% 13.3% 8.8% 11.5% 18.7% 13.6%

SG&A/Sales 3.6% 3.5% 3.4% 2.6% 3.1% 3.6% 4.1%

EBITDA margin 30.2% 26.7% 19.3% 14.7% 17.1% 26.6% 17.4%

EBIT margin 19.3% 15.3% 9.8% 6.5% 8.8% 15.6% 10.2%

Effective tax rate 10.0% 9.8% 3.2% 27.2% (0.5%) 10.1% 7.7%

Core Net margin 8.8% 4.9% 1.6% 0.2% 1.0% 5.2% 1.4%

Net margin 8.9% 3.8% 1.5% 0.2% (1.3%) 4.9% 1.4%
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ประกอบธุรกิจหลักในการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้ับ กฟผ. กฟภ. กฟน.  EDL EVN 
EDC และลกูคา้อุตสาหกรรม รวมถึงมีการผลิตและขายไอน า้ใหแ้ก่ลกูคา้อตุสาหกรรม และมี
รายไดอ้ื่นๆจากการขายและใหบ้รกิาร 

มีรายละเอียดดงันี ้
 

 Figure 1: Revenue Structure 
 

 
Source: Company Data 
 
 Figure 2: Power Purchases Agreement (PPAs) as at 2564 

 
Source: Company Data 
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ลักษณะของผลิตภัณฑ ์
 

1. การขายไฟฟ้า 
 บี.กริม เพาเวอร ์ผลิตพลังงานไฟฟ้าเพื่อขายใหก้ับ กฟผ. ลูกคา้อุตสาหกรรม 
กฟภ. กฟน.  EDL EVN และ EDC โดยขายพลังงานไฟฟ้าที่ผลิตจากโรงงานไฟฟ้า
พลงังานความรอ้นรว่มใหก้บั กฟผ. ภายใตโ้ครงการรบัซือ้ไฟฟ้าจาก SPP โดย กฟผ. เป็น
ผูร้บัซือ้ไฟฟ้ารายใหญ่ของประเทศไทย และพลังงานไฟฟ้าที่ขายใหก้ับ กฟผ. นั้นจะถูก
ส่งผ่านระบบส่งไฟฟ้าของ กฟภ. และ กฟน. เพื่อจัดส่งพลังงานไฟฟ้าเหล่านีต้่อไปยัง
ผูบ้ริโภคทัง้ภาคครวัเรือนและภาคอุตสาหกรรมทั่วประเทศ ส่วนก าลงัการผลิตที่เหลือจะ
ขายใหก้บัอตุสาหกรรมโดยตรง 
 

2. การขายไอน ้า 
 บี.กริม เพาเวอร ์ ขายไอน า้ใหแ้ก่ลูกูคา้อุุตสาหกรรมผ่านระบบส่งไอน า้ซึ่งเชื่อม
ต่อไปยังลููกคา้โดยตรง โดยสามารถผลิตไอน า้ท่่ีความดนัหลายระดบั ใหเ้หมาะส าหรบั
กระบวนการทางอุตุสาหกรรมหลายประเภท 
 พลังงานไฟฟ้าท่่ีผลิตจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยซ์ึ่งเป็น VSPP 
โครงการโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรมและโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศไทย บี.
กรมิเพาเวอร ์ขายใหก้บั กฟภ. และกฟน. ส่วนโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์และ
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม (ท่่ีอยู่ระหว่างก่อสรา้ง) ท่่ีประเทศเวียดนามขายไฟฟ้าใหก้บั
ทาง EVN โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน า้ใน สปป.ลาว ขายใหก้บั EDL และโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศกมัพูชูาขายใหก้บั EDC นอกจากนี้โ้ครงการโรงไฟฟ้าท่่ีอยู่
ระหว่างก่อสรา้ง โครงการโรงไฟฟ้าแบบผสมผสาน (Hybrid) ในพพืน้ท่่ีสนามบินอู่ตะเภา
จะขายไฟฟ้าใหก้ับกิจการไฟฟ้าสวัสดิการสัมปทานกองทัพเรือ และโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานลมในประเทศโปแลนด ์จะขายใหก้บับรษิัทเอกชน ผ่านสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะ
ยาว 

3. การขายน ้าเพื่ออุตสาหกรรม 
  บี.กริม เพาเวอร ์ขายน า้ปราศจากแร่ธาตุุ (Demineralized Water) ให้แก่ลููก
คา้อุตุสาหกรรมในเขตนิคมอุตุสาหกรรมฯ 
 
