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เรตต้ิงดีขึน้  
 

เรตต้ิงทีวีของ BEC ดีขึน้ต่อเน่ืองในเดือนก.ค. หนุนโดยรายการข่าวและ
ละครของช่องท่ีได้รบัความนิยมเพ่ิมขึน้ เราคาดว่ากาํไรใน 3Q21F จะตวัดี
ขึน้จากแนวโน้มการลอ็กดาวน์ โดยเติบโต q-q และได้ประโยชน์อย่างเตม็
ไตรมาสจากเรตต้ิงท่ีดีขึน้ คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 17 บาท 

 

เป็นหุ้นท่ีป้องกนัจากเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอในช่วงลอ็กดาวน์  
เรามองวา่ BEC เป็นหุน้ทีป้่องกนัจากเศรษฐกจิทีอ่่อนแอในชว่งลอ็กดาวน์ 
เนื่องจาก 1) การทาํงานจากทีบ่า้น น่าจะทาํใหม้ผีูช้มทวีมีากขึน้ และการ
ใชจ้่ายโฆษณาผา่นสือ่ทวียีงัคงแขง็แกรง่มากกวา่เมือ่เทยีบกบัสือ่โฆษณา
ประเภทอืน่ๆ ยกเวน้สือ่ดจิทิลั ดเูมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่ประเภทต่างๆ และ
การเตบิโตใน Exhibit 1 และ 2 2) BEC ไดร้บัความนิยมมากขึน้ เทยีบกบั
คูแ่ขง่ชอ่งอืน่ ผูช้มของ BEC เพิม่ขึน้ 9.2% q-q ใน 2Q21 เทยีบกบัชอ่ง 7 
ที ่ -7.7%, ชอ่ง One ที ่ +1.7% และชอ่งเวริค์พอยตท์ี ่ -2.7% นอกจากนี้ 
เราคาดวา่ 3Q21F จะเตบิโตในระดบัตวัเลขสองหลกั q-q จากผลกระทบ
ทัง้ไตรมาสของเรตติง้ทวีทีีส่งูขึน้ 

ทีวีเรตต้ิงดีขึน้ต่อเน่ือง 
เรตติง้ทวีขีอง BEC ดขีึน้ต่อเนื่องในสปัดาหท์ีส่องของเดอืนก.ค. เป็น 1.19 
จุด จาก 1.13 ใน 2Q21, 1.04 ใน 1Q21 และ 1.18 ในปี 2020 จากรายได้
โฆษณาทวี ี60-70% มาจากละคร, 20% มาจากขา่ว และทีเ่หลอืมาจากวา
ไรตี ้ สาํหรบัละครชอ่ง 3 ไดร้บัความนิยมสงูขึน้ เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่อนัดบั
ตน้ๆ อยา่งชอ่ง 7 เพราะละครใหม ่ 5 วนัต่อสปัดาห ์ เทยีบกบั 4 วนั ของ
ชอ่ง 7 สว่นชอ่ง One ซึง่มผีูช้มเป็นอนัดบัตน้ๆ ละครไดร้บัความนิยมลดลง 
นอกจากนี้ BEC ยงัมเีรตติง้เพิม่ขึน้มาก หลงัจากการกลบัมาของผูป้ระกาศ
ขา่วชือ่ดงั คุณสรยทุธ สทุศันะจนิดา โดยรายการขา่วสาํคญัสองรายการ 
(เรือ่งเล่าเชา้นี้ ดาํเนินรายการโดยคุณสรยุทธ และเรือ่งเด่นเยน็นี้) ยงัมเีร
ตติง้ในเดอืนก.ค.เพิม่ขึน้ 17% และ 24% จากเดอืนม.ิย. ตามลาํดบั  

