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Year End Dec 31 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 

Net Profit (MBt) 101 57 132 311 310 

EPS (Bt) 0.04 0.02 0.25 0.60 0.60 

BPS (Bt) 0.17 0.19 1.29 1.90 2.49 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14 

PER (X) 205.73 363.25 29.47 12.48 12.54 

PBV (X) 43.14 38.63 5.79 3.96 3.01 

Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 1.87 

Source: Company data, ZCOM estimates 
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Date 
 

28 September 2018 
Last Price (Bt) 7.50 

Target Price (Bt) 9.00 

Upside (%) 20.00 
Shares in issue (Mn) 518.50 

Market Cap (MBt) 3,888.75 

Free Float (%) 40.89 

Foreign Limit/Actual (%) 49.00 / 3.38 

NVDR (%) 0.41 

Par Value (Bt) 1.00 

Price Relative 

 
Source: Aspen 

 

Price 
Performance 

Absolute 
(%) 

SET 
(%) 

YTD N/A N/A 
Source: www.set.or.th 

 

เงนิสดล้น เปิดกว้างโอกาสเตบิโต 
• เวิลด์แก๊ส เบอร์ 3 ของตลาด LPG ไทย 

บริษัท ดบับลิวพี เอ็นเนอร์ยี่ จ ำกดั (มหำชน) หรือ “WP” ด ำเนินธุรกิจค้ำก๊ำซปิโตรเลียม
เหลว (LPG) ภำยใต้เคร่ืองหมำยกำรค้ำ “เวิลด์แก๊ส”  ซึ่งได้รับอนุญำตตำมมำตรำ 7 
บริษัทเป็นผู้ครองสว่นแบง่กำรตลำดในประเทศเป็นอนัดบั 3 รองจำก PTT และ SGP ในปี 
17 บริษัทมีส่วนแบ่งกำรตลำดตำมปริมำณกำรจ ำหน่ำยก๊ำซ LPG อยู่ที่ร้อยละ 20.20 
ของประเทศไทย (ไม่รวมที่จ ำหน่ำยให้ปิโตรเคมี) ทัง้นีส้ว่นแบ่งตลำดรำว 80% เป็นของ 
PTT SGP WP และ SCC  บริษัทมีช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำย 2 ลกัษณะ คือ กำรขำยส่ง 
และ กำรขำยปลีก ด้ำนกลุ่มลกูค้ำตำมสดัส่วนปริมำณกำรขำยหลกัคือ กลุ่มลกูค้ำโรง
บรรจกุ๊ำซ (40.06%) และสถำนีบริกำรก๊ำซ (36.32%) 

• คาดผลประกอบการ ปี 18 เติบโตโดดเด่น 
เรำคำดว่ำก ำไรสทุธิในปี 18 จะรำยงำนที่ระดบั 311 ล้ำนบำทเติบโต 136% YoY โดยได้
อำนิสงค์จำก 2 สำเหตหุลกั 1) กำรบริหำรต้นทนุวตัถดุิบได้ดีกวำ่ปีก่อน 2) ฐำนปีก่อนต ่ำ
จำกรำยกำรพิเศษค่ำใช้จ่ำยค่ำที่ปรึกษำกำรเงิน 60 ล้ำนบำท ส ำหรับผลประกอบกำร
ในช่วง 3Q18 เรำคำดว่ำจะท ำจุดสูงสุดของปีที่ระดับ 104 ล้ำนบำท +25%QoQ และ 
+94% YoY โดยเรำคำดวำ่รำยได้จะเติบโต 5% QoQ ขณะที่ SG&A จะลดลง 15% QoQ 
จำกที่ในไตรมำสก่อนมีรำยกำรพิเศษคำ่ใช้จ่ำยคดีควำม 12 ล้ำนบำท สง่ผลให้อตัรำกำร
ท ำก ำไรของบริษัทปรับสูงขึน้ คำดว่ำ Net Profit Margin ที่ระดับ 2.7% เทียบกับ   ไตร
มำสก่อนที่ระดบั 2.3% 

