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SEE PAGE 7 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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TPI Polene Power PCL (TPIPP) 

ก ำไร 3Q64 ลดลง ปรับประมำณกำรลง  
 

Results Review 
 

 

 

 

ผลประกอบกำร 3Q64  

TPIPP ประกาศผลประกอบการ 3Q64 มีก าไรสทุธิลดลงเหลือ 943 ล้านบาท (-
21%QoQ, -22%YoY) เน่ืองจากปริมาณขายไฟปรับลดลงเหลือ 565 ล้านหน่วย (-
6%QoQ, -8%YoY) จากโรงไฟฟ้าถ่านหนิ TG8 มีปริมาณขายไฟให้ TPIPL ลดลง  ท าให้
มลูคา่ยอดขายรวมรายการอ่ืนลดลงเหลือ 2,878 ล้านบาท (-2%QoQ, -4%YoY)  และ 
ยงัถกูฉดุจากอตัราก าไรขัน้ต้นปรับลดลงเหลือ 38.5% จากไตรมาสก่อน 48.9% และปี
ก่อน 46%  ในขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารลดลงจากไตรมาสก่อนเหลือ 151 
ล้านบาท (-23%QoQ, +39%YoY)  ดอกเบีย้จ่ายลดลงเหลือ 47 ล้านบาท (-40%QoQ, 
-46%YoY)  แม้วา่ 9 เดือนแรกปีนีจ้ะมีการออกหุ้นกู้ เพิ่มเป็น 1.5 หม่ืนล้านบาท จากสิน้
ปีก่อน 1.2 หม่ืนล้านบาท คาดถูกน าไปรวมในงบลงทนุ       

แนวโน้มผลประกอบกำร  

แนวโน้มไตรมาส 4Q64 คาดผลประกอบการจะฟืน้ตวัดีขึน้  และได้แรงหนนุเพิ่มจาก
การขาย RDF ให้ TPIPL เพ่ือทดแทนถ่านหิน 30% จะช่วยเพิ่มรายได้ 350-450 ล้านบาท
ตอ่ปี และ TPIPP ยงัได้ใบอนญุาตใินการเผาขยะติดเชือ้จากกรมโรงานเร่ิมรับรู้ตัง้แต่
วนัท่ี 18 ต.ค. ท่ีผ่านมา  คาดจะมีขยะตดิเชือ้เข้ามาป้อนวนัละประมาณ 100 ตนั ซึง่
รองรับได้ถงึ 350 ตนั คา่เผาขยะตนัละ 5,000 บาท  ดงันัน้ คาดจะช่วยเพิ่มรายได้ 180-
630 ล้านบาท/ปี  จากผลประกอบการ 3Q64 ท่ีน่าผิดหวงั เราปรับประมาณการลดลง 
คาดปีนีมี้ยอดรับรู้รายได้ 11,423 ล้านบาท เพิ่มขึน้เล็กนอย 2.7% และ คาดจะมีก าไร
สทุธิ 4,405 ล้านบาท ลดลง 2%   

ค ำแนะน ำกำรลงทุน  

ราคาหุ้นปัจจบุนัซือ้ขาย P/E ปี 2564 ต า่ 8.0 เท่า  และ อตัราเงินปันผลดี 6.2% (สมมติ
ปันผล 50% ของก าไร) คงแนะน า ซือ้ ราคาเป้าหมาย ด้วยวธีิ DCF (WACC = 8.4%) 
ได้เทา่กบั 4.7 บาท ลดลงจาก 5 บาท จากประมาณการท่ีปรับลดลง  

ควำมเส่ียง  

คดีเอกชน 222 คน ฟ้องร้องคณะกรรมการก 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
ขายไฟให้ กฟผ. ได้ตอ่เน่ืองที่ราคาฐาน  และ ก าลงัได้โรงไฟฟ้าใหม่เข้ามาทดแทน  

 

 
 

 

 

  

 Share Price THB 4.20

 12m Price Target THB 4.70 (+12%)

 Previous Price Target THB 5.00

BUY

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%

4.68/4.20

The Company’s principal businesses are energy and

utilities and petrol and gas stations.

