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

คาดหวังได้โครงการใหม่เพิ่ม  
 

Company Update 
 

 

 

 

ประเดน็การลงทุน  
คาดหวงัได้โรงไฟฟ้าโครงการใหม่ 9 แหง่ รวมขายไฟ 143MW ในช่วงปี 2563-2566  
ส าหรับโครงการขนาดใหญ่ Southern Economic Zone ท่ี อ.จะนะ จ.สงขลา มลูคา่
ลงทนุ 3.96 แสนล้านบาท TPIPP ก าลงัรวบรวมพืน้ท่ี 16,735 ไร่  มีความคืบหน้าใน
ขัน้ตอนเปล่ียนพืน้ท่ีสีเขียวเป็นเป็นพืน้ท่ีสีม่วง คาดจะเสร็จสิน้ในไตรมาสแรกปี2564   
ราคาหุ้นซือ้ขาย P/E ปี2564 ต า่ 7.7 เทา่  และ ปันผลดี 6.5% (สมมตปัินผล 50% ของ
ก าไร) คงแนะน า ซือ้ ราคาเป้าหมาย ด้วยวธีิ DCF (WACC = 8.4%) ได้เทา่กบั 5 บาท       
คาดหวังได้โรงไฟฟ้าใหม่ 9 โครงการ รวมขายไฟ 143MW  
ในช่วงปี 2563-2566 ผู้บริหารคาดหวงัจะได้โครงการโรงไฟฟ้าจากเชือ้เพลิงขยะใหม่ซึง่ 
TPIPP มีศกัยภาพสงู และ มีความได้เปรียบรายอ่ืน จ านวน 9 โครงการ ก าลงัการผลิต
รวม 143MW จะช่วยชดเชยโรงไฟฟ้าท่ีขายไฟให้ กฟผ. จ านวน 163MW และได้ adder 
3.5 บาท จะทยอยหมดอาย ุ คือ จ านวน 73MW จะหมดอายุปี 2565 และ จ านวน 
90MW จะหมดอาย ุ ปี 2568  ทัง้นีห้ลงัจากหมด adder TPIPP ยงัสามารถขายไฟให้ 
กฟผ. ได้ตอ่เน่ืองที่ราคาฐาน  
โครงการโรงไฟฟ้า 4 โรง 65.9MW จะทราบผลปลายปีนี-้ปีหน้า  
โครงการโรงไฟฟ้าขยะที่จะทราบผลในปลายปีนี ้และ ปีหน้า คือ  1.) โรงไฟฟ้าขยะ TG7 
40MW ซึง่ตัง้ในโรงงาน TPIPP ก าลงัขออนญุาติ,  2.) โรงไฟฟ้าขยะ ท่ี จ.สงขลา 8MW 
ก าลงัเตรียมเปิดประมลู,  3.) โรงไฟฟ้าขยะท่ี นากลาง จ.นครราชสีมา 8MW เตรียม
ออก TOR  และ  4.) โรงไฟฟ้าขยะเทศบาล จ.นครราชสีมา ออกประกาศ TOR แล้ว  
9.9MW  ซึง่ TPIPP มีความได้เปรียบจากมีท่ีตัง้ในบอ่ขยะของ TPIPP  
โครงการ Southern Economic Zone คืบหน้าต่อเน่ือง  
โครงการเมืองต้นแบบอตุสาหกรรมก้าวหน้าแหง่อนาคต อ าเภอจะนะ จงัหวดัสงขลา 
หรือ โครงการ Southern Economic Zone ซึง่โครงการนีจ้ะมี สวนอตุสาหกรรม เมือง
อจัฉริยะ  ทา่เรือน า้ลกึ  และ โรงไฟฟ้า โดยมีมลูคา่ทัง้หมด ประมาณ 3.96 แสนล้าน
บาท  บนพืน้ท่ี 16,753 ไร่  ปัจจุบนัก าลงัอยู่ในขัน้ตอนเปล่ียนพืน้ท่ีจากจากสีเขียวซึง่
เป็นประเภทชนบทและเกษตรกรรม เป็นสีม่วงซึง่เป็นท่ีดนิประเภทอตุสาหกรรม ซึง่มี 9 
ขัน้ตอน คือ 1.) กรมโยธาธิการและผงัเมือง จดัท าประเดน็การขอแก้ไขผงัเมืองรวม  2.) 
ประชมุคณะกรรมการท่ีปรึกษาผงัเมืองรวม  3.) การประชมุความเหน็กรมโยธาธิการ
และผงัเมือง  4.) การประชมุคณะกรรมการผงัเมือง  5.) การปิดประกาศ30วนั  6.) การ
รวบรวมตรวจสอบ 7.) การจดัท าเอกสารประกอบการยกร่างประกาศกระทรวง 
มหาดไทย  8.) เสนอคณะรัฐมนตรีให้ความเหน็ชอบ  และ 9.) ประกาศในราชกิจจา
นเุบกษา  ผู้บริหารระบไุด้ผ่านขัน้ตอนท่ี 4 แล้ว  คาดไตรมาส 1Q64 จะเสร็จสิน้  

