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SEE PAGE 7 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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ผลประกอบกำร 4Q64 
TPIPP ประกาศผลประกอบการ 4Q64 มีก าไรสทุธิท่ีไม่เด่น 999 ลา้นบาท ดีขึน้จากไตร
มาสก่อนเล็กนอ้ย 6%QoQ ในขณะที่ลดลงจากปีก่อน 14%YoY  ใกลเ้คียงกบัท่ีเรา
คาดหมายจะมีก าไร 1,000 ลา้นบาท (3 ธ.ค. 2564)  ผลประกอบการถูกกระทบตอ่เน่ือง
จากตน้ทนุถ่านหนิสงูล็อตใหม่ท่ีสงูขึน้  ท  าใหโ้รงไฟฟ้าถ่านหิน TG8 150MW ซึง่ขายไฟ
ให ้TPIPL  เลือกขายไฟเฉพาะช่วง Peak ซึง่ไดร้าคาสงูกว่าช่วง Off-Peak 2 บาท  ส่วน
โรงไฟฟ้าท่ีขายไฟให ้กฟผ. TG3 18MW, TG5 55MW และ TG4+6 90MW ยงัเดนิเตม็
ก าลงัการผลิต  รวมแลว้ยอดขายปรบัลดลงเหลือ 2,622 ลา้นบาท (-9%QoQ, -6%YoY)  
ส่วนอตัราก าไรขัน้ตน้เท่ากบั 40.6% ดีขึน้จากไตรมาสก่อน 38.5% แตต่  ่ากวา่ปีก่อน 
48%  รวมปี 2564 มียอดขายรวม 11,074 ลา้นบาท ทรงตวั แตก่  าไรสทุธิลดลง 7%YoY 
เหลือ 4,191 ลา้นบาท            
แนวโน้มผลประกอบกำร  
แนวโนม้ผลประกอบการปี 2565 โรงไฟฟ้าท่ีได ้adder 3.50 บาท จะทยอยหมดอาย ุคือ 
TG3 18MW เดือน ม.ค. และ TG5 55MW เดือน ส.ค. แตย่งัขายไฟไดต้อ่ท่ีราคาฐาน 
จากโรงไฟฟ้าท่ีได ้adder ทัง้หมด 163MW  คาด EBITDA จะหายไปประมาณ 800-900 
ลา้นบาท  แตจ่ะไดร้ายไดเ้ขา้มาช่วยบรรเทาผลกระทบ คือ ขาย RDF ให ้ TPIPL 650 
ลา้นบาทตอ่ปี และ  TPIPP ยงัไดใ้บอนญุาตใินการเผาขยะติดเชือ้จากกรมโรงานเริ่มรบัรู ้  
คาดจะมีขยะติดเชือ้เขา้มาปอ้นวนัละประมาณ 100 ตนั ซึง่รองรบัไดถ้งึ 350 ตนั คา่เผา
ขยะตนัละ 5,000 บาท  จะช่วยเพิ่มรายได ้ 180-630 ลา้นบาทตอ่ปี  ปี 2565 เราคาด
ก าไร 3,570 ลา้นบาท ลดลง 15%  
ค ำแนะน ำกำรลงทุน  
ระยะสัน้ราคาหุน้มีแนวโนม้จะไม่สดใส เน่ืองจากยงัไม่มีปัจจยัหนนุท่ีเดน่ชดั  รอ
โครงการขนาดใหญ่ Southern Economic Zone ซึง่ก  าลงัท  าศกึษาประเมินสิ่งแวดลอ้ม
ระดบัยทุธศาสตร ์หรือ SEA  แตจ่ากราคาหุน้ซือ้ขาย P/E ปี 2565 ท่ีต  ่า 9.7 เทา่ และ ปัน
ผลดี จ่ายปันผลก าไรปี 2564 อีก 0.13 บาท รวมเป็น 0.25 บาท  เราคงแนะน า ซือ้ลงทนุ 
ราคาเป้าหมาย ดว้ยวธีิ DCF (8.4% WACC , 2.3% LTG) ไดเ้ทา่กบั 4.6 บาท  
ควำมเสี่ยง  
คดีเอกชน 222 คน ฟ้องรอ้งคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน กบัพวกรวม 5 คน ตอ่
ศาลปกครองกลาง เก่ียวกบัการท า EHIA โรงไฟฟ้าถ่านหิน 150MW ของ TPIPP (ดู
รายละเอียดในหมายเหตปุระกอบงบ)  /  อาย ุ adder 7 ปี จ านวน 73MW จะหมดปี 
2565 และ จ านวน 90MW จะหมด ปี 2568  หลงัจากหมด adder TPIPP ยงัสามารถ
ขายไฟให ้กฟผ. ไดต้อ่เน่ืองที่ราคาฐาน  และ ก าลงัไดโ้รงไฟฟ้าใหม่เขา้มาทดแทน  

