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รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรือบางสว่นไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 4.10 (From: Bt 3.50)  

Change in Numbers  Upside : 17.8% 21 JUNE 2021 
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เป็นหุ้นท่ีเราชอบ 

 

แม้ว่า BCH และ CHG ต่างได้ประโยชน์จากโควิด-19 สองอนัดบัแรก แต่เรา
ชอบ CHG มากกว่า BCH เพราะเราเหน็การเติบโตของ EPS ของ CHG 
หลงัสถานการณ์โควิด-19 บรรเทาลงท่ี 6% vs BCH ท่ี -30% ในปี 2022F 
ขณะท่ี BCH ซ้ือขายท่ี PE ท่ี 32.7 เท่า ซ่ึงสงูกว่า PE ของ CHG ท่ี 31.1 เท่า 
ในปี 2022 แนะน า “ซ้ือ” CHG ราคาเป้าหมายปี 2022F ท่ี 4.10 บาท  

 

CHG เป็นหุ้นท่ีเราชอบมากกว่า   
เราปรบัเพิม่ก าไรขึน้ 4-8% ในปี 2021-23F สะทอ้นรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่กวา่
คาดจากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 และสญัญาทีล่งนามใหมเ่พือ่บรหิาร
จดัการศนูยห์วัใจทีโ่รงพยาบาลสมุทรปราการ เมือ่รวมกบัการปรบัมาใชปี้
ฐาน 2022F ราคาเป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 4.1 บาท จาก 3.5 บาท 
ซึง่เมือ่เทยีบกบัโรงพยาบาลในระดบัเดยีวกนั ซึง่เป็นโรงพยาบาลระดบักลาง
ทีใ่หบ้รกิารประกนัสงัคม เราชอบ CHG มากกว่า เนื่องจาก BCH ซื้อขายที ่
32.7 เท่า PE ในปี 2022F ซึง่สงูกวา่ PE ของ CHG ที ่31.1 เท่า เลก็น้อย 
แต่เรายงัคงเหน็การเตบิโตของ EPS ของ CHG หลงัสถานการณ์โควดิ-19 
บรรเทาลง ที ่6% ในปี 2022F เทยีบกบั BCH ที ่-30% เรายงัคงค าแนะน า 
“ซือ้” CHG 

บริการท่ีเก่ียวกบัโควิด  
การตรวจหาเชือ้โควดิของ CHG ยงัคงอยูท่ี ่ 1,000 รายต่อวนั ในเดอืน
มถิุนายน แต่ตกลงมาจากจุดสงูสดุที ่ 1,500+ ในช่วงกลางเดอืนเมษายน 
ดว้ยการตดิเชือ้ทีส่งู CHG จงึเปิดบรกิาร hospitels  4 แหง่ ดว้ยมจี านวน
เตยีง 1,500 เตยีง เพือ่ใหบ้รกิารผูป้ว่ยทีไ่มรุ่นแรง อตัราการใชอ้ยูท่ี ่ 30-
40% นอกจากนี้ CHG ยงัจดัสรรเตยีงจ านวน 300 เตยีง จาก 793 เตยีง
ส าหรบักรณีทีร่นุแรงอกีดว้ย ซึง่มผีูป้ว่ยใชบ้รกิารเกอืบเตม็แลว้ รายไดจ้าก
บรกิารสถานทีก่กักนัรฐัทางเลอืก (ASQ) ของ CHG ยงัคงแขง็แกรง่ 
เชน่เดยีวกบัโรงพยาบาลอื่นๆ CHG ยงัชว่ยส านกังานหลกัประกนัสขุภาพ
แหง่ชาต ิ ส านกังานประกนัสงัคม และองคก์รอืน่ๆ ในเรือ่งของบรกิารฉีด
วคัซนีอกีดว้ย เราคาดวา่รายไดข้อง CHG จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิจะ
อยูท่ี ่784 ลบ., 150 ลบ. และ 44 ลบ. ในปี 2021-23F 

เน้น asset light model มากขึน้  
เมือ่ตน้ปีนี้ CHG ไดล้งนามในสญัญาการบรหิารจดัการ 3 ฉบบั ซึง่
ประกอบดว้ย สญัญาบรหิารจดัการโรงพยาบาล 2 แหง่ ทีโ่รงพยาบาลเมอืง
พทัยา และ ศนูยแ์พทยช์ุมชนบา้นเกาะลา้นเมอืงพทัยา จ านวน 2 ฉบบั 
และอกี 1 ฉบบั เป็นสญัญาบรหิารจดัการศนูยห์วัใจทีโ่รงพยาบาลสรินิธร 
และล่าสดุ CHG เพิง่ลงนามในสญัญาใหม ่3 ปี กบั รพ.สมทุรปราการ เพือ่
บรหิารจดัการศนูยห์วัใจ มลูคา่สญัญารวม 280 ลบ. CHG จะเริม่รบัรู้
รายไดจ้ากสญัญาใหมใ่น 4Q21 เราคาดวา่สว่นแบ่งรายไดจ้ากสญัญาทัง้สี่
นี้จะอยูท่ี ่353 ลบ., 507 ลบ. และ 441 ลบ. ในปี 2021-23F 

