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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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เป็นอีกตวัท่ีได้ประโยชน์จากโควิด-19  
 

CHG ได้เพ่ิมขีดความสามารถในการให้บริการโควิดเพื่อรองรบัผูป่้วยโควิด
ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมาก เราปรบักาํไรขึน้ 6-19% ในปี 2021-23F ราคาเป้าหมาย
สงูขึน้เป็น 4.8 บาท แม้ CHG เป็นหุ้นท่ีป้องกนัความเส่ียงจากโควิด-19 ท่ีดี
ท่ีสดุเป็นอนัดบัสองในกลุ่มฯ แต่ CHG ยงัคงเป็น Top Pick ของเรา และ
คาดว่าจะการดาํเนินงานจะแขง็แกร่งต่อเน่ืองหลงัช่วงโควิด 

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมาย  
เราปรบักาํไรของ CHG ขึน้ 19%, 15% และ 6% ในปี 2021-23F สะทอ้น
ความสามารถในการใหบ้รกิารโควดิทีเ่พิม่ขึน้ เราปรบัราคาเป้าหมายปี 
2022F ขึน้เป็น 4.8 บาท จาก 4.1 บาท และคงแนะนํา “ซือ้” ดว้ยเป็นหุน้ที่
ป้องกนัความเสีย่งจากโควดิ-19 ทีด่ทีีส่ดุเป็นอนัดบัสองในกลุ่มฯ และเป็น 
Top Pick ของเรา ดว้ยคาดวา่การดาํเนินงานจะแขง็แกรง่ต่อเนื่องหลงัปีทีม่ี
การระบาดของโควดิ แมจ้ะมฐีานกาํไรทีส่งูในปี 2021F จากบรกิารโควดิที ่
27% ของกาํไร แต่คาดวา่ CHG จะสามารถรกัษาฐานกาํไรทีส่งูไดต่้อเนื่อง
ไปยงัปี 2023F หนุนโดยการเตบิโตของผูป้ว่ยเงนิสดจากฐานทีต่ํ่าในปี 
2021F รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการเป็นเครอืโรงพยาบาลทีเ่ขา้รว่มโครงการ
รกัษาพยาบาลของภาครฐั (managed care) และการบรหิารศนูยห์วัใจ 
และมผีลขาดทุนทีจ่ากโรงพยาบาลใหมท่ีล่ดลง CHG ซือ้ขายที ่ 33.2 เท่า 
PE ในปี 2022F ยงัคงต่ํากวา่ PE เฉลีย่ 5 ปีที ่41.3 เท่า ก่อนเกดิโควดิ 

สามารถรองรบัโควิดได้มากท่ีสดุเป็นอนัดบัสอง 
ตัง้แต่สิน้เดอืนม.ิย. CHG ไดเ้พิม่เตยีงผูป้ว่ยโควดิ-19 ในโรงพยาบาลราว 
57% เป็น 550 เตยีง และใน hospital ราว 60% เป็น 4,000 เตยีง ขณะที่
ยงัคงสามารถทดสอบเชือ้โควดิไดท้ี ่ 3,000 เคส/วนั Exhibit 1 แสดงการ
เปรยีบเทยีบขดีความสามารถในการรองรบับรกิารโควดิของกลุ่มฯ โดย 
CHG ยงัคงมสีดัสว่นกาํไรจากโควดิ-19 มากสดุเป็นอนัดบัสองของกลุ่มฯ ที ่
27% ในปี 2021F รองจาก 64% ของ BCH (ซือ้) เราคาดวา่กาํไรจากโควดิ
ของ CHG อยูท่ี ่379 ลบ., 224 ลบ. และ 93 ลบ. ในปี 2021-23F เทยีบกบั 
35 ลบ. ในปี 2020 เราคาดวา่กาํไรจากวคัซนีจะอยูท่ี ่43 ลบ., 66 ลบ. และ 
42 ลบ. ในปี 2021-23F CHG ไดว้คัซนี Moderna ราว 5% จากการจดัซือ้ 
3.9 ลา้นโดส ขององคก์ารเภสชักรรมในปี 2021F 

