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ดีลเพ่ิมมลูค่า 
 

เรามองว่าข้อตกลงของ BA ท่ีจะจ่ายค่ายกเลิกสญัญาเช่ากบั SPF เป็นการ
เพ่ิมมูลค่า ดงันัน้เราจึงปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมาย BA เป็น 13.5 บาท และคง
คาํแนะนํา “ซ้ือ” อย่างไรกต็ามในระยะใกล้ การควบคมุการเดินทาง
ระหวา่งจงัหวดั และการฟ้ืนตวัท่ีล่าช้าของผูโ้ดยสารน่าจะส่งผลกระทบต่อ
กาํไรของ BA และเรายงัคงคาดว่าจะมีผลขาดทนุในปี 2021-22F  

 

ดีล SPF เพ่ิมมูลค่า  
ในปี 2006 BA ไดข้ายสทิธกิารเชา่สนามบนิสมยุระยะเวลา 30 ปี ใหก้บั
กองทุนรวมสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัยส์นามบนิสมยุ (SPF, “ซือ้”) ใน
ราคา 9.5 พนัลบ. ซึง่ภายใตส้ญัญา BA ไดเ้ชา่สนามบนิกลบัคนืเพือ่
ดาํเนินการและจา่ยคา่เชา่ใหก้บั SPF ในรปูแบบของสว่นแบ่งรายได ้โดยมี
การรบัประกนัขัน้ต่ํา เราคาดวา่ค่าเชา่สทุธทิี ่ BA จ่ายให ้ SPF สาํหรบั
สญัญา 30 ปี จะเท่ากบัราว 7% ของเงนิทีข่ายและเชา่คนืมลูคา่ 9.5 พนั
ลบ. ซึง่รวมถงึปีโควดิที ่ BA ไมม่รีายไดท้ีจ่ะแบ่งให ้ แต่ยงัตอ้งจ่ายประกนั
ขัน้ต่ํา 570 ลบ. ต่อปี เมือ่เดอืนทีแ่ลว้ BA ไดเ้สนอผูถ้อืหน่วย SPF มลูคา่ 
12.6 พนัลบ. (รวม 18 พนัลบ. หกัดว้ยจาํนวนเงนิที ่ BA ถอืหุน้ 30% ใน 
SPF) เพือ่ยุตสิญัญาเชา่ BA มแีผนทีจ่ะกูเ้งนิอตัราดอกเบีย้ 3-5% เพื่อ
รองรบัขอ้เสนอนี้ เราคาดวา่ BA จะประหยดัตน้ทนุไดส้ทุธ ิ 200 ลบ. ต่อปี 
คาํนวณจากคา่เชา่สทุธ ิ(7%*9.5 พนัลบ.) ลบอตัราดอกเบีย้ (4%*12.6 พนั
ลบ.) อยา่งไรกด็ขีอ้ตกลงยงัคงตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหน่วยของ 
SPF ในวนัที ่14 กรกฎาคม 2021 แต่เรามองวา่จะน่าจะไดร้บัการอนุมตั ิ 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 13.5 บาท 
เราปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ของ BA เป็น 13.5 บาท/หุน้ (จาก 
6.5 บาท) และคงคาํแนะนํา "ซือ้" เนื่องจาก ประการแรก การเพิม่ขึน้สว่น
หนึ่งเกดิจากการประหยดัทีก่ล่าวขา้งตน้ ซึง่เทยีบเท่ากบั 1 บาท/หุน้ 
ประการทีส่อง อกีสว่นหนึ่งมาจากการทีเ่ราประเมนิอยา่งระมดัระวงัเกนิไป
ในเรือ่งการประหยดัตน้ทุนของ BA จงึทาํใหเ้ราปรบัเพิม่มลูคา่ธุรกจิสาย
การบนิขึน้ 3.5 บาท ประการทีส่าม เรายงัไดป้รบัเพิม่มลูคา่ของบมจ. 
กรุงเทพดุสติเวชการ  (BDMS “ซือ้”) (ถอืหุน้ 5.2%) ขึน้ 1 บาท จากราคา
เป้าหมายล่าสดุที ่26 บาท และประการสดุทา้ย เราปรบัมาใชป้ระมาณการ
ปี 2022F เป็นปีฐาน ทาํใหร้าคาเป้าหมายเพิม่ขึน้ 1.5 บาท/หุน้  

