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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพิจารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัย์แต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 15.00 (From: Bt 17.00 ) 20 AUGUST 2021 

Change in Numbers  Upside : 31.6%  

 

BEC World Pcl (BEC TB) 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

662 – 483 8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

  

เป็นโอกาสในการเข้าซ้ือ 

 

แม้โควิดระลอกท่ีสามจะท าให้ค่าใช้จ่ายโฆษณาลดลง แต่เราคาดว่า BEC 
จะยงัคงมีก าไรเติบโต q-q ตลอดทัง้ปีน้ี เรายงัคงเหน็ปัจจยัขบัเคลื่อนการ
เติบโตและคาดว่าก าไรจะเติบโต 30% ต่อปี ในปี 2022-23F หลงัสะดดุใน 
2H21 เรามองว่าราคาหุ้นท่ีลดลงล่าสุดเป็นโอกาสในการเข้าซ้ือ คง
ค าแนะน า “ซ้ือ”  

 

ถกูกระทบจากโควิด แต่ก าไรเติบโต 39% h-h  
วกิฤตโควดิส่งผลกระทบต่อเมด็เงนิโฆษณา และเมื่อรวมกบัค่าใชจ้่ายใน
การขายและบรหิารทีส่งูกว่าคาดของ BEC ใน 2Q21 เราจงึปรบัลดก าไรลง 
11-15% ในปี 2021-23F และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ลงเหลอื 
15 บาท (จาก 17 บาท) แต่เราเหน็ราคาหุน้ทีล่ดลงล่าสุดเป็นโอกาสในการ
เขา้ซื้อ เนื่องจาก 1) แมไ้ดร้บัผลกระทบจากโควดิ-19 แต่เรายงัคงคาดว่า 
BEC จะมกี าไรเตบิโต q-q ทัง้ใน 3Q21 และ 4Q21 หรอืเตบิโต 39% h-h 
ส่วนแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ช่วยชดเชยผลกระทบจากโควดิ 2) ดว้ยยงัคงมี
ปจัจยัหลกัผลกัดนัก าไรเช่นเดมิ เราจงึยงัคงมองว่า BEC  เป็นหุน้ทีม่ ี
แนวโน้มฟ้ืนตวั ดว้ยก าไรเตบิโต 28/34% ในปี 2022-23F  และ 3) เราเชื่อ
ว่า BEC ถูก de-rate แล้ว โดยซื้อขายที ่23 เท่า ในปี 2022F และ 17 เท่า 
ในปี 2023F เทยีบกบั 35 เท่า ก่อนเปิดเสรอีุตสาหกรรม 

ฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง   
เรามองว่า BEC เป็นหุน้ turnaround แขง็แกร่ง ดว้ยสิ้นสุดรอบขาดทุน 3 
ปีที ่146 ลบ. ในปี 2020 โดยมกี าไร 789 ลบ. ในปี 2021F, 1.0 พนัลบ. ใน
ปี 2022F และ 1.35 พนัลบ. ในปี 2023F ปจัจยัหลกัผลกัดนัทีส่ าคญั ไดแ้ก่ 
การขายคอนเทนตไ์ปยงัแพลตฟอรม์ใหม่ เช่น การขายลขิสทิธิค์อนเทนต์
ไปต่างประเทศ และแพลตฟอรม์ดจิทิลัต่างๆ ฐานต้นทุนทีต่ ่าลงจากการลด
ตน้ทุนอย่างหนักในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา และอตัราการใชเ้วลาโฆษณาที่
เพิม่ขึน้จากการปรบัผงัรายการ และส่วนแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ แมว่้ารายได้
ค่าโฆษณาจะลดลงเน่ืองจากวกิฤตโควดิ แต่เราคาดว่าก าไรจะเตบิโต 39% 
h-h ใน 2H21F โดยไดแ้รงหนุนจากการขายคอนเทนต ์ และการขายคอน
เทนตน่์าจะเตบิโตต่อเนื่องในปี 2022-23F โดยรายไดค้่าโฆษณาฟ้ืนตวั
ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิหลงัโควดิจบลง เราคาดว่าอตัราการใชเ้วลา
โฆษณาจะอยู่ที ่ 70-75% ในปี 2022-23F เพิม่ขึน้จาก 66% ในปี 2021F 
และอตัราค่าโฆษณาสงูขึน้เป็น 85,000-86,000 บาท/นาท ี (จาก 80,000 
บาท) จากการใหส้่วนลดทีล่ดลง 

