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มีปัจจยัผลกัดนัการเติบโตมากขึน้ 

 

หลงัจากปรบัโครงสร้างธรุกิจมาหลายปีเพ่ือพยายามท าก าไรภายใต้ฐาน
อตัราค่าโฆษณาใหม่ท่ีต า่ลง BEC กไ็ด้กลบัมามีก าไรใน 3Q20 เราคาดว่า
ก าไรจะการฟ้ืนตวัแขง็แกร่งในปี 2021-22F ก่อนเติบโตปกติในปี 2023F 
เราคงค าแนะน า "ซ้ือ" ราคาเป้าหมายปี 2022F ท่ี 15 บาท  

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไร และราคาเป้าหมาย  
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” BEC โดยมรีาคาเป้าหมายปีฐาน 2022F ที ่15 บาท 
(จาก 12 บาท) เน่ืองจาก 1) เราเหน็ปัจจยัหนุนการฟ้ืนตวัของก าไรที่
แขง็แกร่งจากการขายหุน้ 60% ของ BEC Tero ซึง่มผีลขาดทุน ค่าใชจ้่าย
ทีล่ดลงไปอกี และอตัราการใชเ้วลาโฆษณทีเ่พิม่ขึน้จากการปรบัผงัรายการ
ใหม่ และการปรบัเพิม่คาดการณ์ก าไรของเราขึน้ 30-57% ในปี 2021-23F 
2) หลงัจากปรบัโครงสรา้งใหม่หลายปี เราชอบที ่BEC พบหนทางท าก าไร
ภายใตฐ้านอตัราค่าโฆษณาใหม่ทีต่ ่าลง (86,000 บาทเทยีบกบัระดบัสงูสุด
ในปี 2014 ที ่ 215,000 บาทต่อนาท)ี 3) เราเชื่อว่า BEC มรีาคาไม่แพง 
โดยซื้อขายที ่PE ที ่20 เท่า ในปี 2023F ซึง่ถูก de-rated แล้วจากระดบัปี
ก่อนการเปิดเสรอีุตสาหกรรมทีซ่ื้อขายเฉลีย่ที ่35 เท่า 

ปัจจยัผลกัดนัการฟ้ืนตวัเพ่ิมเติม 
BEC ขาดทุนต่อเนื่องในช่วงปี 2017-1H20 และท าก าไรใน 2H20 ปัจจยั
ผลกัดนัการพลกิฟ้ืน คอื การลดต้นทุน และการใชป้ระโยชน์จากคอนเทนต์
รายการเป็นเวลาหลายปีผ่านทาง 2 แหล่งรายไดใ้หม่ในแพลตฟอรม์ OTT 
ออนไลน์ และการขายลขิสทิธิร์ายการในต่างประเทศ เราคาดว่าต้นทุนที่
ลดลงรวมอยู่ที ่ 5 พนัลบ. และยอดขายลขิสทิธิร์ายการเพิม่ขึน้เป็น 838 
ลบ. ในปีทีแ่ลว้ ปัจจยัผลกัดนัเพิม่เตมิตัง้แต่ปีนี้ ไดแ้ก่ การขายหุน้ใน BEC 
Tero ซึง่มผีลขาดทุน ตน้ทุนทีล่ดลงอกี 10% ต่อปี ใน 2 ปีขา้งหน้า สอง
แหล่งรายไดซ้ึง่ท าใหร้ายไดเ้พิม่ขึน้ 20% ต่อปี ในอกีสองปีขา้งหน้า และ
อตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีเ่พิม่ขึน้จากการปรบัผงัรายการทวี ี เราจงึคาดว่า
จะมกี าไร 7500 ลบ. ในปี 2021F, 1.1 พนัลบ. ในปี 2022F และกลบัมาสู่
ระดบัปกตทิี ่1.4 พนัลบ. ในปี 2023F 

