
 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษ ัทและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษ ัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึน เพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษ ัทไม่ รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุ กกรณี  ดงันั้น
นักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการ ลงทุน  นอกจากน้ี บริษ ัท และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมี ส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษ ัทใดๆ ท่ีถูกก ล่าวถึงในรายงานน้ีก็ไ ด ้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษ ัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance ) เป็นการด  าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหล ักทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ แห่งประเทไไทย และ ตลา ดหล ักทรัพย์เอ็ม เอไ อ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้  ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเ คราะห์แ ละต ัดสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษ ัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั หรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกต ้องของผลส ารวจดงั กล่าวแ ต่อย่างใ ด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนั การมี ส่วนท่ีเก่ียวข ้องกบัการทุจ ริตคอร์รัป ช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษ ัทจดทะเบียนและมิไดใ้ช ้ขอ้มูลภายในเพื่อ การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าว เป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงัก ล่าวหรือเม่ื อ ขอ้มู ลท่ีเก่ียว ขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษ ัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงั กล่าว แต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org  
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COMPANY REPORT 2 กรกฎาคม 2564 
Sector : mai/Resources ราคาปิด 2.60 บาท 
Power Solution Technologies (PSTC) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.83 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year t o  D ec  2561A 2562A 2563A 2564E 2565E 

Net prof it (Bm) 85 3,129 -1,005 130 243 

Normalized Profit (Bm) 85 119 89 130 243 

EPS (Bt) 0.03 1.32 -0.43 0.05 0.10 

EPS Growth N/A N/A N/A N/A  87% 

Normalized P/E(X) 61.0 43.5 58.2 39.8 21.3 

P/E (x) 63.0  1.7  N/A 39.8  21.3  

BV (Bt) 2.1  2.4  2.9  2.9  3.0  

PBV (x) 1.0  0.9  0.7  0.7  0.7  

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.05 0.03 0.05 

Yield 0.0% 0.0% 2.4% 1.3% 2.3% 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,593.75 

Market Cap. Bt 6,167 Mn 

Total Shares 2,371.95 m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Mach 22, 2021 

นาย ธนัช ปวรวปิุลยากร 23.46% 

นายโสนพัฒน์ ไตรโสรัส 4.95% 

นางวลัลภา ไตรโสรัส 4.80% 
% Free Float 55.58% 

Source: SET Smar 

 

Analyst Coverage 
Nuttawut Wongyaowarak 

02 672-5999 ext. 5805 

nuttawut@globlex.co.th 

 

Anti-Corruption score : ได้รับการรับรอง 

CORPORATE GOVERNANCE 
 
CG Rating  

 

 
 

คาดก าไรปี 64 กลับมาเตบิโต 113%YoY เน่ืองจากไม่มีการด้อยค่า  
 รายงานก  าไร 1Q64 ท่ี 53 ลบ. หดตวั 10%QoQ แตเ่พิม่ข้ึนอยา่ง

มีนยัส าคญั YoY 
 โครงการทอ่ขนสง่น ้ามนัไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือจะ

แลว้เสร็จใน 4Q64 
 ปรับเพิม่ประมาณการก  าไรปี 64 จาก 110 ลบ. สู่ 130 ลบ. จาก

การปรับเพิม่สมมติฐานรายไดจ้ากการกอ่สร้างข้ึน 
 คาดก  าไรปี 65 จะเติบโต 87%YoY จากการรับรู้รายไดจ้ากทอ่

ขนส่งน ้ามนัไปยงัภาคอีสานของ TPN 
 คาดยา้ยเขา้ SET ภายในปี 64 
 คงค าแนะน า “ซือ้” ภายใตร้าคาเหมาะสมอิงวธิี SOTP ท่ี 2.83 

บาท 
ประเดน็ส าคญัในการลงทุน 
 รายงานก าไร 1Q64 ท่ี 53 ลบ. หดตัว 10%QoQ แต่เพิ่มขึน้อย่างมี