 

 
 

 

 

  

Company description

Statistics

Bloomberg code

Corporate Governance Rating

Anti Corruption

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

บมจ. ทพีไีอ โพลนี 70.2%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากัด 2.0%

นายไพวรรณ ชาตพิทัิกษ์ 1.3%

4.58/4.12

The Company’s principal businesses are energy and

utilities and petrol and gas stations.

USD1.1B

Major shareholders:

TPIPP TB

Not Available

8,400

0.5

28.5

THB34.8B
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TPI Polene Power PCL - (LHS, THB)

TPI Polene Power PCL / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (2) (1) (7)

Relative to index (%) (3) (5) (17)

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Revenue 11,119 11,074 11,014 10,436 10,614

EBITDA 5,693 5,441 5,035 4,295 4,345

Core net profit 4,410 4,206 3,570 2,937 3,017

Net profit 4,506 4,191 3,570 2,937 3,017

Core EPS (THB) 0.52 0.50 0.43 0.35 0.36

Core EPS growth (%) (1.4) (4.6) (15.1) (17.7) 2.7

Net DPS (THB) 0.27 0.25 0.21 0.17 0.18

Core P/E (x) 8.2 8.3 9.7 11.8 11.5

P/BV (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0

Net dividend yield (%) 6.3 6.0 5.1 4.2 4.3

ROAE (%) 16.1 14.0 11.3 8.9 8.8

ROAA (%) 10.8 9.1 7.8 6.8 7.0

EV/EBITDA (x) 8.0 8.5 8.6 9.7 9.1

Net gearing (%) (incl perps) 33.4 36.7 26.2 20.4 13.8

Consensus net profit - - 3,571 2,937 na

MKE vs. Consensus (%) - - (0.0) (0.0) na
Source: Company; Maybank

 Share Price THB 4.14 
 12m Price Target THB 4.60 (+11%) 

 Previous Price Target THB 4.60 

BUY 
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รูปแบบธุรกิจ และปัญหาอุตสาหกรรม 

 TPIPP เป็นผูน้  ำดำ้นกำรผลติพลงังำนทดแทนที่มีคณุภำพ และมำตรฐำน มุง่เนน้กำรพฒันำเทคโนโลยี และบคุลำกรอยำ่งตอ่เน่ือง สรำ้งผลตอบแทนสงูสดุใหก้บัผู้
ถือหุน้และพนกังำน บรหิำรองคก์รดว้ยหลกัจรยิธรรม และธรรมำภิบำลที่ดี  

 บรษัิทฯ มุง่มั่นประกอบธุรกิจตำมแบบอยำ่งดำ้นบรรษัทภิบำล มุง่เนน้ดำ้นนิติธรรม โปรง่ใส เป็นธรรม รบัผิดชอบตอ่สงัคม วฒันธรรม และสิ่งแวดลอ้ม ควบคูก่บั
กำรเสรมิสรำ้งกำรพฒันำแบบอยำ่งยั่งยืนใหแ้ก่ บคุลำกร ลกูคำ้ ชมุชน และผูมี้สว่นไดเ้สียทกุฝ่ำย ภำยใตก้ำรบรหิำรที่สอดคลอ้งกบัหลกัธรรมำภิบำลและ
อดุมกำรณ ์