 

 
 

 

 

  

 Share Price THB 4.36

 12m Price Target THB 5.00 (+15%)

 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 1.8%

นายไพวรรณ ชาตพิทัิกษ์ 1.5%

4.86/2.78

The Company’s principal businesses are energy and

utilities and petrol and gas stations.

USD1.2B

Major shareholders:

TPIPP TB

Not Available

8,400

1.4

28.9

THB36.6B
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Nov-18 Feb-19 May-19 Aug-19 Nov-19 Feb-20 May-20 Aug-20

TPI Polene Power PCL - (LHS, THB)

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

-1M -3M -12M

Absolute (%) 1 2 (11)

Relative to index (%) (13) (4) 3

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Revenue 7,620 10,571 11,276 12,364 11,369

EBITDA 4,197 5,541 5,852 6,349 5,342

Core net profit 3,536 4,472 4,584 4,735 3,780

Net profit 3,699 4,607 4,584 4,735 3,780

Core EPS (THB) 0.42 0.53 0.55 0.56 0.45

Core EPS growth (%) 37.2 26.5 2.5 3.3 (20.2)

Net DPS (THB) 0.30 0.40 0.27 0.28 0.22

Core P/E (x) 13.4 8.3 8.0 7.7 9.7

P/BV (x) 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1

Net dividend yield (%) 5.3 9.1 6.3 6.5 5.2

ROAE (%) 15.0 17.7 16.5 16.0 12.0

ROAA (%) 12.0 12.9 11.9 11.8 9.0

EV/EBITDA (x) 11.2 7.5 6.9 5.9 6.6

Net gearing (%) (incl perps) net cash 17.3 12.4 1.7 net cash

Consensus net profit - - 4,658 4,874 3,992

MKE vs. Consensus (%) - - (1.6) (2.9) (5.3)

Source: Company; Maybank
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รูปแบบธุรกิจ และปัญหาอุตสาหกรรม 
 
 TPIPP เป็นผู้น ำด้ำนกำรผลติพลงังำนทดแทนที่มีคณุภำพ และมำตรฐำน มุง่เน้นกำรพฒันำเทคโนโลยี และบคุลำกรอยำ่งตอ่เน่ือง สร้ำงผลตอบแทนสงูสดุให้กบั

ผู้ 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 

   

ประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อม  

 โรงงำนแต่ละแห่งของบริษัท ปฏิบัติตำมกฏระเบียบและมำตรฐำนด้ำน
สิ่งแวดล้อม  ปัจจุบันกลุ่มบริษัทไม่ได้เป็นคู่ควำมในกำรฟ้องร้องคดี กำร
อนญุำโตตลุำกำร คดีควำม และ กระบวนกำรพิจำรณำเก่ียวกับประเด็นด้ำน
สิ่งแวดล้อมหรือกำรปฏิบตัิตำมกฏระเบียบด้ำนสิ่งแวดล้อมใดๆ 