D/E ท่ีสงูไม่ใช่เรือ่งท่ีน่าเป็นกงัวล 
BA มแีผนทีจ่ะจดัหาเงนิทุนสาํหรบัดลี SPF ดว้ยการกูย้มื และคาดวา่
อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนจะเพิม่ขึน้จาก 0.6 เท่า ในปี 2020 เป็น 1.6 
เท่า ในปี 2021F เราไมก่งัวลมากนกัต่ออตัราสว่นทีส่งูขึน้ เนื่องจากมลูคา่
ตลาดของพอรต์การลงทุนอยูท่ี ่21 พนัลบ. เทยีบกบัหนี้สทุธทิีอ่าจเกดิขึน้ที ่
25 พนัลบ. ในปี 2021F พอรต์โฟลโิอประกอบดว้ย BDMS และบมจ. 
บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ (ถอืหุน้ 10%) (BAFS, Unrated) 

ปัจจยัลบระยะสัน้ 
แมว้า่เราจะยงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" BA เพราะมลูคา่ แต่ปจัจยัผลกัดนัใน
ระยะใกลเ้ป็นลบ จากการระบาดอยา่งต่อเนื่องของโควดิ-19 ระลอก 3 และ
นโยบายของรฐับาลทีจ่าํกดัการเดนิทางขา้มจงัหวดั ซึง่ทาํให ้ BA ลด
จาํนวนเทีย่วบนิลง เราคาดวา่ BA จะกลายเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากการ
กลบัมาเปิดประเทศอกีครัง้ในชว่งตน้ปีหน้า เมือ่ประเทศสามารถกลบัมา
ดาํเนินแผนการพลกิฟ้ืนผลกาํไรในปี 2023F ได ้สาํหรบั valuation เราเชือ่
วา่ตลาดกําลงัใหม้ลูคา่ตดิลบแก่ธุรกจิสายการบนิของ BA โครงสรา้งราคา
เป้าหมาย SOTP ของเรา เราใหธุ้รกจิสายการบนิตดิลบ 8 บาท และให้
มลูคา่ธุรกจิทีไ่มใ่ชส่ายการบนิ 21.5 บาท  
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 7,666  2,112 5,919 17,464 

Net profit (5,283) (3,641) (2,894) 221 

Consensus NP  (2,958) (882) (134)

Diff frm cons (%)  na na na 

Norm profit (3,839) (3,641) (2,894) 221 

Prev. Norm profit  (1,479) (699) (476)

Chg frm prev (%)  na na na 

Norm EPS (Bt) (1.8) (1.7) (1.4) 0.1

Norm EPS grw (%) na  na na na 

Norm PE (x) na  na na 112.3 

EV/EBITDA (x) na na na 26.9 

P/BV (x) 1.3  1.6 1.9 1.9 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.0 

ROE (%) na  na na 1.7 

Net D/E (%) 59.6  157.6 199.0 172.2 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 13-Jul-21 (Bt) 11.80 

Market Cap  (US$ m) 759.9 

Listed Shares  (m shares) 2,100.0 

Free Float (%) 36.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.7 

12M Price H/L (Bt)  12.00/4.98 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Prasarttong-Osoth family 58% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE BA SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 

Revenue per available seat kilometer (Bt/ASK)   

New 3.5 3.0 3.4 

Old 3.9 4.0 4.0 

Change (%) (10.3) (25.0) (15.0) 

    

Cost per available seat kilometer (Bt/ASK)   