กาํไรมีแนวโน้มดีขึน้   
เราคาดวา่กาํไร 2Q21F ของ BEC อยูท่ี ่ 225 ลบ. เพิม่ขึน้จากขาดทนุ 267 
ลบ. ใน 2Q20 และเพิม่ขึน้ 59% q-q ปจัจยัผลกัดนัมาจากอตัราการใชเ้วลา
โฆษณาทีเ่พิม่ขึน้ อตัราโฆษณาเฉลีย่ทีส่งูขึน้ จากการมสีดัสว่นรายการขา่วที่
เพิม่ขึน้ มลีะครฉายซ้ําลดลง และฐานตน้ทนุทีต่ํ่าลงจากความพยายามในการ
ลดตน้ทนุ กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ใน 3Q21F น่าจะไดแ้รงหนุนทัง้ไตรมาสจาก
การปรบัผงัรายการ และการรบัรูย้อดขายคอนเทนตท์ีส่งูขึน้ BEC ไดท้าํการ
ปรบัผงัรายการครัง้ใหญ่ในเดอืนพ.ค. ปีนี้ หลงัจากการกลบัมาของคณุสรยุทธ 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”   
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" BEC โดยมรีาคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ที ่17 
บาท เนื่องจากกาํไรทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่ ซึง่ไมส่ะดุดจากมาตรการลอ็กดาวน์ 
เราคาดวา่กาํไรจะพลกิจากขาดทุน 146 ลบ. ในปี 2020 เป็นกาํไร 898 
ลบ. ในปี 2021F และกาํไร 1.2 พนัลบ. ในปี 2022F นอกเหนือจากรายได้
ทวีทีีเ่พิม่ขึน้เพราะเหตุผลทีก่ล่าวขา้งตน้แลว้ การใชจ้่ายโฆษณาผา่นสือ่
ดจิทิลัในอุตสาหกรรมยงัคงเพิม่ขึน้เมือ่เทยีบกบัเมด็เงนิโฆษณาทัง้หมดที่
ลดลง (ด ู Exhibit 1) ซึง่ BEC ไดป้ระโยชน์ผา่นทางรายไดจ้ากการขาย
คอนเทนตผ์า่นชอ่งทางดจิทิลั (10% ของรายไดท้ัง้หมด) ซึง่เราคาดวา่จะ
เตบิโต 17% ในปีนี้ และมอีตัรากาํไรสทุธสิงูที ่80-90% เทยีบกบัรายไดท้วีี
ทีเ่ตบิโต 5% BEC มยีอดขายคอนเทนตใ์นต่างประเทศแลว้ในสดัสว่น 
60% ของเป้ารายไดท้ี ่500 ลบ. ซึง่คดิเป็นการเตบิโต 20% จากปีทีแ่ลว้ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 5,861  6,022 6,891 7,344 

Net profit (214) 898 1,195 1,515 

Consensus NP  812 1,085 1,349 

Diff frm cons (%)  10.5 10.1 12.3 

Norm profit (146) 898 1,195 1,515 

Prev. Norm profit  898 1,195 1,515 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.4 0.6 0.8 

Norm EPS grw (%) na  na 33.1 26.8 

Norm PE (x) na  31.0 23.3 18.4 

EV/EBITDA (x) 13.8  8.5 7.6 6.9 

P/BV (x) 5.1  4.7 4.5 4.3 

Div yield (%) 0.0  2.9 3.9 4.9 

ROE (%) na  15.9 19.8 24.0 

Net D/E (%) 7.4  (0.6) 2.0 0.7 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-Jul-21 (Bt) 13.90 

Market Cap  (US$ m) 844.7 

Listed Shares  (m shares) 2,000.00 

Free Float  (%) 49.34 

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.04 

12M Price H/L (Bt) 14.60/4.24 

Sector  MEDIA 

Major Shareholder  Maleenont Family 45.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: Advertising Expenditure (Adex) Breakdown   Ex 2: Adex Growth y-y 
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(%) 1Q21 2Q21 Apr-21 May-21 Jun-21 

Adex (6.6) 23.6 30.5 26.8 14.2 

TV (5.1) 29.4 34.4 35.0 19.5 

Internet  6.7 20.0 20.0 20.0 20.0 

Outdoor & Transit (20.3) 5.8 6.7 7.9 2.6 

Cinema (19.2) 128.0 na na (55.6) 
 

Source: Nielsen Thailand Source: Nielsen Thailand

 

 

Ex 3: TV Audience Growth q-q In 2Q21  Ex 4: TV Audience Market Share 

9.2 

2.5 1.7 1.0 

(2.7)

(7.7)
(12)

(8)

(4)

0

4

8

12

C
H

3

T
ot

al

O
N

E

M
O

N
O

 2
9

W
or

kp
oi

nt
 T

V

C
H

7

(%)
 

