
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Wednesday ,  01  Sep t embe r  2021I P O  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ขอ้มลูพืน้ฐานหลักทรัพย ์
_________________________________ 

 
ราคาพืน้ฐาน 5.00 บาทตอ่หุน้ 

_________________________________ 
 
 

Valuation method Sum-of-the-parts 
Target Price 5.00 

 
 

รายละเอยีดการเสนอขายหลักทรัพย ์
 

จํานวนหุน้เพิม่ทนุ 320 ลา้นหุน้ 
จํานวนหุน้หลงั IPO 1,280 ลา้นหุน้ 

จํานวนหุน้ทีเ่สนอขายทัง้หมด 320 ลา้นหุน้ 
 
 
 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้หลัง IPO 
 
ครอบครัวศักดิส์ทิธเิสรกีลุ 28.2% 
ครอบครัวบัณฑติกฤษดา 16.7% 
ครอบครัวเลศิเรอืงศภุกลุ 
ผูถ้อืหุน้อืน่ 

14.6% 
15.5% 

IPO 25.0% 

 
 

นโยบายการจา่ยเงนิปันผล 
 

อตัราไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 40 ของกําไรสทุธหิลงัหักภาษี
เงนิไดน้ติบิคุคลและหลงัหกัเงนิสํารองตามกฎหมายจาก

งบเฉพาะกจิการ 
 

 
 
UOBKayhian เปนผูจัดการการจัดจําหนาย 
หุนสามัญเพิ่มทุน(IPO) บริษัท โคลเวอร พาวเวอร จํากัด
(มหาชน) หรือ CV   

 

 
 

นกัวิเคราะหปั์จจยัพื้ นฐาน 

อาศิส ภมรานนท ์     

02-659-8317  

arsit@uobkayhian.co.th   

 
 
 
 

บริษทั โคลเวอร ์เพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) (CV) 

ผลิดอกออกผลพรอ้มศักยภาพการเตบิโตอีกมาก 

เราประเมินมูลค่าพ้ืนฐานบริษัท โคลเวอร ์เพาเวอร ์จาํกัด (มหาชน) (CV) ท่ี 5.00 บาท 

อิงวิธี SOTP  โดย CV เป็นผูเ้ช่ียวชาญในธุรกิจก่อสรา้งโรงไฟฟ้า (EPC) และดาํเนินธุรกิจ

โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน เราคาดกาํไรสุทธิปี 2564-66 เติบโตกา้วกระโดดเฉล่ีย 29% 

จาก 142 ลา้นบาทในปี 64 เป็น 304 ลา้นบาทในปี 2566  จากการรบัรูก้าํไรเต็มปีครบ

ทุกโครงการท่ีรวมทั้ง Backlog งาน EPC ท่ี สูงถึง 345 ล้านบาท  ในขณะท่ีแนวโน้ม

อุตสาหกรรมพลังงานทดแทนกาํลังขยายตัวเปิดให  ้CV มีโอกาสในการรับงานมากข้ึน   

ทั้งน้ี CV ยงัอยู่ระหว่างการเจรจาเขา้ซ้ือโครงการทั้งในและต่างประเทศอีกราว 65MW ซ่ึง

คาดไดข้อ้สรุปภายในปี 64 และเป็นแรงหนุนใหร้าคาหุน้ไดอี้ก  

ประเด็นการลงทุน 

แนวโนม้กาํไรเติบโตสูงถึง 29% CAGR ในปี 64-66 จาก 142 ลา้นบาทในปี 64 เป็น 239 

ลา้นบาทในปี 65 และ 304 ลา้นบาทในปี 66 ซ่ึงถือว่าเป็นการเติบโตท่ีโดดเด่นเทียบกบักลุ่ม

โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนในปัจจุบัน หนุนโดยเปิดดําเนินการเต็มปีครบทุกโครงการโรงไฟฟ้า 