New 9.2 4.1 3.1 

Old 3.5 3.5 3.5 

Change (%) 162.9 17.1 11.4 

    

Cabin factor (%)    

New 55.0 60.0 65.0 

Old 69.3 68.9 68.6 

Change (pp) (14.3) (8.9) (3.6) 

    

Jet fuel price (US$/bbl)    

New 72.0 80.0 80.0 

Old 72.0 74.0 74.0 

Change (%) — 8.1 8.1 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: BA’s Passenger Yield  Ex 3: BA’s Normalized Profit Vs. Gross Margin 
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Ex 4: BA’s Passenger Numbers  Ex 5: Samui Airport’s Passenger Numbers 
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Ex 6: Our Sum-of-the-parts Valuation For BA  

Bt per BA share Our current value Market value 

Airline business -8.0 — 

Samui Airport  10.6 —

BDMS 10.3 9.2 

BAFS 0.8 0.8 

Total  13.5 10.0 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates

 

 

Ex 7: BA’s Interest Expenses To SPF And BA’s Equity Income From SPF 
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Ex 8: 12-month DCF-derived SOTP-based TP, Using A Base Year Of 2022F 

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

Terminal

 Value

EBITDA  (1,272) 1,775 2,671 2,851 3,039 3,236 3,441 3,654 3,877 4,139 4,398 —

Free cash flow  (1,535) 830 1,650 (1,111) 2,082 (719) 2,487 (299) 2,921 171 3,431 58,816

PV of free cash flow  (1,434) 725 1,345 (832) 1,450 (466) 1,499 (168) 1,523 80 1,478 25,344
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 7.1     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 30,545     

Net debt (end 2017F) 25,164     

Minority interest 14     

Equity value 5,366     
      

# of shares (m) 2,100     

Equity value/share (Bt) 2.6     

      

Sum-of-the-parts       % holding   (Bt m) 

Enterprise value from airline business     30,545 

Investment equity value     23,280 

BDMS   5.21%  21,527 

BAFS   10.00%  1,753 

Total enterprise value     53,826 

(Less) Net debt      (25,164) 

(Less) Minority interest     (14) 

Total enterprise value     28,647 

# of shares (fully diluted) (m shares)     2,100 

Sum-of-the-parts (Bt)     13.5 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 9: 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) (%) (%) 

             

China Southern (China) 600029 CH China na na na 18.3 1.3 1.2 8.5 7.5 0.2 1.0 

China Eastern 600115 CH China 79.6 na na 17.6 1.4 1.3 2.6 2.1 0.0 0.9 

Air China (China) 601111 CH China 82.1 na na 17.0 1.4 1.3 13.2 7.1 0.1 1.0 

             

Singapore Airlines SIA SP Singapore 79.7 na na 38.1 1.2 1.2 13.4 6.7 0.0 0.4 

             

Eva Airways Corp 2618 TT Taiwan 14.5 17.0 na na 1.3 1.4 6.6 5.9 na na 

             

Asia Aviation* AAV TB Thailand na na na 23.5 0.8 0.8 96.7 18.4 0.0 1.7 

Bangkok Airways* BA TB Thailand na na na na 1.6 1.9 na na 0.0 0.0 

             

Average    64.0 17.0 na 22.9 1.3 1.3 23.5 8.0 0.1 0.8 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ครอบครวัปราสาททองโอสถ ไดก้่อตัง้ บมจ.การบนิกรุงเทพ ขึน้ในปี 1968  
ปจัจุบนัดาํเนินธุรกจิสายการบนิทีใ่หบ้รกิารเตม็รปูแบบ โดยมเีทีย่วบนิทัง้ที่
สนามบนิสวุรรณภูมแิละสนามบนิสมุยไปยงัจุดหมายปลายทางทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ นอกจากน้ียงัไดส้รา้งสนามบนิเป็นของตวัเองทีเ่กาะสมุย 
ซึง่เปิดใหบ้รกิารในปี 1989 BA เปิดสนามบนิทีส่องในจ.สโุขทยัในปี 1996 
และสนามบนิแหง่ทีส่ามทีจ่.ตราด ในปี 2003 นอกจากน้ียงัไดส้มัปทาน 20 ปี
ทีส่นามบนิสวุรรณภูมใินการดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารภาคพืน้ดนิ การใหบ้รกิาร
คลงัสนิคา้ และการใหบ้รกิารครวัการบนิ เริม่ตัง้แต่วนัที ่28 ก.ย.06 อกีดว้ย 
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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 