20 

13 
10 

9 8 8 7 

4 

18 

14 

10 
9 8 7 7 

5 

0

5

10

15

20

25

C
H

7

C
H

3

M
O

N
O

 2
9

O
N

E

W
or

kp
oi

nt
 T

V

A
M

A
R

IN
 T

V

T
ha

ira
th

 T
V

C
H

8

(%) 1Q21 2Q21

Source: Nielsen Thailand Source: Nielsen Thailand

 

 

Ex 5: BEC’s TV Rating (Nationwide Age 4+) Rising  Ex 6: Rising Ch3’s Morning News Content… 
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Ex 7: …And Early Evening News  Ex 8: BEC’s 2021F Revenue Breakdown 
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Ex 9: BEC’s Strong 2Q21F Earnings Despite Third Wave  Ex 10: Key Drivers Are Utilization And Ad Rate 
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Ex 11: Higher News Content During COVID Outbreak  Ex 12: Popular Key Anchor Newsmen 
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Ex 13: Top TV Rating Early Prime Time Drama  Ex 14: Six Fresh Dramas In 2H21 On Thai TV And Netflix 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data

 

 

Ex 15: Strong Normalized Profit Turnaround In 2021-22F  Ex 16: Profit Turnaround Despite De-rated Ad Rate 
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Ex 17: Utilization Rate Forecasts  Ex 18: Growing Content Sales Overseas And Online  
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Ex 19: 2023F PE, Full Turnaround Year, Already De-rated From Pre-liberalization Period 
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Ex 20: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA  3,655 4,058 4,118 4,146 4,172 4,183 4,194 4,206 4,217 4,229 4,239 —

Free cash flow  3,176 3,530 3,646 3,677 3,697 3,709 3,718 3,726 3,735 3,744 3,752 38,883

PV of free cash flow  3,167 2,872 2,674 2,432 2,159 1,944 1,750 1,575 1,417 1,276 1,095 11,345
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.3     

WACC (%) 10.9     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 33,705     

Net debt (2021F) (33)     

Minority interest 0     

Equity value 33,738     
      

# of shares (m) 2,000     

Target price/share (Bt) 17     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 21: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA — Div. yield —

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Entertainment Ne ENIL IN India na na na 24.5 1.2 1.1 10.4 6.1 0.7 1.3 

Sun TV Network SUNTV IN India 2.9 7.9 13.4 12.4 2.8 2.6 7.2 6.6 4.2 4.6 

Zee Entertainment Z IN India 82.5 16.2 13.5 11.7 1.8 1.6 8.3 7.3 1.9 2.2 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 7.8 16.3 23.9 20.5 6.2 5.4 17.8 15.8 2.7 2.3 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 21.1 17.5 5.0 4.3 0.7 0.6 4.5 4.1 2.7 5.9 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 196.6 14.3 24.7 21.6 0.9 0.9 4.6 4.2 1.4 1.6 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 61.5 21.0 13.0 0.9 0.9 3.9 3.7 0.4 0.0 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 33.1 31.0 23.3 4.7 4.5 8.5 7.6 2.9 3.9 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 23.2 17.3 2.6 2.5 13.2 10.4 2.6 4.6 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na na na 47.8 4.0 3.7 9.1 7.0 0.0 1.2 

RS Pcl* RS TB Thailand 8.7 54.9 34.2 22.1 8.4 7.5 14.8 10.3 2.3 3.8 

VGI Global Media** VGI TB Thailand 144.5 113.3 107.3 50.3 2.9 2.7 83.7 44.9 0.2 0.4 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na 246.0 2.0 2.0 13.6 11.5 0.0 0.3 

             

Average   66.3 36.9 29.7 39.6 3.0 2.8 15.4 10.7 1.7 2.5 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 23-Jul-21 closing price 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บอีซี ี เวลิด ์จาํกดั (มหาชน) (BEC) เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ทีท่าํธุรกจิสือ่
หลากหลาย โดยสามารถแยกออกเป็นกลุ่มตามลกัษณะของธุรกจิทีด่าํเนิน
กจิการไดด้งัน้ี คอื 1) กลุ่มธุรกจิดาํเนินการออกอากาศและสือ่โฆษณา ซึง่
ประกอบดว้ย ธุรกจิโทรทศัน์ และสือ่ขา่ว 2) กลุ่มธุรกจิดาํเนินการจดัหา-ผลติ
รายการ และจดัจาํหน่ายรายการ  และ 3) ผลติและจดัแสดงคอนเสริต์ โชว ์
และกจิกรรมต่างๆ  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 BEC มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก  

 BEC มนีกัแสดงเป็นของตวัเอง  

 มสีว่นแบ่งผูช้มเป็นอนัดบัสองรองจากช่อง 7. 

