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SECTOR UPDATE



Thailand



Power sector Neutral‧Maintained Key messages



เราคาดว่ากาไรสุ ทธิใน2Q60 ของบริ ษทั ไฟฟ้ าห้าแห่ งที่เรา ดูแลอยูจ่ ะเพิ่มขึ้นทั้งYoY และQoQเราคาดว่ากาไรของธุรกิจ ไฟฟ้ าแบบconventional ซึ่ งได้แก่BPP, RATCH และEGCO จะมีแนวโน้มสดใส จากผลการดาเนินงานของโครงการ IPPs โดยเฉพาะหงสา และ KN4 ในขณะที่กาลังการผลิตใหม่ก็จะ ช่วยหนุนแนวโน้มกาไรของ BCPG และ TPC Power Holding เรามองว่าหุ ้นEGCO และ RATCH ยังขยับช้ากว่าในขณะที่ กาไรยังมีแนวโมแข็งแกร่ ง ในขณะที่ RATCH และ Glow Energy * ดูน่าสนใจในแง่การจ่ายปั นผลระหว่างกาล เรา เปลี่ยนมามีมุมมองบวกมากขึ้นกับ Gunkul Engineering* จาก upside และแนวโน้มกาไรที่ดีข้ นึ ทั้งใน 2H60 และใน FY61



ประมาณการ2Q60: ช่ วง high season Event เราคาดว่ากาไรสุทธิ ใน 2Q60 ของบริ ษทั ไฟฟ้ าห้าแห่งที่เราดูแลอยูจ่ ะเพิ่มขึ้นทั้ง YoY และ QoQ ซึ่ งได้แก่ Banpu Power (BPP.BK/BPP TB)*, Ratchaburi Electricity Generating (RATCH.BK/RATCH TB)*, Electricity Generating (EGCO.BK/EGCO TB)*, BCPG Pcl. (BCPG.BK/BCPG TB)* และTPC Power Holding (TPCH.BK/TPCH TB) lmpact คาดว่ าจะเป็ นไตรมาสที่กาไรสู งสุ ดในปี นี้ เราคาดว่ากาไรรวมของกลุ่มจะอยูท่ ี่ 1.0 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 9% YoY และ 30% QoQ โดยไตรมาสที่ สองมักจะเป็ นช่วงที่กาไรสูงที่สุดของปี สาหรับบริ ษทั ไฟฟ้ า เนื่ องจากเป็ นช่วงที่มีอุปสงค์การใช้ไฟสู ง ซึ่งทาให้โรงไฟฟ้ า IPP ได้ค่า k-factor สูงที่สุด และทาให้ส่วนแบ่งกาไรจากโครงการ IPP แข็งแกร่ ง ใน ขณะเดียวกัน กาไรที่เพิ่มขึ้น YoY จะได้แรงหนุนจากกาไรของโครงการ KN4 และหงสา เราคาดว่าอัตรา การใช้กาลังการผลิตของโครงการหงสาจะอยูท่ ี่ 80-85% เพิ่มขึ้นจาก 64% ใน 2Q59 และ 70% ใน 1Q60 ในขณะที่อตั ราการใช้กาลังการผลิตของโครงการ KN4 สูงกว่า 85% กลุ่ม conventional โดดเด่น 3 ราย เราคาดว่ากาไรของธุ รกิจไฟฟ้ าแบบ conventional ซึ่งได้แก่ BPP, RATCH และ EGCO จะเพิ่มขึ้นทั้ง YoY และ QoQ โดยผลการดาเนิ นงานที่แข็งแกร่ งของโครงการหงสาจะทาให้กาไรของ BPPโตถึง 37% YoY และทรงตัว QoQ แม้วา่ โครงการ CHP ของจีนจะผลิตไฟฟ้ าลดลงก็ตาม ในขณะเดียวกัน ผลการดาเนิ นงาน ของโครงการหงสา และช่วง peak ตามฤดูกาลของโครงการ IPPs ก็จะหนุนให้กาไรของ RATCH โตได้ 18% QoQ และทรงตัว YoY แม้วา่ ส่ วนแบ่งกาไรจาก RPCL จะลดลง เราคาดว่ากาไรของ EGCO จะโต 20% YoY และ 55% QoQ จากผลการดาเนิ นงานที่แข็งแกร่ งของโครงการ KN4 และโครงการ IPPs ของ บริ ษทั กลุ่ม renewable โดดเด่น 2 ราย เราคาดว่ากาไรของธุ รกิจพลังงานหมุนเวียนสองแห่ ง คือ BCPG และ TPCH จะเพิ่มขึ้นทั้ง YoY และQoQ ตามกาลังการผลิตที่เพิ่มขึ้น โดยเราคาดว่ากาไรของ BCPGจะโตถึง 51% YoY และ 13% QoQ จากยอดขาย พลังงานที่เพิ่มขึ้น และรายได้ที่เพิ่มขึ้นจากโครงการพลังงานลมในฟิ ลิปปิ นส์ ในขณะเดียวกัน เราคาดว่า TPCH จะเพิ่มขึ้น 41% YoY และ 4% QoQ จากผลการดาเนินงานเต็มที่ของ TSG (+YoY) และค่าปรับที่ ลดลง (+QoQ)