 การเป็นเจา้ของสนามบนิสมุย ทาํใหม้อีาํนาจผกูขาดในเสน้ทางบนิ จาก/
ไป เกาะสมุย และสามารถตัง้ราคาตัว๋เครือ่งบนิสงูได ้

 รายไดท้ีไ่ดจ้ากการถอืหุน้ใน SPF และ BDMS จะช่วยลดความผนัผวน
ของธุรกจิสายการบนิ 

 กลยุทธเ์ทีย่วบนิรว่มของ BA จะช่วยให ้ BA เพือ่จุดหมายปลายทางได้
โดยไมต่อ้งลงทุนจาํนวนมาก  

 

 

 

 

 

 ตน้ทุนในการดาํเนินงานทีส่งูทาํใหย้ากทีจ่ะแขง่ขนัไดโ้ดยตรงกบัสายการ
บนิตน้ทุนตํ่าในเสน้ทางทีไ่มใ่ช่สมุย 

 การเน้นเฉพาะเสน้ทางออกจาก/ไป เกาะสมุย จาํกดัการเตบิโตในระยะ
ยาวของสายการบนิ 

 เครือ่งบนิสว่นใหญ่เป็นสญัญาเช่าซือ้ ทาํใหค้า่ใชจ่้ายคา่เช่าสงู 

  

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยเป็นหน่ึงในสถานทีท่ีไ่ดร้บัความนิยมจากนักท่องเทีย่ว 

 เกาะสมุยมแีนวโน้มการท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่ เพราะเป็นหน่ึงในสาม
สถานทีท่่องเทีย่วทีน่กัท่องเทีย่วต่างชาตนิิยม 

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารครอบคลุมบางสว่นของจนี ประเทศทีม่ปีระชากรมากทีส่ดุ
เป็นอนัดบั 1  

 

 

 

 

 เกาะสมุยสามารถรบันกัท่องเทีย่วไดจ้ํากดั และความผนัผวนของน้ํามนั
เชือ้เพลงิเป็นความเสีย่งหลกั 

 การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมการบนิรุนแรง ในขณะทีค่วามตอ้งการใน
การท่องเทีย่วขึน้อยูก่บัเศรษฐกจิโลก 

 ตวัเลอืกในการเดนิทางอื่นกําลงัถูกพฒันา เช่น รถไฟความเรว็สงู 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 คา่ใชจ่้ายน้ํามนัเชือ้เพลงิคดิเป็น 20% ของคา่ใชจ่้ายรวมของ BA ดงันัน้
ความผนัผวนของราคาน้ํามนัอากาศยานจะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อ
ประมาณการกําไรของเรา 

 ความไมส่งบทางการเมอืง และภยัธรรมชาตใินประเทศไทย เป็นอกี
ความกงัวลของเรา เน่ืองจากบรษิทัฯ ทีข่ ึน้อยูส่ถานการณ์ทีด่ใีนตลาดใน
ประเทศ 

 ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูจะทาํให ้BA มปีระมปีระสทิธภิาพน้อยลง และ
ทาํใหย้ากในการขยายตวั 
 

 

