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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 89.8/ 59.5 

Market cap (Btm/ USDm) 188,922/ 5,155 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 531.3/ 15.3 

Free float  (%) 28.5 

Issued shares  (m shares) 2,820 

Major shareholders: % 

1)  Ptt Pcl 42.5 

2)  Ptt Global Chemical 10.0 

3)  Thai Oil Pcl 10.0 

 

Stock price performance 
 

  

  Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) (23.5) 0.4 (2.5) (13.2)

Total return vs SET (%) (17.6) 0.9 4.6 (14.2)

 

(GPSC TB/ GPSC.BK) 
 

 

ยังไม่ดีเหมือนเดิม  

ผลการดำเนินงานของ IPP ดีข้ึน แตข่อง SPP ยังทรงตัวใน 2Q เรามอง
ว่าผลการดำเนินงานในระยะสั้นของ SPP ยังถูกกดดันอยู่ และคาดว่า
กระแสน้ ำเข้าเข่ือนของ XPCL จะถึ งจุดสู งสุด ใน  3Q เรายังคง
คำแนะนำถือ และประเมินราคาเปา้หมายที่ 65 บาท  

 

 
ผลการดำเนินงานของ IPP ดีข้ึน แต่ของ SPP ยังทรงตัวใน 2Q  
IPP จะฟ้ืนตัวข้ึน qoq จากวันท่ีปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้า Gheco-one ลดลง (13 วัน) 
คาดอัตราความพร้อมจ่ายของ Gheco-One เพ่ิมข้ึนเป็น 80% โรงไฟฟ้า IPP อีกสอง
แห่ง (ศรีราชา, Glow IPP) คาดเพ่ิมข้ึนเป็น 90%/100% ปริมาณการผลิตไฟฟ้าของ 
SPP จะฟ้ืนตัวข้ึน 10% qoq จากปริมาณไฟฟ้าท่ี กฟผ. สั่งจ่ายเพ่ิมข้ึน แต่อุปสงค์
ลูกค้าภาคอุตสาหกรรมลดลง ต้นทุนค่าก๊าซลดลง 20 บาท/mmbtu qoq เหลือ 422 
บาท/mmbtu ใน 2Q แตต่้นทุนถ่านหินเพ่ิมข้ึน US$30/t qoq เป็น US$207/t ค่า Ft 
เพ่ิมข้ึนจาก 0.0139 บาทในช่วงเดือนม.ค.-เม.ย. เป็น 0.2477 ในช่วงเดือนพ.ค.-ส.ค. 
ค่า Ft ท่ีเพ่ิมข้ึนทุก ๆ 1 สตางค์ส่งผลกับกำไรสุทธิของ GPSC 63 ลบ./ป ีคาดว่าการข้ึน
ค่า Ft จะทำให้กำไรของ GPSC เพ่ิมข้ึน 230 ลบ.ใน 2Q โรงไฟฟ้า GE เฟส 5 กลับมา
ดำเนินการตามปกติตั้งแต่เดือนม.ค. และน่าจะสร้างรายได้ให้บริษัทเพ่ิมข้ึน 340 ลบ. 
qoq (5 ลบ./วัน) กำไรของ IPP, SPP และ VSPP จะคิดเป็น 44%, 55% และ  1% 
ของกำไรข้ันต้นรวม คาดรายได้  Equity income จะเพ่ิมข้ึนเป็น 404 ลบ. จาก
กระแสน้ำเข้าเข่ือนของโครงการ XPCL เพ่ิมข้ึนเป็น 3,800cum/sec ค่าเงินบาทท่ีอ่อน
ค่าลงทำให้บรษัิทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 140 ลบ. และจะบันทึกกำไร 300 ลบ. 
หลังหักภาษีจากการโอนโรงงานแบตเตอรีน่ำร่อง และหุ้น 11.1% ของ AXXIVA ในจีน 
(กำลังการผลิต1GWh capacity) ให้กับ Nuovo Plus (PTT (Arun Plus) ถือหุ้น 51% 
และ GPSC ถือหุ้น 49%) คาดกำไรสุทธิใน 2Q ท่ี 734 ลบ. (+134% qoq -68% yoy)  
การดำเนินงานระยะสั้นของ SPP ถูกกดดัน คาด 3Q น้ำเข้าเข่ือน XPCL จะสูงสุด 
ราคาก๊าซ และถ่านหินท่ีใช้เป็นเชื้อเพลิงจะเพ่ิมข้ึน qoq ใน 3Q แต่ผลกระทบจะ
บรรเทาลงหากมีการปรับข้ึนค่า Ft สำหรบัช่วงเดือนกันยายน-ธันวาคม 2022 ซึ่ง กกพ. 
กำลังอยู่ระหว่างการรับฟังความคิดเห็นซึ่งน่าจะได้ข้อสรุปภายในสิ้นเดอืนนี้ เราคาดว่า
รัฐบาลจะอนุมัติข้อเสนอของ กฟผ. ให้ปรับข้ึนค่า Ft ตามกรณีศึกษาท่ี 3 อีก 0.6866
บาท นอกจากนี้ เรายังคาดว่ากระแสน้ำเข้าเข่ือนของ XPCL จะเพ่ิมข้ึนเป็นเฉลี่ย
5,000cum/sec ใน 3Q ซึ่งจะช่วยสรา้งรายได้ equity income ก้อนใหญ่ใหกั้บ GSPC 
คงคำแนะนำถอื และประเมินราคาเป้าหมายท่ี 65 บาท  
ผลประกอบการของ GPSC จะค่อย ๆ ดีข้ึนใน 2H ปรับลดประมาณการกำไรปี FY22-
23F ลง 44% และ 10% เพ่ือสะท้อนต้นทุนก๊าซทท่ีแพงข้ึน ยังปรับเพ่ิม discount 
rate ของแต่ละโครงการข้ึนอีก 1ppt จากเดิม 3.6-6.0% เป็น 4.6-7.0% เพ่ือสะท้อน 
risk-free rate ท่ีเพ่ิมข้ึน ท้ังนี้ ราคาเป้าหมายของเราคิดเป็น PE ป ีFY23F ท่ี 32.4x  
 

