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COMPANY  
UPDATE 

4 June 2026 B.GRIMM POWER 
Sector: Energy S-curve ใหม่จาก Data Center และ renewable projects หนุน valuation 
   เรากลับมาจัดท าบทวิเคราะห์ BGRIM ด้วยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 17.00 บาท อิง DCF 

(WACC 7.6%, terminal growth 1.5%) โดยมีปัจจยัสนบัสนนุดงันี ้
1) Renewable projects และธุรกิจ Data Center เป็น growth drivers ส าคัญในระยะกลาง-ยาว โดย
โครงการ Nakwol-1 คาดทยอย COD ในช่วง 4Q26E–2Q27E ขณะท่ี hyperscaler ได้จอง capacity 
ของ Data Center เต็ม 96MW  
2) คุณภาพก าไรมีแนวโน้มดีขึน้จาก recurring income ของ renewable projects ใหม่ โดยเฉพาะ 
hydropower ในสหรฐัฯ (102MW) และโครงการใหม่ท่ีทยอย COD ในช่วงปี 2026E-28E ซึ่งหนุน core 
profit CAGR ปี 2025-28E ราว 13% 
3) รายไดปี้ 2026E คาดเติบโต +8.1% YoY จาก demand ลกูคา้ IU และการทยอย COD ของโครงการ
ใหม่ แม ้GPM อาจอ่อนตวัลงสู่ 17.9% จากตน้ทนุก๊าซสงู แต่ผลกระทบเริ่มถกูจ ากดัจากการเพิ่มสดัส่วน
สญัญา gas pass-through / fuel-linked 
เราประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E ของ BGRIM ท่ี 2.2/2.3 พันลา้นบาท (+1%/+7% YoY) โดย
แม้ปี 2026E จะยังถูกกดดันจากต้นทุน LNG ท่ีสูงและ margin กลุ่ม SPP ท่ีอ่อนตัวลง แต่เรามอง 
downside จ ากัดจาก demand ลูกคา้ IU ท่ียังเติบโตและการทยอย COD ของโครงการใหม่ ขณะท่ีปี 
2027E คาดก าไรจะฟ้ืนตัวจากต้นทุนก๊าซท่ีเริ่มผ่อนคลาย การรับรูร้ายได้เต็มปีจาก Nakwol-1 และ 
upside จากธุรกิจ Data Center ซึ่งจะหนนุการเติบโตของก าไรในระยะกลางถึงยาว 
ราคาหุ้นปรับตัวลงและ underperform SET -5% ในช่วง 3 เดือน โดยเรามองเป็นจังหวะซือ้สะสมท่ี
น่าสนใจ โดย valuation ปัจจุบนัซือ้ขายคิดเป็น PER 2026E ท่ี 15.3x สะทอ้นปัจจัยลบระยะสัน้ไปมาก
แลว้ ขณะที่ยงัมี catalyst เชิงบวกหลายประเด็น  