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

 ปริมำณระดบักำรปล่อยมลพิษ ชัลเฟอร์ไดออกไซด์ (SO2) และ ไนโตรเจน
ออกไซด์ (NOx) ของบริษัทต ่ำเพียง 30 มิลลิกรัม./ลกูบำศก์เมตร และ 120 
มิลลิกรัม./ลูกบำศก์เมตร เทียบกับ มำตรฐำนกำรปล่อยมลพิษของ
ธนำคำรโลก 230 มิลลิกรัม./ลกูบำศก์เมตร และ 510 มิลลิกรัม./ลกูบำศก์
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 มีควำมมุ่งมั่นที่จะส่งเสริมให้บริษัทเป็น
องค์กรที่มีประสิทธิภำพ โดยยึดมัน่กำรด ำเนินงำนด้วยควำมโปร่งใส มี
คณุธรรม มีควำมรับผิดชอลตอ่ผู้ ถือหุ้น และ ผู้ มีสว่นได้เสียที่เก่ียวข้อง 

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

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

 กำรควบคมุภำยในและกำรบริหำรจดักำรควำมเสี่ยง ในด้ำนต่ำงๆรวม 5 
องค์ประกอบ คือ  1.กำรควบคุมภำยในองค์กร  2.กำรประเมินควำม
เสี่ยง  3.กำรควบคมุกำรปฏิบตัิงำน  4.ระบบสำรสนเทศและกำรสื่อสำร
ข้อมูล  และ  5.ระบบกำรติดตำม  ซึ่งคณะกรรมกำรเห็นว่ำ มีควำม
เพียงพอและเหมำะสม โดยบริษัทได้จดัให้มีบุคลำกรอย่ำงเพียงพอที่จะ
ด ำเนินกำรตำมระบบได้อยำ่งมีประสิทธิภำพ 

 เร่ืองสิทธิของผู้ ถือหุ้น  บริษัทมีนโยบำยในกำรรักษำสิทธิขัน้พืน้ฐำนที่ผู้
ถือหุ้นได้รับอยำ่งเป็นธรรมตำมกฏหมำย คือ จดัให้มีกำรประชมุสำมญัผู้
ถือหุ้นภำยในเวลำไม่เกิน 4 เดือน นับแต่วนัสิน้สุดรอบปีบัญชี 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 มีสว่นได้เสียแตล่ะกลุม่อยำ่งเป็น
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 สังคม ส่งเสริมคณุภำพชีวิต เช่น โครงกำรติดตัง้
ผู้ผลิตน ำ้ดื่มให้ 14 หมูบ้่ำนที่อยูใ่นรัศมี 5 กิโลเมตร 

 กำรส่งเสริมพฒันำขีดควำมสำมำรถในกำรประกอบอำชีพ และ กำรพฒันำ
อำชีพของชมุชนใกล้เคียง ด้วยงบประมำณ 400,000 บำทตอ่ปี 
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ความเส่ียง  

คดีเอกชน 222 คน ฟ้องร้องคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน กบัพวกรวม 5 คน ตอ่ศาล
ปกครองกลาง เก่ียวกบัการท า EHIA โรงไฟฟ้าถ่านหนิ 150MW ของ TPIPP (ดรูายละเอียดใน
หมายเหตปุระกอบงบ)  /  อาย ุadder 7 ปี จ านวน 73MW จะหมดปี 2565 และ จ านวน 90MW 
จะหมด ปี 2568  หลงัจากหมด adder TPIPP ยงัสามารถขายไฟให้ กฟผ. ได้ตอ่เน่ืองที่ราคาฐาน 
 

Figure 1: TPIPP’s Installed Capacity Breakdown by Fuel  Figure 2: Amount of Electricity Sold (M.kWh)  

 

 

 

Source: Company Reports  Source:  Company reports and MKET 

 

Figure 3: Quarterly earnings performance  Figure 4: Yearly earnings performance 

 

 

 

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

 
Figure 5: COD and ADDER  Schedule for each plant   Figure 6: WTE Plant Expansion Project 

 

 

 
Source: Company reports   Source: Company reports  
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FYE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 15.0 10.2 8.0 7.7 9.7

Core P/E (x) 13.4 8.3 8.0 7.7 9.7

P/BV (x) 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1

P/NTA (x) 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1

Net dividend yield (%) 5.3 9.1 6.3 6.5 5.2

FCF yield (%) nm nm 14.9 21.6 15.2

EV/EBITDA (x) 11.2 7.5 6.9 5.9 6.6

EV/EBIT (x) 12.7 8.8 8.1 6.9 8.0

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 7,619.8 10,571.2 11,276.0 12,364.1 11,369.2