 บรษัิทฯ มุง่มั่นที่จะด ำเนินกำรตำมแนวทำง “ขยะเป็นศนูย ์ (Zero Waste)” และมุง่เนน้ที่จะเป็นผูน้  ำในธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟำ้ โดยใชพ้ลงังำนหมนุเวียนที่
สะอำดและมีประสิทธิภำพในกระบวนกำรผลิตไฟฟำ้ เพ่ือชว่ยลดสภำวะเรอืนกระจก และควบคมุกำรเกิดไนโตรเจนออกไซด ์ (NOx) และซลัเฟอรไ์ดออกไซด ์
(SO2) รวมถึงกำรด ำเนินธุรกิจโดยค ำนึงถึงหลกักำรก ำกบัดแูลกิจกำรทีด่ี และควำมรบัผิดชอบตอ่สงัคมและสิ่งแวดลอ้ม 

 บรษัิทฯ ไดร้บัผลกำรประเมิน ESG ระดบั Gold จำกสถำบนัไทยพฒัน ์ 
   

ประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อม  

 โรงงำนแต่ละแห่งของบริษัท ปฏิบัติตำมกฏระเบียบและมำตรฐำนดำ้น
สิ่งแวดลอ้ม  ปัจจุบันกลุ่มบริษัทไม่ไดเ้ป็นคู่ควำมในกำรฟ้องรอ้งคดี กำร
อนญุำโตตลุำกำร คดีควำม และ กระบวนกำรพิจำรณำเก่ียวกบัประเด็นดำ้น
สิ่งแวดลอ้มหรอืกำรปฏิบตัิตำมกฏระเบียบดำ้นสิ่งแวดลอ้มใดๆ 

 บรษัิทมุง่มั่นที่จะด ำเนินกำรตำมแนวทำง “ขยะเป็นศนูย ์(Zero Waste)” และ 
ไดด้  ำเนินกำรตำมนโยบำยดงักลำ่วอยำ่งตอ่เน่ือง 

 ปริมำณระดบักำรปล่อยมลพิษ ชัลเฟอรไ์ดออกไซด ์(SO2) และ ไนโตรเจน
ออกไซด ์(NOx) ของบริษัทต ่ำเพียง 30 มิลลิกรมั./ลูกบำศกเ์มตร และ 120 
มิลลิกรัม./ลูกบำศก์เมตร เทียบกับ มำตรฐำนกำรปล่อยมลพิษของ
ธนำคำรโลก 230 มิลลิกรมั./ลูกบำศกเ์มตร และ 510 มิลลิกรมั./ลูกบำศก์
เมตร  และ เทียบกับขอ้ก ำหนดของกฏหมำยไทย 320 มิลลิกรมั./ลูกบำศก์
เมตร และ 350 มิลลิกรมั./ลกูบำศกเ์มตร ตำมล ำดบั 

 บริษัทไดก้ ำหนดนโยบำย ขั้นตอน และ กลไกในกำรควบคุม เพื่อลดควำม
เสี่ยงจำกกำรรั่วไหลของสำรเคมี และลดควำมเสี่ยงที่พนักงำนอำจไดร้บัสำร
อนัตรำย 

 บริษัทไดจ้ัดใหมี้โครงกำรฝึกอบรมพนักงำนดำ้นสิ่งแวดลอ้ม สุขภำพ และ 
ควำมปลอดภัย เพื่อใหต้ระหนักถึงปัญหำดำ้นสิ่งแวดลอ้ม สุขภำพ และ 
ควำมปลอดภยัมำกขึน้ 

 บริษัทจัดท ำรำยงำนกำรก ำจัดขยะทั่วไปและขยะที่ เป็นอันตรำยให้แก่
หน่วยงำนของรฐัอยำ่งสม ่ำเสมอ   