KEY HIGHLIGHTS  
❑ Growth drivers ระยะกลาง-ยาวแข็งแกร่งจาก renewable projects และธุรกิจ Data Center 
โดยเตรียมรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการ offshore wind “Nakwol-1” ในเกาหลีใต ้ก าลงัการผลิตตามสดัส่วน
ถือหุ้น 179MW ซึ่งคาดทยอย COD ในช่วง 4Q26E–2Q27E รวมถึงโครงการ ARECO ในฟิลิปปินส์ 
(128MW) และ reNIKOLA ในมาเลเซีย (133MW) ในช่วงปี 2026E-28E ซึ่ งจะช่วยเพิ่มสัดส่วน 
renewable และยกระดบัคุณภาพก าไรในระยะยาว ขณะเดียวกัน ธุรกิจ Data Center ร่วมกับ Digital 
Edge ถือเป็น S-curve ใหม่ท่ีส  าคญั โดยปัจจุบนั hyperscaler ไดจ้อง capacity เต็ม 96MW แลว้ และ
เฟสแรกขนาด 48MW มีความคืบหนา้ก่อสรา้งแลว้ราว 25% คาดเริ่มรบัรูร้ายไดใ้นช่วงปลายปี 2026E  
❑ คุณภาพก าไรมีแนวโน้มดีขึ้นจากสัดส่วน renewable และ recurring income ที่เพ่ิมขึ้น 
โดยเฉพาะโครงการ hydropower ในสหรฐัฯ ก าลงัการผลิต 102MW ท่ีเริ่มรบัรูส้่วนแบ่งก าไรแลว้ ขณะที่ 
renewable projects ใหม่จะทยอย COD ต่อเน่ืองในช่วงปี 2026E-28E ซึ่งจะช่วยหนุน core profit 
CAGR ระยะ 3 ปี (2025-28E) ราว 13% และลด sensitivity ต่อราคาก๊าซในระยะยาว สอดคลอ้งกับ 
megatrend ดา้น energy transition 
❑ รายได้ปี 2026E มีแนวโน้มเติบโต +8% YoY จาก demand ของลูกค้า IU ที่ยังแข็งแกร่ง
ประกอบกับการทยอย COD ของโครงการใหม่ แม้ GPM อาจอ่อนตัวลงสู่ 17.9% ใน 2026E จาก 
18.5% ในปี 2025 จากตน้ทุนก๊าซท่ียงัอยู่ในระดบัสงูราว 330–350 บาท/MMBTU ตามราคา LNG โลก 
อย่างไรก็ตาม บริษัททยอยปรบัสญัญา IU เป็น gas pass-through / fuel-linked มากขึน้ ซึ่งปัจจุบันมี
สดัส่วนราว 50-60% ของพอรต์ลกูคา้ IU และช่วยลดผลกระทบต่อ margin ไดบ้างส่วน โดยเรามองว่า
ผลกระทบจากตน้ทนุก๊าซเป็นเพียงแรงกดดนัระยะสัน้ และมีแนวโนม้ผ่อนคลายในปี 2027E 
❑ เราประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E ที่ 2.2/2.3 พันล้านบาท (+1%/+7% YoY) แม้ปี 
2026E จะยังถูกกดดันจากต้นทุน LNG ท่ีสูงและ margin ของกลุ่ม SPP ท่ีอ่อนตัวลง แต่เรามอง 
downside จ ากัดจาก demand ของลูกค้า IU ท่ียังเติบโต การทยอย COD ของโครงการใหม่ และ 
contribution จาก renewable projects ขณะท่ีปี 2027E คาดก าไรจะฟ้ืนตัวดีขึน้จากตน้ทุนก๊าซท่ีเริ่ม
ผ่อนคลาย การรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีจาก Nakwol-1 รวมถึง upside จากธุรกิจ Data Center ซึ่งจะเป็นปัจจัย
หนนุการเติบโตของก าไรในระยะกลางถึงยาว 
Valuation/Catalyst/Risk 
เรากลับมาจัดท าบทวิเคราะห์ BGRIM โดยแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 17.00 บาท อิง 
DCF (WACC 7.6%, terminal growth 1.5%) โดยแมก้ าไรปี 2026E ยงัถกูกดดนัจากตน้ทนุก๊าซท่ีสงู แต่ 
downside ค่อนขา้งจ ากัดจาก demand ลกูคา้ IU ท่ียงัแข็งแกรง่ การทยอยปรบัสญัญาเป็น gas pass-
through / fuel-linked และการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการใหม่ ขณะท่ีก าไรมีแนวโนม้ฟ้ืนตัวดีขึน้ในช่วง 
2H26E จากค่า Ft ท่ีเริ่มปรบัขึน้และตน้ทุนพลงังานท่ีทยอยผ่อนคลาย นอกจากนี ้ยงัมี growth drivers 
ระยะกลาง-ยาวจาก renewable projects และธุรกิจ Data Center ซึ่งจะช่วยเพิ่ม recurring income 
และยกระดบั quality of earnings ในอนาคต 

Bloomberg ticker BGRIM TB 
Recommendation BUY  
Current price Bt14.00 
Target price Bt17.00 
Upside/Downside +21% 
EPS revision - 
  