(CV, CPL, RTB (COD 3Q63 และ CPX (COD 4Q63)) และตน้ทุนค่าเช้ือเพลิงท่ีลดลงหลงัมีการ

เปิดโรง RDF ใน 4Q64 เพ่ือผลิตเช้ือเพลิง RDF ป้อนเขา้โรงไฟฟ้าพลงังานขยะของตวัเองและขาย

ออกใหก้บัลูกค่าโรงไฟฟ้าขยะอ่ืนๆ รวมทั้ง CV ยงัมี Backlog งาน EPC ท่ีรอรบัรูส้งูถึง 345 ลา้น

บาทในช่วง 2Q64-2565 และโอกาสการไดง้าน EPC โครงการโรงไฟฟ้าชุมชนเช้ือเพลิงชีวมวล

เพ่ือเศรษฐกิจฐานราก ซ่ึงทาํให ้backlog ยงัแข็งแกร่งต่อเน่ือง 

โอกาสเติบโตทางธุรกิจจากการส่งเสริมนโยบายพลงังานทดแทน นอกจากโครงการโรงไฟฟ้า

ท่ีเปิดดาํเนินงานไปแลว้รวม 16.7MW และงาน backlog ท่ีมีในปัจจุบนั CV ยงัอยูร่ะหวา่งการรอ

ลงนามเขา้ซ้ือโรงไฟฟ้า Co-gen ขนาดกาํลงัการผลิต 7.4 MW ท่ีคาดวา่จะจบใน 3Q64 รวมทั้งมี

โอกาสไดโ้ครงการโรงไฟฟ้าชุมชนเช้ือเพลิงชีวมวลเพ่ือเศรษฐกิจฐานรากอีก 24MW ท่ีปัจจุบัน 

CV ผ่านคุณสมบัติทางเทคนิคและอยู่ระหว่างการพิจารณาอนุมัติในปีน้ี นอกจากน้ีในภาวะท่ี

สดใสของอุตสาหกรรมพลงังานทดแทนทาํให ้CV มีโอกาสไดง้านรบัเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟ้าท่ีคาด

วา่จะออกมาในอนาคตอีก 3.0-4.0 พนัลา้นบาทและเป็น potential upside ของกาํไรในอนาคต 

ความยัง่ยืนในระยะยาว จากการทําธุรกิจครบวงจรนับตั้งแต่การออกแบบก่อสรา้งโรงไฟฟ้า

ตลอดจนถึงงานบาํรุงรกัษาและเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้า โดยทีมผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์ยาวนานทาํ

ใหต้้นทุนในการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าชีวมวลของ CV อยู่เพียง 40-50 ล้านบาท/MW ตํา่กว่า

ค่าเฉล่ียท่ีประมาณ 70-90 ลา้นบาท/MW ใหเ้รามอง CV มีศักยภาพในการเขา้ร่วมประมูล

โครงการโรงไฟฟ้าอีกมาก และสรา้งความยัง่ยนืใหก้บัธุรกิจในระยะยาว 

ประเมินราคาพ้ืนฐานท่ี 5.00 บาท เราใหร้าคาเหมาะสมของ CV ท่ี 5.00 บาท/หุน้ บนวิธี 

SOTP แบ่งเป็น 1) การประเมินมลูค่าบนวิธี Discount cash flow ของธุรกิจโรงไฟฟ้า (CV, CPL, 

RTB, CPX, Co-gen, โครงการโรงไฟฟ้าชุมชนเช้ือเพลิงชีวมวลเพ่ือเศรษฐกิจฐานรากและ

โรงไฟฟ้าชีวมวลในญ่ีปุ่น) 2) ประเมินมลูค่าบนวิธี P/E ratio ท่ี 25 เท่าเทียบค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 