Gross profit 3,968.4 5,041.5 5,285.8 5,727.6 4,681.4

EBITDA 4,197.1 5,540.5 5,851.7 6,349.0 5,341.9

EBIT 3,716.0 4,733.6 4,958.4 5,370.7 4,380.2

Net interest income /(exp) (19.0) (159.5) (232.9) (279.3) (269.3)

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 3,697.0 4,574.2 4,725.5 5,091.4 4,110.9

Income tax (160.7) (102.0) (141.8) (356.4) (331.3)

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 162.6 134.6 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 3,699.0 4,606.8 4,583.7 4,735.0 3,779.6

Core net profit 3,536.3 4,472.2 4,583.7 4,735.0 3,779.6

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 4,410.8 3,340.3 4,500.0 7,400.0 8,900.0

Accounts receivable 1,530.7 2,148.3 2,244.6 2,234.5 2,243.3

Inventory 587.7 1,052.5 931.1 916.7 876.1

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 24,749.8 30,770.4 30,837.1 30,308.8 29,797.1

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 5.3 186.5 186.5 186.5 186.5

Other assets 256.9 354.6 354.6 354.6 354.6

Total assets 31,541.2 37,852.6 39,053.9 41,401.1 42,357.6

ST interest bearing debt 14.5 34.9 34.8 34.4 32.3

Accounts payable 377.1 439.8 426.1 423.8 447.2

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 4,000.0 8,000.0 7,991.3 7,898.2 7,421.3

Other liabilities 2,101.0 2,268.0 2,268.0 2,268.0 2,268.0

Total Liabilities 6,492.8 10,742.2 10,719.8 10,623.9 10,168.3

Shareholders Equity 25,048.4 27,110.3 28,334.1 30,777.2 32,189.3

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 25,048.4 27,110.3 28,334.1 30,777.2 32,189.3

Total liabilities and equity 31,541.2 37,852.6 39,053.9 41,401.1 42,357.6

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 3,697.0 4,574.2 4,725.5 5,091.4 4,110.9

Depreciation & amortisation 481.1 806.9 893.3 978.3 961.7

Adj net interest (income)/exp 19.0 159.5 232.9 279.3 269.3

Change in working capital (1,603.9) (979.1) 11.4 22.1 55.2

Cash taxes paid (160.7) (102.0) (141.8) (356.4) (331.3)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 2,574.6 3,069.9 6,415.3 8,356.2 6,027.2

Capex (3,613.2) (6,951.8) (960.0) (450.0) (450.0)

Free cash flow (1,038.6) (3,881.8) 5,455.3 7,906.2 5,577.2

Dividends paid (2,856.0) (2,520.0) (3,360.0) (2,291.9) (2,367.5)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 4,014.5 4,020.3 (8.7) (93.6) (479.0)

Other invest/financing cash flow 60.1 1,492.1 (926.9) (2,620.7) (1,230.7)

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow 180.0 (889.4) 1,159.7 2,900.0 1,500.0
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FYE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth 56.6 38.7 6.7 9.6 (8.0)

EBITDA growth 46.2 32.0 5.6 8.5 (15.9)

EBIT growth 48.3 27.4 4.7 8.3 (18.4)

Pretax growth 50.0 23.7 3.3 7.7 (19.3)

Reported net profit growth 42.7 24.5 (0.5) 3.3 (20.2)

Core net profit growth 48.0 26.5 2.5 3.3 (20.2)

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 55.1 52.4 51.9 51.4 47.0

EBIT margin 48.8 44.8 44.0 43.4 38.5

Pretax profit margin 48.5 43.3 41.9 41.2 36.2

Payout ratio 68.1 72.9 50.0 50.0 50.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 48.5 43.6 40.7 38.3 33.2