USD1.1B

Major shareholders:

TPIPP TB

Not Available

8,400

1.1

28.5

THB35.3B

Price Performance
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2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

Nov-19 Feb-20 May-20 Aug-20 Nov-20 Feb-21 May-21 Aug-21

TPI Polene Power PCL - (LHS, THB)

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

-1M -3M -12M

Absolute (%) (1) (5) (1)

Relative to index (%) (1) (11) (24)

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Revenue 10,571 11,119 11,423 11,369 10,614

EBITDA 5,541 5,693 5,725 5,175 4,360

Core net profit 4,472 4,410 4,424 3,707 3,002

Net profit 4,607 4,506 4,405 3,707 3,002

Core EPS (THB) 0.53 0.52 0.53 0.44 0.36

Core EPS growth (%) 26.5 (1.4) 0.3 (16.2) (19.0)

Net DPS (THB) 0.32 0.27 0.26 0.22 0.18

Core P/E (x) 8.3 8.2 8.0 9.5 11.8

P/BV (x) 1.4 1.2 1.1 1.1 1.0

Net dividend yield (%) 7.3 6.3 6.2 5.3 4.3

ROAE (%) 17.7 16.1 14.7 11.6 9.1

ROAA (%) 12.9 10.8 10.2 8.6 7.0

EV/EBITDA (x) 7.5 8.0 7.8 8.2 9.3

Net gearing (%) (incl perps) 17.3 33.4 29.5 21.6 16.1

Consensus net profit - - 4,735 3,780 3,030

MKE vs. Consensus (%) - - (6.6) (2.0) (0.9)

Source: Company; Maybank
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รูปแบบธุรกิจ และปัญหาอุตสาหกรรม 

 TPIPP เป็นผู้น ำด้ำนกำรผลติพลงังำนทดแทนที่มีคณุภำพ และมำตรฐำน มุง่เน้นกำรพฒันำเทคโนโลยี และบคุลำกรอยำ่งตอ่เน่ือง สร้ำงผลตอบแทนสงูสดุให้กบัผู้
ถือหุ้นและพนกังำน บริหำรองค์กรด้วยหลกัจริยธรรม และธรรมำภิบำลที่ดี  

 บริษัทฯ มุง่มัน่ประกอบธุรกิจตำมแบบอยำ่งด้ำนบรรษัทภิบำล มุง่เน้นด้ำนนิติธรรม โปร่งใส เป็นธรรม รับผิดชอบตอ่สงัคม วฒันธรรม และสิ่งแวดล้อม ควบคูก่บั
กำรเสริมสร้ำงกำรพฒันำแบบอยำ่งยัง่ยืนให้แก่ บคุลำกร ลกูค้ำ ชมุชน และผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่ำย ภำยใต้กำรบริหำรที่สอดคล้องกบัหลกัธรรมำภิบำลและ
อดุมกำรณ์ 

 บริษัทฯ มุง่มัน่ที่จะด ำเนินกำรตำมแนวทำง “ขยะเป็นศนูย์ (Zero Waste)” และมุง่เน้นที่จะเป็นผู้น ำในธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ โดยใช้พลงังำนหมนุเวียนที่
สะอำดและมีประสิทธิภำพในกระบวนกำรผลิตไฟฟ้ำ เพ่ือชว่ยลดสภำวะเรือนกระจก และควบคมุกำรเกิดไนโตรเจนออกไซด์ (NOx) และซลัเฟอร์ไดออกไซด์ 
(SO2) รวมถึงกำรด ำเนินธุรกิจโดยค ำนึงถึงหลกักำรก ำกบัดแูลกิจกำรทีด่ี และควำมรับผิดชอบตอ่สงัคมและสิ่งแวดล้อม 

 บริษัทฯ ได้รับผลกำรประเมิน ESG ระดบั Gold จำกสถำบนัไทยพฒัน์  
   

ประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อม  

 โรงงำนแต่ละแห่งของบริษัท ปฏิบัติตำมกฏระเบียบและมำตรฐำนด้ำน
สิ่งแวดล้อม  ปัจจุบันกลุ่มบริษัทไม่ได้เป็นคู่ควำมในกำรฟ้องร้องคดี กำร
อนญุำโตตลุำกำร คดีควำม และ กระบวนกำรพิจำรณำเก่ียวกบัประเด็นด้ำน
สิ่งแวดล้อมหรือกำรปฏิบตัิตำมกฏระเบียบด้ำนสิ่งแวดล้อมใดๆ 

