
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  28 มิถุนายน 2562 
MAI / Resources ราคาปิด 12.70 บาท 
TPC POWER HOLDING PLC. (TPCH) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 16.00 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 58.8 118.2 206.9 204.7 299.0 
EPS (Bt) 0.50 0.52 0.88 0.91 1.68 
EPS Growth (%) 331 3 70 3 86 
P/E (x) 25.33 24.48 14.40 14.00 7.55 
DPS (Bt) 0.00 0.056 0.062 0.064 0.119 
Yield (%) 0.00 0.44 0.49 0.51 0.94 
BV (Bt) 4.92 5.41 6.24 7.08 8.65 
P/BV (x) 2.58 2.35 2.04 1.79 1.47 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,731.64 

Market Cap. Bt 5,095.24m 

Total Shares 401.2m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of May 08, 2019 

บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั(มหาชน) 41.26% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 4.35% 
%Free float 57.43% 

 

Source: SET Smart 
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 Source: Financial Statement 

Btm. 1Q62 1Q61 %YoY 4Q61 %QoQ 2561 2560 %YoY 

Sales 392 343 15% 420 -7% 1560 1093 43% 

COGS 216 189 14% 222 -2% 824 585 41% 

SG&A 28 21 28% 33 -17% 110 85 29% 

Int. exp. 19 20 0% 20 -3% 82 64 28% 

Taxes 0 0 0% 0 -100% 0 0 6% 

Net profits 85 81 4% 90 -6% 354 208 70% 

 
ความเส่ียง 

i) การก่อสร้างโรงไฟฟ้าล่าช้ากว่าแผน 
ii) ความผันผวนของราคาเชือ้เพลิง 

 

ผลประกอบการ 2Q62 มแีนวโน้มเติบโต YoY และ QoQ  
 รายงานก าไร 1Q62 เท่ากบั 84.9 ลบ.+4.4%YoY -6.1%QoQ 
 ผลประกอบการ 2Q62 มีแนวโน้มเติบโต YoY และ QoQ 
 คาดการณ์ก าไรปี 62 โต 2.8%YoY และปี 63 จะโตแรง 85%YoY 
 แนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 16.00 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 1Q62 เท่ากับ 84.9 ลบ.+4.4%YoY -6.1%QoQ: งวด 1Q62 บริษทัมี

รายไดเ้ท่ากบั 392.5 ลบ. +14.5%YoY -6.5%QoQ โดยปัจจยัท่ีท  าให้เติบโตจากปีท่ี
ผา่นมา คือ รับรู้รายไดเ้ตม็ไตรมาส จากโรงไฟฟ้า SGP ซ่ึง COD เม่ือ 9 ก.พ.61 และมี
ขนาดก าลงัผลิต 9.2 MW อย่างไรก็ดี รายไดห้ดตวัจากไตรมาสก่อน เน่ืองจากมี
โรงไฟฟ้า TSG และ SGP หยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซ่อมบ ารุงเคร่ืองจกัรตามแผนประจ าปี 
8 และ 9 วนั ตามล าดบั ประกอบกบัมีโรงไฟฟ้า MWE มี Unplanned Shutdown ราว 
10 วนั ดา้น %GPM ทรงตวัจากปีท่ีผ่านมาท่ีระดบั 45% แต่ลดลงจาก 4Q61 ซ่ึงอยู่ท่ี
ระดบั 47.2% ตามแนวโน้ม Capacity factor ท่ีปรับตวัลงจากแผนการหยุดซ่อมบ ารุง 
โดย 1Q62 อยู่ท่ีระดบั 92% ลดลงจาก 4Q61 ซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 98% ส่งผลให้ 1Q62 
บริษทัมีก าไร เท่ากบั 84.9 ลบ. +4.4%YoY แต่หดตวั 6.1%QoQ 

 ผลประกอบการ 2Q62 มีแนวโน้มเติบโต YoY และ QoQ: เราคาดว่าแนวโน้มรายได้
และก าไรในช่วง 2Q62 จะเติบโตทั้ง YoY และ QoQ เน่ืองจากจ านวนวนัหยุดซ่อม
บ ารุงเคร่ืองจกัรในโรงไฟฟ้า MWE (ขนาดก าลงัผลิต 8 MW) ลดลงเหลือเพียงแค่ราว 
5 วนั ขณะท่ีโรงไฟฟ้าอ่ืนๆด าเนินการตามปกติ ซ่ึงจะช่วยหนุน ให้ Capacity factor 
สามารถปรับตวัข้ึนมาอยู่เหนือระดบั 95% ซ่ึงเทียบกบั 1Q62 และ 2Q61 อยู่ท่ีระดบั 
92% และ 90% ตามล าดบั  