ปัจจยัหนุนหลงัปีโควิด 
เราคาดวา่ CHG จะสามารถรกัษาฐานกาํไรทีส่งูของปี 2021F (+58% จาก
ปี 2020) ไดต่้อเนื่องไปยงัปี 2023F ปจัจยัหนุนกาํไรทีส่าํคญัทีเ่ราคาดวา่จะ
ชดเชยรายไดจ้ากโควดิทีล่ดลงในปี 2022-23F คอื ผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไป
ทีเ่ตบิโต 8% ต่อปี จากฐานทีต่ํ่าในปี 2021F (-16% จากปี 2019) รายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จาก managed care และการบรหิารศนูยเ์ฉพาะทาง และการ
ขาดทนุทีล่ดลงของโรงพยาบาลและศนูยม์ะเรง็แหง่ใหม ่ เราคาดวา่กาํไรที่
ไมไ่ดม้าจากโควดิจะเพิม่ขึน้ 19% ในปี 2022F และ 10% ในปี 2023F 

ขาดทุนจากโครงการใหม่น้อยลง  
เราคาดวา่โรงพยาบาลใหม ่ 3 แห่ง และศนูยม์ะเรง็ 1 แหง่ จะขาดทุน 31 
ลบ. ในปี 2021F จากนัน้จะพลกิมามกีาํไร 3 ลบ. และ 36 ลบ. ในปี 2022-
23F จฬุารตัน์ 304 อนิเตอรเ์นชัน่แนล และรว่มแพทย ์ฉะเชงิเทรา ทีเ่ปิด
ทาํการในปี 2018 จะยงัคงมผีลขาดทุนลดลงกวา่เดมิ และมอีตัราการ
ดาํเนินงานทีส่งูขึน้ และระดบัของการลดลงของผลขาดทุนน่าจะชดเชยผล
ขาดทุนจาก 2 โครงการใหม ่ คอื ศนูยม์ะเรง็ทีจ่ะเปิดในปี 2022 และจุฬา
รตัน์แมส่อดอนิเตอรเ์นชัน่แนล 100 เตยีง ทีจ่ะเปิดในปี 2023 ซึง่เราคาด
สองโครงการนี้จะมผีลขาดทุน 13 ลบ. และ 28 ลบ. ในปี 2022-23F 
ตามลาํดบั  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,433 7,198 7,197 7,311 

Net profit 877 1,383 1,419 1,412 

Consensus NP  1,191 1,229 1,285 

Diff frm cons (%)  16.1 15.5 9.9 

Norm profit 877 1,383 1,419 1,412 

Prev. Norm profit  1,167 1,232 1,328 

Chg frm prev (%)  18.5 15.1 6.3 

Norm EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Norm EPS grw (%) 24.3 57.8 2.6 (0.5)

Norm PE (x) 53.7 34.0 33.2 33.3 

EV/EBITDA (x) 33.0 26.2 25.8 24.3 

P/BV (x) 11.7 10.1 9.3 8.5 

Div yield (%) 1.2 2.1 2.1 2.1 

ROE (%) 22.7 31.9 29.1 26.7 

Net D/E (%) 12.7 5.1 (1.5) (12.1)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  29-Jul-21  (Bt) 4.28 

Market Cap  (US$ m) 1,432.1 

Listed Shares  (m shares) 11,000.0 

Free Float  (%) 42.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.2 

12M Price H/L (Bt)  4.34/2.32 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Plussind Family 23.79% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: COVID-19 Capacity* 

Hospitals Active beds/ 

registered beds 

in hospitals 

COVID beds in 

hospitals 

Hospitel & Field 

hospital beds  

Lab test capacity 

(cases/day) 

BCH 2,144 1,600 11,000-12,000 16,000 

BDMS 6,062 2,400 700-800 7,000 

BH 580 65 ̶ 450 

CHG 749 550 4,000 3,000 

LPH 190 55 500 300 

PR9 166 50-60 150 n.a. 