ธรุกิจดัง่เดิมดีขึ้น  
เมด็เงนิโฆษณาผ่านสื่อโทรทศัน์ (adex) ในช่วงโควดิระบาดลดลงเพยีง 
10% ในปี 2020 เทยีบกบัเมด็เงนิโฆษณารวมทีล่ดลงถงึ 13% เน่ืองจาก
แนวโน้มการท างานทีบ่า้น เราคาดว่าเมด็เงนิโฆษณาผ่านสื่อโทรทศัน์จะ
ฟ้ืนตวั 3/2/1% ในปี 2021-23F เราเชื่อว่า BEC จะไดส้่วนแบ่งตลาด Adex 
เพิม่ขึน้ในช่วงกลาง 2Q21 เมื่อเริม่ผงัรายการทีป่รบัใหม่ เราคาดว่าอตัรา
การใชเ้วลาโฆษณาจะดขีึน้จาก 63% ในปี 2020 เป็น 70/73/75% ในปี 
2021-23F การปรบัผงัรายการ ไดแ้ก่ การมชี่วงเวลาของรายการข่าวมาก
ขึน้หลงัจากการกลบัมาของผูป้ระกาศขา่วทีไ่ดร้บัความนิยมอย่างสงู - นาย
สรยุทธ สุทศันาจนิดา ผูส้รา้งรายไดห้ลกัของ BEC การกลบัมาฉายละคร
ใหม่แทนฉายละครรรีนั และลดรายการวาไรตีท้ีม่เีรตติง้ต ่า ปัจจุบนัละคร
ช่วง early prime ไดเ้รตติง้สงูขึน้ และมอีตัราการใชเ้วลาโฆษณาเกอืบเตม็ 

มีรายได้จากการขายลิขสิทธ์ิรายการเพ่ิมขึ้น    
สมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายคอนเทนตใ์นแพลตฟอรม์ OTT และการ
ขายลขิสทิธิร์ายการในต่างประเทศที ่ 20% ต่อปี ของเรานัน้ไดร้บัแรงหนุน
จากจ านวนละครทีเ่พิม่ขึน้ และการขยายตลาดไปยงัญีปุ่่ น เกาหล ี ไตห้วนั 
นอกเหนือไปจากจนี แหล่งรายไดเ้หล่านี้ไม่มตีน้ทุนการผลติรายการ 
เน่ืองจากรายการละครเป็นรายการเดยีวกนักบัทีอ่อกอากาศในช่อง 3 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,861  6,351  6,890  7,285  

Net profit (214) 750  1,087  1,369  

Consensus NP ⎯ 662  953  1,101  

Diff frm cons (%) ⎯ 13.3  14.1  24.3  

Norm profit (146) 750  1,087  1,369  

Prev. Norm profit ⎯ 577  788  869  

Chg frm prev (%) ⎯ 30.0  37.9  57.4  

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.4  0.5  0.7  

Norm EPS grw (%) na  na  44.9  25.9  

Norm PE (x) na  35.7  24.7  19.6  

EV/EBITDA (x) 13.3  8.8  7.7  7.0  

P/BV (x) 5.0  4.6  4.4  4.2  

Div yield (%) 0.0  2.5  3.7  4.6  

ROE (%) na  13.4  18.3  22.0  

Net D/E (%) 7.4  5.7  4.6  3.7  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Jun-21 (Bt) 13.40  

Market Cap  (US$ m) 856.9  

Listed Shares  (m shares) 2,000.0  

Free Float  (%) 49.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.1  

12M Price H/L (Bt)  13.40/4.24  

Sector  MEDIA 

Major Shareholder  Maleenont Family 33.4% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: BEC Turned To A Normalized Profit In 3Q20  Ex 2: Strong Normalized Profit Turnaround In 2021-22F 
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Source: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Profit Turnaround Despite De-rated Ad Rate  Ex 4: Growing Content Sales Overseas And Online  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Utilization Forecasts   Ex 6: We Expect Improving Revenue Momentum… 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 7: …From Program Reshuffling in May 2021  Ex 8: Raising Popular News Content 
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Source: Company data  Source: Thanachart compilation 

 

 

Ex 9: Improving TV Rating Post Program Reshuffle  Ex 10: 2Q21 Global Content Licensing And More In 2H21 
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Source: TV Digital Watch complied data from Nielsen  Source: Company data 

 

 

Ex 11: TV Adex Has Been Resilient Due To WFH Trend    Ex 12: TV Advertising Expenditure Growth Forecasts 
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Source: Nielsen Thailand 

WFH stands for work-from-home 

 Sources: Nielsen Thailand, Thanachart estimates 
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Ex 13: 2023F PE, Full Turnaround Year, Already De-rated From Pre-liberalization Period  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 14: Our Key Assumption Changes 

 
2020 2021F 2022F 2023F 

Total revenue (Bt m) 
    