 

  
Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2023F
Revenue (Btm) 69,578 74,874 94,247 94,703 98,136
Revenue growth (%) 4.5 7.6 25.9 0.5 3.6

EBITDA (Btm) 19,883 17,369 14,412 17,986 22,073
EBITDA growth (%) 21.3 (12.6) (17.0) 24.8 22.7

Profit, core (Btm) 7,507 7,374 3,070 5,649 8,440
Profit growth, core (%) 100.5 (1.8) (58.4) 84.0 49.4
Profit, reported (Btm) 7,508 7,319 3,070 5,649 8,440

Profit growth, reported (%) 84.9 (2.5) (58.0) 84.0 49.4
EPS, core (Bt) 2.66 2.61 1.09 2.00 2.99

EPS growth, core (%) 100.5 (1.8) (58.4) 84.0 49.4
DPS (Bt) 1.3 1.3 0.5 1.0 1.5

P/E, core (x) 25.2 25.6 61.5 33.4 22.4
P/BV, core (x) 1.8 1.7 1.5 1.5 1.4
ROE (%) 7.4 7.0 2.7 4.5 6.5

Dividend yield (%) 1.9 1.9 0.8 1.5 2.2
 

 
 

Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 11  6  1 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 65.00  77.06  (15.6) 

2022F net profit (Btm) 3,070 4,962 (38.1) 

2023F net profit (Btm) 5,649 7,676 (26.4) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2022F 2023F 

1M (%) (15.17) 0.00 

3M (%) (34.81) (16.73) 

ytd (%) (46.11) (21.37) 

Krungsri       

From last report (%) (43.90) (10.42) 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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GPSC: 2Q22F earnings preview 

P&L (Btm) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F  qoq chg 
Chgchg 

yoy chg 

 Sales   18,234  17,996  22,019  27,261  27,332  0% 50% 

 COGS (inc dep'n)  (14,895) (15,254) (20,272) (26,559) (25,860) 3% -74% 

 Gross Profit   3,339  2,742  1,746  702  1,472  110% -56% 

 SG&A   (545) (474) (1,522) (421) (452) -7% 17% 

 Operating Profit  2,794  2,269  224  281  1,020  263% -63% 

 Net other income   523  367  2,024  962  250  -74% -52% 

 Net interest   (987) (998) (901) (974) (996) -2% -1% 

 Pretax profit  2,330  1,638  1,347  269  274  2% -88% 

 Income Tax  (348) (295) (97) 34  (41) NA 88% 

 Associates  519  690  120  143  404  183% -22% 

 Profit after tax (pre-ex)  2,502  2,033  1,371  446  637  43% -75% 

 Extraordinaries, GW & FX  (68) (95) 107  (68) 220  NA NA 

 Minority interest  (132) (63) (309) (64) (123) -92% 7% 

 Reported net profit  2,302  1,875  1,169  313  734  134% -68% 

 Shares out (end Q, m)  0  0  0  (0) 0    

 Adjusted shares (m)  2,820  2,820  2,820  2,820  2,820    

        

