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SEE PAGE 8 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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4Q64 จะไม่เด่น  รอโครงการส าคญั 
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ประเดน็การลงทุน  
แนวโน้มก ำไร4Q64จะไม่เดน่ตอ่จำกต้นทนุถ่ำนหนิสงู  ปี 2565 ขำย RDF และ คำ่ก ำจดั
ขยะตดิเชือ้เข้ำมำเสริม ช่วยบรรเทำadderทยอยหมดอำยบุำงส่วน  ลงทนุRDFเพิม 
ปี2568 ตัง้เป้ำหมำยจะเปล่ียนเป็นโรงไฟฟ้ำสีเขียว100%  จะเข้ำประมลูโรงไฟฟ้ำขยะ
เพิ่ม ปี2568ตัง้เป้ำหมำยก ำลงักำรผลิตจะเพิ่มเป็น582MW จำกปัจจบุนั440MW  
โครงกำร SEZ มีควำมล่ำช้ำแต่ก็ค่อยๆคืบหน้ำ  ระยะสัน้รำคำหุ้นมีแนวโน้มจะไม่สดใส 
เน่ืองจำกยงัไม่มีปัจจยัหนนุท่ีเด่นชดั  แตจ่ำกรำคำหุ้นซือ้ขำย P/E ต ำ่ และ ปันผลดี  เรำ
คงแนะน ำ ซือ้ลงทนุ รำคำเป้ำหมำย ด้วยวธีิ DCF (8.4% WACC , 2.3% LTG) ได้เทำ่กบั 
4.6 บำท ลดลงจำก 4.7 บำท จำกประมำณกำรท่ีปรับลดลง                
4Q64 จะไม่เด่นต่อ  ปรับประมาณการลดลง  
แนวโน้มผลประกอบกำร 4Q64 จะถกูกระทบตอ่เน่ืองจำกต้นทนุถ่ำนหนิสงูล็อตใหม่ท่ี
สงูขึน้  ท ำให้โรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิ TG8 150MW  เลือกขำยไฟเฉพำะช่วง Peak ซึง่ได้รำคำ
สงูกวำ่ช่วง Off-Peak 2 บำท  แตจ่ะได้แรงหนนุจำกขำย RDF ให้ TPIPL และ น ำ RDF 
มำใช้แทนถ่ำนหนิประมำณ 10-15%  ส่วนโรงไฟฟ้ำท่ีขำยไฟให้ กฟผ. TG3 18MW, TG5 
55MW และ TG4+6 90MW  ยงัเดนิเตม็ก ำลงักำรผลิต  รวมแล้วเบือ้งต้นเรำคำดก ำไร 
4Q64 จะไม่เดน่ตอ่ประมำณ 1,000 ล้ำนบำท (+6%QoQ, -14%YoY)  เรำปรับ
ประมำณกำรลงเล็กน้อย 5% คำดก ำไรปีนี ้4,192 ล้ำนบำท ลดลง 7%    
ปี 2565 ขาย RDF และ ค่าก าจัดขยะติดเชือ้  ช่วยบรรเทา adder ทยอยหมดอายุ  
ปี 2565 โรงไฟฟ้ำท่ีได้ adder 3.50 บำท จะทยอยหมดอำย ุ คือ TG3 18MW (จำก
163MW) เดือน ก.พ. และ TG5 55MW เดือน ก.ย. แตย่งัขำยไฟได้ตอ่ท่ีรำคำฐำน คำด 
EBITDA จะหำยไปประมำณ 800-900 ล้ำนบำท  แตจ่ะได้รำยได้เข้ำมำช่วยบรรเทำ
ผลกระทบ คือ ขำย RDF ให้ TPIPL 650 ล้ำนบำทตอ่ปี และ  TPIPP ยงัได้ใบอนญุำตใิน
กำรเผำขยะตดิเชือ้จำกกรมโรงำนเร่ิมรับรู้ 18 ต.ค.64  คำดจะมีขยะติดเชือ้เข้ำมำป้อน
วนัละประมำณ 100 ตนั ซึง่รองรับได้ถงึ 350 ตนั คำ่เผำขยะตนัละ 5,000 บำท  จะช่วย
เพิ่มรำยได้ 180-630 ล้ำนบำทตอ่ปี ปี 2565 เรำคำดก ำไร 3,571 ล้ำนบำท ลดลง 15%    
ปี2568 ตัง้เป้าหมายจะเปล่ียนเป็นโรงไฟฟ้าสีเขียว 100%  
ปี2568 TPIPP ตัง้เป้ำหมำย จะเปล่ียนเป็นโรงไฟฟ้ำสีเขียว 100% จำกปัจจบุนัท่ีมี
โรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิ 220 MW (TG7 70MW และ TG8 150MW) จำกก ำลงักำรผลิตรวม 
440MW คดิเป็นสดัส่วน 50%  โดยมีแผนจะลงทนุโรงงำน RDF ท่ี 3 เพิ่ม 5 สำยกำรผลิต 
1,000 ล้ำนบำท  ลงทนุ Boiler B8 2,500 ล้ำนบำท และ B6 800 ล้ำนบำท ท่ีจะใช้ RDF 
ทดแทนถ่ำนหิน รวมลงทนุทัง้หมด 4,300 ล้ำนบำท  โดยปี 2566 โรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิจะ
ลดลงเหลือ 150MW จำกก ำลงักำรผลิตรวม 464 MW หรือ คดิเป็นสดัส่วน 32%  และ ปี 
2568  โรงไฟฟ้ำถ่ำนหินจะลดลงเหลือ ศนูย์ จำกก ำลงักำรผลิตรวม 582MW    

