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ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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เติบโตทัง้ในช่วงโควิดและหลงัโควิด 
 

เรามองว่า BDMS เป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีดี ด้วยมีรายได้จากบริการ
โควิดในปีน้ี และการฟ้ืนตวัของผูป่้วยเงินสดท่ีเป็นโรคร้ายแรงและผูป่้วย
ต่างชาติในสองปีข้างหน้า ด้วยเหตน้ีุ หลงัจากกาํไรเติบโต 16% ในปีน้ี 
กาํไรยงัเติบโตในระดบัเลขสองหลกัในปี 2022-23F เราเช่ือวา่ถึงเวลาเข้า 
“ซ้ือ”  

 

ลงทุนได้ทัง้ในช่วงโควิดและหลงัโควิด 
เรามองวา่ BDMS เป็นทางเลอืกสาํหรบันกัลงทุนทีม่องหาหุน้ทีฟ้ื่นตวัหลงั
โควดิ-19 โดยกาํไรมแีนวโน้มไมแ่ยใ่น 2H21F BDMS ตดัสนิใจทีจ่ะเพิม่ขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิารโควดิ (Exhibit 1) ซึง่ต่างจากโรงพยาบาล
ระดบับนอืน่ทีม่แีนวโน้มใหบ้รกิารโควดิน้อยกวา่โรงพยาบาลระดบักลาง 
และเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 16% ในปี 2021F ซึง่บรกิารโควดิคดิเป็น 
24% ของกาํไรรวม สาํหรบัเรือ่งราวการฟ้ืนตวัหลงัวกิฤตโควดิ เรามองวา่ 
BDMS จะม ี EPS เตบิโตขึน้ 16% ในปี 2022F เทยีบกบัโรงพยาบาล
ระดบักลางอื่นทีก่าํไรหดตวัลงเฉลีย่ 20% ในบทวเิคราะหน์ี้ เราปรบักาํไรปี 
2021F เลก็น้อย แต่ปรบัลดปี 2022-23F ลง 10-11.5% สะทอ้นการฟ้ืนตวั
ของรายไดผู้ป้ว่ยไทยและต่างชาตทิีช่ะลอตวัลง เราปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F 
ไดร้าคาเป้าหมายที ่27 บาท (จาก 26 บาท) คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

เพ่ิมขีดความสามารถในการให้บริการโควิด 
BDMS เป็นเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ดว้ยม ี 49 
โรงพยาบาล ซึง่ราว 30% เป็นโรงพยาบาลระดบักลาง ปจัจุบนั BDMS 
จดัสรรเตยีง 2,850 เตยีง (45% ของเตยีงทัง้หมด) ในโรงพยาบาลเพือ่ให้
บรกิารโควดิ เพิม่ขึน้ 50% จากเดอืนพ.ค. และยงัเพิม่จาํนวนเตยีง
ใหบ้รกิารที ่ hospitel และโรงพยาบาลสนามอกี 707% เป็น 4,300 เตยีง 
อกีทัง้ยงัเพิม่ขดีความสามารถในการตรวจหาเชือ้โควดิเพิม่อกี 41% จาก
เดอืนพ.ค. เป็น 8,600 ราย/วนั สาํหรบับรกิารวคัซนี BDMS ไดส้ว่นแบ่ง
วคัซนี Moderna จากการจดัซือ้ 3.9 ลา้นโดสขององคก์ารเภสชักรรมในปี 
2021F ราว 7% เราคาดวา่ BDMS จะมกีาํไรจากโควดิ 1.7 พนัลบ., 1.1 
พนัลบ., และ 403 ลบ.,  ในปี 2021-23F ตามลาํดบั 

