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Investment Highlights 

► ก ำไรสุทธไิตรมำส 1/2565 เตบิโตขึน้ YoY และ QoQ BPP รายงานก าไรสุทธไิตรมาส 
1/2565 ที่ 2.92 พันลบ. เพิ่มขึ้น 182% YoY และ 687% QoQ และคิดเป็นสัดส่วนแค่ 

39.6% ของประมาณการก าไรสทุธริวมทัง้ปีของเรา ปัจจัยหนุนการเตบิโตเชงิ YoY และ QoQ 

มาจากก าไรพเิศษจากการขายธุรกจิโซลาร์รูฟท็อปในสงิคโปร์หรือ Sunseap หากไม่รวม
รายการครัง้เดยีวและรายการทีไ่ม่สรา้งรายไดป้ระจ า ก าไรปกตไิตรมาส 1/2565 อยู่ที ่896 

ลบ. ลดลง 15.9% YoY แตเ่พิม่ขึน้ 322% QoQ สาเหตขุองการลดลงเชงิ YoY มาจากตน้ทนุ

ถา่นกนิทีเ่พิม่ขึน้ซ ึง่ฉุดใหอ้ัตราก าไรของโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจนีของ BPP ลดลง ดังนัน้ 
ก าไรขัน้ตน้จึงอ่อนตัวลง 27.9% YoY มาอยู่ที่ 252 ลบ. ขณะที่ปัจจัยหนุนการเตบิโตเชงิ 

QoQ มาจาก 1) ปรมิาณการขายไฟฟ้าของ CHP ทีสู่งขึน้ 29.7% เป็น 455GWh 2) อัตราค่า

ไฟฟ้าเฉลีย่ทีสู่งขึน้ซ ึง่ส่งผลใหอ้ัตราก าไรของ CHP เพิม่ขึน้และส่งผลใหก้ าไรขัน้ตน้พลกิ

กลับมาเป็นก าไรที ่252 ลบ.  

► อตัรำค่ำไฟฟ้ำเฉลีย่ของ CHP ทีสู่งข ึน้ส่งผลบวกต่อ GPM ของ BPP รายไดไ้ตรมาส 

1/2565 เพิม่ขึน้ 113% YoY หนุนจาก 1) ปรมิาณการขายไฟฟ้าของ CHP ทีเ่พิม่ขึน้ 6.94% 
YoY จาก 426GWh เป็น 456GWh และปรมิาณการขายไอน ้าของ CHP ทีเ่พิม่ขึน้ 0.21 ลา้น

ตัน YoY 2) อัตราค่าไฟฟ้าเฉลีย่ทีสู่งขึน้ 13.9% YoY และ 3) รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลังงาน

ก๊าซ Temple 1 ในสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี รายไดท้ี่เติบโตขึน้หักลา้งตน้ทุนถ่านหนิที่เพิ่มขึ้น 
52% YoY ซึง่ฉุดใหก้ าไรขัน้ตน้ลดลง 27.9% YoY มาอยูท่ี ่252 ลบ. ในไตรมาส 1/2565 ใน

เชงิ QoQ GPM ไตรมาส 1/2565 พลกิกลับเป็นบวกที ่252 ลบ. เทยีบกับผลขาดทุนที ่156 

ลบ. ในไตรมาส 4/2564 จาก 1) ปรมิาณการขายไฟฟ้าของ CHP ที่เพิม่ขึน้ 29.8% จาก 
351GWh ในไตรมาส 4/2564 เป็น 456GWh ในไตรมาส 1/2565 และ 2) อัตราค่าไฟฟ้า

เฉลีย่ทีสู่งขึน้ซ ึง่หนุนให ้GPM ของ BPP สูงขึน้ในไตรมาส 1/2565 ทัง้นี้ ตน้ทุนถ่านหนิคดิ