New  5,861 6,351  6,890  7,285  

Old 
 

6,359  6,803  6,977  

Change (%) 
 

(0.1) 1.3  4.4  

     

Advertised minutes 
    

New  45,648 61,320 63,948 65,700 

Old 
 

60,225 60,225 60,225 

Change (%) 
 

1.8 6.2 9.1 

     

Total operating costs (Bt m) 
    

New  5,927 5,346  5,467  5,510  

Old 
 

5,672  5,765  5,853  

Change (%) 
 

(5.8) (5.2) (5.9) 

     

Contribution post divesting BEC TERO (Bt m) 146 30 31 

    

Normalized profit (Bt m) 
    

New  (146) 750  1,087  1,369  

Old 
 

577  788  869  

Change (%) 
 

30.0  37.9  57.4  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 15: 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  3,520 3,875 3,883 3,860 3,885 3,894 3,904 3,914 3,924 3,934 3,940 — 

Free cash flow  3,040 3,345 3,400 3,390 3,390 3,298 3,408 3,415 3,423 3,431 3,329 34,492 

PV of free cash flow  3,032 2,721 2,494 2,243 1,979 1,729 1,604 1,443 1,299 1,169 971 10,063 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.3             

WACC (%) 10.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 30,747             

Net debt (2021F) 329             

Minority interest 0             

Equity value 30,418             
              

# of shares (m) 2,000             

Target price/share (Bt) 15             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Valuation Comparison  

 

Ex 16: 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) (%) (%) 

             

Entertainment Ne ENIL IN India na na na 41.2 1.0 1.0 68.1 5.7 0.6 0.8 

Sun TV Network SUNTV IN India 1.9 10.7 14.7 13.3 3.4 3.0 8.5 7.1 3.9 4.3 

Zee Entertainment Z IN India 84.5 16.1 14.3 12.3 1.9 1.7 8.8 7.7 1.8 2.1 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 7.1 15.7 19.1 16.5 4.5 3.8 14.1 12.5 2.6 2.8 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 28.4 11.9 5.6 5.0 0.8 0.7 4.6 4.1 3.7 5.4 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 196.6 14.3 28.1 24.6 1.1 1.0 6.2 5.6 1.2 1.4 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 55.4 19.6 12.8 0.9 1.0 4.0 3.7 0.0 0.0 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 44.9 35.7 24.7 4.6 4.4 8.8 7.7 2.5 3.7 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 23.9 17.8 2.7 2.5 13.6 10.7 2.5 4.5 

Plan B Media* PLANB TB Thailand 44.6 173.3 122.5 44.8 4.6 4.3 9.6 8.0 0.3 1.2 

RS Pcl* RS TB Thailand 34.6 31.6 33.9 25.8 9.9 9.0 15.3 11.9 2.4 3.3 

VGI Global Media** VGI TB Thailand 322.2 58.0 70.5 44.6 4.2 4.0 46.8 34.1 1.1 1.7 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na na 2.6 2.6 18.8 15.8 0.0 0.2 

             

Average   90.0 42.4 35.3 23.6 3.2 3.0 17.5 10.4 1.7 2.4 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 4-Jun-21 closing price 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX BEC RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บอีซี ี เวลิด ์ จ ากดั (มหาชน) (BEC) เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ทีท่ าธุรกจิสื่อ
หลากหลาย โดยสามารถแยกออกเป็นกลุ่มตามลกัษณะของธุรกจิทีด่ าเนิน
กจิการไดด้งันี้ คอื 1) กลุ่มธุรกจิด าเนินการออกอากาศและสือ่โฆษณา ซึง่
ประกอบดว้ย ธุรกจิโทรทศัน์ และสื่อขา่ว 2) กลุ่มธุรกจิด าเนินการจดัหา-ผลติ
รายการ และจดัจ าหน่ายรายการ  และ 3) ผลติและจดัแสดงคอนเสริต์ โชว ์
และกจิกรรมต่างๆ  
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Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ BEC มงีบดุลทีแ่ขง็แกร่งอย่างมาก  

▪ BEC มนีักแสดงเป็นของตวัเอง  

▪ มสี่วนแบ่งผูช้มเป็นอนัดบัสองรองจากช่อง 7. 