Voranart Meethavorn 66.2658.8888 Ext.8856 [email protected]



Stock for action เราคาดว่าโมเมนตั้มของหุ้นกลุ่มนี้ในระยะสั้นจะเป็ นบวกไปจนถึ งการประกาศงบ 2Q60 จากแนวโน้ม กาไรที่แข็งแกร่ ง โดยเราคิดว่าหุ ้นที่น่าสนใจได้แก่ EGCO และ RATCH เนื่องจากยังเหลือ upside อีกถึง 12% และ 17% ตามลาดับ ในขณะที่แนวโน้มที่เป็ นบวกของ BPP และ BCPG (ปรับลดคาแนะนาเป็ นถือ) สะท้อนในราคาหุ้นไปหมดแล้ว เราคาดว่าหุ ้นโรงไฟฟ้ าแบบ conventional ส่วนใหญ่จะจ่ายเงินปั นผลระหว่างกาล โดยบริ ษทั ที่น่าจะจ่าย ปั นผลดีได้แก่ RATCH และ Glow Energy (GLOW.BK/GLOW TB)* ซึ่งจะคิดเป็ นอัตราผลตอบแทนจาก เงินปันผลที่ 2.0% และ 1.8% ตามลาดับ เราเปลี่ยนมามีมุมมองที่เป็ นบวกมากขึ้นกับ Gunkul Engineering (GUNKUL.BK/GUNKUL TB)* และ ปรับเพิ่มคาแนะนาเป็ นซื้ อ เนื่ องจากยังเหลือ upside อีกถึง 28% ในขณะที่กาไรก็มีแนวโน้มเติบโตอย่าง แข็งแกร่ งใน 2H60 และยังคาดว่าจะเติบโตมากสุ ดในกลุ่มพลังงานหมุนเวียนในปี FY61 ที่อตั รา 86% ในขณะที่คู่แข่งน่าจะโตได้แค่ 10-47% เท่านั้น Risks ความล่าช้าในการจัดสรรกาลังการผลิตใหม่, มีการปรับเปลี่ยนกฎเกณฑ์ของธุ รกิจพลังงาน, โรงไฟฟ้ าไม่ สามารถจ่ายไฟได้ และเกิดความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการใหม่



July 26, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Peer comparison – Key valuation stats Rating Conventional BPP* N CKP* U EGCO* OP GLOW* OP GPSC* N RATCH* OP Sector Renewable BCPG* N GUNKUL* OP TPCH OP Sector Rating Neutral



Target Current Upside price (Bt) price (Bt) (%)



16 core EPS (Bt)



17F core EPS (Bt)



18F core EPS (Bt)



17F EPS gr. (%)



18F EPS 17F PER 18F PER 17F PBV 18F PBV 17F Div 18F Div 17F ROAE 18F ROAE gr. (%) (x) (x) (X) (X) Yield (%) Yield (%) (%) (%)



