
 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
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COMPANY REPORT 18 ตุลาคม 2562 
Sector : mai/Resources ราคาปิด 0.79 บาท 

Power Solution Technologies (PSTC)           “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 0.88 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net profit (Bm) -39 43 85 1,637 159 

Normalized Profit (Bm) -39 43 85 137 159 

EPS (Bt) -0.01 0.01 0.02 0.14 0.01 

EPS Growth (%) -244 173 148 704 -90 

No. of shares 4,432 6,642 6,555 11,860 11,860 

P/E (x) N/A 111.2  44.9  5.6  57.6  

BV (Bt) 0.3 0.4 0.5 0.8 0.8 

PBV (x) 2.5 1.8 1.6 1.0 1.0 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.02 0.01 0.01 

Yield (%) 0.5 0.0 2.5 0.7 0.9 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,632.80 

Market Cap. Bt 9,369 Mn 

Total Shares 11,860. m common share Par Bt 0.10 

Major Shareholders as of March 22, 2019 

นายโสนพฒัน์ ไตรโสรัส 8.53% 

นางวลัลภา ไตรโสรัส 8.28% 

นายพระนาย กงัวาลรัตน์     6.55% 
% Free Float 64.69% 

Source: SET Smart 

 

Analyst Coverage 

Nuttawut Wongyaowarak 

02 672-5999 ext. 5805 

nuttawut@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : ได้รับการรับรอง 
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PSTC เติบโตสูงจากธุรกจิท่อส่งน า้มนัไปภาคอสีาน 
บริษทั เพาเวอร์โซลูชัน่ เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) (“PSTC”) ประกอบธุรกิจ 

1) ออกแบบ จ าหน่าย และติดตั้ งระบบจ่ายไฟฟ้าให้กับหน่วยงานภาครัฐ และ
ภาคเอกชน 2) โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนต่างๆ อาทิ พลงังานแสงอาทิตย ์พลงังาน
ก๊าซชีวภาพ และพลงังานชีวมวล และ 3) จ าหน่ายและขนส่งก๊าซปิโตรเลียมเหลว 
ก๊าซธรรมชาติเหลว สถานีจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ และท่อขนส่งน ้ ามนัไปภาคอีสาน
ซ่ึงด าเนินการโดย บริษทั บ๊ิกแก๊ส เทคโนโลยี จ  ากดั (BGT) ปัจจุบนับริษทัถือหุ้นใน
สัดส่วน 51% และอยู่ระหว่างเพ่ิมสัดส่วนเป็น 100% ภายใน 3Q62 โดยฝ่ายวิจยัมอง
วา่ PSTC เป็นหุน้เติบโตและประเมินราคาเหมาะสมปี 2563 อยูท่ี่ 0.88 บาทต่อหุน้ 
ประเดน็ส าคญัในการลงทุน 
 ด าเนิน 3 ธุรกิจ จัดหาอุปกรณ์ส าหรับระบบไฟฟ้า ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจาก

โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน และจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลว :  บริษทัด าเนิน
ธุรกิจหลกั 3 ธุรกิจ 1) ธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตั้งระบบจ่ายไฟฟ้า (ระบบ
ส ารองไฟฟ้า ระบบตรวจวดัและจัดการสภาพแวดล้อม ระบบผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทน และระบบประหยดัพลงังาน) ซ่ึงมีสัดส่วนรายไดปี้ 2561 ร้อยละ 
19.4 2) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนก าลงัการผลิต
รวม 66.2 MW แบ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์15.2  MW (ด าเนินการผลิต
ไฟฟ้าครบทุกโครงการแลว้) โรงไฟฟ้าชีวมวล 38.4 MW (อยู่ระหว่างการพฒันา 
30.4 MW) และโรงไฟฟ้าชีวภาพ 12.6 MW (อยู่ระหว่างการพฒันา 5.6 MW) ซ่ึงมี
สัดส่วนรายไดปี้ 2561 ร้อยละ 13.0 และ 3) ธุรกิจจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลว 
ก๊าซธรรมชาติเหลว สถานีจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ และท่อขนส่งน ้ ามนัไปยงัภาค
อีสาน (ผ่านการลงทุนในบริษัท BGT ในสัดส่วน 51% อยู่ระหว่างการเพ่ิม
สัดส่วนเป็น 100%)  มีสัดส่วนรายไดปี้ 2561 ร้อยละ 67.6 (ธุรกิจท่อขนส่งน ้ ามนั
ไปยงัภาคอีสานอยูร่ะหวา่งด าเนินการก่อสร้างคาดแลว้เสร็จ 4Q64) 

 ธุรกิจท่อขนส่งน ้ามันหนุนการเติบโตในระยะยาว : บริษทั BGT ถือหุ้น TPN 57% 
(อีก 43% ไดข้ายหุน้ให ้EGCO ณ วนัท่ี 25 ก.ย. 2562) โดยบริษทั TPN ด าเนินธุรกิจ
ท่อขนส่งน ้ ามนัเส้นทางสระบุรี – ขอนแก่นระยะทาง 350 กิโลเมตร รวมถึงคลัง
น ้ ามันขนาด 150 ล้านลิตรท่ีขอนแก่นเพ่ือรองรับการจัดส่งน ้ ามันไปยังภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือตอนบน (ครอบคลุมพ้ืนท่ี  12 จังหวัด) และภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือตอนกลางและตอนใตบ้างส่วน (ครอบคลุมพ้ืนท่ี 4 จงัหวดั) 
โดยคาดวา่จะแลว้เสร็จ 4Q64 ใชเ้งินลงทุน 9.77 พนัลา้นบาท โดยท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระคาดว่าโครงการดงักล่าวจะมี NPV ราว 1.98-3.4 พนัลา้นบาท  IRR อยู่ท่ี 
9.3-10.1% และมีระยะเวลาคืนทุนประมาณ 10 ปี(ไม่รวมเวลาก่อสร้างอีก 3 ปี) 

