
                                                  

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วน
เก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ช้ขอ้มูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้ งน้ี บริษทัหลักทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกต้องของผลส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดย
สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ท่ีมา : 
www.cgthailand.org  

COMPANY NOTE 2 กุมภาพนัธ์ 2561 

MAI / Resources  ราคาปิด 15.30 บาท 

TPC POWER HOLDING PLC (TPCH)                                                         “ซ้ือ”  ราคาเหมาะสม 21.74 บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,833.60 

Market Cap. Bt 6,138 Mn 

Total Shares 401.20m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of August 18, 2017 

บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ  ากดั (มหาชน) 41.26% 

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 4.87% 

บริษทั ไทยประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน)     2.49% 
% Free Float 57.52% 

 
Source:SETSmart 
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ตารางแสดงรายได้และก าไร 

(MB) 3Q60 2Q60 %QoQ 3Q59 %YoY 9M60 9M59 %YoY

Sales 295.45 239.90 23.2% 151.88 94.5% 771.19 424.01 81.9%

COGS -160.11 -134.47 -19.1% -66.69 -140.1% -413.84 -222.99 -85.6%

Gross Profit 135.34 105.43 28.4% 85.18 58.9% 357.34 201.02 77.8%

SG&A -25.33 -19.54 -29.6% -22.94 -10.4% -62.53 -54.47 -14.8%

Net Profits 26.22 40.56 -35.4% 49.53 -47.1% 130.69 130.99 -0.2%

EPS(Bt) 0.07 0.25 -73.7% 0.12 -47.1% 0.47 0.33 44.9%  
ท่ีมางบการเงิน 

 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2557A 2558A 2559A 2560E 2561E 

Net profit (Btm) 50 47 201 205 405 

Normal Profit(Btm) 50 47 201 265 405 

EPS (Bt) 0.12 0.12 0.50 0.51 1.01 

EPS Growth % 107 -6 332 2 98 

PE (x) 115.9 146.3 36.1 29.6 15.0 

BV (Bt) 4.3 4.4 4.9 5.2 5.8 

PBV (x) 3.3 3.8 3.7 2.9 2.6 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.03 0.20 0.40 

Yield (%) 0.0 0.0 0.2 1.4 2.7 

คาดก าไร 4Q60 เตบิโตแต่ปรับก าไรปี 60 และ 61 ลดลง 
 คาดก าไร 4Q60 +183%QoQ และ +6%YoY 
 มีโอกาสเติบโตจากการประมูลโรงไฟฟ้า VSPP-Semi Firm  
 ปรับประมาณการก าไรปี 60 และ 61 ลง 17% และ 6% จากประมาณการเดิม 
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 21.74 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน : 
 คาดก าไร 4Q60 +183%QoQ และ +6%YoY : รายงานก าไร 3Q60 ท่ี 26 ลา้นบาท 

-35%QoQ และ -47%YoY และรายงานก าไร 9M60 ท่ี 130 ลา้นบาทคิดเป็น 52% 
ของประมาณการเดิมปี 60 ท่ี 249 ลา้นบาท เน่ืองจาก 3Q60 ตั้งดอ้ยค่าเงินลงทุน 40 
ลา้นบาท (ไตรมาส 2/60 ตั้งไปแลว้ 20 ลา้นบาท) นอกจากน้ีตน้ทุนขายเพิ่มข้ึนจาก
การปรับข้ึนราคาบริหารโรงไฟฟ้าหลงัตน้ทุนวตัถุดิบปรับตวัข้ึน โดยฝ่ายวิจยัคาด
ว่าผลประกอบการไตรมาส 4/60 อยู่ท่ีราว 74 ลา้นบาท เติบโต 183%QoQ และ 
+6%YoY เน่ืองจากมีการรับรู้รายไดจ้ากโรงไฟฟ้า พทัลุง กรีน เพาเวอร์ (PGP) 
ก าลงัการผลิต 9.2 MW (TPCH ถือ 60%) เต็มไตรมาส ขณะท่ีคาดว่าตน้ทุนการผลิต
ทรงตวัท่ี 53-54% เน่ืองจากมีการจา้งคู่คา้มาบริหารโรงไฟฟ้าท าให้สามารถลดความ
เส่ียงเร่ืองตน้ทุนวตัถุดิบได ้โดย ณ 31/12/60 มีก าลงัการผลิตรวม 43.6 MW เติบโต
จากตน้ปี 60 ท่ี 27% 