 

 

 

 

 

▪ มโีอกาสในการลงทุนน้อยและยงัห่างไกล ดงันัน้จงึยงัไม่เร่งลงทุนใน
ขณะนี้ 

▪  

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ดว้ยโอกาสในการขยายไปยงัแพลตฟอรม์ดจิติอลและออนไลน์ใหม ่BEC 
จงึน่าจะสามารถมรีายไดเ้พิม่เตมิ 

▪  

 

 

 

 

▪ การเปิดเสรอีุตสาหกรรมจะท าใหม้คีู่แขง่มากขึน้ในตลาด และท าให้
ความสามารถในการท าก าไรลดลง 

▪ ส่วนแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของแพลตฟอรม์ดจิติอล ท าใหผู้โ้ฆษณามี
ทางเลอืกมากขึน้และส่งผลกระทบทางลบต่อการปรบัขึน้อตัราค่า
โฆษณาของ BEC 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ หากมอีตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีด่ขี ึน้ต ่ากว่าคาดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา  

▪ หากตน้ทุนการผลติรายการของบรษิทัฯ สงูกว่าประมาณการปัจจุบนั 

▪ หากการพฒันาของช่องทวีดีจิติอล และแพลตฟอรม์ออนไลน์อื่นเรว็กว่า
คาด  

▪ หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด 

▪ หากรายไดจ้ากลขิสทิธิแ์ละออนไลน์ต ่ากว่าคาด 

 

Target price (Bt)             11.77              15.00  27% 

Net profit 21F (Bt m) 662  750  13% 

Net profit 22F (Bt m)                953              1,087  14% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 0 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรสุทธปีิ 2021-22F ของเราสงูกว่าตลาด เนื่องจากเรา
รวมกระทบเชงิบวกจากการลดลงของค่าใช้จ่าย โดยเฉพาะตน้ทุนการ
ผลติในประมาณการ 

▪ ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกว่าของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 8,310 5,861 6,351 6,890 7,285

Cost of sales 7,536 4,583 4,749 4,822 4,829

  Gross profit 774 1,278 1,602 2,067 2,456

% gross margin 9.3% 21.8% 25.2% 30.0% 33.7%

Selling & administration expenses 1,482 1,344 597 644 681

  Operating profit (708) (66) 1,005 1,423 1,775

% operating margin -8.5% -1.1% 15.8% 20.7% 24.4%

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,095 2,097 2,100

  EBITDA 2,363 2,044 3,100 3,520 3,875

% EBITDA margin 28.4% 34.9% 48.8% 51.1% 53.2%

Non-operating income 97 47 32 34 36

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (127) (117) (100) (99) (101)

  Pre-tax profit (738) (135) 937 1,359 1,711

Income tax (62) 98 187 272 342

  After-tax profit (676) (233) 750 1,087 1,369

% net margin -8.1% -4.0% 11.8% 15.8% 18.8%

Shares in aff iliates' Earnings 28 (2) 0 0 0

Minority interests 52 90 0 0 0

Extraordinary items 199 (68) 0 0 0

NET PROFIT (397) (214) 750 1,087 1,369

Normalized profit (596) (146) 750 1,087 1,369

EPS (Bt) (0.2) (0.1) 0.4 0.5 0.7

Normalized EPS (Bt) (0.3) (0.1) 0.4 0.5 0.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,695 3,889 4,036 4,155 4,242

  Cash & cash equivalent 2,816 2,598 2,630 2,630 2,630

  Account receivables 1,459 1,117 1,218 1,321 1,397

  Inventories 4 2 3 3 3

  Others 416 171 185 201 213

Investments & loans 119 41 41 41 41

Net f ixed assets 348 268 248 226 201

Other assets 6,192 5,321 5,831 5,912 6,158

Total assets 11,354 9,519 10,157 10,334 10,643

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,004 818 992 941 1,018

  Account payables 818 474 520 528 529

  Bank overdraft & ST loans 330 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 855 344 471 413 488

Total LT debt 2,998 2,999 2,959 2,911 2,865

Others LT liabilities 634 293 385 401 415

Total liabilities 5,636 4,110 4,335 4,252 4,297

Minority interest 95 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

Share premium 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (38) (73) (73) (73) (73)

Retained earnings 2,494 2,315 2,727 2,988 3,251

Shareholders' equity 5,623 5,409 5,821 6,082 6,345

Liabilities & equity 11,354 9,519 10,157 10,334 10,643
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project earnings to 

normalize in 2023F 

Balance sheet still 

strong, on our estimates  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (738) (135) 937 1,359 1,711