ผูป่้วยเงินสดท่ีไม่ใช่โควิดหนุนการเติบโตหลงัโควิดจบลง  
รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดชาวไทยของ BDMS ลดลง 5% ในปี 2020 ขณะที่
รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตดิลง 44% รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตคิดิเป็น 30% ของ
รายไดท้ัง้หมดในปี 2019 ในปีนี้เรายงัคงคาดวา่ผูป้ว่ยชาวไทยจะลดลง 
6.5% และผูป้ว่ยต่างชาตยิงัคงไมก่ลบัมา เนื่องจากรายไดผู้ป้ว่ยชาวไทย
ไดร้บัผลกระทบจากกาํลงัซือ้ทีล่ดลง และการชะลอการเขา้รบัการรกัษา
จากความกงัวลต่อโควดิ และเมือ่โควดิสงบลง เราคาดวา่ผูป้ว่ยชาวไทยจะ
ฟ้ืนตวั 7% ในปี 2022F จากนโนบายของ BDMS ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา
ทีเ่น้นเพิม่สดัสว่นผูป้ว่ยทีม่ปีระกนัสขุภาพ จะชว่ยลดผลกระทบจากกาํลงั
ซือ้ทีล่ดลงได ้(ผูป้ว่ยตามสญัญาประกนัคดิเป็น 31% ของรายไดใ้น 2Q21) 
สาํหรบัผูป้ว่ยต่างชาต ิ เราคาดจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปจาก 2H22F 
หรอืเตบิโต 25% ต่อปี ในปี 2022-23F จากฐานทีต่ํ่ามากในปีนี้ เราคาดวา่
ผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตจิะกลบัมาสูร่ะดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ในปี 2024F 

มี operating leverage ท่ีสงู 
เนื่องจากเป็นกลุ่มโรงพยาบาลระดบับนทีใ่หบ้รกิารระดบัพรเีมยีม BDMS 
จงึมตีน้ทนุคงทีใ่นระดบัคอ่นขา้งสงู การฟ้ืนตวัของรายไดห้รอือตัราการใช้
สนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้จงึมแีนวโน้มทีจ่ะหนุนใหอ้ตัรากาํไรเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ 
เราคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนนิงานจะเพิม่ขึน้เป็น 8.4%, 9.1% และ 
9.8% ในปี 2021-23F ในทางกลบักนั BDMS กาํลงัปรบัรปูแบบการขยาย
ธุรกจิในระยะยาวใหเ้ป็นรปูแบบทีม่กีารลงทุนต่ํา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 65,166  69,863 75,673 85,355 

Net profit 7,214  6,986 8,110 9,563 

Consensus NP  7,124 9,011 10,630 

Diff frm cons (%)  (1.9) (10.0) (10.0) 

Norm profit 6,045  6,986 8,110 9,563 

Prev. Norm profit  6,987 9,052 10,811 

Chg frm prev (%)  (0.0) (10.4) (11.5) 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4 0.5 0.6 

Norm EPS grw (%) (36.3) 15.6 16.1 17.9 

Norm PE (x) 60.5  52.3 45.1 38.2 

EV/EBITDA (x) 31.7  28.2 25.3 22.1 

P/BV (x) 4.2  4.1 3.9 3.8 

Div yield (%) 2.4  1.1 1.2 1.4 

ROE (%) 7.0  7.9 9.0 10.1 

Net D/E (%) (0.2) (1.5) (6.2) (11.3) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 13-Aug-21 (Bt) 23.00 

Market Cap  (US$ m) 10,961.0 

Listed Shares  (m shares) 15,892.0 

Free Float  (%) 66.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 24.0 

12M Price H/L (Bt)  24.00/17.50 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasarttong-Osoth Family 19.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: BDMS’s COVID-19 Capacity 

Ended May 2021 June 2021 7 August 2021 

Hospital beds 1,900 1,900 2,850 

Hospitel / Field hospital beds 533 1,700 4,300+* 

Swab tests (cases/day) 6,120 8,100 8,600 

Sources: Company data, Thanachart compilation 

Note: * BDMS will add 200 hospitel beds in the rest of this month

 