 คาดการณ์ก าไรปี 62 โต 2.8%YoY และปี 63 จะโตแรง 85%YoY: เราประมาณการ
รายไดแ้ละก าไรปี 62 ราว 1,639 ลบ. +5%YoY และ 364 ลบ. +2.8%YoY ปรับตวัข้ึน
ตามแผน SCOD ในช่วง 4Q62 ส าหรับโรงไฟฟ้าชีวะมวล 2 โครงการ ไดแ้ก่ TPCH1 
และ TPCH2 ท่ี จ.ยะลา มีก าลงัผลิตรวม 18.4 MW (FiT ท่ีราคาขายไฟราว 3.1 บาท/
หน่วย) มีสัดส่วนการลงทุน 84.23% ซ่ึงจะส่งผลให้ปลายปี 62 จะมีก าลงัผลิตรวม
เพ่ิมข้ึนมาท่ีระดบั 71.2 MW +35%YoY ขณะท่ีปี 63 เราคาดว่าผลประกอบการจะ
เติบโตแรง โดยคาดรายไดแ้ละก าไรราว 2,701 ลบ. +65%YoY และ 675 ลบ. 
+85%YoY ตามล าดบั ตามแผน SCOD โรงไฟฟ้าชีวมวลในช่วง 1Q63 จ านวน 2 
โครงการ ไดแ้ก่ 1) TPCH 5 ท่ี จ.นราธิวาส ขนาด 6.3 MW (FiT ท่ีราคาขายไฟราว 
3.42 บาท/หน่วย) มีสัดส่วนการลงทุน 89% และ 2) PTG ท่ี จ.ปัตตานี ขนาด 21 MW 
(Adder = 1.30 บาท) มีสัดส่วนการลงทุน 65% และจะส่งผลให้ก าลงัผลิตรวมของ
บริษทัเพ่ิมข้ึนมาท่ีระดบั 98.5 MW (+38%YoY) ณ ปลายปี 63  

 แนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 16.00 บาท: ปัจจุบนั TPCH มีโรงไฟฟ้าทั้งหมด 11 โรง 
คิดเป็นก าลงัผลิตรวม 106.5 MW ซ่ึงแบ่งเป็น COD 52.8MW, SCOD 45.7MW และ
อยู่ในระหว่างพฒันาอีก 10MW นอกจากน้ี บริษทัยงัอยู่ในระหว่างยื่นประมูล 1 
โครงการ คือ โรงไฟฟ้าขยะท่ีอ่อนนุช ขนาด 23 MW รวมทั้งมีแผนขยายการลงทุน
ไปยงัประเทศเมียนมา ทั้ งน้ี เบ้ืองต้นเราประเมินราคาเหมาะสมด้วยวิธี DCF ท่ี 
WACC 6.9% โดยอิงสมมติฐานว่าโครงการใหม่ทั้งหมด (TPCH 1, TPCH 2, TPCH 
5, PTG และ SP) จะสามารถ COD ไดต้ามแผนท่ีก าหนดไว ้(Figure 1) ค านวณเป็น
ราคาเหมาะสม 16.00 บาท ซ่ึงมีอพัไซตจ์ากราคาปัจจุบนั จึงแนะน า “ซ้ือ” 
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 

 

 
 

 
 

Appendix 
 

Figure1: Projects status 

 

Project MW Contract %Shares Status

CRB 9.2 FiT 73.1% Operate

MGP 8 FiT 46.0% Operate

TSG 9.2 FiT 65.0% Operate

MWE 8 FiT 85.0% Operate

PGP 9.2 FiT 60.0% Operate

SGP 9.2 FiT 51.0% Operate

PTG 21 Adder 65.0% 1Q63

TPCH1 9.2 FiT 84.2% 4Q62

TPCH2 9.2 FiT 84.2% 4Q62

TPCH5 6.3 FiT 89.0% 1Q63

SP 10 FiT 50.0% 2564  

Source: Company & Globlex Securities 

 

Figure2: Total capacity (MW) 

 

 

Source: Company & Globlex Securities 

 