 Pre-ex EPS  0.89  0.72  0.49  0.16  0.23  43% -75% 

 EPS  0.82  0.66  0.41  0.11  0.26  134% -68% 

Source: Company data 

 

GPSC’s capacity and revenue by customer 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Shareholding structure for Avaada India    Avaada’s projects located in high irradiance zones 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Shareholding structure for offshore wind farms in Taiwan   Wind farm projects located 11-25km away from Changhua 

coast 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Expanding solar and wind farm projects in India and Taiwan   

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Key information for Avaada’s solar power plants  Key information for offshore wind farm projects 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

XPCL: Water inflow   XPCL: Electricity sales volume since COD in Oct 2019  
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Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Xayaburi Project 

 

Source: Company data 
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Power plant projects  

Project Location Fuel type Technology 
Owner
ship 
(%) 

Capacity  
(MW) 

Steam 
(ton/hr) 

Effective 
capacity 

(MW) 
COD Expired 

Tenor 
(years) 

Operating                   

IPP           

GPSC                   

Sriracha Chonburi Gas Combined 100% 700  700 2000 2025 25 

RPCL Rachaburi Gas Combined cycle 15% 1,400  210 2008 2033 25 

GLOW           

Glow IPP Chonburi Gas Combined cycle 95% 713  677 2003 2028 25 

Huay Ho Laos hydro-power Run-of-river 67% 152  102 1999 2029 30 

GHECO-One Rayong 
coal-

fired 
Combined cycle 65% 660  429 2012 2027 15 

Total IPP       2,118    

SPP                 

GPSC                 

CUP-1 Rayong Gas Cogeneration 100% 226 890 226 2006 2021++ 15 

CUP-2 Rayong Gas Cogeneration 100% 113 170 113 2008 2022++ 15 

CUP-3 Rayong Gas Cogeneration 100%  280  2009 2023++ 15 

CUP-4 Rayong Gas Cogeneration 100% 49 140 49 2019 NA Lon
g IRPCCP-1 Rayong Gas Cogeneration 51% 45 87 23 2015 2040 25 

IRPCCP-2 Rayong Gas Cogeneration 51% 195 66 99 2017 2042 25 

NNEG Pathumthani Gas Cogeneration 30% 125 9 38 2016 2041 25 

NNEG  
Expansion 

Pathumthani Gas Cogeneration 30% 60 3 18 2020 2041 25 

BIC-1 Ayutthaya Gas Cogeneration 25% 117 5 29 2013 2038 25 

BIC-2 Ayutthaya Gas Cogeneration 25% 117 5 29 2017 2042 25 
Rayong Expansion 
(CUP-3) 

Rayong Gas Cogeneration 100% 15  15 2019 N/A N/A 

GLOW                 

Glow Energy-1 Rayong Gas Combined 100% 250 250  1994   

Glow Energy-2 Rayong Gas Combined 100% 281 300 281 1996 1999 3 

Glow Energy-4 Rayong Gas Cogeneration 100% 77 137 77 2005 2030 25 

Glow Energy-5 Rayong Gas Combined 100% 328 160 328 2011 - - 

Glow SPP 2/ 
Glow SPP 3 

Rayong Gas Cogeneration 100% 513 190 513 1999 2024 25 

Glow  SPP 11 -1 Rayong Gas Cogeneration 100% 120  120 2000 2025 25 

Glow  SPP 11 -2 Rayong Gas Cogeneration 100% 110  110 2015 2040 25 

Glow  SPP 11 -3 Rayong Gas Combined 100% 42  42 2006  - 

Glow Energy 
CFB 3 

Rayong Gas Combined 100% 85 79 85 2010  - 

Total SPP       2,195    

VSPP and 
Others 

                  