 
ประเดน็ด้านธรรมาภบิาล 

 ในบรรดำคณะกรรมกำรบรษัิท 15 คนของ TPIPP มีกรรมกำรอิสระ 5 คน 
คิดเป็น 1 ใน 3 ของจ ำนวนกรรมกำรทัง้หมดของบรษัิท  มีกรรมกำรหญิง 
4 คน  ค่ำตอบแทนรวมในปี 2562 อยู่ที่ 18 ลำ้นบำทหรือ 0.39% ของ
ก ำไรสทุธิ  มีผูส้อบบญัชีของบริษัท คือ บริษัท เคพีเอ็มจี ภมิูไชย ซึ่งเป็น
ผูส้อบบญัชี 

 ปัจจบุนั ผูบ้รหิำรระดบัสงู 8 คนเป็นผูช้ำย 5 คน เป็น หญิง 3 คน 
 บริษัทมีเจตนำรมณ์ในกำรด ำเนินธุรกิจตำมโนบำยก ำกับดูแลกิจกำร 

(Corporate Governance) และ จรรยำบรรณธุรกิจ (Code of Conduct) 
ของบริษัท และ มีควำมมุ่งมั่นที่จะส่งเสริมให้บริษัทเป็นองค์กรที่ มี
ประสิทธิภำพ โดยยึดมั่นกำรด ำเนินงำนดว้ยควำมโปรง่ใส มีคณุธรรม มี
ควำมรบัผิดชอลตอ่ผูถื้อหุน้ และ ผูมี้สว่นไดเ้สียที่เก่ียวขอ้ง 

 หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส  ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 (CG 
Code) ของส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำด
หลักทรัพย์ ซึ่งบริษัทได้น ำหลักปฏิบัติส่วนใหญ่มำปรับใช้แล้ว โดย
เพิ่มเติมหลักปฏิบัติที่เหมำะสมกับธุรกิจ และ สำมำรถท ำไดโ้ดยไม่มี
ผลกระทบอ่ืนๆ 

 กำรต่อตำ้นกำรทจุริตคอรร์ปัชั่น  บริษัทมุ่งมั่นในกำรด ำเนินธุรกิจอย่ำง
โปร่งใส มีคุณธรรม และ รบัผิดชอบต่อผูถื้อหุน้ ลูกคำ้ พนักงำน สังคม 
และ ผูมี้สว่นไดเ้สียอ่ืนๆ  บรษัิทจงึมีนโยบำยหำ้มกรรมกำร ผูบ้รหิำร และ
พนักงำนทุกระดับของบริษัท ยอมรบัหรือมีส่วนเก่ียวขอ้งกับกำรทุจริต
คอรร์ปัชั่นในรูปแบบใดๆ  โดยก ำหนดใหบุ้คลำกรของบริษัทปฏิบตัิตำม
นโยบำยตอ่ตำ้นกำรทจุรติคอรปัชั่น โดยสอดคลอ้งกบัหลกักำรกำรก ำกับ
ดูแลกิจกำรที่ดี  จรรยำบรรณของบริษัท ระเบียบ ข้อก ำหนด และ 
กฏหมำยที่เก่ียวขอ้งเพื่อพฒันำไปสูอ่งคก์รแหง่ควำมยั่งยืนตอ่ไป 

 กำรควบคมุภำยในและกำรบริหำรจดักำรควำมเสี่ยง ในดำ้นตำ่งๆรวม 5 
องคป์ระกอบ คือ  1.กำรควบคมุภำยในองคก์ร  2.กำรประเมินควำมเสี่ยง  
3.กำรควบคมุกำรปฏิบตัิงำน  4.ระบบสำรสนเทศและกำรสื่อสำรขอ้มลู  
และ  5.ระบบกำรติดตำม  ซึง่คณะกรรมกำรเห็นวำ่ มีควำมเพียงพอและ
เหมำะสม โดยบริษัทไดจ้ัดใหมี้บุคลำกรอย่ำงเพียงพอที่จะด ำเนินกำร
ตำมระบบไดอ้ยำ่งมีประสิทธิภำพ 