 มีโอกาสเติบโตจากการประมูลโรงไฟฟ้า VSPP-Semi Firm ที่จะเปิดประมูลใน 
1Q61 : บริษทัมีโอกาสเติบโตจากโรงไฟฟ้าท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้าง 5 แห่ง SGP 
TPCH1 TPCH2 TPCH5 และ PTG ก าลงัการผลิตรวม 56.9 MW ซ่ึงคาดว่าจะ COD 
ไดใ้น 1Q61 1 แห่ง (SGP) 4Q61 3 แห่ง(TPCH1 TPCH2 และTPCH5) และ 1Q62 อีก 
1 แห่ง(PGP) นอกจากน้ีบริษทัเตรียมเขา้ประมูลโรงไฟฟ้ารูปแบบ VSPP-Semi Firm 
ซ่ึงคาดว่าจะเปิดประมูลภายใน 1Q61 รวม 269 MW โดยบริษทัยงัคงเนน้การประมูล
โรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีภาคใตร้าว 80 MW ซ่ึงโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดไม่เกิน 10 MW 
ไม่ตอ้งจดัท ารายงานผลกระทบกบัส่ิงแวดลอ้ม (EIA) เน่ืองจากเป็นโรงไฟฟ้า
ขนาดเลก็และใชไ้มส้ับเป็นเช้ือเพลิงซ่ึงมีมลพษินอ้ยกวา่โรงไฟฟ้าท่ีใชถ่้านหินเป็น
เช้ือเพลิง 

 ปรับประมาณการก าไรปี 60 และ 61 ลง 17% และ 6% จากประมาณการเดิม : ฝ่ายวิจยั
ปรับประมาณการปี 60 และ 61 ลดลงจาก 249 ลา้นบาทและ 430 ลา้นบาทสู่ 205 ลา้น
บาทและ 405 ลา้นบาทลดลง 17% และ 6% ตามล าดบั เน่ืองจากปี 60 มีการบนัทึก
ดอ้ยค่าเงินลงทุน 60 ลา้นบาท คอยกดดนัอีกทั้งตน้ทุนการผลิตปรับตวัข้ึนสูงกว่าท่ี
คาดไวห้ลงับริษทัคู่คา้ปรับข้ึนค่าบริหารหลงัราคาวตัถุดิบปรับตวัข้ึนจาก 900 บาท
ต่อตนัสู่ 1,100 บาทต่อตนั อีกทั้งโรงไฟฟ้าสตูล กรีน เพาเวอร์ (SGP) COD ล่าชา้กว่า
แผนจาก 4Q60 สู่ 1Q61 โดยปี 61 เราคาดว่าผลประกอบการมีโอกาสเติบโตจากการ
รับรู้ก าลงัการผลิตโรงไฟฟ้า PGP เตม็ปีและโรงไฟฟ้า SGP ก าลงัการผลิต 9.2 MW ท่ี
จะ COD ใน 1Q61 นอกจากน้ียงัมีโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง TPCH1 TPCH2 และ TPCH5 
ก าลงัการผลิตรวม 24.7 MW ซ่ึงจะ COD ใน 4Q61 ช่วยหนุนผลประกอบการ
เพิม่เติม 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 21.74 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าดว้ยวิธีคิด
ลดกระแสเงินสด (DCF) ท่ีตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (WACC) ท่ี 6.79% 
ไดร้าคาเหมาะสม 21.74 บาท โดยยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” เน่ืองจากเราคาดว่าผล
ประกอบการไดผ้า่นจุดต ่าสุดไปแลว้ใน 3Q60 และราคาปิดล่าสุดยงัมีอพัไซต ์  

ปัจจัยสนับสนุน 
 มีโอกาสเติบโตจากเปิดประมูล VSPP Semi 

Firm 269 MW  

ปัจจัยเส่ียง 
 การก่อสร้างโรงไฟฟ้าล่าชา้กวา่แผน 

 ตน้ทุนวตัถุดิบปรับตวัสูงข้ึน  
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