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ผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญข่องประเทศไทย 
 Tactical: OUTPERFORM  
 (3-month) 

   

เราเร ิม่ตน้จดัทําบทวเิคราะห ์BGRIM ดว้ยเรทติง้ “OUTPERFORM” โดยองิกบัการขยาย
กําลงัการผลติอย่างต่อเนือ่งท ัง้ในส่วนของโรงไฟฟ้า SPP ทีใ่ช้ก๊าซเป็นเชื้อเพลงิและ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน บรษิทัวางแผนขยายกําลงัการผลติตดิต ัง้สู่ 7,200MW 
ภายในปี 2568 เพิม่ข ึน้เป็นสองเทา่จากกําลงัการผลติทีย่นืยนัแลว้ 3,682MW ซึง่เรามอง
วา่จะชว่ยสนบัสนุนให ้sentiment ตลาดทีม่ตีอ่ BGRIM เป็นบวกอยา่งตอ่เนือ่ง เราคาดวา่
กําไรจะเตบิโตที ่CAGR 17% ในระหวา่งปี 2563-2565 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากกําลงั
การผลิตเพิ่ม เติม  ประสิทธิภาพการผลิตที่ด ีข ึ้น  และยอดขายไฟฟ้าให้กบัลูกค้า
อุตสาหกรรม (กลุ่มทีใ่หอ้ตัรากําไรสูงกว่าปกต)ิ ทีสู่งข ึน้ ราคาเป้าหมายของเราที ่64 
บาท/หุน้ อา้งองิวธิ ีDCF โดยพจิารณาจากกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานทีม่ ัน่คงและ 
เขา้มาอยา่งสมํา่เสมอจากการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 

ขยายกําลงัการผลติอยา่งตอ่เนือ่ง กําลังการผลติของ BGRIM จะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในระยะ 
5 ปีขา้งหนา้ (ปี 2564-68) ดว้ยกําลังการผลิตใหม่ที่ยืนยันแลว้ 3.7GW (CAGR 4%) และมี
แนวโนม้ที่จะมีกําลังการผลิตเพิ่มอีก >3.5GW ซึ่งจะส่งผลทําให  ้CAGR ปรับเพิ่มขึ้นสู่ 19% 
ในชว่งเวลาเดยีวกันนี้ กําลังการผลติทีเ่พิม่ขึน้จะเกดิจากดลี M&A โรงไฟฟ้า SPP ในประเทศไทย 
โครงการ LNG-to-power และโรงไฟฟ้าที่ใชก้๊าซเป็นเชื้อเพลิงในมาเลเซีย ผูบ้ริหารคาดว่า
โครงการเพิม่เตมิเหลา่นีจ้ะไดข้อ้สรปุในปี 2564 

มศีกัยภาพเตบิโตไดอ้กีมากในเวยีดนาม ประสบการณ์ดําเนนิธรุกจิอันยาวนานในเวยีดนามของ 
BGRIM จะทําใหบ้รษัิทมโีอกาสเตบิโตในเวยีดนามไดอ้กีมาก ปัจจบัุน BGRIM มโีครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ 2 โครงการ กําลังการผลติรวม 677MW (18% ของกําลังการผลติตดิตัง้
ทั ้งหมดของ BGRIM) โดยที่หนึ่งในนั้นคือ Dau Tieng ซึ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติยข์นาดใหญ่ทีส่ดุในอาเซยีน โอกาสอกีอยา่งหนึง่ในอตุสาหกรรมไฟฟ้าของเวยีดนาม คอื 
โครงการ LNG-to-power ซึง่บรษัิทคาดวา่จะสรปุไดภ้ายในปี 2564 

คาดกําไรเตบิโตที ่CAGR 17% ในปี 2563-65 เราคาดว่ากําไรสทุธขิอง BGRIM จะเตบิโตที ่
CAGR 17% ในระหว่างปี 2563-65 แมว้่ากําไรสุทธจิะลดลงเล็กนอ้ยในปี 2563 โดยมสีาเหตุมา
จากภาวะเศรษฐกจิชะลอตัวสบืเนื่องมาจากการระบาดของโควดิ-19 ผลการดําเนนิงานของบรษัิท
ไดรั้บความคุม้ครองจาก PPA ระยะยาวที่ทําไวก้ับหน่วยงานภาครัฐที่รับผดิชอบเกีย่วกับไฟฟ้าที่
รวมถงึ กฟผ. และฐานลูกคา้ของบรษัิทก็กระจายตัวไปสู่อุตสาหกรรมทีห่ลากหลายเพื่อลดความ
เสีย่งขาลง เรามองว่ากระแสเงนิสดจากการดําเนินงานทีสู่งขึน้และตัวเลอืกในการจัดหาเงนิทุนที่
หลากหลายจะชว่ยสนับสนุนการเตบิโตของ BGRIM โดยไมจํ่าเป็นตอ้งเพิม่ทนุ 

ราคาเป้าหมายที ่64 บาท อา้งองิการประเมนิมูลคา่เหมาะสมดว้ยวธิ ีDCF เราประเมนิราคา
เป้าหมายของ BGRIM ดว้ยวธิี DCF เมื่อพจิารณาจากกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานที่เขา้มา
อย่างสมํ่าเสมอจากธุรกจิโรงไฟฟ้า SPP และไอน้ํา และโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน 
ปัจจัยเสี่ยงที่สําคัญต่อประมาณการของเราหลักๆ เกดิจากยอดขายไฟฟ้าและไอน้ําจากธุรกจิ
โรงไฟฟ้า SPP ใหก้ับลูกคา้อุตสาหกรรม ซึง่อาจไดรั้บผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิโดยรวมและ
ตน้ทนุเชือ้เพลงิ และผลการดําเนนิงานของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมนุเวยีน 

 

 

 Stock data 

 
 

Last close (Jan 15) (Bt) 53.25 
12-m target price (Bt) 64.00 
Mkt cap (Btbn) 138.82 
Mkt cap (US$mn) 4,436 

 
 

Beta L 
Mkt cap (%) SET 0.82 
Sector % SET 22.30 
Shares issued (mn) 2,607 
Par value (Bt) 2.00 
12-m high / low (Bt) 69.3 / 27.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 17.46 
Foreign limit / actual (%) 49 / 42 
Free float (%) 34.6 
Dividend policy (%) ≥ 40 
 

  

 Price Performance 
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BGRIM — Stock Price
BGRIM — Rel. to SET (rebased)

(Bt)

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute 4.4 26.6  (13.7) 
Relative to SET 0.4 2.5  (11.2) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 36,585 44,132 44,571 45,117 48,756 
EBITDA (Btmn) 9,898 11,580 12,165 14,477 16,085 
Core profit (Btmn) 1,868 2,194 2,312 3,165 3,710 
Reported profit (Btmn) 1,863 2,331 2,301 3,165 3,710 
Core EPS (Bt) 0.72 0.84 0.89 1.21 1.42 
DPS (Bt) 0.32 0.37 0.40 0.50 0.60 
P/E, core (x) 74.3 63.3 60.0 43.9 37.4 
EPS growth, core (%) (13.7) 17.4 5.4 36.9 17.2 
P/BV, core (x) 7.2 4.9 4.7 4.4 4.1 
ROE (%) 9.9 9.3 8.0 10.4 11.4 
Dividend yield (%) 0.6 0.7 0.8 0.9 1.1 
FCF yield (x) (1.7) 1.9 (10.0) (5.8) (5.4) 
EV/EBIT (x) 33.3 30.1 34.7 29.7 27.3 
EBIT growth, core (%) 2.6 5.5 (5.2) 26.8 15.9 
EV/CE (x) 3.4 3.3 2.8 2.7 2.5 
ROCE (%) 9.0 10.0 7.2 8.2 8.4 
EV/EBITDA (x) 22.1 18.0 18.7 17.1 16.3 
EBITDA growth (%) 8.2 17.0 5.1 19.0 11.1 
 

 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    

      

 

Initiate coverage   จ. 18 ม.ค. 2564  

 
บี.กริม เพาเวอร ์ BGRIM 

 

บรษัิท  บ.ีกรมิ เพาเวอร ์ Bloomberg BGRIM TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters BGRIM.BK  
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บมจ.  บี.กริม เพาเวอร ์  
  

จดุเดน่ 

BGRIM เป็นหนึง่ในผูผ้ลติไฟฟ้าโครงการโรงไฟฟ้าเอกชนขนาดเล็ก (SPP) ชัน้นําของประเทศไทย โดยบรษัิทมี
โรงไฟฟ้าทีใ่ชก้า๊ซเป็นเชือ้เพลงิทีดํ่าเนนิงานแลว้จํานวน 17 โรง และโรงไฟฟ้าทีอ่ยูร่ะหวา่งการพัฒนาจํานวน 2 
โรง ตัง้อยูใ่นนคิมอตุสาหกรรม 7 แหง่ในจังหวัดภาคกลางและอสีเทริน์ซบีอรด์ การมโีครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
หมนุเวยีนเพิม่เขา้มาหลายโครงการในประเทศไทยและประเทศเพือ่นบา้นทําใหบ้รษัิทมกํีาลังการผลติตดิตัง้รวม
ทัง้สิน้ 3,058MW (หรอื 1,945MW ตามสัดส่วนการถอืหุน้) ณ สิน้ปี 2563 ซึง่ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าพลังงาน
สิน้เปลอืง 70% และโรงไฟฟ้าพลังงานหมนุเวยีน 30% รายไดแ้ละกระแสเงนิสดของบรษัิทไดรั้บความคุม้ครอง
จาก PPA ระยะยาวทีทํ่าไวก้ับหน่วยงานภาครัฐทีรั่บผดิชอบเกีย่วกับไฟฟ้า โดยมอีายุสัญญาคงเหลอืเฉลีย่ถ่วง
น้ําหนัก >18 ปี 

แนวโนม้ธุรกจิ 

การเตบิโตของกําไรของ BGRIM จะไดรั้บการสนับสนุนจากการขยายกําลังการผลติ ตน้ทุนก๊าซที่ลดลง และ
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าที่สูงขึน้จากลูกคา้อุตสาหกรรม กําลังการผลติตดิตัง้ของบรษัิทจะเพิม่ขึน้สู่ 3,682MW 
(2,590MW ตามสัดส่วนการถอืหุน้) ภายในปี 2568 โดยองิกับโครงการทีย่นืยันแลว้ BGRIM กําลังดําเนนิการ
เพือ่สรุปโครงการลงทนุใหมท่ีจ่ะชว่ยหนุนใหกํ้าลังการผลติเพิม่ขึน้สู ่7,200MW ภายในปี 2568 ตามเป้าทีว่างไว ้
การเพิม่กําลังการผลติเหลา่นีค้าดวา่จะทยอยไดข้อ้สรุปในปี 2564-65 เราประเมนิวา่กําไรสทุธจิะเพิม่ขึน้ที ่CAGR 
17% ในระหวา่งปี 2563-65 นอกจากนี้ BGRIM ยังจะขยายธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนในอาเซยีนอย่าง
ต่อเนื่อง โดยไดรั้บการสนับสนุนจากความร่วมมืออย่างแข็งแกร่งกับพันธมิตรทอ้งถิ่น เช่น รัฐบาล และ
ผูป้ระกอบการภาคเอกชน 

Bullish views Bearish views 
1. PPA ระยะยาวทีทํ่าไวก้บัหน่วยงานภาครัฐทีรั่บผดิชอบเกีย่วกับ
ไฟฟ้าชว่ยคุม้ครองรายไดแ้ละกระแสเงนิสด 

1. การขยายกําลังการผลติอยา่งรวดเร็วอาจจะทําใหนั้กลงทนุเกดิ
ความกงัวลเกีย่วกบัโอกาสทีจ่ะเพิม่ทนุ ผูบ้รหิารยนืยันไปแลว้วา่
แผนลงทนุทีย่นืยันแลว้ของบรษัิทจะจัดหาเงนิทนุไดทั้ง้หมดโดยไม่
ตอ้งเพิม่ทนุ  

2. แผนขยายกําลังการผลติในปี 2563-68 จะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไร
เตบิโตในระยะ 5 ปีขา้งหนา้  

2. ผลตอบแทนจากเงนิปันผลจะน่าสนใจนอ้ยกวา่บรษัิทผลติไฟฟ้า
รายอืน่ๆ ในชว่งทีบ่รษัิทขยายกําลังการผลติ  