นยัส าคัญ  YoY : รายได้ 1Q64 อยูท่ี่  638 ลบ . ลดลง 28%QoQ  
เน่ืองจาก1) รายได้จากการจ าหน่าย LPG ให้แกร่ถยนต์ลดลง 
23%QoQ เน่ืองจากราคาน ้ามนัปรับตวัลงท าใหผู้ข้บัข่ีหนักลบัไปใช้
เชือ้เพลิงน ้ามนัเพิม่ข้ึน 2) รายไดจ้ากการบริการลดลง 89%QoQ 
เน่ืองจากชะลอการด าเนินธุรกจิออกแบบ จ าหนา่ย และติดตัง้ระบบ
ไฟฟ้า 3) รายไดจ้ากการกอ่สร้างปรับตัวลง 33%QoQ ตามการ
กอ่สร้างท่ีชะลอตวั ขณะท่ีอตัราก  าไรขัน้ตน้ปรับตวัข้ึนจาก 12.1% 
ในไตรมาสกอ่นสู่ 13.5% เน่ืองจากอัตราก  าไรขั้นต้นของธุรกิจ
โรงไฟฟ้าปรับตัวข้ึนจาก 21% สู่  27% เพราะสามารถจัดหา
เชือ้เพลิงชีวมวลและชีวภาพไดเ้พิม่ข้ึนท าใหก้ารใชก้  าล ังการผลิต
เพิม่ข้ึน อยา่งไรกต็ามคา่ใชจ่้ายในการขายและบริหารปรับตัวข้ึน 
8%จากไตรมาสกอ่นหนา้สู่ 42 ลบ. ทัง้น้ีบริษทัรายงานก  าไรส าหรับ
งวด 1Q64 ท่ี 53 ลบ. หดตวั 10%QoQ แตเ่พิม่ข้ึนอยา่งมีนยัส าคัญ 
YoY และคิดเป็น 48% ของประมาณการเดิมท่ี 110 ลบ. 

 โครงการท่อขนส่งน  า้มันไปยังภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ คืบหน้า 
80% คาดแล้วเสร็จใน 4Q64 : โครงการทอ่ขนส่งน ้ามนัไปยงัภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือมีความคืบหนา้ 80% ซึ่งอยูร่ะหวา่งกอ่สร้าง
ทอ่ขนส่งน ้ามนัไปยงัจังหวดัขอนแกน่ ขณะท่ีคาดวา่งบการกอ่สร้าง
จะเป็นไปตามแผนท่ี 9 พนัลบ. แมว้า่ราคาเหล็กในตลาดโลกจะ
เพิม่ข้ึน 64%YTD  เน่ืองจากบริษทัท าสัญญากอ่สร้างในรูปแบบ
กอ่สร้างแบบเบ็ดเสร็จ (Turn Key) ทัง้น้ี บริษ ัทคาดวา่โครงการ
ดงักลา่วจะแลว้เสร็จและสามารถเร่ิมด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ใน
เดือน ต.ค. 64 ซึ่ ง เราไม ่ได้รวมไวใ้นประมาณการ ตามหลัก
ระมดัระวงั แตห่ากด าเนินการไดต้ามแผน จะถือเป็น upside ของ
ประมาณการก  าไรสุทธิปี 2564 ท่ีจะเพิม่ข้ึน 20-30% จากคาดการณ์
ปัจจุบนั 
 
 



Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษ ัทและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเ ปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษ ัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้ น  บริษ ัทไม่ รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุ กกรณี  ดงันั้น
นักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการ ลงทุน  นอกจากน้ี บริษ ัท และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมี ส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษ ัทใดๆ ท่ีถูกก ล่าวถึงในรายงานน้ีก็ไ ด ้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษ ัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance ) เป็นการด  าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหล ักทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทย และ ตลา ดหล ักทรัพย์เอ็ม เอไ อ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้  ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบัติง านและไม่ ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเ คราะห์แ ละต ัดสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษ ัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั หรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกต ้องของผลส ารวจดงั กล่าวแ ต่อย่างใ ด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนั การมี ส่ วนท่ีเก่ียวข ้องกบัการทุจ ริตคอร์รัป ช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษ ัทจดทะเบี ยนและมิไดใ้ช ้ขอ้มูลภายในเพื่อ การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงั วนัดงัก ล่าวหรือเม่ือ ขอ้มู ลท่ีเก่ียว ขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษ ัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงั กล่าว แต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org  
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ปัจจยัเสี่ยง 

