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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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ได้ประโยชน์จากโควิดมากท่ีสดุ 
 

เราปรบัคาํแนะนํา BCH เป็น “ซ้ือ” จาก  ถอื เน่ืองจากเรามองว่าเป็นหุ้นท่ี
ป้องกนัความเส่ียงด้านการลงทนุท่ีดีจากวิกฤตโควิดท่ีทวีความรนุแรงขึน้
ในไทย ซ่ึง BCH จะได้ประโยชน์จากการระบาดของโควิดมากท่ีสดุในกลุ่ม 
และยงัคงได้ประโยชน์ต่อเน่ืองไปใน 1H22 เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร
และเป้าหมายเป็น 30 บาท 

 

ฐานกาํไรใหม่ ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา BCH เป็น “ซือ้” จาก ถอื เนื่องจาก ประการแรก เรา
มองวา่ BCH เป็นการป้องกนัความเสีย่งในการลงทุนทีด่จีากวกิฤตโควดิที่
ทวคีวามรุนแรงขึน้ในประเทศไทย BCH เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากการระบาด
ของโควดิ-19 มากทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยคาดวา่จะสรา้งกาํไรใหร้าว 2 พนัลบ. 
ในปีนี้ ประการทีส่อง วกิฤตการณ์ยดืเยือ้นานกวา่ทีเ่ราคาดไว ้และเรามอง
วา่จะไดป้ระโยชน์ต่อเนื่องไปใน 1H22F ประการทีส่าม การไดป้ระโยชน์
จากโควดิทีม่ากกวา่คาด และมฐีานกาํไรในระยะยาวทีย่ ัง่ยนื ดงันัน้เราจงึ
ปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 37%, 31% และ 12% ในปี 2021-23F 
ตามลาํดบั ซึง่หมายความวา่ฐานกาํไรใหมห่ลงัโควดิจบลงในปี 2023F จะ
สงูกวา่ปี 2019 ราว 69% และประการสดุทา้ย ซือ้ขายที ่31.7 เท่า PE ในปี 
2022F และ 34.1 เท่า ในปี 2023F เรามองวา่ BCH ยงัไมแ่พงเกนิไป 
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ PE 3 ปีก่อนเกดิโควดิ-19 ที ่36.3 เท่า 

ได้ประโยชน์จากโควิดมากท่ีสดุ  
BCH เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากโควดิ-19 มากทีส่ดุในกลุ่มฯ ทัง้ในสว่นของ 
การตรวจหาเชือ้โควดิ เตยีงในโรงพยาบาลและ hospitel และบรกิารวคัซนี 
ทัง้นี้เนื่องมาจาก 1) มเีครอืโรงพยาบาลขนาดใหญ่ 14 แหง่ทัว่ประเทศ 
โดย 7 แหง่อยูใ่นกรุงเทพฯ และปรมิณฑล และ 2) เป็นเครอืโรงพยาบาลที่
เขา้รว่มโครงการรกัษาพยาบาลของภาครฐั (managed care) ทีใ่หญ่ทีส่ดุ 
ขณะทีโ่รงพยาบาลทีเ่น้นกลุ่มผูป้ว่ยเงนิสด ยงัมคีวามกงัวลทีจ่ะจดัสรร
เตยีงและการรกัษาพยาบาลแก่ผูป้ว่ยโควดิ เนื่องจากกงัวลวา่จะสง่ผล
กระทบตอ่ผูป้ว่ยเงนิสดในโรคอืน่ Exhibit 2 แสดงจาํนวนเตยีงสาํหรบั
รองรบัผูป้ว่ยโควดิของแต่ละโรงพยาบาลในกลุ่มฯ ในขณะที ่ BCH ไดร้บั
การจดัสรรวคัซนี Moderna จาํนวน 1.4 ลา้นโดส (35% ของทัง้หมด 3.9 
ลา้นโดส ทีจ่าํหน่ายโดยโรงพยาบาลเอกชน) เราคาดวา่ BCH จะมกีาํไร
จากโควดิราว 400 ลบ. ใน 2Q21F, 900 ลบ. ใน 3Q21F, 600 ลบ. ใน 
4Q21F และ 600 ลบ. ใน 1H22F 