เรตต้ิงทีวีแขง็แกร่งในเดือนสิงหาคม 
จุดแขง็ของ BEC คอืรายการละคร และทมีนักขา่วข่าวยอดนิยม ซึ่งช่วยรกัษา
เรตติง้ทวีใีหอ้ยู่ในระดบัสงูนับตัง้แต่มกีารปรบัผงัรายการในเดอืนพ.ค. เรตติง้
ทวีขีอง BEC (ทัว่ประเทศ, อายุ 4 ปีขึน้ไป) เพิม่ขึน้ 13% จาก 1Q21 เป็น 
1.17 ในสปัดาหท์ีส่องของเดอืนส.ค. เทยีบกบัช่อง 7 ที ่ -19%, ช่อง One -
32%, บมจ.เวริ์คพอยทเ์อน็เตอร์เทนเมนท ์(WORK) -12% และบมจ. อาร์เอส 
(RS) +9% 

ยอดขายคอนเทนต์ยงัคงแขง็แกร่ง   
BEC ยงัคงเป้าการขายคอนเทนต์ที ่ 1.0 พนัลบ. ในปีน้ี ซึง่เป็นเป้าหมาย
รวมของการขายคอนเทนตท์ัว่โลก (GCL) และการขายคอนเทนตไ์ปยงั
แพลตฟอรม์ดจิทิลั โดยรายได ้ 1H21 คดิเป็น 40% ของเป้าหมายของ
บรษิทัฯ BEC ออกอากาศแบบคู่ขนาน (Simulcast)  ละคร 3 เรื่อง (1 เรื่อง 
ในจนี, 2 เรื่อง ในประเทศอื่นๆ ในเอเชยี) ใน 1H21 และเพิง่ประกาศ
แผนการออกอากาศแบบคู่ขนานละคร 11 เรื่อง ใน 2H21 พรอ้มกบัการ
ขายสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ ไตรมาสที ่4 เป็นช่วงไฮซซีัน่ส าหรบัรายได ้GCL 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,861  5,674  6,462  7,131  

Net profit (214) 789  1,013  1,353  

Consensus NP ⎯ 756  1,030  1,289  

Diff frm cons (%) ⎯ 4.4  (1.6) 4.9  

Norm profit (146) 789  1,013  1,353  

Prev. Norm profit ⎯ 898  1,195  1,515  

Chg frm prev (%) ⎯ (12.1) (15.2) (10.7) 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.4  0.5  0.7  

Norm EPS grw (%) na  na  28.4  33.5  

Norm PE (x) na  28.9  22.5  16.9  

EV/EBITDA (x) 11.3  7.2  6.6  5.9  

P/BV (x) 4.2  3.9  3.8  3.6  

Div yield (%) 0.0  3.1  4.0  5.3  

ROE (%) na  14.0  17.0  21.9  

Net D/E (%) 7.4  (4.0) (1.4) 0.2  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  20-Aug-21 (Bt) 11.40  

Market Cap  (US$ m) 683.1  

Listed Shares  (m shares) 2,000.00  

Free Float  (%) 49.34  

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.82  

12M Price H/L (Bt) 14.20/4.24 

Sector  Media 

Major Shareholder  Maleenont Family 45.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: COVID Hit But Still 39% h-h Earnings Growth  Ex 2: We Estimate 30% p.a. EPS CAGR In 2022-23F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Revenue Breakdown  Ex 4: New, Lower Cost Base 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Utilization And Ad Rate Forecasts  Ex 6: Quarterly Utilization And Ad Rate 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 



 
 
COMPANY NOTE BEC RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

 

Ex 7: Revenue Breakdown By Content In 1H21  Ex 8: Improving Revenue In All Categories 
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Source: Company data  Source: Company data 

Note: *Revenue excludes contribution from BEC Tero JV  

 

Ex 9: Advertising Expenditure 
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Source: Nielsen Thailand 

 

Ex 10: BEC’s High, Sustained TV Rating Into August  Ex 11: BEC Gaining Audience Market Share 
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Source: Nielsen Thailand  

Note: Nationwide TV rating for age four plus 

 Source: Nielsen Thailand  
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Ex 12: Current On Air Dramas  Ex 13: Upcoming Dramas 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 14: Six Fresh Dramas In 2H21 On Thai TV And Netflix  Ex 15: Latest Announced Simulcast Soaps 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 16: BEC Increased Reruns q-q In 3Q21 Given Weak Advertising Spending 

 

Source: Company data 
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Ex 17: 2023F PE, Full Turnaround Year, Already De-rated From Pre-liberalization Period 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 18: Key Earnings Revisions 

 
2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Total revenue (Bt m) 
     

New  8,310  5,861  5,674  6,462  7,131  

Old 
  

6,022  6,891  7,344  

Change (%) 
  

(5.8) (6.2) (2.9) 

      

Advertising income (Bt m) 
     

New  6,801  4,758  4,625  5,754  5,811  

Old 
  

4,972  5,970  6,030  

Change (%) 
  

(7.0) (3.6) (3.6) 

      

Utilization (%) 
     

New  75  63  66  70  75  

Old 
  

66  73  75  

Change (%) 
  