5 ปีของธุรกิจรบัเหมา  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Net turnover 610 2,469 1,469 1,612 1,913 
Net profit (rep./act.) 22 216 142 239 304 
EPS (Bt)  0.43 0.11 0.19 0.24 
PE (x)   17.5 10.4 8.2 
P/B (x)   1.3 1.2 1.1 
EV/EBITDA (x)   17.3 13.6 12.1 
Dividend yield (%)  0.0 1.1 1.9 2.4 
ROE (%)  55.3 11.2 11.9 14.0 
Source: CV, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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โครงการท่ีเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 

ลาํดบั โครงการ ท่ีตั้ง ดาํเนินงานโดย 

ขนาดกาํลงัการ

ผลิตตดิั้ง 

(เมกะวตัต)์ 

ปริมาณเสนอขาย (เมกะวตัต)์ 
เริ่มดาํเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) 
ตามสญัญาซ้ือ

ขายไฟฟ้า 

ตามสดัสว่น

การถือหุน้ 

โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 

1 CV * อ.วงัช้ิน จ.แพร่ บริษัทฯ หรือ CV 9.40 8.00 8.00 5-ก.พ.-59 

2 CPL 
อ.พรหมพิราม จ.

พิษณุโลก 

CPL บริษัทยอ่ย 

(ถือหุน้ 100%) 
4.90 4.50 4.50 9-ส.ค.-61 

3 RTB อ.สะบา้ยอ้ย จ.สงขลา 
RTB บริษัทรว่ม 

(บริษัทฯ ถือหุน้ 25%) 
9.9 9.25 2.31 16-ก.ค.-63 

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานขยะ 

4 CPX 
อ.วชิรบารมี 

จ.พิจิตร 

 CPX บริษัทยอ่ย 

(บริษัทฯ ถือหุน้ 48.99% 

และถือสิทธิ 51%) 

2 1.88 1.88 30-ต.ค.-63 

รวม 26.20 23.63 16.69   

Source: CV, UOB Kay Hian 

* ในปี 2562-2563 โรงไฟฟ้า CV ประสบปัญหาภาวะภยัแลง้ ทําให ้capacity factor ลดลงมาทีร่ะดับ 70-80% (ระดับปกต ิ>90%) อยา่งไรก็ตามปัญหา
ดังกลา่วไดรั้บการแกไ้ขระบบจัดการน้ําขเรยีบรอ้ยแลว้ ซึง่คาดวา่ capacity factor จะกลับเขา้สูภ่าวะปกต ิ

 
 
 

ภาพรวมธุรกิจ 

บริษัท โคลเวอร ์เพาเวอร ์จาํกัด (มหาชน) (CV) ประกอบกิจการดา้นพลังงานหมุนเวียน

แบบครบวงจร โดยธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯสามารถจาํแนกออกเป็น 3 ธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ 

1) ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียน โดยใชเ้ทคโนโลยีจากพลังงาน

หมุนเวียนหลากหลายประเภท โดย ณ ส้ินปี 2563  CV มีโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน

พลงังานหมุนเวยีนท่ีเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้จาํนวน 4 โครงการ ขนาดกาํลงัการผลิต

ติดตั้ งรวม 26 .2MW ( PPA 16.7MW) แบ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจํานวน  3 

โครงการ (CV CPL และ RTB) และโครงการโรงไฟฟ้าขยะจาํนวน 1 โครงการ (CPX) และมี

โครงการโรงคัดแยกและแปรรูปขยะมูลฝอยเพ่ือผลิตเป็นเช้ือเพลิงขยะ (Refuse Derived 

Fuel: RDF) อยู่ระหวา่งก่อสรา้งอีก 1 โครงการ ขนาดกาํลงัการผลิตประมาณ 150 ตัน/วนั 

รวมทั้งเตรียมเขา้ซ้ือโครงการโรงไฟฟ้าแบบพลังงานความรอ้นร่วมท่ีใชก้๊าชธรรมชาติเป็น

เช้ือเพลิง 1 โครงการ ขนาดกาํลงัการผลิต 7.36MW  

2) ธุรกิจดา้นวิศวกรรม งานใหบ้ริการงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้พลังงานทดแทน และงาน

