
 
                              

COMPANY REPORT 1 ตุลาคม 2564 

Sector : mai/Resources ราคาปิด 2.40 บาท 

Power Solution Technologies (PSTC) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.00 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2561A 2562A 2563A 2564E 2565E 

Net profit (Bm) 85 3,129 -1,005 105 295 

Normalized Profit (Bm) 85 119 89 132 295 

EPS (Bt) 0.09 1.32 -0.43 0.04 0.12 

EPS Growth N/A N/A N/A N/A 180 

Normalized P/E(X) 75.1 53.4 71.5 48.0 21.5 

P/E (x) 31.2  2.0  N/A 60.3  21.5  

BV (Bt) 2.1  2.4  2.9  2.9  3.0  

PBV (x) 1.3  1.1  0.9  0.9  0.9  

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.05 0.02 0.06 

Yield 0.0% 0.0% 1.9% 0.8% 2.3% 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,605.68 
Market Cap. Bt 5,692 Mn 
Total Shares 2,371.95 m common share Par Bt 0.50 
Major Shareholders as of Mach 2021 
นาย ธนชั ปวรวิปุลยากร 23.46% 

นายโสมพฒัน์ ไตรโสรัส 4.95% 

นางวลัลภา ไตรโสรัส 4.80% 

% Free Float 55.58% 
Source: SET Smart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Analyst Coverage 
Nuttawut Wongyaowarak 
02 672-5999 ext. 5805 
nuttawut@globlex.co.th 
 
Anti-Corruption score : ได้รับการรับรอง 

CORPORATE GOVERNANCE 
 
CG Rating  
 

 
 

ปรับลดประมาณการกาํไรปี 64 จากผลกระทบของ COVID-19  

• รายงานกาํไร 2Q64 ท่ี 5 ลบ. หดตวั 90%QoQ แต่ฟ้ืนตวัอยา่งมี
นยัสาํคญัจากขาดทุนมากใน 2Q63 

• โครงการท่อขนส่งนํ้ ามนัไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ณ 
เดือน ก.ย. 64 คืบหนา้ 88% ล่าชา้กวา่แผนเล็กนอ้ยแต่ยงั
สามารถเร่ิม COD ไดภ้ายในเดือน ธ.ค. 64 

• ปรับลดประมาณการกาํไรสุทธิปี 64 จาก 130 ลบ. เหลือ 105 
ลบ. เน่ืองจากผลกระทบของ COVID-19 

• เพ่ิมประมาณการกาํไรปี 65 จาก 243 ลบ. สู่ 295 ลบ. เพ่ิมข้ึน 
21% จากเดิมเน่ืองจากค่าใชจ่้ายภาษีลดลงจากโครงการ TPN 
เป็น JV รับรู้ส่วนแบ่งกาํไรทาํใหไ้ม่เสียภาษีในงบ PSTC  

• คงคาํแนะนาํ “ซ้ือ” ภายใตร้าคาเหมาะสมใหม่ปี 64 อิงวธีิ 
SOTP ท่ี 3.00 บาท (จากเดิม 2.83 บาท) 

ประเดน็สําคญัในการลงทุน 

 รายงานกําไร 2Q64 ที่ 5 ลบ. ตํ่ากว่าที่เราคาดการณ์เน่ืองจากมี
ค่าใช้จ่ายพิเศษ 27 ลบ. และหดตัว 90%QoQ แต่ฟ้ืนตัวอย่างมี
นัยสําคัญจากขาดทุนมากใน 2Q63 : รายได ้2Q64 อยู่ท่ี 777 ลบ. 
เพ่ิมข้ึน 22%QoQ  เน่ืองจากรายไดจ้ากการก่อสร้าง (คิดเป็น 65% 
ของรายได้รวม) เพ่ิมข้ึน 39%QoQ จากการเร่งก่อสร้างเพ่ือให้
สามารถส่งมอบไดต้ามสัญญา อย่างไรก็ตามรายไดจ้ากโรงไฟฟ้า 
(คิดเป็น 12% ของรายไดร้วม) ลดลง 16%QoQ เน่ืองจากมีการหยดุ
ซ่อมบาํรุงประจาํปี ขณะท่ีอตัรากาํไรขั้นตน้ปรับตวัลงจาก 13.5% 
ในไตรมาสก่อนสู่ 10.8% เน่ืองจากอตัรากาํไรขั้นตน้ของธุรกิจ
ก่อสร้างปรับตวัลงจาก 10.7% สู่ 7.7% เน่ืองจากจาํนวนชัว่โมงการ
ทาํงานลดลงจากผลกระทบของ COVID-19 อยา่งไรก็ตามค่าใชจ่้าย
ในการขายและบริหารปรับตวัข้ึน 36%จากไตรมาสก่อนหน้าสู่ 58 
ลบ. เน่ืองจากมีค่าใชจ่้ายในการปรับโครงสร้างโรงไฟฟ้าบางแห่ง
และการปรับโครงสร้างของกลุ่มบริษทั 27 ลบ. ทั้งน้ีบริษทัรายงาน
กาํไรสุทธิสําหรับงวด 2Q64 ท่ี 5 ลบ. หดตัว 90%QoQ แต่ฟ้ืน
ตวัอยา่งมีนยัสาํคญัจากขาดทุนมากใน 2Q63 และรายงานกาํไรปกติ
ท่ี 32 ลบ. หดตวั 40%QoQ แต่เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคญัจาก 2Q63 
และรายงานกาํไร 6M64 ท่ี 58 ลบ. เติบโต 105%YoY และคิดเป็น 
45% ของประมาณการเดิมท่ี 130 ลบ. 