เป็นสัดสว่นที ่78% ของตน้ทนุการผลติทัง้หมดของโรงไฟฟ้าของ CHP ในไตรมาส 1/2565 

► รบัรูส้ว่นแบง่ก ำไรกอ้นใหญจ่ำกกำรขำยกำรลงทุน ส่วนแบ่งก าไรไตรมาส 1/2564 จาก

บรษัิทร่วมทุนและบรษัิทในเครอือยู่ที ่3.23 พันลบ. เพิม่ขึน้ 337% YoY และ 438% QoQ 

จากส่วนแบ่งก าไรทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนและเทคโนโลยพีลังงาน

โดยเฉพาะจากก าไรจากการขายการลงทุนใน Sunseap หากไม่รวมส่วนแบ่งก าไรจากทัง้ 2 

ธุรกจิดังกล่าว ส่วนแบ่งก าไรจากธุรกจิอืน่ ๆ ในไตรมาส 1/2565 อยู่ที ่544 ลบ. ลดลง 42% 

YoY และ 41% QoQ สาเหตุของการปรับลดลงเชงิ YoY มาจาก 1) ส่วนแบ่งผลขาดทุนจาก

โรงไฟฟ้า SLG ที ่254 ลบ. ผลจากตน้ทุนถ่านหนิทีสู่งขึน้และ 2) ส่วนแบ่งก าไรทีล่ดลงจาก

โรงไฟฟ้า HPC และ PFMC (HPC&PFMC) ที ่177 ลบ. จากการปิดซอ่มบ ารุงโรงไฟฟ้า ยูนติ 

2 สาเหตุของการปรับลดลงเชงิ QoQ มาจากส่วนแบ่งก าไรทีล่ดลงจาก BLCP ที ่227 ลบ. 

และจาก HPC&PFMC ที ่325 ลบ.  

Valuation and Recommendation 

► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยที ่20.9 บำท เราคงค าแนะน า “ซือ้” BPP ดว้ย

ราคาเป้าหมายที ่20.9 บาท เราคาดวา่การขยายก าลังการผลติจะเป็นปัจจัยหนุนการเตบิโตใน

ระยะยาว BPP มีหนี้สนิระดับต ่า (คาดสัดส่วนหนี้สนิสุทธติ่อทุนอยู่ที ่0.2 เท่า ในช่วงสิน้ปี 

2565 เทียบกับระดับนโยบายภายในที่ก าหนดไวท้ี่ 1.4 เท่า) ซึง่ท าใหยั้งสามารถเพิ่ม 

gearing ส าหรับการขยายก าลังการผลติในอนาคตไดอ้กี 
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GPM เพิม่ข ึน้ QoQ จาก ASP ทีส่งูขึน้   
► ก ำไรสุทธไิตรมำส 1/2565 อยู่ท ี ่2.92 พนัลบ. เพิม่ข ึน้ 182% YoY และ 687% 

QoQ จำกก ำไรกอ้นใหญจ่ำกกำรขำยกำรลงทนุ  

► ก ำไรปกตไิตรมำส 1/2565 อยูท่ ี ่896 ลบ. เพิม่ข ึน้ 322% QoQ จำก ASP ทีสู่งข ึน้ 

QoQ ซึง่สง่ผลใหก้ ำไรข ัน้ตน้พลกิกลบัเป็นก ำไรที ่252 ลบ.  

► แนะน ำ “ซือ้” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยที ่20.9 บำท เรำคำดวำ่กำรขยำยก ำลงักำรผลติจะ

เป็นปจัจยัหนนุกำรเตบิโตในระยะยำว  

►  

 BPP TB  Outperform  

 
Target Price Bt 20.90  

 Price (10/05/2022) Bt 16.10  

 Upside % 29.81  

 Valuation  DCF  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 49,068  

 30-day avg turnover Btm 16.81  

 No. of shares on issue m 3,048  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 BPP TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 6,784 12,672 12,587 12,579

