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Why TPIPP ?

Recommendation

• ทิศทางผลประกอบการแข็งแกรง่ คาดงบ 2H63 ขยายตวั HoH จาก
ประสิทธิภาพการผลิตไฟฟ้าสงูขึน้ภายหลงัการติดตัง้ Boiler ทยอยเสรจ็
สมบรูณ์ และไมเ่กิดปัญหาสายสง่ไฟฟ้า ประเมินผลประกอบการปี
2563 – 2564 ท่ี 4.6 – 4.7 พนัลา้นบาท ท าระดบัสงูสดุใหมต่อ่เน่ือง

• ผลประกอบการมั่นคง ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของเศรษฐกิจ
รวมถงึ ความเสี่ยงจากผลเลือกตัง้สหรฐัฯ จ ากดั

• Catalyst บวกช่วง 2H63 จากการเขา้รว่มประมลูโรงไฟฟ้าใหม่ โดย
บริษัทฯ เตรียมประมลูโครงการท่ีสงขลา – นครราชสีมารวม 3 แห่ง
สญัญาขายไฟฟ้า 8 – 10 MW/แห่ง คาดรูผ้ลภายสิน้ปีนี ้ ช่วยชดเชย
รายได้ Adder ของโรงไฟฟ้าท่ีเริ่มสิน้สดุปี 2565 ได้

• ความคืบหนา้ของการพฒันาโครงการพืน้ท่ีชายฝ่ังทะเลภาคใต้ (SEZ)
ท่ีอ. จะนะ สงขลา โดยบริษัทฯ ถือวา่มีโอกาสสงูในการเป็นผูพ้ฒันา
โครงการ เน่ืองจากไดเ้ตรียมพืน้ท่ีรองรบัการพฒันาไวแ้ลว้ ซึง่หาก
ประสบความส าเรจ็จะช่วยยกระดบัการเติบโตใหบ้ริษัทฯ ไปอีกขัน้

มลูคา่ของโรงไฟฟ้าในมือไมแ่พง ดว้ย PER63-64 ระดบั 7-8x และ
ผลตอบแทนเงินปันผลปี 2563 – 2564 เฉลี่ย 7% ตอ่ปี นอกจากนี้ ประมาณ
การของเรายงัมี Upside จากผลการเขา้ประมลูโรงไฟฟ้าใหม่ การพฒันา
โครงการพืน้ท่ีชายฝ่ังภาคใต้ (SEZ) รวมทัง้มลูคา่ท่ีดินรอการพฒันาท่ีก าลงั
สงูขึน้เป็น Hidden asset แนะน า ”ซือ้” ราคาเหมาะสมปี 2563 ท่ี 5.00 บาท

 
Year to Dec 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)  9.9   7.9   7.6   7.4  

P/BV(x)  1.4   1.3   1.2   1.1  

Div Yield (%)  9.6   9.6   7.2   6.7  

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

ROE (%)  14.8   17.0   16.3   15.5  

Source: Yuanta Research, as of 23 Sep 2020