Bloomberg target price Bt15.76 
Bloomberg consensus Buy 12 / Hold 7 / Sell 1 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt16.60 / Bt9.00 
Market cap. (Bt mn) 36,497 
Shares outstanding (mn) 2,606 
Avg. daily turnover (Bt mn) 241 
Free float 32% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating AAA 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025A 2026E 2027E 
Revenue 55,853  55,388  59,851  57,960  
EBITDA 15,448  14,738  15,027  15,363  
Net profit 1,557  1,675  2,383  2,323  
EPS (Bt) 0.60  0.64  0.91  0.89  
Growth -17.6% 7.6% 42.2% -2.5% 
Core profit 2,226  2,143  2,170  2,323  
Core EPS (Bt) 0.85  0.82  0.83  0.89  
Growth 8.3% -3.8% 1.3% 7.1% 
DPS (Bt) 0.58  0.79  0.50  0.40  
Div. yield 4.2% 5.7% 3.6% 2.9% 
PER (x) 23.4  21.8  15.3  15.7  
Core PER (x) 16.4  17.0  16.8  15.7  
EV/EBITDA (x) 26.1  26.0  26.7  26.0  
PBV (x) 1.0  1.1  1.1  1.0  

 
Bloomberg consensus 
Net profit 1,557  1,675  2,043  2,505  
EPS (Bt) 0.60  0.64  0.76  0.93  

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 8.5% 2.9% -1.4% 43.6% 
Relative to SET 2.2% -5.3% -25.7% 5.4% 

 
Major shareholders Holding 
1. B.GRIMM POWER (SINGAPORE) 31.49% 
2. MR. Harald Link 23.84% 
3. B.GRIMM JOINT VENTURE HOLDING 7.80% 
 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Phakorn Sirisathaworn 
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COMPANY  
UPDATE 

KEY HIGHLIGHTS  
❑ Growth drivers ระยะกลาง-ยาวแข็งแกร่งจาก Renewable pipeline และ Data Center 

BGRIM อยู่ในช่วงเริ่มต้นของรอบการเติบโตใหม่จากการทยอย COD ของโครงการ renewable หลายแห่งใน
ต่างประเทศ ซึ่งจะช่วยเพิ่มสดัส่วนรายไดท่ี้มีเสถียรภาพมากขึน้และลด dependence ต่อธุรกิจ SPP ท่ีอิงตน้ทุนก๊าซ 
โดยเฉพาะโครงการ offshore wind “Nakwol-1” ในเกาหลีใต ้ก าลังการผลิตตามสัดส่วนถือหุน้ 179MW ซึ่งปัจจุบัน
ก่อสรา้งแล้วกว่า 80% และคาดทยอย COD ในช่วง 4Q26E–2Q27E ขณะท่ีโครงการ “Nakwol-2” ขนาด 184MW 
ได้รับอนุมัติ EIA แล้วและอยู่ระหว่างรอ approval ด้าน tariff ซึ่งจะเป็นอีก growth driver ส าคัญในระยะถัดไป 
นอกจากนี ้บริษัทยงัมีโครงการ ARECO solar farm ในฟิลิปปินส ์(128MW) และ reNIKOLA ในมาเลเซีย (133MW) ท่ี
จะทยอย COD ในช่วงปี 2026E-28E ส่งผลให ้renewable portfolio ของบริษัทเติบโตต่อเนื่องในหลายประเทศ 
ดา้นธุรกิจใหม่ บริษัทเริ่มต่อยอดเขา้สู่ Data Center ร่วมกับ Digital Edge ซึ่งถือเป็น S-curve ใหม่ท่ีมีศักยภาพสูง 
โดยโครงการมีขนาดรวม 96MW และปัจจบุนั hyperscaler ไดจ้อง capacity เต็มทัง้หมดแลว้ภายใตส้ญัญาระยะยาว 
5-10 ปี สะท้อน demand ด้าน AI และ cloud infrastructure ท่ียังเติบโตสูง ขณะท่ีเฟสแรกขนาด 48MW มีความ
คืบหนา้ก่อสรา้งแลว้ราว 25% และคาดเริ่ม COD ใน 4Q26E ทัง้นี ้โครงการดงักล่าวไม่เพียงสรา้ง upside ต่อก าไรจาก
ธุรกิจท่ีมี margin สงูขึน้ แต่ยงัช่วยเพิ่ม demand การใชไ้ฟฟ้าในพืน้ท่ี EEC และต่อยอด ecosystem ดา้นพลงังานของ
บริษัทในระยะยาว 
 

Fig 1: BGRIM’s Business expansion 

 
Source: BGRIM, DAOL 
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Fig 2: BGRIM’s Portfolio breakdown 

 
Source: BGRIM, DAOL 

 