 เรื่องสิทธิของผูถื้อหุน้  บริษัทมีนโยบำยในกำรรกัษำสิทธิขัน้พืน้ฐำนที่ผู ้
ถือหุน้ไดร้บัอยำ่งเป็นธรรมตำมกฏหมำย คือ จดัใหมี้กำรประชมุสำมญัผู้
ถือหุน้ภำยในเวลำไม่เกิน 4 เดือน นับแต่วันสิน้สดุรอบปีบญัชี และ ใน
กรณ๊ที่มีควำมจ ำเป็นเรง่ดว่นตอ้งเสนอวำระเป็นกรณีพิเศษ 

 กำรเปิดเผยขอ้มลูและควำมโปรง่ใส  บรษัิทจะจดัใหมี้กำรเผยแพรข่อ้มลู
ต่ำงๆ ของบริษัท ซึ่งรวมถึงขอ้มลูทำงกำรเงิน เพื่อใหมี้ควำมถูกตอ้งใน
สำระส ำคัญครบถ้วน โปร่งใส ทั่วถึงและทันเวลำ และ เป็นไปตำม
มำตรฐำนกำรบญัชีที่รบัรองโดยทั่วไป   

  

ประเดน็ด้านสังคม  

 บริษัทด ำเนินธุรกิจ ควบคู่ไปกับกำรดูแล และ รับผิดชอบต่อสังคม และ 
สิ่งแวดลอ้ม โดยใหค้วำมส ำคญักับกำรสนับสนนุพฒันำดำ้นกำรศึกษำ กำร
สง่เสรมิสขุภำพและควำมปลอดภยั กำรสืบสำนศิลปะและวฒันธรรม รวมถึง
กำรพฒันำสงัคม 

 บรษัิทไดป้ระกำศใชแ้นวทำงกำรปฏิบตัิตอ่ผูมี้สว่นไดเ้สียแตล่ะกลุม่อยำ่งเป็น
ลำยลกัษณอ์กัษร โดยยดึหลกักำรสรำ้งคณุคำ่รว่มกนัระหวำ่งบรษัิท และ ผูมี้
ส่วนไดเ้สีย ประกอบดว้ย พนักงำน ผูถื้อหุน้ คู่คำ้ ลูกคำ้ คู่แข่ง และ ชุมชน
โดยรวม 

 กำรเคำรพสิทธิมนุษยชน  ดังนั้น คณะกรรมกำร ผูบริหำร และ พนักงำน
บริษัททุกคน ตอ้งเคำรพต่อกฏหมำย แนวปฏิบัติขนบธรรมเนียมประเพณี 
และ วฒันธรรมทอ้งถ่ิน 

 กำรปฏิบตัิต่อแรงงำนอย่ำงเป็นธรรม  โดยใหค้วำมส ำคญักับพนักงำน โดย
มุ่งเน้นใหพ้นักงำนมีควำมก้ำวหน้ำในกำรท ำงำน มีสวัสดิกำรและควำม
มั่นคง โดยไดร้บักำรพฒันำศกัยภำพ และ มีควำมปลอดภยัในกำรท ำงำน 

 มีกำรจัดใหมี้กองทุนประกันสขุภำพที่จะรกัษำในกรณีที่ประชำชนในชุมชน
รศัมี 5 กิโลเมตร มีอำกำรป่วย เน่ืองจำกกำรด ำเนินงำนของโรงงำน โดยปี
แรกมีกำรน ำเงินเขำ้กองทนุ 1 ลำ้นบำท และ 500,000 บำทตอ่ปีในปีตอ่ไป 

 จดัใหมี้กองทนุเพื่อส่งเสริมกำรสำธำรณสขุชมุชน โดยสนับเงินทนุประมำณ 
300,000 บำทตอ่ปี ในพืน้ที่ชมุชนรศัมี 5 กิโลเมตร 

 กำรรว่มพฒันำชมุชน หรือ สงัคม ส่งเสริมคณุภำพชีวิต เช่น โครงกำรติดตัง้
ผูผ้ลิตน ำ้ดื่มให ้14 หมูบ่ำ้นที่อยูใ่นรศัมี 5 กิโลเมตร 