Core profit (Btmn) 3,020 4,237 4,740 5,263

Net profit (Btmn) 3,127 7,364 4,740 5,263

Net EPS (Bt) 1.03 2.42 1.56 1.73

DPS (Bt) 0.46 0.71 0.78 0.00

BVPS (Bt) 14.97 16.69 17.51 18.41

Net EPS growth (%) -15.45 135.51 -35.64 11.04

ROA (%) 5.10 10.20 6.75 7.49

ROE (%) 7.21 15.26 9.10 9.62

Net D/E (x) 0.29 0.24 0.16 0.09

Valuation

P/E (x) 16.76 6.66 10.35 9.32

P/BV (x) 1.15 0.96 0.92 0.87

EV/EBITDA (x) 787.72 25.18 19.03 17.76

Dividend yield (%) 2.68 4.41 4.85 0.00
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Fig 1 1Q22 performance review 

 
Source: KS Research 

 

 

 

 

 

 
 

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %YoY %QoQ %YTD2022E 2021 2022E

Financials

Sales (Btmn) 1,812 861 1,048 3,064 3,861 113.1 26.0 30.5 6,784 12,672

EBITDA (Btmn) 477 -15 67 -57 393 -17.6 784.0 14.9 90 2,633

Operating profit (Btmn) 367 -134 -57 -285 103 -72.0 136.1 6.5 -490 1,581

Core profit (Btmn) 1,065 1,080 421 212 896 -15.9 321.9 21.1 3,020 4,237

Net profit (Btmn) 1,034 1,126 596 371 2,918 182.2 687.1 39.6 3,127 7,364

Net EPS (Bt) 0.34 0.37 0.20 0.12 0.96 182.2 687.1 39.6 1.03 2.42

Performance Drivers

Gross profit (Btmn) 349 -103 -141 -145 252 -27.9 NM -633.7 -40 2,459

Share profit-excl. FX (Btmn) 812 1,205 513 613 3,232 298.1 427.0 102.8 3,143 7,211

FX gain/loss (Btmn) -13 63 197 -42 -22 NM NM NM -206 13

Ratios Avg YTD 2021 2022E

Gross margin (%) 19.3 -11.9 -13.5 -4.7 6.5 -12.8 11.3 6.5 -0.6 19.4

EBITDA margin (%) 26.3 -1.7 6.4 -1.9 10.2 -16.1 12.1 10.2 1.3 20.8

Optg. margin (%) 20.3 -15.5 -5.5 -9.3 2.7 -17.6 12.0 2.7 -7.2 12.5

ROE (%) 9.6 10.0 5.2 3.1 23.5 14.0 20.5 23.5 7.2 15.3

Change
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 5,506 6,784 12,672 12,587 12,579 Net profit 3,783 3,174 7,670 5,090 5,622

Cost of sales and services -4,391 -6,824 -10,213 -9,431 -9,371 Depreciation & amortization 402 581 1,052 1,052 1,052

Gross Profit 1,115 -40 2,459 3,155 3,208 Change in working capital -246 -480 228 -59 -41 

SG&A -946 -1,103 -1,299 -1,312 -1,328 Others -3,335 -3,642 -7,286 -4,075 -4,448 

Other income 647 652 421 412 405 CF from operation activities 605 -368 1,663 2,008 2,185

EBIT 4,327 3,481 8,855 6,330 6,732 Capital expenditure -311 -258 -216 -258 -258 

EBITDA 1,218 90 2,633 3,307 3,336 Investment in subs and affiliates -1,152 -16,432 6,205 3,467 3,786

Interest expense -243 -249 -839 -715 -568 Others 1,892 637 809 772 813

Equity earnings 3,874 3,143 7,211 4,051 4,411 CF from investing activities 428 -16,053 6,798 3,982 4,341

EBT 4,084 3,232 8,017 5,615 6,164 Cash dividend -1,829 -1,981 -2,133 -2,255 -2,499 

Income tax -300 -57 -347 -525 -543 Net proceeds from debt -408 15,848 -5,477 -2,942 -3,647 

NPAT 3,783 3,174 7,670 5,090 5,622 Capital raising -58 2,876 0 0 0

Minority Interest -81 -47 -305 -350 -358 Others 58 31 0 0 0

Core Profit 4,544 3,020 4,237 4,740 5,263 CF from financing activities -2,237 16,774 -7,610 -5,197 -6,146 

