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รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรือบางสว่นไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 22.60 (From: Bt 17.70)  

Change in Numbers  Upside : 9.2% 21 JUNE 2021 

 

Bangkok Chain Hospital (BCH TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 

  

ตลาดรบัรู้ก าไรท่ีสงูในปี 2021F แล้ว  

 

ผลกระทบท่ีสงูมากและยาวนานจากโควิดระลอกสาม ท าให้เราปรบัเพ่ิม
ประมาณการก าไรขึน้ 5-37% ในปี 2021-23F แม้ว่าเราจะเหน็ก าไรของ 
BCH พุ่งสงูขึน้ในปี 2021F แต่หุ้นซ้ือขายท่ี 32.7 เท่า PE ในปี 2022F เทียบ
กบัก าไรท่ีลดลง 30% ในปี 2022F หลงัจากสถานการณ์โควิดผอ่นคลายลง 
ท าให้เราคงค าแนะน า "ถือ" BCH ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2022F ท่ี 22.6 บาท 

 

เตม็มูลค่า แนะน า “ถือ” 
เราปรบัเพิม่ก าไรขึน้ 37%, 8.5% และ 5% ในปี 2021-23F เพือ่สะทอ้น
รายไดท้ีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดจากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 จากการปรบัเพิม่
ประมาณการก าไร และปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F ราคาเป้าหมายของเราจงึ
เพิม่ขึน้เป็น 22.6 บาท จาก 17.7 บาท เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต
แขง็แกรง่ที ่83% ในปี 2021F เนื่องจากปจัจยัขบัเคลื่อนจากโควดิ แต่การ
เตบิโตของ EPS คาดวา่จะหดตวัลง 30% ในปี 2022F ก่อนทีจ่ะเตบิโต 
9% ในปี 2023F หลงัจากสถานการณ์โควดิ-19 บรรเทาลง ดงันัน้เราจงึ
มองวา่การซือ้ขายที ่PE ที ่ 32.7 เท่า ในปี 2022F เป็นระดบัทีเ่ตม็มลูคา่
แลว้ แต่ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตของก าไร y-y ทีแ่ขง็แกรง่ในชว่ง 2-3 ไตร
มาสขา้งหน้า เราจงึยงัคงค าแนะน า "ถอื" BCH 

โควิด-19 หนุนก าไรปี 2021F 
การตรวจหาเชือ้โควดิของ BCH ในชว่งระบาดระลอก 2 ใน 1Q21 เพิม่ขึน้
จาก 611 คน/วนั ใน 4Q20 เป็น 1,400 ราย ผูบ้รหิารคาดวา่จะมจี านวนถงึ 
5,500 คน/วนั ในระลอก 3 ในชว่ง 2Q21 โดยเตยีงผูป้ว่ยในทีจ่ดัสรรให้
ผูป้ว่ยโควดิ 900-1,000 เตยีง (เทยีบกบัเตยีงทีไ่ดร้บัอนุญาต 2,029 เตยีง) 
นัน้ใชเ้ตม็แลว้ นอกจากนี้ BCH ยงัไดร้ว่มมอืกบัโรงแรมเพือ่ใหบ้รกิาร 
hospitel จ านวน 3,000 เตยีง ซึง่อตัราการใชป้จัจบุนัอยูท่ี ่90% เราคาดวา่
รายไดข้อง BCH จากการทดสอบโควดิ hospitel สถานทีก่กัตวัทางเลอืก 
(ASQ) และการฉดีวคัซนีอยูท่ี ่4.7 พนัลบ. ในปี 2021F (คดิเป็น 34% ของ
รายไดร้วมในปี 2021F) จากนัน้จะลดลงเหลอื 789 ลบ. และ 333 ลบ. ในปี 
2022-23F ในขณะเดยีวกนั รายไดจ้ากการผูป้ว่ยโควดิในโรงพยาบาลก็
เพยีงพอแลว้ทีจ่ะชดเชยผลลบจากการมผีูป้ว่ยนอกและในโรคทัว่ไปที่
อ่อนแอ 