Fig 3: Nakwol-1 progress Fig 4: Hyperscaler progress 

  
Source: BGRIM, DAOL Source: BGRIM, DAOL 
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❑ คุณภาพก าไรมีแนวโน้มดีขึน้จากสัดส่วน renewable และ recurring income ทีเ่พ่ิมขึน้ 
คณุภาพก าไรของ BGRIM มีแนวโนม้ปรบัดีขึน้ในระยะกลางจากสดัส่วน renewable และ recurring income ท่ีเพิ่มขึน้
ต่อเน่ือง ซึ่งจะช่วยลดความผนัผวนของผลประกอบการจากตน้ทุนก๊าซและธุรกิจ SPP แบบดัง้เดิม โดยปัจจุบนับริษัท
เริ่มรับรู ้ส่วนแบ่งก าไรจากโครงการ hydropower ในสหรัฐฯ ก าลังการผลิตรวม 102MW แล้ว ขณะท่ีโครงการ 
renewable ใหม่ท่ีจะทยอย COD ในช่วงปี 2026E-28E จะช่วยเพิ่มสัดส่วนรายได้ท่ีมี margin และ cash flow มี
เสถียรภาพมากขึน้ นอกจากนี ้renewable portfolio ของบริษัทส่วนใหญ่ยงัอยู่ภายใตส้ญัญาระยะยาว ท าให ้visibility 
ของรายไดส้งูขึน้เมื่อเทียบกบัธุรกิจท่ีอิงตน้ทนุเชือ้เพลิง 
เรามองว่าการเพิ่มสัดส่วน renewable จะเป็นปัจจัยส าคญัท่ีช่วย re-rate quality of earnings ของ BGRIM ในระยะ
ถัดไป เน่ืองจากธุรกิจดงักล่าวมี sensitivity ต่อราคาก๊าซต ่ากว่า และมีตน้ทุนการด าเนินงานท่ีค่อนขา้งคงท่ีหลงั COD 
ส่งผลให ้margin มีเสถียรภาพมากขึน้ ขณะท่ีการทยอยรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการใหม่จะช่วยหนุน core profit CAGR 
ช่วงปี 2025-28E ใหอ้ยู่ในระดบั double digit ราว 13% พรอ้มทัง้สอดคลอ้งกับ megatrend ดา้น energy transition 
และความตอ้งการใชพ้ลงังานสะอาดของภาคอตุสาหกรรมในระยะยาว 
 

Fig 5: GPSC shifts towards renewable energy 

 
Source: BGRIM, DAOL 
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Fig 6: BGRIM’s project pipeline 

 
Source: BGRIM, DAOL 

 
❑ รายได้ปี 2026E มีแนวโน้มเติบโต YoY จาก demand ของลูกค้า IU ทียั่งอยู่ในระดับสูง 

เรามองว่า BGRIM ยังสามารถบริหารผลกระทบต่อก าไรไดค้่อนขา้งดี และรายไดย้ังมีแนวโนม้เติบโตต่อเน่ืองในปี 
2026E โดยเราคาดรายไดจ้ะเพิ่มขึน้ +8.1% YoY จากการรบัรูร้ายไดข้องโครงการใหม่ทัง้ในและต่างประเทศ รวมถึง 
demand ของลกูคา้ IU ท่ียงัแข็งแกรง่ โดยเฉพาะกลุ่มโลหะ ก๊าซอตุสาหกรรม และยานยนต ์ขณะเดียวกนั ราคาก๊าซท่ี
สงูขึน้ยงัมี correlation เชิงบวกต่อค่า Ft และ tariff adjustment ซึ่งช่วยหนนุรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าและชดเชยตน้ทุน
ไดบ้างส่วน 
แมเ้ราคาด GPM ปี 2026E จะอ่อนตัวลงเล็กนอ้ยสู่ 17.9% จาก 18.5% ในปี 2025 จากตน้ทุน pool gas ท่ียังอยู่ใน
ระดบั 330–350 บาท/MMBTU แต่ downside ต่อ margin มีแนวโนม้จ ากัดมากขึน้ จากการท่ีบริษัททยอยปรบัสญัญา 
IU เป็น gas pass-through / fuel-linked ซึ่งปัจจบุนัมีสดัส่วนราว 50-60% ของพอรต์ลกูคา้ IU และช่วยลด sensitivity 
ต่อราคาก๊าซได้อย่างมีนัยส าคัญ โดยเรามองแรงกดดันด้านต้นทุนในปี 2026E เป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว และคาด 
margin จะทยอยฟ้ืนตวัไดใ้นปี 2027E หากตน้ทนุ LNG เริ่มผ่อนคลายลง 
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Fig 7: Tariff vs. Gas price correlation 