0.0  (3.0) 0.0  

      

Ad rate (Bt/minute) 
     

New  103,225  86,450  80,000  85,000  85,850  

Old 
  

86,000  88,200  89,082  

Change (%) 
  

(7.0) (3.6) (3.6) 

      

SG&A/sales (%) 
     

New  17.8  22.9  13.4  13.2  13.0  

Old 
  

9.9  9.4  9.4  

Change (%) 
  

3.5  3.8  3.6  

      

Normalized profit (Bt m) 
     

New  (596) (146) 789  1,013  1,353  

Old 
  

898  1,195  1,515  

Change (%) 
  

(12.1) (15.2) (10.7) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 19: 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  3,423 3,853 3,910 3,923 3,929 3,936 3,944 3,953 3,964 3,976 3,987 — 

Free cash flow  3,003 3,341 3,479 3,501 3,457 3,463 3,369 3,377 3,286 3,197 3,107 32,198 

PV of free cash flow  2,995 2,718 2,552 2,316 2,018 1,815 1,586 1,427 1,247 1,089 907 9,394 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.3             

WACC (%) 10.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 30,065             

Net debt (2021F) (236)             

Minority interest 0             

Equity value 30,301             
              

# of shares (m) 2,000             

Target price/share (Bt) 15.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Valuation Comparison  

 

Ex 20: 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 25.3 1.1 1.1 11.8 6.1 0.7 1.2 

Sun TV Network SUNTV IN India 4.7 9.6 12.0 11.0 2.5 2.3 6.6 6.0 4.7 5.2 

Zee Entertainment Z IN India 64.6 22.5 12.5 10.2 1.5 1.3 7.4 6.2 2.1 2.5 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 13.3 14.0 21.3 18.7 5.8 4.9 16.3 14.4 2.6 2.4 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 18.1 16.8 5.1 4.3 0.7 0.6 4.0 3.6 3.9 6.2 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 196.6 14.3 22.9 20.0 0.9 0.8 3.8 3.4 1.5 1.8 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 61.5 20.8 12.8 0.9 0.8 3.9 3.7 0.4 0.4 

             

BEC World* BEC TB Thailand na  28.4  28.9  22.5  3.9  3.8  7.2  6.6  3.1  4.0  

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 20.5 15.3 2.3 2.2 11.8 9.2 2.9 5.2 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na na na 52.3 4.3 4.1 10.0 7.7 0.0 1.1 

RS Pcl* RS TB Thailand 8.7 54.9 31.7 20.4 7.8 6.9 13.8 9.5 2.5 4.2 

VGI Global Media** VGI TB Thailand 144.5 113.3 116.0 54.4 3.1 2.9 90.4 48.5 0.2 0.4 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na 263.2 2.1 2.1 14.8 12.5 0.0 0.2 

             

Average   64.4 36.9 29.2 40.8 2.8 2.6 15.5 10.6 1.9 2.7 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 20-Aug-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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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ BEC มงีบดุลทีแ่ขง็แกร่งอย่างมาก  

▪ BEC มนีักแสดงเป็นของตวัเอง  

▪ มสี่วนแบ่งผูช้มเป็นอนัดบัสองรองจากช่อง 7. 

 

 

 

 

 

▪ มโีอกาสในการลงทุนน้อยและยงัห่างไกล ดงันัน้จงึยงัไม่เร่งลงทุนใน
ขณะนี้ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ดว้ยโอกาสในการขยายไปยงัแพลตฟอรม์ดจิติอลและออนไลน์ใหม่ 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 

 

▪ หากรายไดจ้ากลขิสทิธิแ์ละออนไลน์ต ่ากว่าคาด 

▪ หากมอีตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีด่ขี ึน้ต ่ากว่าคาดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา  

▪ หากตน้ทุนการผลติรายการของบรษิทัฯ สงูกว่าประมาณการปจัจุบนั 

▪ หากการพฒันาของช่องทวีดีจิติอล และแพลตฟอรม์ออนไลน์อืน่เรว็กว่า
คาด  

▪ หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด 

 

 

Target price (Bt)             14.45              15.00  4% 

Net profit 21F (Bt m)                756                 789  4% 

Net profit 22F (Bt m)             1,030              1,013  -2% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 1 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรสุทธปีิ 2021-22F และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีง
กบัของตลาด  

 

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 5,674 6,462 7,131

Cost of sales 7,536 4,583 3,860 4,284 4,452

  Gross profit 774 1,278 1,814 2,178 2,680

% gross margin 9.3% 21.8% 32.0% 33.7% 37.6%

Selling & administration expenses 1,482 1,344 760 850 924

  Operating profit (708) (66) 1,053 1,328 1,756

% operating margin -8.5% -1.1% 18.6% 20.5% 24.6%

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,094 2,096 2,097

  EBITDA 2,363 2,044 3,148 3,423 3,853

% EBITDA margin 28.4% 34.9% 55.5% 53.0% 54.0%

Non-operating income 97 47 28 32 36

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (127) (117) (95) (93) (101)