i) ราคาน า้มันปรับตัวลงส่งผลให้รายได้จากท่อขนส่งน า้มันไปภาค
อีสานปรับตัวลงตาม และส่งผลต่อยอดขาย LPG ให้แก่ภาคยานยนต์ 

ii) COVID-19 ระบาดท าให้งานก่อสร้างคลงัน า้มันและท่อขนส่งน า้มัน
ล่าช้า 
 

 
ตารางแสดงก าไรรายไตรมาสเทยีบ QoQ และ YoY ก าไรงวดปี และ Financial Ratio 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางแสดงโครงสร้างรายได้ 
 
 
 
                                                                                                                                                   
 
                                                       

                                ท ีม่างบการเงิน 
 

 

คุณสมบัต ิPSTC เทียบกับเกณฑก์ารย้ายเขา้ SET ณ วันท่ี 31 มี.ค. 64 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

เกณฑ์ สถานะปัจจุบนั PSTC 

1.ทุนจดทะเบียนมากกวา่ 300 ลบ. 1,186 ลบ. 
2.ส่วนของผูถื้อหุน้มากกวา่ 300 ลบ. 5,832 ลบ. 
3.มีก  าไรสุทธิในระยะเวลา 3 ปีลา่สุดรวมกนั
มากกวา่ 50 ลบ. 2,237 ลบ. 

4.ราคาพาร์ไมต่ ่ากวา่ 0.50 บาท 0.50 บาท 
5.มีจ านวนผูถื้อหุน้รายยอ่ย 1,000 รายข้ึนไป 8,130 ราย 

ที่มา ตลาดหลักทรัพย ์และบริษัท PSTC 

 ปรับเพิ่มประมาณการก าไรปี 64 จาก 110 ลบ. สู่ 130 ลบ. จากการ
ปรับเพิ่มสมมติฐานรายได้จากการก่อสร้างขึ้น : เราปรับเพิ่ม
ประมาณการรายไดปี้ 64 ข้ึนจาก 2,355 ลบ.สู่ 3,627 ลบ. เน่ืองจาก
ในปี 64 มีการรับรู้งานกอ่สร้างคลงัน ้ามนัราว 1.9 พนัลบ . เติบโต 
102%YoY (ซึ่งรับรู้ในไตรมาส 1/64 ไปแลว้ 360 ลบ.) และคาดวา่
รายได้จากการขายจะเพิ่ม ข้ึนสู่  1.2 พนัลบ . เติบโต 20%YoY 
เน่ืองจากมีการขายสินคา้ใหม ่(LNG ส าหรับอุตสาหกรรม) เพิม่เติม 
ขณะท่ีปรับลดอตัราก  าไรขัน้ต้นจาก 16% เหลือ 11% เ น่ืองจาก
สัดส่วนรายไดจ้ากการขายและกอ่สร้างมีอตัราก  าไรขั้นต้นต ่ากวา่
คา่เฉล่ีย นอกจากน้ีเราปรับเพิม่สมมติฐานราคาน ้ามนัดิบและรายได้
ตอ่ลิตรในการขนส่งทางทอ่ของ TPN จาก 40 ดอลลาร์ตอ่บาร์เรล
และ 0.31 บาทตอ่ลิตรสู่ 55 ดอลลาร์ตอ่บาร์เรลและ 0.43 บาทต่อ
ลิตรตามล าดบั ตามการฟ้ืนตัวของเไรษฐกิจโลก  (เราใช้หลัก
ระมดัระวงัในการคาดการณ์ก  าไรปี 64 จึงยงัไมม่ีส่วนแบง่ก  าไรของ 
TPN ในปี 64) ทัง้น้ีเราปรับเพิม่ประมาณการก  าไรปกติปี 64 สู่ 130 
ลบ.+46% จากก  าไรปกติปี 63 