โครงการท่ีเก่ียวเน่ือง โดยดําเนินงานใหบ้ริการงานดา้นการออกแบบ จดัหาเคร่ืองจกัรและ

อุปกรณ์ และก่อสรา้ง (Engineering Procurement and Construction: EPC) แบบครบวงจร

ทั้งโครงการขนาดเล็กไปจนถึงขนาดใหญ่ มูลค่าโครงการตามสัญญาตั้งแต่ 50 ลา้นบาท 

จนถึง 2,000 ลา้นบาท 

3) ธุรกิจเก่ียวเน่ืองกับพลังงานหมุนเวียน  ให้บริการเดินเคร่ืองและบํารุงรักษา 

(Operation and Maintentance: O&M) ให้แก่ลูกค้าโรงไฟฟ้าทั ่วไป  มุ่ งเน้นให้บ ริการ

เดินเคร่ืองและบาํรุงรกัษาโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน 

  

โครงการในปัจจบุนัท่ีรบัซ้ืออตัราไฟฟ้าในรปูแบบ FEED-IN 
TARIFF. 

 
Source: CV, UOB Kay Hian 
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ตวัอยา่งเช้ือเพลิง  RDF   กรอบระยะเวลาโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนเพือ่เศรษฐกิจฐานราก 

 

Source:  UOB Kay Hian Source: CV 

โครงการในอนาคตหลงัไดเ้งิน IPO 

CV จะนําเงินท่ีได้จากการเสนอขาย IPO ในครั้งน้ีไปใชใ้นการขยายธุรกิจทั้งในและ

ต่างประเทศ รวมทั้งชาํระคืนเงินกูย้มืบางส่วนจากกรรมการและสถาบนัการเงิน ตลอดจน

ใชเ้ป็นทุนหมุนเวียนของบริษัท โดยโครงการในอนาคตประกอบไปดว้ย  

1) โครงการโรงคัดแยกและแปรรูปขยะมูลฝอยเพ่ือผลิตเป็นเช้ือเพลิงขยะ (Refuse 

Derived Fuel: RDF) ( โครงการ CVR) ซ่ึง CV ถือหุ ้น  100% ขนาดกําลังการผลิต

ประมาณ 150 ตนั/วนั จงัหวดัพิจิตรคาดวา่จะแลว้เสร็จใน 4Q64  

2) การเขา้ซ้ือโครงการโรงไฟฟ้าแบบพลังงานความร้อนร่วมท่ีใช้ก๊าชธรรมชาติเป็น

เช้ือเพลิงหลกัขนาดกาํลงัการผลิตติดตั้ง 7.4MW  โดยมีมูลค่าการลงทุนตามสดัส่วนของ

บริษัทอีก 170 ลา้นบาท 

3) โครงการโรงไฟฟ้าชุมชนเพ่ือเศรษฐกิจฐานราก ซ่ึงล่าสุดผ่านคุณสมบัติทางดา้น

เทคนิคจาํนวน 4 โครงการ (ประกาศเม่ือ ก.ค. 64) และอยู่ระหว่างการพิจารณาอนุมติั 

ซ่ึงคาดวา่จะไดข้อ้สรุปและลงนามซ้ือขายไฟฟ้าภายใน ธ.ค. 64 น้ี 

4) เขา้ซ้ือโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดกาํลงัการผลิตอีก 39.8MW โดยคาดวา่จะใชเ้งินลงทุนทั้ง

โครงการราว 1.1 หม่ืนลา้นเยน (ถือหุน้ 100%) FiT 24 เยน โดยปัจจุบันอยู่ระหว่าง

ขั้นตอนของ Forest Development Plan  ก่อนจะเร่ิมการก่อสรา้งไดภ้ายในส้ินปี 2565 

และคาดวา่ COD ไดใ้นปี 2566 

เราประเมินเบ้ืองตน้ CV จะสามารถลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าตามเป้าหมายในอนาคตท่ี

