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Trinity Research

- Universe ไดแ้ก่ หุน้ในดชันี SET Index และ MAI

- ปจัจยัหลกัที%ใชใ้นการคดัเลอืกหุน้ ไดแ้ก่ ปจัจยัพื-นฐานและปจัจยัเชงิคุณภาพ

- มจีาํนวนหุน้ลงทุนทั -งหมดไมเ่กนิ 5 บรษิทั

- เป็นพอรต์โฟลโิอที%เน้นความผนัผวนตํ%า

- มจีุดมุง่หมายเพื%อสรา้งผลตอบแทนที%ชนะตลาดในระยะยาว

- มกีารหมนุเวยีนของหุน้ตํ%า

- เหมาะกบันกัลงทุนระยะกลางถงึระยะยาว

- หากมบีรษิทัใดบรษิทัหนึ%งในพอรต์ใหผ้ลตอบแทน Total return ถงึระดบั 10% จะมกีาร
พจิารณาขายทาํกาํไรในหุน้ตวันั -น และอาจมกีารเลอืกลงทุนในหุน้ตวัใหมท่ี%อยูใ่น Universe 
แทน

คาํนิยามของ “พอรต์มั �นคง”
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Trinity Research

หุ้นมั �นคง Trinity Portfolio

RS ปลอดภยัจาก COVID-19 

BUY TP 13.16 บาท Valuation: Bloomberg Consensus

• ไดร้ับผลกระทบจาก COVID-19 นอ้ยกว่ากลุม่ เนื!องจากมกีาร
กระจายความเสี!ยงไปยังธุรกิจอื!นๆ มากกว่าบริษัทใน
อตุสาหกรรมเดยีวกนั

• ธรุกจิพาณชิยย์ังคงแข็งแกร่ง สรา้งรายไดต้อ่เนื!อง และคาดว่า
จะยังเตบิโตไดใ้นปีนี6 ถงึแมส้ถานการณ์ COVID-19 จะเขา้มา
กดดนับา้งก็ตาม

• Consensus คาดกําไรเตบิโตไดด้ถีงึ 22% ในปี 2020 นี6 โดย
มปีัจจัยบวกสําคัญจาก ตน้ทุนค่าใบอนุญาตที!ลดลง และกําไร
ในธรุกจิพาณชิยท์ี!ยังคงเตบิโต

• บรษิัทมสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิม ีROE ที!สงูถงึ 23% 
• ความเสี	ยง: ยอดขายสนิคา้แย่กว่าคาด ธุรกจิทวีมีผีลการ

ดําเนนิงานชะลอตวัรนุแรงตอ่เนื!อง

Assumptions

2020 Estimation:

Revenue growth 3%

Profit growth 22%

Core profit growth 22%

Dividend Yield 2.5% 
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Trinity Research

หุ้นมั �นคง Trinity Portfolio

TPCH เตรยีม COD เพิ	มอกี 24 MW หนุนกาํไรเพิ	มขึGน2Q20E-
3Q20E 15-50% 

BUY TP 15.40 บาท Valuation: Bloomberg Consensus

• มลูคา่พื6นฐานตาม Bloomberg Consensus 15.40 บาท 
• COD โรงไฟฟ้า PTG (21 MW) เรยีบรอ้ยแลว้ พรอ้มรับรู ้

รายไดต้ั 6งแตเ่ดอืน พ.ค. 
• เตรยีม COD 2Q20E อกี 3 โรงรวม 24 MW รวมกําลงัการผลติ

ปี 2020E รวมกวา่ 100 MW +100% YoY
• คาดกําไร  2Q20E-3Q20E จะเตบิโต 15-50% QoQ จากการ

รับรูก้ําไรจากโครงการที!เริ!มทยอย COD
• ในปี 2020 จะเป็นปีที!รายไดแ้ละกําไรจะทํา New High จาก

การ COD โรงไฟฟ้าเพิ!มอกีทั 6งหมด 4 โรง ไดแ้ก ่ PTG,
TPCH1, TPCH2 และ TPCH5 (45.7 เมกะวัตต)์

• ความเสี	ยง: แผนการ COD ไมเ่ป็นไปตามกําหนดและมกีาร
หยดุซอ่มบํารงุนอกเหนอืจากแผน

Assumptions

DCF:

WACC 7% 

2020 Estimation:

Revenue growth 67%

Profit growth 50%

Dividend Yield 2% 
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Source: Bloomberg as of 08 Jun 2020
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หุ้นมั �นคง

Stock Date of entry Weight
Entry

price

Current 

price
% change

% Weighted 

returns
Comment

BBL 04-Mar-19 20% 207.80 121.50 -36.16% -6.78%
ราคาหุน้ปรับลงมาลกึจนม ี downside
risk คอ่นขา้งจํากดั จงึแนะนําถอืตอ่ไป
ได ้

RS 09-Jun-20 20% - - - - ปลอดภัยจาก COVID-19

TPCH 09-Jun-20 20% - - - -
เตรยีม COD เพิ!มอกี 24 MW หนุนกําไร
เพิ!มขึ6น2Q20E-3Q20E 15-50%

Cumulative realized returns -6.78%

Trinity Portfolio
ADD RS TPCH - - -

TAKE - - - - -

5



Trinity Research

บรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีตี ีG จํากดั, 179 อาคารบางกอก ซติีG ทาวเวอร ์ช ัGน 25-26, 29 ถนนสาทรใต ้ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120                    

โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399

รายงานฉบบันี6จัดทําขึ6นโดยขอ้มลูเทา่ที!ปรากฏและเชื!อวา่เป็นที!น่าเชื!อถอืได ้ แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยันความถูกตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั6นๆ 

โดยบรษิัทหลกัทรัพย ์ ทรนีตีี6 จํากดั ผูจ้ัดทําขอสงวนสทิธิhในการเปลี!ยนแปลงความเห็น  หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ที!ปรากฏในรายงานฉบบันี6โดยไม่

ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ รายงานฉบบันี6มวีตัถปุระสงคเ์พื!อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุ โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี6นําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซื6อหรอื

ขายหลกัทรัพย ์หรอื  ตราสารทางการเงนิใดๆ ที!ปรากฏในรายงาน
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