 คาดก าไรปี 65 จะเติบโต 87%YoY จากการรับรู้รายได้จากท่อขนส่ง
น  า้มันไปยังภาคอีสานของ TPN : คาดรายได้ปี 65 จะอ่อนตัวลง 
43%YoY สู่ 2.05 พนัลบ. เน่ืองจากรายไดจ้ากการกอ่สร้างลดลงอยา่ง
มีนยัส าคญัหลงัส่งมอบโครงการขนาดใหญใ่นปี 64 อยา่งไรกต็ามเรา
คาดวา่ก  าไรจะเติบโต 87%YoY สู่ 243 ลบ. เน่ืองจากรับรู้รายไดจ้าก
ทอ่ขนส่งน ้ามนัไปภาคอีสานของ TPN ซึ่งเป็นบริษทัร่วมทุน (Joint 
Ventures) ของบริษทัซึ่งถือหุน้ 57% โดยคาดวา่ปี 65 จะมีน ้ามนัผา่น
ทอ่ราว 3.7 พนัลา้นลิตร เพือ่ไปกระจายใหภ้าคอีสานแทนการขนส่ง
ทางรถบรรทุก ทัง้น้ีเราคาดวา่ PSTC จะรับรู้ส่วนแบง่ก  าไรราว 300 
ลบ.  

 คาดย้ายเข้า SET ภายในปี 64 : บริษทัไดด้  าเนินการรวมพาร์จาก 
0.1 บาทตอ่หุน้เป็น 0.5 บาทตอ่หุน้ แตม่ีการบนัทึกคา่ใชจ่้ายดอ้ยคา่
กวา่ 1 พนัลา้นบาทใน 2Q63 ส่งผลใหต้ลาดหลกัทรัพยใ์ชเ้วลาใน
การพจิารณาคณุสมบติัเพิม่เติม แมว้า่ปัจจุบนับริษทัผา่นคณุสมบติั
ในการยา้ยเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ ัง้ 5 ขอ้ซึ่งแสดงใน
ตารางดา้นลา่งแลว้กต็าม ทัง้น้ีเราคาดวา่ PSTC มีโอกาสจะยา้ยเข้า 
SET ภายในปี 64 

 คงค าแนะน  า “ซ้ือ” ภายใต้ราคาเหมาะสมอิงวธิี SOTP ท่ี 2.83 บาท 
: ฝ่ายวิจัยประเมินม ูลค่าด้วยวิธี  Sum of the parts (SOTP) โดย
ประเมิน1) ม ูลค่าธุรกิจติดตั้งระบบไฟฟ้า LPG และรับเหมา
กอ่สร้างดว้ยวธิี P/E Ratio(Forward P/E ratio ท่ี 10 เท่า) ได้ราคา
เหมาะสมเพิม่ข้ึนจาก 0.24 บาทตอ่หุน้สู่ 0.39 บาทตอ่หุน้ เน่ืองจาก
คาดวา่ปี 64 รายไดจ้ากการขายและกอ่สร้างจะเติบโตราว 20%YoY 
และ 102%YoY ตามล าดบั 2) มลูคา่ธุรกจิผลิตและจ าหนา่ยไฟฟ้า
ดว้ยวธิี DCF (WACC 5.9% และ Growth 0% เน่ืองจากสัญญาซื ้อ
ขายไฟฟ้ามีระยะเวลาสิ้นสุดท่ีชัดเจนซึ่ งจะทยอยครบอายุในปี 
2579-2587) ไดร้าคาเหมาะสมอยูท่ี่ 0.63 บาทตอ่หุน้ และ3) ธุรกิจ
ทอ่ขนส่งน ้ามนัดว้ยวธิี DCF (WACC 4.2% และ Growth 1.5%) ซึ่ง
ราคาเหมาะสมท่ีเพิม่ข้ึนจาก 1.15 บาทต่อหุ้นสู่  1.81 บาทต่อหุ้น 
เน่ืองจากปรับเพิม่สมมติฐานรายไดต้ามราคาน ้าม ันท่ีเพิ่ม ข้ึนซึ่ ง
แสดงไวใ้นสมมติฐานปี 64-65 ทัง้น้ีไดร้าคาเหมาะสมรวมปี 64 ท่ี 