3. กําไรทําจดุตํา่สดุไปแลว้ใน 1H63 ซึง่เป็นชว่งทีค่วามตอ้งการใช ้
ไฟฟ้าจากลกูคา้อตุสาหกรรมไดรั้บผลกระทบเพราะตอ้งหยดุ
ดําเนนิงาน โดยเฉพาะอตุสาหกรรมชิน้สว่นยานยนต ์ลกูคา้เหลา่นี้
ทยอยกลับมาดําเนนิงานตามปกตแิลว้ตัง้แตเ่ดอืนม.ิย. 2563  

3. valuation ตงึตัว โดย PE ปี 2564 อยูท่ีร่ะดับ >40 เทา่ 

4. ใบอนุญาตจัดหาและคา้สง่กา๊ซธรรมชาต ิ(LNG shipper) ของ
BGRIM จะชว่ยเพิม่ความยดืหยุน่ในการจัดหากา๊ซเพือ่เพิม่
ความสามารถในการทํากําไร 

 

 

ปจัจยักระตุน้ทีสํ่าคญั 
ปจัจยั อเีวน้ท ์ ผลกระทบ ความคดิเห็น 
ตน้ทนุกา๊ซสงูขึน้  ตน้ทนุกา๊ซชีนํ้าแสดงใหเ้ห็น

วา่ตน้ทนุกา๊ซเฉลีย่ใน 1Q64 
จะเพิม่ขึน้ 2.7% QoQ  

ลบ  BGRIM อาจจะไดรั้บผลกระทบจากตน้ทนุเนือ้กา๊ซ
จากอา่วไทยทีส่งูขึน้ในระยะสัน้ แตส่ามารถสง่ผา่น
ตน้ทนุทีส่งูขึน้นีไ้ดภ้ายใต ้PPA ทีทํ่าไวก้บั กฟผ. 
นอกจากนีบ้รษัิทยังสามารถปรับราคาไอน้ําเพือ่
สะทอ้นตน้ทนุกา๊ซทีส่งูขึน้ไดด้ว้ย บรษัิทสามารถลด
ตน้ทนุกา๊ซทีแ่ทจ้รงิลงไดใ้นระยะยาวผา่นทาง
ใบอนุญาตจัดหาและคา้สง่กา๊ซธรรมชาต ิ(LNG 
shipper) ของบรษัิท  

แนวโนม้กําไรระยะสัน้ โมเมนตัมกําไร 4Q63 เพิม่ขึน้ QoQ และ YoY  เราคาดวา่กําไรจากการดําเนนิงาน 4Q63 จะปรับตัว
ดขีึน้ QoQ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากตน้ทนุกา๊ซที่
ลดลงและความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีส่งูขึน้จากลกูคา้
อตุสาหกรม กําลังการผลติทีเ่พิม่ขึน้จะชว่ยหนุนให ้
กําไรเตบิโต YoY แมว้า่จะไดรั้บผลกระทบในชว่ง
สัน้ๆ จากการซอ่มบํารงุระบบสง่ไฟฟ้าของ กฟผ. 

ปัจจัยทีต่อ้งจับตาในปี 
2564 

การเพิม่กําลังการผลติใหถ้งึ
เป้าหมายที ่7.2GW ภายใน
ปี 2568  

บวก ผูบ้รหิารคาดวา่จะไดข้อ้สรปุเกีย่วกบักําลังการผลติ
ใหมส่ว่นใหญใ่น 1Q64 แมว้า่การกลับมาระบาดของ
โควดิ-19 อาจจะเป็นอปุสรรคในการเจรจากับ
เจา้ของสนิทรัพยเ์ป้าหมาย  

 

การวเิคราะหค์วามออ่นไหว 
ปจัจยั ผลกระทบตอ่กําไร ผลกระทบตอ่ราคาเป้าหมาย 
ราคากา๊ซ (+1 บาท/mmbtu) -0.5% -Bt0.3/หุน้ 
คา่ Ft (-0.01 บาท/KWh) -0.6% -Bt0.4/หุน้ 
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Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 23,943 27,747 31,482 36,585 44,132 44,571 45,117 48,756 
Cost of goods sold (Btmn) 19,288 21,632 24,013 29,079 35,637 36,371 35,065 37,264 
Gross profit (Btmn) 4,655 6,115 7,469 7,506 8,495 8,201 10,053 11,493 
SG&A (Btmn) 954 1,100 1,263 1,409 1,865 1,961 1,985 2,145 
Other income (Btmn) 249 172 187 460 289 320 248 290 
Interest expense (Btmn) 2,789 2,563 2,053 2,928 2,630 2,580 2,828 3,188 
Pre-tax profit (Btmn) 1,161 2,624 4,341 3,629 4,290 3,980 5,487 6,449 
Corporate tax (Btmn) (28) 225 235 177 235 236 323 379 
Equity a/c profits (Btmn) 64 261 256 182 101 110 111 112 
Minority interests (Btmn) (311) (936) (1,467) (1,113) (1,646) (1,542) (2,110) (2,473) 
Core profit (Btmn) 38 1,295 2,165 1,868 2,194 2,312 3,165 3,710 
Extra-ordinary items (Btmn) (2) 85 (38) (6) 138 (11) 0 0 
Net Profit (Btmn) 36 1,380 2,127 1,863 2,331 2,301 3,165 3,710 
EBITDA (Btmn) 5,826 7,662 9,151 9,898 11,580 12,165 14,477 16,085 
Core EPS (Btmn) 0.24 0.69 0.83 0.72 0.84 0.89 1.21 1.42 
Net EPS (Bt) 0.23 0.73 0.82 0.71 0.89 0.88 1.21 1.42 
DPS (Bt) 0.00 0.06 0.30 0.32 0.37 0.40 0.50 0.60 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 12,362 16,615 25,837 23,822 33,493 27,219 29,664 31,838 
Total fixed assets (Btmn) 50,431 59,432 63,403 76,814 88,200 96,649 107,544 119,652 
Total assets (Btmn) 62,793 76,047 89,241 100,636 121,693 123,868 137,207 151,491 
Total loans (Btmn) 49,640 65,200 72,580 94,170 92,537 103,917 125,969 144,969 
Total current liabilities (Btmn) 7,899 7,076 9,447 8,189 25,832 15,036 12,647 13,555 
Total long-term liabilities (Btmn) 47,804 57,436 54,050 64,708 57,184 67,308 78,908 87,508 
Total liabilities (Btmn) 55,703 64,512 63,497 72,897 83,016 82,344 91,555 101,063 
Paid-up capital (Btmn) 1,578 3,780 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 
Total equity (Btmn) 2,744 5,900 18,653 19,253 28,144 29,450 31,468 33,770 
BVPS (Bt) 17.39 3.12 7.16 7.39 10.80 11.30 12.07 12.95 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 38 1,295 2,165 1,868 2,194 2,312 3,165 3,710 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,876 2,475 2,758 3,341 4,660 5,605 6,161 6,448 
Operating cash flow (Btmn) 4,481 6,776 7,381 7,614 9,348 (1,928) 9,049 11,098 
Investing cash flow (Btmn) (12,642) (13,055) (4,804) (9,973) (6,657) (11,945) (17,056) (18,556) 
Financing cash flow (Btmn) 7,431 9,562 7,310 (3,290) 5,910 7,978 10,515 10,565 
Net cash flow (Btmn) (731) 3,284 9,887 (5,650) 8,601 (5,895) 2,509 3,108 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 19.4 22.0 23.7 20.5 19.2 18.4 22.3 23.6 
Operating margin (%) 15.5 18.1 19.7 16.7 15.0 14.0 17.9 19.2 
EBITDA margin  (%) 24.3 27.6 29.1 27.1 26.2 27.3 32.1 33.0 
EBIT margin  (%) 16.5 18.7 20.3 17.9 15.7 14.7 18.4 19.8 
Net profit margin  (%) 0.2 5.0 6.8 5.1 5.3 5.2 7.0 7.6 
ROE  (%) 1.2 30.0 17.6 9.9 9.3 8.0 10.4 11.4 
ROA  (%) 0.1 1.9 2.6 2.0 2.0 1.9 2.4 2.6 
Net D/E (x) 6.2 4.8 2.1 2.9 1.8 2.1 2.4 2.5 
Interest coverage  (x) 2.1 3.0 4.5 3.4 4.4 4.7 5.1 5.0 
Debt service coverage  (x) 1.1 1.3 1.4 2.0 1.2 1.7 2.8 2.5 
Payout Ratio  (%) 0.0 8.8 36.8 44.8 41.4 45.3 41.2 42.2 
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Electricity sales - EGAT (GWh) 3,744 5,805 6,706 7,702 9,100 9,497 9,387 9,171 
Electricity sales - IU (Thailand) (GWh) 2,436 2,568 2,949 3,057 3,084 3,451 4,035 5,358 
Steam sales - IU (Thailand) (kt) 538 509 512 501 855 784 913 907 
Electricity tariff - IU (Thailand) (Bt/KWh) 3.51 3.31 3.19 3.28 3.30 3.31 3.31 3.15 
Steam price - IU (Thailand) (Bt/KWh) 1,290 1,059 1,034 1,106 1,072 1,005 1,015 1,038 
Effective gas cost  (Bt/MMBTU)  300 240 235 259 273 247 229 228 
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Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 
Total revenue (Btmn) 9,774 10,151 10,683 11,740 11,197 11,223 11,243 11,186 
Cost of goods sold (Btmn) 8,236 8,464 8,736 9,340 9,097 8,910 9,033 8,737 
Gross profit (Btmn) 1,538 1,686 1,948 2,400 2,100 2,313 2,210 2,449 
SG&A (Btmn) 425 337 394 439 650 476 486 478 
Other income (Btmn) 72 48 69 36 136 92 76 40 
Interest expense (Btmn) 917 554 517 827 732 1,530 327 982 
Pre-tax profit (Btmn) 268 843 1,106 1,169 855 398 1,474 1,030 
Corporate tax (Btmn) 46 49 62 76 48 54 20 59 
Equity a/c profits (Btmn) 49 30 20 26 24 27 27 (10) 
Minority interests (Btmn) (150) (303) (413) (524) (406) (78) (664) (358) 
Core profit (Btmn) 122 521 652 596 425 293 816 603 
Extra-ordinary items (Btmn) 8 11 (26) 168 (15) (213) 202 (102) 
Net Profit (Btmn) 130 532 626 763 409 81 1,017 501 
EBITDA (Btmn) 2,141 2,366 2,719 3,283 2,896 3,251 3,195 3,406 
Core EPS (Btmn) 0.05 0.20 0.25 0.23 0.16 0.11 0.31 0.23 
Net EPS (Bt) 0.05 0.20 0.24 0.29 0.16 0.03 0.39 0.19 
                    
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 
Total current assets (Btmn) 23,822 25,260 25,131 25,400 33,493 33,774 30,985 30,397 
Total fixed assets (Btmn) 76,814 84,901 88,670 88,638 88,200 96,134 95,182 96,581 
Total assets (Btmn) 100,636 110,161 113,801 114,038 121,693 129,907 126,167 126,978 
Total loans (Btmn) 91,495 61,815 61,161 59,849 58,261 65,032 62,163 69,611 
Total current liabilities (Btmn) 8,189 11,616 19,957 26,729 25,832 25,381 22,803 23,339 
Total long-term liabilities (Btmn) 64,708 70,009 65,262 57,847 57,184 68,289 66,588 65,895 
Total liabilities (Btmn) 72,897 81,625 85,218 84,576 83,016 93,670 89,391 89,234 
Paid-up capital (Btmn) 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 
Total equity (Btmn) 19,253 19,670 19,607 19,964 28,144 26,735 26,746 27,181 
BVPS (Bt) 7.39 7.55 7.52 7.66 10.80 10.26 10.26 10.43 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 
Core Profit (Btmn) 122 521 652 596 425 293 816 603 
Depreciation and amortization (Btmn) 956 968 1,096 1,286 1,310 1,323 1,394 1,394 
Operating cash flow (Btmn) 3,298 2,128 3,097 1,124 3,000 3,904 3,432 3,261 
Investing cash flow (Btmn) (5,453) (4,797) (1,114) (200) (545) (2,435) (1,503) (9,015) 
Financing cash flow (Btmn) 1,736 1,534 (2,106) (296) 6,778 (1,648) (4,346) 5,809 
Net cash flow (Btmn) (420) (1,135) (123) 627 9,233 (178) (2,417) 55 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 
Gross margin (%) 15.7 16.6 18.2 20.4 18.8 20.6 19.7 21.9 
Operating margin (%) 11.4 13.3 14.5 16.7 13.0 16.4 15.3 17.6 
EBITDA margin  (%) 21.9 23.3 25.5 28.0 25.9 29.0 28.4 30.5 
EBIT margin  (%) 12.1 13.8 15.2 17.0 14.2 17.2 16.0 18.0 
Net profit margin  (%) 1.3 5.2 5.9 6.5 3.7 0.7 9.0 4.5 
ROE  (%) 2.5 10.7 13.3 12.0 7.1 4.3 12.2 8.9 
ROA  (%) 0.5 2.0 2.3 2.1 1.4 0.9 2.5 1.9 
Net D/E (x) 4.0 2.4 2.4 2.2 1.2 1.6 1.6 1.8 
Interest coverage  (x) 2.3 4.3 5.3 4.0 4.0 2.1 9.8 3.5 
Debt service coverage  (x) 1.5 1.3 1.2 1.5 1.6 1.2 2.7 0.9 
                    
