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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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กลบัมาเติบโต 
 

การส่งออกของ CBG ท่ีสะดดุใน 1Q21 ได้จบลงแล้ว และมีแนวโน้ม
กลบัมาเติบโตอีกครัง้ ด้วยกาํไรมีแนวโน้มทาํสถิติสงูสดุใหม่ใน 2Q21F 
เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 4% ต่อปี ในปี 2021-23F และปรบัมาใช้ปี
ฐาน 2022F โดยมีราคาเป้าหมายใหม่ 168 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

การสะดดุส้ินสดุ ด้วยกาํไรมีแนวโน้มทาํสถิติสงูสดุใหม่  
กาํไร 1Q21 ของ CBG ลดลง 13% y-y จากการสง่ออกทีส่ะดุดในกมัพชูา 
(ลอ็กดาวน์จากโควดิ) และเมยีนมาร ์ (การประทว้งหลงัรฐัประหาร) ทัง้สอง
ตลาดนี้คดิเป็น 36% ของยอดขายรวมปี 2021F ขณะทีก่ารสง่ออกทัง้หมด
คดิเป็น 48% ของยอดขาย การสะดุดไดส้ิน้สดุลงแลว้ และเราคาดวา่ CBG 
จะกลบัมามกีาํไรทีเ่ตบิโตอกีครัง้ และคาดวา่กาํไรจะทาํสถติสิงูสดุใหมใ่น 
2Q21F ที ่1 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 12% y-y และ 47% q-q ปจัจยัผลกัดนัหลกั 
คอื การเตบิโตของการสง่ออก 13% y-y การเตบิโตของเครือ่งดืม่ฟงักช์ัน่ 
C-Lock เพิม่ขึน้มากกวา่ 100% y-y และรายไดจ้ากการจาํหน่ายสรุา
เพิม่ขึน้ 30% y-y C-Lock คดิเป็น 4% ของยอดขาย และจาํหน่ายสรุา 
16% เครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศ (30% ของยอดขาย) ทรงตวั y-y  

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
เนื่องจากการสง่ออกทีส่ะดุดเรว็กวา่ทีค่าด และการสง่ออกไปยงัจนีทีด่กีวา่
คาด เราจงึปรบัเพิม่กาํไรของ CBG ขึน้ 4% ต่อปี ในปี 2021-23F เมือ่รวม
กบัการปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F ราคาเป้าหมายของเราจงึถูกปรบัขึน้เป็น 
168 บาท (จาก 148 บาท) และคงคาํแนะนํา “ซือ้” CBG เราชอบ CBG 
เนื่องจากเป็นหุน้ทีม่กีารเตบิโตดมีกีารดาํเนินงานทีล่นี และความสามารถ
ในการทาํกาํไรสงู เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 19% ในปีนี้ และ 32% ในปี 
2022F โดยมปีจัจยัผลกัดนัมาจาก การสง่ออกไปยงัจนีทีเ่ตบิโต สว่นแบ่ง
ตลาดของ C-Lock ทีเ่พิม่ขึน้ต่อเนื่อง และการควบคุมตน้ทุน เราคาดวา่จะ
ประหยดัคา่ใชจ้่ายได ้ 200 ลบ. ในปีนี้ จากการใชป้รมิาณน้ําตาลทีล่ดลง 
คา่ใชจ้่ายในการเป็นผูส้นบัสนุนในสหราชอาณาจกัรทีล่ดลง และการ
ประหยดัจากโรงงานบรรจุภณัฑแ์หง่ใหม ่

การส่งออกไปยงัจีนแขง็แกร่ง     
CBG ขายเครือ่งดื่มชกูาํลงัแบบกระป๋องและขวด 35 ลา้นหน่วยไปยงัจนีใน 
1Q21 และมคีาํสัง่ซือ้เพิม่ขึน้กวา่ 80 ลา้นหน่วยใน 2Q21 ภายใตป้ระมาณ
การของเรา เราคาดวา่จะขายได ้ 200 ลา้นหน่วยในปีนี้ เทยีบกบั 50-80 
ลา้นหน่วยต่อปีในปี 2018-20 หลงัสามปีของการปรบัธุรกจิและทมีผูบ้รหิาร 
การสง่ออกไปยงัจนีจงึเริม่ดขีึน้ CBG มุง่เน้นไปทีพ่ืน้ทีเ่ลก็ๆ ในประเทศ 
ก่อนทีจ่ะขยายใหญ่ขึน้ ดว้ยกลยุทธน์ี้บรษิทัฯ จงึสามารถนําเสนอแคมเปญ
สง่เสรมิการขายและการตลาดทีด่ขี ึน้ จนีคดิเป็น 7% ของยอดขาย แต่ 
12% ของกาํไรในปี 2021F 