25.00 2.90 242.00 88.00 36.00 63.00



25.50 3.36 216.00 79.50 40.00 54.00



(2.0) (13.7) 12.0 10.7 (10.0) 16.7



1.37 0.04 17.39 5.98 1.80 3.82



1.66 0.04 19.67 5.82 1.90 4.29



1.94 0.08 20.35 5.76 2.46 4.89



21.8 18.8 13.1 (2.7) 5.3 12.2



16.6 85.0 3.5 (1.0) 29.9 13.9



15.3 80.7 11.0 13.7 21.1 12.6 25.7



13.1 43.6 10.6 13.8 16.2 11.0 18.1



1.7 0.8 1.3 2.0 1.5 1.2 1.4



1.6 0.8 1.2 1.9 1.4 1.1 1.3



2.6 1.8 3.2 7.2 3.0 4.8 3.8



3.0 1.9 3.5 7.2 4.0 4.8 4.1



11.3 1.0 12.1 14.5 7.1 9.2 9.2



12.1 1.8 11.6 13.9 8.9 10.0 9.7



15.00 4.80 23.00



15.50 3.76 17.70



(3.2) 27.7 29.9



0.70 0.09 0.50



1.28 0.13 1.05



1.41 0.24 1.55



81.6 46.2 109.4



10.4 86.0 47.4



12.1 29.1 16.9 19.4



11.0 15.6 11.4 12.7



2.1 2.6 2.5 2.4



1.9 2.4 2.0 2.1



4.1 1.7 2.4 2.7



4.6 3.2 3.5 3.7



17.3 9.1 14.8 13.7



17.4 15.5 17.6 16.9



Source: KGI Research



1.80



1.60 1.40



Figure 1: 2Q17 earnings preview



BCPG BPP CKP EGCO GLOW GPSC GUNKUL RATCH TPCH Total



1Q16 404 1,179 103 2,003 2,430 862 112 1,320 31 8,443



1.20



Normalized profit (Btmn) 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17F 296 377 324 396 446 1,258 376 1,346 1,680 1,728 65 168 -77 24 -16 2,296 2,781 2,077 1,777 2,754 2,718 2,128 1,475 1,364 2,470 657 756 421 749 665 169 101 180 154 129 1,729 1,218 1,279 1,501 1,776 50 50 70 68 71 9,237 7,955 7,095 7,712 10,023



Change (%) YTD (%) YoY QoQ 1H/FY17F 50.7 12.9 33.1 37.4 2.9 67.0 -124.5 -167.2 2.5 19.9 55.0 43.7 -9.1 81.1 45.0 1.2 -11.3 49.8 -23.3 -16.1 29.6 2.7 18.3 52.7 41.4 3.7 33.1 8.5 30.0 47.6



1.00 Btmn Key highlight 0.80 FY17F 0.60 2,544 (+) Better production and realise income from Philippine wind project 0.40 5,084 (+) Hongsa to run on high utilization about 80-85% 0.20 307 (-) Lower production output from NN2 0.00 P KN4 EGCO RATCH 10,357 (+) Full quarter operationBPof 8,518 (+) No planned shutdown of GHECO-One 2,840 (-) absence dividend income from RPCL 1.6 959 (-) Lower revernue from power buiness and high SG&A 6,223 (+) Hongsa to1.4run on high utilization about 80-85% 421 (+) Lower penalty fee from Siam Power 37,254



GPSC



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: The second quarter is always the peak season



Figure 3: Most of conventional play to offer interin dividend
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Source: Company data, KGI Research
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0.00 RATCH



GLOW
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Source: Company data, KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Figure 4: BCPG’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 825 599 123 498 666 70 516 446 0.26 0.22 2Q17F 72.6 60.4 14.9



2Q16 YoY (%) 759 8.6 573 4.6 206 (40.5) 385 29.6 525 27.0 163 (57.1) 459 12.4 296 50.7 0.33 (20.9) 0.21 6.0 2Q16 YoY (ppts) 75.4 (2.8) 50.6 9.8 27.1 (12.3)