 3Q62 จะเพิ่มสัดส่วนลงทุนใน BGT สู่ 100% ผ่านการแลกหุ้นและ รับรู้ก าไรจาก
ที่ BGT ขายหุ้นใน TPN ออก 43% : PSTC เตรียมออกหุ้นเพ่ิมทุน 4,981 ลา้นหุ้น
หรือคิดเป็นสัดส่วน 42% ท่ีราคา 0.86 บาท เพ่ือแลกกบัหุ้นท่ีเหลือของ BGT อีก 
49% (จากปัจจุบนัถือหุ้นอยู่ 51%) ซ่ึงคาดว่าจะแลว้เสร็จภายใน 3Q62 และจะเร่ิม
รับรู้รายไดจ้าก BGT ทั้ง 100% ใน 4Q62 นอกจากน้ี BGT ไดข้ายหุ้นในบริษทั 
TPN ออก 43% ให้ EGCO เป็นเงินรวม 2,901 ลา้นบาท (ซ่ึงคาดว่า PSTC จะ
บนัทึกก าไรพิเไษก่อนภาษีราว 1.8-1.9 พนัลา้นบาท) ใน 3Q62 และจะเปล่ียน
สถานะ TPN จากบริษทัย่อยเป็นกิจการร่วมคา้ ซ่ึงจะเปล่ียนแปลงวิธีรับรู้รายได้
จากงบรวมเป็นรับรู้ส่วนแบ่งก าไร 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
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นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
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ปัจจัยเส่ียง 

i) การก่อสร้างท่อส่งน า้มันไปภาคอีสานล่าช้า (ก าหนดด าเนินการเชิง
พาณิชย์ 4Q64) 

ii)  อัตราดอกเบีย้ปรับตัวเพ่ิมขึน้ท าให้อัตราคิดลดกระแสเงินสด
เพ่ิมขึน้  

iii) ปริมาณการใช้น า้มันในภาคอีสานชะลอตัว 
 

 
 

 คาด 4Q62 COD โรงไฟฟ้าชีวภาพ 2 แห่งก าลงัการผลติ 5.6 MW : 
บริษทัอยูร่ะหวา่งก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวภาพ 2 แห่ง โรงไฟฟ้าสระยายโสมก าลงั
การผลิต 4.6 MW และโรงไฟฟ้าขุนพดัเพ็งก าลังการผลิต 1 MW ตั้ งอยู่ท่ี
จงัหวดัสุพรรณบุรี โดยใช้น ้ าวีแนส(กากน ้ าตาลคุณภาพสูง)จากกระบวนการ
ผลิตของโรงงานน ้ าตาลในการผลิตก๊าซชีวภาพเพ่ือเป็นเช้ือเพลิงในการผลิต
ไฟฟ้า ซ่ึงจะช่วยหนุนใหก้ าลงัการผลิตไฟฟ้าท่ีด าเนินการแลว้เพ่ิมข้ึนจาก 30.2 
MW สู่ 35.8 MW ส่งผลบวกต่อผลประกอบการในปี 2563 เป็นตน้ไป 

 คาดก าไรสุทธิปี 2562 เติบโต 704% YoYจากการขายเงินลงทุนใน TPN 43% 
และคาดก าไรปกติปี 2563 เติบโต 10% YoY : ผลประกอบการ 1H62 อยู่ท่ีราว 
61 ลา้นบาท เติบโต 10%YoY ซ่ึงคิดเป็น 4% ของประมาณการ เน่ืองจาก 3Q62 
บริษทัไดมี้การขายเงินลงทุนใน TPN ออก 43% ให ้EGCO เป็นเงิน 2,901 ลา้น
บาทและคาดว่าจะบนัทึกเป็นรายไดอ่ื้น 1.8-1.9 พนัลา้นบาท ขณะท่ีฝ่ายวิจยั
คาดวา่ก าไรสุทธิปี 2562 อยู่ท่ีราว 1,637 ลา้นบาทเติบโต 704% YoY และคาด
ก าไรปกติ 137 ลา้นบาท เติบโต 61% YoY โดยก าไรปกติใน 2H62  จะไดรั้บ
แรงหนุนจากการด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าสระยายโสม และ
โรงไฟฟ้าขุนพดัเพง็ก าลงัการผลิตรวม 5.6 MW ซ่ึงคาดว่าจะ COD ในเดือน
ธ.ค.2562 นอกจากน้ีคาดว่าโรงไฟฟ้าอรัญพาวเวอร์จะใช้ก าลังการผลิตได้
เพ่ิมข้ึนหลงัติดตั้งเคร่ืองจกัรใหม่แลว้เสร็จช่วง 4Q62 และคาดว่าจะมีรายได้
จากการก่อสร้างคลงัน ้ามนัราว 45 ลา้นบาทเขา้มาใน 4Q62 (มลูค่าก่อสร้างรวม 
1 พนัลา้นบาทระยะเวลา 22 เดือน)  
      ปี 2563 คาดรายไดแ้ละก าไรอยู่ท่ีราว 4.4 พนัลา้นบาทและ 159 ลา้นบาท
ตามล าดบั -16% และ -90% ตามล าดบั หากเทียบกบัก าไรปกติปี 2562 ท่ีไม่
รวมก าไรพิเไษจากการขาย TPN 43% รายไดแ้ละก าไรปี 2563 จะเติบโต 31% 
และ 10% ตามล าดับ โดยรายได้และก าไรปกติได้แรงหนุนจากการรับรู้
โรงไฟฟ้าสระยายโสม โรงไฟฟ้าขุนพดัเพง็ การเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้าอรัญพาว
เวอร์ไดมี้ประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน และรับรู้รายไดก่้อสร้างคลงัน ้ามนัเพ่ิมข้ึน 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสมปี 2563 0.88 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมิน
มลูค่าดว้ยวธีิ Sum of the part ราคาเหมาะสมธุรกิจโรงไฟฟ้าอยู่ท่ี 0.13 บาทต่อ
หุ้น* (ประเมินดว้ยวิธี DCF ท่ี WACC 5.2%) ราคาเหมาะสมธุรกิจออกแบบ
และจัดหาและธุรกิจจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลวอยู่ท่ี 0.11 บาทต่อหุ้น* 
(ประเมินดว้ยวธีิ P/E Ratio ท่ี 14 เท่า) และราคาเหมาะสมธุรกิจท่อส่งน ้ ามนัไป
ภาคอีสานอยู่ท่ี 0.64 บาทต่อหุ้น* (ประเมินดว้ยวิธี DCF ท่ี WACC 4.0% และ 
BGT ถือหุ้น TPN ในสัดส่วน 57%) ไดร้าคาเหมาะสมปี 2563 ท่ี 0.88 บาทต่อ
หุน้* ซ่ึงราคาปิดอยูสู่งกวา่ราคาท่ีประเมินได ้11% จึงแนะน า “ซ้ือ” โดยเรามอง
ว่า PSTC เป็นหุ้น Growth Stock เน่ืองจากโครงการท่อขนส่งน ้ ามนัไปภาค
อีสานเป็นโครงการขนาดใหญ่และสร้างรายไดส้ม ่าเสมอในระยะยาวซ่ึงจะช่วย
หนุนผลประกอบการในอนาคตของบริษทัหลงั 4Q64 เป็นตน้ไป อยา่งไรก็ตาม
เราคาดว่าอตัราผลตอบแทนเงินปันผลอยู่ในระดบัต ่าเพียง 0.7-0.9%ต่อปีในปี 
2562-2563 เน่ืองจากบริษทัอยู่ระหว่างช่วงการลงทุนในโครงการท่อขนส่ง
น ้ามนัภาคอีสาน  
 