ผลกระทบจากผูป่้วยเงินสดและผูป่้วยประกนัสงัคม  
เราคาดวา่รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดและประกนัสงัคมของ BCH จะลดลง 9% 
และ 2% ในปี 2021F เนื่องจากการชะลอการเขา้มาใชบ้รกิารโรงพยาบาล
ของผูป้ว่ย และการเลื่อนผา่ตดัของผูป้ว่ยทีไ่มเ่รง่ด่วน (elective surgeries) 
ของโรงพยาบาลออกไป เราคาดวา่รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดจะฟ้ืนตวั 24% และ
รายไดผู้ป้ว่ยประกนัสงัคมเตบิโต 8% ในปี 2022F ดว้ยการฟ้ืนตวัมี
แนวโน้มแขง็แกรง่ใน 2H22F หลงัจาํนวนผูต้ดิเชือ้โควดิลดลงอยา่งชดัเจน 

น่าจะได้ประโยชน์ไปจนถึงปี 2022F  
เราคาดวา่กาํไรของ BCH ใน 2Q21F จะเตบิโต 135% y-y และ 102% q-q 
เป็น 655 ลบ. และคาดวา่จะเตบิโตกา้วกระโดดอกีมาอยูท่ี ่1.3 พนัลบ. ใน 
3Q21F หรอืเพิม่ขึน้ 204% y-y และ 92% q-q และดว้ยสถานการณ์ใน
ปจัจุบนัมกีารฉีดวคัซนีทีช่า้และมผีูต้ดิเชือ้ทะลุ 10,000 รายต่อวนั เราจงึ
คาดวา่กาํไร 4Q21F จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู และมแีนวโน้มต่อเนื่องไปใน 
1H22F ซึง่เราไมค่าดวา่การเตบิโตจะตดิลบ y-y สาํหรบัผลการดาํเนินงาน
ทัง้ปี เราคาดวา่ฐานกาํไรของ BCH จะขยบัขึน้จากเฉลีย่ 1.1 พนัลบ./ปี ใน
ปี 2018-19 เป็น 3.1, 2.1 และ 1.9 พนัลบ. ในปี 2021-23F ตามลาํดบั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 8,928  17,889 11,108 10,945 

Net profit 1,229  3,077 2,064 1,921 

Consensus NP  2,122 1,711 1,856 

Diff frm cons (%)  45.0 20.6 3.5 

Norm profit 1,229  3,077 2,064 1,921 

Prev. Norm profit  2,249 1,578 1,715 

Chg frm prev (%)  36.8 30.8 12.0 

Norm EPS (Bt) 0.5  1.2 0.8 0.8 

Norm EPS grw (%) 8.3  150.3 (32.9) (6.9)

Norm PE (x) 53.2  21.3 31.7 34.1 

EV/EBITDA (x) 28.4  14.8 22.6 22.2 

P/BV (x) 9.5  7.4 6.9 6.4 

Div yield (%) 0.9  2.6 1.7 1.8 

ROE (%) 18.7  39.2 22.5 19.5 

Net D/E (%) 82.4  53.7 20.5 4.3 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 20-Jul-21 (Bt) 26.25 

Market Cap  (US$ m) 1,995.2 

Listed Shares  (m shares) 2,493.7 

Free Float  (%) 50.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 20.5 

12M Price H/L (Bt)  26.00/13.00 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Harnphanich Family 50% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions and Earnings Revisions 

  2021F 2022F 2023F 

Revenue from COVID-related services (Bt m) *  

- New 10,426 3,037 1,441 

- Old 4,722 789 331 

- Change (%) 120.8 284.7 335.0 
  

BCH's normalized profit (Bt m)  

- New 3,077 2,064 1,921 

- Old 2,249 1,578 1,715 

- Change (%) 36.8 30.8 12.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * including COVID-19 patient treatment + COVID-19 tests + COVID-19 vaccinations 

 

 

Ex 2: COVID Capacity  

Hospitals COVID beds COVID beds Lab tests Note 

 in hospitals in hospitels and 

field hospitals 

capacity 

(cases/day) 