 

 
 

 

 

  

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%

4.68/4.14

The Company’s principal businesses are energy and

utilities and petrol and gas stations.

USD1.0B

Major shareholders:

TPIPP TB

Not Available

8,400

0.7

28.5

THB34.8B
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80

90

100

110

120

130

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21

TPI Polene Power PCL - (LHS, THB)

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

-1M -3M -12M

Absolute (%) (2) (6) (6)

Relative to index (%) (1) (3) (16)

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Revenue 10,571 11,119 11,250 11,014 10,436

EBITDA 5,541 5,693 5,508 5,035 4,295

Core net profit 4,472 4,410 4,212 3,571 2,937

Net profit 4,607 4,506 4,192 3,571 2,937

Core EPS (THB) 0.53 0.52 0.50 0.43 0.35

Core EPS growth (%) 26.5 (1.4) (4.5) (15.2) (17.7)

Net DPS (THB) 0.32 0.27 0.25 0.21 0.17

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

P/BV (x) 1.4 1.2 1.1 1.1 1.0

Net dividend yield (%) 7.3 6.3 6.0 5.1 4.2

ROAE (%) 17.7 16.1 14.0 11.3 8.9

ROAA (%) 12.9 10.8 9.7 8.3 6.9

EV/EBITDA (x) 7.5 8.0 8.0 8.3 9.4

Net gearing (%) (incl perps) 17.3 33.4 30.4 22.4 16.7

Consensus net profit - - 4,424 3,707 3,002

MKE vs. Consensus (%) - - (4.8) (3.7) (2.2)

Source: Company; Maybank

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

 Previous Price Target THB 4.70 

BUY 
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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 มีคุณธรรม 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 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 สงัคม ส่งเสริมคณุภำพชีวิต เช่น โครงกำรติดตัง้
ผู้ผลิตน ำ้ดื่มให้ 14 หมูบ้่ำนที่อยูใ่นรัศมี 5 กิโลเมตร 

 กำรส่งเสริมพฒันำขีดควำมสำมำรถในกำรประกอบอำชีพ และ กำรพฒันำ
อำชีพของชมุชนใกล้เคียง ด้วยงบประมำณ 400,000 บำทตอ่ปี 
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ปี 2568 ตัง้เป้าหมายก าลังการผลิตไฟฟ้าจะเพิ่มเป็น 582MW 

TPIPP มีแผนจะเข้ำประมลูโครงกำรโรงไฟฟ้ำขยะ  คือ  1.) ในแผน PDP2018 จ ำนวน 400MW ซึง่
ปัจจบุนั ชนะประมลูโรงไฟฟ้ำขยะ 2 แหง่ คือ ท่ี สงขลำ และ เทศบำลเมือง นครรำชสีมำ มีก ำลงั
กำรผลิต 8MW และ 9.9MW ตำมล ำดบั  อนำคตมีแผนจะเข้ำประมลูตอ่เน่ือง  2.) ใน EEC จะมี
โควต้ำพิเศษ จ ำนวน 200MW จะมีโรงไฟฟ้ำขยะที่ระยอง ชลบรีุ และ ฉะเชิงเทรำ โดยมีเป้ำหมำย
จะจ ำกดัขยะสะสม 5.57 ล้ำนตนัให้หมดไป และ  3.) ขยะอตุสำหกรรมจะมีเพิ่มอีก 200MW  
ดงันัน้ ในปี 2568 TPIPP ตัง้เป้ำหมำยก ำลงักำรผลิตจะเพิ่มเป็น 582MW จำกปัจจุบนั 440MW 
โครงการ SEZ มีความล่าช้าแต่ก็ค่อยๆคืบหน้า 