1Q17 QoQ (%) 798 3.4 577 3.9 118 3.5 480 3.7 644 3.4 58 19.7 454 13.8 396 12.9 0.23 13.8 0.20 12.9 1Q17 QoQ (ppts) 72.3 0.4 60.2 0.2 14.8 0.0



2Q16 YoY (%) 1,078 28.7 345 18.5 220 15.5 311 28.8 390 34.9 77 (423.6) 1,101 38.1 1,335 10.7 1,258 37.4 0.56 (12.9) 0.52 8.1 2Q16 YoY (ppts) 32.0 (2.5) 28.9 0.0 20.4 (2.1)



1Q17 QoQ (%) 1,931 (28.2) 550 (25.6) 246 3.2 551 (27.3) 668 (21.3) (634) (60.6) 1,318 15.3 1,046 41.3 1,680 2.9 0.34 41.3 0.55 2.9 1Q17 QoQ (ppts) 28.5 1.0 28.5 0.3 12.7 5.6



Source: Company data, KGI Research



Figure 5: BPP’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Equity Income/(Loss) Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 1,387 409 254 400 526 (250) 1,520 1,478 1,728 0.49 0.57 2Q17F 29.5 28.9 18.3



Source: Company data, KGI Research



Figure 6: CKP’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Equity Income/(Loss) Interest expense Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 1,286 325 (105) 233 600 (45) (2) (292) (61) (16) (0.01) (0.00) 2Q17F 25.3 18.1 8.2



2Q16 YoY (%) 1,527 (15.8) 498 (34.8) (94) 12.6 408 (42.9) 741 (19.0) (3) 1,562.4 (5) (58.9) (257) 13.6 62 (198.1) 65 (124.5) 0.01 (198.1) 0.01 (124.5) 2Q16 YoY (ppts) 32.6 (7.4) 26.7 (8.6) 6.1 2.1



1Q17 QoQ (%) 1,334 (3.6) 391 (16.9) (104) 1.3 297 (21.4) 626 (4.2) (67) (33.0) (0) 352.5 (312) (6.6) (44) 39.4 24 (167.2) (0.01) 39.4 0.00 (167.2) 1Q17 QoQ (ppts) 29.3 (4.1) 22.2 (4.1) 7.8 0.4



Source: Company data, KGI Research
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Figure 7: EGCO’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 7,085 2,282 707 1,995 2,696 600 1,972 3,618 3,354 2,754 6.37 5.23 2Q17F 32.2 28.2 10.0



2Q16 YoY (%) 4,456 59.0 1,865 22.4 852 (17.0) 1,399 42.6 2,041 32.1 (248) (341.6) 2,041 (3.4) 2,399 50.8 2,048 63.8 2,296 19.9 3.89 63.8 4.36 19.9 2Q16 YoY (ppts) 41.9 (9.6) 31.4 (3.2) 19.1 (9.1)



1Q17 QoQ (%) 6,286 12.7 1,605 42.2 570 24.1 1,269 57.2 1,936 39.2 1,186 (49.4) 1,707 15.5 3,189 13.4 2,963 13.2 1,777 55.0 5.63 13.2 3.38 55.0 1Q17 QoQ (ppts) 25.5 6.7 20.2 8.0 9.1 0.9



2Q16 YoY (%) 13,833 (0.6) 4,224 (8.7) 180 5.8 4,108 (9.2) 5,135 (6.0) 44 359.1 3,519 (4.8) (632) (7.9) 2,761 (3.3) 2,718 (9.1) 1.89 (3.3) 1.86 (9.1) 2Q16 YoY (ppts) 30.5 (2.5) 29.7 (2.6) 1.3 0.1



1Q17 QoQ (%) 11,533 19.2 2,549 51.2 183 4.4 2,436 53.2 3,439 40.3 534 (62.6) 2,345 42.9 (625) (7.0) 1,898 40.7 1,364 81.1 1.30 40.7 0.93 81.1 1Q17 QoQ (ppts) 22.1 5.9 21.1 6.0 1.6 (0.2)