 กำรส่งเสริมพฒันำขีดควำมสำมำรถในกำรประกอบอำชีพ และ กำรพฒันำ
อำชีพของชมุชนใกลเ้คียง ดว้ยงบประมำณ 400,000 บำทตอ่ปี 
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Figure 1: Quarterly earnings (THBm) 

  4Q21   3Q21  %QoQ 4Q20 %YoY 2021 2020 %YoY 

Sales 2,622  2,878  -9% 2,779  -6%  11,074   11,119  0% 

Other income   88    65  35%   51  71% 284  225  27% 

COGS 1,307  1,542  -15% 1,224  7% 5,270  5,152  2% 

Depreciation & amortisation 250  228  10% 222  13% 917  876  5% 

Gross profit 1,065  1,108  -4% 1,333  -20% 4,887  5,092  -4% 

Gross margin (%) 40.6% 38.5% - 48.0% - 44.1% 45.8% - 

SG&A 132  151  -12% 152  -13% 647  499  30% 

SG&A/sales (%) 5% 5% - 5% - 6% 4% - 

EBITDA 1,270  1,250  2% 1,454  -13% 5,441  5,693  -4% 

EBITDA margin (%) 48% 43% - 52% - 49% 51% - 

Interest expenses  1    47  -97%   90  -98% 208  285  -27% 

Core profit 995  947  5% 1,120  -11% 4,206  4,410  -5% 

Extra item  5    (4) nm.   41  -89% (15)   96  nm. 

 - Forex gain (loss)  5    (4) nm.   29  -84% (15)   (4) nm. 

 - Other gain (loss)   -   - nm.   12  nm.   - 100  nm. 

Net profit  999  943  6% 1,161  -14% 4,191  4,506  -7% 

Core EPS (THB)   0.12    0.11  5%   0.13  -11%   0.50    0.52  -5% 

EPS (THB)    0.12    0.11  6%   0.14  -14%   0.50    0.54  -7% 
 

Source: Company reports and MST  

 
Figure 2: Amount of Electricity Sold (M.kWh)  Figure 3: Quarterly earnings performance 

 

 

 

Source: Company Reports and MST  Source:  Company reports and MST 

 
Figure 4: Yearly earnings performance  Figure 5: COD and ADDER  Schedule for each plant 

 

 

 

Source: Company reports and MST  Source: Company reports  
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 7.6 8.7 9.7 11.8 11.5

Core P/E (x) 8.2 8.3 9.7 11.8 11.5

P/BV (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0

P/NTA (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0

Net dividend yield (%) 6.3 6.0 5.1 4.2 4.3

FCF yield (%) nm 5.8 2.8 9.4 9.7

EV/EBITDA (x) 8.0 8.5 8.6 9.7 9.1

EV/EBIT (x) 9.5 10.2 10.5 12.2 11.4

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 11,119.4 11,073.8 11,013.8 10,436.2 10,613.9

EBITDA 5,693.1 5,441.3 5,034.9 4,295.2 4,344.5

EBIT 4,817.2 4,524.3 4,133.7 3,405.4 3,465.1

Net interest income /(exp) (285.2) (207.8) (284.2) (230.3) (186.0)

Associates & JV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Exceptionals 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 4,532.0 4,316.5 3,849.5 3,175.1 3,279.1

Income tax (122.2) (110.1) (279.1) (238.1) (262.3)

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 96.0 (15.0) 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 4,505.8 4,191.3 3,570.4 2,937.0 3,016.8

Core net profit 4,409.8 4,206.4 3,570.4 2,937.0 3,016.8

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 3,286.8 4,909.9 1,200.0 1,300.0 1,400.0

Accounts receivable 2,425.7 2,561.0 2,057.5 1,998.1 1,960.8

Inventory 1,248.9 1,590.8 1,166.6 1,214.6 1,241.7

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 35,605.6 37,808.8 37,357.6 36,917.7 36,488.3

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 188.0 185.5 185.5 185.5 185.5

Other assets 1,020.1 1,429.3 1,429.3 1,429.3 1,429.3

Total assets 43,775.2 48,485.4 43,396.5 43,045.2 42,705.7

ST interest bearing debt 4,307.7 4,086.4 2,429.2 2,046.3 1,568.7

Accounts payable 432.5 430.4 452.7 471.3 481.9

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 8,645.2 12,153.8 7,225.1 6,086.3 4,665.6