 บริษัทมุง่มัน่ที่จะด ำเนินกำรตำมแนวทำง “ขยะเป็นศนูย์ (Zero Waste)” และ 
ได้ด ำเนินกำรตำมนโยบำยดงักลำ่วอยำ่งตอ่เน่ือง 

 ปริมำณระดบักำรปล่อยมลพิษ ชัลเฟอร์ไดออกไซด์ (SO2) และ ไนโตรเจน
ออกไซด์ (NOx) ของบริษัทต ่ำเพียง 30 มิลลิกรัม./ลูกบำศก์เมตร และ 120 
มิลลิกรัม./ลูกบำศก์เมตร เทียบกับ มำตรฐำนกำรปล่อยมลพิษของ
ธนำคำรโลก 230 มิลลิกรัม./ลูกบำศก์เมตร และ 510 มิลลิกรัม./ลูกบำศก์
เมตร  และ เทียบกับข้อก ำหนดของกฏหมำยไทย 320 มิลลิกรัม./ลูกบำศก์
เมตร และ 350 มิลลิกรัม./ลกูบำศก์เมตร ตำมล ำดบั 

 บริษัทได้ก ำหนดนโยบำย ขัน้ตอน และ กลไกในกำรควบคุม เพื่อลดควำม
เสี่ยงจำกกำรร่ัวไหลของสำรเคมี และลดควำมเสี่ยงที่พนักงำนอำจได้รับสำร
อนัตรำย 

 บริษัทได้จัดให้มีโครงกำรฝึกอบรมพนักงำนด้ำนสิ่งแวดล้อม สุขภำพ และ 
ควำมปลอดภัย เพื่อให้ตระหนักถึงปัญหำด้ำนสิ่งแวดล้อม สุขภำพ และ 
ควำมปลอดภยัมำกขึน้ 

 บริษัทจัดท ำรำยงำนกำรก ำจัดขยะทั่วไปและขยะที่ เป็นอันตรำยให้แก่
หน่วยงำนของรัฐอยำ่งสม ่ำเสมอ   

 
ประเดน็ด้านธรรมาภบิาล 

 ในบรรดำคณะกรรมกำรบริษัท 15 คนของ TPIPP มีกรรมกำรอิสระ 5 คน 
คิดเป็น 1 ใน 3 ของจ ำนวนกรรมกำรทัง้หมดของบริษัท  มีกรรมกำรหญิง 
4 คน  ค่ำตอบแทนรวมในปี 2562 อยู่ที่ 18 ล้ำนบำทหรือ 0.39% ของ
ก ำไรสทุธิ  มีผู้สอบบญัชีของบริษัท คือ บริษัท เคพีเอ็มจี ภมิูไชย ซึ่งเป็น
ผู้สอบบญัชี 

 ปัจจบุนั ผู้บริหำรระดบัสงู 8 คนเป็นผู้ชำย 5 คน เป็น หญิง 3 คน 
 บริษัทมีเจตนำรมณ์ในกำรด ำเนินธุรกิจตำมโนบำยก ำกับดูแลกิจกำร 

(Corporate Governance) และ จรรยำบรรณธุรกิจ (Code of Conduct) 
ของบริษัท และ มีควำมมุ่งมั่นที่จะส่งเสริมให้บริษัทเป็นองค์กรที่ มี
ประสิทธิภำพ โดยยึดมัน่กำรด ำเนินงำนด้วยควำมโปร่งใส มีคณุธรรม มี
ควำมรับผิดชอลตอ่ผู้ ถือหุ้น และ ผู้ มีสว่นได้เสียที่เก่ียวข้อง 

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

 กำรต่อต้ำนกำรทจุริตคอร์รัปชัน่  บริษัทมุ่งมั่นในกำรด ำเนินธุรกิจอย่ำง
โปร่งใส มีคุณธรรม และ รับผิดชอบต่อผู้ ถือหุ้น ลูกค้ำ พนักงำน สังคม 
และ ผู้ มีสว่นได้เสียอ่ืนๆ  บริษัทจงึมีนโยบำยห้ำมกรรมกำร ผู้บริหำร และ
พนักงำนทุกระดับของบริษัท ยอมรับหรือมีส่วนเก่ียวข้องกับกำรทุจริต
คอร์รัปชัน่ในรูปแบบใดๆ  โดยก ำหนดให้บุคลำกรของบริษัทปฏิบตัิตำม
นโยบำยตอ่ต้ำนกำรทจุริตคอรัปชัน่ โดยสอดคล้องกบัหลกักำรกำรก ำกับ
ดูแลกิจกำรที่ดี  จรรยำบรรณของบริษัท ระเบียบ ข้อก ำหนด และ 
กฏหมำยที่เก่ียวข้องเพื่อพฒันำไปสูอ่งค์กรแหง่ควำมยัง่ยืนตอ่ไป 