ลูกค้า 
 บี.กริม เพาเวอร ์จ าหน่ายไฟฟ้า ใหแ้ก่ กฟผ. กฟภ. กฟน. EDL EVN EDC และ 

 จ าหน่ายไฟฟ้า ไอน า้ และน า้ดื่มเพื่อการอตุสาหกรรม 
 

1. การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
 บี.กริม เพาเวอร ์ขายไฟฟ้าท่่ีผลิตไดส่้วนใหญ่ใหแ้ก่ กฟผ. ซึ่งเป็นผู้ผลิตและ
จัดส่งไฟฟ้าของประเทศ รวมถึงเป็นผู้ซือ้ไฟฟ้าในลักษณะการคา้ส่งรายส าคญัจาก IPP 
และ SPP ทั้งจากภายในประเทศไทยและจากประเทศเพื่อนบา้น ควบคุมการส่งไฟฟ้า
แบบคา้ส่งทัง้หมดในประเทศไทยและขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟน. และ กฟภ. ซึ่งน าไปจดัขาย
ต่อใหแ้ก่ผูบ้รโิภค 
 

2. การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) 
 กฟภ. เป็นหน่วยงานรฐัวิสาหกิจท่่ีดแูลดา้นสาธารณูปูโภคมีหนา้ท่่ีและความรบั 
ผิดชอบหลัก คือ การผลิต จัดหา จ่ายไฟฟ้า และขายไฟฟ้าใหแ้ก่ประชาชน ภาคธุุรกิจ 
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และภาคอุุตสาหกรรมใน 74 จังหวัดของประเทศไทย รวมพื้้นท่่ีให้้บริการมากกว่า 
510,000 ตารางกิโลเมตร หรือ คิดเป็นรอ้ยละ 99.4 ของประเทศ 

3. การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) 
 กฟน. เป็นหน่วยงานรฐัวิสาหกิจท่่ีดููแลดา้นสาธารณููปโภค มีหนา้ท่่ีและความ
รบัผิดชอบหลกั คือ การผลิต จดัหาจ่ายไฟฟ้า และขายไฟฟ้าใหแ้ก่ประชาชน ภาคธุุรกิจ 
และภาคอุุตสาหกรรมใน 3 จังหวัด คือ กรุุงเทพมหานคร นนทบุุรี และสมุุทรปราการ 
รวมพื้น้ท่่ีใหบ้รกิารมากกว่่า 3,192 ตารางกิโลเมตร 
 

4. การไฟฟ้าลาว (EDL) 
 EDL เป็นหน่วยงานรัฐวิสาหกิจของ สปป. ลาว ประกอบกิจการผลิตไฟฟ้า 
ส่งผ่านไฟฟ้า และจ่ายไฟฟ้า (Electricity Distribution Assets) ใน สปป.ลาว และเป็น
ผู้จัดการการน าเข้าและส่งออกไฟฟ้าจากโครงข่ายส าหรบัการจ่ายไฟฟ้าแห่งชาติของ 
สปป.ลาว (National Electricity Grid) 
 

5. การไฟฟ้าเวียดนาม (EVN) 
 EVN เป็นหน่วยงานรฐัวิสาหกิจของประเทศเวียดนาม เป็นผูร้บัผิดชอบต่อการ
ส่ง การกระจาย และการจ าหน่ายไฟฟ้า และเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าหลกัของประเทศเวียดนาม 
 

6. การไฟฟ้ากัมภูชา (EDC) 
 EDC เป็นหน่วยงานของรฐัก ากับและรับผิดชอบในการผลิต ส่งและกระจาย
พลงังาน และรบัผิดชอบในการก าหนดกฎหมายเก่่ียวกบัไฟฟ้าในประเทศกมัพูชูา 
 

7. ลููกค้าอุุตสาหกรรม (IUs) 
 ลูกูคา้อุุตสาหกรรมส่วนใหญ่เป็นบริษัทใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมต่าง ๆ รวมถึง 
อุุตสาหกรรมยานยนต ์ยางรถยนต ์ก๊าซอุุตสาหกรรม บรรจุุภณัฑ ์ซึ่่งลูกูคา้อุุตสาหกรรม
ในนิคมเป็นบริษัทย่อยหรือบริษัทในกลุ่มของบริษัทข้ามชาติท่่ีตอ้งการไฟฟ้าท่่ีมีความ
เสถียร โดยทาง บี.กริม เพาเวอร ์ไดก้ าหนดหลกัเกณฑใ์นการเลือกลูกูคา้เพ่่ือช่วยใหก้าร
ผลิตไฟฟ้าทั้งระบบเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพสููงสุุดและสร้างประโยชนใ์นระยะยาว
มุ่งมั่นที่จะด ารงไวซ้ึ่งความเป็นเลิศในการปฏิบตัิงานและใหบ้รกิารท่่ีมีคุณุภาพดว้ยความ
สม ่าเสมอและน่าเชื่อถือ ซึ่งถูกูน ามาใชเ้ป็นตวัก าหนดกลยุทุธใ์นการท าตลาดกบัลูกูคา้ 
 
