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Investment Highlights 

► เขา้ซื้อหุน้ 17.46% ใน Apex EGCO ลงทุนทางออ้มในบริษัท Apex Clean Energy 

Holdings, LLC (Apex) ผ่านบรษัิท เอ็กโก พลัส จ ากัด ซึง่เป็นบรษัิทย่อยที่ EGCO ถือหุน้

ทัง้หมด เอ็กโก พลัส ลงนามในขอ้ตกลงเมื่อวันที่ 5 ตุลาคม 2564 เพื่อซือ้หุน้ทางออ้ม 

17.46% ใน APEX ในฐานะทีเ่ป็นผูร้่วมลงทุนในเครือ่งมอืการลงทุนทีบ่รหิารจัดการโดยกล

ยุทธ์โครงสรา้งพืน้ฐานและพลังงานของ Ares Management Corporation (NYSE: ARES) 

โดยคาดวา่การซือ้ขายหุน้ดังกลา่วแลว้เสร็จในไตรมาส 4/2564  

► Apex คอืใคร Apex ซึง่มสี านักงานใหญ่ตัง้อยู่ทีรั่ฐเวอรจ์เินียในสหรัฐฯ เป็นบรษัิททีมุ่่งเนน้

ไปยังการพัฒนา ก่อสรา้งและประกอบการโรงไฟฟ้าพลังงานลมและพลังงานแสงอาทติย์

ระดับ utility-scale บรษัิทท าเงินไปไดแ้ลว้กว่า 9 พันลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ จากโครงการ

โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนระดับ utility-scale และไดก้ระจายพอรต์โฟลโิอพลังงานสะอาด

ทีห่ลากหลาย ดว้ยโครงการทีก่ าลังพัฒนามากกว่า 30,000 MW ซึง่ถอืเป็นหนึง่ในโครงการ

พัฒนาพลังงานหมนุเวยีนขนาดใหญท่ีสุ่ดในสหรัฐฯ ทาง Apex เป็นผูข้ายพลังงานสะอาดราย

หลักใหก้ับตลาดการคา้และอตุสาหกรรมในชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมา  

► ผลบวกที ่EGCO จะไดร้บั เราคาดวา่การลงทนุใน Apex จะชว่ยให ้EGCO 1) กระจายความ

เสีย่งทางธุรกจิ โดยการลงทนุใน Apex จะเป็นการขยายกจิการแบบยอ้นกลับไปสู่การพัฒนา

โครงการโรงไฟฟ้าจากธุรกจิหลักปัจจุบันทีเ่ป็นผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าและเป็นผูล้งทุนใน

โครงการโดยคาดว่าโรงไฟฟ้าก าลังการผลติ 5,910 MW จะเริม่ผลติไดใ้นปี 2564 2) ขยาย

ธุรกจิในสหรัฐฯ จากปัจจุบันทีถ่อืหุน้ 28% ในโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิLinden ก าลังการผลติ 
272 MW ในรัฐนวิเจอรซ์ยี ์สหรัฐฯ และ 3) โอกาสเพิม่สัดส่วนพลังงานทดแทน ผูบ้รหิารตัง้

เป้าปล่อยก๊าซคารบ์อนเป็นศูนยใ์นปี 2593 และเพิม่สัดส่วนพลังงานหมุนเวยีนเป็น 25-30% 

ในปี 2573 จาก 20% ในปีนี ้

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่289.00 บาท เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคา

เป้าหมายเดมิที ่289.00 บาท เรายังไม่ไดร้วม upside จากการลงทุนของ Apex ในประมาณ

การก าไรและราคาเป้าหมายของเรา เนื่องจากความไม่แน่นอนเกีย่วกับขนาดการลงทุนของ 

EGCO และแผนพัฒนาโครงการใหมข่อง Apex (แผนภาพ 3) ดา้น EGCO มงีบดลุทีแ่ข็งแกรง่

ดว้ยสัดส่วนหนี้สนิสุทธติ่อทุนที ่0.8 เท่า ซึง่ท าใหยั้งสามารถเพิม่หนี้สนิไดอ้กี 7.8 หมืน่ลบ.

ส าหรับการขยายกจิการในอนาคตจนกว่าจะถงึระดับนโยบายภายในทีก่ าหนดไวท้ี ่1.5 เท่า 

เราคาดวา่หนีส้นิทีเ่พิม่เขา้มาจะถกูน าไปใชส้ าหรับการลงทนุในโครงการใหม ่มลูคา่ 1.3 แสน

ลบ. นอกจากนี้ พอรต์โรงไฟฟ้าของ EGCO ยังมคีวามหลากหลายทางภูมศิาสตร์และแหล่ง

พลังงานทีม่คีวามแตกตา่งกันไปซึง่จะชว่ยสนับสนุนการขยายธุรกจิในอนาคต  
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ซือ้หุน้ 17.46% ใน Apex 
► EGCO ซือ้หุน้ 17.46% ในบรษิทั Apex Clean Energy Holdings, LLC (Apex) และ