• เงนิสดล้น เปิดโอกาสให้บริษัทเติบโตด้วยการลงทุน 
เรำคำดว่ำผลประกอบกำรของบริษัทจะเร่ิมสม ่ำเสมอมำกขึน้ และจำกกำรคำดกำรณ์
ก ำไรในช่วง 2H18 ของเรำ  WP จะมีเงินสดสิน้ปี 18 ทีร่ำว 1,400 ล้ำนบำท หรือ 2.7 บำท 
ตอ่หุ้น นอกจำกนี ้บริษัทมีหนีส้นิท่ีต้องช ำระดอกเบีย้รำว 210 ล้ำนบำท  เรำจึงประเมินวำ่
บริษัทมีสภำพคลอ่งอยูใ่นระดบัสงู และมองวำ่จะเป็นกำรเปิดโอกำสให้บริษัทเติบโตด้วย
กำรลงทนุเพิ่มเติมจำกที่มีเงินสดที่พร้อม 

• เร่ิมต้นแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 9.00 บาท 
เรำเร่ิมต้นออกบทวิเครำะห์ WP ด้วยค ำแนะน ำ “ซือ้” รำคำเหมำะสมปี 18 อยู่ที่ 9.00 
บำท อิง PER 15 เทำ่  เรำคำดวำ่บริษัทจะรำยงำนผลประกอบกำรท่ีโดดเดน่ในชว่ง 2H18 
ตอ่เนื่องไปในปี 19 และกลบัมำจ่ำยปันผลได้ในปี 19 หลงัจำกล้ำงขำดทนุสะสมหมด 
ควำมเสีย่ง: ภำวะเศรษฐกิจ,นโยบำยด้ำนพลงังำนของภำครัฐ,รำคำ LPG 

http://www.set.or.th/
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• ดับบลิวพี เอ็นเนอร์ยี่ 

บริษัทประกอบธุรกิจค้ำก๊ำซ LPG ภำยใต้เคร่ืองหมำยกำรค้ำ “เวิลด์แก๊ส” ซึ่งได้รับใบอนญุำตให้เป็นผู้ ค้ำน ำ้มนัมำตรำ 7 
โดยในปี 17 บริษัทครองสว่นแบ่งตลำดกำรจ ำหน่ำยก๊ำซ LPG (ไม่รวมปิโตรเคมี) ที่ร้อยละ 20.20 คิดเป็นปริมำณขำยรวม 
886,246 ตนั โดยบริษัทแบง่ช่องทำงกำรจดัจ ำหนำ่ย 2 ลกัษณะ คือ กำรขำยสง่ และ กำรขำยปลกี  สว่นของกำรขำยสง่จะ
เป็นกำรจ ำหนำยให้กบัลกูค้ำประเภท โรงบรรจกุ๊ำซ LPG  สถำนีบริกำรก๊ำซ โรงงำน ลกูค้ำพำณิชย์ และร้ำนค้ำก๊ำซ โดยจะ
ขำยในแบบถังก๊ำซขนำดใหญ่ (Bulk) และถังบรรจุก๊ำซขนำดย่อม (Cylinder)  ในปี 17 ขนำดถังที่เป็นยอดขำยหลกัชอง
บริษัทคือถงั 25 ก.ก. รองมำคือถงั 4 ก.ก. สว่นของกำรขำยปลีก บริษัทมีกำรจ ำหน่ำยก๊ำซ LPG ตรงถึงผู้บริโภคผ่ำนทำง
สถำนีบริกำร LPG 2 แหง่  นอกจำกนัน้ กำรขนสง่ก๊ำซ LPG ทำงบกของบริษัทสว่นใหญ่ด ำเนินกำรโดย EAGLE บริษัทยอ่ย
ของบริษัทท่ีมีรถบรรทกุ 160 คนั  ปัจจบุนับริษัทมีกำรด ำเนินงำนโรงบรรจกุ๊ำซ LPG เอง 11 แหง่ และมีคลงัเก็บก๊ำซ LPG 5 
แหง่ ขนำดควำมจรุวม 8,989 ตนั   

 

การด าเนินธุรกิจค้าก๊าซ LPG ของ WP 

Source: Company Data 
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ปริมาณขายแยกตามกลุ่มลูกค้าปี 17 