Ex 2: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019A 2021A 2021F 2022F 2023F 

Thai patient growth - OPD (%)  
 

- New 4.2 (10.2) (6.5) 7.0 10.0 

- Old 4.2 (10.2) 5.0 7.5 5.5 

- Change (pp) — — (11.5) (0.5) 4.5 
  

Thai patient growth - IPD (%)  
 

- New 3.5 (27.9) (6.5) 7.0 10.0 

- Old 3.5 (27.9) 8.0 10.5 7.5 

- Change (pp) — — (14.5) (3.5) 2.5 
  

Foreign patient growth - OPD (%)  
 

- New 1.9 (37.3) (15.0) 25.0 25.0 

- Old 1.9 (37.3) (5.0) 21.5 15.0 

- Change (pp) — — (10.0) 3.5 10.0 
  

Foreign patient growth - IPD (%)  
 

- New 1.7 (43.9) (25.0) 35.0 35.0 

- Old 1.7 (43.9) (10.0) 52.0 27.0 

- Change (pp) — — (15.0) (17.0) 8.0 
  

Gross margin (%)  
 

- New 31.8 28.8 29.4 29.9 30.6 

- Old 31.8 28.8 29.8 31.1 31.7 

- Change (pp) — — (0.5) (1.2) (1.0) 
  

SG&A to sales (%)  
 

- New 21.9 21.7 20.9 20.8 20.8 

- Old 21.9 21.7 21.3 21.1 20.9 

- Change (pp) — — (0.4) (0.3) (0.1) 
  

Interest expenses (Bt m)  
 

- New 929 871 734 614 430 

- Old 929 871 846 776 552 

- Change (%) — — (13.2) (20.9) (22.1) 
  

Revenue from COVID-19 services (Bt m)  
 

- New — — 9,695 5,810 1,299 

- Old — — 2,945 1,013 396 

- Change (%) — — 229.2 473.9 228.0 
  

Normalized profit (Bt m)  
 

- New 9,422 6,045 6,986 8,110 9,563 

- Old 9,422 6,045 6,987 9,052 10,811 

- Change (%) — — (0.0) (10.4) (11.5) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 3: BDMS’s Field Hospital @ Thupatemi Stadium  Ex 4: BDMS’s Earnings From COVID-19 Services 
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Ex 5: 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 13,684  15,470  18,178 20,224 22,022 23,716 25,475 27,357  29,370  31,525 33,833 — 

Free cash flow  10,478  11,926  14,237 15,834 17,606 19,257 20,882 22,584  24,394  26,320 28,374 591,125 

PV of free cash flow  10,449  10,629  11,975 12,347 12,901 13,260 13,510 13,730  13,936  13,508 13,620 283,756 

       

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 0.6       

WACC (%) 5.9       

Terminal growth (%) 2.0       

Enterprise value - 

add investments 

423,622 
     

Net debt (end-2021F) (1,358)      