 กำรควบคมุภำยในและกำรบริหำรจดักำรควำมเสี่ยง ในด้ำนตำ่งๆรวม 5 
องค์ประกอบ คือ  1.กำรควบคมุภำยในองค์กร  2.กำรประเมินควำมเสี่ยง  
3.กำรควบคมุกำรปฏิบตัิงำน  4.ระบบสำรสนเทศและกำรสื่อสำรข้อมลู  
และ  5.ระบบกำรติดตำม  ซึง่คณะกรรมกำรเห็นวำ่ มีควำมเพียงพอและ
เหมำะสม โดยบริษัทได้จัดให้มีบุคลำกรอย่ำงเพียงพอที่จะด ำเนินกำร
ตำมระบบได้อยำ่งมีประสิทธิภำพ 

 เร่ืองสิทธิของผู้ ถือหุ้น  บริษัทมีนโยบำยในกำรรักษำสิทธิขัน้พืน้ฐำนที่ผู้
ถือหุ้นได้รับอยำ่งเป็นธรรมตำมกฏหมำย คือ จดัให้มีกำรประชมุสำมญัผู้
ถือหุ้นภำยในเวลำไม่เกิน 4 เดือน นับแต่วันสิน้สดุรอบปีบญัชี และ ใน
กรณ๊ที่มีควำมจ ำเป็นเร่งดว่นต้องเสนอวำระเป็นกรณีพิเศษ 

 กำรเปิดเผยข้อมลูและควำมโปร่งใส  บริษัทจะจดัให้มีกำรเผยแพร่ข้อมลู
ต่ำงๆ ของบริษัท ซึ่งรวมถึงข้อมลูทำงกำรเงิน เพื่อให้มีควำมถูกต้องใน
สำระส ำคัญครบถ้วน โปร่งใส ทั่วถึงและทันเวลำ และ เป็นไปตำม
มำตรฐำนกำรบญัชีที่รับรองโดยทัว่ไป   

  

ประเดน็ด้านสังคม  

 บริษัทด ำเนินธุรกิจ ควบคู่ไปกับกำรดูแล และ รับผิดชอบต่อสังคม และ 
สิ่งแวดล้อม โดยให้ควำมส ำคญักับกำรสนับสนนุพฒันำด้ำนกำรศึกษำ กำร
สง่เสริมสขุภำพและควำมปลอดภยั กำรสืบสำนศิลปะและวฒันธรรม รวมถึง
กำรพฒันำสงัคม 

 บริษัทได้ประกำศใช้แนวทำงกำรปฏิบตัิตอ่ผู้ มีสว่นได้เสียแต่ละกลุม่อยำ่งเป็น
ลำยลกัษณ์อกัษร โดยยดึหลกักำรสร้ำงคณุคำ่ร่วมกนัระหวำ่งบริษัท และ ผู้ มี
ส่วนได้เสีย ประกอบด้วย พนักงำน ผู้ ถือหุ้น คู่ค้ำ ลูกค้ำ คู่แข่ง และ ชุมชน
โดยรวม 

 กำรเคำรพสิทธิมนุษยชน  ดังนัน้ คณะกรรมกำร ผูบริหำร และ พนักงำน
บริษัททุกคน ต้องเคำรพต่อกฏหมำย แนวปฏิบัติขนบธรรมเนียมประเพณี 
และ วฒันธรรมท้องถ่ิน 

 กำรปฏิบตัิต่อแรงงำนอย่ำงเป็นธรรม  โดยให้ควำมส ำคญักับพนักงำน โดย
มุ่งเน้นให้พนักงำนมีควำมก้ำวหน้ำในกำรท ำงำน มีสวัสดิกำรและควำม
มัน่คง โดยได้รับกำรพฒันำศกัยภำพ และ มีควำมปลอดภยัในกำรท ำงำน 