การก าหนดราคา 
 บี.กริม เพาเวอร ์ก าหนดราคาค่าไฟฟ้าและไอน ้าด้วยวิธีก าหนดราคาจาก
ตน้ทุุนท่่ีลูกูคา้หลีกเล่่ียงได ้(Avoided-Cost) (ซึ่งหมายถึงค่าใชจ้่ายท่่ีลูกูคา้อุุตสาหกรรม
จะตอ้งแบกรบัหากตอ้งท าการจดัหาพลงังานดว้ยตนเองหรือรบัมาจากแหล่งอ่่ืนเช่น ซือ้
ไฟฟ้าจาก กฟภ. หรือ ตน้ทุุนในการติดตัง้และผลิตไอน า้) ซึ่งเป็นวิธีการก าหนดราคาท่่ีมี
ประสิทธิภาพและช่วยใหส้รา้งอตัราผลก าไรไดม้ากท่่ีสุดุ 
 
การดูแูลความสมัพนัธก์บัลูกูคา้ 
 เนื่องจาก บี.กริม เพาเวอร ์ด าเนินงานภายใตส้ญัญาระยะยาวกบัลูกูคา้ ดงันัน้ 
ผูจ้ดัการฝ่ายขายและการตลาดจะมีหนา้ที่รบัผิดชอบในการดููแลความสมัพนัธก์ับลูกูคา้  
รวมทั้งไดม้ีการพัฒนาแผนงานส าหรบัลููกคา้แต่ละราย ซึ่่งช่วยให ้บี.กริมเพาเวอร ์เขา้
ใจความตอ้งการของลููกคา้ไดด้ียิ่งขึน้ และสามารถตอบสนองไดต้รงตามความตอ้งการ
ของลูกูคา้ รวมถึงขอ้รอ้งเรียนดา้นเทคนิคและธุุรกิจต่าง ๆ ดว้ย 
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Figure 3: ภาพรวมธุรกิจ 

 
 

Source: Company Data 
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B.GRIMM POWER PUBLIC COMPANY LIMITED (BGRIM)

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 43,771 43,974 46,546 63,601 79,501

Cost of good sold (35,637) (34,753) (37,861) (54,970) (66,958)

Gross Profit 8,134 9,222 8,685 8,630 12,542

SG&A (1,865) (2,039) (1,673) (2,611) (3,056)

Other expenses (316) (96) (74) (120) (138)

Other Income 650 422 315 545 669

EBIT 6,603 7,509 7,253 6,445 10,018

Depreciation & Amortization (1,660) (5,494) (5,139) (4,590) (5,599)

EBITDA 8,263 13,003 12,392 11,035 15,617

Financial Costs (2,630) (3,186) (4,293) (4,366) (4,692)

Pretax Profit 3,973 4,322 2,959 2,079 5,326

Tax (235) (233) (298) (161) (412)

Net Profit before minority 3,738 4,089 2,661 1,918 4,914

Less Minority Interest (1,646) (1,581) (1,141) (1,027) (1,985)

Net Profit before Extra. 2,092 2,509 1,520 891 2,929

Extraordinary items 138 (333) 757 1 1

Reported Net Profit 2,231 2,175 2,276 892 2,930

EPS (Bt) 0.89            0.83            0.87            0.34            1.12            

Norm EPS (Bt) 0.84            1.18            0.71            0.42            1.38            

# Share (mn)

Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020F 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at Banks 21,161 19,110 25,707 33,606 12,994