Revenue/Assets (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3

Assets/Equity (x) 1.3 1.4 1.4 1.3 1.3

ROAE (%) 15.0 17.7 16.5 16.0 12.0

ROAA (%) 12.0 12.9 11.9 11.8 9.0

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 77.6 89.4 103.7 92.3 95.7

Days receivable outstanding 53.6 62.6 70.1 65.2 70.9

Days inventory outstanding 51.1 53.4 59.6 50.1 48.3

Days payables outstanding 27.1 26.6 26.0 23.1 23.4

Dividend cover (x) 1.5 1.4 2.0 2.0 2.0

Current ratio (x) 3.0 2.9 3.4 4.6 5.2

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 4.9 3.5 3.6 3.9 4.2

Net gearing (%) (incl perps) net cash 17.3 12.4 1.7 net cash

Net gearing (%) (excl. perps) net cash 17.3 12.4 1.7 net cash

Net interest cover (x) nm 29.7 21.3 19.2 16.3

Debt/EBITDA (x) 1.0 1.5 1.4 1.2 1.4

Capex/revenue (%) 47.4 65.8 8.5 3.6 4.0

Net debt/ (net cash) (396.3) 4,694.6 3,526.2 532.6 (1,446.4)

Source: Company; Maybank
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TPI Polene Power Plc (TPIPP)  
Rating: HOLD  Fair price: Bt5.00 Close price: Bt4.36

 Plenty of new projects to come 
 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
            
     Investment summary 

FY Dec 31 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F
Revenue 4,368 4,865 7,620 10,571 11,505 12,170
   Change (%) 66.1 11.4 56.6 38.7 8.8 5.8
Net profit (Btm) 1,824 2,592 3,699 4,607 4,555 4,729
   Change (%) 269.7 42.1 42.7 24.5 -1.1 3.8
EPS (Bt) 0.31 0.31 0.44 0.55 0.54 0.56
   Change (%) 269.7 -0.2 42.7 24.5 -1.1 3.8
P/E (x) 14.1 14.1 9.9 7.9 8.0 7.7
EV/EBITDA (x) 14.0 11.3 8.6 7.5 7.3 7.1
DPS (Bt) 0.27 0.30 0.40 0.40 0.33 0.34
Yield (%) 6.2 6.9 9.2 9.2 7.5 7.7
BVPS (Bt) 1.41 2.88 2.98 3.23 3.57 3.81
P/BV (x) 3.1 1.5 1.5 1.4 1.2 1.1
ROE (%) 21.0 15.9 15.0 17.7 16.0 15.3
ROA (%) 11.8 11.3 12.5 13.3 10.9 10.2
Net D/E ratio (%) 81.0 Net cash Net cash 17.2 17.6 24.0

  Source: Company and IVG estimates 
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 TPIPP expects potential revenue upside in the medium term via securing 
new power contract sales to EGAT from its existing power production 
base, although the timing of the final approval is unknown. In addition, 
the company aims to submit bids for a few small power plant projects in 
provincial areas with the hope of winning several, possibly from next 
year onwards. The plans are in the pipeline though the timing is 
uncertain as it is subject to the government’s approval process.  

 Under the government’s policy to stimulate RDF (Refuse-derived fuel) 
power production using municipal solid waste, the company expects to 
shift its existing TG-7 power plant production facility to sell to EGAT, 
from currently selling power to TPIPL, which would lift its revenue 
growth prospects by about Bt1bn or so a year. This should be known 
sometime in 2021, if it is not delayed.   

 TPIPP aims to boost its power plant capacity from a current 440MW to 
476MW by 2023 and 526MW by 2025. The additional capacity should 
help compensate when the adder income from EGAT expires in 2022 
(18MW in January and 55MW in August) and 2025 (90MW in April), 
respectively. However, these potential new projects are subject to 
whether or not TPIPP can win the licenses and power purchase 
agreements (PPAs). The investment in each project would be about 
Bt2bn (or lower).  

 For long-term projects, TPIPP is waiting for the government to approve 
the development of the southern seaboard project, which includes a 
deep-sea port, the building of a power plant and the development of an 
industrial estate. TPIPP is in the process of accumulating a total of 
16,700 rai of land with a budget of another Bt4bn or so. TPIPP would 
hold a majority stake (i.e. 70%) in the targeted 1,700MW power plant, 
while holding the minority stake in other projects such as the deep-sea 
port’s management or acting as a seller of industrial estate land to 
customers. However, it remains to be seen whether the southern 
seaboard project will eventually be approved and attract new investors.   

