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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 148.00 (From: Bt153.00) 27 MAY 2021 

Change in Numbers  Upside : 15.6%  

 

Carabao Group Pcl (CBG TB) 

 

PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th  

  

ฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ 

 

หลงัก าไรหดตวัลง 13% ใน 1Q21 จากตลาดหลกั เมียนมาร ์และกมัพชูา
ปัจจบุนั CBG เหน็ว่าธรุกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ ขณะท่ีมีปัจจยั
หนุนการเติบโตใหม่จากจีน การเปิดตวัผลิตภณัฑใ์หม่ และการประหยดั
ต้นทุน เราคาดว่า CBG จะมี EPS เติบโต 15-31% ในปี 2021-22F  

 

ผลการด าเนินงาน 1Q21 อ่อนแอ… 
CBG มกี าไร 1Q21 ทีเ่พยีง 700 ลบ. ลดลง 13% y-y ขณะทีเ่ครื่องดื่มชู
ก าลงัในประเทศ (34% ของยอดขาย) และธุรกจิดัจ าหน่ายเครื่องดื่ม
แอลกอฮอลส์่วนใหญ่ (18%) ยงัคงเตบิโต 4% และ 49% ปัจจยักดดนัหลกั 
คอื รายไดท้ีล่ดลง 26% จากตลาดส่งออกเครื่องดื่มชกู าลงัหลกัในกมัพชูา 
(25% ของยอดขาย) และเมยีนมาร ์ (9%) ปัญหาส าคญัคอืการลอ็กดาวน์
จากโควดิ-19 ในกมัพชูา ในเดอืนม.ีค. และวกิฤตการณ์ทางทหารในเมยีน
มาร ์ตัง้แต่ตน้ปี ซึง่กระทบทัง้ดา้นอุปทานและการบรโิภค การส่งออกปกติ
จะใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้สงูกว่าและค่าใชจ้่ายในการขายต ่ากว่าในประเทศ 

… แต่ยงัคงมีก าไรต่อหุ้นเติบโต 15-31%  
แม ้1Q21 จะอ่อนแอ แต่เรายงัคงคาดว่า EPS จะเตบิโต 15% ในปีนี้ และ 
31% ในปี 2022F จากฐานทีต่ ่าของกมัพชูาและเมยีนมารใ์นปีนี้  ปัจจยั
หลกัหนุนการเตบิโตในปี 2021-22F ไดแ้ก่ 1) ยอดขายทีเ่ร่งตวัขึน้ในจนี 2) 
การเปิดตวัผลติภณัฑใ์หม่ตัง้แต่ 2Q21F เช่น เครื่องดื่มวติามนิผสมคอลลา
เจน ซึง่มเีป้าหมายเป็นกลุ่มผูห้ญงิ เครื่องดื่มชกู าลงัผสมสมุนไพร และการ
จดัจ าหน่ายสุราทีใ่หอ้ตัราก าไรสงูขึน้ 3) การประหยดัค่าใชจ้่าย 200 ลบ. 
ในปีนี้ หรอื 6% ของก าไรปี 2020 จากการลดปรมิาณน ้าตาลในเครื่องดื่มชู
ก าลงัในประเทศ (100 ลบ.) การประหยดัค่าใชจ้่ายจากโรงงานบรรจุภณัฑ์
แห่งใหม่ (50 ลบ.) และการลดค่าใชจ้่ายสปอนเซอรใ์นสหราชอาณาจกัร 
(50 ลบ.) แมก้ารด าเนินงานจะสะดุดในกมัพชูา และเมยีนมาร ์ แต่ในจนี
เตบิโตดกีว่าทีเ่ราคาด และเราปรบัก าไรลงเพยีง 4%/2% ในปี 2021-23F 
ราคาเป้าหมายอยู่ที ่148 บาท/หุน้ (จาก 153 บาท) 