การด าเนินงานปรบัลดลงมาในปี 2022-23F   
เราคาดวา่การด าเนินการของ BCH จะเริม่ปรบัลดลง แมว้า่จะยงัไมก่ลบัมา
ระดบัเดมิในปี 2022F รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยโรคปกตทิัว่ไปเงนิสดและ
ประกนัสงัคมคาดวา่จะไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยรายไดท้ีล่ดลงจากบรกิารที่
เกีย่วกบัโควดิ-19 และผูป้ว่ยโควดิในปีหน้า เราคาดวา่ก าไรของบรษิทัฯ จะ
ลดลง 30% ในปี 2022F กอ่นทีจ่ะเตบิโตที ่ 9% ในปี 2023F ผลขาดทุน
จากโรงพยาบาลใหม ่3 แหง่ (โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล 
(KIH) อรญัประเทศ โรงพยาบาลเกษมราษฎรป์ราจนีบุร ี และ KIH 
เวยีงจนัทน์ ในประเทศลาว) จะกลบัมากดดนัก าไร  โดย KIH เวยีงจนัทน์ 
เลื่อนเปิดใหบ้รกิารออกไปหนึ่งไตรมาสไปยงั 3Q21  

แตะระดบัสงูสดุใน 2Q21F 
เราคาดวา่ BCH จะรายงานก าไรเตบิโตอยา่งมากใน 2Q21 โดยคาดว่าจะ
เตบิโตมากกว่าสองเท่าทัง้ y-y และ q-q จาก 279 ลบ. ใน 2Q20 และ 324 
ลบ. ใน 1Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่จากบรกิารทีเ่กีย่วกบั
โควดิ-19 เชน่ การตรวจหาเชือ้โควดิ-19, การบรกิาร hospital, ASQ และ
การรบัผูป้ว่ยในโควดิ-19 ในโรงพยาบาล เราเชือ่วา่ก าไร 2Q21F ของ 
BCH จะไมเ่พยีงแต่เป็นไตรมาสใหมท่ีท่ าสถติสิงูสดุใหมเ่ท่านัน้ แตย่งัเป็น
ไตรมาสทีม่กี าไรสงูสดุเมือ่เทยีบกบัผลการด าเนินงานรายไตรมาสในสามปี
ขา้งหน้าดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 8,928  13,857  10,940  11,432  

Net profit 1,229  2,249  1,578  1,715  

Consensus NP ⎯ 1,509  1,513  1,697  

Diff frm cons (%) ⎯ 49.0  4.3  1.1  

Norm profit 1,229  2,249  1,578  1,715  

Prev. Norm profit ⎯ 1,640  1,454  1,629  

Chg frm prev (%) ⎯ 37.1  8.5  5.3  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.9  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) 8.3  83.0  (29.9) 8.7  

Norm PE (x) 42.0  22.9  32.7  30.1  

EV/EBITDA (x) 22.9  15.0  18.4  17.1  

P/BV (x) 7.5  6.3  5.9  5.4  

Div yield (%) 1.1  2.4  1.7  2.0  

ROE (%) 18.7  29.8  18.6  18.8  

Net D/E (%) 82.4  58.0  34.1  17.6  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 21-Jun-21 (Bt) 20.70  

Market Cap  (US$ m) 1,641.4  

Listed Shares  (m shares) 2,493.7  

Free Float  (%) 50.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 17.4  

12M Price H/L (Bt)  21.20/13.00  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Harnphanich Family 50% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2021F 2022F 2023F 

Revenue from COVID-related services (Bt m) * 
   

- New 4,722 789 331 

- Old 2,604 270 55 

- Change (%) 81.4 192.4 504.9 
    

BCH's normalized profit (Bt m) 
   

- New 2,249 1,578 1,715 

- Old 1,640 1,454 1,629 

- Change (%) 37.1 8.5 5.3 
 

Source: Thanachart estimates 

Note:     * Including  COVID-19 tests, hospitel, ASQ and COVID-19 vaccination services 

 

 

Ex 2: 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 2,980 3,129 3,370 3,615 3,839 4,068 4,304 4,549 4,807 5,112 5,436 — 

Free cash flow  3,015 2,506 2,472 2,655 2,823 2,990 3,158 3,329 3,508 3,729 3,919 81,786 