BCH 1,700 8,800 16,000 To increase “hospitel” beds by 1,000 beds/week over the next few weeks 

BDMS 2,000 500 7,000 - 

BH 65 - 450 - 

CHG 500-600 3,000 3,000 - 

LPH 55 500 300 Hospitel service launched in early June 2021 

PR9 50-60 150 n.a. - 

RJH 260 270 1,000 Hospitel service launched in early July 2021 

RPH 27 100 300-400 Hospitel service is scheduled for launch in late July 2021 

THG 100-150 2,600 1,000 - 

Sources: Company data, Thanachart compilation 

 

 

Ex 3: # Of Swab Tests By BCH  Ex 4: Hospitalized Patients @ BCH’s Hospitals & Hospitels
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Ex 5: Kasemrad International Hospital Vientiane …  Ex 6: … Inside The Hospital 

 

Source: Company data Source: Company data

 

 

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 2,996 2,978 3,241 3,593 3,942 4,252 4,533 4,805 5,090 5,396 5,723 —

Free cash flow  4,483 3,000 3,068 3,346 3,488 3,785 4,053 4,302 4,551 4,817 5,100 106,454

PV of free cash flow  4,471 2,674 2,582 2,610 2,557 2,608 2,624 2,617 2,602 2,474 2,451 51,148

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.6     

WACC (%) 5.9     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value  81,417     

Net debt (end-2021F) 5,370     

Minority interest 1,167     

Equity value 74,880     

      

# of shares (m) 2,494     

Equity value/share (Bt) 30.0     

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 10,725 20.9 29.2 30.8 23.9 3.5 3.3 11.1 10.2 1.7 2.1 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,935 18.3 8.1 10.8 10.0 1.3 1.2 8.7 8.8 2.0 2.0 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 2,476 36.8 19.6 16.0 13.4 3.0 2.6 11.4 9.8 2.4 2.9 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 7,493 na 740.1 651.1 77.5 13.3 10.6 49.9 28.6 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,413 na na na 53.1 2.7 2.7 47.2 22.6 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,075 (10.3) 53.8 40.8 26.5 2.0 1.9 13.6 11.6 1.3 1.9 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 11,947 98.4 22.4 46.0 37.6 2.2 2.1 17.7 15.8 0.8 0.9 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,495 (7.6) 30.1 28.0 21.5 2.6 2.1 32.0 24.7 1.8 2.3 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,612 52.2 11.4 33.7 30.3 2.4 2.3 18.5 16.8 2.1 1.9 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,995 150.3 (32.9) 21.3 31.7 7.4 6.9 14.8 22.6 2.6 1.7 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,140 15.6 29.6 52.3 40.4 4.1 3.9 28.2 23.1 1.1 1.4 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 2,979 0.5 57.9 81.1 51.3 5.5 5.4 36.3 26.5 1.2 1.9 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,388 33.1 5.6 39.0 37.0 10.1 9.3 29.5 28.1 1.8 1.9 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 138 49.6 (13.0) 20.4 23.4 2.9 2.8 11.4 12.2 3.9 3.4 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 256 19.1 22.1 35.0 28.6 2.0 1.9 14.0 11.6 1.3 1.6 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 302 27.2 (1.3) 21.0 21.3 6.1 5.8 13.9 14.0 3.8 3.8 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 105 16.0 19.6 31.6 26.4 2.5 2.4 16.1 14.3 2.5 3.0 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 783 na 123.4 166.2 74.4 3.3 3.2 26.6 22.5 0.4 0.9 

     

Average    34.7 66.2 77.9 34.9 4.3 3.9 22.3 18.0 1.7 1.9 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 20 Jul 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCH ดาํเนินกจิการโรงพยาบาลจาํนวน 14 แหง่ ทัง้ในกรุงเทพฯ และ
ต่างจงัหวดั โดยมจีาํนวนเตยีงทีใ่หบ้รกิารทัง้หมด 2,114 เตยีง ณ สิน้ปี 
2Q21 ขณะทีผู่ป้ว่ยทีม่าใชบ้รกิารแบ่งออกเป็น 1) ผูป้ว่ยเงนิสด (รวม-
ขา้ราชการพลเรอืน) และ 2) ผูป้ว่ยภายใตแ้ผนการประกนัสงัคม บรษิทัฯ เขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2004 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในธุรกจิโรงพยาบาลสงู โดยเฉพาะตลาด
ระดบักลาง และโครงการสขุภาพของภาครฐั 