(MB) 1Q64 4Q63 %QoQ 1Q63 %YoY

Sales 638.3 891.1 -28% 582.6 10%

Cost of sales 552.2 783.3 -30% 502.6 10%

Gross profit 86.1 107.8 -20% 80.0 8%

Other Revenue 37.3 20.7 80% 0.7 N/A

SG&A 42.5 39.1 9% 43.0 -1%

Interest exp. -19.0 -21.0 -9% -31.1 -39%

Taxes -8.1 -12.1 -33% -2.0 N/A

Net profit 53.2 58.9 -10% 5.2 N/A

Normalized profit 53.2 58.9 -10% 5.2 N/A

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

Gross Profit 13.7% 9.8% 13.4% 12.1% 13.5%

EBITDA Margin 11.3% -191.3% 11.7% 12.2% 15.1%

SG&A/Sales 7.4% 18.9% 6.6% 4.3% 6.3%

ROE 0.3% -68.9% 1.1% 4.1% 3.7%

Reveue (Btm) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

รายไดจ้ากการขาย 366.8 233.6 247.6 200.0 155.5

รายไดจ้ากการบรกิาร 39.9 45.6 41.3 68.9 7.3

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 116.9 119.5 108.1 106.0 111.3

รายไดจ้ากการก่อสรา้ง 58.9 138.5 228.3 516.1 364.0

รวม 582.6 537.2 625.4 891.1 638.3



Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษ ัทและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเ ปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษ ัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้ น  บริษ ัทไม่ รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุ กกรณี  ดงันั้น
นักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการ ลงทุน  นอกจากน้ี บริษ ัท และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมี ส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษ ัทใดๆ ท่ีถูกก ล่าวถึงในรายงานน้ีก็ไ ด ้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษ ัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance ) เป็นการด  าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหล ักทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทย และ ตลา ดหล ักทรัพย์เอ็ม เอไ อ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้  ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบัติง านและไม่ ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเ คราะห์แ ละต ัดสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษ ัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั หรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกต ้องของผลส ารวจดงั กล่าวแ ต่อย่างใ ด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนั การมี ส่ วนท่ีเก่ียวข ้องกบัการทุจ ริตคอร์รัป ช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษ ัทจดทะเบี ยนและมิไดใ้ช ้ขอ้มูลภายในเพื่อ การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงั วนัดงัก ล่าวหรือเม่ือ ขอ้มู ลท่ีเก่ียว ขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษ ัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงั กล่าว แต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org  
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ตารางแสดงราคาเหมาะสมปี 2564 ของแต่ละธุรกิจ 

  

ธุรกจิ 
ราคาเหมาะสม
ปี 63 (บาท/หุ้น) 

ราคาเหมาะสม
ปี 64 (บาท/หุ้น) 

วธิปีระเมนิ
มูลค่า 

ติดตั้งระบบไฟฟ้าและ LPG 0.24 0.39 P/E Ratio 
ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า 0.65 0.63 DCF 
ท่อขนส่งน า้มนั 1.15 1.81 DCF 
รวม 2.04 2.83 SOTP 

 ที่มา บล.โกลเบล็ก 

2.83 บาท เราจึงคงค าแนะน า “ซือ้” เน่ืองจากราคาท่ีประเมินได้สูง
กวา่ราคาหุน้ปัจจุบนั พร้อมคาดหวงัอตัราเงินปันผลตอบแทนปี 64 
และ 65 ท่ี 1.3% และ 2.3% ตอ่ปีตามล าดบั 

 

 

ตารางสมมตฐิานปี 64 

 

 

