
  
 

02 December 2021 1 TPI POLENE POWER PCL 
 

  

Investment Highlights 

► มุง่หนา้สูโ่รงไฟฟ้าพลงังานสเีขยีว TPIPP มโีรงไฟฟ้าพลังงานถ่านหนิ 2 แห่ง (TG7 และ 

TG8) ในพอรต์โฟลโิอ ก าลังการผลติรวม 220 MW หรอื 50% ของก าลังการผลติทัง้หมด 

ผูบ้รหิารตัง้เป้าลดระดับการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกในขัน้ตอนการผลติไฟฟ้าโดยดัดแปลงหมอ้

ตม้ไอน ้าในโรงงานใหผ้ลติไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิขยะ (RDF) (แผนภาพ 1-3) ดว้ยเงนิลงทุนที่ 

4.3 พันลบ. แบง่เป็น 1) 3.3 พันลบ. ส าหรับการดัดแปลงหมอ้ตม้ไอน ้า B6 และ B8 และ 2) 1 

พันลบ. ส าหรับการขยายก าลังการผลติ RDF ขึน้ 4,500 ตัน/วัน เพือ่เป็นวัตถุดบิตัง้ตน้ของ

หมอ้ตม้ไอน ้า B6 และ B8 

► ประโยชนจ์ากเปลีย่นเชือ้เพลงิ การเปลีย่นเชือ้เพลงิจะช่วย 1) ลดความเสีย่งในระยะยาว

จากความผันผวนของราคาถ่านหนิ เนื่องจากโรงไฟฟ้าจะพึง่พา RDF เพือ่ผลติไฟฟ้าเพยีง

อย่างเดียว 2) ท าให ้TPIPP เป็นผูผ้ลติไฟฟ้าที่เป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มมากขึ้นและไดร้ับ

คารบ์อนเครดติจากการเปลีย่นขยะเป็น RDF และ 3) ลดตน้ทุนการผลติไฟฟ้า ซึง่จะสง่ผลให ้

ก าไรสุทธเิพิม่ขึน้ปีละ 160 ลบ. ภายใตส้มมตฐิานราคาถ่านหนิระยะยาวที ่2,268 บาท/ตัน 

เทยีบกับตน้ทุน RDF ที ่899 บาท/ตัน แมป้รมิาณการใชเ้ชือ้เพลงิต่อหน่วยผลติไฟฟ้าจาก

ถา่นหนิต ่ากวา่อยูท่ี ่0.8-0.9 กก. เทยีบกับที ่1.1-1.2 กก. จาก RDF แตร่าคา RDF ถกูกวา่ ดัว

นัน้ จงึใชต้น้ทนุนอ้ยกวา่ และเพือ่สะทอ้นถงึการปรับเปลีย่นโรงไฟฟ้า เราจงึปรับเพิม่ประมาณ

การก าไรสทุธปีิ 2566-68 ขึน้ 1%/4%/7% เป็น 4.2 พันลบ./4.0 พันลบ./2.4 พันลบ.  

► ขยายธุรกจิตอ่เนือ่ง TPIPP ชนะประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานขยะ (WTE) อกี 2 แห่งก าลังการ
ผลติรวม 23 MW ที่มีก าหนดจะเริม่ด าเนินการผลติในปี 2566 TPIPP ยังวางแผนที่จะเขา้

สมัครเป็นผูพ้ัฒนาโรงไฟฟ้า WTE เพิม่อีก 2 แห่งในปี 2565 ตามเป้าหมายของรัฐบาลที่

ตอ้งการเพิม่สัดส่วนการผลติพลังงานทดแทนจากปัจจุบันที ่40% (แผนภาพ 6) นอกจาก

โครงการโรงไฟฟ้า WTE แลว้ ทางบรษัิทฯ ยังมแีผนทีจ่ะพัฒนาทัง้โรงไฟฟ้าพลังงานหลัก

และโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในภาคใตข้องประเทศ ซึง่ขณะนี้อยู่ระหว่างการขอปรับ

แผนการใชป้ระโยชนจ์ากทีด่นิ 

► แนวโนม้ก าไรระยะส ัน้ เราคาดว่าก าไรสุทธใินไตรมาส 4/2564 จะทรงตัว YoY และเพิม่ขึน้

เล็กนอ้ย QoQ สาเหตุทีก่ าไรทรงตัว YoY คาดจะมาจากปรมิาณการขายไฟฟ้าใหก้ับผูผ้ลติ

ไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) ทีค่าดว่าจะเพิม่ขึน้ แต่น่าจะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนการผลติทีสู่งขึน้จาก

ราคาถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดว่าก าไรสุทธจิะสูงขึน้เล็กนอ้ย QoQ จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก

การจัดหา RDF ใหก้ับโรงงานปนูซเีมนต ์

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ถอื” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่4.42 บาท กระแสเงนิสดอสิระ (FCF) ทีเ่ป็น

บวกและอัตราส่วนการกูย้มื (gearing) ทีต่ ่าจะท าให ้TPIPP สามารถลงทุนในโครงการใหม่ๆ 