          

Key Statistics                   

FY December 31 Unit 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 
Electricity sales - EGAT (GWh) 2,053 2,127 2,199 2,419 2,355 2,265 2,557 2,507 
Electricity sales - IU (Thailand) (GWh) 763 775 783 795 731 772 563 721 
Steam sales - IU (Thailand) ('000 tons) 124 165 212 279 215 227 189 238 
Electricity tariff - IU (Thailand) (Bt/KWh) 3.30 3.30 3.30 3.29 3.31 3.31 3.32 3.28 
Steam price - IU (Thailand) (Bt/ton) 1,186 1,163 1,029 1,038 1,058 1,058 1,057 935 
Effective gas cost  (Bt/mmbtu)  279 281 275 269 266 267 262 235 
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1. การขยายกําลงัการผลติเป็นปจัจยัขบัเคลือ่นกําไรทีส่ําคญั 
แผนขยายกําลงัการผลติคบืหนา้ตามเป้า กําลังการผลติของ BGRIM เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องในระหว่างปี 
2561 ถงึปี 2563 โดยกําลังการผลติตดิตัง้เตบิโตที ่CAGR 20% สู ่3,058MW และกําลังการผลติตามสัดส่วน
การถือหุน้เติบโตที่ CAGR 24% สู่ 1,945MW กําลังการผลิตของบรษัิทมีแนวโนม้ที่จะเติบโตในกรณีฐาน 
(อา้งองิกําลังการผลติจากโครงการทีย่นืยันแลว้) ที ่20% ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ (ปี 2564-68) หรอื CAGR 4% สู ่
3,682MW และ 33% สําหรับกําลังการผลติตามสัดสว่นการถอืหุน้ หรอื CAGR 6% สู ่2,590MW ผูบ้รหิารยนืยัน
วา่จะไดข้อ้สรุปเกีย่วกบัดลีกําลังการผลติใหม ่3.5GW ในปี 2564 (หลักๆ ใน 1Q64) ซึง่จะชว่ยหนุนใหกํ้าลังการ
ผลติตดิตัง้ของบรษัิทปรับเพิม่ขึน้สู่ 7.2GW ภายในปี 2568 เนื่องจาก BGRIM ถือหุน้ในโครงการเหล่านี้โดย
เฉลีย่ประมาณ 70% ดังนัน้กําลังการผลติตามสัดสว่นการถอืหุน้จะเพิม่ขึน้สู ่>5GW ภายในปี 2568 หรอืคดิเป็น 
CAGR 21%  

Figure 1: BGRIM – แผนขยายกําลงัการผลติ  

Source: BGRIM 

กําลังการผลติเพิม่เตมิสว่นใหญ่ของโครงการทีย่นืยันแลว้ คอื โครงการโรงไฟฟ้า SPP ทีใ่ชก้า๊ซเป็นเชือ้เพลงิใน
ประเทศไทย (เกอืบ 80% ของ MW ทีเ่พิม่ขึน้) ธรุกจินี้จะเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง เนื่องจากผูบ้รหิารกลา่ววา่จะมดีลี 
M&A สําหรับธรุกจิ SPP ในประเทศไทยไดข้อ้สรปุเพิม่มากขึน้ภายใน 1Q64 ดว้ยขนาดกําลังการผลติตดิตัง้ 300-
360MW ผูบ้รหิารยนืยันกลยทุธข์องบรษัิททีจ่ะเขา้ซือ้โรงไฟฟ้า SPP 3-4 โรงซึง่มฐีานลกูคา้อตุสาหกรรมอยูแ่ลว้ 
เพือ่ลดความเสีย่งในการลงทนุ 

บรษัิทจะประกาศการลงทุนในต่างประเทศเพิม่ในปี 2564 หลักๆ ในภูมภิาคอาเซยีน ไดแ้ก่ โครงการ LNG-to-
power และโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีน (ลมและพลังงานแสงอาทติย)์ ในเวยีดนาม โรงไฟฟ้าที่ใช ้
กา๊ซเป็นเชือ้เพลงิในมาเลเซยี และโรงไฟฟ้าพลังงานลมในเกาหล ี

โอกาสลงทุนเพิม่ในเมยีนมาจะเป็นการร่วมลงทุนกับ AMATA และ PTT group สัดสว่นการถอืหุน้ของ BGRIM 
จะอยู่ที่ประมาณ 15% ผ่านทาง Amata-B. Grimm Power ซึง่เป็นบรษัิทย่อย หนา้ที่ของ BGRIM ในการร่วม
ลงทนุครัง้นี้ คอื การดําเนนิงานโรงไฟฟ้าแหง่หนึง่ในนคิมอตุสาหกรรม เพือ่จัดสง่ไฟฟ้าใหก้ับลกูคา้อตุสาหกรรม 
และนําพลังงานไฟฟ้าสว่นเกนิสง่ใหก้บัรัฐบาลเมยีนมา 

Figure 2: โครงสรา้งกําลงัการผลติตดิต ัง้ (ปี 2563)   Figure 3: โครงสรา้งกําลงัการผลติเพิม่เตมิ  
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Source: BGRIM, SCBS Investment Research  Source: BGRIM, SCBS Investment Research 
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2. กลยทุธก์ารเตบิโต 

จบัมอืกบัพนัธมติรเพือ่สรา้งการเตบิโต หนึ่งในปัจจัยแห่งความสําเร็จที่สําคัญของ BGRIM คอื การขยาย
กําลังการผลิตร่วมกับพันธมิตรเชิงกลยุทธ์ บริษัทมีความสัมพันธ์ที่ดีกับผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะ อมตะ คอรป์อเรชนั (AMATA) เพือ่ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าใหก้ับนคิมอตุสาหกรรมหลักๆ ในประเทศ
ไทย AMATA และ BGRIM เริม่จับมือเป็นพันธมิตรเชงิกลยุทธ์กันนับตัง้แต่ที่มีการพัฒนาโครงการ Amata 
B.Grimm Power 1 ในในชว่งทศวรรษที ่1990s ตามมาดว้ยโครงการโรงไฟฟ้า SPP อกี 9 โรงในจังหวัดชลบุรี
และระยอง นอกจากนีทั้ง้สองบรษัิทยังรว่มมอืกันพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าในเวยีดนาม เมือ่ครัง้ที ่AMATA ขยาย
ธุรกจิสูเ่วยีดนามซึง่ภาคอุตสาหกรรมเตบิโตอย่างกา้วกระโดด เมือ่ไม่นานนี้ทัง้สองบรษัิทไดจั้ดตัง้ทมีงานเพื่อ
พัฒนาเมอืงอัจฉรยิะ (smart city) ในพืน้ทีน่คิมอตุสาหกรรมขนาดใหญแ่หง่หนึง่ นอกจาก AMATA แลว้ BGRIM 
ยังมีความสัมพันธท์ี่แน่นแฟ้นกับผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมรายอื่นๆ ดว้ย ไดแ้ก่ WHA Group และสวน
อตุสาหกรรมบางกะด ี

ธุรกจิ SPP ยงัมโีอกาสทางการตลาดอกีมาก เนื่องจากธรุกจิ SPP ของ BGRIM มกํีาลังการผลติจํากดั บรษัิท
จงึสามารถจา่ยไฟฟ้าใหก้ับลกูคา้ไดเ้พยีง 130 ราย จากผูใ้ชไ้ฟฟ้าภาคอตุสาหกรรมรวมทัง้หมด 1,500 รายใน 5 
นคิมอตุสาหกรรม (แสดงใน Figure 4 ดา้นลา่ง) ซึง่เรามองวา่เป็นโอกาสสําหรับ BGRIM ในการขยายธรุกจิเพิม่ 
โดยเฉพาะอย่างยิง่เนื่องจากสัญญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) ฉบับใหม่กับ กฟผ. ในส่วนของโครงการก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้าใหมท่ดแทนของเดมิ (SPP Replacement) จํานวน 5 โครงการ ทีจ่ะเริม่ในปี 2565 จะครอบคลมุกําลัง
การผลติตามสัญญาเพียง 150MW เทียบกับ 320MW ภายใตส้ัญญาปัจจุบัน ดังนั้นบรษัิทจะมกํีาลังการผลติ
สําหรับลูกคา้อุตสาหกรรมเพิม่อกีเกอืบ 300MW ซึง่จะรองรับการขยายกําลังการผลติของลูกคา้ปัจจุบันรวมถงึ
ลูกคา้รายใหม่ ทั ้งนี้โรงไฟฟ้า SPP ส่วนใหญ่ของ BGRIM ตั ้งอยู่ในพื้นที่ใจกลางโครงการพัฒนาระเบียง
เศรษฐกจิพิเศษภาคตะวันออก (EEC) หรือเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก ซึง่ครอบคลุม 3 จังหวัด ไดแ้ก ่
ฉะเชงิเทรา ชลบรุ ีและระยอง  

Figure 4: BGRIM – ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจากผูใ้ชง้านภาคอตุสาหกรรมยงัมอีกีมาก 

Source: BGRIM, SCBS Investment Research 

การรว่มลงทุนในตา่งประเทศ ความสัมพันธท์ีแ่น่นแฟ้นกับผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ยังชว่ยสนับสนุนการลงทุนใน
ตา่งประเทศของ BGRIM ดว้ย บรษัิทลงทนุรว่มกบัพันธมติรเชงิกลยทุธใ์นประเทศเป้าหมายเพือ่ลดความเสีย่งใน
การลงทนุ ไดม้าซึง่องคค์วามรูเ้กีย่วกับตลาดทอ้งถิน่ และสรา้งความสมัพันธท์ีด่ ีเรือ่งราวความสําเร็จทีสํ่าคัญ คอื 
การลงทุนในโครงการโซลารฟ์ารม์ขนาดใหญ่ทีส่ดุในอาเซยีน (420MW) ซึง่ตัง้อยู่ในจังหวัด Tay Ninh ในภาค
ตะวันตกเฉียงใตข้องเวยีดนาม โครงการนี้เป็นโครงการร่วมทุนกับ Xuan Cau Group ซึง่เป็นกลุ่มบรษัิทขนาด
ใหญท่ีส่ดุแหง่หนึง่ในเวยีดนาม ดําเนนิธรุกจิทีห่ลากหลาย เชน่ อสงัหารมิทรัพย ์การคา้และบรกิาร พลังงาน และ
โครงสรา้งพืน้ฐาน โครงการนี้ยังเป็นกา้วสําคัญสําหรับบรษัิทในการเขา้ไปทําธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีน
ในเวยีดนามดว้ย ซึง่หลังจากนัน้ก็มโีครงการอกีหลายโครงการเกดิขึน้ตามมาทีร่วมถงึโครงการโซลารฟ์ารม์อกี 1 
โครงการ คอื Phu Yen Solar (257MW) และจะมเีพิม่อกีในอนาคต 