GPSC           

CHPP Rayong Gas Combined cycle 100% 5  5 2008 2038 30 

CHPP (solar) Chantaburi Solar Solar 100% 5  5 2016 2041 25 

TSR Karnchanab
uri 

Solar Solar 40% 80  32 2013 2023 10 

Solar project    50% 39.5  20 2014-
15 

2039-40 15 

GLOW           

Glow Energy  
Solar Plant 

Rayong, 
Saraburi 

Solar  100% 1.55  2 2012 
2032-
2037 

20-
25 

CCE    33% 8.6  3 2019 2039 15 

GPSC           

ISP1 Japan Solar  99% 20.8  21 2017 2037 20 

Shan Yang 
Energy 

Taiwan Solar  90% 55.8  25 
2016-

20 
2036-40 20 

NL1PC    40% 65  26 2019 2044 27 

Private PPA 
 Solar  100% 21.9  22 

2018-
21 

NA 
Lon
g 

term 
Avaada 

India Solar  42% 4,560  1,897 
2018-

22 
2043-47 25 

CI Changfang 
and CI Xidao 

Taiwan Wind  25% 595  149 
2022-

23 
2042-43 20 
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Project Location Fuel type Technology 
Owner
ship 
(%) 

Capacity  
(MW) 

Steam 
(ton/hr) 

Effective 
capacity 

(MW) 
COD Expired 

Ten
or 

(yea
rs) 

Total VSPP and 
Others 

      2,205    

Total      6,519    

XPCL Laos Hydro Run-of-river 25% 1285  321 2019 2048 29 

Under 
construction 

          

Rayong WTE    100% 9.8  10 2021 2039 18 

ERU Thailand   100% 250 175 250 2024 2048 25 

Total capacity (operating and under construction)    7,100    

Source: Company data, Krungsri Securities 

  
GPSC: Revenue structure 

 

Source: Company data 
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P/E Band  P/BV Band 
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Peer Comparison 

    Market PE P/BV EPS Div Yid ROE Share Price 

  Cap (x) (x) G% (%) (%) Performance 

BB Ticker Name US$m 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 22F 1M 3M 6M YTD 

GPSC TB GLOBAL POWER  5,153 61.5 33.4 1.5 1.5 (58.4) 84.0 0.8 2.7 0.4 (2.5) (17.8) (24.5) 

BCPG TB BCPG PCL 829 14.6 42.8 1.1 1.1 (1.8) (65.8) 3.3 7.3 (1.9) (13.9) (10.3) (12.5) 

BPP TB BANPU POWER PCL 1,255 8.3 8.1 1.0 0.9 30.1 2.6 6.6 12.3 4.9 (7) (9.0) (12) 

BGRIM TB B GRIMM POWER PCL 2,720 57.6 49.2 3.3 3.2 13.9 17.0 0.9 5.8 4.8 15.0 5.5 (5.6) 

CKP TB CK POWER PCL 1,153 21.2 20.7 1.6 1.6 (7.0) 2.6 2.4 5.4 (9.6) 3.0 5.3 4.0 

EGCO TB ELECTRICITY  1,153 17.3 16.0 1.4 1.3 12.3 7.6 2.0 8.5 (9.6) 3.0 5.3 4.0 
RATCH 
TB 

RATCH GROUP PCL 2,664 8.4 8.0 0.8 0.8 183.4 4.3 3.8 9.8 6.0 9.8 7.8 5.7 

GULF TB GULF ENERGY  2,269 8.8 8.5 0.8 0.8 (14.5) 3.1 5.7 10.4 3.4 (9.4) (9.9) (10.4) 

  Average  (simple)  24.7 23.4 1.4 1.4 19.8 6.9 3.2 7.8     

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 

Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 19,917 24,777 66,562 69,578 74,874 94,247 94,703 98,136 

Cost of goods sold (Btm) (16,376) (20,201) (55,063) (56,448) (63,736) (86,181) (84,193) (84,313)

Gross profit (Btm) 3,541 4,576 11,499 13,129 11,138 8,066 10,511 13,823 

SG&A (Btm) (850) (937) (2,184) (1,953) (3,001) (3,778) (3,796) (3,933)

Other income (Btm) 753 426 918 1,405 3,275 1,580 1,659 1,742 

Interest expense (Btm) (361) (514) (5,140) (4,024) (3,860) (3,986) (3,687) (3,581)