จีน: ธรุกิจมีแนวโน้มแขง็แกร่งท่ีสุด  
CBG เหน็การด าเนินงานทีด่ขี ึน้อย่างมนีัยส าคญัในจนี และเราคาดว่าจะ
เป็นตวัหนุนการเตบิโตใหม่ หลงัสามปีทีล่ม้เหลว บรษิทัฯ ไดเ้ปลี่ยนกล
ยุทธแ์ละทมีผูบ้รหิารมากมาย และใน 1Q21 CBG สามารถขายได ้30 ลา้น
หน่วยในจนี และเราคาดว่าจะมคี าสัง่ซื้อเพิม่ขึน้สู่ระดบัสงูสุดในรอบหลายปี
ที ่ 60 ลา้นหน่วย ใน 2Q21F เราคาดว่ายอดขายจะอยู่ที ่ 190 ลา้นหน่วย 
ในปีนี้ เทยีบกบัเพยีง 50-80 ลา้นหน่วย ต่อปี ในปี 2018-20 CBG ไดป้รบั
กลยุทธเ์พื่อเน้นตลาดขนาดเลก็ก่อน ซึง่ช่วยใหเ้ขา้ใจตลาดดขีึน้ และท าให้
เสนอแคมเปญส่งเสรมิการขายและการตลาดไดด้ขีึน้ จนีมยีอดขายคดิเป็น 
4% ในปี 2020 แต่มกี าไร 8% เน่ืองจากการส่งออกใหอ้ตัราก าไรสงูกว่า 

เมียนมาร ์และกมัพชูา: ฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ 
ในเดอืนเม.ย.-พ.ค. CBG เหน็ค าสัง่ซื้อจากกมัพชูา และเมยีนมาร ์กลบัมา
อย่างรวดเรว็ และ CBG คาดว่าค าสัง่ซื้อทีแ่ขง็แกร่งใน 2Q21 จะช่วย
ชดเชยรายไดท้ีอ่่อนแอใน 1Q21 ส าหรบัในเมยีนมาร;์ หลงัจากสะดุดเมื่อ
ตน้ปีนี้ จากการเริม่เกดิวกิฤตการณ์ทางทหาร ปัจจุบนัประชาชนไดป้รบัตวั 
และรา้นคา้ต่างๆ ไดก้ลบัมาเปิดอกีครัง้ และประชาชนเริม่กลบัมาใชช้วีติ
ตามปกต ิ ขณะทีก่ารฟ้ืนตวัในกมัพชูาเกดิหลงัจากการผ่อนคลายการลอ็ก
ดาวน์ในเดอืนพ.ค. เรายงัคงประเมนิอย่างระมดัระวงั โดยคาดว่ายอดขาย
ของทัง้สองตลาดจะลดลง 8% ในปีนี้ ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้ 14% ในปี 2022F 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 17,231  18,692  21,909  24,229  

Net profit 3,525  4,062  5,328  6,327  

Consensus NP ⎯ 3,882  4,526  5,067  

Diff frm cons (%) ⎯ 4.6  17.7  24.9  

Norm profit 3,525  4,062  5,328  6,327  

Prev. Norm profit ⎯ 4,213  5,448  6,474  

Chg frm prev (%) ⎯ (3.6) (2.2) (2.3) 

Norm EPS (Bt) 3.5  4.1  5.3  6.3  

Norm EPS grw (%) 40.0  15.2  31.2  18.7  

Norm PE (x) 36.3  31.5  24.0  20.2  

EV/EBITDA (x) 27.1  23.2  18.0  15.2  

P/BV (x) 12.9  11.2  9.4  8.1  

Div yield (%) 1.9  2.2  2.8  3.7  

ROE (%) 38.1  38.0  42.6  43.2  

Net D/E (%) 34.9  15.9  (2.8) (17.7) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  27-May-21 (Bt) 128.00  

Market Cap  (US$ m) 4,089.5  

Listed Shares  (m shares) 1,000.0  

Free Float  (%) 28.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 32.4  

12M Price H/L (Bt)  149.00/91.25  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Sathientham Holding  25% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: CBG’s Sales Breakdown  

Exported energy 
drinks
45%

Domestic energy 
drinks
34%
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Distribution income is mostly contributed by spirit products 

 