  ST investment 2,110 882 1,339 1,339 1,339

  Accounts receivable -net 7,156 6,818 8,983 9,331 11,365

  Inventories 969 1,033 971 1,300 1,583

  Other current assets 2,097 2,035 4,059 4,277 6,163

Total Current Assets 33,493 29,879 41,058 49,853 33,444

Investments 

Property, Plant & Equipment 72,132 80,300 84,804 87,003 88,194

Others 16,068 20,517 23,335 29,406 46,112

Total Assets 121,693 130,696 149,198 166,262 167,750

  Loans and O/D from banks 3,036 15,080 792 9,792 18,792

  Account payable-trade 18,254 5,641 5,691 8,226 10,020

  Current portion 1 yr L/T loans 4,139 5,705 5,702 5,702 5,702

  Other current liabilities 403 567 538 581 525

Total Current Liabilities 25,832 26,993 12,724 24,301 35,039

Long-term liabilities 56,150 58,361 89,241 96,880 86,787

Other non-current liabilities 1,034 6,038 6,418 4,332 2,621

Total Liabilities 83,016 91,392 108,382 125,513 124,447

  Paid-up share capital 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214

  Premium on share capital 9,644 9,644 9,644 9,644 9,644

  Retained earnings 6,328 7,068 7,771 7,705 10,259

  Other 6,959 5,544 6,842 6,842 6,842

Total Equity before MI 28,144 27,470 29,471 29,405 31,959

Minority Interest 10,533 11,834 11,344 11,344 11,344

Total Equity 38,677 39,304 40,816 40,749 43,303

Total Liabilities & Equity 121,693 130,696 149,198 166,262 167,750
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แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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B.GRIMM POWER PUBLIC COMPANY LIMITED (BGRIM)

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Net profit 1,863 2,331 2,175 2,276 891 2,929

Depreciation 3,341 1,660 5,494 5,139 3,498 3,498

Non-cash items 3,081 6,891 5,106 5,254 5,254 5,254

Chg in w orking capital (627) (1,427) (5,994) (2,840) (8,081) (4,796)

CF from Operating 7,658 9,455 6,780 9,828 1,562 6,885

PPE (5,401) (3,382) (15,336) (10,378) (6,789) (6,789)

Other Assets (4,573) (4,484) (1,302) (4,948) (4,948) (4,948)

CF from Investment (9,973) (7,866) (16,639) (15,326) (11,737) (11,737)

Capital Increase 0 0 0 0 0 0

Debt raised/(repaid) 709 9,701 12,913 17,757 24,277 (11,186)

Dividend (2,257) (1,554) (1,690) (1,748) (957) (375)

Other f inancing activities (1,742) (2,237) (3,461) (4,199) (4,199) (4,199)

CF from Financing (3,290) 5,910 7,762 11,809 19,121 (15,760)

Inc.(Dec.) in cash (5,650) 7,392 (2,307) 6,265 8,947 (20,612)

Beginning cash 18,209 13,309 20,701 18,394 24,659 33,606

Ending cash 12,560 20,701 18,394 24,659 33,606 12,994

Key Ratios

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.71 0.89 0.83 0.87 0.34 1.12

DPS 0.45 0.32 0.37 0.45 0.18 0.58

BV 10.64 14.84 18.48 19.19 19.16 20.36

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 3.03 1.30 1.11 3.23 2.05 0.95

Quick Ratio 2.91 1.26 1.07 3.15 2.00 0.91

Profitability Ratio (%)

Gross Margin 18.9% 18.6% 21.0% 18.7% 13.6% 15.8%

EBITDA Margin 26.3% 19.1% 29.6% 26.6% 15.6% 17.0%

EBIT Margin 17.0% 15.3% 17.1% 15.6% 10.1% 12.6%

Net Margin 5.2% 5.3% 4.9% 4.9% 1.4% 3.7%

ROE 7.0% 7.0% 5.6% 5.7% 2.2% 7.0%

Effective Tax Rate (%) 6.0% 5.9% 5.4% 10.1% 7.7% 7.7%

Efficiency Ratio

ROA 2.0% 2.1% 1.7% 1.6% 0.6% 1.8%

ROFA 2.2% 2.5% 2.2% 2.1% 0.8% 2.2%

Leverage Ratio (x)

Interest Bearing Debt to Equity 2.23 1.64 2.01 2.35 2.76 2.57

Net Debt to Equity 1.70 1.04 1.50 1.68 1.90 2.24

Growth       

Sales Grow th 17.0% 22.1% 0.5% 5.8% 36.6% 25.0%

EBITDA Grow th 8.6% -11.3% 55.4% -4.7% -19.8% 35.9%

Net Profit Grow th -12.4% 25.1% -6.7% 4.6% -60.8% 228.8%

EPS Grow th -25.6% 25.1% 14.4% 4.6% -60.8% 228.8%

Valuation

PER (x) 55.3 44.2 47.3 45.2 115.6 35.2

P/BV (x) 7.4 5.3 5.2 5.0 5.1 4.8

EV/EBITDA (x) 26.8 29.4 20.4 22.2 25.7 19.4

Dividend Yield (%) 1.1% 0.8% 0.9% 1.1% 0.4% 1.5%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