ขยายผลิตภณัฑ ์C-Lock 
หลงัเปิดตวัในเดอืนเม.ย.2020 ปจัจุบนั C-Lock มสีว่นแบ่งตลาด 12% ซึง่
มากทีส่ดุเป็นอนัดบัสองของตลาดเครือ่งดืม่วติามนิที ่5 พนัลบ. อกีทัง้ยงัได้
แรงหนุนจากเครอืขา่ยการจดัจาํหน่ายทัว่ประเทศของ CBG และเครอืขา่ย
รา้นสะดวกซือ้ CJ ของครอบครวั CJ มสีาขามากกวา่ 600 สาขาทัว่
ประเทศ CBG เพิง่เปิดตวั SKU ใหม ่ C-Lock collagen เพือ่ขยายฐาน
ลกูคา้ไปยงักลุ่มผูห้ญงิ SKU ใหมม่ยีอดขายทีด่ ี โดยอยูใ่นรปูเครือ่งดื่ม
พรอ้มดื่ม และยงัมคีอลลาเจนต่อหน่วยทีถู่กกวา่เมือ่เทยีบกบัคอลลาเจนผง
แบบดัง้เดมิ เราคาดวา่ยอดขาย C-Lock จะเตบิโต 80% มาแตะระดบั 660 
ลบ. ในปีนี้ (4% ของยอดขาย) และ 20% ในปี 2022F โดยใหอ้ตัรากาํไรสงู 
และน่าจะคดิเป็น 6% ของกาํไรในปีนี้ 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 17,231  19,372 22,690 25,003 

Net profit 3,525  4,209 5,556 6,603 

Consensus NP  3,856 4,572 5,120 

Diff frm cons (%)  9.1 21.5 29.0 

Norm profit 3,525  4,209 5,556 6,603 

Prev. Norm profit  4,062 5,328 6,327 

Chg frm prev (%)  3.6 4.3 4.4 

Norm EPS (Bt) 3.5  4.2 5.6 6.6 

Norm EPS grw (%) 40.0  19.4 32.0 18.8 

Norm PE (x) 40.7  34.1 25.8 21.7 

EV/EBITDA (x) 30.3  25.2 19.5 16.5 

P/BV (x) 14.4  12.4 10.4 9.0 

Div yield (%) 1.7  2.0 2.6 3.5 

ROE (%) 38.1  39.2 43.9 44.4 

Net D/E (%) 34.9  15.5 (3.6) (18.8) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  05-Jul-21 (Bt) 143.50 

Market Cap  (US$ m) 4,469.0 

Listed Shares  (m shares) 1,000.0 

Free Float  (%) 28.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 32.6 

12M Price H/L (Bt)  149.00/105.00 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Sathientham Holding  25% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Sales Breakdown In 2021F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Business Outlook In Cambodia…  Ex 3: … And In Myanmar  
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Ex 4: Quarterly Earnings Momentum 
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Ex 5: Annual Earnings Momentum  Ex 6: Historical PE 
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Ex 7: China Sales Taking Off   Ex 8: Domestic Sales Trend   
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Ex 9: EBIT Margin Trend  Ex 10: A High ROE Company  
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Ex 11: Earnings Revision  

 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (Bt m)     

New 17,231 19,372 22,690 25,003 

Old  18,692 21,909 24,229 

Change (%)  3.6 3.6 3.2 

      

Gross margin (%)     

New 41.0 42.3 43.2 43.7 

Old  42.2 42.9 43.2 

Change (pp)  0.1 0.3 0.5 

      

SG&A to sales (%)     

New 16.7 16.4 14.2 12.7 

Old  16.3 14.1 12.5 

Change (pp)  0.1 0.1 0.2 

      

Normalized profits (Bt m)     

New 3,525 4,209 5,556 6,603 

Old  4,062 5,328 6,327 

Change (%)  3.6 4.3 4.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: 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  7,296 8,497 9,249 10,217 11,238 12,763 13,622 14,604 15,549 16,376 17,256 —

Free cash flow  5,828 7,046 6,690 8,782 9,684 11,023 11,830 12,694 13,538 14,280 15,060 241,873

PV of free cash flow  5,812 6,025 5,288 6,418 6,583 6,936 6,890 6,843 6,756 6,597 6,230 100,054
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 8.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 170,433     

