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TOP
ปรับโครงสร้างธุรกจิไฟฟ้า 

สัดส่วนถือหุ้นใน GPSC

ลดลง 3.51% เหลือ 20.78% 

ได้เงนิสดเข้ามาประมาณ 

5,900 ล้านบาท

• TOP แจ้งตลาดเร่ืองการปรับโครงสร้างธุรกิจไฟฟ้าโดยมี 2 ขัน้ตอนคือ 1) ขายหุ้น GPSC
ที่ถืออยู่ทางตรง 8.91% ให้กับ PTT มูลค่า 16,882 ล้านบาท เทยีบเป็นราคาหุ้น GPSC ที่
67.21 บาทต่อหุ้น 2) รับโอนกิจการ TP ที่ PTT ถืออยู่ 26% กลับเข้ามาที่ TOP ทัง้หมด
สุทธิเป็นเงนิที่ TOP ต้องจ่ายออกประมาณ 10,960 ล้านบาท ทัง้ 2 ขัน้ตอนส่งผลให้
สัดส่วนการถือหุ้น GPSC ของ TOP ลดลงจากเดมิที่ 24.29% (ทางตรงและทางอ้อม) เป็น
20.78% (ทางตรงอย่างเดยีว)

• เรามีความเหน็ว่าการปรับโครงสร้างครัง้นีส้อดคล้องกับทัง้กลยุทธ์ของ PTT และ TOP
โดย PTT ต้องการที่จะลงทุนในธุรกิจไฟฟ้ามากขึน้ ในขณะที่ TOP กลยุทธ์คือมุ่งเน้น
ลงทุนในธุรกิจหลักคือโรงกล่ันและปิโตรเคมี และต้องการรายได้ที่ม่ันคงจากธุรกิจไฟฟ้า
เป็นตวัเสริม โดยตัง้เป้าหมายสัดส่วนก าไร 15% จากธุรกิจไฟฟ้า ครัง้นีค้าดว่าจะได้เงนิสด
เข้ามาที่ TOP ประมาณ 5,922 ล้านบาท เพื่อเสริมความแข็งแกร่งด้านการเงนิ และคาดจะ
บนัทกึก าไรจากการขายหุ้น GPSC ประมาณ 5,580 ล้านบาท โดยสามารถใช้ประโยชน์ทาง
ภาษีจากการที่ปี 2563 นีมี้ผลขาดทนุจากสตอ็กน า้มันจ านวนมาก ท าให้เสมือนว่าการขาย
หุ้น GPSC ครัง้นีไ้ม่ต้องเสียภาษี

• คาด TOP ยงัมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลปลายปี จากกระแสเงินสดที่อยู่ใน
ระดบัสูง ในขณะที่ธุรกิจโรงกล่ันคาดว่าจะฟ้ืนตวัขึน้ได้ในช่วง 4Q/63

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’63 = 52.50 บาท (P/B 1.0 เท่า) แนะน า “ซือ้เม่ือราคาอ่อนตัว”

รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมลูให้กบัลกูค้าของไอร่าเทา่นัน้ มิได้เป็นการชีน้ าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ผู้อา่นควรตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนกังานของบริษัท
ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอนัเกิดจากการใช้ข้อมลูในรายงานนี ้ ไมว่า่งทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางสว่น และไมถื่อเป็นการรับประกนัความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมลูในรายงานนี ้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนกังานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสมัพนัธ์กบั/หรืออาจ
ให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กบับริษัทที่กลา่วถึงในรายงานฉบบันี ้ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเหน็ หรือข้อมลูโดยไมต้่องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบบันีใ้ช้ภายในไอร่าเทา่นัน้ มิได้จดัท าขึน้ส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออ่ืนๆ แตอ่ยา่งใด
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ที่มา : TOP และประมาณการโดย Aira

Financial Summary

FY18 FY19 FY20F FY21F FY22F

Revenue (MB.) 389,344    364,327    287,818    302,209    317,319    

Growth (%) 15.4% -6.4% -21.0% 5.0% 5.0%

Net Profit (MB.) 10,149 6,277 -2,483 5,096 5,998

Growth (%) -59.2% -38.2% -139.6% -305.3% 17.7%

EPS (Bt.) 4.97 3.08 -1.22 2.50 2.94

BV (Bt.) 59.66 58.81 59.03 60.03 61.44

Dividend (Bt.) 2.65 1.50 0.50 1.50 1.53

P/E (x) 8.44 13.65 -34.51 16.82 14.29

P/BV (x) 0.70 0.71 0.71 0.70 0.68

Dividend Yield (%) 6.31% 3.57% 1.19% 3.57% 3.64%