จบัมอืกบั กฟภ.เพือ่ขยายธุรกจินอกกลุม่นคิมอุตสาหกรรม นอกจากนี้ BGRIM ยังเสรมิสรา้งความร่วมมอื
กับการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) และบรษัิทย่อยสําหรับธุรกจิระหว่างประเทศ - PEA ENCOM International 
(PEA ENCOM) เพือ่รว่มกนัศกึษาหาโอกาสทางธรุกจิใหม ่ๆ ดว้ยความร่วมมอืทัง้ดา้นเทคนคิและการเงนิ เราเชือ่
วา่ความร่วมมอืครัง้นี้สามารถปลดล็อกโอกาสใหม่ๆ  สําหรับ BGRIM ในการจัดหาไฟฟ้าใหก้ับลกูคา้อตุสาหกรรม
นอกนคิมอุตสาหกรรมไดม้ากขึน้ โดยใชป้ระโยชน์จากความแข็งแกร่งของกฟภ. ในระบบเครอืข่ายการส่งและ
จําหน่ายไฟฟ้า ซึง่จะชว่ยเพิม่ความสามารถในการแขง่ขันของ BGRIM ในพืน้ทีม่าบตาพุด นอกจากนี้ยังสามารถ
เพิม่ประสทิธภิาพโครงการผลติไฟฟ้าโดยเอกชนทีผ่ลติไฟฟ้าใชเ้องหรอืจําหน่ายใหลู้กคา้ตรงโดยไม่ขายเขา้
ระบบของการไฟฟ้า (IPS) โครงการผลติไฟฟ้าดว้ยพลังงานทดแทน รวมถงึระบบไมโครกรดิและระบบสมารท์ไม
โครกรดิ (Smart Microgrid) ซึง่เป็นการเพิม่ศักยภาพของ BGRIM ในการเป็นผูนํ้าดา้นพลังงานไฟฟ้า และเพิม่
ขดีความสามารถในการแข่งขันในอุตสาหกรรมไฟฟ้า ผูบ้รหิารคาดว่าจะสรุปโครงการ IPS ได ้5-6 โครงการ
ภายในปี 2564 ผลประโยชน์ทีไ่ดรั้บทันทจีากการเป็นจับมอืเป็นพันธมติรร่วมกัน คอื การประหยัดค่าใชจ้่ายใน
การลงทุนโครงการ B.Grimm Power (AIE-MTP) ซึง่เป็นหนึ่งในโครงการ SPP Replacement ไดไ้ม่ตํ่ากว่า 1 
พันลบ. 
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เวยีดนามเป็นบา้นหลงัทีส่องของ BGRIM BGRIM เริม่ดําเนินธุรกจิในเวียดนามในปี 2542 ภายใตค้วาม
รว่มมอืกับ อมตะ คอรป์อเรชนั เพือ่จ่ายไฟฟ้าใหก้ับลกูคา้ใน Amata Bien Hoa Industrial Park บรษัิทมสีัดสว่น
การถอืหุน้ในธรุกจินี้เพยีง 30.7% และเป็นเพยีงธุรกจิซือ้ขายไฟฟ้า เนื่องจากซือ้ไฟฟ้าจาก EVN ดว้ยกําลังการ
ผลติทีย่นืยันแลว้ 13MW นอกจากนีบ้รษัิทยังมโีรงไฟฟ้าพลังงานดเีซลเพือ่ใชเ้ป็นโรงไฟฟ้าสํารองดว้ย 

BGRIM กลับมาลงทุนในเวียดนามเพิ่มอีกครัง้ตัง้แต่ปี 2561 ซึง่เป็นปีที่บรษัิทเริม่พัฒนาโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ 2 โครงการ กําลังการผลติรวม 677 เมกะวัตต์ โดยหนึ่งในนั้นเป็นโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ที่ใหญ่ที่สุดในอาเซียน กําลังการผลติ 420 เมกะวัตต์ ตัง้อยู่ที่จังหวัด Tay Ninh ทาง
ตะวันตกเฉียงใตข้องเวยีดนาม (DT) อีกโครงการ คือ โรงไฟฟ้า Phu Yen กําลังการผลติ 257MW โครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติยทั์ง้สองโครงการนี้เริม่ดําเนินการในเดอืน ม.ิย. 2562 และมีกําลังการผลติตาม
สดัสว่นการถอืหุน้ 436.6MW หรอื 23% ของกําลังการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ทัง้หมดของ BGRIM (ณ เดอืน
ต.ค. 2563 ) ความร่วมมือระยะยาวกับ Asian Development Bank (ADB) มีส่วนสําคัญอย่างยิง่ในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนเหล่านี้ เนื่องจาก ADB มสี่วนร่วมในการปล่อยเงนิกูร้วม 186 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 
ร่วมกับกลุ่มผูใ้หกู้เ้พื่อสนับสนุนการจัดหาเงนิทุนสําหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย ์Phu Yen ใน
เดือน ต.ค. 2563 นอกจากนี้ความสัมพันธข์องทัง้สองฝ่ายยังแน่นแฟ้นมากขึน้ภายหลังการออกหุน้กู ้green 
bond ครัง้แรกในประเทศไทยในปี 2561 เพือ่นําเงนิมาพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนในประเทศ
ไทยและประเทศเพือ่นบา้น 

รัฐบาลเวียดนามกําลังดําเนินการเพื่อสรุปแผนพัฒนากําลังผลติไฟฟ้าฉบับใหม่ (PDP8) ซึง่เป็นแผนแม่บท
สําหรับปี 2564-2573 โดยมวีสิัยทัศน์ถงึปี 2588 ซึง่จะลดการพึง่พาโรงไฟฟ้า IPP พลังงานถา่นหนิทีไ่มม่คีวาม
ยดืหยุน่ไปสูพ่ลังงานหมนุเวยีนและ LNG แผน PDP ฉบับใหมจ่ะแตกตา่งจากแผนกอ่นหนา้นี ้การขยายกําลังการ
ผลติเพื่อรองรับความตอ้งการไฟฟ้าที่เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องส่วนใหญ่จะไดรั้บแรงหนุนจากโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทติยแ์ละพลังงานลมใหม่ๆ และโรงไฟฟ้าทีใ่ชก้๊าซเป็นเชือ้เพลงิ โรงไฟฟ้าเหล่านี้รวมกันจะคดิ
เป็นสัดสว่น 47% ของกําลังผลติไฟฟ้าทัง้หมดระบบที ่138GW ภายในปี 2573 และจะเพิม่ขึน้เป็น 60% ของ
ของกําลังผลติไฟฟ้าทัง้หมดระบบที ่222GW ในปี 2583 ดว้ยภาพรวมเชน่นี้ BGRIM จะขยายพอรต์โรงไฟฟ้าใน
เวยีดนามอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่รวมถงึการร่วมลงทนุกับ Petrovietnam (PVN) เพือ่พัฒนาโครงการ LNG แบบบรูณา
การ และโรงไฟฟ้ากําลังการผลติ 3GW ในขณะทีก่ารพัฒนาร่วมกับรัฐบาลเวยีดนามอาจใชเ้วลานาน แต่บรษัิท 
จะสรา้งความสัมพันธก์ับบรษัิทเอกชนอืน่ ๆ ควบคู่ไปกับโครงการ LNG-to-power ในเวยีดนาม การลงทุนที่มี
ศักยภาพอืน่ๆ ในเวยีดนาม คอื โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม กําลังการผลติ 150MW ซึง่คาดวา่จะไดข้อ้สรปุใน
ปี 2564 ทัง้นี้จากการประเมนิของธนาคารโลกและสํานักงานพลังงานเดนมารก์ระบวุา่เวยีดนามมคีวามสามารถใน
การผลติไฟฟ้าพลังงานลมนอกชายฝ่ังภายในระยะ 5 กม. และ 100 กม.จากฝ่ัง สงูถงึ 160GW 

ขยายพอรต์โรงไฟฟ้าพลงังานสเีขยีว ในขณะที่ BGRIM มีความเชีย่วชาญในการพัฒนาและดําเนินงาน
โรงไฟฟ้า SPP ทีใ่ชก้๊าซเป็นเชือ้เพลงิ แต่หนึ่งในเป้าหมายระยะยาวของบรษัิท คอื การขยายพอรต์โรงไฟฟ้า
พลังงานหมุนเวียน ในระหว่างปี 2560-2563 กําลังการผลติดําเนินงานของโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนได ้
เพิม่ขึน้อย่างรวดเร็วทีอั่ตราเฉลีย่ 89% ต่อปี ในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา สู ่901MW ภายในสิน้ปี 2563 โดยสว่นใหญ่
เป็นโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติยใ์นเวยีดนาม กําลังการผลติดําเนินงานของโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนจะ
เพิม่ขึน้สู่ 1,029MW ภายในปี 2568 อา้งองิโครงการที่ยนืยันแลว้ หรอืเท่ากับ 28% ของกําลังการผลติตดิตัง้
ทัง้หมด ปัจจัยแห่งความสําเร็จทีสํ่าคัญ คอื ความสัมพันธท์ีแ่น่นแฟ้นกับพันธมติรทอ้งถิน่ เราเชือ่ว่ากําลังการ
ผลิตของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนจะเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะในเวียดนาม เนื่องจาก
เวียดนามตัง้เป้าที่จะเพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนในการผลติไฟฟ้าจาก 10% ในปัจจุบัน สู่ 15% -20% 
ภายในปี 2573 และสู ่25% -30% ภายในปี 2588 โอกาสลงทนุในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติยข์องกมัพชูายัง
มีอีกมาก โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์แห่งแรกของบรษัิทในกัมพูชา คือ Ray Power ไดเ้ริม่
ดําเนนิการในปลายปี 2563 ทัง้นี้จากการประเมนิของ ADB กัมพูชามศัีกยภาพทางเทคนคิในการผลติไฟฟ้าจาก
พลังงานแสงอาทิตย์ไดก้ว่า 8,000MW เทียบกับ 200MW± ในปัจจุบัน และ 18-72MW สําหรับศักยภาพ
ศักยภาพในการผลติไฟฟ้าจากพลังงานลม 

หลังจากประสบความสําเร็จในการพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BGRIM จะขยายกําลังการผลติใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนสู่โรงไฟฟ้าพลังงานลมในเวยีดนามและเกาหลใีต ้ผูบ้รหิารคาดว่าจะได ้
ขอ้สรุปการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมบนบกและนอกชายฝ่ังในปี 2564 โดยมกํีาลังการผลติรวม
280-310MW 
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Figure 5: BGRIM – โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน   

 

Source: BGRIM, SCBS Investment Research 
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3. ใบอนุญาตจดัหาและคา้สง่กา๊ซธรรมชาต ิ(LNG shipper) คอืตวัเปลีย่นเกม 
ไดร้บัใบอนุญาตจดัหาและคา้ส่งก๊าซธรรมชาต ิBGRIM เป็นหนึ่งในบรษัิทเอกชนในประเทศไทยที่ไดรั้บ
ใบอนุญาตจัดหาและคา้ส่งก๊าซธรรมชาต ิ(LNG shipper) จากสํานักงานคณะกรรมการกํากับกจิการพลังงาน 
(กกพ.) เพื่อนําเขา้ LNG สําหรับโรงไฟฟ้าของบรษัิท ดว้ยปรมิาณ 650,000 ตันต่อปี ซึง่เป็นไปตามนโยบาย
ระยะยาวของรัฐบาลในการเปิดเสรตีลาดกา๊ซในประเทศไทย ในเบือ้งตน้ BGRIM วางแผนทีจ่ะป้อน LNG นําเขา้
ใหก้ับโรงไฟฟ้า SPP 5 โรงซึง่อยู่ภายใตโ้ครงการกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าใหม่ทดแทนของเดมิ (SPP Replacement) 
ซึง่จะชว่ยเพิม่ความยดืหยุ่นใหก้ับบรษัิทในการจัดหาก๊าซธรรมชาตจิากผูอ้ืน่ (นอกเหนือจากก๊าซผ่านระบบท่อ
จาก PTT) ในราคาทีแ่ขง่ขันไดม้ากขึน้ นอกจากนี้บรษัิทยังไดรั้บอนุญาตใหนํ้าเขา้ LNG เพือ่ป้อนโรงไฟฟ้าทีม่ี
อยูเ่ดมิกอ่นทีจ่ะเริม่เดนิเครือ่งโรงไฟฟ้าในโครงการ SPP Replacement กําลังการผลติ 700MW ผูบ้รหิารคาดวา่ 
LNG สําหรับโรงไฟฟ้า SPP ทีม่อียูจ่ะสามารถนําเขา้ในปี 2564 ภายใตใ้บอนุญาตปัจจุบัน ดว้ยปรมิาณ 650,000 
ตันตอ่ปี 