 มีกำรจัดให้มีกองทุนประกันสขุภำพที่จะรักษำในกรณีที่ประชำชนในชุมชน
รัศมี 5 กิโลเมตร มีอำกำรป่วย เน่ืองจำกกำรด ำเนินงำนของโรงงำน โดยปี
แรกมีกำรน ำเงินเข้ำกองทนุ 1 ล้ำนบำท และ 500,000 บำทตอ่ปีในปีตอ่ไป 

 จดัให้มีกองทนุเพื่อส่งเสริมกำรสำธำรณสขุชมุชน โดยสนับเงินทนุประมำณ 
300,000 บำทตอ่ปี ในพืน้ที่ชมุชนรัศมี 5 กิโลเมตร 

 กำรร่วมพฒันำชมุชน หรือ สงัคม ส่งเสริมคณุภำพชีวิต เช่น โครงกำรติดตัง้
ผู้ผลิตน ำ้ดื่มให้ 14 หมูบ้่ำนที่อยูใ่นรัศมี 5 กิโลเมตร 

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

  3Q21   2Q21  %QoQ 3Q20 %YoY 9M21 %YoY 9M/21F 

Sales 2,878  2,924  -2% 3,011  -4% 8,452  1% 74% 

Other income   65    57  14%   66  -1% 197  13% 75% 

COGS 1,542  1,274  21% 1,408  9% 3,963  1% 75% 

Depreciation & amortisation 228  221  3% 216  6% 667  2% 74% 

Gross profit 1,108  1,429  -22% 1,386  -20% 3,822  2% 73% 

Gross margin (%) 38.5% 48.9% - 46.0% - 45.2% - - 

SG&A 151  195  -23% 108  39% 515  48% 76% 

SG&A/sales (%) 5.2% 6.7% - 3.6% - 6% - - 

EBITDA 1,250  1,512  -17% 1,560  -20% 4,171  -2% 73% 

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

Interest expenses   47    78  -40%   87  -46% 206  6% 79% 

Core profit 947  1,190  -20% 1,221  -22% 3,212  -2% 73% 

Extra item   (4)   (2) nm. (15) nm. (20) nm. nm. 

 - Forex gain (loss)   (4)   (2) nm. (15) nm. (20) nm. nm. 

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

Net profit  943  1,188  -21% 1,206  -22% 3,192  -5% 72% 

Core EPS (THB)   0.11    0.14  -20%   0.15  -22%   0.38  -2% 73% 

EPS (THB)    0.11    0.14  -21%   0.14  -22%   0.38  -5% 72% 
 

Source: Company reports and MKET  

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

 

 

 

Source: Company Reports and MKET  Source:  Company reports and MKET 

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

 

 

 

Source: Company reports and MKET  Source: Company reports  

 
Figure 6: Revised earnings forecasts 

 Revision  Original  %Chg  

 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

Sales (THBm) 11,423 11,369 12,364 11,369 -8%.  0% 

Core Profit (THBm) 4,405  3,707 4,735   3,780 -7%. -2% 

EPS (THB) 0.52 0.44 0.56 0.45 -7%. -2% 
 

Source: SCGP, Maybank Kim Eng 
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 10.2 7.6 8.0 9.5 11.8

Core P/E (x) 8.3 8.2 8.0 9.5 11.8

P/BV (x) 1.4 1.2 1.1 1.1 1.0

P/NTA (x) 1.4 1.2 1.1 1.1 1.0

Net dividend yield (%) 7.3 6.3 6.2 5.3 4.3

FCF yield (%) nm nm 0.9 11.8 9.5

EV/EBITDA (x) 7.5 8.0 7.8 8.2 9.3

EV/EBIT (x) 8.8 9.5 9.2 9.9 11.7

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 10,571.2 11,119.4 11,423.3 11,369.2 10,613.9

EBITDA 5,540.5 5,693.1 5,724.9 5,175.4 4,359.6

EBIT 4,733.6 4,817.2 4,822.7 4,274.3 3,469.9

Net interest income /(exp) (159.5) (285.2) (261.4) (277.9) (224.5)

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 4,574.2 4,532.0 4,561.3 3,996.4 3,245.5

Income tax (102.0) (122.2) (136.8) (289.7) (243.4)

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 134.6 96.0 (19.5) 0.0 0.0

Reported net profit 4,606.8 4,505.8 4,404.9 3,706.6 3,002.1

Core net profit 4,472.2 4,409.8 4,424.5 3,706.6 3,002.1

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 3,340.3 3,286.8 1,100.0 1,200.0 1,300.0