จะมีกาํลงัการผลิตไฟฟ้า 180MW ในปี 2566 บนการลงทุนท่ีประมาณ 40-50 บาท/

MW ไดห้ลงัทาํการเพ่ิมทุน 

ในส่วนโครงการธุรกิจดา้นวิศกรรมน้ัน ส่วนหน่ึงจะเป็นงานท่ีเก่ียวเน่ืองจากงานโรงไฟฟ้า

ท่ี CV ไดร้ับ ซ่ึงมุ่งเน้นงานใหบ้ริการงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าประเภทชีวมวล ขยะ และ

ชีวภาพ โดยเราประเมินงานวิศกรรมในอนาคตทั้งในและต่างประเทศจะมีมลูค่าประมาณ 

3,000-4,000 ลา้นบาทในช่วงปี 65-66 ทั้งน้ี CV ยงัมี backlog อยู่ในมือมูลค่ารวม

ราว 345 ลา้นบาท โดยจะทยอยรบัรูร้ายไดใ้นปี 2Q64-2565 
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ปริมาณขยะท่ีตอ้งกาํจดั 

 
     Source: UOB Kay HIan 

แนวโนม้อุตสาหกรรมพลงังานทดแทนยงัคงสดใส 

แนวโน้มอุตสาหกรรมพลังานทดแทนในไทยยงัมีการเติบโตท่ีสดใสตามนโยบายของภาครฐั

ตามทิศทางการพัฒนาพลังงานทัว่โลกท่ีมุ่งเน้นเพ่ือรักษาผลกระทบดา้นส่ิงแวดลอ้ม โดย

ภาครฐัมีนโยบายส่งเสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนในทุกภาคส่วนตามแผนพฒันา

กาํลังการผลิตไฟฟ้าของประเทศ (Power Development Plan: PDP2018 Revision 1) ซ่ึงมี

เป้าหมายกําลังการผลิตไฟฟ้ารวมทั้งส้ิน ณ ส้ินปี 2580 จํานวน 77,211MW โดยจาก

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก พ.ศ.2561 – 2580 (AEDP2018) ได้

เพ่ิมเป้าหมายการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนในปี 2580 รวมทั้งหมด 29,411MW 

คิดเป็นสูงถึง 34% จาก 10.0% ในแผน AEDP2015 ทั้งน้ีแนวโน้มอุตสาหกรรมโรงไฟฟ้า

พลังงานทดแทนในช่วงปี 2564-2565 คาดว่าจะเติบโตในอัตราท่ีเร่งข้ึนจากปีก่อนหน้า 

จากทิศทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตัวและความต้องการใช้ไฟฟ้ากลับมาขยายตัวซ่ึง

สอดคลอ้งกบัการขยายตวัของการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการใชไ้ฟฟ้าภาคครวัเรือน  

เม่ือ ก.ค. 2564 CV ไดผ่้านคุณสมบติัทางดา้นเทคนิคโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนเพ่ือเศรษฐกิจ

ฐานราก (เช้ือเพลิงชีวมวล และชีวภาพ ) ซ่ึงมีเป้าหมายการรบัซ้ือไฟฟ้าทั้งหมด 150MW 

จาํนวน 4 โครงการคิดเป็นกําลังการผลิต 24MW และคาดว่าจะประกาศรายช่ือผูผ่้านการ

คดัเลือกในเดือน ส.ค. 64 น้ี ซ่ึงถา้ผ่านคาดว่าโครงการจะ COD ไดใ้นปี 2567 นอกจากน้ี

เราประเมินโครงการท่ี CV มีศกัยภาพเขา้ไปร่วมท่ีในส่วนโรงไฟฟ้าขยะชุมชน 400 MW และ

ชีวมวลประชารฐั 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต ้120 MW ทั้งน้ีภายในปี 2580ภาครฐัมีแผนท่ีจะ

มีโรงไฟฟ้าชีวมวลจาํนวนสงูถึง 6.8GW 

  