เราเชือ่ว่าใบอนุญาตจัดหาและคา้สง่ก๊าซธรรมชาต ิ(LNG shipper) จะเป็นตัวเปลีย่นเกมสําหรับธุรกจิ SPP ใน
ประเทศไทยในการปรับตน้ทนุเชือ้เพลงิใหเ้หมาะสมเพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนทีส่งูขึน้ ผูบ้รหิารกล่าว
ว่าบรษัิทกําลังเจรจากับซัพพลายเออร ์LNG ในต่างประเทศเพื่อทําสัญญา 10 ปี ซึง่จะจํากัดตน้ทุนก๊าซของ
บรษัิทไวท้ี่ US$7/mmbtu ราคาสัญญาจะถูกจัดทําดัชนีดว้ยราคาน้ํามันดบิเบรนทซ์ึง่กําหนดเพดานราคาไวท้ี ่
US$70/bbl ดังนั้นดว้ยราคาน้ํามันเบรนท์ในปัจจุ บันที่ <US$60/bbl ตน้ทุน  LNG นําเขา้ควรจะตํ่ากว่า 
US$7/mmbtu ค่อนขา้งมาก ผูบ้รหิารกล่าววา่ตน้ทุน LNG นําเขา้จะตํ่ากว่าราคา LNG ตามสัญญาระยะยาวของ 
PTT อยู่ 20-30% ซึง่แมว้า่จะชว่ยประหยัดตน้ทุนก๊าซสําหรับไฟฟ้าและไอน้ําทีข่ายใหก้ับลกูคา้อตุสาหกรรมได ้
แต่ไฟฟ้าที่ขายใหก้ับกฟผ. ภายใตส้ัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวจะใชก้๊าซจาก PTT ภายใตส้ัญญาระยะยาว 
ตน้ทนุกา๊ซในสว่นนีส้ามารถสง่ผา่นได ้ดังนัน้จงึไมไ่ดรั้บประโยชนจ์าก LNG นําเขา้ 

แมว้่าราคาก๊าซธรรมชาตภิายในประเทศจากอ่าวไทยอาจจะลดลงเมือ่สัญญาแบ่งปันผลผลติฉบับใหม่ (PSC) 
ของแหล่งเอราวัณ (G1/61) และแหล่งบงกช (G2/61) มีผลบังคับใชใ้นปี 2565-66 แต่ราคาเนื้อก๊าซ (pool 
gas) ยังคงรวมราคากา๊ซจากเมยีนมาและ LNG นําเขา้ทีส่งูขึน้ภายใตร้าคาสญัญาระยะยาว เราเชือ่วา่ BGRIM จะ
ยังคงไดรั้บประโยชน์จากตน้ทุนที่แข่งขันไดม้ากขึน้ของ LNG นําเขา้ ซึง่องิกับราคาน้ํามันดบิเบรนทท์ีกํ่าหนด
เพดานราคาไวท้ี ่<US$70/bbl 

Figure 6: BGRIM – LNG-to-power และ LNG value chain   

 
Source: BGRIM, SCBS Investment Research 
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4. สรปุผลประกอบการ และแนวโนม้ 
กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ใน 9M63 กําไรสทุธ ิ9M63 ของ BGRIM มจํีานวน 1.6 
พันลบ. ลดลง 16.8% YoY เพราะตน้ทุนทางการเงนิสงูขึน้ เนื่องจากบรษัิทมขีาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่นทีย่ัง
ไมเ่กดิขึน้จากหนีส้นิสกลุดอลลารส์หรัฐ ซึง่สว่นใหญ่อยูใ่น 1Q63 กําไรจากการดําเนนิงานและกําไรสทุธจิากการ
ดําเนินงาน (NNP) หลังจากหักส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอํานาจควบคุม เพิ่มขึ้น 13.7% YoY และ 21.2% YoY 
ตามลําดับ เนื่องจากกําลังการผลเิพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนื่องจากการเริม่ดําเนนิงานโครงการโรงไฟฟ้าใหม ่4 โครงการ 
(820MW) หลักๆ เป็นโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนและสนิทรัพยท์ีไ่ดม้าใหม ่คอื B.Grimm Power (AIE-MTP) 
หรือ BPAM (124MW) ในเดือนมี.ค. 2562 และโรงไฟฟ้าอ่างทอง เพาเวอร์ (ATP) (123MW) ในเดือนมี.ค. 
2563 กําไรสทุธจิากการดําเนนิงาน (NNP) หลังจากหักสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อํีานาจควบคมุ ปรับตัวดขีึน้ 11% QoQ 
ใน 3Q63 สูจํ่านวนสงูสดุเป็นประวัตกิารณ์ที ่745 ลบ. เพิม่ขึน้จากจดุตํา่สดุของปีใน 2Q63 

ยอดขายไฟฟ้าใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมทําจุดตํ่าสุดไปแลว้ใน 2Q63 ความสามารถในการกําไรของ 
BGRIM น่าจะดกีวา่นี้ถา้ยอดขายไฟฟ้าใหก้ับลกูคา้อตุสาหกรรมของบรษัิทไมไ่ดรั้บผลกระทบจากความตอ้งการ
ใชไ้ฟฟ้าทีล่ดลงในชว่งทีโ่ควดิ-19 ระบาดสงูสดุใน 2Q63 โดยส่วนใหญ่เป็นลูกคา้ในอุตสาหกรรมชิน้สว่นยาน
ยนต ์(57% ของลกูคา้อตุสาหกรรมทัง้หมด) อยา่งไรก็ตาม ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของลกูคา้สว่นหนึง่ หลักๆ ใน
อตุสาหกรรมบรรจุภัณฑ ์อเิล็กทรอนกิส ์และเครือ่งใชไ้ฟฟ้าในบา้น ปรับตัวดขีึน้ต่อเนื่อง YoY ความตอ้งการใช ้
ไฟฟ้าของลูกคา้อุตสาหกรรมน่าจะทําจุดตํ่าสุดไปแลว้ใน 2Q63 เนื่องจากลูกคา้อุตสาหกรรมบางส่วนกลับมา
ดําเนนิการผลติตามปกตแิลว้ นอกจากนี้บรษัิทยังเซ็นสัญญาระยะยาวกับลูกคา้รายใหม่อย่างต่อเนื่องใน 2H63 
ดว้ยกําลังการผลติไมเ่กนิ 16MW มากกวา่ครึง่หนึง่ของเป้าทีว่างไวใ้นปีนีท้ี ่31MW 

ตน้ทุนก๊าซทีล่ดลงและกําไรจากโรงไฟฟ้าพลงัหมุนเวยีนช่วยหนุนอตัรากําไร EBITDA margin เพิม่ขึน้
จาก 25.7% ใน 9M62 สู่ 29.3% ใน 9M63 สบืเนื่องมาจากประสทิธภิาพที่สูงขึน้ของโรงไฟฟ้า SPP บางโรง
ของบรษัิทและตน้ทุนก๊าซที่ลดลง 7.4% YoY สู่ 254.6 บาท/mmbtu ในขณะที่อัตราค่าไฟฟ้าสําหรับลูกคา้
อตุสาหกรรมอยู่ในระดับทรงตัว YoY นอกจากนี้กําไรจากโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนซึง่ม ีEBITDA margin ดี
ขึน้ก็ปรับตัวเพิม่ขึน้ดว้ย สัดส่วนรายไดจ้ากธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนเพิม่ขึน้จาก 4.6% ของยอดขาย
ไฟฟ้าทัง้หมดใน 9M62 สู ่9.6% ใน 9M63 

อตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติอ่ทุนของ BGRIM เพิม่ข ึน้เล็กนอ้ย จาก 1 เท่า ณ สิน้ปี 2562 สู ่
1.3 เท่า ณ สิน้ 3Q63 สะทอ้นถงึเงนิกูย้ืมระยะสัน้และเงนิกูร้ะยะยาวที่สูงขึน้เพื่อใชใ้นการลงทุนทัง้การซื้อ
สนิทรัพยแ์ละรายจ่ายลงทุนของโครงการทีกํ่าลังพัฒนาหลายโครงการ ซึง่รวมถงึสัญญาทรัสตร์ซีทีกับสถาบัน
การเงนิเพือ่ชําระค่ากอ่สรา้งโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติยใ์นเวยีดนาม หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 8.6 พัน
ลบ. จากสิน้ปี 2562 เทยีบกับรายจ่ายลงทุน 1.37 หมืน่ลบ. เงนิกูย้มืระยะสัน้จะถูกรไีฟแนนซใ์นเวลาต่อมาดว้ย
ตน้ทนุดอกเบีย้ทีแ่ขง่ขนัไดม้ากขึน้ 

Figure 7: BGRIM – สรปุผลประกอบการ 3Q63 
  3Q19 2Q20 3Q20 YoY% QoQ% 9M19 9M20 YoY% 
P&L (Bt, mn)         

Total revenue 11,740 11,243 11,186 (4.7) (0.5) 32,574 33,652 3.3 
Gross profit 2,400 2,210 2,449 2.0 10.8 6,034 6,972 15.5 
EBITDA 3,283 3,195 3,406 3.8 6.6 8,367 9,852 17.7 
Core profit 596 816 603 1.2 (26.1) 1,769 1,712 (3.2) 
Net Profit 763 1,017 501 (34.4) (50.8) 1,922 1,599 (16.8) 
EPS (Bt) 0.29 0.39 0.19 (34.4) (50.8) 0.74 0.61 (16.8) 
B/S (Bt, mn)                 
Total assets 114,038 126,167 126,978 11.3 0.6 114,038 126,978 11.3 
Total liabilities 84,576 89,391 89,234 5.5 (0.2) 84,576 89,234 5.5 
Total equity 29,462 36,776 37,744 28.1 2.6 29,462 37,744 28.1 
BVPS (Bt) 7.66 10.26 10.43 36.2 1.6 7.66 10.43 36.2 
Financial ratio                  
Gross margin (%) 20.4 19.7 21.9 1.5 2.2 18.5 20.7 2.2 
EBITDA margin (%) 28.0 28.4 30.5 2.5 2.0 25.7 29.3 3.6 
Net profit margin (%) 6.5 9.0 4.5 (2.0) (4.6) 5.9 4.8 (1.1) 
ROA (%) 2.1 2.5 1.9 (0.2) (0.6) 2.4 1.7 (0.7) 
ROE (%) 12.0 12.2 8.9 (3.1) (3.3) 13.1 7.7 (5.4) 
D/E (X) 2.9 2.4 2.4 (50.6) (6.6) 2.9 2.4 (50.6) 
Source: BGRIM, SCBS Investment Research 
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Figure 8: โครงสรา้งรายไดจํ้าแนกตามลกูคา้ (9M63)    Figure 9: โครงสรา้งตน้ทนุ (9M63) 

EGAT
65%

PEA/MEA
2%

EVN
7%

EDL
1%

IU-Thailand
20%

IU-Vietnam
3%

Steam sales-
Thailand

2%Others
0.5%

 

 

Natural 
gas
68%

Cost of electricity-
Vietnam

3%
O&M
7% Others

2%
SG&A
5%

Depreciation
15%

 
Source: BGRIM, SCBS Investment Research  Source: BGRIM, SCBS Investment Research 

Figure 10: กําไรรายไตรมาส      Figure 11: ตน้ทุนกา๊ซทีแ่ทจ้รงิ – SPP (ประเทศไทย) 
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แนวโนม้ 4Q63: ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าและไอนํา้จากลูกคา้อุตสาหกรรมจะเพิม่ข ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง เรา
คาดวา่กําไร 4Q63 จะฟ้ืนตัว QoQ เนื่องจากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าและไอน้ําของลกูคา้อตุสาหกรรมปรับตัวดขีึน้
จากระดับตํ่าใน 2Q63 บรษัิทกล่าวว่ารายไดจ้ากการขายใหก้ับลูกคา้อุตสาหกรรมทําจุดตํ่าสุดไปแลว้ในเดอืน
พ.ค. 2563 และค่อยๆ ปรับตัวดีขึน้ โดยตัวเลขเดือนก.ย. 2563 แสดงการเตบิโต YoY เรียบรอ้ยแลว้ ความ
ตอ้งการใชไ้ฟฟ้าและไอน้ําของลูกคา้อุตสาหกรรมในกลุ่มยานยนตป์รับตัวดขีึน้อย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะธุรกจิ
ยางรถยนต ์ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าและไอน้ําของลกูคา้อตุสาหกรรมในประเทศไทยฟ้ืนตัวกลับคนืสูร่ะดับกอ่นโค
วดิ-19 ระบาดเรยีบรอ้ยแลว้ โดยไดแ้รงหนุนจากลูกคา้ส่วนหนึง่ที่ยา้ยสายการผลติบางส่วนจากทําเลอืน่ๆ ซึง่
ยังคงไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19 มายังประเทศไทย แมค้วามตอ้งการส่วนนี้จะลดลงในเวลาต่อมาเมื่อ
ผลกระทบจากโควดิ-19 คลีค่ลายลง แต่จะไดรั้บการชดเชยจากการผลติเพือ่สง่ออก (ปัจจุบันยังคงตํ่ากวา่ระดับ
กอ่นโควดิ-19 ระบาด) มากขึน้ 