Ex 2: Improving China Sales   Ex 3: Decent Domestic Growth Outlook 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Including energy drinks, other beverages and distribution incomes 

 

Ex 4: Business Outlook In Cambodia…  Ex 5: …And In Myanmar  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Historical PE  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: Assumption Revision  

 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (Bt m)     

New 17,231 18,692 21,909 24,229 

Old — 18,993 22,171 24,571 

Change (%) — (1.6) (1.2) (1.4) 

     

Gross margin (%)     

New 41.0 42.2 42.9 43.2 

Old — 42.5 43.0 43.3 

Change (pp) — (0.2) (0.1) (0.1) 

     

SG&A to sales (%)     

New 16.7 16.3 14.1 12.5 

Old — 16.0 14.0 12.4 

Change (pp) — 0.3 0.1 0.1 

     

Normalized profit (Bt m)     

New 3,525 4,062 5,328 6,327 

Old — 4,213 5,448 6,474 

Change (%) — (3.6) (2.2) (2.3) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2021F 

(Bt m)  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  5,565 7,035 8,183 8,917 9,874 10,872 12,384 13,815 15,432 17,141 18,702 — 

Free cash flow  4,443 5,609 6,774 5,753 8,235 9,084 10,070 9,891 11,273 12,741 14,116 253,927 

PV of free cash flow  4,431 5,594 5,339 4,187 5,536 5,530 5,645 5,103 5,354 5,571 5,682 90,466 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 8.3             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 150,195             

Net debt (2020) 1,861             

Minority interest 235             

Equity value 148,099             

              

# of shares (m) 1,000             

Equity value/share (Bt) 148.00             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Valuation Comparison 

 

Ex 9: 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) (%) (%) 

             

Yakult Honsha  2267 JP Japan (1.7) 4.6 24.6 23.6 2.2 2.1 13.3 12.8 0.9 1.0 

Coca-Cola KO US US 11.6 8.1 25.3 23.4 12.3 11.6 22.0 20.2 3.1 3.2 

PepsiCo  PEP US US 10.2 8.1 24.4 22.6 12.4 11.4 16.9 15.7 2.9 3.0 

Monster Beverage  MNST US US 11.1 14.4 35.5 31.0 8.9 6.3 25.0 22.3 0.0 0.0 

             

Sappe PCL SAPPE TB Thailand 17.3 14.0 16.7 14.6 2.6 2.4 8.2 7.4 3.7 4.3 

Carabao Group PCL* CBG TB Thailand 15.2 31.2 31.5 24.0 11.2 9.4 23.2 18.0 2.2 2.8 

Osotspa PCL* OSP TB Thailand 8.2 8.5 28.9 26.7 5.9 5.9 22.1 20.4 3.5 3.8 

             

Average   10.3 12.7 26.7 23.7 7.9 7.0 18.7 16.7 2.3 2.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 27-May-21 closing prices  

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (CBG) คอืผูผ้ลติเครื่องดื่มชูก าลงัทีใ่หญ่ทีส่ดุ
เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย โดยมสี่วนแบ่งตลาดที ่ 22% บรษิทัถอืหุน้ 
100% ในบรษิทัย่อยสามบรษิทัไดแ้ก ่  CBD (บรษิทัผลติเครื่องดื่มชูก าลงั), 
APG (บรษิทัผลติและจดัหาขวดแกว้ส าหรบัเครื่องดื่มชูก าลงั), and DCM 
(บรษิทัจดัจ าหน่ายสนิคา้)  CBG เริม่ผลติเครื่องดื่มชูก าลงัตัง้แต่ปี 2002 และ
ปัจจุบนัมกีารขายทัง้ในประเทศและส่งออกไปยงัต่างประเทศ  
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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 

▪ มสีถานะแขง็แกร่งในตลาดเครื่องดื่มในประเทศ 

▪ มรีะบบกระจายสนิของตนเองทีแ่ขง็แกร่ง 

▪ มทีมีผูบ้รหิารทีม่นีโยบายเชงิรุก 

 

 

 

 

 