Pre-tax profit (Btm) 3,083 3,552 5,094 8,557 7,551 1,883 4,687 8,051 

Corporate tax (Btm) (257) (243) (247) (993) (1,192) (316) (834) (1,512)

Equity a/c profits (Btm) 517 595 837 924 1,536 2,036 2,338 2,455 

Minority interests (Btm) (166) (530) (1,940) (982) (522) (532) (543) (554)

Core profit (Btm) 3,178 3,374 3,743 7,507 7,374 3,070 5,649 8,440 

Extra-ordinary items (Btm) (3) (15) 317 1 (55) 0 0 0 

Net Profit (Btm) 3,175 3,359 4,061 7,508 7,319 3,070 5,649 8,440 

EBITDA (Btm) 4,042 5,441 16,394 19,883 17,369 14,412 17,986 22,073 

Core EPS  (Bt) 2.1 2.3 1.3 2.7 2.6 1.1 2.0 0.0

Net  EPS  (Bt) 2.1 2.3 1.3 2.7 2.6 1.1 2.0 0.0

DPS  (Bt) 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0 0.3 0.5 0.7
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total current assets (Btm) 9,918 12,164 38,919 43,454 45,490 64,000 54,474 64,974

Total long-term assets (Btm) 50,050 52,275 213,097 213,202 224,889 226,551 239,280 234,097

Total assets (Btm) 59,968 64,439 252,017 256,656 270,379 290,551 293,753 299,071

Total current liabilities (Btm) 4,088 4,727 36,748 22,063 23,036 28,340 27,902 28,126

Total long-term liabilities (Btm) 15,507 17,363 105,093 122,726 129,595 129,495 129,395 129,295

Total liabilities (Btm) 19,594 22,090 141,841 144,789 152,632 157,835 157,298 157,421

Paid-up capital (Btm) 14,983 14,983 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197

Total equity (Btm) 38,547 39,992 100,893 102,901 108,334 123,036 126,505 131,423

Minority interest (Btm) 1,827 2,357 9,283 8,966 9,413 9,679 9,951 10,228

BVPS  (Bt) 25.7 26.7 35.8 36.5 38.4 43.6 44.9 46.6
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Core Profit (Btm) 3,178 3,374 3,743 7,507 7,374 3,070 5,649 8,440 

Depreciation and amortization (Btm) (1,351) (1,802) (7,079) (8,706) (9,232) (10,124) (11,271) (12,183)

Operating cash flow (Btm) 2,683 5,129 13,147 17,838 3,207 6,367 8,874 12,106 

Investing cash flow (Btm) (2,299) (3,017) (79,723) (7,266) (4,633) (14,761) (23,403) (6,300)

Financing cash flow (Btm) 1,726 1,877 65,726 377 5,838 11,365 (2,451) (3,799)

Net change in cash (Btm) (3,199) 72 (79,510) 6,867 (18,984) 6,772 (16,161) 2,997 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Gross margin (%) 17.8 18.5 17.3 18.9 14.9 8.6 11.1 14.1

EBITDA margin (%) 20.3 22.0 24.6 28.6 23.2 15.3 19.0 22.5

EBIT margin (%) 13.5 14.7 14.0 16.1 10.9 4.6 7.1 10.1

Net profit margin (%) 15.9 13.6 6.1 10.8 9.8 3.3 6.0 8.6

ROE  (%) 8.4 8.6 5.3 7.4 7.0 2.7 4.5 6.5

ROA  (%) 5.4 5.4 2.4 3.0 2.8 1.1 1.9 2.8

Net D/E  (x) 0.3 0.3 0.9 0.8 1.0 0.8 0.9 0.8

Interest coverage  (x) 7.5 7.1 1.8 2.8 2.1 1.1 0.0 0.0

Payout Ratio (%) 59.0 55.8 74.0 47.5 48.8 50.0 50.0 50.0
 

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
IPP:                 

Power sales (Gwh)  1,150 5,770 6,637 6,787 6,991 7,200 7,416 

Avg availability rate  (%)   85 94 96 86 96 97 97 

Avg selling price for power  (Bt/kwh)  3.3 2.7 2.4 2.7 3.0 3.1 3.1 

SPP:            