 

ตารางสมมตฐิานปี 65 

 

 

สมมติฐานปี 64 เดิม ใหม่ เปลีย่นแปลง (%) เหตุผล 

รายได้ปกติ (ล้านบาท) 2,355 3,627 54 
รายได้จากการกอ่สร้างเติบโตอย่างมีนัยส าคัญจากการรับรู้งานกอ่สร้าง
โครงการใหญ่ 

อตัราก าไรขั้นต้น (%) 16 11  อัตราก  าไรขั้นต้นของธุรกจิกอ่สร้างต ่ ากว่าคา่เฉลี่ย 

ก าไรสุทธ ิ(ล้านบาท) 110 130 18 
ค่าเส่ือมราคาโรงไฟฟา้ลดลงปีละ 60 ลบ. และได้แรงหนุนจากการรับรู้
รายได้ธุรกจิกอ่สร้างทีเ่พิ่มขึ้น 

ก าไรปกติ (ล้านบาท) 110 130 18 
ค่าเส่ือมราคาโรงไฟฟา้ลดลงปีละ 60 ลบ. และได้แรงหนุนจากการรับรู้
รายได้ธุรกจิกอ่สร้างทีเ่พิ่มขึ้น 

เริ่มรับรู้รายได้โครงการท่อขนส่ง
น า้มนัภาคอสีาน 

4Q64 4Q64  คาดกอ่สร้างแล้วเสร็จและเร่ิมด าเนินการเชงิพาณิชย์ในเดือน ต .ค.64  

สมมติฐานราคาน า้มนั 
(ดอลลาร์ต่อบาร์เรล) 

40 55 38 ราคาน ้ ามันฟ้ืนตัวหลังคลายล็อกดาวน์ 

สมมติฐานค่าผ่านท่อต่อลติรของท่อ
ขนส่งน า้มนั (บาท/ลติร) 

0.31 0.43 38 ค่าขนส่งทางรถเพิ่มขึ้นตามราคาน ้ ามัน 

ทีม่า บล.โกลเบลก็ 

 สมมติฐานปี 65 
% เปลีย่นแปลง
เทยีบปี 64 

เหตุผล 

รายได้ปกติ (ล้านบาท) 2,050 44 
รายได้จากการกอ่สร้างลดลงอย่างมีนัยส าคัญเน่ืองจากส่งมอบโครงการกอ่สร้างขนาดใหญ่ และรายได้
จากการบริการลดลงเน่ืองจากผลกระทบของ COVID-19 ท าให้ชะลอการด าเนินธุรกจิ 

อตัราก าไรขั้นต้น (%) 12  อัตราก  าไรขั้นต้นของธุรกจิขาย LPG และ LNG ปรับตัวลงเน่ืองจากเป็นธุรกจิซ ือ้มาขายไป  

ก าไรสุทธ ิ(ล้านบาท) 243 87 รับรู้ส่วนแบง่ก  าไรจากบริษัท TPN (PSTC ถือหุ้น 57%) เต็มปี 
ก าไรปกติ (ล้านบาท) 243 87 รับรู้ส่วนแบง่ก  าไรจากบริษัท TPN (PSTC ถือหุ้น 57%) เต็มปี 

สมมติฐานราคาน า้มนั 
(ดอลลาร์ต่อบาร์เรล) 

55 0 ราคาน ้ ามันในตลาดโลกปรับตวัขึ้นตามการฟ้ืนตัวของเไรษฐกจิหลงัมีการฉีดวัคซนี COVID-19 

สมมติฐานค่าผ่านท่อต่อ
ลติรของท่อขนส่งน า้มนั 
(บาท/ลติร) 