RJH 292 210 260 1,000 

RPH 171 27 100 300-400 

THG 812 100-150 2,600 1,000 

Sources: Company data, Thanachart compilation 

Note:      * As of end-July 2021

 

 

Ex 2: CHG’s Earnings With & Without COVID Services  Ex 3: CHG’s Earnings From New Hospitals & Cancer Center
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Ex 4: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2021F 2022F 2023F 

Revenue from COVID-related services (Bt m)  

- New 1,769 892 300 

- Old 977 172 67 

- Change (%) 81.2 417.4 349.0 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New 1,383 1,419 1,412 

- Old 1,167 1,232 1,328 

- Change (%) 18.5 15.1 6.3 

Source: Thanachart estimates
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Ex 5: CHG’s Valuation Is Inexpensive, In Our View  Ex 6: % Earnings Contribution From COVID Services 
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Ex 7: 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 excl. depre from right of use 1,807 1,897 2,091 2,284 2,491 2,713 2,951 3,193 3,443 3,705 3,988 —

Free cash flow  1,382 1,664 1,580 1,752 1,899 2,078 2,269 2,465 2,667 2,877 3,104 72,608

PV of free cash flow  1,379 1,484 1,331 1,369 1,395 1,435 1,474 1,505 1,531 1,553 1,575 36,836

       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 0.6      

WACC (%) 5.9      

Terminal growth (%) 2.0      

       

Enterprise value  52,867      

Net debt (end-2021F) 245      

Minority interest 166      

Equity value 52,456      

       

# of shares (m) 11,000      

Equity value / share (Bt) 4.80      
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

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

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 10,879 20.6 27.7 31.0 24.3 3.5 3.4 11.1 10.3 1.7 2.1 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,225 18.3 8.1 9.9 9.2 1.2 1.1 7.8 7.9 2.1 2.2 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,970 34.7 22.4 12.9 10.5 2.4 2.1 9.4 7.9 3.0 3.6 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 7,808 na 740.1 675.6 80.4 13.8 11.0 51.8 29.6 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,557 na na na 56.0 2.9 2.8 49.6 23.7 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,082 (10.3) 53.8 41.2 26.8 2.1 1.9 13.7 11.7 1.3 1.9 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 11,993 98.4 22.4 46.3 37.8 2.2 2.1 17.8 15.9 0.8 0.9 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,529 (7.6) 30.1 27.8 21.4 2.6 2.1 31.9 24.6 1.8 2.3 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,931 65.2 5.3 36.8 35.0 2.8 2.7 20.3 19.0 2.0 1.7 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,972 150.3 (32.9) 21.1 31.4 7.3 6.8 14.7 22.4 2.6 1.8 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,022 15.6 29.6 51.9 40.0 4.1 3.9 28.0 22.9 1.1 1.4 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 2,949 0.5 57.9 80.4 50.9 5.4 5.3 35.9 26.3 1.2 2.0 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,432 57.8 2.6 34.0 33.2 10.1 9.3 26.2 25.8 2.1 2.1 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 144 49.6 (13.0) 21.2 24.4 3.0 3.0 11.8 12.6 3.8 3.3 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 270 19.1 22.1 36.9 30.2 2.1 2.0 14.9 12.4 1.2 1.5 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 340 27.2 (1.3) 23.7 24.0 6.9 6.5 15.7 15.8 3.4 3.3 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 112 16.0 19.6 33.9 28.3 2.7 2.6 17.3 15.4 2.4 2.8 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 801 na 123.4 170.3 76.3 3.4 3.3 27.1 22.9 0.4 0.9 

     

Average    37.0 65.8 79.7 35.6 4.4 4.0 22.5 18.2 1.7 1.9 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 29 July 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารตัน์ (CHG) ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ภายใตแ้บรนด ์ "จุฬารตัน์" ทางภาคตะวนัออกโดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน   
จ.สมุทรปราการ และจ.ฉะเชงิเทรา CHG ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 ปจัจุบนัมี
โรงพยาบาลหลกั 9 แหง่ และคลนิิก 4 แหง่ ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่
ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม กลุ่มจุฬารตัน์มคีวาม
เชีย่วชาญอยา่งแขง็แกรง่ในดา้นศยัลกรรมทางมอื และศลัยกรรมโดยใชก้ลอ้ง
จุลทรรศน์, ผูป้ว่ยทารกแรกเกดิระยะวกิฤต (NICU), ศนูยห์วัใจ และศนูยโ์รค
หลอดเลอืดสมอง 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในกลุ่มโรงพยาบาลขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีม่ี

ประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ และมแีบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในการใหบ้รกิารดา้น

ดแูลสขุภาพ 

 โรงพยาบาลของ CHG ตัง้อยูท่าํเลทีด่ ี (ชุมชน โรงงาน และนิคม

อุตสาหกรรม) 

 มโีรงเรยีนฝึกหดัพยาบาลของตวัเอง รองรบัความตอ้งการของกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั โดยยงัคงเน้นตลาดระดบัล่างถงึกลาง 

และตลาดระบบประกนัสขุภาพของภาครฐั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล

รกัษาสขุภาพในอนาคต 

 ผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น หลงัการเปิดเสรปีระชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีน 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้

มายงัตลาดระดบักลาง 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ CHG แย่
กวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 หากอตัราการเบกิเงนิคนืสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมและประกนัสขุภาพถว้นหน้าลดลงใน
อนาคต จะทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 เน่ืองจากการขยายขดีความสามารถในการรองรบัในช่วงหลายปี
ขา้งหน้า โรงพยาบาลใหมข่อง CHG อาจทาํกําไรใหช้า้กวา่ทีเ่ราคาด  

 หากมกีารแขง่ขนัจากผูป้ระกอบการเอกชนมากขึน้หรอืมผีูป้ระกอบการ
ใหมเ่ขา้มายงัตลาดไทย จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)               4.25                4.80 13% 

Net profit 21F (Bt m)             1,191              1,383 16% 

Net profit 22F (Bt m)             1,229              1,419 15% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เรามองบวกมากขึน้ต่อรายไดจ้ากบรกิารโควดิ และบรกิารโรคทัว่ไป  
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 5,166 5,433 7,198 7,197 7,311

Cost of sales 3,629 3,685 4,966 4,947 4,972

  Gross profit 1,536 1,748 2,232 2,250 2,339

% gross margin 29.7% 32.2% 31.0% 31.3% 32.0%

Selling & administration expenses 672 673 796 812 829

  Operating profit 864 1,075 1,436 1,438 1,510

% operating margin 16.7% 19.8% 20.0% 20.0% 20.7%

Depreciation & amortization 343 370 372 383 399

  EBITDA 1,207 1,445 1,808 1,821 1,909

% EBITDA margin 23.4% 26.6% 25.1% 25.3% 26.1%

Non-operating income 25 32 313 366 276

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (40) (36) (24) (15) (7)

  Pre-tax profit 849 1,071 1,726 1,789 1,779

Income tax 184 219 345 358 347

  After-tax profit 665 852 1,381 1,431 1,432

% net margin 12.9% 15.7% 19.2% 19.9% 19.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 41 24 3 (13) (20)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 705 877 1,383 1,419 1,412

Normalized profit 705 877 1,383 1,419 1,412

EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,764 1,763 2,007 2,006 2,322

  Cash & cash equivalent 521 580 432 432 732

  Account receivables 1,058 983 1,302 1,301 1,322

  Inventories 161 179 245 244 238

  Others 25 22 29 29 29

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 4,335 4,167 4,311 4,442 4,256

Other assets 167 271 326 316 313

Total assets 6,266 6,201 6,644 6,765 6,890

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,682 1,429 1,376 1,170 970

  Account payables 607 570 762 759 763

  Bank overdraft & ST loans 820 570 352 183 21

  Current LT debt 146 136 81 42 5

  Others current liabilities 109 153 181 186 182

Total LT debt 573 407 244 127 14

Others LT liabilities 115 171 209 202 199

Total liabilities 2,370 2,008 1,829 1,499 1,183

Minority interest 193 169 166 179 199

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100

Share premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 1,456 1,778 2,402 2,841 3,262