 Maintain HOLD. The new power plant plants will provide upside risk to 
future earnings. However, it depends on the authorities whether each 
project will actually be launched. We prefer to maintain our HOLD rating 
on TPIPP with a price target of Bt5, based on 9x 2021F earnings. We 
estimate the stock offers an annual dividend yield of 7.7% (assuming a 
60% pay-out ratio) and it is currently trading at a P/E multiple of 7.7x 
our 2021F earnings. Risks to our forecasts lie with the stability and 
production efficiency of electricity output.  
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Results 
(Btm) 3Q20 3Q19 % YoY 2Q20 % QoQ 9M20 9M19 % YoY 
Revenue       3,011       2,687  12.1       2,794 7.8       8,340        7,693 8.4 
Gross profit       1,386       1,248  11.1       1,247 11.2       3,759        3,672 2.4 
Other income            66            40  64.9            46 42.4          173           129 34.1 
SG&A        (108)        (112) -3.3        (129) -15.8        (347)        (375) -7.3 
EBIT       1,344       1,176  14.3       1,164 15.4       3,585        3,427 4.6 
Interest expense          (87)          (62) 41.0          (56) 55.3        (195)        (143) 36.9 
Forex gain          (15)              5  -424.6            21 -173.4          (33)            79 -141.5 
Pre-tax profit       1,242       1,121  10.8       1,217 2.0       3,444        3,406 1.1 
Income tax          (35)          (23) 54.4          (45) -21.6          (99)          (74) 33.8 
Net profit       1,206       1,098  9.8       1,172 3.0       3,345        3,332 0.4 
EPS (Bt)         0.14         0.13  9.8         0.14 3.0         0.40          0.40 0.4 

  Source: Company and IVG estimates  

Financial ratios 
% 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20
Revenue growth YoY 79.9 37.1 27.5 26.1 4.3 8.4 12.1
Gross margin 45.0 51.7 46.5 47.6 44.4 44.6 46.0
SG&A as % of revenue 5.0 5.4 4.2 4.6 4.3 4.6 3.6
EBIT margin 41.7 49.6 43.9 46.9 42.5 44.8 44.6
Net margin 40.5 48.5 40.9 44.3 38.2 41.9 40.1
Net D/E ratio 2.4 6.2 10.6 17.2 24.8 29.1 35.8
Source: Company and IVG estimates 
 
Quarterly results 
(Btm) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 

Revenue       2,430        2,577       2,687       2,878       2,535        2,794        3,011 
Gross profit       1,092        1,332       1,248       1,369       1,125        1,247        1,386 
Other income            45             86            42          114            61           134             66 
SG&A        (123)        (140)        (112)        (133)        (110)        (129)        (108) 
EBIT       1,014        1,277       1,178       1,350       1,076        1,252        1,344 
Interest expense          (40)          (41)          (62)          (17)          (52)          (56)          (87) 
Forex gain            40             35              5            12          (38)            21           (15) 
Pre-tax profit       1,014        1,271       1,121       1,303          986        1,217        1,242 
Income tax          (31)          (21)          (23)          (28)          (19)          (45)          (35) 
Net profit          983        1,251       1,098       1,275          967        1,172        1,206 
EPS (Bt)         0.12          0.15         0.13         0.15         0.12          0.14          0.14 

  Source: Company and IVG estimates 
 



 

   

     

บริษัทหลักทรัพย ์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ ์ และอาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) บนหลักทรัพยท่ี์ปรากฏอยู่ในรายงานน้ี โดย
บริษัทอาจจัดท าบทวิเคราะหข์องหลักทรัพยอ้์างอิงดังกล่าวน้ี ดังน้ัน นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดงสิทธ์ิดังกล่าวก่อนการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยอ้์างอิงน้ี 
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TPI Polene Power (TPIPP) 

ปันผลน่าสนใจระหว่างรอลุ้นโรงไฟฟ้าใหม่ 

Event 

สาระส าคญัจากงานประชมุนกัวิเคราะหว์นัท่ี 25 พ.ย.  