ผลกระทบจากการซ่อมบํารุงระบบส่งไฟฟ้าของ กฟผ.มจีํากดั ยอดขายไฟฟ้าใหก้ับ กฟผ.น่าจะยังคง
แข็งแกรง่ใกลเ้คยีงกับ 2Q63 แมว้า่ กฟผ.จะมแีผนซอ่มบํารุงระบบสง่ไฟฟ้าซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายไฟฟ้า
ของโรงไฟฟ้า SPP 7 โรงในอสีเทริน์ซบีอรด์ แมผ้ลกระทบจากการซ่อมบํารุงระบบส่งไฟฟ้าของ กฟผ. น่าจะ
ใกลเ้คียงกับ 1Q63 แต่ยอดขายไฟฟ้าโดยรวมของ BGRIM จะไดรั้บการชดเชยจากกําลังการผลติใหม่ของ
โรงไฟฟ้าอา่งทอ่ง เพาเวอร ์ซึง่ซือ้มาในเดอืนม.ีค. 2563 

ตน้ทนุกา๊ซลดลงตอ่เนือ่ง QoQ BGRIM กลา่ววา่ตน้ทนุกา๊ซของบรษัิทจะลดลง 8% QoQ ใน 4Q63 สู ่215.8 
บาท/mmbtu โดยองิกับการบ่งชีร้าคาของ PTT ตน้ทุนก๊าซของบรษัิทลดลงอย่างต่อเนื่องมาตัง้แต่เดอืนเม.ย. 
2563 โดยมสีาเหตุมาจากราคาน้ํามันที่ลดลง และเร่งตัวขึน้ใน 4Q63 จากการปรับราคาของแหล่งผลติก๊าซที่
สําคัญๆ ในอา่วไทย 

ตน้ทุนทางการเงนิจะเพิม่ข ึน้จากการเบกิเงนิกูเ้พิม่ กําไรจากการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้จะถูกหักลา้งไปบางสว่น
โดยค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ทีสู่งขึน้สบืเนื่องมาจากการเบกิเงนิกูเ้พิม่เพื่อพัฒนาโครงการใหม่ๆ ซึง่รวมถงึโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย ์Phu Yen ในเวยีดนาม โครงการนี้เริม่ดําเนนิงานในเดอืนม.ิย. 2563 แต่ยังไม่ได ้
ทําการชําระเงนิจนถงึ 4Q63 

แนวโนม้ปี 2564 – รายไดแ้ละกําไร: ประมาณการรายไดแ้ละกําไรสําหรับปี 2564 ของเราองิกับกําลังการ
ผลติทีย่นืยันแลว้ ซึง่จะเพิม่ขึน้เพยีงเล็กนอ้ยอกี 1.9% YoY โดยเกดิจากการดําเนนิงานเต็มปีของโรงไฟฟ้า Ray 
Power (โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ในกัมพูชา) และการเริม่ดําเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานลมบ่อทอง (16MW) และโครงการโรงไฟฟ้าไฮบรดิอู่ตะเภา (15MW) อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากําไร
สทุธจิากการดําเนนิงานจะเพิม่ขึน้ 11.2% YoY โดยเกดิจากสัดสว่นยอดขายไฟฟ้าใหก้ับลูกคา้อุตสาหกรรมที่
สงูขึน้ ราคาไอน้ําทีส่งูขึน้ และตน้ทุนก๊าซทีล่ดลง 8% YoY อา้งองิราคาก๊าซชีนํ้าของ PTT นอกเหนือจากกําลัง
การผลติทีย่นืยันแลว้ กําไรของบรษัิทยังจะไดรั้บการสนับสนุนจากกําลังการผลติดําเนินงานใหม่ทีเ่พิม่ขึน้ในปี 
2564 ซึง่จะเพิม่เขา้มาจากการเขา้ซือ้โรงไฟฟ้า SPP ในประเทศไทยและโรงไฟฟ้าที่ใชก้๊าซเป็นเชือ้เพลงิใน
มาเลเซยี ในขณะที ่LNG นําเขา้ก็จะชว่ยใหต้น้ทนุกา๊ซทีแ่ทจ้รงิปรับลดลง 
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Figure 12: รายไดจ้ากการขาย     Figure 13: กําไรสทุธ ิ 
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Source: BGRIM, SCBS Investment Research  Source: BGRIM, SCBS Investment Research 

ตน้ทนุกา๊ซทีแ่ทจ้รงิจะลดลงอกีจาก LNG นําเขา้ เราประเมนิไดว้า่ BGRIM จําเป็นตอ้งใชก้า๊ซราว 106 ลา้น 
mmbtu LNG นําเขา้ 250,000 ตันสามารถทดแทนกา๊ซ 12% ของปรมิาณกา๊ซทีบ่รษัิทจําเป็นตอ้งใชทั้ง้หมดตอ่
ปี และจะประหยัดตน้ทนุกา๊ซไดอ้ยา่งนอ้ย 100 ลบ./ปี อา้งองิตน้ทนุ LNG สทุธทิี ่US$7/mmbtu 

งบดลุ: เราคาดวา่อัตราสว่นหนี้สนิสทุธติอ่ทนุของ BGRIM จะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้ในระหวา่งปี 2563-65 หรอืในชว่งที่
บรษัิทลงทุน ผูบ้รหิารกล่าวว่ารายจ่ายลงทุนในชว่ง 3 ปีดังกล่าวอาจจะสูงถงึ 5.0 หมืน่ลบ. สําหรับโครงการที่
ยนืยันแลว้รอดําเนนิการ บวกกับแนวโนม้ upside บางสว่นจากโครงการใหม่ๆ BGRIM ยังมตัีวเลอืกหลายทางที่
จะจัดหาเงนิทุนสําหรับโครงการใหม่โดยไม่จําเป็นตอ้งเพิม่ทุนจากผูถ้อืหุน้ เรามองว่าตัวเลอืกดังกล่าว ไดแ้ก ่
ออกหุน้กูท้ีไ่ม่มกํีาหนดอาย ุและขายสนิทรัพยท์ีม่อียูใ่นมอืบางสว่น ทัง้นี้กอ่นจดทะเบยีนใน SET บรษัิทไดร้ะดม
ทุนผ่านทางกองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐานกองหนึ่ง คอื กองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บ.ีกรมิ 
เพาเวอร ์(ABPIF) เราเชือ่วา่ตัวเลอืกนี้จะถกูเลอืกใชอ้กีครัง้ในอนาคต ถา้มโีอกาสลงทนุใหม่ๆ  ทีใ่หผ้ลตอบแทน
ทีน่่าสนใจเกดิขึน้ 

Figure 14: อตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธ/ิสว่นของผูถ้อืหุน้
ท ัง้หมด 

 Figure 15: รายจา่ยลงทุนทีค่าดการณ์  
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Source: BGRIM, SCBS Investment Research  Source: BGRIM, SCBS Investment Research 
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5. การประเมนิมลูคา่เหมาะสมและปจัจยัความเสีย่ง 

ราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF อยู่ที ่64 บาท เราประเมนิมูลค่าเหมาะสมของ BGRIM ดว้ยวธิคีดิลดกระแส
เงนิสด (DCF) โดยองิกับโครงการดําเนนิงานและโครงการที่ไดรั้บการยนืยัน เนื่องจากโดยปกตแิลว้ การผลติ
ไฟฟ้าสรา้งกระแสเงนิสดอย่างสม่ําเสมอ โดยเฉพาะผูผ้ลติไฟฟ้าทีม่สีัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว หรอืสัญญา
ระยะยาวกบัหน่วยงานภาครัฐทีรั่บผดิชอบเกีย่วกับไฟฟ้าและลกูคา้อตุสาหกรรม มลูคา่เหมาะสมอา้งองิวธิ ีDCF ที่
เราประเมนิไดท้ี ่64 บาท/หุน้ องิกับ WACC 4.3% ซึง่ไดม้าจาก cost of debt (หลังภาษี) ที ่3.8% และ cost 
of equity ที่ 5.8% (risk free rate 2.5% ผลตอบแทนตลาดที่คาดหวัง 8% และ beta 0.6)  การวเิคราะห์
ความออ่นไหวของมูลค่าเหมาะสมเมือ่มกีารเปลีย่นแปลงใน WACC และ beta แสดงไวใ้น Figure 16 แนวโนม้ 
upside ในมูลค่าเหมาะสมของเราจะเกดิจากผลตอบแทนการลงทุนจากบรษัิท 24M Technologies ซึง่เรายัง
ไมไ่ดนํ้ามาใสไ่วใ้น model ของเรา 

Figure 16: BGRIM – ความออ่นไหวของมลูคา่เหมาะสมอา้งองิวธิ ีDCF    
   Base   

WACC 2.3% 3.3% 4.3% 5.3% 6.3% 
 174.40  99.56  64.27  43.75  30.32  
Beta 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 
 71.91 67.94 64.27 60.87 57.71 
Source: BGRIM, SCBS Investment Research 

การเคลือ่นไหวของราคาหุน้: ราคาหุน้ BGRIM ปรับตัวขึน้มาแลว้ 23% ในชว่ง 3 เดอืนทีผ่่านมา outperform 
SET (+21%) และคา่เฉลีย่ของหุน้โรงไฟฟ้าภายในประเทศ (+16%) อยูเ่ล็กนอ้ย ซึง่เราเชือ่วา่สะทอ้นถงึความ
คาดหวังเชงิบวกของตลาดต่อแนวโนม้การเตบิโตของ BGRIM โดยองิกับเป้าหมายของบรษัิททีจ่ะขยายกําลัง
การผลติตดิตัง้เป็นสองเท่าภายในปี 2568 และความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจากลูกคา้อุตสาหกรรมที่ฟ้ืนตัวอย่าง
ต่อเนื่องจากการกลับมาดําเนนิการผลติไดต้ามปกต ิโดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มยานยนตแ์ละเครือ่งใชไ้ฟฟ้า ณ 
ราคาปัจจุบัน BGRIM เทรดที ่PEG 2.6 เทา่ในปี 2564 อา้งองิ CAGR ของกําไรในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ที ่17% ใน
ระหว่างปี 2563-65 อัตราสว่นนี้จะค่อยๆ ปรับลดลง เนื่องจากจะมกํีาลังการผลติดําเนนิงานเพิม่เขา้มาในพอรต์
ของบรษัิทมากขึน้ภายในปี 2568  

Figure 17: BGRIM – การเคลือ่นไหวของราคาหุน้   
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ปจัจยัความเสีย่งประกอบดว้ย: 

 ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีล่ดลงจากลูกคา้อุตสาหกรรม จะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของ 
BGRIM เนื่องจากโดยปกตแิลว้อัตรากําไรจากลูกคา้เหล่านี้สงูกว่าการขายไฟฟ้าใหก้ับ กฟผ. รายได ้
และกําไรใน 2Q63 ของ BGRIM ไดรั้บผลกระทบจากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีล่ดลงจากอตุสาหกรรม
ยานยนต ์อย่างไรก็ตาม ลูกคา้อุตสาหกรรมของ BGRIM กระจายตัวอยู่ในอตุสาหกรรมทีห่ลากหลาย 
ซึง่ชว่ยกระจายความเสีย่งดา้นตลาดของบรษัิท 