Accounts receivable 2,148.3 2,425.7 2,223.4 2,123.1 2,047.7

Inventory 1,052.5 1,248.9 1,287.9 1,184.2 1,242.0

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 30,770.4 35,605.6 35,153.4 34,702.3 34,262.6

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 186.5 188.0 188.0 188.0 188.0

Other assets 354.6 1,020.1 3,406.0 3,406.0 3,406.0

Total assets 37,852.6 43,775.2 43,358.8 42,803.7 42,446.4

ST interest bearing debt 34.9 4,307.7 3,419.0 2,742.7 2,234.4

Accounts payable 439.8 432.5 485.1 459.5 482.0

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 8,000.0 8,645.2 6,861.7 5,504.3 4,484.2

Other liabilities 2,268.0 1,462.0 1,513.0 1,513.0 1,513.0

Total Liabilities 10,742.2 14,847.0 12,278.7 10,219.4 8,713.4

Shareholders Equity 27,110.3 28,928.1 31,080.1 32,584.3 33,733.0

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 27,110.3 28,928.1 31,080.1 32,584.3 33,733.0

Total liabilities and equity 37,852.6 43,775.2 43,358.8 42,803.7 42,446.4

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 4,574.2 4,532.0 4,561.3 3,996.4 3,245.5

Depreciation & amortisation 806.9 875.9 902.2 901.1 889.6

Adj net interest (income)/exp 159.5 285.2 261.4 277.9 224.5

Change in working capital (979.1) (1,367.3) (2,061.5) 178.5 40.0

Cash taxes paid (102.0) (122.2) (136.8) (289.7) (243.4)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 3,069.9 3,579.8 816.9 4,608.3 3,807.2

Capex (6,951.8) (6,306.0) (497.6) (450.0) (450.0)

Free cash flow (3,881.8) (2,726.2) 319.4 4,158.3 3,357.2

Dividends paid (2,520.0) (2,688.0) (2,252.9) (2,202.5) (1,853.3)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 4,020.3 4,918.0 (2,672.2) (2,033.8) (1,528.4)

Other invest/financing cash flow 1,492.1 444.3 2,418.9 177.9 124.5

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow (889.4) (51.9) (2,186.8) 100.0 100.0
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth 38.7 5.2 2.7 (0.5) (6.6)

EBITDA growth 32.0 2.8 0.6 (9.6) (15.8)

EBIT growth 27.4 1.8 0.1 (11.4) (18.8)

Pretax growth 23.7 (0.9) 0.6 (12.4) (18.8)

Reported net profit growth 24.5 (2.2) (2.2) (15.9) (19.0)

Core net profit growth 26.5 (1.4) 0.3 (16.2) (19.0)

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 52.4 51.2 50.1 45.5 41.1

EBIT margin 44.8 43.3 42.2 37.6 32.7

Pretax profit margin 43.3 40.8 39.9 35.2 30.6

Payout ratio 58.3 50.0 50.0 50.0 50.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 43.6 40.5 38.6 32.6 28.3

Revenue/Assets (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

Assets/Equity (x) 1.4 1.5 1.4 1.3 1.3

ROAE (%) 17.7 16.1 14.7 11.6 9.1

ROAA (%) 12.9 10.8 10.2 8.6 7.0

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 89.4 116.7 120.4 109.7 110.0

Days receivable outstanding 62.6 74.0 73.3 68.8 70.7

Days inventory outstanding 53.4 68.7 73.9 66.2 64.1

Days payables outstanding 26.6 26.1 26.7 25.3 24.9

Dividend cover (x) 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0

Current ratio (x) 2.9 1.2 1.4 1.6 1.9

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 3.5 2.9 3.5 4.2 4.9

Net gearing (%) (incl perps) 17.3 33.4 29.5 21.6 16.1

Net gearing (%) (excl. perps) 17.3 33.4 29.5 21.6 16.1

Net interest cover (x) 29.7 16.9 18.5 15.4 15.5

Debt/EBITDA (x) 1.5 2.3 1.8 1.6 1.5

Capex/revenue (%) 65.8 56.7 4.4 4.0 4.2

Net debt/ (net cash) 4,694.6 9,666.1 9,180.7 7,046.9 5,418.5

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

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

Technical chart  Technical comment  Consensus Analysis 
     

 

 

TPIPP แนวโน้มของราคา: Sideway 

แนวรับ : 3.88/4.14 บาท  

แนวต้าน : 4.68 บาท 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: settrade, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F

2565F

ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 3  = ดี

Anti-corruption Indic.: = na.