 
Source: BGRIM, DAOL 

 

Fig 8: Revenue breakdown, 1Q24 – 1Q26                                 Fig 9: Electricity price (THB/kWh) vs. gas price per unit (THB/mmBTU) 

  

Source: BGRIM, DAOL Source: BGRIM, DAOL 
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❑ ก าไรปี 2026E ยังเติบโตได้ แม้เผชิญแรงกดดันจากต้นทุนก๊าซ 
เราประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E ท่ี 2.2/2.3 พนัลา้นบาท (+1%/+7% YoY) สะทอ้นความสามารถในการ
บริหารตน้ทนุและรกัษาเสถียรภาพของผลประกอบการไดค้่อนขา้งดี แมต้น้ทนุ LNG ยงัอยู่ในระดบัสงู ขณะที่ 
momentum การฟ้ืนตวัของก าไรมีแนวโนม้ชดัเจนมากขึน้ในช่วง 2H26E จากการทยอยปรบัขึน้ค่า Ft การรบัรูร้ายได้
จากโครงการใหม่ และ contribution จาก renewable projects ท่ีเพิ่มขึน้ โดยมีรายละเอียดดงันี ้
1) เราคาดรายไดปี้ 2026E/27E ท่ี 5.99/5.80 หมื่นลา้นบาท (+8.1%/-3.2% YoY) โดยการเติบโตของรายไดใ้นปี 2026E 
จะมาจากการทยอยรบัรูร้ายไดข้องโครงการใหม่ทัง้ในและต่างประเทศ รวมถึง demand ของลกูคา้ IU ท่ียงัแข็งแกรง่ 
โดยเฉพาะกลุ่มโลหะ ก๊าซอตุสาหกรรม และยานยนต ์ขณะเดียวกนั ราคาก๊าซท่ีสงูขึน้ยงัมี correlation เชิงบวกต่อค่า Ft 
และ tariff adjustment ซึ่งช่วยหนุน topline และชดเชยตน้ทุนไดบ้างส่วน แมร้ายไดปี้ 2027E อาจอ่อนตวัเล็กนอ้ยจาก
ฐานท่ีสงู แต่ยงัอยู่ในระดบัแข็งแกรง่จาก recurring income ของ renewable portfolio ท่ีเพิ่มขึน้ 
2) แมเ้ราคาด GPM ปี 2026E จะอ่อนตวัลงสู่ 17.9% จาก 18.5% ในปี 2025 จากตน้ทุน pool gas ท่ียงัอยู่ในระดบัสงู
ราว 330–350 บาท/mmBTU แต่ downside ต่อ margin มีแนวโนม้จ ากดัมากขึน้ จากการท่ีบริษัททยอยปรบัสญัญา IU 
เป็น gas pass-through / fuel-linked ซึ่งปัจจบุนัมีสดัส่วนราว 50-60% ของพอรต์ลกูคา้ IU และช่วยลด sensitivity ต่อ
ราคาก๊าซไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ขณะท่ีเราคาด GPM จะเริ่มฟ้ืนตวัสู่ 18.3% ในปี 2027E จากตน้ทุน LNG ท่ีทยอยผ่อน
คลายและสดัส่วน renewable ท่ีเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง ส่งผลให ้EBITDA margin ยงัอยู่ในระดบัแข็งแกรง่ที่ 25-26% 
3) Core profit ปี 2026E คาดอยู่ท่ี 2.17 พนัลา้นบาท (+1.3% YoY) ก่อนเรง่ตวัเป็น 2.32 พนัลา้นบาท (+7.1% YoY) 
ในปี 2027E จากการทยอยรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีของโครงการ renewable ใหม่ รวมถึง upside จากธุรกิจ Data Center 
รว่มกบั Digital Edge ซึ่งจะเริ่มรบัรูร้ายไดเ้ฟสแรกในช่วงปลายปี 2026E ขณะที่ตน้ทนุทางการเงินมีแนวโนม้ทรงตวัถึง
ลดลงเล็กนอ้ยตามทิศทางดอกเบีย้ ส่งผลใหเ้รามองว่า BGRIM มีโอกาสกลบัเขา้สู่รอบการเติบโตของก าไรท่ีชดัเจนมาก
ขึน้ในระยะกลาง 
 