Net debt (2021F) 1,826     

Minority interest 235     

Equity value 168,371     
      

# of shares (m) 1,000     

Equity value/share (Bt) 168.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 13: 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 2.9 5.3 25.2 23.9 2.3 2.2 14.0 13.4 1.0 1.0

Coca-Cola KO US US 11.6 8.2 24.9 23.0 12.3 11.7 21.7 19.9 3.1 3.2

PepsiCo  PEP US US 10.4 8.1 24.4 22.6 12.4 11.5 17.0 15.8 2.9 3.0

Monster Beverage  MNST US US 10.8 14.4 34.6 30.3 8.7 6.1 24.4 21.7 0.0 0.0

     

Sappe PCL SAPPE TB Thailand 17.3 14.0 17.5 15.3 2.7 2.5 8.6 7.9 3.6 4.1

Carabao Group PCL* CBG TB Thailand 19.4 32.0 34.1 25.8 12.4 10.4 25.2 19.5 2.0 2.6

Osotspa PCL* OSP TB Thailand 8.2 8.5 30.3 27.9 6.2 6.1 23.1 21.4 3.3 3.6

     

Average   11.5 12.9 27.3 24.1 8.1 7.2 19.1 17.1 2.3 2.5
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 5-Jul-21 closing prices  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (CBG) คอืผูผ้ลติเครือ่งดื่มชกูําลงัทีใ่หญ่ทีส่ดุ
เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย โดยมสีว่นแบ่งตลาดที ่ 22% บรษิทัถอืหุน้ 
100% ในบรษิทัยอ่ยสามบรษิทัไดแ้ก่  CBD (บรษิทัผลติเครือ่งดื่มชกูาํลงั), 
APG (บรษิทัผลติและจดัหาขวดแกว้สาํหรบัเครือ่งดื่มชกูําลงั), and DCM 
(บรษิทัจดัจาํหน่ายสนิคา้)  CBG เริม่ผลติเครือ่งดื่มชกูําลงัตัง้แต่ปี 2002 และ
ปจัจุบนัมกีารขายทัง้ในประเทศและสง่ออกไปยงัต่างประเทศ  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *No CG Rating  

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีถานะแขง็แกรง่ในตลาดเครือ่งดื่มในประเทศ 

 มรีะบบกระจายสนิของตนเองทีแ่ขง็แกรง่ 

 มทีมีผูบ้รหิารทีม่นีโยบายเชงิรุก 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นตลาดอิม่ตวั  

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

 พึง่พาตวัแทนแบรนดอ์ยา่งมาก. 

O — Opportunity  T — Threat 

 ธุรกจิ trading ในประเทศ 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 การบรโิภคในประเทศยงัคงอ่อนตวั 

 ความผนัผวนของสกุลเงนิ 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัในองักฤษและจนี 

 คา่ใชจ่้ายการตลาดทีส่งูในองักฤษ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของยอดขายทัง้ในประเทศและต่างประเทศตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของยอดขายในพมา่และเวยีดนามทีต่ํ่ากวา่คาดจะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)           136.50            168.00  23% 

Net profit 21F (Bt m)             3,856              4,209  9% 

Net profit 22F (Bt m)             4,572              5,556  22% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 6 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรา
มมุีมมองเป็นบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตในจนี 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 19,372 22,690 25,003

Cost of sales 9,123 10,173 11,170 12,897 14,080

  Gross profit 5,810 7,058 8,202 9,792 10,923

% gross margin 38.9% 41.0% 42.3% 43.2% 43.7%

Selling & administration expenses 2,753 2,880 3,183 3,230 3,177

  Operating profit 3,058 4,178 5,018 6,563 7,746

% operating margin 20.5% 24.2% 25.9% 28.9% 31.0%

Depreciation & amortization 534 668 743 771 790

  EBITDA 3,592 4,846 5,761 7,334 8,537

% EBITDA margin 24.1% 28.1% 29.7% 32.3% 34.1%

Non-operating income 119 156 170 199 220

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (133) (107) (144) (115) (74)

  Pre-tax profit 3,044 4,227 5,045 6,647 7,892

Income tax 564 667 802 1,057 1,255

  After-tax profit 2,480 3,559 4,243 5,590 6,637

% net margin 16.6% 20.7% 21.9% 24.6% 26.5%

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 4,209 5,556 6,603

Normalized profit 2,518 3,525 4,209 5,556 6,603

EPS (Bt) 2.5 3.5 4.2 5.6 6.6

Normalized EPS (Bt) 2.5 3.5 4.2 5.6 6.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,197 3,992 4,385 6,102 7,643