 โครงการท่อขนส่งนํ้ามันไปยังภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ณ เดือน ก.ย. 
64 คืบหน้า 88% ล่าช้ากว่าแผนเล็กน้อยแต่ยังสามารถเร่ิม COD ได้
ภายในเดือน ธ.ค. 64 : โครงการท่อขนส่งนํ้ ามันไปยงัภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือมีความคืบหนา้ 88% ล่าชา้กวา่แผนเล็กนอ้ยจาก
การจดัหาสินคา้บางกลุ่มไม่สามารถทาํไดต้ามแผนจากผลกระทบของ 
COVID-19 แต่คาดว่าจะดาํเนินการเชิงพาณิชย ์(เร่ิมรับรู้รายได)้ ได้
ภายในเดือน ธ.ค. 64 ขณะท่ีคาดวา่งบการก่อสร้างจะเป็นไปตามแผนท่ี 
9 พนัลบ. แมว้า่ราคาเหล็กในตลาดโลกจะเพ่ิมข้ึน 24%YTD  เน่ืองจาก
บริษทัทาํสญัญาก่อสร้างในรูปแบบก่อสร้างแบบเบ็ดเสร็จ (Turn Key)  

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการนาํเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จาํเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัทาํขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการนาํขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น

นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกาํกบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการดาํเนินการตาม

นโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการสาํรวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลสาํรวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้คาํแนะนาํ

ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จาํกดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลสาํรวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ

บริษทัจดทะเบียนที่จดัทาํโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการนาํเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี

การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จาํกดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ปัจจัยเส่ียง 
i) ราคานํา้มันปรับตัวลงส่งผลให้รายได้จากท่อขนส่งนํา้มันไปภาค

อีสานปรับตัวลงตาม และส่งผลต่อยอดขาย LPG ให้แก่ภาคยานยนต์ 
ii) COVID-19 ระบาดทาํให้งานก่อสร้างคลงันํา้มันและท่อขนส่งนํา้มัน

ล่าช้า 
 

 
ตารางแสดงกาํไรรายไตรมาสเทียบ QoQ และ YoY กาํไรงวดปี และ Financial Ratio 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางแสดงโครงสร้างรายได้ 
 
 
 
                                                                                                                                                   
 
                                                       

                                ท่ีมางบการเงิน 
 
 
คุณสมบติั PSTC เทียบกบัเกณฑก์ารยา้ยเขา้ SET ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 64 

 
 
 
 

เกณฑ์ สถานะปัจจุบัน PSTC 

1.ทุนจดทะเบียนมากกวา่ 300 ลบ. 1,186 ลบ. 

2.ส่วนของผูถื้อหุน้มากกวา่ 300 ลบ. 5,812 ลบ. 

3.มีกาํไรสุทธิในระยะเวลา 3 ปีล่าสุดรวมกนั
มากกวา่ 50 ลบ. 

2,237 ลบ. 