*ค านวนแบบ Fully diluted ท่ี 1.18 หม่ืนลา้นหุ้นหลงัท าการแลกหุ้นกบั BGT 
 

 

 การประกอบธุรกจิ 
 

PSTC  – ประกอบธุรกิจหลกั 3 ธุรกิจ 1)
ธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตั้งระบบ
จ่ายไฟฟ้า 2) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า
จากโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  และ 3) 
ธุรกิจจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลว ก๊าซ
ธรรมชา ติ เหลว  สถา นี จ าห น่ าย ก๊ าซ
ธรรมชาติ และท่อขนส่งน ้ ามนัไปยงัภาค
อีสาน  

 
1) ธุรกิจออกแบบ จ าหน่าย และติดตั้งระบบจ่ายไฟฟ้าและตรวจวดัจดัการสภาพแวดลอ้ม ครอบคลุม

การบริการทั้งหมด 3 ประเภท 1) ระบบส ารองไฟฟ้า (Power Backup Solution) ส าหรับอุปกรณ์
และระบบส่ือสารโทรคมนาคมเป็นหลกั ท่ีตอ้งการความต่อเน่ืองในการท างาน 2) ระบบตรวจวดั
และจดัการสภาพแวดลอ้ม (Power and Environment Monitoring Solution) ท าหน้าท่ีตรวจวดั 
ประมวลผล เก็บข้อมูล และแสดงผลของสภาวะระบบส่ิงแวดล้อมต่างๆ 3) ระบบประหยดั
พลงังาน (Energy Saving Solution) และระบบอ่ืนๆ ให้บริการการประหยดัพลงังานส าหรับ
พลงังานไฟฟ้า โดยมุ่งเนน้ไปยงัองคก์รท่ีมีค่าใชจ่้ายไฟฟ้าสูง  



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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2) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน มีก าลงัการผลิตตามสัญญารวมทั้งส้ิน 
66.2 เมกะวตัต์ สามารถแบ่งออกตามประเภทของพลงังานทดแทน ไดแ้ก่ 1) โรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตยด์  าเนินการ โดยบริษทัและบริษทัย่อย มีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสัญญารวม 15.2 เมกะ
วตัต ์ซ่ึงเป็นโครงการท่ีด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ทั้งส้ิน 2) โรงไฟฟ้าพลงังานชีวภาพด าเนินการ
โดยบริษัทย่อย มีก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญารวม 12.6 เมกะวัตต์ แบ่งเป็นโครงการท่ี
ด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ ซ่ึงมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 7 เมกะวตัต ์และมีโครงการท่ีอยู่
ระหว่างการพฒันา มีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 5.6 เมกะวตัต์ และ3) โรงไฟฟ้าพลงังานชีว
มวลด าเนินการโดยบริษทัย่อย มีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสัญญารวม 38.42 เมกะวตัต์ แบ่งเป็น
โครงการท่ีด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ล้ว ซ่ึงมีก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 8 เมกะวตัต์ และมี
โครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา มีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 7 เมกะวตัต์ และโครงการท่ี
ไดรั้บตอบรับซ้ือไฟฟ้าแลว้ (อยูร่ะหวา่งรอลงนามสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า) อีก 23.42 เมกะวตัต ์

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

3) 3.1) ธุรกิจจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลว (LPG) ภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้ “BIGGAS” โดยมีช่อง
ทางการจดัจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลว 2 ลกัษณะ การขายส่ง เป็นการจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑก๊์าซ
ให้แก่ลูกคา้ประเภท สถานีบริการก๊าซ LPG โรงงานอุตสาหกรรม และการจ าหน่ายแบบถงับรรจุ
ก๊าซขนาดยอ่ม (Cylinder) 3 ขนาด คือ 4 กิโลกรัม 15 กิโลกรัม และ 48 กิโลกรัม  
 
 
 
 
 
 

ท่ีตั้ง เพชรบุรี สระแก้ว อุดรธานี สมุทรสงคราม นนทบุรี สมุทรสงคราม

ก าลงัการผลิต (MW) 1.0 5.0 2.0 1.0 1.0 5.0

คู่สญัญาซ้ือขายไฟฟ้า กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟน. กฟภ.