Minority interest 4,082      

Equity value 420,898      

# of shares (m) 15,892      

Equity value/share (Bt) 27.00       
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
COMPANY NOTE BDMS SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 6: 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 11,381 21.0 26.3 32.6 25.8 3.7 3.5 11.5 10.5 1.7 2.1 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,183 18.3 8.1 9.6 8.9 1.2 1.0 7.8 7.9 2.2 2.2 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 2,088 34.7 22.4 13.7 11.2 2.5 2.2 9.9 8.3 2.8 3.4 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 7,864 na 741.8 680.2 80.8 13.9 11.1 53.6 30.6 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,417 na na na 52.9 2.7 2.7 47.1 22.5 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,093 (10.3) 57.7 41.5 26.3 2.1 1.9 13.7 11.7 1.2 1.9 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 12,018 98.4 24.0 46.4 37.4 2.2 2.1 17.9 15.9 0.8 1.0 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,871 (7.6) 30.8 29.9 22.9 2.7 2.2 33.6 25.7 1.6 2.1 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,953 65.2 5.3 37.4 35.5 2.8 2.8 20.6 19.2 2.0 1.8 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,802 150.3 (32.9) 19.5 29.1 6.8 6.3 13.7 20.8 2.8 1.9 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 10,961 15.6 16.1 52.3 45.1 4.1 3.9 28.2 25.3 1.1 1.2 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,050 0.5 57.9 84.4 53.4 5.7 5.6 37.8 27.7 1.2 1.9 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,319 57.8 2.6 31.8 31.0 9.5 8.7 24.5 24.1 2.2 2.3 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 145 49.6 (13.0) 21.7 25.0 3.1 3.0 12.1 12.9 3.7 3.2 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 236 19.1 22.1 32.7 26.8 1.8 1.8 12.9 10.7 1.4 1.7 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 335 76.6 (21.5) 17.0 21.7 6.4 6.3 11.8 14.6 4.7 3.7 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 99 16.0 19.6 30.3 25.4 2.4 2.3 15.5 13.7 2.6 3.2 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 732 na 123.4 155.2 69.5 3.1 3.0 25.2 21.3 0.5 1.0 

     

Average    40.3 64.1 78.6 34.9 4.3 3.9 22.1 18.0 1.8 1.9 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 13 Aug 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กรุงเทพดุสติเวชการ จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้เมือ่ปี 1969 และเปิด
ดาํเนินงานโรงพยาบาลเอกชนเป็นครัง้แรกในนาม “โรงพยาบาลกรุงเทพ”  
ในปี 1972 ปจัจุบนั BDMS เป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทยในแงข่องรายไดผู้ป้ว่ย และมลูคา่ตามราคาตลาด โดย
บรษิทัฯ เน้นเจาะตลาดในกรุงเทพฯ และตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูทัว่
ประเทศ  
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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 

 เน่ืองจาก BDMS ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาล 47 แหง่ ทัว่ประเทศ 
(รวมทัง้กลุ่มพญาไท และเปาโล) และสองโรงพยาบาลในกมัพชูา จงึมี
การกระจายความเสีย่งของรายได ้

 งบดุลคอ่นขา้งแขง็แกรง่ และอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธทิีต่ํ่าจะเพิม่
ความสามารถในการขยายธุรกจิ และเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากคา่เสือ่มราคามสีดัสว่นราว 10% ของรายไดใ้นปี 2020 กําไร
ของ BDMS จงึมคีวามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของรายได ้ และ
สภาวะเศรษฐกจิ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ทาํใหป้ระชาชนสามารถจบัจ่ายใชส้อยมากขึน้เพือ่ให้
ไดร้บัการบรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพดขีึน้จากโรงพยาบาลเอกชน 

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่อีตัราคา่รกัษาพยาบาลทีต่ํ่าและมคีุณภาพ
การรกัษาพยาบาลทีส่งูสาํหรบัการท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค อยา่งเช่นโรงพยาบาลใน
ประเทศสงิคโปร ์ 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นการเมอืง และนโยบายของภาครฐั 

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ผลประกอบการของโรงพยาบาลใหมอ่าจใหผ้ลตอบแทนชา้กวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้หากมกีารแขง่ขนัทีม่ากขึน้ระหวา่งโรงพยาบาลเอกชน
เดมิทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมหรอืผูป้ระกอบการรายใหม ่

 จาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตติํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 หาก BDMS Wellness Clinic ใชเ้วลาในการกลบัมามกีําไรชา้กวา่ทีเ่รา
คาด 

 หาก Adjusted Relative Weight (RW) ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม
ลดลงจะสง่ผลกระทบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             25.96              27.00 4% 