4.ราคาพาร์ไม่ตํ่ากวา่ 0.50 บาท 0.50 บาท 

5.มีจาํนวนผูถื้อหุน้รายยอ่ย 1,000 รายข้ึนไป 8,130 ราย 
ท่ีมา ตลาดหลกัทรัพย ์และบริษทั PSTC 

 ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิปี 64 จาก 130 ลบ. เหลือ 105 ลบ. 
เน่ืองจากผลกระทบของ COVID-19: เราปรับลดประมาณการ
รายไดปี้ 64 ลงจาก 3,627 ลบ.เหลือ 2,904 ลบ. เน่ืองจาก 1) ธุรกิจ 
LPG จะชะลอตวัจาก 1,200 ลบ. เหลือ 800 ลบ. (6M64 มีรายได ้
318 ลบ.) จากผลกระทบล็อกดาวน์ส่งผลให้ความตอ้งการใช ้LPG 
สาํหรับยานยนต์ลดลง แต่จะไดแ้รงหนุนจากธุรกิจก๊าซธรรมชาติ
เหลวสาํหรับอุตสาหกรรม (LNG) ซ่ึงเป็นธุรกิจใหม่ท่ีคาดวา่จะเร่ิม
รับรู้รายไดใ้น 4Q64 และ 2) รายไดธุ้รกิจก่อสร้างจะลดลงจาก 1.9 
พนัลบ. เหลือ 1.6 พนัลบ. (6M64 มีรายได ้873 ลบ.) เน่ืองจากไม่
สามารถเขา้พ้ืนท่ีไดจ้ากผลกระทบของ COVID-19 ขณะท่ีปรับเพ่ิม
อตัรากาํไรขั้นตน้เพ่ิมจาก 11.0% เป็น 11.9% เน่ืองจากสัดส่วน
รายไดจ้ากการขายและก่อสร้างมีอตัรากาํไรขั้นตน้ตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 
ขณะท่ีการก่อสร้างโครงการ TPN ล่าชา้ไม่ส่งผลต่อประมาณการปี 
64 เน่ืองจากเราใชห้ลกัระมดัระวงัในการคาดการณ์กาํไรปี 64 จึงยงั
ไม่มีส่วนแบ่งกาํไรของ TPN ในปี 64 ทั้งน้ีเราปรับลดประมาณการ
กาํไรสุทธิปี 64 ลงสู่ 105 ลบ. เติบโตอยา่งมีนยัสาํคญัจากปี 63 ท่ีมี
ผลขาดทุน  

 เพิ่มประมาณการกําไรปี 65 จาก 243 ลบ. สู่ 295 ลบ. เพิ่มขึน้ 21% 
จากเดิมเน่ืองจากค่าใช้จ่ายภาษีลดลงจากโครงการ TPN เป็น JV รับรู้
ส่วนแบ่งกําไรทําให้ไม่เสียภาษีในงบ PSTC : คงคาดการณ์รายไดปี้ 
65 จะอ่อนตวัลง 29%YoY สู่ 2.05 พนัลบ. เน่ืองจากรายไดจ้ากการ
ก่อสร้างลดลงอย่างมีนยัสําคญัหลงัส่งมอบโครงการขนาดใหญ่ในปี 
64 อยา่งไรก็ตามเราปรับเพ่ิมประมาณการกาํไรจาก 243 ลบ. สู่ 295 
ลบ. เน่ืองจากค่าใชจ่้ายภาษีของ PSTC ลดลงจาก 55 ลบ. เหลือ 3 ลบ. 
เพราะ TPN ซ่ึงเป็นบริษทัร่วมทุน (Joint Ventures) มีการเสียภาษี
มาแลว้ทาํให้ส่วนแบ่งกาํไรไม่มีค่าใชจ่้ายภาษีในงบ PSTC โดยยงัคง
สมมติฐานการรับรู้รายไดจ้ากท่อขนส่งนํ้ ามนัไปภาคอีสานของ TPN 
ของบริษทัซ่ึงถือหุ้น 55.4% โดยคาดวา่ปี 65 จะมีนํ้ ามนัผ่านท่อราว 
3.7 พนัลา้นลิตร เพ่ือไปกระจายให้ภาคอีสานแทนการขนส่งทาง
รถบรรทุก ทั้งน้ีเราคาดวา่ PSTC จะรับรู้ส่วนแบ่งกาํไรราว 283 ลบ.  