▪ อยู่ในตลาดอิม่ตวั  

▪ ตลาดเครื่องดื่มชูก าลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

▪ พึง่พาตวัแทนแบรนดอ์ย่างมาก. 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ธุรกจิ trading ในประเทศ 

▪ การเตบิโตในต่างประเทศ 

▪ การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

▪ การบรโิภคในประเทศยงัคงออ่นตวั 

▪ ความผนัผวนของสกลุเงนิ 

▪ การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครื่องดืม่ชูก าลงัในองักฤษและจนี 

▪ ค่าใชจ้่ายการตลาดทีส่งูในองักฤษ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ การเตบิโตของยอดขายทัง้ในประเทศและต่างประเทศต ่ากว่าทีเ่ราคาด 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายของเรา 

▪ การเตบิโตของยอดขายในพม่าและเวยีดนามทีต่ ่ากว่าคาดจะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)           132.71            148.00  12% 

Net profit 21F (Bt m)             3,882              4,062  5% 

Net profit 22F (Bt m)             4,526              5,328  18% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 7 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าตลาด เนื่องจากเรา
มมีุมมองเป็นบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตในจนี และการฟ้ืนตวัทีด่ใีน
กมัพชูา และเมยีนมาร ์  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 14,933 17,231 18,692 21,909 24,229

Cost of sales 9,123 10,173 10,795 12,518 13,761

  Gross profit 5,810 7,058 7,896 9,391 10,467

% gross margin 38.9% 41.0% 42.2% 42.9% 43.2%

Selling & administration expenses 2,753 2,880 3,046 3,090 3,035

  Operating profit 3,058 4,178 4,851 6,301 7,432

% operating margin 20.5% 24.2% 26.0% 28.8% 30.7%

Depreciation & amortization 534 668 743 771 790

  EBITDA 3,592 4,846 5,594 7,073 8,223

% EBITDA margin 24.1% 28.1% 29.9% 32.3% 33.9%

Non-operating income 119 156 164 193 213

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (133) (107) (145) (118) (82)

  Pre-tax profit 3,044 4,227 4,870 6,376 7,563

Income tax 564 667 774 1,014 1,203

  After-tax profit 2,480 3,559 4,096 5,362 6,361

% net margin 16.6% 20.7% 21.9% 24.5% 26.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 38 (34) (34) (34) (34)

Extraordinary items (12) 0 0 0 0

NET PROFIT 2,506 3,525 4,062 5,328 6,327

Normalized profit 2,518 3,525 4,062 5,328 6,327

EPS (Bt) 2.5 3.5 4.1 5.3 6.3

Normalized EPS (Bt) 2.5 3.5 4.1 5.3 6.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,197 3,992 4,269 5,977 7,528

  Cash & cash equivalent 962 947 1,000 2,200 3,400

  Account receivables 1,140 1,420 1,541 1,806 1,997

  Inventories 992 1,489 1,581 1,798 1,939

  Others 104 136 147 173 191

Investments & loans 103 107 107 107 107

Net f ixed assets 10,872 12,032 11,717 11,384 10,933

Other assets 607 956 1,313 1,447 1,545

Total assets 14,780 17,087 17,406 18,915 20,112

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,777 5,655 4,400 3,910 3,151

  Account payables 1,447 1,573 1,669 1,936 2,128

  Bank overdraft & ST loans 298 2,504 1,596 1,014 316

  Current LT debt 1,699 1,090 695 441 137

  Others current liabilities 333 488 440 519 570

Total LT debt 2,131 894 570 362 113

Others LT liabilities 153 380 765 807 838

Total liabilities 6,062 6,929 5,735 5,079 4,102

Minority interest 153 201 235 270 304

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 3,929 3,905 3,905 3,905 3,905

Retained earnings 3,637 5,051 6,530 8,661 10,802

Shareholders' equity 8,566 9,956 11,435 13,567 15,707

Liabilities & equity 14,780 17,087 17,406 18,915 20,112
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Despite export headwinds, 

we still expect 14-31% EPS 

growth in 2021-22F 

We project gross margin to 

rise over 2021-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,044 4,227 4,870 6,376 7,563