Target price (Bt) 10.18  13.50 33%

Net profit  21F (Bt m) (2,958) (3,641) na

Net profit  22F (Bt m) (882) (2,894) na

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 3 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราประมาณการผลขาดทุนปี 2021-22F ซึง่ขาดทุนมากกวา่ของตลาด
มาก เราเชื่อวา่เป็นเพราะสมมตฐิานการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารทีช่ะลอตวั
ลง และสมมตฐิานราคาน้ํามนัอากาศยานทีส่งูขึน้ 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เราเชื่อวา่เป็นเพราะเราให้
มลูคา่ SOTP ทีส่งูขึน้สาํหรบัธุรกจิทีไ่มใ่ช่สายการบนิ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 23,962 7,666 2,112 5,919 17,464

Cost of sales 22,324 10,857 5,512 8,108 16,021

  Gross profit 1,637 (3,191) (3,400) (2,189) 1,443

% gross margin 6.8% -41.6% -161.0% -37.0% 8.3%

Selling & administration expenses 4,598 2,384 1,478 1,776 2,445

  Operating profit (2,960) (5,576) (4,879) (3,965) (1,002)

% operating margin -12.4% -72.7% -231.0% -67.0% -5.7%

Depreciation & amortization 1,422 2,843 2,591 2,693 2,778

  EBITDA (1,539) (2,733) (2,288) (1,272) 1,775

% EBITDA margin -6.4% -35.6% -108.3% -21.5% 10.2%

Non-operating income 2,517 2,356 1,830 1,887 1,937

Non-operating expenses (4) (2) 0 0 0

Interest expense (1,769) (1,117) (1,127) (1,241) (1,190)

  Pre-tax profit (2,217) (4,338) (4,176) (3,320) (256)

Income tax 364 100 0 0 0

  After-tax profit (2,581) (4,439) (4,176) (3,320) (256)

% net margin -10.8% -57.9% -197.7% -56.1% -1.5%

Shares in aff iliates' Earnings 809 555 522 391 375

Minority interests (6) 45 12 34 102

Extraordinary items 2,129 (1,444) 0 0 0

NET PROFIT 351 (5,283) (3,641) (2,894) 221

Normalized profit (1,778) (3,839) (3,641) (2,894) 221

EPS (Bt) 0.2 (2.5) (1.7) (1.4) 0.1

Normalized EPS (Bt) (0.8) (1.8) (1.7) (1.4) 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 12,589 3,257 2,551 2,864 3,814

  Cash & cash equivalent 9,319 2,181 2,000 2,000 2,000

  Account receivables 1,535 401 110 309 913

  Inventories 510 477 242 356 703

  Others 1,225 198 198 198 198

Investments & loans 31,971 28,305 28,305 28,305 28,305

Net f ixed assets 15,608 9,777 20,186 18,493 16,716

Other assets 1,739 9,263 9,273 9,283 9,293

Total assets 61,908 50,602 60,314 58,945 58,128

LIABILITIES:

Current liabilities: 9,257 10,677 12,020 12,372 12,983

  Account payables 3,183 1,119 568 836 1,651

  Bank overdraft & ST loans 50 1,105 2,165 2,232 1,983

  Current LT debt 1,073 92 180 185 165

  Others current liabilities 4,950 8,362 9,108 9,119 9,184

Total LT debt 16,568 12,669 24,820 25,593 22,738

Others LT liabilities 6,079 7,649 7,510 7,910 9,116

Total liabilities 31,903 30,996 44,350 45,875 44,837

Minority interest 57 14 14 14 14

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,100 2,100 2,100 2,100 2,100

Share premium 9,319 9,319 9,319 9,319 9,319

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 18,232 13,562 13,562 13,562 13,562

Retained earnings 296 (5,390) (9,031) (11,925) (11,705)

Shareholders' equity 29,948 19,591 15,950 13,056 13,277

Liabilities & equity 61,908 50,602 60,314 58,945 58,128  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We forecast an earnings 

recovery in 2023… 

 

…driven by a recovery in 

passenger numbers and 

passenger yield 
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CASH FLOW  STATEMENT