Source: Company Data, ZCOM 

ปริมาณการขายและรายได้จากการขาย LPG 

Source: Company Data, ZCOM  
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• ปรับโครงสร้างบริษัทและต้นทุนเพื่อเตรียมตัวให้พร้อมที่จะเติบโต 

ก่อนกลบัเข้ำมำซือ้ขำยในตลำดหลกัทรัพย์ อีกครัง้ในเดือน มกรำคม 18 บริษัทได้มีกำรขยำยงำนท่ีส ำคญัในช่วง 5 ปี ดงันี ้

 I.บริษัทเข้ำกำรลงทนุใน PICNI ในปี 13 ก่อนที่จะควบรวมกิจกำรแล้วเสร็จในปี 14 ท ำให้ สว่นแบง่ตลำดของ WP 
เพิ่มขึน้จำกเดิมที่ 14.70% ในปี 13 มำที่ 18.63% ในปี 14 และท ำให้ได้คลงัเก็บก๊ำซเพิ่ม 2 แหง่ควำมจรุวมรำว 2,010 ตนั 

 II.ด ำเนินกำรก่อสร้ำงคลงัเก็บก๊ำซ LPG เพิ่ม 2 แห่งขนำดควำมจ ุ2,000 ตนั และ 60 ตนั แล้วเสร็จพร้อมใช้ และ
เข้ำซือ้สถำนีบริกำร 2 แหง่ ในปี 15 

 III.ด ำเนินกำรปรับปรุงเพิ่มปริมำณหวัจ่ำยก๊ำซ LPG เพิ่มขึน้ 13 หวัจ่ำย ท ำให้มีหวัจ่ำยเพิ่มขึน้เป็น 41 หวัจ่ำย ใน
ปี 17 

จำกกำรขยำยงำนในสว่นของคลงัเก็บก๊ำซในปี 15 และปริมำณยอดขำยที่ลดลงของบริษัทท ำให้กำรส ำรองก๊ำซมีต้นทนุท่ี
ลดลง โดยค่ำเช่ำบริกำรถังเก็บส ำรอง LPG ลดลงรำว 140 ล้ำนบำท เมื่อเทียบปี 17 กับปี 15  นอกจำกนี ้บริษัทมีกำร
จดักำรในสว่นของทรัพยำกรบคุคลได้ดีขึน้ ท ำให้ต้นทนุคำ่ตอบแทนพนกังำนลดลงรำว 17 ล้ำนบำท 

• การตรึงราคา LPG ของรัฐและการเปิดเสรีพลังงานช่วยหนุน WP 

เรำมองเป็นบวกตอ่นโยบำยกำรตรึงรำคำก๊ำซ LPG ของคณะกรรมกำรบริหำรนโยบำยพลงังำน (กบง.) ในช่วงกลำงปี ที่ใช้
กองทนุน ำ้มนัและกำรขอเงินหมนุเวียนมำช่วยดแูลเสถียรภำพรำคำ LPG ให้ไมส่งูตำมรำคำตลำดโลกจนถึงสิน้ปี เรำเช่ือวำ่
ผู้ ค้ำมำตรำ 7 จะได้ประโยชน์จำกเสถียรภำพของรำคำ ไมม่ีกำรขำดทนุสต๊อคสนิค้ำ และลดกำรใช้เงินหมนุเวียนในกิจกำร 
เรำคำดวำ่นโยบำยตรึงรำคำพลงังำนจะตอ่เนื่องไปในช่วงก่อนกำรเลอืกตัง้ปีหน้ำ จำกที่เรำเช่ือวำ่นโยบำยประชำนิยมด้ำน
พลงังำนจะไมถ่กูยกเลกิในช่วงก่อนกำรเลอืกตัง้  นอกจำกนัน้ กำรท่ีภำครัฐมีแผนท่ีจะเปิดเสรีอตุสำหกรรมพลงังำนมำกขึน้
จะเอือ้ต่อกำรด ำเนินกิจกำรของ WP เรำเช่ือว่ำภำวะกำรแข่งขันที่สูงขึน้ส ำหรับผู้ น ำเข้ำก๊ำซ LPG จะช่วยให้บริษัทมี
ทำงเลอืกในกำรจดัซือ้วตัถดุิบที่มีประสทิธิภำพมำกขึน้เมื่อเทียบกบัช่วงที่ไมม่ีกำรเปิดเสรี  