► ส าหรบัการเติบโตจากการเข้าประมูลโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ ผู้บริหารมั่นใจได้เป็นผู้ด  าเนิน
โครงการโรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงขยะดงันี ้ 

 โรงไฟฟ้าของอบจ. จังหวัดสงขลา – ก าลังผลิตตามสัญญา 8 MW ค่าไฟฟ้า 1-8 ปีแรก 
5.78 บาท/หน่วย จากนั้นตั้งแต่ปีที่  9-20 ที่  5.07 บาท/หน่วย และมีค่าก าจัดขยะ 400 
บาท/ตัน (เทียบเท่าค่าไฟฟ้า 1 บาท/หน่วย และจะปรบัเพ่ิม 10% ทุก 3 ปี) ปัจจุบันอยู่
ระหว่างย่ืนขอ้เสนอการประมลู คาดรูผ้ลประมลูปลายสปัดาหห์นา้ ผูบ้ริหารคาด COD ได้
ปี 2566 ประเมินรายได ้400 ลา้นบาท/ปี  

 โรงไฟฟ้าของอ. นากลาง จังหวดัโคราช – ก าลังผลิตตามสัญญา 8 MW ค่าไฟฟ้า 1-8 ปี
แรก 5.78 บาท/หน่วย จากนั้นตั้งแต่ปีที่  9-20 ที่  5.07 บาท/หน่วย และมีค่าก าจัดขยะ 
400 บาท/ตัน (ปรบัเพ่ิม 10% ทุก 3 ปี) ปัจจุบันอยู่ระหว่างรอประกาศ TOR ผู้ด  าเนิน
โครงการจะสามารถรบัก าจัดขยะไดท้นัทีเมื่อเซ็นสญัญา (รบัรูร้ายไดท้นัที) ผูบ้ริหารคาด
โรงไฟฟ้าจะสามารถ COD ไดปี้ 2566 ประเมินรายได ้400 ลา้นบาท/ปี  

 โรงไฟฟ้าของเทศบาลเมือง จังหวดัโคราช - ก าลงัผลิตตามสญัญา 9.9 MW ค่าไฟฟ้า 1-8 
ปีแรก 5.78 บาท/หน่วย จากนัน้ตัง้แต่ปีที่  9-20 ที่ 5.07 บาท/หน่วย และมีค่าก าจัดขยะ 
400 บาท/ตนั ปัจจบุนัอยู่ระหว่างการย่ืนขอ้เสนอการประมลู จะรูผ้ลประมลูภายในเดือน
ธ.ค. ผูบ้รหิารคาดสามารถ COD ไดปี้ 2566 ประเมินรายได ้500 ลา้นบาท/ปี 

► นอกจากนี ้ยังมีโครงการโรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงขยะตามต่างจังหวัดอีกหลายแห่งที่อยู่ระหว่างรอการ
ประกาศชวนเชิญร่วมประมูล เช่น ชลบุรี จันทบุรี ฯลฯ ซึ่งผูบ้ริหารมองว่ามีโอกาสได้งานเพ่ิมเติม
เพราะ TPIPP เป็นผูด้  าเนินการรบัก าจดัขยะ และมีโรงงานก าจดัขยะตามจงัหวดัต่างๆ อยู่แลว้  

► บรษัิทฯ อยู่ระหว่างเจรจาสญัญา PPA ของโรงไฟฟ้า TG-7 ตามโควตา้กระทรวงมหาดไทย คาดรูผ้ล
เร็วที่สดุ 3Q64 หรืออย่างชา้ภายในปี 2565 หากส าเร็จจะมีสญัญาขายไฟฟ้า 40 MW ระยะเวลา 20 
ปี ค่าไฟฟ้า 3.66 บาท/หน่วย ผูบ้รหิารคาดรายได ้1.1 พนัลา้นบาท/ปี  

► โรงไฟฟ้า TG3-5 ที่  Adder จะสิน้สุดลงในปี 2565 บริษัทให้ติดตามการเจรจาสัญญา PPA ของ
โรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงขยะที่ภเูก็ต โดยผลการเจรจรค่าไฟฟ้าของโครงการดงักล่าวจะสามารถ Apply กบั
โครงการของบรษัิทได ้

► บริษัทฯ อยู่ ระหว่างก่อสร้างโรงงาน RDF เพ่ือรองรับความต้องการใช้ที่ สูงขึ ้นจากการเพ่ิม
ประสิทธิภาพการผลิตภายหลงัลงทนุติดตัง้ Boiler ในช่วงที่ผ่านมา รวมทัง้เตรียมขาย RDF เพ่ือเป็น
เชือ้เพลิงทดแทนถ่านหินใหแ้ก่ TPIPL ซึ่งผูบ้ริหารคาดเริ่ม COD ปี 2564 ประเมินรายไดจ้ากการขาย 
RDF ให ้TPIPL 3-4 รอ้ยลา้นบาท/ปี  