 

 

 

 

 

 มโีอกาสในการลงทุนน้อยและยงัหา่งไกล ดงันัน้จงึยงัไมเ่รง่ลงทุนใน
ขณะน้ี 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ดว้ยโอกาสในการขยายไปยงัแพลตฟอรม์ดจิติอลและออนไลน์ใหม ่ BEC 
จงึน่าจะสามารถมรีายไดเ้พิม่เตมิ 

 

 

 

 

 

 การเปิดเสรอีุตสาหกรรมจะทาํใหม้คีู่แขง่มากขึน้ในตลาด และทาํให้
ความสามารถในการทาํกําไรลดลง 

 สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของแพลตฟอรม์ดจิติอล ทาํใหผู้โ้ฆษณามี
ทางเลอืกมากขึน้และสง่ผลกระทบทางลบต่อการปรบัขึน้อตัราคา่
โฆษณาของ BEC 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากมอีตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีด่ขี ึน้ตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา  

 หากตน้ทุนการผลติรายการของบรษิทัฯ สงูกวา่ประมาณการปจัจุบนั 

 หากการพฒันาของช่องทวีดีจิติอล และแพลตฟอรม์ออนไลน์อื่นเรว็กวา่
คาด  

 หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด 

 หากรายไดจ้ากลขิสทิธิแ์ละออนไลน์ตํ่ากวา่คาด 

 

Target price (Bt)             15.27              17.00 11%

Net profit 21F (Bt m)                812                 898 10%

Net profit 22F (Bt m)             1,085              1,195 10%

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 0 SELL: 3

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2021-22F ของเราสงูกวา่ตลาด 10% เน่ืองจาก
เรารวมกระทบเชงิบวกจากการลดลงของคา่ใชจ่้าย โดยเฉพาะตน้ทุน
การผลติในประมาณการ 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 8,310 5,861 6,022 6,891 7,344

Cost of sales 7,536 4,583 4,235 4,687 4,696

  Gross profit 774 1,278 1,787 2,204 2,648

% gross margin 9.3% 21.8% 29.7% 32.0% 36.1%

Selling & administration expenses 1,482 1,344 596 644 687

  Operating profit (708) (66) 1,191 1,559 1,962

% operating margin -8.5% -1.1% 19.8% 22.6% 26.7%

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,094 2,096 2,097

  EBITDA 2,363 2,044 3,285 3,655 4,058

% EBITDA margin 28.4% 34.9% 54.6% 53.0% 55.3%

Non-operating income 97 47 30 34 37

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (127) (117) (99) (100) (105)

  Pre-tax profit (738) (135) 1,122 1,494 1,893

Income tax (62) 98 224 299 379

  After-tax profit (676) (233) 898 1,195 1,515

% net margin -8.1% -4.0% 14.9% 17.3% 20.6%

Shares in aff iliates' Earnings 28 (2) 0 0 0

Minority interests 52 90 0 0 0

Extraordinary items 199 (68) 0 0 0

NET PROFIT (397) (214) 898 1,195 1,515

Normalized profit (596) (146) 898 1,195 1,515

EPS (Bt) (0.2) (0.1) 0.4 0.6 0.8

Normalized EPS (Bt) (0.3) (0.1) 0.4 0.6 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 4,695 3,889 4,263 4,455 4,555

  Cash & cash equivalent 2,816 2,598 2,930 2,930 2,930

  Account receivables 1,459 1,117 1,155 1,322 1,408

  Inventories 4 2 2 3 3

  Others 416 171 176 201 214

Investments & loans 119 41 41 41 41

Net f ixed assets 348 268 199 128 57

Other assets 6,192 5,321 5,592 5,913 6,199

Total assets 11,354 9,519 10,095 10,538 10,852

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,004 818 911 926 1,007

  Account payables 818 474 464 514 515

  Bank overdraft & ST loans 330 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 855 344 447 413 492

Total LT debt 2,998 2,999 2,897 3,055 2,978

Others LT liabilities 634 293 385 401 415

Total liabilities 5,636 4,110 4,192 4,382 4,401

Minority interest 95 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

Share premium 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (38) (73) (73) (73) (73)