• เตรียมพร้อม สู่การส ารอง 2% 

บริษัทอยู่ระหว่ำงกำรลงทนุก่อสร้ำงคลงัเก็บและจ่ำยก๊ำซปิโตรเลียมเหลวบำงปะกง เฟส 3 ขนำดควำมจปุระมำณ 6 ล้ำน
ลติร จ ำนวน 3 ถงั และขนำด 1 ล้ำนลติรจ ำนวน 1 ถงั มลูคำ่กำรลงทนุ 485 ล้ำนบำท  (ขนำดควำมจรุำว 9,000 ตนั) ซึง่จะ
แล้วเสร็จในปี 20 ภำยหลงัแล้วเสร็จจะท ำให้มีควำมจุคลงัเก็บเพิ่มขึน้เป็น 18,000  ตันเพื่อให้พร้อมส ำหรับกำรบงัคบั
กฎหมำยกำรเรียกส ำรองที่สงูขึน้ท่ีจะเร่ิมบงัคบัใช้ในปี 21 โดยเพิ่มส ำรองที่ระดบั 1% เป็น 2% ของปริมำณจ ำหนำ่ย เรำช่ืน
ชอบกำรสร้ำงคลงัเก็บส ำรองมำกกวำ่กำรเช่ำใช้ จำกที่บริษัทมีเงินสดเหลอืในระดบัสงู อยำ่งไรก็ดี เรำคำดวำ่บริษัทจะยงัคง
ต้องกำรเช่ำคลงัเก็บ LPG จำกภำยนอกภำยหลงักำรบงัคบักฎหมำย  
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• อยู่ระหว่างการศึกษาโครงการต่อยอดการเติบโต 

เรำคำดวำ่บริษัทอยูใ่นช่วงที่จะมุ่งเน้นกำรเติบโตด้วยเงินทนุที่มีพร้อมในมือ หลงัจำกที่ช่วงก่อนเรำมองวำ่เป็นช่วงที่บริษัท
อยู่ระหว่ำงกำรจัดโครงสร้ำงภำยในหลงักำรควบรวมกิจกำร และปรับปรุงประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนให้มีต้นทุนต ่ำ  
บริษัทอยู่ระหวำ่งกำรศกึษำขยำยงำนในโครงกำรต่ำงๆ ดงันี ้i) กำรขยำยงำนไปสูต่ลำดต่ำงประเทศ ทัง้รูปแบบของกำรหำ
พนัธมิตรในตำ่งประเทศและกำรสง่ออกจำกประเทศไทย บริษัทมีแผนเร่ิมสง่ออกในช่วงปลำยปี 18 ii) กำรขยำยเข้ำสูธุ่รกิจ
ผลิตถัง LPG  เรำค่อนข้ำงช่ืนชอบกำรผลิตถัง จำกที่บริษัทต้องซือ้ถงัจำกผู้ผลิตด้วยมลูค่ำหลกัร้อยล้ำนบำทต่อปี กำรมี
ยอดขำยภำยในเป็นฐำนจะลดควำมเสี่ยงในกำรเร่ิมธุรกิจใหม่ iii) ศึกษำกำรซือ้เรือขนส่ง เรำคำดว่ำเรือขนส่งจะช่วยลด
ต้นทนุคำ่ขนสง่และเพิ่มศกัยภำพในกำรจดัซือ้วตัถดุิบจำกตำ่งประเทศให้กบับริษัท 