วนัเร่ิมตน้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ 28-ธ.ค.-58 5-ม.ค.-60 15-ส.ค.-54 8-พ.ค.-57 10-ต.ค.-57 12-ม.ค.-60

ปริมาณไฟฟ้าผลิตต่อปี (ลา้นหน่วย) 1.50 7.20 3.29 1.40 1.33 7.30

ท่ีมา 56-1

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์
บจ. กนัหา โซล่า

พาวเวอร์

บจ. โซล่าร์ โก 

กรีน

บจ. เพาเวอร์ วี 

กรีน

บจ. พีเอสที เอน

เนอร์ย ี2
บมจ. เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลยี

ก าลงัการผลิต (MW) 1.0 4.0 2.0 4.6 1.0
คู่สญัญาซ้ือขายไฟฟ้า กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ.
วนัเร่ิมตน้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ 11-พ.ค.-55 19-มี.ค.-57 20-ต.ค.-58 ภายในปี 62 ภายในปี 62
เช้ือเพลิง
ปริมาณไฟฟ้าผลิตต่อปี (ลา้นหน่วย) 2.44 4.10 3.97 0.00 0.00

ท่ีมา 56-1

โรงไฟฟ้าพลงังานชีวภาพ บจ. นวรัตน์ บีเวอร์เรส
บจ. เศรษฐีสุพรรณ 
ไบโอกรีน เพาเวอร์

บจ. โรงไฟฟ้าสระ
ยายโสม

บจ. โรงไฟฟ้า ขุนพดั
เพง็

น ้าวีแนสจากกระบวนการผลิตของโรงงานน ้าตาล

ท่ีตั้ง นครศรีธรรมราช ชลบรีุ สุโขทยั ก าแพงเพชร ชยันาท สกลนคร อุดรธานี แพร่ บรีุรัมย์

ก  าลงัการผลิต (MW) 1 1 1 1 1 1 1 23.42 8

คู่สญัญาซ้ือขายไฟฟ้า กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ.

วนัเร่ิมตน้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ อยูร่ะหวา่งจดัท า EIA 24-ก.ค.-58

เช้ือเพลิง

ปริมาณไฟฟ้าผลิตต่อปี (ลา้นหน่วย) 0 0 0 0 0 0 0 0 46.40

ท่ีมา 56-1

บจ. เวลล ์โคราช 
เอ็นเนอร์ยี

บจ. พีเอสที เอน
เนอร์ย ี1

บจ. ไบโอโกกรีนโรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวล

อยูร่ะหว่างการขยายวนั SCOD

ไมส่บั เปลือกมนัส าปะหลงั แกลบ ซงัขา้วโพด และผลิตภณัฑท์างการเกษตร



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ท่ีมา BIGGAS 
3.2) ธุรกิจให้บริการทางดา้นวิไวกรรมพลงังาน โดยให้บริการดูแลและบ ารุงรักษาสถานีบริการ
ก๊าซธรรมชาติ ในพ้ืนท่ี กรุงเทพมหานคร ปริมณฑล รวมถึงภาคเหนือ ภาคกลาง และภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ รวมกวา่ 160 สถานี 
3.3) ธุรกิจสถานีขายปลีกก๊าซธรรมชาติส าหรับยานยนต ์ (NGV)  2 แห่งซ่ึงเป็นสถานีบริการก๊าซ
ธรรมชาติแนวท่อ (Conventional Station) บนถนนมิตรภาพ อ าเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบุรี และ 
อ าเภอน ้าพอง จงัหวดัขอนแก่น 

 
 

 
 
 
 
 
 

                                                                   
 

ท่ีมา BIGGAS 
3.4) ธุรกิจให้บริการขนส่งน ้ ามนัโดยระบบขนส่งทางท่อ ด าเนินการโดย บริษทั ไทย ไปป์ไลน์ 
เน็ตเวร์ิค จ ากดั (“TPN”) ซ่ึงเป็นบริษทัย่อย ท่ีถือหุ้นโดยบ๊ิกแก๊สถือหุ้นร้อยละ 57 (ณ 25 กนัยายน 
2562) เพ่ือพฒันาโครงการท่อขนส่งน ้ามนัไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือจากจงัหวดัสระบุรีไปยงั
จังหวดัขอนแก่น สถานะล่าสุดโครงการได้รับการอนุมติัผลกระทบส่ิงแวดล้อม (EIA) จาก
ส านกังานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มเป็นท่ีเรียบร้อย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                 
 
 

ท่ีมา BIGGAS 
 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
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โครงสร้างการถือหุน้ในกลุ่มของ PSTC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายได้หลกั  และ อตัราก าไรขั้นต้น ก าไรสุทธิ  และ อตัราก าไรสุทธิ 

 
 
 
 

 

ท่ีมา : งบการเงิน 
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 ท่อขนส่งน ้ามันไปยังภาคอสีาน คือ Growth Engine ใหม่ของบริษัท 
 
โครงการท่อขนส่งน ้ ามนัไปยงัภาคอีสาน 
โดยเร่ิมต้นจากคลังน ้ ามันจ.สระบุรีไป
ส้ินสุดท่ีคลังน ้ ามนัจังหวดัขอนแก่น เพ่ือ
จ าหน่ายน ้ามนัใน 16 จงัหวดัในภาคอีสาน
จะสร้างการเติบโตให้แก่บริษัทอย่างมี
นยัส าคญัในอนาคต 

  

    บริษทั ไทย ไปป์ไลน์ เน็ตเวร์ิค จ ากดั (TPN) ซ่ึง BGT ถือหุน้ 57% (ณ วนัท่ี 25 กนัยายน 2562 ไดข้ายหุ้น 
43% ให ้EGCO เป็นเงิน 2.9 พนัลา้นบาท) เป็นเจา้ของโครงการขยายระบบท่อขนส่งน ้ ามนัไปยงัภาคอีสาน 
ซ่ึงจะท าการเช่ือต่อระบบท่อขนส่งน ้ามนัจากคลงัน ้ามนัของบริษทั ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ากดั ท่ีอ  าเภอเสา
ไห้ จงัหวดัสระบุรี และแยกข้ึนเส้นทางภาคตะวนัออกเฉียงเหนือผ่านจงัหวดัสระบุรี ลพบุรี นครราชสีมา 
และชยัภูมิ โดยส้ินสุดท่ีคลงัน ้ ามนัขนาด 150 ลา้นลิตร จงัหวดัขอนแก่น ระยะทางประมาณ 350 กิโลเมตร 
เพ่ือจ าหน่ายน ้ามนัในพ้ืนท่ีเป้าหมายหลกั 16 จงัหวดั คือ ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบนครอบคลุมพ้ืนท่ี 
12 จงัหวดั ไดแ้ก่ ขอนแก่น อุดรธานี เลย หนองคาย มหาสารคาม ร้อยเอ็ด กาฬสินธ์ุ สกลนคร นครพนม 
มุกดาหาร บึงกาฬ และ 4 จงัหวดัใกลเ้คียงหนองบวัล าภู และชยัภูมิ ยโสธร อ านาจเจริญ และอุบลราชธานี 
โดยปี 2556-2560 กลุ่มจงัหวดัดงักล่าวมีการใชน้ ้ ามนัเบนซินและดีเซลเพ่ิมข้ึนจาก 1,824 ลา้นลิตรสู่ 2,346 
ลา้นลิตร หรือคิดเป็นอตัราเติบโตเฉล่ีย 5.1%ต่อปี  