-5%

% dif fASPS

0.46

0.50 0.56

0.49

-11%

3Q64 กำไรอ่อนตัว แต่คาดจะฟื้นตัวใน 4Q64  
TPIPP รายงานกำไรปกติงวด 3Q64 ลดลง 20.4%qoq โดยถูกกดดันจากทั้ง
ปริมาณขายไฟฟ้าที่ลดลง และต้นทุนที่ปรับตัวสูงข้ึน QoQ ส่วน 4Q64 คาด
กำไรปกติจะเติบโตขึ้นจาก 3Q64 หนุนจากการรับรู้รายได้กำจัดขยะติดเชื้อ 
COVID-19 เข้ามาในไตรมาสแรก และการขายเชื้อเพลิง RDF ให้แก่บริษัทแม่ 
TPIPL ได้เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปี 2564 ลง 8.2% 
จากประมาณการเดิม สะท้อนต้นทุนที่สูงขึ้นจากราคาถ่านหินที่สูงผิดปกติในปีนี้ 

ปรับไปใช้ FV ปี 2565 ที่ 4.4 บาท/หุ้น ภาพรวมของกำไรตั้งแต่ปี 65 เป็นต้น
ไปจะเริ่มเห็นการปรับตัวลดลงจากรายได้ Adder ที่ทยอยหมดไป โดยโครงการ
ใหม่ที่จะ COD เข้ามาในปี 66 ยังไม่สามารถชดเชยเอาไว้ได้หมด จึงต้องรอ
โครงการอ่ืนๆเข้ามาช่วยหนุน TPIPP มีจุดเด่นเรื่อง Dividend Yield ที่สูงราว 
6% แต่ราคาหุ้นเต็มมูลค่า จึงแนะนำ Switch  

แนะนำ : switch 

ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.22 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 4.40 

Upside (%) 4.27 
Dividend Yield (%) 6.00 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
ธัญญา  อุดม 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

9 พฤศจิกายน 2564  
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3Q64 ทั้งกำไรสุทธิและกำไรปกติลดลง 20.6%qoq และ 20.4%qoq ตามลำดับ 

TPIPP รายงานกำไรสุทธิ และกำไรปกติงวด 3Q64 ลดลง 20.6%qoq และ 20.4%qoq มา
อยู่ที่ 943 ล้านบาท และ 947.1 ล้านบาท ตามลำดับ กดดันจากทั้งรายได้ขายไฟฟ้าที่
ปรับตัวลดลง 1.6 %qoq มาอยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่บริษัทแม่ 
TPIPL ที่ลดลง QoQ เนื่องจากโรงไฟฟ้าถ่านหิน TG8 กำลังการผลิต 150 MWe ได้รับ
ผลกระทบจากราคาถ่านหินที่ปรับตัวสูงขึ้น ส่งผลให้ TPIPP ต้องใช้นโยบายบริหารต้นทุน
ด้วยการปรับลดการขายไฟฟ้าในช่วงความต้องการไฟฟ้าต่ำ (Off Peak) ลง ถึงแม้ว่า
โรงไฟฟ้าอ่ืนๆที่ขายไฟฟ้าให้กับทางภาครัฐ (EGAT) จะยังเดินเครื่องได้เต็มที่เกือบ 100% 
ใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าก็ตาม และต้นทุนขายที่ปรับตัวสูงขึ้น 18.4%qoq มาอยู่ที่ 1.8 
พันล้านบาท ตามราคาเชื้อเพลิงถ่านหินที่เพ่ิมขึ้น QoQ ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 
ในงวดนี้ลดลงมาอยู่ที่ 38.5% จาก 48.9% ใน 2Q64 สทุธิแล้วกำไรขั้นต้นปรับตัวลดลง 
22.4%qoq มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท 

แต่อย่างไรก็ตามในงวดนี้มีแรงหนุนชดเชยบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ทีป่รับตัวลดลง 
22.7%qoq มาอยู่ที่  151 ล้านบาท จากค่าโฆษณาประชาสัมพันธ์ และค่าท่ีปรึกษาต่างๆ 
ที่น้อยลง รวมถึงค่าใช้จ่ายทางการเงินที่ปรับลดลง 40%qoq มาอยู่ที่ 47 ล้านบาท จากการ 
refinance หุ้นกู้ของบริษัท 