0.43 0 ค่าขนส่งทางรถเพิ่มขึ้นตามราคาน ้ ามัน 

ทีม่า บล.โกลเบลก็ 



Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษ ัทและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเ ปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษ ัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้ น  บริษ ัทไม่ รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุ กกรณี  ดงันั้น
นักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการ ลงทุน  นอกจากน้ี บริษ ัท และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมี ส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษ ัทใดๆ ท่ีถูกก ล่าวถึงในรายงานน้ีก็ไ ด ้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษ ัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance ) เป็นการด  าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหล ักทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทย และ ตลา ดหล ักทรัพย์เอ็ม เอไ อ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้  ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบัติง านและไม่ ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเ คราะห์แ ละต ัดสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษ ัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั หรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกต ้องของผลส ารวจดงั กล่าวแ ต่อย่างใ ด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนั การมี ส่ วนท่ีเก่ียวข ้องกบัการทุจ ริตคอร์รัป ช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษ ัทจดทะเบี ยนและมิไดใ้ช ้ขอ้มูลภายในเพื่อ การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงั วนัดงัก ล่าวหรือเม่ือ ขอ้มู ลท่ีเก่ียว ขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษ ัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงั กล่าว แต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F

Cash 313 146 149 319 235

Receivables 634 516 756 803 454

Inventory 181 150 92 179 206

Other current assets 76 1,581 299 311 262

Current assets 1,204 2,392 1,295 1,612 1,158

Non-current assets 5,560 7,844 6,904 7,146 7,690

Total assets 6,764 10,237 8,200 8,758 8,848

Current liabilities 1,575 2,655 1,967 1,195 1,295

Long-term liabilities 1,229 681 481 600 470

Total liabilities 2,804 3,335 2,447 1,796 1,765

Paid-up, prem share & others 2,998 3,782 3,782 3,782 3,782

Retained earnings 137 3,115 1,972 3,180 3,301

Minority interest 825 5 -1 0 0

Equity 3,960 6,902 5,753 6,962 7,083

P&L (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F

Sales 2,947 3,172 2,636 3,627 2,050

Cost of sales -2,568 -2,751 -2,312 -3,222 -1,809

Gross profit 378 421 324 404 241

Other Revenues 40 3,424 -984 15 15

Selling & admin exp. -184 -325 -227 -184 -187

EBIT 234 3,520 -886 236 69

Interest exp. -96 -126 -112 -76 -76

Share of gain from invetment in JV 0 0 0 0 305

EBT 138 3,394 -999 160 298

Taxes -26 -261 -18 -30 -55

Minority interest 28 4 -12 0 0

 Net profit 85 3,129 -1,005 130 243

EBITDA 356 3,643 -783 328 164

Fully Diluted EPS (Bt) 0.09 1.32 -0.43 0.05 0.10

Cashflow projection (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F

EBIT(1-t) 260 3,782 -868 265 429

Dep. & Amortization 122 122 104 93 95

Change in net working capital -111 -940 1,237 -380 382

Capital expenditure -812 -3,359 727 -264 -567

Firm free cashflow -541 -396 1,199 -301 339

CFO 271 2,964 473 -22 906

CFI -812 -3,359 727 -264 -567

CFF -541 -396 1,199 -286 339

Key Ratios 61A 62A 63A 64F 65F

Gross profit margin 13% 13% 12% 11% 12%

Net profit margin 3% 99% -38% 4% 12%

Current ratio (x) 0.8              0.9              0.7              1.3              0.9              

Times interest earned (x) 2.7              29.9            (7.7)             3.5              5.6              

Debt to Equity (x) 0.71            0.48            0.43            0.26            0.25            

ROA 3% 41% -10% 2% 3%

ROE 3% 62% -16% 2% 3%

Trends (%) 62A 63A 64F 65F

Sales growth 8% -17% 38% -43%

Expense growth 76% -30% -19% 2%

EBIT growth N/A N/A N/A -71%

Net Profit growth N/A N/A N/A 87%

EBITDA Margin N/A N/A N/A -50%

EPS  growth N/A N/A N/A 87%

Quarterly performance (Btm) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

Sales 583 537 625 891 638

Cost of sales 503 485 541 783 552

Selling & admin exp. 43 103 42 39 42

Interest exp. -31 -31 -29 -21 -19

Taxes -2 2 -6 -12 -8

Net profit 5 -1,086 16 59 53

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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