 เล่ือนการดําเนินการย้ายเข้า SET จากปี 64 เป็นปี 65 : บริษทัได้
ดาํเนินการรวมพาร์จาก 0.1 บาทต่อหุ้นเป็น 0.5 บาทต่อหุ้น แต่มี
การบนัทึกค่าใชจ่้ายดอ้ยค่ากวา่ 1 พนัลา้นบาทใน 2Q63 ส่งผลให้
ตลาดหลกัทรัพยใ์ชเ้วลาในการพิจารณาคุณสมบติัเพ่ิมเติม แมว้่า
ปัจจุบันบริษทัผ่านคุณสมบัติในการยา้ยเขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท์ั้ ง 5 ขอ้ซ่ึงแสดงในตารางด้านซ้ายมือแลว้ก็ตาม แต่
ผูบ้ริหารชุดใหม่ซ่ึงเขา้มาบริหารตั้งแต่ปลายปี 63 เน้นการปรับ
โครงสร้างธุรกิจและขยายธุรกิจก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) จึง
เล่ือนการพิจารณายา้ยเขา้จดทะเบียนใน SET เป็นปี 65  

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ภายใต้ราคาเหมาะสมใหม่ปี 64 อิงวิธี SOTP ที ่
3.00 บาท (จากเดิม 2.83 บาท) : ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Sum 
of the parts (SOTP) โดยประเมิน1) มูลค่าธุรกิจติดตั้งระบบไฟฟ้า 
LPG และรับเหมาก่อสร้างดว้ยวิธี P/E Ratio(Forward P/E ratio ท่ี 
10 เท่า) ไดร้าคาเหมาะสม 0.39 บาทต่อหุ้น 2) มูลค่าธุรกิจผลิตและ
จาํหน่ายไฟฟ้าดว้ยวิธี DCF (WACC 5.9% และ Growth 0% 
เน่ืองจากสัญญาซ้ือขายไฟฟ้ามีระยะเวลาส้ินสุดท่ีชัดเจนซ่ึงจะ
ทยอยครบอายใุนปี 2579-2587) ไดร้าคาเหมาะสมอยูท่ี่ 0.63 บาท

Reveue (Btm) 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64
รายได้จากการขาย 233.6 247.6 200.0 155.5 162.5

รายได้จากการบริการ 45.6 41.3 68.9 7.3 13.2

รายได้จากการขายไฟฟ้า 119.5 108.1 106.0 111.3 93.0

รายได้จากการก่อสร้าง 138.5 228.3 516.1 364.0 508.7

รวม 537.2 625.4 891.1 638.3 777.4

(MB) 2Q64 1Q64 %QoQ 2Q63 %YoY

Sales 777.4 638.3 22% 537.2 45%

Cost of sales 693.8 552.2 26% 484.8 43%

Gross profit 86.1 86.1 0% 52.4 64%

SG&A 57.8 42.5 36% 102.7 -44%

Interest exp. -17.4 -19.0 -8% -30.9 -44%

Taxes -3.9 -8.1 -52% 1.9 N/A

Net profit 5.1 53.2 -90% -1,085.6 100%

Normalized profit 32.1 53.2 -40% 11.1 N/A

(MB) 6M64 6M63 %YoY
Sales 1,415.7 1,119.8 26%

Cost of sales 1,245.9 987.4 26%

Gross profit 169.8 132.4 28%

SG&A 100.3 145.6 -31%

Interest exp. -36.4 -62.0 -41%

Taxes -12.0 -0.1 N/A

Net profit 58.3 -1,080.4 105%

Normalized profit 85.3 16.3 N/A

2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64
Gross Profit Margin 9.8% 13.4% 12.1% 13.5% 10.8%

EBITDA Margin -191.3% 11.7% 12.2% 15.1% 6.5%

SG&A/Sales 19.1% 6.7% 4.4% 6.7% 7.4%

ROE -68.9% 1.1% 4.1% 3.7% 0.4%

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการนาํเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จาํเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัทาํขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการนาํขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น

นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกาํกบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการดาํเนินการตาม

นโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการสาํรวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลสาํรวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้คาํแนะนาํ

ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จาํกดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลสาํรวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ

บริษทัจดทะเบียนที่จดัทาํโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการนาํเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี

การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จาํกดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ตารางแสดงราคาเหมาะสมปี 2564 ของแต่ละธุรกิจ 

  

ธุรกจิ 

ราคาเหมาะสม

เดมิปี 64  

(บาท/หุ้น) 

ราคาเหมาะสม

ใหม่ปี 64  

(บาท/หุ้น) 