Figure 18: ลูกคา้อตุสาหกรรมของ BGRIM (3Q63) 
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Source: BGRIM, SCBS Investment Research 
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 การหยุดซ่อมบํารุงนอกแผน จะสรา้งความเสี่ยง downside ต่อการดําเนินงาน อย่างไรก็ตาม 
BGRIM มปีระวัตผิลงานทีด่ ีโดยไดรั้บการสนับสนุนจากมาตรการป้องกันทีร่วมถงึการหยุดซ่อมบํารุง
ตามแผน นอกจากนี้บริษัทยังมีสัญญาการบริการระยะยาวเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของโครงการ
ดําเนนิงานกับ Siemens ซึง่เป็นผูจั้ดหาอุปกรณ์รายใหญ่ เพื่อใหแ้น่ใจว่าการดําเนนิงานมเีสถยีรภาพ
และมปีระสทิธภิาพ สัญญาดังกล่าวยังครอบคลุมถงึความพรอ้มใชง้านของโรงไฟฟ้าทีส่งูขึน้ โดยการ
ลดจํานวนวันในการหยุดซอ่มบํารุงจาก 18-20 วัน เป็น 10-15 วัน และลดการใชก้๊าซลง 1% บรษัิท 
คาดวา่การอัพเกรดเครือ่งกังหันก๊าซของโรงไฟฟ้า SPP 6 โรงจะชว่ยประหยัดตน้ทุนดา้นพลังงานได ้
70-80 ลบ./ ปี 

Figure 19: สญัญาการบรกิารระยะยาว  

 
Source: BGRIM, SCBS Investment Research 

 ตน้ทุนกา๊ซทีสู่งกวา่คาด จะสง่ผลกระทบต่อประมาณการกําไรของเรา แมว้่าสว่นใหญ่จะถูกสง่ผ่าน
ไปยังลูกคา้ภายใต ้PPA ระยะยาวกับหน่วยงานภาครัฐทีรั่บผดิชอบเกีย่วกับไฟฟ้า ตน้ทุนก๊าซผันผวน
ตามราคาน้ํามันเมือ่พจิารณาจากความเชือ่มโยงของสตูรราคากา๊ซกบัราคาน้ํามันเตาหรอืราคาน้ํามันดบิ 

 ความไมส่มดลุของการปรบัอตัราคา่ไฟฟ้าและตน้ทนุเชือ้เพลงิ อัตราคา่ไฟฟ้าจากการขายไฟฟ้า
ใหก้ับลูกคา้อตุสาหกรรมองิกับอัตราคา่ไฟฟ้าของ กฟภ. ซึง่ก็อาจมกีารปรับเปลีย่นได ้(เรยีกวา่คา่ Ft) 
BGRIM สามารถไดรั้บผลกระทบจากความไม่สมดุลระหวา่งการปรับอัตราค่าไฟฟ้ากับตน้ทุนเชือ้เพลงิ 
(ก๊าซ) แมเ้รามองว่าความไม่สมดุลกันนี้จะไม่มผีลกระทบที่มนัียสําคัญในระยะยาว แต่อาจจะส่งผล
กระทบต่อ sentiment ที่ตลาดมีต่อผลการดําเนินงานในกรอบเวลาที่สั ้นลง โดยเฉพาะผลการ
ดําเนนิงานรายไตรมาส  

Figure 20: ราคากา๊ซชีนํ้า (SPP) vs. คา่ Ft   
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Source: BGRIM, SCBS Investment Research 

 ผลตอบแทนจากการลงทุนใหมตํ่า่กวา่คาด โครงการโรงไฟฟ้าหลายโครงการของ BGRIM จะอยู่
ระหว่างการพัฒนาในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ ความล่าชา้ในการเริม่ดําเนินงานจะส่งผลทําใหเ้กดิค่าเสีย
โอกาสและตน้ทนุโครงการบานปลาย 
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6. ภาพรวมบรษิทั 
BGRIM เป็นบรษัิททีป่ระกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (holding company) ของ B.Grimm Group ซึง่
เป็นหนึง่ในกลุม่บรษัิทชัน้นําของประเทศไทยทีดํ่าเนนิธรุกจิในประเทศไทยมานานกวา่ 140 ปี มวีัตถปุระสงคเ์พือ่
ลงทุนในการผลติไฟฟ้าทัง้ในประเทศไทยและประเทศเพื่อนบา้น บรษัิทก่อตัง้ขึน้ในปี 2536 เพื่อเขา้ร่วมการ
ประมูลโครงการโรงไฟฟ้า SPP รอบแรก โครงการโรงไฟฟ้า SPP โครงการแรกของ BGRIM คือ Amata 
B.Grimm Power 1 (ABP1) ซึง่มกํีาลังการผลติตดิตัง้ 166MW เริม่ดําเนินการในปี 2541 ตัง้แต่นั้นเป็นตน้มา
กําลังการผลติดําเนนิงานของโครงการโรงไฟฟ้า SPP ของ BGRIM ในประเทศไทย (อา้งองิสัดสว่นการถอืหุน้ 
100%) ไดข้ยายเป็น 2,144MW ณ เดือนต.ค. 2563 และจะเพิ่มเป็น 2,640MW ภายในปี 2566 เมื่อทุก
โครงการทีอ่ยูร่ะหว่างการพัฒนาเริม่ดําเนนิการ ซึง่รวมถงึโครงการกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าใหม่ทดแทนของเดมิ (SPP 
Replacement) 5 โครงการ นอกจากนี้บรษัิทยังไดล้งทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีน (พลังงาน
แสงอาทิตย์ พลังงานลม และพลังน้ํา) ทั ้งในประเทศไทยและประเทศอื่นๆ ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต ้
(เวยีดนาม ลาว และกัมพชูา) ณ เดอืนต.ค. 2563 บรษัิทมกํีาลังการผลติตดิตัง้รวม 3,019MW อา้งองิสดัสว่นการ
ถอืหุน้ 100% และ 1,905MW อา้งองิสว่นไดเ้สยี 

Figure 21: โรงไฟฟ้าทีใ่ชก้า๊ซเป็นเชือ้เพลงิ (นคิมอตุสาหกรรม)    Figure 22: กลุม่พลงังานหมุนเวยีน  
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ธุรกจิ SPP คดิเป็นสดัส่วน 71% ของกําลงัการผลติท ัง้หมด ธุรกจิ SPP ของ BGRIM ครอบคลุมนิคม
อตุสาหกรรม 7 แห่งซึง่ตัง้อยูใ่นใจกลางเขตอตุสาหกรรมของประเทศไทย โดยสว่นใหญ่อยู่ในจังหวัดภาคกลาง
และภาคตะวันออก BGRIM จําหน่ายไฟฟ้าและไอน้ําจากโรงไฟฟ้าของบรษัิทใหก้ับลกูคา้> 130 ราย ดว้ยกําลัง
การผลติไฟฟ้าตามสัญญาระยะยาว 611.4MW และกําลังการผลติไอน้ํา 183.7 ตัน/ชัว่โมง ณ 3Q63 ในประเทศ
ไทย ในระยะเวลาไม่เกนิ 15 ปี ลูกคา้เหล่านี้สว่นใหญ่เป็นผูเ้ล่นระดับโลกในอุตสาหกรรมทีห่ลากหลาย ตัง้แต่
ยานยนต ์และเครือ่งใชไ้ฟฟ้า ไปจนถงึบรรจุภัณฑ ์และสนิคา้อปุโภคบรโิภค นอกจากนี้บรษัิทยังมกํีาลังการผลติ
ไฟฟ้าตามสญัญาระยะยาว 429.7MW สําหรับธรุกจิไฟฟ้าในเวยีดนามดว้ย ทัง้นี้ธรุกจิไฟฟ้าในเวยีดนามเกีย่วขอ้ง
กบัการสง่และจําหน่ายไฟฟ้าทีจั่ดหาโดยบรษัิทยอ่ยของ Vietnam Electricity (EVN) เทา่นัน้ 

Figure 23: ธุรกจิ SPP ของ BGRIM 

 
Source: BGRIM 

กําลงัการผลติไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนจะเพิม่ข ึน้ กําลังการผลติของโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนคดิเป็น
สัดส่วน 28.5% ของกําลังการผลติตดิตัง้ทัง้หมดของบรษัิท ซึง่รวมถงึกําลังการผลติที่ยนืยันแลว้ซึง่กําลังอยู่
ระหว่างการพัฒนา บรษัิทดําเนนิการขยายกําลังการผลติในโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนท่ัวตลาดภูมภิาคอย่าง
ตอ่เนื่อง โดยมกํีาลังการผลติรวมทัง้สิน้ 1,029MW (727MW ตามสัดสว่นการถอืหุน้) ณ เดอืนต.ค. 2563 กําลัง
การผลติใหญ่ทีส่ดุ คอื การผลติไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทติยใ์นเวยีดนาม ซึง่ประกอบดว้ยโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทติย ์2 โครงการ กําลังการผลติรวม 677MW ตามมาดว้ยกําลังการผลติ 145MW จากโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติยใ์นประเทศไทย 
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Figure 24: โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนในตลาดภูมภิาคของ BGRIM (ณ เดอืนต.ค. 2563) 
 Installed MW Equity MW 
Type of Energy Total 

Capacity 
% In 

Operation 
Total 

Capacity 
% In 

Operation 
Gas fired 2,560 69.5 2,144 1,783 68.8 1,317 
Solar 861 23.4 822 596 23.0 557 
Hydro 133 3.6 35 95 3.6 25 
Hybrid 95 2.6 - 95 3.7 - 
Wind 16 0.4 - 15 0.6 - 
IWTE 5 0.1 5 2 0.1 2 
Backup for power trading 13 0.4 13 4 0.2 4 
Total 3,682 100.0 3,019 2,590 100.0 1,905 
Source: BGRIM 

กระแสรายไดข้อง BGRIM ไดร้บัความคุม้ครองจาก PPA ระยะยาว กําลังการผลติของโรงไฟฟ้าที่ใช ้
พลังงานสิน้เปลอืงกว่า 80% ของ BGRIM ทําสัญญากับหน่วยงานภาครัฐทีรั่บผดิชอบเกีย่วกับไฟฟ้าในแต่ละ
ประเทศทีบ่รษัิทประกอบธุรกจิ ซึง่รวมถงึการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และลูกคา้อุตสาหกรรม
ภายใตส้ัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (PPA) ซึง่ช่วยสรา้งกระแสรายไดใ้หก้ับบรษัิทในระยะยาว อายุ PPA 
คงเหลือเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักอยู่ระหว่าง 17.9-23.7 ปีสําหรับการขายไฟฟ้าใหก้ับหน่วยงานภาครัฐที่รับผดิชอบ
เกี่ยวกับไฟฟ้า นอกจากนี้ BGRIM ยังมีกําลังการผลติตามสัญญาระยะยาวกับลูกคา้อุตสาหกรรม โดยมีอายุ
สญัญาคงเหลอื 8.7 ปี ทัง้นี้เมือ่องิกบัประสบการณ์ทีผ่่านมา มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารตอ่อายสุัญญาออกไปถงึ 
15 ปี 
Figure 25: อาย ุPPA คงเหลอืเฉลีย่ถว่งนํา้หนกั  
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Source: BGRIM 

โครงการตอ่สญัญาและสรา้งโรงไฟฟ้า SPP ทดแทน กําลังการผลติโครงการโรงไฟฟ้า SPP ของ BGRIM 
ซึ่งสัญญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) ที่มีอยู่จะหมดอายุในช่วงปี 2562-2566 ไดรั้บความคุม้ครองจากการที่
คณะกรรมการกํากับกจิการพลังงาน (กกพ.) อนุมัตใิหข้ยายและต่ออายุ PPA ของโครงการโรงไฟฟ้า SPP 5 
โครงการ ดว้ยกําลังการผลติรวม 700MW เพิม่ขึน้จาก 564.6MW ภายใต ้PPA ปัจจุบัน อยา่งไรก็ตาม กําลังการ
ผลติทีทํ่าสัญญาซือ้ขายกับกฟผ. จะลดลงเหลอื 150MW จาก 320MW กําลังการผลติทีเ่หลอืจะทําสัญญากับ
ลกูคา้อตุสาหกรรมทีม่อียู่แลว้ กําลังการผลติทีพ่รอ้มใชง้านสําหรับลกูคา้อตุสาหกรรมถูกออกแบบมาเพือ่รองรับ
ความตอ้งการไฟฟ้าและไอน้ําทีม่เีสถยีรภาพสงูซึง่เกดิจากโครงการพัฒนาระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวันออก 
(EEC) และปัจจบัุนไดม้กีารลงนามใน PPA กบัลกูคา้อตุสาหกรรมสว่นใหญแ่ลว้ 