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

  Account receivables 1,140 1,420 1,597 1,870 2,061

  Inventories 992 1,489 1,635 1,853 1,984

  Others 104 136 153 179 197

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 1,338 1,476 1,574

Total assets 14,780 17,087 17,548 19,069 20,257

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,777 5,655 4,446 3,885 3,040

  Account payables 1,447 1,573 1,727 1,994 2,177

  Bank overdraft & ST loans 298 2,504 1,577 943 191

  Current LT debt 1,699 1,090 686 410 83

  Others current liabilities 333 488 455 537 588

Total LT debt 2,131 894 563 337 68

Others LT liabilities 153 380 772 814 846

Total liabilities 6,062 6,929 5,780 5,036 3,953

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 6,627 8,859 11,094

Shareholders' equity 8,566 9,956 11,532 13,764 15,999

Liabilities & equity 14,780 17,087 17,548 19,069 20,257  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Despite the ongoing COVID 

crisis, we expect 18-32% 

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 5,045 6,647 7,892

Tax paid (509) (592) (767) (975) (1,207)

Depreciation & amortization 534 668 743 771 790

Chg In w orking capital (701) (652) (168) (224) (139)

Chg In other CA & CL / minorities 451 40 (85) (26) (15)

Cash flow from operations 2,818 3,691 4,767 6,194 7,321

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 67 205 310 (83) (56)

Cash flow from investments (252) (1,930) (420) (533) (406)

Debt f inancing (624) 359 (1,661) (1,137) (1,347)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,100) (2,100) (2,633) (3,324) (4,368)

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

Cash flow from financing (1,741) (1,776) (4,294) (4,461) (5,714)

Free cash flow 2,502 1,863 4,367 5,794 7,021

VALUATION

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

Normalized PE (x) 57.0 40.7 34.1 25.8 21.7

Normalized PE - at target price (x) 66.7 47.7 39.9 30.2 25.4

PE (x) 57.3 40.7 34.1 25.8 21.7

PE - at target price (x) 67.0 47.7 39.9 30.2 25.4

EV/EBITDA (x) 40.8 30.3 25.2 19.5 16.5

EV/EBITDA - at target price (x) 47.7 35.4 29.5 22.8 19.3

P/BV (x) 16.8 14.4 12.4 10.4 9.0

P/BV - at target price (x) 19.6 16.9 14.6 12.2 10.5

P/CFO (x) 50.9 38.9 30.1 23.2 19.6

Price/sales (x) 9.6 8.3 7.4 6.3 5.7

Dividend yield (%) 1.2 1.7 2.0 2.6 3.5

FCF Yield (%) 1.7 1.3 3.0 4.0 4.9

(Bt)

Normalized EPS 2.5 3.5 4.2 5.6 6.6

EPS 2.5 3.5 4.2 5.6 6.6

DPS 1.7 2.4 2.9 3.8 5.0

BV/share 8.6            10.0          11.5          13.8          16.0          

CFO/share 2.8            3.7            4.8            6.2            7.3            

FCF/share 2.5            1.9            4.4            5.8            7.0            
 

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 12.4 17.1 10.2

Net prof it  (%) 116.3 40.6 19.4 32.0 18.8

EPS  (%) 116.3 40.6 19.4 32.0 18.8

Normalized prof it  (%) 114.4 40.0 19.4 32.0 18.8

Normalized EPS  (%) 114.4 40.0 19.4 32.0 18.8

Dividend payout ratio (%) 67.8 68.1 68.1 68.1 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 38.9 41.0 42.3 43.2 43.7

Operating margin (%) 20.5 24.2 25.9 28.9 31.0

EBITDA margin (%) 24.1 28.1 29.7 32.3 34.1

Net margin (%) 16.6 20.7 21.9 24.6 26.5

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 34.9 57.2 105.0

Interest coverage - EBITDA (x) 27.1 45.4 40.0 63.9 115.7

ROA - using norm profit (%) 17.3 22.1 24.3 30.3 33.6

ROE - using norm profit (%) 32.0 38.1 39.2 43.9 44.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 31.5 38.4 39.5 44.2 44.6

  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3

  - operating margin (%) 21.3 25.1 26.8 29.8 31.9

  - leverage (x) 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3

  - interest burden (%) 95.8 97.5 97.2 98.3 99.1

  - tax burden (%) 81.5 84.2 84.1 84.1 84.1

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 21.1 30.0 31.3 41.3 49.2

  NOPAT (Bt m) 2,491 3,518 4,221 5,519 6,514

  invested capital (Bt m) 11,732 13,497 13,358 13,253 12,942

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks attractive to us 

at 39% in 2021F 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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