โครงกำรเมืองต้นแบบอตุสำหกรรมก้ำวหน้ำแหง่อนำคต อ ำเภอจะนะ จงัหวดัสงขลำ หรือ 
โครงกำร Southern Economic Zone (SEZ) ซึง่โครงกำรนีจ้ะมี สวนอุตสำหกรรม เมืองอจัฉริยะ  
ทำ่เรือน ำ้ลึก  และ โรงไฟฟ้ำ โดยมีมลูคำ่ทัง้หมด ประมำณ 3.96 แสนล้ำนบำท  บนพืน้ท่ี 16,753 
ไร่  ปัจจบุนัก ำลงัอยู่ในขัน้ตอนเปล่ียนพืน้ท่ีจำกจำกสีเขียวซึง่เป็นประเภทชนบทและเกษตรกรรม 
เป็นสีม่วงซึง่เป็นท่ีดนิประเภทอตุสำหกรรม  และ จะมีกำรเปิดรับฟังควำมเหน็ เพ่ือประกอบกำร
จดัท ำรำยงำนผลกระทบสิ่งแวดล้อม EIA ระหวำ่งวนัท่ี 13-23 ธ.ค. 2564 นี ้
ความเส่ียง  

คดีเอกชน 222 คน ฟ้องร้องคณะกรรมกำรก ำกบักิจกำรพลงังำน กบัพวกรวม 5 คน ตอ่ศำล
ปกครองกลำง เก่ียวกบักำรท ำ EHIA โรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิ 150MW ของ TPIPP (ดรูำยละเอียดใน
หมำยเหตปุระกอบงบ)  /  อำย ุadder 7 ปี จ ำนวน 73MW จะหมดปี 2565 และ จ ำนวน 90MW 
จะหมด ปี 2568  หลงัจำกหมด adder TPIPP ยงัสำมำรถขำยไฟให้ กฟผ. ได้ตอ่เน่ืองที่รำคำฐำน  
และ ก ำลงัได้โรงไฟฟ้ำใหม่เข้ำมำทดแทน 
 

Figure 1: Amount of Electricity Sold (M.kWh)  Figure 2: Quarterly earnings performance 

 

 

 

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

 
Figure 3: Yearly earnings performance  Figure 4: COD and ADDER  Schedule for each plant 

 

 

 

Source: Company reports and MST  Source: Company reports  
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Figure 5: Coal Replacement  Figure 6: RDF Supply for Cement Kiln Plants 

 

 

 

Source: Company Reports  Source:  Company reports 

 
Figure 7: TPIPP Greenhouse Gas Reduction  Figure 8: TPIPP Greenhouse Gas Reduction 

 

 

 

Source: Company Reports   Source:  Company reports  

 
Figure 9: Prospect Power Plant Capacity  Figure 10: Southern Economic Zone (SEZ) 

 

 

 

Source: Company reports   Source: Company reports  

 
Figure 11: Revised earnings forecasts 

 Revision  Original  %Chg  

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

Sales (THBm) 11,250 11,014 11,423 11,369 -2%.  -3% 

Core Profit (THBm) 4,192  3,571 4,405  3,707 -5%. -4% 

EPS (THB) 0.50 0.43 0.52 0.44 -5%. -4% 
 

Source: Company Reports and MST 
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 10.2 7.6 8.3 9.7 11.8

Core P/E (x) 8.3 8.2 8.3 9.7 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 6.0 5.1 4.2

FCF yield (%) nm nm 0.3 11.7 9.5

EV/EBITDA (x) 7.5 8.0 8.0 8.3 9.4

EV/EBIT (x) 8.8 9.5 9.6 10.2 11.9

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 10,571.2 11,119.4 11,250.4 11,013.8 10,436.2