Net profit 21F (Bt m)             7,124              6,986 -2% 

Net profit 22F (Bt m)             9,011              8,110 -10% 

Consensus REC BUY: 23 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามี
มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยต่างชาต ิแต่ราคา
เป้าหมายของเราสงูกวา่ เน่ืองจากเราปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F  และมอง
บวกมากขึน้ต่อการเตบิโตในระยะยาวของ BDMS 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 79,630 65,166 69,863 75,673 85,355

Cost of sales 54,277 46,371 49,358 53,032 59,200

  Gross profit 25,354 18,795 20,505 22,641 26,155

% gross margin 31.8% 28.8% 29.4% 29.9% 30.6%

Selling & administration expenses 17,447 14,161 14,620 15,776 17,786

  Operating profit 7,907 4,634 5,885 6,864 8,369

% operating margin 9.9% 7.1% 8.4% 9.1% 9.8%

Depreciation & amortization 5,752 6,909 7,045 7,333 7,612

  EBITDA 13,659 11,543 12,930 14,197 15,981

% EBITDA margin 17.2% 17.7% 18.5% 18.8% 18.7%

Non-operating income 4,263 3,935 4,147 4,410 4,603

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (929) (871) (734) (614) (430)

  Pre-tax profit 11,241 7,699 9,298 10,661 12,542

Income tax 2,350 1,491 1,813 2,079 2,446

  After-tax profit 8,892 6,207 7,485 8,582 10,096

% net margin 11.2% 9.5% 10.7% 11.3% 11.8%

Shares in aff iliates' Earnings 1,022 273 30 33 36

Minority interests (492) (435) (529) (505) (570)

Extraordinary items 6,095 1,169 0 0 0

NET PROFIT 15,517 7,214 6,986 8,110 9,563

Normalized profit 9,422 6,045 6,986 8,110 9,563

EPS (Bt) 1.0 0.5 0.4 0.5 0.6

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.4 0.4 0.5 0.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 16,325 30,013 24,486 26,424 29,302

  Cash & cash equivalent 5,596 20,939 14,773 16,273 18,273

  Account receivables 8,850 7,192 7,656 8,086 8,886

  Inventories 1,843 1,855 2,028 2,034 2,109

  Others 36 27 28 31 35

Investments & loans 18,004 1,542 1,542 1,542 1,542

Net f ixed assets 78,440 81,313 80,776 79,956 78,855

Other assets 20,893 23,182 24,506 26,164 29,005

Total assets 133,662 136,050 131,310 134,086 138,705

LIABILITIES:

Current liabilities: 19,263 11,220 12,064 12,773 14,287

  Account payables 5,990 4,450 4,733 5,085 5,677

  Bank overdraft & ST loans 90 90 0 0 0

  Current LT debt 5,210 107 67 51 34

  Others current liabilities 7,973 6,573 7,264 7,636 8,577

Total LT debt 19,130 20,594 13,348 10,195 6,695

Others LT liabilities 8,087 12,773 13,212 13,969 15,300

Total liabilities 46,480 44,588 38,624 36,936 36,282

Minority interest 3,368 3,553 4,082 4,587 5,156

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589

Share premium 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 6,174 8,880 8,880 8,880 8,880

Retained earnings 45,884 47,275 47,970 51,928 56,631

Shareholders' equity 83,813 87,910 88,605 92,563 97,266

Liabilities & equity 133,662 136,050 131,310 134,086 138,705  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We foresee an earnings 

turnaround trend in 2021-

23F 

 

Strong balance sheet, 

based on our forecasts 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 11,241 7,699 9,298 10,661 12,542

Tax paid (2,200) (800) (2,159) (1,712) (2,368)

Depreciation & amortization 5,752 6,909 7,045 7,333 7,612

Chg In w orking capital (564) 106 (355) (83) (284)

Chg In other CA & CL / minorities 549 (2,060) 1,066 35 896

Cash flow from operations 14,779 11,853 14,895 16,234 18,398

Capex (9,645) (9,286) (6,000) (6,000) (6,000)