วธีิ

ประเมนิ

มูลค่า 

ตดิตั้งระบบไฟฟ้าและ LPG 0.39 0.39 P/E Ratio 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้า 0.63 0.63 DCF 

ท่อขนส่งนํา้มนั 1.81 1.98 DCF 

รวม 2.83 3.00 SOTP 

ท่ีมา บล.โกลเบลก็ 

ต่อหุ้น และ3) ธุรกิจท่อขนส่งนํ้ ามนัดว้ยวิธี DCF (WACC 4.2% 
และ Growth 1.5%) ซ่ึงราคาเหมาะสมท่ี 1.98 บาทต่อหุ้น ทั้งน้ีได้
ราคาเหมาะสมรวมปี 64 ท่ี 3.00 บาท (จากเดิม 2.83 บาท) เราจึงคง
คาํแนะนํา “ซ้ือ” เน่ืองจากราคาท่ีประเมินได้สูงกว่าราคาหุ้น
ปัจจุบนั พร้อมคาดหวงัอตัราเงินปันผลตอบแทนปี 64 และ 65 ท่ี 
0.8% และ 2.3% ต่อปีตามลาํดบั 

 

 
ตารางสมมติฐานปี 64 

 
ตารางสมมติฐานปี 65 

 
 

สมมตฐิานปี 64 เดมิ ใหม่ เปลีย่นแปลง (%) เหตุผล 

รายได้ปกต ิ(ล้านบาท) 3,627 2,904 -20 
รายไดจ้ากการก่อสร้างตาํกวา่ท่ีประเมินจากผลกระทบ COVID-19 และ

ยอดขาย LPG ตํ่ากวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้ 

อตัรากาํไรขั้นต้น (%) 11.0 11.9  
อตัรากาํไรขั้นตน้ของธุรกิจ LPG และโรงไฟฟ้าปรับตวัดีข้ึนจาก 6% 

และ 20% สู่ 7% และ 27% ตามลาํดบั 

กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 130 105 -19  

กาํไรปกต ิ(ล้านบาท) 130 132 +2 
เน่ืองจากมีค่าใชจ่้ายในการปรับโครงสร้างโรงไฟฟ้าบางแห่งและการ

ปรับโครงสร้างของกลุ่มบริษทั 27 ลบ. 

เร่ิมรับรู้รายได้โครงการท่อขนส่ง

นํา้มนัภาคอสีาน 
4Q64 ธ.ค.64  คาดก่อสร้างล่าชา้จากผลกระทบของ COVID-19  

สมมตฐิานราคานํา้มนั 

(ดอลลาร์ต่อบาร์เรล) 
55 55  ราคานํ้ามนัฟ้ืนตวัหลงัทัว่โลกคลายลอ็กดาวน ์

สมมตฐิานค่าผ่านท่อต่อลติรของท่อ

ขนส่งนํา้มนั (บาท/ลติร) 
0.43 0.43  ค่าขนส่งทางรถเพิ่มข้ึนตามราคานํ้ามนั 

ทีม่า บล.โกลเบลก็ 

สมมตฐิานปี 65 เดมิ ใหม่ เปลีย่นแปลง (%) เหตุผล 

รายได้ปกต ิ(ล้านบาท) 2,051 2,051  

รายไดจ้ากการก่อสร้างลดลงอยา่งมีนยัสาํคญัเน่ืองจากส่งมอบ

โครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ และรายไดจ้ากการบริการลดลงเน่ืองจาก

ผลกระทบของ COVID-19 ทาํใหช้ะลอการดาํเนินธุรกิจ 

อตัรากาํไรขั้นต้น (%) 12.0 12.4 +0.4 
อตัรากาํไรขั้นตน้เพิ่มข้ึนเน่ืองจากสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกิจก่อสร้างซ่ึง

มีอตัรากาํไรขั้นตน้ตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียลดลง  

ค่าใช้จ่ายภาษี (ล้านบาท) 55 3 -95 รับรู้ส่วนแบ่งกาํไรจาก TPN (JV) ทาํใหไ้มเ่สียภาษีในงบของ PSTC 

กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 243 295 +21 รับรู้ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษทั TPN (PSTC ถือหุน้ 55.4%) เตม็ปี  

กาํไรปกต ิ(ล้านบาท) 243 295 +21 รับรู้ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษทั TPN (PSTC ถือหุน้ 55.4%) เตม็ปี 