 

เป้าหมายการผลิตไฟฟ้าตาม ADEP2018  โรงไฟฟ้าขยะในประเทศไทย 

 
Source:  CV Source:  UOB Kay HIan  
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แนวโนม้กาํไรเตบิโตสูงถึง 29% CAGR ในปี 64-66 

CV เร่ิมรับรูร้ายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าตั้งแต่ ก.พ . 59 จากโรงไฟฟ้าโรงแรกคือ

โครงการ CV (กําลังการผลิต 9.4MW) และทยอยการเปิดดําเนินงานเชิงพาณิชยข์อง

โรงไฟฟ้า CPL (กําลังการผลิต 4.9MW) ในปี 61 โครงการ RTB ใน ก.ค.ปี 63 และ

โรงไฟฟ้าขยะ CPX ใน ต.ค. 63 รวมทั้งมีการรับงาน EPC ของโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 

85MW  

ในปี 64 เราประเมิน CV จะรับรูร้ายไดเ้ต็มปีครบ  4 โครงการ ( CV, CPL, RTB และ 

CPX) รวมทั้งผ่านการแกไ้ขปัญหาระบบจดัการน้ําของโรงไฟฟ้า CV ซ่ึงคาดว่า capacity 

factor ของโครงการ CV จะกลบัเขา้สู่ภาวะปกติท่ีมากกว่า 90% อีกทั้งยงัมี backlog ของ

งานก่อสรา้งส่วนท่ีเหลืออีก 345 ลา้นบาทซ่ึงจะทยอยส่งมอบในปี 64-65 น้ี โดยเรา

คาดกาํไรสุทธิในปี 64 ท่ี 142 ลา้นบาท  (EPS fully dilute = 0.11) 

เราคาดกาํไรสุทธิจะเติบโตต่อเน่ือง 68% เป็น 239 ลา้นบาท ( EPS 0.19 บาท)ในปี 

65 หลังการเขา้ซ้ือโรงไฟฟ้า Co-gen 7.4MW แลว้เสร็จใน 3Q64 การเปิดดําเนินงาน 

ของโครงการ CVR ในช่วง 4Q64 ซ่ึงนอกจากจะช่วยลดต้นทุน RDF ของโครงการ

โรงไฟฟ้า CPX และมีรายไดจ้ากการขาย RDF อีกส่วนน่ึง  นอกจากน้ีเราคาดอตัรากาํไร

ของงาน EPC จะกลบัเขา้มาสู่ระดับปกติหลงัจบการรบัรูร้ายไดโ้ครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล

ขนาดใหญ่ขนาด 85MW ซ่ึงมีอตัรากาํไรท่ีตํา่ เพราะมีขนาดใหญ่ รวมทั้งมีโอกาสไดร้ับ  

งานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าชีวมวลเพ่ือเศรษฐกิจฐานรากอีกไม่ตํา่กว่า 24MW ซ่ึงปัจจุบนั CV ได้

ผ่านคุณสมบัติทางดา้นเทคนิคโครงการและอยู่ระหว่างการพิจารณาคัดเลือกซ่ึงคาดว่าจะ

ประกาศราย ช่ือผู ้ ผ่ านการคัด เลือก ใน เดื อน  ส .ค . 64  น้ี  ทั้ ง น้ี เราประเมิน  CV 

จะเติบ โต ต่อ เน่ื องอีก  27%  เป็ น  304  ล้านบาท ใน ปี2566  ตามงาน  EPC 

ท่ีคาดวา่จะไดร้บัเพ่ิมมากข้ึน 

 

 

Capacity factor   อายุคงเหลือโรงไฟฟ้า 

 
Source:  CV, *(RTB CPX อยูใ่นชว่งแรกของการ COD) Source:  UOB Kay HIan  
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Peers 

  
 

     Source: UOB Kay Hian, bloomberg, settrade 

 