• เตรียมน าที่ดินบางคอแหลม 1 ไร่ 80.7 ตร.วา ขาย 

WP เตรียมน ำที่ดิน 1 แปลง ขำยออก โดยใช้วิธีประมลู ที่ดินที่บริษัทเตรียมน ำมำประมลูคือ ที่ดิน โฉนดเลขที่ 2170 เลขที่
ดิน 603 ต ำบลบำงโคล่ อ ำเภอบำงคอแหลม จังหวดักรุงเทพมหำนคร เนือ้ที่รวม 1 ไร่ 80.7 ตำรำงวำขำย มีทำงเข้ำออก
ถนนสำยหลกั คือ ถนนพระรำม 3  บริษัทได้ใช้รำคำประเมินมลูค่ำสินทรัพย์ โดยผู้ประเมินอิสระ 2 บริษัทในกำรก ำหนด
รำคำเร่ิมต้นประมูล ในรำคำ 130 ล้ำนบำท  ทัง้นี ้เรำยังไม่ทรำบก ำหนดวนัเวลำประมูลที่ชัดเจน อย่ำงไรก็ดี จำกกำร
สอบถำมทำงบริษัท มีผู้สนใจเข้ำมำติดตอ่แล้ว  เรำมองวำ่รำคำเร่ิมต้นท่ีสงูกวำ่รำคำประเมินตอ่ตำรำงวำของกรมธนำรักษ์ 
อยู่รำว 28% ยงัอยู่ในช่วงปกติที่มีกำรซือ้ขำยกนัในตลำดอสงัหำริมทรัพย์ ส ำหรับที่ดินบำงคอแหลมบริษัทบนัทกึต้นทนุใน
งบกำรเงินท่ี รำว 63 ล้ำนบำท ซึง่หำกขำยได้ เรำคำดวำ่บริษัทจะมีกำรรับรู้ก ำไรพิเศษมำกกวำ่ 56 ล้ำนบำท ในงวดบญัชีที่
มีกำรขำย เรำยงัไมร่วมก ำไรพิเศษจำกกำรขำยที่ดินไว้ในประมำณกำรของเรำ  