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                          ท่ีมา 56-1 
 
โครงสร้างรายได้จากธุรกจิจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลยีมเหลวมากท่ีสุด 

บริษทัฯ มีรายไดจ้าก 1) ธุรกิจจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลว ก๊าซธรรมชาติเหลว สถานีจ าหน่ายก๊าซ
ธรรมชาติ และท่อขนส่งน ้ ามนัไปยงัภาคอีสาน 2) ธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตั้งระบบจ่ายไฟฟ้า 3) 
ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และ 4) รายไดอ่ื้น โดยรายไดปี้ 2561 อยู่ท่ี 
1,961 ลา้นบาท 597 ลา้นบาท 387 ลา้นบาท และ 57 ลา้นบาทตามล าดบั หรือคิดเป็นสัดส่วน 65.7%, 19.4%, 
13.0% และ 1.9% ตามล าดบั  

ขณะท่ีรายไดร้วมของบริษทัฯ มีแนวโนม้เติบโตเพ่ิมข้ึนทุกปี ตั้งแต่ปี 2558-2561 มีรายไดร้วมอยู่ท่ี 484 
ลา้นบาท 622 ลา้นบาท 1,362 ล้านบาท และ 2,986 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยคิดเป็นอตัราเติบโตเฉล่ีย 
(CAGR) 57%ต่อปี(ปี 2560 ไดเ้ขา้ซ้ือหุน้ BGT 51%) ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2562 รายไดเ้ติบโต 6% จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อนตามรายไดจ้ากการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 9% สู่ 1.12 พนัลา้นบาท และรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าท่ี
เพ่ิมข้ึน 100% สู่ 225 ลา้นบาท 

ดา้นอตัราก าไรขั้นตน้ปรับตวัลงอย่างต่อเน่ืองจากปี 2558-2562 จาก 28% สู่ 13% เน่ืองจากรายไดจ้าก
การขายเพ่ิมข้ึนจากธุรกิจจ าหน่ายปิโตรเลียมและสถานีจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติส าหรับรถยนตมี์อตัราก าไร
ขั้นตน้ต ่ากวา่ธุรกิจเดิมเพราะเป็นธุรกิจซ้ือมาขายไป รวมถึงถูกควบคุมราคาจ าหน่ายจากภาครัฐ 
 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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  บริษทั TPN คาดว่าในอนาคตมีโอกาสขยายการลงทุนระบบท่อส่งน ้ ามนัต่อเน่ืองจากคลงัน ้ ามนัจงัหวดั
ขอนแก่น ไปยงัประเทไลาว ซ่ึงสามารถผา่นเขา้ทางเมืองท่ีส าคญั ไดแ้ก่ เมืองเวียงจนัทน์ (ผ่านด่านไุลกากร
หนองคาย) สะหวนันะเขต (ผา่นด่านไุลกากรมุกดาหาร) และท่าแขก (ผา่นด่านไุลกากรนครพนม) เน่ืองจาก
ปัจจุบนัประเทไลาวส่ังซ้ือน ้ ามนัส าเร็จรูปจากประเทไไทย (เฉพาะน ้ ามนัเบนซินและดีเซล) โดยปี 2556-
2560 ประเทไลาวมีการน าเขา้น ้ ามนัจากไทยเพ่ิมข้ึนจาก 897 ลา้นลิตรสู่ 1,155 ลา้นลิตร หรือคิดเป็นอตัรา
เติบโตเฉล่ีย 5.1%ต่อปี  
 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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    ปัจจุบนัโครงการดงักล่าวไดรั้บการอนุมติัผลกระทบส่ิงแวดลอ้ม (EIA) จากส านักงานนโยบายและแผน
ทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มเป็นท่ีเรียบร้อย เบ้ืองตน้คาดว่าใชเ้วลาในการก่อสร้าง 30 เดือน ซ่ึงคาด
ว่าจะแลว้เสร็จ 4Q64 โดยท่ีปรึกษาอิสระฯ คาดว่าใช้เงินลงทุนรวม 9.78 พนัลา้นบาท มูลค่าปัจจุบนัของ
กระแสเงินสดสุทธิ (NPV) อยู่ท่ี 1.98-3.39 พนัลา้นบาท อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) อยู่ท่ี 9.3-
10.1% และระยะเวลาคืนทุนอยูท่ี่ 10.1-10.8 ปี  
     ปัจจุบนัมีโครงการระบบท่อขนส่งน ้ามนัในประเทไไทยทั้งส้ิน 4 เส้นทาง โดย 3 เส้นทางด าเนินการโดย
บริษทั ท่อส่งปิโตรเลียมไทย 1) ท่อส่งน ้ามนัไรีราชา-สระบุรี 2) ท่อส่งน ้ามนัมาบตาพุด-ไรีราชา และ 3) ท่อ
ส่งน ้ามนัเช่ือเพลิงอากาไยาน คลงัน ้ามนัล าลูกกา-ท่าอากาไยานสุวรรณภูมิ ส าหรับเส้นทางท่ี 4) ท่อส่งน ้ามนั
น ้ามนัอยธุยา-พิจิตร และ พิจิตร-ล าปาง ด าเนินการโดยบริษทั ขนส่งน ้ามนัทางท่อ 
     ฝ่ายวจิยัมีความเห็นวา่โครงการท่อขนส่งน ้ ามนัภาคอีสานจะเป็น Growth Engine ใหม่ของบริษทัเน่ืองจาก
การลงทุนดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนของการลงทุน (IRR) ราว 10% ซ่ึงใกล้เคียงกับโครงการ
โรงไฟฟ้าของบริษทัท่ีไดล้งทุนในอดีต แต่ดว้ยมูลค่าโครงการท่ีใหญ่กว่ามูลค่ารวมของโรงไฟฟ้า 4-5 เท่าจะ
ช่วยหนุนใหผ้ลประกอบการของบริษทัใหเ้ติบโตอยา่งมีนยัส าคญัในอนาคตหลงัโครงการฯ แลว้เสร็จ 4Q64  
    โครงการท่อขนส่งน ้ ามนัภาคอีสานใชเ้งินลงทุน 9.78 พนัลา้นบาท โดยใชแ้หล่งเงินทุนจากการกูย้ืมราว 
7.0-7.5 พนัลา้นบาท และใช้แหล่งเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นราว 2.28-2.78 พนัลา้นบาท ซ่ึงบริษทัได้
เตรียมแหล่งเงินทุนเพ่ือรองรับการลงทุนดงักล่าว โดยการจ าหน่ายหุ้นในบริษทั TPN ออก 43% ให้แก่ 
EGCO ไดรั้บเงินสด 2.9 พนัลา้นบาทซ่ึงไดอ้ธิบายละเอียดในหวัขอ้ถดัไป นอกจากน้ีบริษทัไดข้ออนุมติัออก
หุ้นกูมู้ลค่ารวม 1.5 พนัลา้นบาทในการประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อเป็นแหล่งเงินทุนในอนาคต (ณ 30 มิ.ย. 2562 
ออกและจ าหน่ายหุ้นกู้แลว้ 746 ลา้นบาท) ส่งผลให้บริษทัมีเงินทุนท่ีจะลงทุนเพียงพอซ่ึงเราไดร้วมเงิน
ลงทุนดงักล่าวในประมาณการระยะยาวแลว้ นอกจากน้ีการจ าหน่ายหุ้น TPN ช่วยให้อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ทุน (D/E Ratio) ของบริษทัลดลงจาก 0.71 เท่าในปี 2561 เหลือ 0.53 เท่าในปี 2562  
 