การประเมินมูลค่า 

เราใหร้าคาเหมาะสมของ CV ท่ี 5.00 บาท/หุน้ บนวิธี sum-of-the-parts (SOTP) โดย

แบ่งเป็นการประเมินมลูคา่บนวิธี Discount cash flow และ P/E ratio 

 - ประเมินมูลค่าของธุรกิจโรงไฟฟ้าท่ี3.40 บาท/หุน้  โดยเราใชว้ิธี Discount cash 

flow (DCF) บนโครงการโรงไฟฟ้าท่ีดาํเนินงานอยูใ่นปัจจุบนัตามสดัส่วนการถือจาํนวน 4 

โครงการ ( CV, CPL, RTB และ CPX) และโครงการในอนาคต  คือ  1) โครงการ

โรงไฟฟ้าแบบพลงังานความรอ้นร่วมท่ีใชก้า๊ชธรรมชาติเป็นเช้ือเพลิงหลกัขนาดกาํลงัการ

ผลิตติดตั้ง 7.4MW  2) โครงการโรงไฟฟ้าชุมชนเพ่ือเศรษฐกิจฐานราก ซ่ึงล่าสุดผ่าน

คุณสมบัติทางด้านเทคนิคและกําลังรอพิจารณาอนุมัติจํานวน 4 โครงการ รวมทั้ง 

24MW 3) โรงไฟฟ้าชีวมวลในประเทศญ่ีปุ่นขนาดกาํลงัการผลิตอีก 39.8W ท่ีอยูร่ะหวา่ง

ขั้นตอนของ Forest Development Plan  ก่อนจะเร่ิมการก่อสรา้งไดภ้ายในส้ินปี 2565 

4) โครงการผลิตRDF ( CVR) เพ่ือป้อนโรงไฟฟ้า  ภายใตส้มมุติฐาน  

1) cost of equity ท่ี 8.0% และ WACC ของแต่ละโครงการท่ีอยู่ระหว่าง 4.9-

5.3%  

2) นอกจากน้ีเรายัง apply terminal value ในส่วนของโครงการโรงไฟฟ้าแบบ

พลงังานความรอ้นร่วมท่ีใชก้า๊ชธรรมชาติบนอตัราการเติบโตในระยะยาวท่ี 3% 

ตามการเติบโตของ GDP ในประเทศ 

-   มูลค่าของธุรกิจธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ท่ี 1.60 บาท/หุน้  บน P/E ratio  

ท่ี 25 เท่าของกาํไรจากธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟ้า เทียบเท่าค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี

ของอุตสาหกรรมรบัเหมา  

ทั้งน้ีราคาเป้าหมายของเราท่ี 5.00 บาท คิดเป็น PE ท่ี 27 เท่าในปี 2564 เท่ากับ

คา่เฉล่ียของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงัานทดแทน  
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ปัจจยัความเส่ียง 

การพัฒนาและก่อสรา้งโครงการล่าชา้กว่าเวลาท่ีกาํหนด กระบวนการพัฒนาและ

ก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าอาจเกิดความล่าชา้หรือเกิดเหตุการณ์ท่ีอยู่นอกเหนือการ

ควบคุม ซ่ึงอาจส่งผลใหมี้ความเส่ียงจากความล่าชา้ในการดําเนินงานตามกาํหนดการท่ี

วางแผนไว ้และส่งผลใหมี้ค่าใชจ้่ายหรือผลการดําเนินงานในอนาคตไม่เป็นไปตามท่ี

คาดการณไ์ว ้

การไดร้ับผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการในอนาคต อาจมีความเส่ียงจาก

แผนการลงทุนไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว  ้ซ่ึงอาจไม่ได้รับผลตอบแทนจากการ

ดําเนินการลงทุนในโครงการตามท่ีคาดการณ์ เน่ืองจาก CV มีโครงการท่ียงัอยู่ระหว่าง

การศึกษาโอกาสและความเป็นไปไดใ้นการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าและธุรกิจเก่ียวเน่ือง