► ส าหรบัโครงการเมืองตน้แบบที่อ. จะนะ จ. สงขลา ประกอบดว้ยนิคมอตุสาหกรรมใหม่ เช่น รถยนต์
ไฟฟ้า เครื่องมือแพทย ์แปรรูปสินคา้เกษตร ระบบราง, โรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงสะอาด, ท่าเรือน า้ลกึ, และ
เมืองอจัฉริยะ ปัจจุบนัอยู่ระหว่างรอสญัญา PPA และการเปลี่ยนสีผงัเมืองเป็นสีม่วงเพ่ือด าเนินการ
ต่อ (คาดเสร็จสิน้ภายใน 1Q64) ปัจจุบนับริษัทมีที่ดินรอการพฒันา 1.2 หมื่นไร่ (มลูค่า 8-9 พนัลา้น
บาท) อาจลงทนุเพ่ิมอีก 4 พนัไร ่(มลูค่า 2-3 พนัลา้นบาท)  

Our Take 

► ก ำไร 9M63 คิดเป็น 73% ของคำดกำรณ์ทั้งปี คงประมำณกำรปี 2563 – 2564 ที่  4.6 พันล้ำนบำท 
(+3% YoY) และ 4.7 พนัลำ้นบำท (+3% YoY) ตำมล ำดบั ขึน้ระดบัสงูสดุใหม่ต่อเน่ือง  

► หำกบรษัิทฯ ไดร้บัเลือกเป็นผูด้  ำเนินโครงกำรโรงไฟฟ้ำใหม่ตำมต่ำงจงัหวดัขำ้งตน้ จะเป็น Upside ที่ไม่
อยู่ในประมำณกำรของเรำ - ตลำด และจะช่วยปลดล็อคควำมกงัวลเก่ียวกบัผลประกอบกำรที่เริ่มลดลง
ตัง้แต่ปี 2565 จำกค่ำไฟฟ้ำส่วนเพ่ิม (Adder) ในสญัญำ PPA ที่เริ่มสิน้สดุลง  

► นอกจำกนี ้บริษัทฯ ยังมีปัจจัยกำรเติบโตระยะยำวจำกกำรลงทุนโครงกำรเมืองตน้แบบที่อ. จะนะ ซึ่ง
หำกประสบควำมส ำเร็จจะช่วยยกระดับผลประกอบกำรของ TPIPP ไปอีกขัน้ รวมทัง้มูลค่ำที่ดินที่รอ
กำรพฒันำสงูขึน้เป็น Hidden asset ของบรษัิท 

► มลูค่ำโรงไฟฟ้ำในมือ ณ ปัจจุบัน ซือ้ขำยบน Valuation ที่น่ำสนใจ ดว้ย PER63-64 เฉลี่ยรำว 8x และ
ผลตอบแทนเงินปันผลปี 2563-2564 เฉลี่ย 6-7% ต่อปี คงค ำแนะน ำ “ซือ้” รำคำเหมำะสม 5.00 บำท 

   Analyst Note  

     

 Thailand : Power and Utilities    26 November 2020  

Financial outlook (THBmn) 
 

Year to Mar 2018A 2019A 2020F 2021F 

Revenue 7,620 10,571 11,733 11,951 

EBITDA  4,197   5,541   6,034   6,175  

Core Profit  3,536   4,472   4,608   4,739  

Net Profit  3,699   4,607   4,608   4,739  

Core EPS  0.42   0.53   0.55   0.56  

Core EPS Growth (%)  49.3   26.5   3.0   2.8  

DPS  0.40   0.40   0.30   0.28  

Core P/E (x)  10.4   8.2   7.9   7.7  

P/BV(x)  1.5   1.4   1.3   1.2  

Div Yield (%)  9.2   9.2   6.9   6.5  

Net gearing (%)  Net Cash   Net Cash   Net Cash  Net Cash  

ROE (%)  14.8   17.0   16.3   15.5  
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