 คาดก าไรปี 2562 เตบิโตสูงจากก าไรพเิศษ และจะกลบัสู่ภาวะปกตใินปี 2563  
 
ปี 2562 ฝ่ายวิจัยคาดรายได้และก าไรราว 
5,244  ล้านบาทและ 1 ,637  ล้านบาท 
เติบโต 76% และ 704% ตามล าดบัหากไม่
รวมรายได้จากการขายเ งินลงทุนจะมี
รายไดแ้ละก าไร 3,369 ลา้นบาทและ 137 
ลา้นบาท เติบโต 13% และ 60% ตามล าดบั 

        
ฝ่ายวจิยัคาดวา่รายไดปี้ 2562 จะเติบโตสู่ 5,244 ลา้นบาท +76%YoY เน่ืองจากมีการรับรู้รายไดจ้ากการขาย
เงินลงทุนในบริษทั TPN (มีทุนจดทะเบียน 2,450 ลา้นบาท อา้งอิงจากกรมพฒันาธุรกิจการคา้) สัดส่วน 
43% ให ้EGCO เป็นเงิน 1,847 ลา้นบาท (2,901 - (2,450 * 43%) ; ราคาขายให ้EGCO – ทุนจดทะเบียนTPN 
* 43%)  
 
 
 
 
 
 
 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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รายละเอียดรายการ จ านวนเงิน 

ราคาจ าหน่ายหุน้ 43% ให ้EGCO ไดรั้บเงิน 2,901 ลบ. 
ทุนจดทะเบียน TPN (ท่ีมากรมพฒันาธุรกิจฯ) 2,450 ลบ. 
ตน้ทุน TPN ของ BGT 1,054 ลบ. 
ก าไรพิเไษก่อนภาษี (รายไดอ่ื้น) 1,847 ลบ. 
ก าไรพิเไษหลงัภาษี 1,478 ลบ. 