หลายโครงการ โดยถึงแมจ้ะมีการคดัเลือก ศึกษา และจดัทาํความเป็นไปไดข้องโครงการ 

(Feasibility Study) 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนวตัถุดิบรวมทั้งราคาท่ีผนัผวนของเช้ือเพลิงชีวมวลและ 

RDF ท่ีใชใ้นกระบวนการผลิต ซ่ึงกระทบการผลิตไฟฟ้าและตน้ทุนในการผลิต 

สถานการณโ์รคระบาดไวรสัโควิด 2019 (COVID-19) ซ่ึงมีโอกาสท่ีจะทําใหมี้ความ

ล่าชา้ในการกอ่สรา้งรวมทั้งการเจรจาการเขา้ซ้ือ 
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PROFIT & LOSS     

 

BALANCE SHEET    
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021F 2022F 2023F Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021F 2022F 2023F  
Net turnover 2,469 1,469 1,612 1,913 Fixed assets 1,141 1,681 2,211 2,641  
EBITDA 345 268 370 434 Other LT assets 177 189 209 219  
Deprec. & amort. 64 70 70 70 Cash/ST investment 37 612 226 158  
EBIT 236 178 290 356 Other current assets 599 666 691 716  
Total other non-operating 
income 

52 15 5 5 Total assets 1,955 3,148 3,337 3,734 

 
Associate contributions (5.8) 5.2 5.2 3.6 ST debt 91 91 91 191  
Net interest income/(expense) (34) (36) (38) (36) Other current liabilities 894 900 940 1,000  
Pre-tax profit 247 162 262 329 LT debt 328 178 178 228  
Tax (31) (5) (8) (10) Other LT liabilities 38 45 50 55  
Minorities 0.0 (15.2) (15.0) (15.3) Shareholders' equity 604 1,934 2,077 2,259  
Net profit 216 142 239 304 Minority interest 0.3 0.3 0.3 0.3  
Net profit (adj.) 216 142 239 304 Total liabilities & equity 1,955 3,148 3,337 3,734  
         
CASH FLOW     KEY METRICS    
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021F 2022F 2023F Year to 31 Dec (%) 2020 2021F 2022F 2023F 

 
Operating 131 209 329 414 Profitability      
Pre-tax profit 247 162 262 329 EBITDA margin 14.0 18.2 23.0 22.7  
Tax (31) (5) (8) (10) Pre-tax margin 10.0 11.1 16.3 17.2  
Deprec. & amort. 64 70 70 70 Net margin 8.7 9.7 14.9 15.9  
Associates 0.0 (15.2) (15.0) (15.3) ROA 10.8 5.6 7.4 8.6  
Working capital changes 64 (4) 20 40 ROE 55.3 11.2 11.9 14.0  
Non-cash items 0 0 0 0       
Other operating cashflows (213) 0 0 0 Growth      
Investing (256) (622) (620) (510) Turnover 304.6 (40.5) 9.7 18.7  
Capex (growth) (1,543) (610) (600) (500) EBITDA 150.2 (22.3) 38.2 17.3  
Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit 608.8 (34.3) 61.5 25.4  
Investments 0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit 895.0 (34.0) 68.2 26.9  
Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) 196.5 (74.1) 68.2 26.9  
Others 1,287 (12) (20) (10) EPS 196.5 (74.1) 68.2 26.9  
Financing 189 988 (96) 29       
Dividend payments 0 (57) (96) (121)       
Issue of shares 0.0 1,248 0.0 0.0       
Proceeds from borrowings 0.0 0.0 0.0 0.0       
Loan repayment 0 0 0 0       
Others/interest paid 188.7 (200) 0 150       
Net cash inflow (outflow) 63 575 (386) (68)       
Beginning cash & cash 
equivalent 

95 37 612 226 

      
Changes due to forex impact 0 0 0 0       
Ending cash & cash 
equivalent 

158 612 226 158 

      
 