PV of free cash flow  3,007 2,233 2,080 2,071 2,070 2,060 2,044 2,025 2,006 1,916 1,883 39,296 

            
 

 

Risk-free rate (%) 2.5           
 

 

Market risk premium (%) 8.0           
 

 

Beta 0.6           
 

 

WACC (%) 5.9           
 

 

Terminal growth (%) 2.0           
 

 

            
 

 

Enterprise value  62,691           
 

 

Net debt (end-2021F) 5,303           
 

 

Minority interest 914           
 

 

Equity value 56,474           
 

 

            
 

 

# of shares (m) 2,494           
 

 

Equity value/share (Bt) 22.6           
 

 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 3: 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 11,134  21.4  27.9  31.1  24.3  3.6  3.4  11.1  10.0  1.8  2.2  

              

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,017  16.5  8.7  10.1  9.3  1.2  1.1  8.3  7.6  1.5  1.6  

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,898  36.4  19.4  12.3  10.3  2.3  2.0  9.0  7.7  3.1  3.8  

              

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 6,283  na 705.5  541.0  67.2  11.0  9.6  43.3  24.8  0.2  0.3  

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,396  na na na 56.0  2.7  2.7  46.7  20.5  0.0  0.0  

              

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,054  (3.4) 50.0  36.4  24.3  2.0  1.9  12.9  11.2  1.6  2.2  

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 12,195  90.5  25.8  48.0  38.1  2.2  2.1  17.8  16.0  0.7  0.9  

              

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,527  (7.6) 29.5  28.0  21.6  2.6  2.2  32.0  24.7  1.8  2.3  

              

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,583  43.5  12.1  34.5  30.8  2.3  2.2  18.1  16.5  2.2  2.0  

              

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,641 83.0  (29.9) 22.9  32.7  6.3  5.9  15.0  18.4  2.4  1.7  

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,485 15.6  29.6  51.6  39.9  4.1  3.9  27.8  22.8  1.1  1.4  

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,301 0.5  57.9  86.0  54.5  5.8  5.7  38.5  28.2  1.2  1.8  

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,217 33.1  5.6  32.8  31.1  8.5  7.8  24.9  23.7  2.1  2.3  

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 124 12.5  5.7  23.3  22.0  2.5  2.5  12.5  12.2  3.4  3.6  

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 255 19.1  22.1  33.3  27.3  1.9  1.8  13.2  11.0  1.4  1.6  

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 301 15.3  4.3  22.1  21.2  5.9  5.6  15.5  15.3  3.6  3.8  

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 89 16.0  19.6  25.6  21.4  2.0  2.0  13.1  11.6  3.1  3.7  

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 689 na 123.4  140.1  62.7  2.8  2.7  23.2  19.6  0.5  1.1  

              

Average     26.2  65.7  69.4  33.0  3.9  3.6  21.3  16.8  1.8  2.0  
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 21 June 2021 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCH ด าเนินกจิการโรงพยาบาลจ านวน 13 แหง่ ทัง้ในกรุงเทพฯ และ
ต่างจงัหวดั โดยมจี านวนเตยีงทีใ่หบ้รกิารทัง้หมด 2,029 เตยีง ณ สิน้ปี 
2020 ขณะทีผู่ป้ว่ยทีม่าใชบ้รกิารแบ่งออกเป็น 1) ผูป้ว่ยเงนิสด (รวม-
ขา้ราชการพลเรอืน) และ 2) ผูป้ว่ยภายใตแ้ผนการประกนัสงัคม บรษิทัฯ เขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2004 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในธุรกจิโรงพยาบาลสงู โดยเฉพาะตลาด
ระดบักลาง และโครงการสขุภาพของภาครฐั 

▪ มรีายไดม้าจากหลายทาง 

 

 

 

 

▪ BCH เป็นทีรู่จ้กัในอุตสาหกรรมวา่เป็นโรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร
แก่โครงการสขุภาพของภาครฐัทีใ่หญ่ทีสุ่ด ซึง่อาจจะเป็นอุปสรรคต่อ 
BCH ในการขยายเขา้สูฐ่านลกูคา้ใหม่ 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ อุปทานโรงพยาบาลรฐัทีจ่ ากดั 