Other liabilities 1,462.0 963.0 963.0 963.0 963.0

Total Liabilities 14,847.0 17,633.5 11,070.0 9,566.9 7,679.1

Shareholders Equity 28,928.1 30,851.8 32,326.5 33,478.3 35,026.7

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 28,928.1 30,851.8 32,326.5 33,478.3 35,026.7

Total liabilities and equity 43,775.2 48,485.4 43,396.5 43,045.2 42,705.7

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 4,532.0 4,316.5 3,849.5 3,175.1 3,279.1

Depreciation & amortisation 875.9 917.1 901.2 889.8 879.4

Adj net interest (income)/exp 285.2 207.8 284.2 230.3 186.0

Change in working capital (1,367.3) (1,313.8) 950.0 30.0 20.7

Cash taxes paid (122.2) (110.1) (279.1) (238.1) (262.3)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 3,579.8 5,224.9 1,427.5 3,726.6 3,830.9

Capex (6,306.0) (3,197.2) (450.0) (450.0) (450.0)

Free cash flow (2,726.2) 2,027.7 977.5 3,276.6 3,380.9

Dividends paid (2,688.0) (2,268.0) (2,095.7) (1,785.2) (1,468.5)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 4,918.0 3,287.3 (6,585.9) (1,521.7) (1,898.4)

Other invest/financing cash flow 444.3 (1,426.4) 3,994.1 130.3 86.0

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow (51.9) 1,620.6 (3,709.9) 100.0 100.0
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth 5.2 (0.4) (0.5) (5.2) 1.7

EBITDA growth 2.8 (4.4) (7.5) (14.7) 1.1

EBIT growth 1.8 (6.1) (8.6) (17.6) 1.8

Pretax growth (0.9) (4.8) (10.8) (17.5) 3.3

Reported net profit growth (2.2) (7.0) (14.8) (17.7) 2.7

Core net profit growth (1.4) (4.6) (15.1) (17.7) 2.7

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 51.2 49.1 45.7 41.2 40.9

EBIT margin 43.3 40.9 37.5 32.6 32.6

Pretax profit margin 40.8 39.0 35.0 30.4 30.9

Payout ratio 50.3 50.0 50.0 50.0 50.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 40.5 37.8 32.4 28.1 28.4

Revenue/Assets (x) 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2

Assets/Equity (x) 1.5 1.6 1.3 1.3 1.2

ROAE (%) 16.1 14.0 11.3 8.9 8.8

ROAA (%) 10.8 9.1 7.8 6.8 7.0

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 116.7 138.6 127.2 109.0 106.8

Days receivable outstanding 74.0 81.1 75.5 69.9 67.1

Days inventory outstanding 68.7 82.6 76.1 63.9 64.8

Days payables outstanding 26.1 25.1 24.4 24.8 25.2

Dividend cover (x) 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

Current ratio (x) 1.2 1.9 1.4 1.6 2.0

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 2.9 2.7 3.9 4.5 5.6

Net gearing (%) (incl perps) 33.4 36.7 26.2 20.4 13.8

Net gearing (%) (excl. perps) 33.4 36.7 26.2 20.4 13.8

Net interest cover (x) 16.9 21.8 14.5 14.8 18.6

Debt/EBITDA (x) 2.3 3.0 1.9 1.9 1.4

Capex/revenue (%) 56.7 28.9 4.1 4.3 4.2

Net debt/ (net cash) 9,666.1 11,330.3 8,454.3 6,832.6 4,834.2

Source: Company; Maybank
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Historical recommendations and target price: TPI Polene Power PCL (TPIPP)  
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TPI Polene Power PCL

   ก พ                        
Buy :  8.0                    

   ก พ                        
Buy :  7.5                    

  ม ิย                        
Buy :  7.0                    

                              
Buy :  5.7                    

  เม ย                        
Buy :  5.0                    

   ก พ                        
Buy :  4.6                    
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