VALUATIONS 
เรากลบัมาจัดท าบทวิเคราะห ์BGRIM โดยแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 17.00 บาท อิง DCF (WACC 5.6%, 
terminal growth 1.5%)  โดยแม้ก าไรปี 2026E ยังถูกกดดันจากต้นทุนก๊าซท่ีอยู่ในระดับสูง แต่เรามองว่า downside 
ค่อนขา้งจ ากดัจาก demand ลกูคา้ IU ท่ียงัแข็งแกรง่ การทยอยปรบัสญัญาเป็น gas pass-through / fuel-linked และการ
รบัรูร้ายไดจ้ากโครงการใหม่ ขณะท่ี momentum ก าไรมีแนวโนม้ฟ้ืนตัวดีขึน้ในช่วง 2H26E จากค่า Ft ท่ีเริ่มปรบัขึน้และ
ตน้ทนุพลงังานท่ีทยอยผ่อนคลาย นอกจากนี ้BGRIM ยงัมี growth drivers ระยะกลาง-ยาวจาก renewable projects และ
ธุรกิจ Data Center ซึ่งจะช่วยยกระดบั quality of earnings และเพิ่ม recurring income ในอนาคต โดยเรามองว่าราคาหุน้
ปัจจุบนัยงัสะทอ้นแรงกดดันระยะสัน้ไปมากแลว้ ท าให ้ risk-reward ยงัอยู่ในระดบัน่าสนใจ แมย้งัมีความเสี่ยงจากความ
ผนัผวนของราคาก๊าซและทิศทางค่า Ft ก็ตาม 
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Fig 10: Gross profit (Bt mn) vs. GPM (%), 2022-2027E                                 Fig 11: Core profit (Bt mn) vs. Core Profit Margin (%), 2022-2027E                                 

  

Source: BGRIM, DAOL Source: BGRIM, DAOL 

 

Fig 12: Net profit (Bt mn) vs. NPM (%), 2022-2027E                                 Fig 13: BGRIM’s quarterly profit vs. share price                                 

 
 

Source: BGRIM, DAOL Source: Aspen, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26  

 