2Q16 YoY (%) 5,553 4.0 945 (11.9) 204 (4.4) 0 n.a. 29 (96.6) 89 39.1 687 (3.0) 657 1.2 0.46 (3.0) 0.44 1.2 2Q16 YoY (ppts) 17.0 (2.6) 14.2 (1.6) 3.7 (0.3)



1Q17 QoQ (%) 5,366 7.6 789 5.6 192 1.7 120 n.a. 1 (25.0) 111 11.6 750 (11.3) 749 (11.3) 0.50 (11.3) 0.50 (11.3) 1Q17 QoQ (ppts) 14.7 (0.3) 14.8 (2.2) 3.6 (0.2)



Source: Company data, KGI Research



Figure 8: GLOW’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Pre-tax Profit Interest expense Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 13,752 3,854 191 3,732 4,825 200 3,350 (582) 2,670 2,470 1.83 1.69 2Q17F 28.0 27.1 1.4



Source: Company data, KGI Research



Figure 9: GPSC’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Dividend income Non-Operating Inc./(Exp.) Equity Income/(Loss) Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 5,775 833 196 0 1 124 666 665 0.44 0.44 2Q17F 14.4 12.6 3.4



Source: Company data, KGI Research
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Figure 10: GUNKUL’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Equity Income/(Loss) Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 1,228 374 245 357 (12) 66 117 129 0.02 0.02 2Q17F 30.4 19.9 12.9



2Q16 YoY (%) 597 105.5 279 33.7 207 18.0 274 30.5 6 n.a. 64 2.1 174 (33.0) 169 (23.6) 0.03 (33.0) 0.03 (23.6) 2Q16 YoY (ppts) 46.8 (16.4) 34.7 (14.8) 19.4 (6.6)



1Q17 QoQ (%) 895 37.2 383 (2.4) 262 (6.7) 373 (4.2) 32 n.a. 69 (4.6) 186 (37.3) 154 (16.5) 0.03 (37.3) 0.02 (16.5) 1Q17 QoQ (ppts) 42.8 (12.3) 29.3 (9.4) 16.4 (3.5)



2Q16 YoY (%) 12,365 (17.1) 1,513 2.2 341 32.9 1,398 (6.5) 1,645 (4.2) (628) (89.6) 878 27.1 1,101 55.4 1,729 2.7 0.76 55.4 1.19 2.7 2Q16 YoY (ppts) 12.2 2.8 13.3 2.1 2.8 1.7



1Q17 QoQ (%) 9,854 4.1 1,442 7.2 436 3.8 1,216 7.4 1,471 7.1 (143) (54.5) 903 23.6 1,358 25.9 1,501 18.3 0.94 25.9 1.04 18.3 1Q17 QoQ (ppts) 14.6 0.4 14.9 0.4 4.4 (0.0)



2Q16 YoY (%) 151 58.8 66 80.1 18 2.8 51 104.3 65 109.5 18 (53.2) 50 41.4 50 41.4 0.13 41.4 0.13 41.4 2Q16 YoY (ppts) 43.7 5.8 34.0 9.7 11.8 (4.2)



1Q17 QoQ (%) 236 1.6 117 1.8 18 3.6 103 1.4 135 1.3 5 86.7 64 11.0 68 3.7 0.16 11.0 0.17 3.7 1Q17 QoQ (ppts) 49.4 0.1 43.8 (0.1) 7.5 0.1



Source: Company data, KGI Research



Figure 11: RATCH’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Non-Operating Inc./(Exp.) Equity Income/(Loss) Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 10,254 1,546 452 1,306 1,576 (65) 1,116 1,711 1,776 1.18 1.22 2Q17F 15.1 15.4 4.4



Source: Company data, KGI Research



Figure 12: TPCH’s 2Q17 earnings preview Bt mn Revenue Gross Profit SG&A Operating Profit Operating EBITDA Equity Income/(Loss) Net Profit Normalized profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/sales



2Q17F 240 119 18 105 136 9 71 71 0.18 0.18 2Q17F 49.5 43.7 7.6



Source: Company data, KGI Research



July 26, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Under perform (U)
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Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)
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Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer
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When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically.
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