 มรีายไดม้าจากหลายทาง 

 

 

 

 

 BCH เป็นทีรู่จ้กัในอุตสาหกรรมวา่เป็นโรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร
แก่โครงการสขุภาพของภาครฐัทีใ่หญ่ทีส่ดุ ซึง่อาจจะเป็นอุปสรรคต่อ 
BCH ในการขยายเขา้สูฐ่านลกูคา้ใหม ่

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดั 

 การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารเพือ่หนุนความตอ้งการดา้น
การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 จาํนวนผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 ผูเ้ล่นรายใหญ่และเป็นทีรู่จ้กัอยา่ง BDMS เขา้มายงัตลาดระดบักลาง 

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธข์อง BCH สามารถกระตุน้ลกูคา้เงนิสดได ้ไมใ่กลเ้คยีงกบัที่
เราคาดการณ์ไว ้

 หากมผีูป้ว่ยภายใตป้ระกนัสงัคมของ BCH ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 

 หากโรงพยาบาลใหมข่อง BCH ฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)             26.78              30.00 12% 

Net profit 21F (Bt m)             2,122              3,077 45% 

Net profit 22F (Bt m)             1,711              2,064 21% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เรามองบวกมากขึน้ต่อรายไดจ้ากจากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 และการ
ขายวคัซนีของ BCH  
 

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 17,889 11,108 10,945

Cost of sales 6,052 5,975 12,241 7,643 7,456

  Gross profit 2,828 2,953 5,648 3,464 3,489

% gross margin 31.8% 33.1% 31.6% 31.2% 31.9%

Selling & administration expenses 1,232 1,213 1,737 1,368 1,431

  Operating profit 1,597 1,741 3,911 2,096 2,059

% operating margin 18.0% 19.5% 21.9% 18.9% 18.8%

Depreciation & amortization 665 788 872 900 919

  EBITDA 2,261 2,529 4,783 2,996 2,978

% EBITDA margin 25.5% 28.3% 26.7% 27.0% 27.2%

Non-operating income 116 93 572 897 641

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (131) (132) (129) (106) (47)

  Pre-tax profit 1,582 1,702 4,354 2,887 2,653

Income tax 286 313 853 554 497

  After-tax profit 1,296 1,389 3,501 2,333 2,156

% net margin 14.6% 15.6% 19.6% 21.0% 19.7%

Shares in aff iliates' Earnings 2 3 2 2 2

Minority interests (163) (163) (425) (271) (237)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,135 1,229 3,077 2,064 1,921

Normalized profit 1,135 1,229 3,077 2,064 1,921

EPS (Bt) 0.5 0.5 1.2 0.8 0.8

Normalized EPS (Bt) 0.5 0.5 1.2 0.8 0.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,967 3,538 4,806 2,948 2,756

  Cash & cash equivalent 879 946 302 302 302

  Account receivables 1,817 2,303 3,921 2,282 2,099

  Inventories 231 250 503 314 306

  Others 40 40 80 50 49

Investments & loans 37 32 32 32 32

Net f ixed assets 9,615 11,438 11,126 10,626 10,107

Other assets 1,497 1,519 3,044 1,890 1,863

Total assets 14,116 16,527 19,008 15,496 14,758

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,186 5,667 6,215 3,254 2,233

  Account payables 494 565 1,140 712 695

  Bank overdraft & ST loans 419 2,165 1,702 763 243

  Current LT debt 299 2,121 1,588 712 227

  Others current liabilities 974 816 1,785 1,067 1,069

Total LT debt 4,760 2,946 2,382 1,068 340

Others LT liabilities 192 288 415 257 254

Total liabilities 7,137 8,901 9,012 4,579 2,827

Minority interest 730 742 1,167 1,438 1,675

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 5,782 6,432 7,209

Shareholders' equity 6,248 6,885 8,829 9,479 10,256

Liabilities & equity 14,116 16,527 19,008 15,496 14,758  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings set to reach a 

new, higher base  

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 4,354 2,887 2,653

Tax paid (289) (291) (732) (647) (503)