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

Earnings before tax (2,217) (4,338) (4,176) (3,320) (256)

Tax paid (100) (378) 12 5 59

Depreciation & amortization 1,422 2,843 2,591 2,693 2,778

Chg In w orking capital 510 (896) (26) (45) (135)

Chg In other CA & CL / minorities 1,081 5,271 1,268 432 483

Cash flow  from  operations 696 2,501 (330) (236) 2,928

Capex (1,510) 2,989 (13,000) (1,000) (1,000)

Right of  use 0 (7,763) (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 1,201 3,665 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 2,303 141 (140) 400 1,206

Cash flow  from  inves tm ents 1,995 (968) (13,150) (610) 196

Debt f inancing 94 (3,598) 13,298 846 (3,124)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid 165 (203) 0 0 0

Warrants & other surplus (1,278) (4,870) 0 0 0

Cash flow  from  financing (1,019) (8,671) 13,298 846 (3,124)

Free  cash flow (813) 5,490 (13,330) (1,236) 1,928

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na na na 112.3

Normalized PE - at target price (x) na na na na 128.5

PE (x) 70.6 na na na 112.3

PE - at target price (x) 80.8 na na na 128.5

EV/EBITDA (x) na na na na 26.9

EV/EBITDA - at target price (x) na na na na 28.9

P/BV (x) 0.8 1.3 1.6 1.9 1.9

P/BV - at target price (x) 0.9 1.4 1.8 2.2 2.1

P/CFO (x) 35.6 9.9 (75.1) (105.0) 8.5

Price/sales (x) 1.0 3.2 11.7 4.2 1.4

Dividend yield (%) 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0

FCF Y ield (%) (3.3) 22.2 (53.8) (5.0) 7.8

(Bt)

Normalized EPS (0.8) (1.8) (1.7) (1.4) 0.1

EPS 0.2 (2.5) (1.7) (1.4) 0.1

DPS 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 14.3          9.3            7.6            6.2            6.3            

CFO/share 0.3            1.2            (0.2)           (0.1)           1.4            

FCF/share (0.4)           2.6            (6.3)           (0.6)           0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume capex of 

Bt13bn in 2021F… 

…to terminate the SPF 

leasehold agreement  

We believe BA is a 

reopening play… 

…though near-term 

catalysts are negative 

with the third virus wave  
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FINANCIAL RATIOS

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

Grow th Rate

Sales  (%) (4.7) (68.0) (72.5) 180.3 195.0

Net prof it  (%) 40.7 na na na na 

EPS  (%) 40.7 na na na na 

Normalized prof it  (%) na na na na na 

Normalized EPS  (%) na na na na na 

Dividend payout ratio (%) 59.9 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating perform ance

Gross margin (%) 6.8 (41.6) (161.0) (37.0) 8.3

Operating margin (%) (12.4) (72.7) (231.0) (67.0) (5.7)

EBITDA margin (%) (6.4) (35.6) (108.3) (21.5) 10.2

Net margin (%) (10.8) (57.9) (197.7) (56.1) (1.5)

D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.7 1.7 2.1 1.9

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.6 1.6 2.0 1.7

Interest coverage - EBIT (x) na na na na na

Interest coverage - EBITDA (x) na na na na 1.5

ROA - using norm prof it (%) na na na na 0.4

ROE - using norm prof it (%) na na na na 1.7

DuPont

ROE - using af ter tax prof it (%) na na na na na 

  - asset turnover (x) 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3

  - operating margin (%) na na na na na 

  - leverage (x) 2.0 2.3 3.1 4.1 4.4

  - interest burden (%) 495.4 134.7 137.0 159.7 (27.4)

  - tax burden (%) na na na na na 

WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

ROIC (%) (7.3) (14.5) (12.5) (7.7) (2.1)

  NOPAT (Bt m) (2,960) (5,576) (3,903) (3,172) (802)

  invested capital (Bt m) 38,320 31,276 41,115 39,066 36,163

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

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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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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