ท่ีมา คาดการณ์จาก บล.โกลเบลก็ 
 

     ขณะท่ีคาดว่ารายไดป้กติอยู่ท่ีราว 3,369 ลา้นบาท +13%YoY จากการขยายตวัของธุรกิจจ าหน่ายก๊าซ
ปิโตรเลียมเหลว ก๊าซธรรมชาติเหลวส าหรับอุตสาหกรรม และสถานีจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติท่ีจงัหวดัสระบุรี
และขอนแก่น และธุรกิจโรงไฟฟ้าท่ีโรงไฟฟ้าสระยายโสม และโรงไฟฟ้าขุนพดัเพง็ก าลงัการผลิตรวม 5.6 
MW จะด าเนินการเชิงพาณิชยร์าว 4Q62 นอกจากน้ีคาดว่าโรงไฟฟ้าอรัญพาวเวอร์จะใชก้ าลงัการผลิตได้
เพ่ิมข้ึนหลงัติดตั้งเคร่ืองจกัรใหม่แลว้เสร็จช่วง 4Q62 และคาดว่าจะเร่ิมรับรู้รายไดจ้ากการก่อสร้างคลัง
น ้ามนัราว 45 ลา้นบาทเขา้มาใน 4Q62 (มลูค่าก่อสร้างรวม 1 พนัลา้นบาทระยะเวลาก่อสร้าง 22 เดือน) ดา้น
อตัราก าไรขั้นตน้คาดวา่จะปรับตวัข้ึนเลก็นอ้ยสู่ 14% ในปี 2562 จาก 13% ในปี 2561 และอตัราค่าใชจ่้ายใน
การขายและบริหารต่อรายไดร้วมคาดว่าจะทรงตวัท่ีระดบั 5.9%เม่ือเทียบกบัรายไดใ้นปี 2562 ส่งผลให้ปี 
2562 จะมีก าไรสุทธิราว 1,637 ลา้นบาท (ก าไรจากการขายเงินลงทุน TPN หลังภาษี 1,478 ล้านบาท ) 
+704%YoY โดยมีก าไรปกติราว 137 ลา้นบาท +60%YoY  
     ขณะท่ีปี 2563 คาดวา่รายไดอ้ยูท่ี่ราว 4,408 ลา้นบาท -16%YoY เน่ืองจากไม่มีการรับรู้รายไดจ้ากการขาย
เงินลงทุนใน TPN เหมือนปี 2562 อย่างไรก็ตามหากเทียบรายไดปี้ 2563 กบัรายไดป้กติปี 2562 จะเติบโต 
31%YoY โดยเติบโตจากการรับรู้รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าสระยายโสม โรงไฟฟ้าขุนพดัเพ็ง การเดินเคร่ือง
โรงไฟฟ้าอรัญพาวเวอร์ไดมี้ประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนเต็มปี รวมถึงรับรู้รายไดก่้อสร้างคลงัน ้ ามนัอีกราว 500 
ลา้นบาท  โดยเราคาดวา่ปี 2563 ก าไรสุทธิจะหดตวัสู่ 159 ลา้นบาท หรือ -90%YoY เม่ือพิจารณาก าไรปกติ
ปี 2563 เทียบก าไรปกติปี 2562 ก าไรจะเติบโตราว 10%YoY 
     ดา้นฐานะทางการเงินของบริษทัหลงัจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษทั TPN 43% ให้แก่ EGCO ซ่ึงจะไดรั้บ
เงินสดราว 2.9 พนัลา้นบาท ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) ของบริษทัลดลงจาก 0.71 เท่าใน
ปี 2561 สู่ 0.53 เท่าในปี 2562 และ 0.54 เท่าในปี 2563 เน่ืองจากคาดว่าจะบนัทึกเป็นก าไรสุทธิราว 1.48 
พนัลา้นบาท ขณะท่ีแหล่งเงินทุนในการลงทุนโครงการท่อขนส่งน ้ ามนัภาคอีสานมาจากเงินท่ีไดจ้  าหน่าย
หุ้น 43% ให้แก่ EGCO นอกจากน้ีบริษทัไดข้ออนุมติัออกหุ้นกูมู้ลค่ารวม 1.5 พนัลา้นบาทในการประชุมผู้
ถือหุน้เพ่ือเป็นแหล่งเงินทุนในอนาคต (ณ 30 มิ.ย. 2562 ออกและจ าหน่ายหุ้นกูแ้ลว้ 746 ลา้นบาท) โดยฝ่าย
วจิยัคาดวา่จ านวนเงินดงักล่าวเพียงพอต่อการลงทุนตลอดโครงการดงักล่าว โดยเราคาดว่าปี 2562-2564 จะ
ใช้เงินลงทุนในบริษทั TPN ราว 400 800 และ 800 ลา้นบาทตามล าดบั (เงินลงทุนในโครงการท่อขนส่ง
น ้ามนัฯ มลูค่ารวม 9.78 พนัลา้นบาทใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสิน 7.0-7.5 พนัลา้นบาทและแหล่งเงินทุนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ 2.28-2.78 พนัลา้นบาท) ดา้นการลงทุนในโรงไฟฟ้าอีก 8 โครงการก าลงัการผลิตรวม 30.4 
MW อยู่ระหว่างขยายเวลาด าเนินการเชิงพาณิชย ์7 โครงการก าลงัการผลิตรวม 7 MW และอีก 1 โครงการ
ก าลงัการผลิต 23.4 MW อยู่ระหว่างการท าประชาพิจารณ์และอยู่ระหว่างรอลงนามสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าซ่ึง
คาดวา่จะใชเ้วลาอยา่งนอ้ยอีก 1 ปีถึงจะเห็นความชดัเจนเราจึงยงัไม่ไดร้วมในประมาณการรายได ้ก าไร และ
เงินลงทุน 
 
 
 
 
 
 
 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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รายได้และ ก าไรสุทธิปี 2558-2563 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมางบการเงินและบล.โกลเบลก็ 

 การประเมินมูลค่า   

 
ประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธี Sum of the part 
(SOTP) ได้ราคาเหมาะสมปี 2563 รวม 
0.88 บาทต่อหุ้น* โดยแบ่งเป็นธุรกิจ
ออกแบบ จ าหน่ายและติดตั้ งระบบจ่าย
ไฟฟ้าและธุรกิจจ าหน่ายปิโตรเลียมเหลว
อยู่ ท่ี  0.11 บาทต่อหุ้น* ธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนอยู่ท่ี 0.13 บาทต่อหุ้น* และ 3) 
ธุรกิจท่อขนส่งน ้ ามนัไปยงัภาคอีสานอยู่ท่ี 
0.64 บาทต่อหุน้*    
(*ค านวนแบบ Fully diluted ท่ี 1.18 หม่ืน
ลา้นหุน้หลงัท าการแลกหุน้กบั BGT) 

      
     ฝ่ายวิจยัมองว่า PSTC เป็นหุ้น Growth Stock เน่ืองจากโครงการท่อขนส่งน ้ ามนัไปภาคอีสานเป็น
โครงการขนาดใหญ่ท่ีจะสร้างรายไดส้ม ่าเสมอในอนาคตให้แก่บริษทัและช่วยหนุนผลประกอบการของ
บริษทัหลงั 4Q64 ท่ีคาดว่าโครงการดงักล่าวจะแลว้เสร็จ อย่างไรก็ตามดว้ยมูลค่าการลงทุนท่ีมีขนาดใหญ่
ส่งผลให้บริษทัมีการใช้เงินลงทุนอย่างต่อเน่ือง จึงท าให้อตัราผลตอบแทนเงินปันผลอยู่ในระดบัต ่าเพียง 
0.7-0.9%ต่อปีในปี 2562-2563  
    เราใชว้ิธีประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Sum of the part (SOTP) โดยไดร้าคาเหมาะสมปี 2563 0.88 บาทต่อหุ้น
โดยแบ่งเป็นธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตั้งระบบจ่ายไฟฟ้าและธุรกิจจ าหน่ายปิโตรเลียมเหลวประเมิน
ดว้ยวิธี Prospective P/E Ratio อา้งอิง P/E Ratio ท่ี 14 เท่า (ใช ้P/E Ratio เฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปีของ SGP และ 
WP ท่ี 16.9 และ11.5 เท่าตามล าดบั) และคาด EPS ของธุรกิจดงักล่าวท่ี 0.008 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสม
ท่ี 0.11 บาทต่อหุน้*  
     

ธุรกจิ 
ราคาเหมาะสม

(บาท/หุ้น) 

ตดิตั้งระบบไฟฟ้าและ LPG 0.11 
ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า 0.13 
ท่อขนส่งน า้มนั 0.64 
รวม 0.88 