▪ การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารเพือ่หนุนความตอ้งการดา้น
การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

▪ การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายุ 

▪ จ านวนผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

▪ ผูเ้ล่นรายใหญ่และเป็นทีรู่จ้กัอยา่ง BDMS เขา้มายงัตลาดระดบักลาง 

▪ เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 

▪ ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

▪ ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ หากกลยุทธข์อง BCH สามารถกระตุน้ลกูคา้เงนิสดได ้ไมใ่กลเ้คยีงกบั
ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

▪ หากมผีูป้ว่ยภายใตป้ระกนัสงัคมของ BCH สงู/ต ่ากวา่ทีเ่ราคาด 

▪ หากประกนัสงัคมปรบัลดคา่รกัษาพยาบาลต่อหวัในอนาคต  

▪ หาก WMC ของ BCH มกี าไรสงู/ต ่ากวา่ทีเ่ราคาด 

 

 

Target price (Bt)             22.03              22.60  3% 

Net profit 21F (Bt m)             1,509              2,249  49% 

Net profit 22F (Bt m)             1,513              1,578  4% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2021F ของเราสงูกวา่ของตลาด 49% เนื่องจากเรา
มองบวกมากขึน้ต่อประโยชน์จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 ของ BCH 
ในระยะสัน้ 

▪ แต่ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เนื่องจากเราคาดวา่การ
ด าเนินงานของ BCH จะกลบัมาปกตหิลงัโควดิบรรเทาลง  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 8,880 8,928 13,857 10,940 11,432

Cost of sales 6,052 5,975 9,435 7,425 7,675

  Gross profit 2,828 2,953 4,422 3,514 3,757

% gross margin 31.8% 33.1% 31.9% 32.1% 32.9%

Selling & administration expenses 1,232 1,213 1,508 1,437 1,528

  Operating profit 1,597 1,741 2,914 2,078 2,230

% operating margin 18.0% 19.5% 21.0% 19.0% 19.5%

Depreciation & amortization 665 788 873 902 899

  EBITDA 2,261 2,529 3,787 2,980 3,129

% EBITDA margin 25.5% 28.3% 27.3% 27.2% 27.4%

Non-operating income 116 93 213 146 153

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (131) (132) (140) (119) (82)

  Pre-tax profit 1,582 1,702 2,987 2,105 2,301

Income tax 286 313 568 389 431

  After-tax profit 1,296 1,389 2,419 1,716 1,869

% net margin 14.6% 15.6% 17.5% 15.7% 16.3%

Shares in aff iliates' Earnings 2 3 2 2 2

Minority interests (163) (163) (172) (140) (156)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,135 1,229 2,249 1,578 1,715

Normalized profit 1,135 1,229 2,249 1,578 1,715

EPS (Bt) 0.5 0.5 0.9 0.6 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.5 0.5 0.9 0.6 0.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,967 3,538 3,789 2,904 2,861

  Cash & cash equivalent 879 946 302 302 302

  Account receivables 1,817 2,303 3,037 2,248 2,193

  Inventories 231 250 388 305 315

  Others 40 40 62 49 51

Investments & loans 37 32 32 32 32

Net f ixed assets 9,615 11,438 11,175 10,673 10,193

Other assets 1,497 1,519 2,358 1,862 1,945

Total assets 14,116 16,527 17,353 15,470 15,032

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,186 5,667 5,536 3,875 3,116

  Account payables 494 565 905 712 736

  Bank overdraft & ST loans 419 2,165 1,682 1,095 657

  Current LT debt 299 2,121 1,569 1,022 613

  Others current liabilities 974 816 1,380 1,045 1,110

Total LT debt 4,760 2,946 2,354 1,534 920

Others LT liabilities 192 288 321 254 265

Total liabilities 7,137 8,901 8,211 5,662 4,301

Minority interest 730 742 914 1,054 1,210

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494

Share premium 645 645 645 645 645

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (75) (92) (92) (92) (92)

Retained earnings 3,184 3,838 5,182 5,707 6,474

Shareholders' equity 6,248 6,885 8,228 8,754 9,521

Liabilities & equity 14,116 16,527 17,353 15,470 15,032
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Very strong operations in 