Sales 13,705 15,068 13,351 13,263 12,726  
Cost of sales  (11,210) (12,680) (10,773) (10,465) (10,089)  
Gross profit 2,495 2,388 2,578 2,798 2,637  
SG&A (577) (665) (572) (962) (632)  
EBITDA 3,934 3,343 3,770 3,692 4,093  
Finance costs (1,316) (825) (1,384) (1,096) (1,630)  
Core profit 749 475 414 505 507  
Net profit 654 7 521 494 721  
EPS 0.25 0.00 0.20 0.19 0.28  
Gross margin 18.2% 15.8% 19.3% 21.1% 20.7%  
EBITDA margin 28.7% 22.2% 28.2% 27.8% 32.2%  
Net profit margin 4.8% 0.0% 3.9% 3.7% 5.7%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Cash & deposits 28,439  18,785  23,080  21,502  23,567   Sales 57,115 55,853 55,388 59,851 57,960 
Accounts receivable 0  0  0  0  0   Cost of sales  (46,926) (45,247) (45,128) (49,138) (47,353) 
Inventories 929  2,121  1,120  1,211  1,172   Gross profit 10,189 10,606 10,260 10,713 10,607 
Other current assets 24,359  25,520  17,019  18,391  17,810   SG&A (2,285) (2,557) (2,776) (3,000) (2,905) 
Total cur. assets 53,727  46,426  41,220  41,103  42,549   EBITDA 14,692 15,448 14,738 15,027 15,363 
Investments 4,901  6,909  8,358  8,358  8,358   Depre. & amortization 5,324 5,658 5,676 5,698 5,807 
Fixed assets 93,909  92,118  88,665  90,666  92,666   Equity income 93 40 388 419 406 
Other assets 24,499  35,448  44,803  48,414  46,884   Other income 1,371 1,701 1,191 1,197 1,449 
Total assets 177,036  180,901  183,046  188,540  190,456   EBIT 9,368 9,790 9,062 9,329 9,556 
Short-term loans 304  7,668  1,764  1,906  1,845   Finance costs (5,177) (5,554) (4,621) (4,833) (4,742) 
Accounts payable 8,048  7,744  8,791  9,500  9,200   Income taxes (288) (396) (722) (731) (783) 
Current maturities 7,815  15,312  12,380  14,168  14,144   Net profit before MI 3,903 3,840 3,719 3,765 4,031 
Other current liabilities 1,317  790  980  1,059  1,026   Minority interest  (1,800) (1,614) (1,576) (1,596) (1,709) 
Total cur. liabilities 17,483  31,514  23,915  26,633  26,215   Core profit 2,103 2,226 2,143 2,170 2,323 
Long-term debt 101,313  91,596  103,911  104,743  105,600   Extraordinary items (214) (670) (467) 214 - 
Other LT liabilities 5,537  6,119  5,860  6,332  6,132   Net profit 1,889 1,557 1,675 2,383 2,323 
Total LT liabilities 106,850  97,715  109,771  111,075  111,731         
Total liabilities 124,334  129,229  133,686  137,708  137,946   Key ratios           
Registered capital  5,400  5,400  5,400  5,400  5,400   FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Paid-up capital 5,214  5,214  5,214  5,214  5,214   Growth YoY      
Share premium 9,644  9,644  9,644  9,644  9,644   Revenue -8.5% -2.2% -0.8% 8.1% -3.2% 
Retained earnings 6,064  5,765  5,222  6,295  7,572   EBITDA 93.6% 5.1% -4.6% 2.0% 2.2% 
Others 17,206  15,464  13,356  13,356  13,356   Net profit -252.3% -17.6% 7.6% 42.2% -2.5% 
Minority interests  14,575  15,585  15,924  16,324  16,724   Core profit -184.8% 5.9% -3.8% 1.3% 7.1% 
Shares’ equity 52,703  51,672  49,360  50,833  52,510   Profitability ratio      
       Gross profit margin 17.8% 19.0% 18.5% 17.9% 18.3% 
Cash flow statement            EBITDA margin 25.7% 27.7% 26.6% 25.1% 26.5% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  Core profit margin 3.7% 4.0% 3.9% 3.6% 4.0% 
Net profit  1,889 1,557 1,675 2,383 2,323  Net profit margin 3.3% 2.8% 3.0% 4.0% 4.0% 
Depreciation 5,324 5,658 5,676 5,698 5,807  ROA 1.1% 0.9% 0.9% 1.3% 1.2% 
Chg in working capital (5,418) (13,551) 1,125 (3,813) 1,615  ROE 3.6% 3.0% 3.4% 4.7% 4.4% 
Others - - - - -  Stability      
CF from operations  1,795 (6,337) 8,477 4,269 9,745  D/E (x) 2.36  2.50  2.71  2.71  2.63  
Capital expenditure (5,162) (3,867) (2,224) (7,698) (7,807)  Net D/E (x) 2.08  2.22  2.39  2.38  2.32  
Others (631) (2,343) (1,595) - -  Interest coverage ratio 2.84  2.78  3.19  3.11  3.24  
CF from investing  (5,793) (6,210) (3,818) (7,698) (7,807)  Current ratio (x) 3.07  1.47  1.72  1.54  1.62  
Free cash flow (3,182) (10,017) 6,399 (3,279) 2,095  Quick ratio (x) 3.02  1.41  1.68  1.50  1.58  
Net borrowings (4,977) 5,145 3,477 2,762 772  Per share (Bt)      
Equity capital raised - - - - -  Reported EPS  0.72  0.60  0.64  0.91  0.89  
Dividends paid (1,335) (1,521) (2,072) (1,311) (1,045)  Core EPS 0.81  0.85  0.82  0.83  0.89  
Others 9,843 (732) (1,769) 400 400  Book value 14.63  13.84  12.83  13.24  13.73  
CF from financing  3,531 2,892 (364) 1,851 127  Dividend 0.51  0.58  0.79  0.50  0.40  
Net change in cash  (467) (9,654) 4,295 (1,578) 2,065  Valuation (x)      
       PER 19.3  23.4  21.8  15.3  15.7  
       Core PER 17.4  16.4  17.0  16.8  15.7  
       P/BV 1.0  1.0  1.1  1.1  1.0  
       EV/EBITDA 24.8  26.1  26.0  26.7  26.0  
       Dividend yield 3.7% 4.2% 5.7% 3.6% 2.9% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกบับริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 
out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 11 

 

COMPANY  
UPDATE 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพรบ่ทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