Extraordinary items -681 -98 3,140 0 0 Net change in cash -1,204 354 851 793 380

FX gain (loss) -161 206 -13 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 3,702 3,127 7,364 4,740 5,263 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.21 1.03 2.42 1.56 1.73

Cash & equivalents 2,169 2,635 3,486 4,278 4,658 Core EPS 1.49 0.99 1.39 1.56 1.73

Accounts receivable 938 1,311 2,154 2,140 2,138 DPS 0.51 0.46 0.71 0.78 0.00

Inventories 62 282 282 282 282 BV 13.47 14.97 16.69 17.51 18.41

Total current assets 7,519 9,883 10,875 11,670 12,087 EV 16.60 23.29 21.76 20.65 19.44

Investment in subs & others 26,639 33,766 32,544 33,151 33,813 Free Cash Flow 0.10 -0.21 0.47 0.57 0.63

Fixed assets-net 8,039 23,854 23,102 22,350 21,598 Valuation analysis

Total assets 49,563 74,867 75,516 75,349 74,821 Reported P/E (x) 12.4 16.8 6.7 10.4 9.3

Short-term debt 2,405 7,991 9,539 8,332 5,987 Core P/E (x) 10.1 17.4 11.6 10.4 9.3

Accounts payable 170 331 516 471 469 P/BV (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9

Total current liabilities 4,067 10,968 13,107 11,840 9,491 EV/EBITDA (x) 41.6 787.7 25.2 19.0 17.8

Long-term debt 3,481 9,253 6,940 5,205 3,904 Price/Cash flow (x) 76.2 -142.6 29.5 24.4 22.5

Total liabilities 7,585 25,287 20,401 17,399 13,748 Dividend yield (%) 3.38 2.68 4.41 4.85 0.00

Paid-up capital 30,510 30,477 30,477 30,477 30,477 Profitability ratios

Share premium 7,231 7,231 7,231 7,231 7,231 Gross margin (%) 20.25 -0.59 19.41 25.07 25.50

Retained earnings 9,551 10,648 15,879 18,364 21,128 EBITDA margin (%) 22.13 1.33 20.78 26.27 26.52

Minority interests 869 3,944 4,249 4,599 4,958 EBIT margin (%) 78.59 51.31 69.88 50.29 53.52

Total shareholders' equity 41,978 49,579 55,115 57,950 61,073 Net profit margin (%) 68.71 46.79 60.53 40.44 44.69

Total equity & liabilities 49,563 74,867 75,516 75,349 74,821 ROA (%) 7.69 5.10 10.20 6.75 7.49

Key Assumptions ROE (%) 9.23 7.21 15.26 9.10 9.62

THB/USD-Average 30.3 32.1 32.5 32.3 32.3 Liquidity ratios

THB/USD-Ending 30.2 32.8 32.3 32.3 32.3 Current ratio (x) 1.85 0.90 0.83 0.99 1.27

Newcastle coal price (USD/ton) 58 135 100 85 85 Quick ratio (x) 0.76 0.36 0.43 0.54 0.72

Effective capacity (MWe) 2,058 2,967 2,775 2,826 2,826 Leverage Ratios

D/E ratio (x) 0.18 0.51 0.37 0.30 0.23

Net debt/EBITDA (x) 3.05 162.14 4.93 2.80 1.57

Net debt/equity (x) 0.09 0.29 0.24 0.16 0.09

Int. coverage ratio (x) 17.80 13.95 10.56 8.85 11.86

Growth

Revenue (%) -3.19 23.23 86.77 -0.67 -0.06 

EBITDA (%) 135.65 -92.60 ##### 25.59 0.87

Reported net profit (%) 24.71 -15.54 135.51 -35.64 11.04

Reported EPS (%) 24.71 -15.45 135.51 -35.64 11.04

Core profit (%) 21.87 -33.56 40.32 11.87 11.04

Core EPS (%) 21.87 -33.48 40.32 11.87 11.04
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the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 
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