ไดเ้พิม่เตมิ เราประเมนิอัตราสว่นหนีส้นิสทุธติ่อเงนิทนุ (net D/E ratio) ที ่0.35 เท่า ณ สิน้ปี 

2564 เทยีบกับเงือ่นไขสัญญาเงนิกู ้(debt covenant) ที ่2 เท่า ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นว่า TPIPP 

ยังสามารถกูย้ืมเงินเพื่อขยายธุรกิจในอนาคตไดอ้ีก นอกจากนี้ TPIPP ยังก าลังมองหา

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานขยะชุมชนและโรงไฟฟ้าพลังก๊าซเพือ่ขับเคลือ่นการเตบิโตใน

อนาคต 
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มุง่หนา้สูโ่รงไฟฟ้าพลงังานสะอาด 
► TPIPP จะลงทนุจ านวน 4.3 พนัลบ. ในการดดัแปลงหมอ้ตม้ไอน า้จากการใชพ้ลงังาน

ถา่นหนิเป็นพลงังานจากขยะ เพือ่ลดการปลอ่ยคารบ์อนและลดตน้ทนุ 

► ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสุทธปีิ 2566-68 ข ึน้ 1%/4%/7% เพือ่สะทอ้นการ

ปรบัปรงุโรงไฟฟ้า 

► คงค าแนะน า “ถอื” ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิที ่4.42 บาท การขยายก าลงัการผลติจะ

เป็นปจัจยัหลกัทีข่บัเคลือ่นการเตบิโตของก าไรสทุธใินระยะยาว 

 

 TPIPP TB  Neutral  
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Year end Dec 31 2020 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 11,119 10,999 11,653 12,124

Core profit (Btmn) 4,410 4,203 4,213 4,245

Net profit (Btmn) 4,506 4,179 4,215 4,245

Net EPS (Bt) 0.54 0.50 0.50 0.51

DPS (Bt) 0.39 0.36 0.36 0.36

BVPS (Bt) 3.44 3.55 3.69 3.90

Net EPS growth (%) -2.19 -7.26 0.88 0.69

ROA (%) 11.04 9.55 9.27 8.90

ROE (%) 16.08 14.22 13.85 13.31

Net D/E (x) 0.38 0.35 0.39 0.35

Valuation

P/E (x) 8.13 8.32 8.25 8.19

P/BV (x) 1.27 1.17 1.12 1.06

EV/EBITDA (x) 8.73 8.61 8.91 8.34

Dividend yield (%) 8.94 8.70 8.70 8.70
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Fig 1 TPIPP greenhouse gas reduction Fig 2 TPIPP greenhouse gas reduction 

 
 

Source: Company data Source: Company data 

 

Fig 3 Boiler modification plan Fig 4 Earnings revisions 

 
 

Source: Company data Source: Company data 

 

Fig 5 Capacity allocation under PDP2018R1 Fig 6 Power capacity revisions 2021-2030 

  

Source: MOE, ERC Source: MOE 

 

New 2021 2022 2023 2024 2025

Sales (Btmn) 10,999 11,653 12,124 12,351 10,541

Net profit (Btmn) 4,179 4,215 4,245 4,163 2,599

Core profit (Btmn) 4,203 4,213 4,245 4,163 2,599

TP  (Bt/sh) 4.42

Old 2021 2022 2023 2024 2025

Sales (Btmn) 10,999 11,653 11,952 11,836 9,973

Net profit (Btmn) 4,179 4,211 4,185 4,001 2,439

Core profit (Btmn) 4,203 4,208 4,185 4,001 2,439

TP  (Bt/sh) 4.42

(+/-) 2021 2022 2023 2024 2025

Sales 0% 0% 1% 4% 6%

Net profit 0% 0% 1% 4% 7%

Core profit 0% 0% 1% 4% 7%

TP 0%

New capacity addition PDP2018R1 Revision Change

(Unit: MW) (a) (b) (b)-(a)

Gas 5,550             4,850             (700)              

Coal/ Lignite 600                600                -                

Conventional 6,150             5,450             (700)              

Hydro (Import) 1,400             2,766             1,366             

Solar 5,194             4,455             (739)              

Wind 270                1,500             1,230             

Biomass 1,120             485                (635)              

Biogas 783                335                (448)              

WTE 400                600                200                

Hydro 26                 52                 26                 

Renewable 9,193             10,193           1,000             

Total 15,343          15,643          300               
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Source: Company, KS estimates 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 10,571 11,119 10,999 11,653 12,124 Net profit 4,607 4,506 4,179 4,215 4,245

Cost of sales and services -5,605 -6,094 -6,316 -6,869 -7,258 Depreciation & amortization 807 876 927 951 1,219

Gross Profit 4,966 5,025 4,683 4,784 4,866 Change in working capital -924 -841 1,540 324 -36 

SG&A -432 -433 -358 -464 -554 Others 77 280 322 302 312

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 4,567 4,820 6,968 5,793 5,740

EBIT 4,868 4,913 4,506 4,527 4,649 Capital expenditure -5,062 -4,780 -2,715 -4,195 -2,070 