Depreciation & amortization 665 788 872 900 919

Chg In w orking capital (308) (433) (1,296) 1,399 174

Chg In other CA & CL / minorities (28) (327) 783 (593) 10

Cash flow from operations 1,622 1,438 3,980 3,946 3,253

Capex (1,753) (2,605) (560) (400) (400)

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 (1,371) 997 24

Cash flow from investments (1,678) (2,532) (1,931) 597 (376)

Debt f inancing 778 1,754 (1,560) (3,129) (1,733)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (549) (574) (1,133) (1,414) (1,144)

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

Cash flow from financing 190 1,161 (2,693) (4,543) (2,877)

Free cash flow (131) (1,167) 3,420 3,546 2,853

VALUATION

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

Normalized PE (x) 57.7 53.2 21.3 31.7 34.1

Normalized PE - at target price (x) 65.9 60.9 24.3 36.3 38.9

PE (x) 57.7 53.2 21.3 31.7 34.1

PE - at target price (x) 65.9 60.9 24.3 36.3 38.9

EV/EBITDA (x) 31.0 28.4 14.8 22.6 22.2

EV/EBITDA - at target price (x) 35.1 32.1 16.8 25.7 25.3

P/BV (x) 10.5 9.5 7.4 6.9 6.4

P/BV - at target price (x) 12.0 10.9 8.5 7.9 7.3

P/CFO (x) 40.4 45.5 16.4 16.6 20.1

Price/sales (x) 7.4 7.3 3.7 5.9 6.0

Dividend yield (%) 0.9 0.9 2.6 1.7 1.8

FCF Yield (%) (0.2) (1.8) 5.2 5.4 4.4

(Bt)

Normalized EPS 0.5 0.5 1.2 0.8 0.8

EPS 0.5 0.5 1.2 0.8 0.8

DPS 0.2 0.2 0.7 0.5 0.5

BV/share 2.5            2.8            3.5            3.8            4.1            

CFO/share 0.7            0.6            1.6            1.6            1.3            

FCF/share (0.1)           (0.5)           1.4            1.4            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

2022F PE is not yet fully 

valued  

Strong cash inflow 

streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 10.0 0.5 100.4 (37.9) (1.5)

Net prof it  (%) 4.2 8.3 150.3 (32.9) (6.9)

EPS  (%) 4.2 8.3 150.3 (32.9) (6.9)

Normalized prof it  (%) 4.2 8.3 150.3 (32.9) (6.9)

Normalized EPS  (%) 4.2 8.3 150.3 (32.9) (6.9)

Dividend payout ratio (%) 50.5 46.7 55.0 55.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.8 33.1 31.6 31.2 31.9

Operating margin (%) 18.0 19.5 21.9 18.9 18.8

EBITDA margin (%) 25.5 28.3 26.7 27.0 27.2

Net margin (%) 14.6 15.6 19.6 21.0 19.7

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 0.6 0.2 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.8 0.5 0.2 0.0

Interest coverage - EBIT (x) 12.2 13.2 30.3 19.9 43.9

Interest coverage - EBITDA (x) 17.3 19.1 37.1 28.4 63.4

ROA - using norm profit (%) 8.5 8.0 17.3 12.0 12.7

ROE - using norm profit (%) 19.0 18.7 39.2 22.5 19.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.7 21.2 44.6 25.5 21.8

  - asset turnover (x) 0.7 0.6 1.0 0.6 0.7

  - operating margin (%) 19.3 20.5 25.1 26.9 24.7

  - leverage (x) 2.2 2.3 2.3 1.9 1.5

  - interest burden (%) 92.4 92.8 97.1 96.5 98.3

  - tax burden (%) 81.9 81.6 80.4 80.8 81.3

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 13.5 13.1 23.9 11.9 14.3

  NOPAT (Bt m) 1,308 1,421 3,144 1,694 1,673

  invested capital (Bt m) 10,847 13,171 14,199 11,720 10,764

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong financial status 
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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 
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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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