สำหรับรายการพิเศษในงวดนี้มีการบันทึกเป็นผลขาดทุน Fx เพ่ิมข้ึน 122.6%qoq มาอยู่ที่ 
4.1 ล้านบาท เนื่องจากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาห์สหรัฐฯ ณ สิ้น
งวด 3Q64  

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิ และกำไรปกต ิ9M64 ลดลง 4.6% และ 2.4% จากช่วงเดียวกันของ
ปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 69.3% และ 69.7% ของประมาณการเดิมทั้งปี 2564 ที่ฝ่าย
วิจัยประเมินไว้  

ปรับลดประมาณการกำไรปี 64 ลง 8.2% สะท้อนต้นทุนที่สูงขึ้น  

ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปี 2564 ลง 8.2% จากเดิม เพ่ือสะท้อนต้นทุนที่สูงขึ้น
ตามราคาถ่านหินทีสู่งผิดปกติในปีนี้ ส่งผลให้ TPIPP มีผลประกอบการต่ำกว่าที่ควรจะเป็น 
โดยปรับสมมติฐานต้นทุนถ่านหินเฉลี่ยที่ใช้ในโรงไฟฟ้า TG8 ในปี 2564 เพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 2.4 
พันบาท/ตัน จากเดิม 1.7 พันบาท/ตัน ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้นรวม (GPM) ปี 2564 ลดลง
มาอยู่ที่ 44.8% จากเดิม 48.1% ซึ่งภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้แนวโน้มกำไรปกติปี 
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2564 อยู่ที่ราว 4.2 พันล้านบาท ลดลง 6.1%yoy โดยกำไรสุทธิ และกำไรปกติ 9M64 คิด
เป็น 75.5% และ 75.9% ของประมาณการใหม่ทั้งปี 2564 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ ตามลำดับ 

4Q64 คาดกำไรปกติเพิ่มขึ้น QoQ จากการรับรู้รายได้กำจัดขยะติดเชื้อ 

สำหรับทิศทางกำไรปกติ 4Q64 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก 3Q64 หนุนจากการรับรู้รายได้
กำจัดขยะติดเชื้อ COVID-19 ทีเ่ข้ามาตั้งแต่ 20 ต.ค.64 ซึ่งทาง TPIPP ได้รับใบอนุญาต
กำจัดขยะดังกล่าวเป็นเวลา 6 เดือน และจะสามารถต่อสัญญาเพิ่มได้อีก 6 เดือนหาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดยังคงยืดเยื้อต่อเนื่อง รวมถึงคาดจะขายเชื้อเพลิง RDF ให้แก่
บริษัทแม่ TPIPL ได้เพ่ิมข้ึนจากการปรับปรุงประสิทธิภาพเตาเผาในโรงปูนให้เปลี่ยนมาใช้
เชื้อเพลิงจากขยะได้มากขึ้น จึงคาดจะเป็นส่วนช่วยหนุนรายได้ให้เติบโต QoQ  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ตาราง COD และ Adder ของโรงไฟฟ้าที่จะหมดลง  แผนกำลังการผลิตและโครงการในอนาคต 
   

 

 

 
ที่มา: TPIPP  ที่มา: TPIPP 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ESG 
   

 

 

Environment: ดำเนินธุรกิจไฟฟ้าโดยมุ่งเน้นไปที่โรงไฟฟ้าพลังงาน
ความร้อนทิ้ง และเช้ือเพลิง RDF ซึ่งเป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม 
Social: มุ่งมั่นพัฒนาชุมชนและสัมคม ส่งเสริมคุณภาพชีวิต รวมถึง
ดูแลรักษาสิ่งแวดล้อมเพื่อให้อุตสาหกรรมสามารถอยู่ร่วมกับสังคม
และชุมชนด้วยความเกื้อกูลกัน  
Governance: มีนโยบายปรับปรุงจรรยาบรรณธุรกิจให้ทันสมัยตาม
สถานการณ์ที ่เปลี ่ยนแปลงอย่างสม่ำเสมอ รวมทั้งคณะกรรมการ
บริษัทได้รับทราบและถือปฏิบัติตามข้อพึงปฏิบัติที่ดีของกรรมการ
บริษัทจดทะเบียน 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: TPIPP 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TPIPP 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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