Power sales (Gwh)  4,231 11,760 12,948 13,313 13,446 13,581 13,716 

Avg selling price for power  (Bt/kwh)   3.0 3.0 2.9 3.0 3.2 3.3 3.3 

Steam sales  (k tons)  6,572 12,821 13,880 15,090 14,700 14,800 14,800 

Avg selling price for steam  (Bt/ton)   1,110 1,079 1,003 996 1,170 1,180 1,180 
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Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 

Total revenue (Btm) 18,138 16,601 16,531 16,624 18,234 17,996 22,019 27,261 

Cost of goods sold (Btm) (14,566) (13,263) (13,625) (13,314) (14,895) (15,254) (20,272) (26,559) 

Gross profit (Btm) 3,572 3,338 2,906 3,310 3,339 2,742 1,746 702 

SG&A (Btm) (486) (421) (604) (460) (545) (474) (1,522) (421) 

Other income (Btm) 372 539 314 360 523 367 2,024 962 

Interest expense (Btm) (991) (1,026) (965) (974) (987) (998) (901) (974) 

Pre-tax profit (Btm) 2,467 2,430 1,651 2,236 2,330 1,638 1,347 269 

Corporate tax (Btm) (284) (314) (141) (453) (348) (295) (97) 34 

Equity a/c profits (Btm) 110 638 244 207 519 690 120 143 

Minority interests (Btm) (392) (201) (311) (19) (132) (63) (309) (64) 

Core profit (Btm) 1,901 2,553 1,443 1,972 2,370 1,970 1,062 382 

Extra-ordinary items (Btm) (5) 21 15 2 (68) (95) 107 (68) 

Net Profit (Btm) 1,896 2,574 1,458 1,973 2,302 1,875 1,169 313 

EBITDA (Btm) 5,282 5,086 4,474 5,010 5,224 4,599 2,536 2,517 

Core EPS  (Bt) 0.81 0.98 0.62 0.71 0.89 0.72 0.49 0.16 

Net  EPS  (Bt) 0.67 0.91 0.52 0.70 0.82 0.66 0.41 0.11 
         

Balance Sheet  
  

      

FY December 31 Unit 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 

Total current assets (Btm) 36,298 40,899 43,454 43,710 43,303 36,182 45,490 43,715 

Total long-term assets (Btm) 213,673 213,958 213,202 214,215 213,837 228,063 224,889 224,732 

Total assets (Btm) 249,971 254,857 256,656 257,925 257,140 264,245 270,379 268,447 

Total current liabilities (Btm) 15,980 20,236 22,063 25,001 30,429 17,049 23,036 24,749 

Total long-term liabilities (Btm) 125,336 124,522 122,726 118,828 113,165 132,685 129,595 125,457 

Total liabilities (Btm) 141,316 144,757 144,789 143,829 143,593 149,734 152,632 150,206 

Paid-up capital (Btm) 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197 

Total equity (Btm) 99,875 101,165 102,901 105,044 104,582 105,452 108,334 108,730 

Minority interest (Btm) 18,045 19,210 20,248 22,221 21,704 22,168 23,092 23,405 

BVPS  (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
         

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 

Core Profit (Btm) 1,901 2,553 1,443 1,972 2,370 1,970 1,062 382 

Depreciation and amortization (Btm) 2,196 2,169 2,172 2,161 2,430 2,330 2,311 2,236 

Operating cash flow (Btm) 3,098 2,219 2,890 2,586 2,506 2,334 1,377 2,170 

Investing cash flow (Btm) (4,013) 3,221 (710) 558 72 11,848 (339) 101 

Financing cash flow (Btm) (3,595) (9,064) (959) (4,873) (58) 16,440 6,370 (11,328) 
         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 

Gross margin (%) 19.7 20.1 17.6 19.9 18.3 15.2 7.9 2.6 

EBITDA margin (%) 29.1 30.6 27.1 30.1 28.6 25.6 11.5 9.2 

EBIT margin (%) 17.0 17.6 13.9 17.1 15.3 12.6 1.0 1.0 

Net profit margin (%) 10.5 15.5 8.8 11.9 12.6 10.4 5.3 1.1 

ROE  (%) 1.9 2.5 1.4 1.9 2.2 1.8 1.1 0.3 

ROA  (%) 0.8 1.0 0.6 0.8 0.9 0.7 0.4 0.1 

Net D/E  (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 0.7 

Interest coverage  (x) 35.7 33.4 29.1 33.1 33.4 27.4 17.4 7.0 

Payout Ratio (%) 0 32 0 82 66 68 93 190 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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