Retained earnings 2,494 2,315 2,809 3,062 3,357

Shareholders' equity 5,623 5,409 5,903 6,156 6,451

Liabilities & equity 11,354 9,519 10,095 10,538 10,852  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project earnings to 

normalize in 2023F 

Balance sheet still 

strong, on our estimates  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax (738) (135) 1,122 1,494 1,893

Tax paid 16 (97) (227) (295) (378)

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,106 2,109 2,112

Chg In w orking capital (37) (0) (48) (117) (86)

Chg In other CA & CL / minorities (78) (349) 101 (63) 66

Cash flow from operations 2,234 1,528 3,055 3,127 3,607

Capex 131 (55) (50) (50) (50)

Right of use 0 (95) (30) (30) (30)

ST loans & investments 26 0 0 0 0

LT loans & investments 177 78 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,825) (1,345) (2,137) (2,264) (2,232)

Cash flow from investments (1,490) (1,416) (2,217) (2,344) (2,312)

Debt f inancing (32) (330) (102) 158 (76)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid 0 0 (404) (942) (1,219)

Warrants & other surplus (64) (0) 0 0 0

Cash flow from financing (96) (330) (506) (784) (1,296)

Free cash flow 2,365 1,473 3,005 3,077 3,557

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) na na 31.0 23.3 18.4

Normalized PE - at target price (x) na na 37.9 28.5 22.4

PE (x) na na 31.0 23.3 18.4

PE - at target price (x) na na 37.9 28.5 22.4

EV/EBITDA (x) 12.0 13.8 8.5 7.6 6.9

EV/EBITDA - at target price (x) 14.6 16.8 10.3 9.3 8.4

P/BV (x) 4.9 5.1 4.7 4.5 4.3

P/BV - at target price (x) 6.0 6.3 5.8 5.5 5.3

P/CFO (x) 12.4 18.2 9.1 8.9 7.7

Price/sales (x) 3.3 4.7 4.6 4.0 3.8

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.9 3.9 4.9

FCF Yield (%) 8.5 5.3 10.8 11.1 12.8

(Bt)

Normalized EPS (0.3) (0.1) 0.4 0.6 0.8

EPS (0.2) (0.1) 0.4 0.6 0.8

DPS 0.0 0.0 0.4 0.5 0.7

BV/share 2.8            2.7            3.0            3.1            3.2            

CFO/share 1.1            0.8            1.5            1.6            1.8            

FCF/share 1.2            0.7            1.5            1.5            1.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We estimate higher free-

cash flow yields  
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (17.9) (29.5) 2.7 14.4 6.6

Net prof it  (%) na na na 33.1 26.8

EPS  (%) na na na 33.1 26.8

Normalized prof it  (%) na na na 33.1 26.8

Normalized EPS  (%) na na na 33.1 26.8

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 90.0 90.0 90.0

Operating performance

Gross margin (%) 9.3 21.8 29.7 32.0 36.1

Operating margin (%) (8.5) (1.1) 19.8 22.6 26.7

EBITDA margin (%) 28.4 34.9 54.6 53.0 55.3

Net margin (%) (8.1) (4.0) 14.9 17.3 20.6

D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 (0.0) 0.0 0.0

Interest coverage - EBIT (x) na na 12.1 15.6 18.7

Interest coverage - EBITDA (x) 18.6 17.5 33.3 36.5 38.7

ROA - using norm profit (%) na na 9.2 11.6 14.2

ROE - using norm profit (%) na na 15.9 19.8 24.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 15.9 19.8 24.0

  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) na na 20.3 23.1 27.2

  - leverage (x) 2.2 1.9 1.7 1.7 1.7

  - interest burden (%) 120.8 724.6 91.9 93.7 94.7

  - tax burden (%) na na 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 10.9 10.9 10.9 10.9 10.9

ROIC (%) (9.7) (1.1) 16.4 21.3 25.0

  NOPAT (Bt m) (708) (66) 952 1,248 1,569

  invested capital (Bt m) 6,136 5,810 5,869 6,281 6,500

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast profitability 

levels to increase  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ (Derivative Warrants) โดย
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BCH16C2111A, BCH16C2109A, BCPG16C2111A, BDMS16C2107A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, 
CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2107A, COM716C2110A, CPAL16C2111A, CPAL16C2109A, CPF16C2107A, 
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TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นัก
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เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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