ความทา้ทายทีสํ่าคัญสําหรับโครงการสรา้งโรงไฟฟ้า SPP ทดแทน คอื อัตราความรอ้นตามสัญญาทีล่ดลงมากที ่
7,409 btu/KWh เมือ่เทยีบกับ 8,282-8,600 btu/KWh ซึง่หมายความวา่เครือ่งกังหันกา๊ซใหมจ่ะมปีระสทิธภิาพ
มากกวา่ในปัจจบัุน ผูบ้รหิารยนืยันวา่เทคโนโลยเีครือ่งกังหันกา๊ซใหมจ่ะทําใหบ้รษัิทสามารถลดอัตราความรอ้นที่
แทจ้รงิลงใหต้รงกบัอัตราความรอ้นตามสญัญาได ้ใบอนุญาตจัดหาและคา้สง่กา๊ซธรรมชาต ิ(LNG shipper) ของ
บรษัิทจะช่วยใหต้น้ทุนก๊าซทีแ่ทจ้รงิลดลง กําลังการผลติทัง้หมด 700MW ของโครงการสรา้งโรงไฟฟ้า SPP 
ทดแทน มกํีาหนดเริม่ดําเนนิการเชงิพาณชิยใ์นปี 2566 
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Figure 26: BGRIM – โครงการตอ่สญัญาและสรา้งโรงไฟฟ้า SPP ทดแทน 

 
Source: BGRIM 
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ภาคผนวก 
Figure 27: โครงสรา้งกําลงัการผลติ     Figure 28: โครงสรา้งลกูคา้อุตสาหกรรม (3Q63)  
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Figure 29: ตน้ทุนกา๊ซทีแ่ทจ้รงิ vs. อตัราคา่ไฟฟ้าทีเ่รยีกเก็บจาก
ลกูคา้อุตสาหกรรม   

 Figure 30: ราคากา๊ซชีนํ้า และคา่ Ft 
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Figure 31: อตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้/ทุน   Figure 32: BGRIM – ผูถ้อืหุน้  
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Figure 33: การเคลือ่นไหวของราคาหุน้    Figure 34: BGRIM – PBV band  

20

30

40

50

60

70

80

Ja
n-

20

Fe
b-

20

M
ar

-2
0

Ap
r-

20

M
ay

-2
0

Ju
n-

20

Ju
l-2

0

Au
g-

20

Se
p-

20

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

D
ec

-2
0

Ja
n-

21

BGRIM SET (rebased)

(Bt/share)                                                                                     

 

 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

Ju
l-1

7

Ja
n-

18

Ju
l-1

8

Ja
n-

19

Ju
l-1

9

Ja
n-

20

Ju
l-2

0

Ja
n-

21

Ju
l-2

1

PBV (x)

Avg. = 4.1x

+2SD = 5.2x

+1SD = 4.6x

-1SD = 3.5x

-2SD = 2.9x

 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 



 

จ. 18 ม.ค. 2564 19 

 

  
  
  
  

บมจ.  บี.กริม เพาเวอร ์  
  
Figure 35: BGRIM – โครงสรา้งการถอืหุน้ 

 
Source: BGRIM, SCBS Investment Research 

Figure 36: Valuation summary (price as of Jan 15, 2021)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F  19A 20F 21F
ACE Outperform 3.82 5.0 32.2 38.7 24.6 18.4  62 57 33 3.6 3.1 2.8  11 14 16  0.0 1.3 1.6  20.7 16.9 12.8
BGRIM Outperform 53.25 64.0 20.9 63.3 60.0 43.9 17 5 37 4.9 4.7 4.4 9 8 10 0.7 0.8 0.9 18.0 18.7 17.1
GPSC Outperform 81.50 95.0 18.3 39.2 28.7 24.2  (8) 36 19 1.5 2.2 2.1  5 8 9  1.6 1.7 2.1  13.5 16.9 14.5
Average         47.1 37.8 28.8  (23) 104 4 3.3 3.3 3.1  9 10 12  0.8 1.3 1.5  17.4 17.5 14.8  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 37: การเปรยีบเทยีบบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิผลติไฟฟ้า  

Company name Mkt. Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%)  ROE (%)  EV/EBITDA (x)  
  (Btm) 20F 21F 22F 20F 21F 22F 20F 21F 22F 20F 21F 22F 20F 21F 22F 20F 21F 22F 

Absolute Clean Energy 38,872 22.9 19.8 10.0 85.6 15.6 98.4 3.2 2.9 2.4 1.4 1.6 3.7 12.0 12.0 20.7 19.7 15.7 8.8 
BCPG 41,190 18.8 20.4 21.0 -6.5 -8.1 -2.5 1.5 1.6 1.6 2.8 2.8 2.9 9.4 9.3 8.8 20.1 17.3 17.1 
B Grimm Power 138,817 50.7 41.2 34.6 19.4 22.8 19.1 4.6 4.2 4.1 0.8 1.0 1.1 8.8 10.6 11.2 16.1 14.6 13.0 
Banpu Power 48,511 14.4 12.2 10.8 13.9 17.7 12.9 1.2 1.1 1.1 3.8 4.1 4.4 8.2 9.4 10.2 51.4 63.7 66.3 
Electricity Generating 100,555 9.9 9.4 8.2 -21.9 5.2 14.1 0.9 0.9 0.8 3.3 3.4 3.6 9.2 9.5 10.0 18.3 17.3 15.9 
Global Power Synergy 229,808 29.4 25.5 23.8 23.1 15.4 7.2 2.1 2.0 1.9 1.7 1.9 2.0 7.1 7.8 8.0 16.6 15.4 14.7 
Gulf Energy Development 413,594 88.8 51.1 35.3 -12.3 73.8 44.6 5.8 5.4 4.9 0.7 1.1 1.5 7.7 10.6 14.1 46.6 30.7 22.8 
Ratch Group 75,400 12.9 10.5 10.1 -1.7 22.8 4.2 1.2 1.2 1.1 4.9 5.4 5.6 9.6 11.1 11.1 17.1 14.8 14.9 
Average   31.0 23.8 19.2 12.4 20.7 24.8 2.6 2.4 2.2 2.4 2.6 3.1 9.0 10.1 11.8 25.7 23.7 21.7   
Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 
 

 

 

 

 

ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยท่ัวไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตทั่ง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทุนเทา่นัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานน้ีก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวัีตถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ 
INTUCH. 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธดั์งกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทุน ทัง้นี้ ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มลู”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูท่ัวไปเทา่นัน้ และไมอ่าจนําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใด ๆ 
หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไมรั่บผดิชอบตอ่ความ
เสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเน่ือง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืในขอ้มลูดังกลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจํ่ากดัเพยีงการสญูเสยีผลกาํไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้ประกอบรว่มกบัขอ้มลูและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองใน
การตัดสนิใจลงทนุ โดยขอ้มลูในเอกสารฉบับนีไ้ดรั้บมาจากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไมส่ามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของ
ขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี้ เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ําหนดไวเ้ทา่นัน้ และ
หา้มมใิหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภคภัณฑ์ จํากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีีออลล ์จํากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จํากัด 
(มหาชน)  ความเห็น ข่าว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลท่ัวไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง 
อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจํ่ากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึ
วจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้น
ของขอ้มลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวัีตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูท่ัวไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจํ่ากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทัิล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทนุของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทัิล ความเห็น ขา่ว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูท่ัวไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอยา่งมนัียสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบคุคลทุกคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีก่ําหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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CG Rating 2020 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, 
BIZ, BKI, BLA, BOL, BPP, BRR, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO*, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, 
DEMCO, DRT, DTAC, DTC, DV8, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, 
HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI*, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, 
MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, NCH, NCL, NEP, NKI, NOBLE*, NSI, NVD, NYT, OISHI, ORI, OTO, PAP, 
PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S 
& J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, 
SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG, 
THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TNL, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, UAC, TTA, UBIS, TTCL, 
UV, TTW, VGI, TU, VIH, TVD, WACOAL, TVI, WAVE, TVO, WHA, TWPC, WHAUP, U, WICE, WINNER 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, ABM, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, 
ASN, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAM, BBL, BFIT, BGC, BJC, BJCHI, BROOK, BTW, CBG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CMC, 
COLOR, COM7, CPL, CRC, CRD, CSC, CSP, CWT, DCC, DCON, DDD, DOD, DOHOME, EASON, EE, ERW, ESTAR, FE, FLOYD, FN, FORTH, FSS, FTE, FVC, GENCO, 
GJS, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, GULF, GYT, HPT, HTC, ICN, IFS, ILM, IMH, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, 
KBS, KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KTIS, KWC, KWM, L&E, LALIN, LDC, LHK, LOXLEY, LPH, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MILL, 
MITSIB, MK, MODERN, MTI, MVP, NETBAY, NEX, NINE, NTV, NWR, OCC, OGC, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PPP, PRIN, PRINC, PSTC, PT, 
QLT, RCL, RICHY, RML, RPC, RWI, S11, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SEG, SFP, SGF, SHR, SIAM, SINGER, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMT, 
SNP, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STI, STPI, SUC, SUN, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TIGER, TITLE, TKN, 
TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCORP, TPOLY, TPS, TRITN, TRT, TRU, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, 
UT, UTP, UWC, VL, VNT, VPO, WIIK, WP, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, ZMICO 
Companies with Good CG Scoring 
7UP, A, ABICO, AJ, ALL, ALUCON, AMC*, APP, ARIN, AS, AU, B52, BC, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BKD, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CAZ, CCP, 
CGD, CITY, CMAN, CMO, CMR, CPT, CPW, CRANE, CSR, D, EKH, EP, ESSO, FMT, GIFT, GREEN, GSC*, GTB, HTECH, HUMAN, IHL, INOX, INSET, IP, JTS, JUBILE, 
KASET, KCM, KKC, KUMWEL, KUN, KWG, KYE, LEE, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MM, MORE, NC, NDR, NER, NFC, NNCL, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, 
PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PROUD, PTL, RBF, RCI, RJH, ROJNA, RP, RPH, RSP, SF, SFLEX, SGP, SISB, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, 
SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TIW, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TTI, TYCN, UKEM, UMS, VCOM, VRANDA, WIN, WORK, WPH 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others 
should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the 
authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this 
document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information 
contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 
that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2019 to 19 November 2020) is publicized. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
2S, ADVANC, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AP, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, B, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, 
BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COL, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, 
DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, 
HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, INET, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, 
LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MPG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, 
NKI, NMG, NNCL, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, 
PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, 
SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SIRI, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, 
TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UWC, 
VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
7UP, ABICO, AF, ALT, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, APURE, B52, BKD, BM, BROCK, BUI, CHO, CI, COTTO, DDD, EA, EFORL, EP, ERW, ESTAR, ETE, EVER, 
FSMART, GPI, ILINK, IRC, J, JKN, JMART, JMT, JSP, JTS, KWG, LDC, MAJOR, META, NCL, NOBLE, NOK, PK, PLE, ROJNA, SAAM, SAPPE, SCI, SE, SHANG, SINGER, 
SKR, SPALI, SSP, STANLY, SUPER, SYNEX, THAI, TKS, TOPP, TRITN, TTA, UPF, UV, WIN, ZIGA 
N/A 
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMC, AOT, APCO, APCS, APEX, 
APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AWC, BA, BAM, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, 
BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, 
CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EKH, EMC, EPG, 
ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, 
HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, IND, INGRS, INOX, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JR, JUBILE, JUTHA, 
JWD, KAMART, KC, KCM, KEX, KDH, KIAT, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, 
MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPIC, MVP, NC, NCAP, NCH, 
NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NPK, NRF, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OSP, OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, 
POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, 
RPH, RS, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SAK, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCM, SCP, SDC, SEAFCO, 
SEG, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SIS, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, 
SR, SSC, STAR, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYMC, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, 
TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TIW, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, 
TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQM, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, 
UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WGE, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YGG, YUASA, 
ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
June 24, 2019) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 