คาดจะปิดดลีไดใ้นปี 2564  

► ดลีรายการนีช้ว่ยให ้EGCO ขยายธุรกจิไปยงัการพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน 

และจะชว่ยใหเ้ขา้ถงึโครงการโรงไฟฟ้าหมนุเวยีนในสหรฐัฯ ไดใ้นอนาคต 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่289 บาท EGCO มงีบดุลทีแ่ข็งแกร่ง ที่

สามารถน าไปใชข้ยายกจิการในอนาคตได ้

 

 EGCO TB  Outperform  

 
Target Price Bt 289.00  

 Price (07/10/2021) Bt 178.50  

 Upside % 61.90  

 Valuation  DCF  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 93,974  

 30-day avg turnover Btm 243.25  

 No. of shares on issue m 526  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 EGCO TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 33,578 32,555 33,031 32,591

Core profit (Btmn) 8,738 8,661 8,963 9,340

Net profit (Btmn) 8,733 8,390 8,963 9,340

Net EPS (Bt) 16.59 15.94 17.03 17.74

DPS (Bt) 6.50 6.50 6.75 7.00

BVPS (Bt) 194.21 204.14 214.42 225.41

Net EPS growth (%) -33.13 -3.93 6.84 4.20

ROA (%) 4.14 3.98 4.28 4.47

ROE (%) 8.45 8.00 8.14 8.07

Net D/E (x) 0.74 0.77 0.67 0.58

Valuation

P/E (x) 11.60 11.20 10.48 10.06

P/BV (x) 0.99 0.87 0.83 0.79

EV/EBITDA (x) 15.80 18.67 17.52 16.87

Dividend yield (%) 3.38 3.64 3.78 3.92
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Fig 1 Apex’s portfolio 

 
Source: apexcleanenergy.com 

Fig 2 Apex’s pipeline 

 
Source: Apexcleanenergy 

Fig 3 Pontential benefit from the deal Fig 4 EGCO’s capacity (excluding Apex) 

  
Source: KS Research Source: KS Research 

 
 

Wind Solar Total Wind Solar Total
Additional Additional Additional Accumulate Accumulate Accumulate

(MW) (No. of project) (MW) (No. of projects) (MW) (No. of project) (MW) (No. of project) (MW) (No. of projects) (MW) (No. of project)
2011 88            1              88 1 88            1              0 0 88 1
2012 300          1              1              1             301         2             388          2              1              1              389         3             
2014 46            1              46 1 434          3              1.2 1 435.2 4
2015 862          4              862 4 1,296       7              1.2 1 1297.2 8
2016 450          2              449.8 2 1,746       9              1.2 1 1747 10
2017 451          3              15            1             466         4             2,196       12            17            2              2,213      14           
2018 447          2              -           -         447         2             2,644       14            17            2              2,660      16           
2019 341          2              -           -         341         2             2,985       16            17            2              3,001      18           
2020 1,867       6              -           -         1,867      6             4,851       22            17            2              4,868      24           
2021 1,728       6              80            1             1,808      7             6,579       28            97            3              6,676      31           
2022 1,192       5              538          4             1,730      9             7,771       33            634          7              8,406      40           
2023 2,762       12            1,839       14           4,601      26           10,533      45            2,473       21            13,007    66           
2024 2,831       11            500          2             3,331      13           13,365      56            2,973       23            16,338    79           
2025 295          1              -           -         295         1             13,660      57            2,973       23            16,633    80           

Project assumption

EGCO hold 17.5% stake in Apex

Investment (Btmn) 12,000 -18,000

Project debt funding (%) 60%

PIRR (%) 8%-10%

Estimate addition NP from the project (Btmn) 106-232

Estimate additional TP (Bt/sh) 20.4-33

Apex performace

Total project development (MW) 30,000                   

Project development per annum (MW) 3,000                     

Portion project sole out (%) 80%
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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 37,511 33,578 32,555 33,031 32,591 Net profit 13,127 8,760 8,466 9,043 9,418

Cost of sales and services -28,420 -25,258 -25,342 -25,055 -24,472 Depreciation & amortization 3,067 3,131 3,082 3,082 3,082

Gross Profit 9,091 8,320 7,213 7,976 8,120 Change in working capital 248 1,652 1,486 1,690 1,782

SG&A -2,890 -2,613 -2,934 -2,956 -2,979 Others -5,012 -1,830 -2,873 -3,297 -3,959 

Other income 2,895 2,413 2,157 1,647 1,485 CF from operation activities 11,430 11,713 10,161 10,518 10,323

EBIT 18,238 13,651 13,258 13,605 13,835 Capital expenditure -258 276 -1,000 -1,000 -1,000 

EBITDA 12,162 11,251 9,519 9,749 9,708 Investment in subs and affiliates -29,450 -15,753 -8,163 -1,126 -1,366 

Interest expense -4,252 -3,869 -4,211 -3,807 -3,430 Others 11,893 6,160 6,010 5,932 6,164