• เร่ิมต้นแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 9.00 บาท 

เรำเร่ิมต้นให้ค ำแนะน ำ “ซือ้” โดยให้รำคำเหมำะสมปี 18 ที่ 9.00 บำท อิง PER 15 เท่ำ เรำคำดว่ำบริษัทจะรำยงำนผล
ประกอบกำรที่โดดเด่นเป็นปีแรกในปี 18 และจะเป็นจุดเร่ิมต้นของกำรขยำยงำนอย่ำงต่อเนื่องหลงัจำกที่ผลประกอบกำร
กลบัมำแข็งแรง ซึง่จะเป็นฐำนให้สำมำรถเจรจำกบัธนำคำรพำณิชย์ในกำรให้เงินกู้  เพื่อตอ่ยอดเงินสดที่มีอยูใ่นระดบัสงู เพื่อ
กำรลงทนุขยำยงำนเพิ่มเติม เรำเช่ือวำ่จำกควำมพร้อมในด้ำนกำรเงินและมำตรกำรกำรส ำรองที่สงูขึน้จำกภำครัฐ จะท ำให้
บริษัทได้เปรียบผู้ ค้ำรำยเล็กในตลำด LPG ในระยะยำว ปัจจุบนั WP ซือ้ขำยอยู่ที่ระดบั 7.50 บำท/หุ้น มี Upside ถึง 20% 
เมื่อเทียบกบัรำคำเหมำะสมของเรำ 
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Balance Sheet Bt.m Income Statement Bt.m
Year End Dec 31 2015 2016 2017 2018F 2019F Year End Dec 31 2015 2016 2017 2018F 2019F
Cash & bank deposits 494 552 833 1,402 1,805 Sales 21,878 16,427 15,513 15,005 15,109
Accounts receivable - net 993 906 1,022 989 996 Cost of sales -21,001 -15,746 -14,892 -14,205 -14,326
Inventories 148 196 203 197 198 Gross profit 877 681 621 799 783
Other current assets 6 5 6 127 127 SG&A -887 -740 -704 -642 -622
Total current assets 1,640 1,659 2,065 2,715 3,126 Equity income 0 0 0 0 0
Investments 887 789 771 681 681 Other income 128 135 235 240 237
PP&E 2,567 2,629 2,578 2,397 2,317 EBIT 119 76 151 398 397
Other assets 219 198 199 117 111 Depre. & amortization 280 272 260 287 285
Total assets 5,313 5,274 5,612 5,909 6,235 EBITDA 399 348 411 685 683
Short-term loans 0 0 0 0 0 Financial costs -3 -15 -14 -13 -10
Accounts payable 1,179 943 1,120 1,069 1,078 Income taxes -16 -4 -5 -73 -78
Current maturities 35 38 38 44 43 Net profit before minority 101 57 132 311 310
Other current liabilities 265 145 108 137 143 Minority interest 0 0 0 0 0
Total current liabilities 1,479 1,126 1,266 1,250 1,265 Normalized earnings 101 57 132 311 310
Long-term debt 63 246 210 167 127 Extraordinary items 0 0 0 0 0
Other LT liabilities 3,292 3,366 3,465 3,510 3,551 Net profit 101 57 132 311 310
Total LT liabilities 3,354 3,612 3,675 3,677 3,678 Key Ratios
Total liabilities 4,834 4,738 4,941 4,926 4,942 Year End Dec 31 2015 2016 2017 2018F 2019F
Registered capital 2,761 2,761 519 519 519 Growth (%)
Paid-up capital 2,761 2,761 519 519 519 Revenue #DIV/0! -24.92 -5.56 -3.28 0.70
Share premium 2,658 2,658 0 0 0 EBITDA #DIV/0! -12.88 18.27 66.52 -0.27
Legal reserve 34 34 0 0 12 Net profit #DIV/0! -43.36 131.51 136.05 -0.42
Retained earnings -5,504 -5,448 -379 -68 230 Normalized earnings #DIV/0! -43.36 131.51 136.05 -0.42
Others 532 532 532 532 532 Profitability (%)
Minority interests 0 0 0 0 0 Gross profit margin 4.01 4.15 4.00 5.33 5.18
Shareholders’ equity 480 536 671 983 1,293 EBITDA margin 1.82 2.12 2.65 4.56 4.52
Cash Flow Statement Bt.m Net profit margin 0.46 0.35 0.85 2.08 2.05
Year End Dec 31 2015 2016 2017 2018F 2019F Normalized profit margin 0.46 0.35 0.85 2.08 2.05
EBT 116 61 137 384 388 ROA 3.79 1.08 2.42 5.41 5.11
Depreciation 289 278 271 287 285 ROE 41.94 11.22 21.86 37.67 27.26
Working capital expense -517 -202 318 64 42 Stability (x)
Other adjustments -18 -42 -76 18 -71 D/E 10.07 8.84 7.36 5.01 3.82
CF from operations -130 170 559 753 644 Net D/E 9.04 7.81 6.12 3.47 2.34
Capital expenditure -316 -318 -267 -147 -200 Gearing 0.20 0.53 0.37 0.21 0.13
Others 28 26 28 0 0 Net Gearing -0.83 -0.50 -0.87 -1.33 -1.35
CF from investing -289 -292 -239 -147 -200 Interest Coverage Ratio 46.96 5.11 11.00 29.60 40.80
Net borrowings 74 180 -38 -38 -41 Current ratio 1.11 1.47 1.63 2.17 2.47
Equity capital raised 0 0 0 0 0 Quick ratio 1.01 1.29 1.47 2.00 2.30
Dividends paid 0 0 0 0 0 Per Share (Bt)
Others 0 0 0 0 0 EPS 0.04 0.02 0.25 0.60 0.60
CF from financing 74 180 -38 -38 -41 Normalized EPS 0.04 0.02 0.25 0.60 0.60
Others 0 0 0 0 0 Book value (BPS) 0.17 0.19 1.29 1.90 2.49
Net change in cash -344 58 282 568 403 Dividend (DPS) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14
Assumption Bt.m Valuation (x)
Year End Dec 31 2015 2016 2017 2018F 2019F PER 205.73 363.25 29.47 12.48 12.54

Normalized PER 205.73 363.25 29.47 12.48 12.54
P/BV 43.14 38.63 5.79 3.96 3.01
EV/EBITDA 50.89 58.78 8.03 3.77 3.13

Source: Company data,  ZCOM  estimates
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