2021F driven by COVID-

related services 

Two new hospitals due to 

open in 2021 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,582 1,702 2,987 2,105 2,301

Tax paid (289) (291) (506) (426) (427)

Depreciation & amortization 665 788 873 902 899

Chg In w orking capital (308) (433) (532) 679 69

Chg In other CA & CL / minorities (28) (327) 466 (283) 60

Cash flow from operations 1,622 1,438 3,289 2,977 2,902

Capex (1,753) (2,605) (610) (400) (420)

Right of use 0 (6) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 2 5 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 73 74 (790) 429 (72)

Cash flow from investments (1,678) (2,532) (1,400) 29 (492)

Debt f inancing 778 1,754 (1,627) (1,954) (1,461)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (549) (574) (905) (1,052) (948)

Warrants & other surplus (40) (19) 0 0 0

Cash flow from financing 190 1,161 (2,533) (3,006) (2,410)

Free cash flow (131) (1,167) 2,679 2,577 2,482

VALUATION

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

Normalized PE (x) 45.5 42.0 22.9 32.7 30.1

Normalized PE - at target price (x) 49.7 45.8 25.1 35.7 32.9

PE (x) 45.5 42.0 22.9 32.7 30.1

PE - at target price (x) 49.7 45.8 25.1 35.7 32.9

EV/EBITDA (x) 24.9 22.9 15.0 18.4 17.1

EV/EBITDA - at target price (x) 27.0 24.8 16.3 20.0 18.6

P/BV (x) 8.3 7.5 6.3 5.9 5.4

P/BV - at target price (x) 9.0 8.2 6.8 6.4 5.9

P/CFO (x) 31.8 35.9 15.7 17.3 17.8

Price/sales (x) 5.8 5.8 3.7 4.7 4.5

Dividend yield (%) 1.1 1.1 2.4 1.7 2.0

FCF Yield (%) (0.3) (2.3) 5.2 5.0 4.8

(Bt)

Normalized EPS 0.5 0.5 0.9 0.6 0.7

EPS 0.5 0.5 0.9 0.6 0.7

DPS 0.2 0.2 0.5 0.3 0.4

BV/share 2.5            2.8            3.3            3.5            3.8            

CFO/share 0.7            0.6            1.3            1.2            1.2            

FCF/share (0.1)           (0.5)           1.1            1.0            1.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at fair value, in 

our view 

Strong cash inflow 

streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 10.0 0.5 55.2 (21.1) 4.5

Net profit  (%) 4.2 8.3 83.0 (29.9) 8.7

EPS  (%) 4.2 8.3 83.0 (29.9) 8.7

Normalized profit  (%) 4.2 8.3 83.0 (29.9) 8.7

Normalized EPS  (%) 4.2 8.3 83.0 (29.9) 8.7

Dividend payout ratio (%) 50.5 46.7 55.0 55.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.8 33.1 31.9 32.1 32.9

Operating margin (%) 18.0 19.5 21.0 19.0 19.5

EBITDA margin (%) 25.5 28.3 27.3 27.2 27.4

Net margin (%) 14.6 15.6 17.5 15.7 16.3

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 0.6 0.4 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.8 0.6 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 12.2 13.2 20.8 17.5 27.3

Interest coverage - EBITDA (x) 17.3 19.1 27.0 25.1 38.3

ROA - using norm profit (%) 8.5 8.0 13.3 9.6 11.2

ROE - using norm profit (%) 19.0 18.7 29.8 18.6 18.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.7 21.2 32.0 20.2 20.5

  - asset turnover (x) 0.7 0.6 0.8 0.7 0.7

  - operating margin (%) 19.3 20.5 22.6 20.3 20.8

  - leverage (x) 2.2 2.3 2.2 1.9 1.7

  - interest burden (%) 92.4 92.8 95.5 94.7 96.6

  - tax burden (%) 81.9 81.6 81.0 81.5 81.3

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 13.5 13.1 17.9 12.5 15.0

  NOPAT (Bt m) 1,308 1,421 2,360 1,693 1,811

  invested capital (Bt m) 10,847 13,171 13,532 12,103 11,409

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings growth turns 

negative after COVID-19 

subsides in 2022F 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
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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