Tax paid 16 (97) (189) (269) (342)

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,107 2,111 2,115

Chg In w orking capital (37) (0) (55) (95) (75)

Chg In other CA & CL / minorities (78) (349) 115 (77) 64

Cash flow from operations 2,234 1,528 2,916 3,028 3,473

Capex 131 (55) (100) (100) (100)

Right of use 0 (95) (30) (30) (30)

ST loans & investments 26 0 0 0 0

LT loans & investments 177 78 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,825) (1,345) (2,376) (2,023) (2,192)

Cash flow from investments (1,490) (1,416) (2,506) (2,153) (2,322)

Debt f inancing (32) (330) (40) (48) (46)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid 0 0 (337) (827) (1,105)

Warrants & other surplus (64) (0) 0 0 0

Cash flow from financing (96) (330) (378) (875) (1,151)

Free cash flow 2,365 1,473 2,816 2,928 3,373

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 35.7 24.7 19.6

Normalized PE - at target price (x) na na 40.0 27.6 21.9

PE (x) na na 35.7 24.7 19.6

PE - at target price (x) na na 40.0 27.6 21.9

EV/EBITDA (x) 11.6 13.3 8.8 7.7 7.0

EV/EBITDA - at target price (x) 12.9 14.9 9.8 8.6 7.8

P/BV (x) 4.8 5.0 4.6 4.4 4.2

P/BV - at target price (x) 5.3 5.5 5.2 4.9 4.7

P/CFO (x) 12.0 17.5 9.2 8.8 7.7

Price/sales (x) 3.2 4.6 4.2 3.9 3.7

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.5 3.7 4.6

FCF Yield (%) 8.8 5.5 10.5 10.9 12.6

(Bt)

Normalized EPS (0.3) (0.1) 0.4 0.5 0.7

EPS (0.2) (0.1) 0.4 0.5 0.7

DPS 0.0 0.0 0.3 0.5 0.6

BV/share 2.8            2.7            2.9            3.0            3.2            

CFO/share 1.1            0.8            1.5            1.5            1.7            

FCF/share 1.2            0.7            1.4            1.5            1.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We estimate higher free-

cash flow yields  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (17.9) (29.5) 8.4 8.5 5.7

Net profit  (%) na na na 44.9 25.9

EPS  (%) na na na 44.9 25.9

Normalized profit  (%) na na na 44.9 25.9

Normalized EPS  (%) na na na 44.9 25.9

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 90.0 90.0 90.0

Operating performance

Gross margin (%) 9.3 21.8 25.2 30.0 33.7

Operating margin (%) (8.5) (1.1) 15.8 20.7 24.4

EBITDA margin (%) 28.4 34.9 48.8 51.1 53.2

Net margin (%) (8.1) (4.0) 11.8 15.8 18.8

D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

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

Interest coverage - EBIT (x) na na 10.1 14.4 17.6

Interest coverage - EBITDA (x) 18.6 17.5 31.1 35.6 38.5

ROA - using norm profit (%) na na 7.6 10.6 13.0

ROE - using norm profit (%) na na 13.4 18.3 22.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 13.4 18.3 22.0

  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) na na 16.3 21.2 24.9

  - leverage (x) 2.2 1.9 1.8 1.7 1.7

  - interest burden (%) 120.8 724.6 90.4 93.2 94.4

  - tax burden (%) na na 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 10.9 10.9 10.9 10.9 10.9

ROIC (%) (9.7) (1.1) 13.8 18.5 22.3

  NOPAT (Bt m) (708) (66) 804 1,138 1,420

  invested capital (Bt m) 6,136 5,810 6,150 6,362 6,580

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast profitability 

levels to increase  



  

 

 

 

 

 

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. 

 

Disclosures: 
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หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) TCAP มีกรรมการร่วมกันได้แก่ นายสมเจตน์ หมู่ศิริเลิศ 
ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการผู้จัดการใหญ่ของ TCAP และ ทำหน้าที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์น้ีได้ถูก
จัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
ร่วมกันได้แก่ นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทำหน้าที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อย่างไรก็ตาม บท
วิเคราะห์น้ีได้ถูกจัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจำหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้  “หุ้นกู้ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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