ท่ีมา บล.โกลเบล็ก 

      
     ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนประเมินด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted cash flow) โดยค านวนอตัราเงินทุนถวัเฉล่ีย (WACC) ท่ี 5.2% โดยมีรายละเอียดตามตาราง
ดา้นล่าง ไดร้าคาเหมาะสมอยท่ีู 0.13 บาทต่อหุ้น* (ยงัไม่รวมมูลค่าโครงการ บ.ไบโอโกกรีน 7 โครงการ
เน่ืองจากอยูร่ะหวา่งขอขยายเวลาในการเร่ิมด าเนินการเชิงพาณิชย ์และบ.พีเอสทีเอนเนอร์ยี 1 SPP Hybrid ท่ี
จงัหวดัแพร่เน่ืองจากอยูร่ะหวา่งรอเซ็นสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าและอยูร่ะหวา่งจดัท า EIA) 
 
 
 
 
 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ธุรกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า สมมตฐิาน 

Risk Free 20Y (Rf) 1.69% 
Return on market 10Y (Rm) 8.99% 
Beta PSTC 0.71 
D/E Ratio  0.59 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบลก็ 

      
     ธุรกิจท่อขนส่งน ้ ามนัไปยงัภาคอีสานประเมินดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted cash flow) โดย
ค านวนอตัราเงินทุนถวัเฉล่ีย (WACC) ท่ี 4.0% โดยมีรายละเอียดตามตารางดา้นล่าง ไดร้าคาเหมาะสมอยท่ีู 
0.64 บาทต่อหุน้* คิดสัดส่วนการถือหุน้ BGT ใน TPN ท่ี 57%  
 

ธุรกจิท่อขนส่งน า้มนั สมมตฐิาน 

Risk Free 30Y (Rf) 1.88% 
Return on market 10Y (Rm) 8.99% 
Beta PSTC 0.71 
D/E Ratio 3.5 
Demand Oil Growth  3.5% 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบลก็ 

     
     ฝ่ายวิจยัไดท้  าการเปรียบเทียบโครงการท่อขนส่งน ้ ามนัภาคอีสานของบริษทั TPN และท่อขนส่งน ้ ามนั
ภาคเหนือของบริษทั FPT (BAFS ถือหุน้ 75%) จากความเห็นของบริษทั แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั (ท่ี
ปรึกษาการเงินอิสระ) ซ่ึงได้ท  าการประเมินทั้ ง 2 โครงการพบว่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) และระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) ของโครงการท่อขนส่งน ้ามนัภาค
อีสานของบริษทั TPN มีความคุม้ค่ามากกว่าโครงการท่อขนส่งน ้ ามนัภาคเหนือของบริษทั FPT ซ่ึงแสดง
รายละเอียดตามตารางดา้นล่าง 
 

รายละเอยีด TPN FPT 

โครงการท่อขนส่งน า้มนั ภาคอีสาน ภาคเหนือ 
ระยะทาง (กม.) 350 585 
มูลค่าเงนิลงทุน (ลบ.) 9,768 7,759 
NPV (ลบ.) 1,979-3,387 203-440 
IRR (%) 9.31-10.11 9.38-9.63 
Payback Period รวมระยะเวลาก่อสร้าง (ปี)  13.07-13.80 14.13-14.41 
ปี พ.ศ. ทีท่ าการประเมนิ 2561 2559 

ท่ีมา บริษทั แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทต จ ากดั 

 
(*ค านวนแบบ Fully diluted ท่ี 1.18 หม่ืนลา้นหุน้หลงัท าการแลกหุน้กบั BGT) 

 

 

 

 

 

 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Cash 433 433 313 1,178 402

Receivables 187 549 634 1,087 1,426

Inventory 44 121 181 447 537

Other current assets 34 180 76 179 151

Current assets 698 1,284 1,204 2,891 2,516

Non-current assets 2,723 4,463 5,560 10,847 11,415

Total assets 3,421 5,747 6,764 13,739 13,931

Current liabilities 1,687 1,772 1,575 3,493 2,651

Long-term liabilities 356 360 1,230 1,281 2,236

Total liabilities 2,043 2,132 2,805 4,774 4,887

Paid-up, prem share & others 1,350 2,780 2,998 7,261 7,261

Retained earnings 9 52 136 1,705 1,783

Minority interest 19 783 825 0 0

Equity 1,378 3,615 3,959 8,965 9,043

P&L (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Sales 610 1,346 2,947 3,329 4,368

Cost of sales -467 -1,065 -2,568 -2,889 -3,809

Gross profits 143 281 378 440 559

Other Revenues 12 16 40 1,915 40

Selling & admin exp. -155 -145 -184 -199 -260

EBIT 0 153 234 2,157 339

Interest exp. -39 -100 -96 -111 -141

EBT -39 53 138 2,046 198

Taxes -3 -7 -26 -409 -40

Minority interest -3 3 28 0 0

 Net profit -39 43 85 1,637 159

EBITDA 62 267 356 2,298 488

Fully Diluted EPS (Bt) -0.01 0.01 0.02 0.14 0.01

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

EBIT(1-t) 3 160 260 2,566 378

Dep. & Amortization 61 114 122 142 149

Change in net working capital 117 -383 -111 -78 -238

Capital expenditure -2,081 -354 -800 -1,406 -972

Firm free cashflow -1,900 -464 -529 1,223 -682

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Gross profit margin 23.5% 20.9% 12.8% 14.1% 12.8%

Net profit margin -6.3% 3.2% 2.9% 49.2% 3.6%

Current ratio (x) 0.4              0.7              0.8              0.8              0.9              

Times interest earned (x) 0.1              1.6              2.7              23.2            2.7              

Debt to Equity (x) 1.5              0.6              0.7              0.5              0.5              

ROA -1% 1% 1% 12% 1%

ROE -3% 1% 2% 18% 2%

Trends (%) 60A 61A 62F 63F

Sales growth 121% 119% 13% 31%

Expense growth -7% 27% 8% 31%

EBIT growth 42050% 53% 821% -84%

Net Profit growth -212% 96% 1833% -90%

EBITDA Margin 333% 34% 545% -79%

EPS  growth -173% 148% 704% -90%

Quarterly performance (Btm) 1H61 1H62

Sales 1,495 1,580

Cost of sales 1,265 1,332

Selling & admin exp. 100 104

Interest exp. -45 -61

Taxes -14 -8

Net profits 56 61

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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