EBITDA 5,341 5,468 5,253 5,272 5,532 Investment in subs and affiliates -678 -138 0 0 0

Interest expense -159 -285 -322 -302 -312 Others -41 32 0 0 0

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -5,782 -4,886 -2,715 -4,195 -2,070 

EBT 4,709 4,628 4,184 4,225 4,337 Cash dividend -2,520 -2,688 -3,276 -3,024 -2,520 

Income tax -102 -122 -5 -10 -93 Net proceeds from debt 3,868 3,854 -2,211 1,463 -1,146 

NPAT 4,607 4,506 4,179 4,215 4,245 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 4,472 4,410 4,203 4,213 4,245 CF from financing activities 1,348 1,166 -5,487 -1,561 -3,666 

Extraordinary items 92 -4 -24 2 0 Net change in cash 134 1,101 -1,234 37 4

FX gain (loss) 43 100 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 4,607 4,506 4,179 4,215 4,245 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.55 0.54 0.50 0.50 0.51

Cash & equivalents 690 1,791 557 594 598 Core EPS 0.53 0.53 0.50 0.50 0.51

ST investments 2,651 0 0 0 0 DPS 0.40 0.39 0.36 0.36 0.36

Accounts receivable 2,203 2,574 2,273 2,283 2,391 BV 3.23 3.44 3.55 3.69 3.90

Inventories 1,053 1,249 998 1,087 1,149 EV 4.95 5.68 5.38 5.59 5.49

Other current assets 71 1,544 1,544 1,544 1,544 Free Cash Flow -0.06 0.00 0.51 0.19 0.44

Total current assets 6,667 7,158 5,372 5,508 5,683 Valuation analysis

Investment in subs & others 187 188 188 188 188 Reported P/E (x) 8.02 8.13 8.32 8.25 8.19

Fixed assets-net 30,770 35,606 37,428 40,707 41,592 Core P/E (x) 8.26 8.30 8.27 8.25 8.19

Other assets 229 823 788 754 719 P/BV (x) 1.36 1.27 1.17 1.12 1.06

Total assets 37,853 43,775 43,777 47,157 48,182 EV/EBITDA (x) 7.79 8.73 8.61 8.91 8.34

Short-term debt 0 4,254 4,900 5,200 8,644 Price/Cash flow (x) 8.09 7.60 4.99 6.00 6.06

Accounts payable 2,024 1,224 2,212 2,636 2,770 Dividend yield (%) 9.09 8.94 8.70 8.70 8.70

Other current liabilities 310 306 306 306 306 Profitability ratios

Total current liabilities 2,334 5,784 7,418 8,142 11,720 Gross margin (%) 46.97 45.19 42.58 41.05 40.14

Long-term debt 8,000 8,645 6,110 7,575 3,297 EBITDA margin (%) 50.52 49.18 47.76 45.24 45.63

Other liabilities 408 418 418 418 418 EBIT margin (%) 46.05 44.19 40.97 38.85 38.35

Total liabilities 10,742 14,847 13,946 16,135 15,435 Net profit margin (%) 43.58 40.52 37.99 36.18 35.01

Paid-up capital 8,400 8,400 8,400 8,400 8,400 ROA (%) 13.28 11.04 9.55 9.27 8.90

Share premium 14,581 14,581 14,581 14,581 14,581 ROE (%) 17.66 16.08 14.22 13.85 13.31

Reserves & others, net 763 840 840 840 840 Liquidity ratios

Retained earnings 3,366 5,107 6,010 7,202 8,926 Current ratio (x) 2.86 1.24 0.72 0.68 0.48

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 2.37 0.75 0.38 0.35 0.26

Total shareholders' equity 27,110 28,928 29,831 31,022 32,747 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 37,853 43,775 43,777 47,157 48,182 Liabilities/Equity ratio (x) 0.40 0.51 0.47 0.52 0.47

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 0.87 2.03 1.99 2.31 2.05

THB/USD-Average 31.2 31.5 32.1 32.5 32.3 Net debt/equity (x) 0.17 0.38 0.35 0.39 0.35

THB/USD-End 30.3 30.2 32.8 32.3 32.3 Int. coverage ratio (x) 30.53 17.23 14.00 14.99 14.90

Growth

Capacity- power(MW) 440 440 440 440 463 Revenue (%) 38.73 5.19 -1.08 5.95 4.04

Capacity- petrol&gas(Station) 12 12 12 12 12 EBITDA (%) 31.41 2.40 -3.95 0.36 4.93

Reported net profit (%) 24.54 -2.19 -7.26 0.88 0.69

Volume- power(mn units) 2,013 2,268 1,944 2,354 2,772 Reported EPS (%) 24.54 -2.19 -7.26 0.88 0.69

Volume- petrol(mn liters) 15 15 15 15 15 Core profit (%) 26.45 -1.38 -4.71 0.25 0.75

Volume- gas(mn Kg) 23 23 23 23 23 Core EPS (%) 26.45 -1.38 -4.71 0.25 0.75
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