Shareholders' equity 3,702 4,024 4,649 5,087 5,508

Liabilities & equity 6,266 6,201 6,644 6,765 6,890  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong, sustainable 

earnings outlook in 2021-

23F 

New cancer center and 

hospital due to being 

operating in 2022-23 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 849 1,071 1,726 1,789 1,779

Tax paid (158) (193) (329) (350) (349)

Depreciation & amortization 343 370 372 383 399

Chg In w orking capital (103) 20 (193) (2) (11)

Chg In other CA & CL / minorities 37 20 3 (4) (2)

Cash flow from operations 968 1,288 1,579 1,816 1,816

Capex (733) (186) (500) (500) (200)

Right of use 0 (87) (5) (5) (5)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 45 23 (26) (6) (7)

Cash flow from investments (687) (250) (531) (511) (212)

Debt f inancing 312 (426) (437) (324) (313)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (550) (550) (759) (981) (991)

Warrants & other surplus (16) (5) 0 0 0

Cash flow from financing (254) (980) (1,196) (1,305) (1,304)

Free cash flow 235 1,103 1,079 1,316 1,616

VALUATION

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

Normalized PE (x) 66.8 53.7 34.0 33.2 33.3

Normalized PE - at target price (x) 74.9 60.2 38.2 37.2 37.4

PE (x) 66.8 53.7 34.0 33.2 33.3

PE - at target price (x) 74.9 60.2 38.2 37.2 37.4

EV/EBITDA (x) 39.8 33.0 26.2 25.8 24.3

EV/EBITDA - at target price (x) 44.6 36.9 29.3 29.0 27.3

P/BV (x) 12.7 11.7 10.1 9.3 8.5

P/BV - at target price (x) 14.3 13.1 11.4 10.4 9.6

P/CFO (x) 48.6 36.5 29.8 25.9 25.9

Price/sales (x) 9.1 8.7 6.5 6.5 6.4

Dividend yield (%) 1.2 1.2 2.1 2.1 2.1

FCF Yield (%) 0.5 2.3 2.3 2.8 3.4

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

EPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 0.3            0.4            0.4            0.5            0.5            

CFO/share 0.1            0.1            0.1            0.2            0.2            

FCF/share 0.0            0.1            0.1            0.1            0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Strong and sustainable 

cash inflow stream 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 17.2 5.2 32.5 (0.0) 1.6

Net prof it  (%) 11.3 24.3 57.8 2.6 (0.5)

EPS  (%) 11.3 24.3 57.8 2.6 (0.5)

Normalized prof it  (%) 11.3 24.3 57.8 2.6 (0.5)

Normalized EPS  (%) 11.3 24.3 57.8 2.6 (0.5)

Dividend payout ratio (%) 78.0 62.7 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 29.7 32.2 31.0 31.3 32.0

Operating margin (%) 16.7 19.8 20.0 20.0 20.7

EBITDA margin (%) 23.4 26.6 25.1 25.3 26.1

Net margin (%) 12.9 15.7 19.2 19.9 19.6

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.3 0.1 0.1 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 0.1 (0.0) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 21.4 30.2 60.7 96.5 219.6

Interest coverage - EBITDA (x) 29.8 40.5 76.4 122.2 277.6

ROA - using norm profit (%) 11.8 14.1 21.5 21.2 20.7

ROE - using norm profit (%) 19.4 22.7 31.9 29.1 26.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 18.3 22.1 31.8 29.4 27.0

  - asset turnover (x) 0.9 0.9 1.1 1.1 1.1

  - operating margin (%) 17.2 20.4 24.3 25.1 24.4

  - leverage (x) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3

  - interest burden (%) 95.5 96.8 98.6 99.2 99.6

  - tax burden (%) 78.3 79.6 80.0 80.0 80.5

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 15.7 18.1 25.2 23.5 24.3

  NOPAT (Bt m) 677 856 1,149 1,150 1,216

  invested capital (Bt m) 4,720 4,558 4,893 5,007 4,815

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong-profitability 

company, based on our 

forecasts 



  

 

 

 

 

 

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. 
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EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2107A, IRPC16C2108A, 
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หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
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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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