EBITDA 5,540.5 5,693.1 5,507.9 5,034.8 4,295.0

EBIT 4,733.6 4,817.2 4,605.7 4,133.7 3,405.4

Net interest income /(exp) (159.5) (285.2) (263.6) (283.7) (229.8)

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 4,342.1 3,850.0 3,175.5

Income tax (102.0) (122.2) (130.3) (279.1) (238.2)

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 4,192.3 3,570.9 2,937.4

Core net profit 4,472.2 4,409.8 4,211.8 3,570.9 2,937.4

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 2,206.3 2,073.9 1,998.1

Inventory 1,052.5 1,248.9 1,293.7 1,171.3 1,214.6

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 43,347.5 42,741.5 42,369.4

ST interest bearing debt 34.9 4,307.7 3,485.3 2,804.2 2,291.7

Accounts payable 439.8 432.5 487.2 454.5 471.3

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 8,000.0 8,645.2 6,994.6 5,627.7 4,599.3

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 12,480.0 10,399.3 8,875.2

Shareholders Equity 27,110.3 28,928.1 30,867.5 32,342.2 33,494.2

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 27,110.3 28,928.1 30,867.5 32,342.2 33,494.2

Total liabilities and equity 37,852.6 43,775.2 43,347.5 42,741.5 42,369.4

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 4,574.2 4,532.0 4,342.1 3,850.0 3,175.5

Depreciation & amortisation 806.9 875.9 902.2 901.1 889.6

Adj net interest (income)/exp 159.5 285.2 263.6 283.7 229.8

Change in working capital (979.1) (1,367.3) (2,048.0) 222.1 49.3

Cash taxes paid (102.0) (122.2) (130.3) (279.1) (238.2)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 3,069.9 3,579.8 615.6 4,510.4 3,746.5

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

Free cash flow (3,881.8) (2,726.2) 118.0 4,060.4 3,296.5

Dividends paid (2,520.0) (2,688.0) (2,252.9) (2,096.1) (1,785.4)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 4,020.3 4,918.0 (2,473.0) (2,048.0) (1,540.9)

Other invest/financing cash flow 1,492.1 444.3 2,421.2 183.7 129.8

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 1.2 (2.1) (5.2)

EBITDA growth 32.0 2.8 (3.3) (8.6) (14.7)

EBIT growth 27.4 1.8 (4.4) (10.2) (17.6)

Pretax growth 23.7 (0.9) (4.2) (11.3) (17.5)

Reported net profit growth 24.5 (2.2) (7.0) (14.8) (17.7)

Core net profit growth 26.5 (1.4) (4.5) (15.2) (17.7)

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 52.4 51.2 49.0 45.7 41.2

EBIT margin 44.8 43.3 40.9 37.5 32.6

Pretax profit margin 43.3 40.8 38.6 35.0 30.4

Payout ratio 58.3 50.0 50.0 50.0 50.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 43.6 40.5 37.3 32.4 28.1

Revenue/Assets (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2

Assets/Equity (x) 1.4 1.5 1.4 1.3 1.3

ROAE (%) 17.7 16.1 14.0 11.3 8.9

ROAA (%) 12.9 10.8 9.7 8.3 6.9

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 89.4 116.7 120.9 112.0 109.4

Days receivable outstanding 62.6 74.0 74.1 70.0 70.2

Days inventory outstanding 53.4 68.7 73.4 68.0 64.0

Days payables outstanding 26.6 26.1 26.5 26.0 24.8

Dividend cover (x) 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0

Current ratio (x) 2.9 1.2 1.4 1.6 1.8

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 3.5 2.9 3.5 4.1 4.8

Net gearing (%) (incl perps) 17.3 33.4 30.4 22.4 16.7

Net gearing (%) (excl. perps) 17.3 33.4 30.4 22.4 16.7

Net interest cover (x) 29.7 16.9 17.5 14.6 14.8

Debt/EBITDA (x) 1.5 2.3 1.9 1.7 1.6

Capex/revenue (%) 65.8 56.7 4.4 4.1 4.3

Net debt/ (net cash) 4,694.6 9,666.1 9,379.9 7,231.9 5,591.0

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

3 Dec                         
Buy :  8.0                    

21 Feb                        
Buy :  7.5                    

4 Jun                         
Buy :  7.0                    

16 Dec                        
Buy :  5.7                    

8 Apr                         
Buy :  5.0                    

1 Dec                         
Buy :  4.6                    
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