  Pre-tax profit (738) (135) 986 1,267 1,691

Income tax (62) 98 197 253 338

  After-tax profit (676) (233) 789 1,013 1,353

% net margin -8.1% -4.0% 13.9% 15.7% 19.0%

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) 789 1,013 1,353

Normalized profit (596) (146) 789 1,013 1,353

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 4,186 4,360 4,508

  Cash & cash equivalent 2,816 2,598 2,930 2,930 2,930

  Account receivables 1,459 1,117 1,088 1,239 1,368

  Inventories 4 2 2 2 2

  Others 416 171 166 189 208

Investments & loans 119 41 41 41 41

Net f ixed assets 348 268 199 128 57

Other assets 6,192 5,321 5,340 5,619 6,053

Total assets 11,354 9,519 9,766 10,149 10,659

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,004 818 844 856 966

  Account payables 818 474 423 470 488

  Bank overdraft & ST loans 330 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 855 344 421 387 478

Total LT debt 2,998 2,999 2,694 2,847 2,945

Others LT liabilities 634 293 385 401 415

Total liabilities 5,636 4,110 3,922 4,104 4,326

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 2,749 2,951 3,239

Shareholders' equity 5,623 5,409 5,843 6,045 6,333

Liabilities & equity 11,354 9,519 9,766 10,149 10,659
 

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) 986 1,267 1,691

Tax paid 16 (97) (200) (250) (337)

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,106 2,109 2,112

Chg In w orking capital (37) (0) (22) (105) (110)

Chg In other CA & CL / minorities (78) (349) 86 (60) 71

Cash flow from operations 2,234 1,528 2,957 2,961 3,426

Capex 131 (55) (50) (50) (50)

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) (1,885) (2,222) (2,379)

Cash flow from investments (1,490) (1,416) (1,965) (2,302) (2,459)

Debt f inancing (32) (330) (305) 153 98

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid 0 0 (355) (811) (1,065)

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

Cash flow from financing (96) (330) (660) (658) (967)

Free cash flow 2,365 1,473 2,907 2,911 3,376

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 28.9 22.5 16.9

Normalized PE - at target price (x) na na 38.0 29.6 22.2

PE (x) na na 28.9 22.5 16.9

PE - at target price (x) na na 38.0 29.6 22.2

EV/EBITDA (x) 9.9 11.3 7.2 6.6 5.9

EV/EBITDA - at target price (x) 12.9 14.9 9.5 8.7 7.8

P/BV (x) 4.1 4.2 3.9 3.8 3.6

P/BV - at target price (x) 5.3 5.5 5.1 5.0 4.7

P/CFO (x) 10.2 14.9 7.7 7.7 6.7

Price/sales (x) 2.7 3.9 4.0 3.5 3.2

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.1 4.0 5.3

FCF Yield (%) 10.4 6.5 12.7 12.8 14.8

(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 0.4 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            1.5            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) (3.2) 13.9 10.4

Net profit  (%) na na na 28.4 33.5

EPS  (%) na na na 28.4 33.5

Normalized profit  (%) na na na 28.4 33.5

Normalized EPS  (%) na na na 28.4 33.5

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 90.0 90.0 90.0

Operating performance

Gross margin (%) 9.3 21.8 32.0 33.7 37.6

Operating margin (%) (8.5) (1.1) 18.6 20.5 24.6

EBITDA margin (%) 28.4 34.9 55.5 53.0 54.0

Net margin (%) (8.1) (4.0) 13.9 15.7 19.0

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 (0.0) (0.0) 0.0

Interest coverage - EBIT (x) na na 11.1 14.2 17.4

Interest coverage - EBITDA (x) 18.6 17.5 33.0 36.6 38.1

ROA - using norm profit (%) na na 8.2 10.2 13.0

ROE - using norm profit (%) na na 14.0 17.0 21.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 14.0 17.0 21.9

  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7

  - operating margin (%) na na 19.1 21.0 25.1

  - leverage (x) 2.2 1.9 1.7 1.7 1.7

  - interest burden (%) 120.8 724.6 91.2 93.1 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) 14.5 18.9 23.6

  NOPAT (Bt m) (708) (66) 843 1,062 1,405

  invested capital (Bt m) 6,136 5,810 5,607 5,962 6,348

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast profitability 

levels to increase  
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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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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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BCH16C2109A, 
BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, 
CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2108A, 
CPN16C2109A, DELT16C2108A, DELT16C2109A, DOHO16C2111A, DTAC16C2112A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, 
EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GULF16C2112A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2112A, IRPC16C2108A, 
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บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์ดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
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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