สมมตฐิานราคานํา้มนั 

(ดอลลาร์ต่อบาร์เรล) 
55 55 

 ราคานํ้ามนัในตลาดโลกปรับตวัข้ึนตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจหลงัมี

การฉีดวคัซีน COVID-19 

สมมตฐิานค่าผ่านท่อต่อลติรของท่อ

ขนส่งนํา้มนั (บาท/ลติร) 
0.43 0.43 

 
ค่าขนส่งทางรถเพิ่มข้ึนตามราคานํ้ามนั 

ทีม่า บล.โกลเบลก็ 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการนาํเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จาํเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัทาํขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการนาํขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น

นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกาํกบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการดาํเนินการตาม

นโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการสาํรวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลสาํรวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้คาํแนะนาํ

ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จาํกดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลสาํรวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ

บริษทัจดทะเบียนที่จดัทาํโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการนาํเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี

การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จาํกดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F
Cash 313 146 149 197 90
Receivables 634 516 756 575 406
Inventory 181 150 92 74 98
Other current assets 76 1,581 299 288 262
Current assets 1,204 2,392 1,295 1,134 857
Non-current assets 5,560 7,844 6,904 7,289 7,848
Total assets 6,764 10,237 8,200 8,423 8,704
Current liabilities 1,575 2,655 1,967 711 1,021
Long-term liabilities 1,229 681 481 763 586
Total liabilities 2,804 3,335 2,447 1,474 1,607
Paid-up, prem share & others 2,998 3,782 3,782 3,782 3,782
Retained earnings 137 3,115 1,972 3,167 3,315
Non-Controlling Interests 825 5 -1 0 0
Equity 3,960 6,902 5,753 6,949 7,097
P&L (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F
Sales 2,987 6,597 2,672 2,904 2,051
Cost of sales -2,568 -2,751 -2,312 -2,532 -1,778
Gross profit 418 3,845 360 372 272
Other Revenues 40 3,424 -985 30 20
Selling & admin exp. -184 -325 -227 -167 -163
EBIT 234 3,520 -887 205 110
Interest exp. -96 -126 -112 -76 -95
Share of gain from invetment in JV 0 0 0 0 283
EBT 138 3,394 -999 129 298
Taxes -26 -261 -18 -24 -3
Non-Controlling Interests 28 4 -12 0 0
 Net profit 85 3,129 -1,005 105 295
EBITDA 356 3,643 -783 300 211
Fully Diluted EPS (Bt) 0.09 1.32 -0.43 0.04 0.12
Cashflow projection (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F
EBIT(1-t) 260 3,782 -868 229 395
Dep. & Amortization 122 122 104 95 101
Change in net working capital -111 -940 1,237 -127 248
Capital expenditure -812 -3,359 727 -428 -561
Firm free cashflow -541 -396 1,199 -260 183
CFO 271 2,964 472 197 744
CFI -812 -3,359 727 -428 -561
CFF -541 -396 1,199 624 -510
Key Ratios 61A 62A 63A 64F 65F
Gross profit margin 14% 58% 13% 13% 13%
Net profit margin 3% 47% -38% 4% 14%
Current ratio (x) 0.8              0.9              0.7              1.6              0.8              
Times interest earned (x) 2.7              29.9            (7.7)             3.0              4.2              
Debt to Equity (x) 0.71            0.48            0.43            0.21            0.23            
ROA 3% 41% -10% 1% 3%
ROE 3% 62% -16% 2% 4%
Trends (%) 62A 63A 64F 65F
Sales growth 121% -59% 9% -29%
Expense growth 76% -30% -26% -3%
EBIT growth N/A N/A N/A -47%
Net Profit growth N/A N/A N/A 180%
EBITDA Margin N/A N/A N/A -30%
EPS  growth N/A N/A N/A 180%
Quarterly performance (Btm) 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64
Sales 537 625 891 638 777
Cost of sales 485 541 783 552 694
Selling & admin exp. 103 42 39 42 58
Interest exp. -31 -29 -21 -19 -17
Taxes 2 -6 -12 -8 -4
Net profit -1,086 16 59 53 5
Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการนาํเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จาํเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัทาํขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการนาํขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น

นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกาํกบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการดาํเนินการตาม

นโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการสาํรวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลสาํรวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้คาํแนะนาํ

ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จาํกดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลสาํรวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ

บริษทัจดทะเบียนที่จดัทาํโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการนาํเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี

การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จาํกดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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