Tax paid (509) (592) (755) (934) (1,155)

Depreciation & amortization 534 668 743 771 790

Chg In w orking capital (701) (652) (115) (217) (140)

Chg In other CA & CL / minorities 451 40 (80) (25) (16)

Cash flow from operations 2,818 3,691 4,663 5,971 7,044

Capex (316) (1,828) (400) (400) (300)

Right of use 0 (304) (330) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (3) (4) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 67 205 330 (80) (56)

Cash flow from investments (252) (1,930) (400) (530) (406)

Debt f inancing (624) 359 (1,627) (1,045) (1,251)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,100) (2,100) (2,583) (3,197) (4,186)

Warrants & other surplus (17) (35) 0 0 0

Cash flow from financing (1,741) (1,776) (4,210) (4,241) (5,437)

Free cash flow 2,502 1,863 4,263 5,571 6,744

VALUATION

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

Normalized PE (x) 50.8 36.3 31.5 24.0 20.2

Normalized PE - at target price (x) 58.8 42.0 36.4 27.8 23.4

PE (x) 51.1 36.3 31.5 24.0 20.2

PE - at target price (x) 59.0 42.0 36.4 27.8 23.4

EV/EBITDA (x) 36.5 27.1 23.2 18.0 15.2

EV/EBITDA - at target price (x) 42.1 31.3 26.8 20.9 17.7

P/BV (x) 14.9 12.9 11.2 9.4 8.1

P/BV - at target price (x) 17.3 14.9 12.9 10.9 9.4

P/CFO (x) 45.4 34.7 27.4 21.4 18.2

Price/sales (x) 8.6 7.4 6.8 5.8 5.3

Dividend yield (%) 1.3 1.9 2.2 2.8 3.7

FCF Yield (%) 2.0 1.5 3.3 4.4 5.3

(Bt)

Normalized EPS 2.5 3.5 4.1 5.3 6.3

EPS 2.5 3.5 4.1 5.3 6.3

DPS 1.7 2.4 2.8 3.6 4.7

BV/share 8.6            10.0          11.4          13.6          15.7          

CFO/share 2.8            3.7            4.7            6.0            7.0            

FCF/share 2.5            1.9            4.3            5.6            6.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 3.5 15.4 8.5 17.2 10.6

Net profit  (%) 116.3 40.6 15.2 31.2 18.7

EPS  (%) 116.3 40.6 15.2 31.2 18.7

Normalized profit  (%) 114.4 40.0 15.2 31.2 18.7

Normalized EPS  (%) 114.4 40.0 15.2 31.2 18.7

Dividend payout ratio (%) 67.8 68.1 68.1 68.1 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 38.9 41.0 42.2 42.9 43.2

Operating margin (%) 20.5 24.2 26.0 28.8 30.7

EBITDA margin (%) 24.1 28.1 29.9 32.3 33.9

Net margin (%) 16.6 20.7 21.9 24.5 26.3

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.4 0.2 0.1 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.3 0.2 (0.0) (0.2)

Interest coverage - EBIT (x) 23.0 39.1 33.6 53.4 91.1

Interest coverage - EBITDA (x) 27.1 45.4 38.7 59.9 100.7

ROA - using norm profit (%) 17.3 22.1 23.6 29.3 32.4

ROE - using norm profit (%) 32.0 38.1 38.0 42.6 43.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 31.5 38.4 38.3 42.9 43.5

  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2

  - operating margin (%) 21.3 25.1 26.8 29.6 31.6

  - leverage (x) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.3

  - interest burden (%) 95.8 97.5 97.1 98.2 98.9

  - tax burden (%) 81.5 84.2 84.1 84.1 84.1

WACC (%) 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3

ROIC (%) 21.1 30.0 30.2 39.9 47.4

  NOPAT (Bt m) 2,491 3,518 4,079 5,299 6,250

  invested capital (Bt m) 11,732 13,497 13,296 13,183 12,872

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks attractive to us 

at 38% in 2021F 



  

 

 

 

 

 

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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