Equity earnings 6,897 6,259 7,093 6,938 7,209 CF from investing activities -17,816 -9,316 -3,153 3,806 3,797

EBT 13,986 9,782 9,047 9,798 10,404 Cash dividend -3,615 -3,325 -3,159 -3,554 -3,554 

Income tax -859 -1,022 -581 -755 -987 Net proceeds from debt -2,874 -2,105 -14,174 -9,564 -9,925 

NPAT 13,127 8,760 8,466 9,043 9,418 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -67 -27 -76 -79 -78 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 10,368 8,738 8,661 8,963 9,340 CF from financing activities -6,490 -5,430 -17,333 -13,117 -13,478 

Extraordinary items -114 -259 0 0 0 Net change in cash -12,876 -3,033 -10,325 1,207 642

FX gain (loss) 2,805 254 -271 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 13,059 8,733 8,390 8,963 9,340 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 24.81 16.59 15.94 17.03 17.74

Cash & equivalents 20,488 17,237 6,912 8,119 8,761 Core EPS 19.69 16.60 16.45 17.03 17.74

Accounts receivable 5,583 6,204 6,511 6,606 6,518 DPS 6.50 6.50 6.50 6.75 7.00

Inventories 2,534 2,760 3,041 3,007 2,937 BV 198.48 194.21 204.14 214.42 225.41

Total current assets 35,794 34,911 26,435 27,603 27,975 EV 458.93 337.66 337.48 324.40 310.99

Investment in subs & others 87,281 96,612 106,085 108,382 110,974 Free Cash Flow 21.22 22.77 17.40 18.08 17.71

Fixed assets-net 53,301 50,268 48,654 47,040 45,427 Valuation analysis

Total assets 208,523 214,438 211,321 210,962 210,181 Reported P/E (x) 13.22 11.60 11.20 10.48 10.06

Short-term debt 5,792 11,309 5,757 6,494 6,232 Core P/E (x) 16.65 11.60 10.85 10.48 10.06

Accounts payable 2,908 4,937 5,125 5,004 4,880 P/BV (x) 1.65 0.99 0.87 0.83 0.79

Total current liabilities 12,479 16,290 11,207 11,829 11,438 EV/EBITDA (x) 19.87 15.80 18.67 17.52 16.87

Long-term debt 83,773 81,758 84,185 77,690 71,458 Price/Cash flow (x) 15.11 8.65 9.25 8.93 9.10

Total liabilities 103,416 111,603 103,180 97,332 90,687 Dividend yield (%) 1.98 3.38 3.64 3.78 3.92

Paid-up capital 5,265 5,265 5,265 5,265 5,265 Profitability ratios

Share premium 8,601 8,601 8,601 8,601 8,601 Gross margin (%) 24.24 24.78 22.16 24.15 24.91

Retained earnings 97,172 102,196 107,427 112,837 118,623 EBITDA margin (%) 32.42 33.51 29.24 29.51 29.79

Minority interests 616 591 667 746 824 EBIT margin (%) 48.62 40.66 40.73 41.19 42.45

Total shareholders' equity 105,106 102,834 108,141 113,630 119,494 Net profit margin (%) 34.99 26.09 26.00 27.38 28.90

Total equity & liabilities 208,523 214,438 211,321 210,962 210,181 ROA (%) 6.33 4.14 3.98 4.28 4.47

Key Assumptions ROE (%) 12.76 8.45 8.00 8.14 8.07

THB/USD-Average 31.2 31.5 30.4 30.5 30.5 Liquidity ratios

THB/USD-Ending 30.3 30.2 30.5 30.5 30.5 Current ratio (x) 2.87 2.14 2.36 2.33 2.45

Quick ratio (x) 2.15 1.44 1.20 1.24 1.34

Effective capacity (MWe) 5,566 5,518 5,910 5,973 5,973 Leverage Ratios

Domestic capacity portion (%) 56.9 56.3 55.1 53.4 53.4 D/E ratio (x) 0.98 1.09 0.95 0.86 0.76

Oversea capacity portion (%) 43.1 43.7 44.9 46.6 46.6 Net debt/EBITDA (x) 5.62 6.74 8.72 7.80 7.10

Net debt/equity (x) 0.65 0.74 0.77 0.67 0.58

Natural gas price (USD/mmBTU) 6.9 6.8 7.0 7.2 7.2 Int. coverage ratio (x) 4.29 3.53 3.15 3.57 4.03

Growth

Revenue (%) 5.60 -10.49 -3.05 1.46 -1.33 

EBITDA (%) -0.48 -7.49 -15.40 2.42 -0.42 

Reported net profit (%) -38.03 -33.13 -3.93 6.84 4.20

Reported EPS (%) -38.03 -33.13 -3.93 6.84 4.20

Core profit (%) 12.76 -15.72 -0.88 3.49 4.20

Core EPS (%) 12.76 -15.72 -0.88 3.49 4.20
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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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