Right of use 0 (3,811) (400) (400) (400)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 5,170 16,462 0 0 0

Adj for asset revaluation (5) 2,705 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 6,986 6,881 (993) (1,015) (1,620)

Cash flow from investments 2,506 12,951 (7,393) (7,415) (8,020)

Debt f inancing (15,520) (3,638) (7,376) (3,169) (3,518)

Capital increase 5,447 0 0 0 0

Dividends paid (6,941) (4,741) (6,291) (4,151) (4,860)

Warrants & other surplus (526) (1,082) 0 0 0

Cash flow from financing (17,539) (9,461) (13,668) (7,320) (8,378)

Free cash flow 5,134 2,567 8,895 10,234 12,398

VALUATION

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

Normalized PE (x) 38.5 60.5 52.3 45.1 38.2

Normalized PE - at target price (x) 45.2 71.0 61.4 52.9 44.9

PE (x) 23.4 50.7 52.3 45.1 38.2

PE - at target price (x) 27.5 59.5 61.4 52.9 44.9

EV/EBITDA (x) 28.0 31.7 28.2 25.3 22.1

EV/EBITDA - at target price (x) 32.6 37.2 33.1 29.8 26.1

P/BV (x) 4.4 4.2 4.1 3.9 3.8

P/BV - at target price (x) 5.1 4.9 4.8 4.6 4.4

P/CFO (x) 24.6 30.8 24.5 22.5 19.9

Price/sales (x) 4.6 5.6 5.2 4.8 4.3

Dividend yield (%) 2.4 2.4 1.1 1.2 1.4

FCF Yield (%) 1.4 0.7 2.4 2.8 3.4

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.4 0.4 0.5 0.6

EPS 1.0 0.5 0.4 0.5 0.6

DPS 0.6 0.6 0.2 0.3 0.3

BV/share 5.3            5.5            5.6            5.8            6.1            

CFO/share 0.9            0.7            0.9            1.0            1.2            

FCF/share 0.3            0.2            0.6            0.6            0.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Deserve to trade at high 

PE due to strong 

earnings turnaround 

Strong sustainable cash 

inflow stream 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 7.2 (18.2) 7.2 8.3 12.8

Net prof it  (%) 68.8 (53.5) (3.2) 16.1 17.9

EPS  (%) 66.7 (53.8) (3.2) 16.1 17.9

Normalized prof it  (%) (5.0) (35.8) 15.6 16.1 17.9

Normalized EPS  (%) (6.2) (36.3) 15.6 16.1 17.9

Dividend payout ratio (%) 56.3 121.2 55.0 55.0 55.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.8 28.8 29.4 29.9 30.6

Operating margin (%) 9.9 7.1 8.4 9.1 9.8

EBITDA margin (%) 17.2 17.7 18.5 18.8 18.7

Net margin (%) 11.2 9.5 10.7 11.3 11.8

D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 (0.0) (0.0) (0.1) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 8.5 5.3 8.0 11.2 19.5

Interest coverage - EBITDA (x) 14.7 13.3 17.6 23.1 37.2

ROA - using norm profit (%) 7.1 4.5 5.2 6.1 7.0

ROE - using norm profit (%) 12.2 7.0 7.9 9.0 10.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.5 7.2 8.5 9.5 10.6

  - asset turnover (x) 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6

  - operating margin (%) 15.3 13.2 14.4 14.9 15.2

  - leverage (x) 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4

  - interest burden (%) 92.4 89.8 92.7 94.6 96.7

  - tax burden (%) 79.1 80.6 80.5 80.5 80.5

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 6.0 3.6 5.4 6.3 7.8

  NOPAT (Bt m) 6,254 3,737 4,738 5,526 6,737

  invested capital (Bt m) 102,647 87,762 87,247 86,536 85,722

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising asset utilization 

enhances margins 

 



  

 

 

 

 

 

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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