304 และ RPC มีผลขาดทุนลดลง  
แมว้า่โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 304 อนิเตอร ์จะไดร้บัผลกระทบจากคูแ่ขง่ราย
ใหมใ่นปราจนีบุร ีแต่การเขา้รว่มโครงการประกนัสงัคมเมือ่ตน้ปีนี้ ท าใหผ้ล
ขาดทุนของโรงพยาบาลลดลงใน 1Q21 ในขณะทีก่ารด าเนนิงานของ
โรงพยาบาลรวมแพทยฉ์ะเชงิเทรา กลบัมกี าไรตัง้แต่ 4Q20 เราคาดวา่ผล
ขาดทุนจะลดลงจาก 70 ลบ. ในปี 2020 เป็น 31 ลบ. ในปี 2021F และ
พลกิมามกี าไร 16 ลบ. ในปี 2022F ศนูยม์ะเรง็แหง่ใหมข่อง CHG ทีจ่ะ
เปิดในปี 2022 คาดวา่จะขาดทุน 13 ลบ. ในปี 2022F เนื่องจากการลงทุน
ทีต่ ่า (250 ลบ.) ความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ และอุปทานทีจ่ ากดัใน
สมทุรปราการ ในขณะทีโ่รงพยาบาลจุฬารตัน์แมส่อดอนิเตอรเ์นชัน่แนล 
ขนาด 100 เตยีง คาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในกลางปี 2023 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,433  6,671  6,811  7,392  

Net profit 877  1,167  1,232  1,328  

Consensus NP ⎯ 1,126  1,184  1,255  

Diff frm cons (%) ⎯ 3.7  4.1  5.8  

Norm profit 877  1,167  1,232  1,328  

Prev. Norm profit ⎯ 1,080  1,152  1,274  

Chg frm prev (%) ⎯ 8.1  7.0  4.3  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.1  

Norm EPS grw (%) 24.3  33.1  5.6  7.8  

Norm PE (x) 43.7  32.8  31.1  28.8  

EV/EBITDA (x) 26.9  24.9  23.7  20.9  

P/BV (x) 9.5  8.5  7.8  7.2  

Div yield (%) 1.4  2.1  2.3  2.4  

ROE (%) 22.7  27.4  26.2  26.0  

Net D/E (%) 12.7  6.4  1.0  (9.3) 
 

PRICE PERFORMANCE 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

Jun-20 Oct-20 Feb-21 Jun-21

   (Bt/shr) CHG Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jun-21  (Bt) 3.48  

Market Cap  (US$ m) 1,217.2  

Listed Shares  (m shares) 11,000.0  

Free Float (%) 42.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.1  

12M Price H/L (Bt)  3.70/2.32  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Plussind Family 23.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2021F 2022F 2023F 

Income from COVID-related services (Bt m) 
   

- New 784 150 44 

- Old 477 0 0 

- Change (%) 64.3 n.a. n.a. 
    

Excellence center/hospital management revenue (Bt m) 
   

- New 353 507 441 

- Old 388 450 375 

- Change (%) (8.9) 12.7 17.7 
    

Normalized profit (Bt m) 
   

- New 1,167 1,232 1,328 

- Old 1,080 1,152 1,274 

- Change (%) 8.1 7.0 4.3 
 

Source: Thanachart estimates 

Note:     * We cut hospital management revenue in 2021F due to slower-than-expected revenue recognition for  
     Pattaya City Hospital by around half a month   

 

Ex 2: Samut Prakarn Hospital  Ex 3: Pattaya City Hospital 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 4: Sirindhorn Hospital  Ex 5: Sirindhorn Hospital – Hearth Center 

 

 

 

 

 
 

Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 6: 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 1,606 1,791 2,090 2,260 2,446 2,644 2,856 3,073 3,299 3,532 3,783 — 

Free cash flow  1,156 1,506 1,538 1,695 1,835 1,995 2,166 2,343 2,526 2,715 2,917 62,642 

PV of free cash flow  1,152 1,334 1,282 1,305 1,323 1,348 1,371 1,389 1,403 1,412 1,422 30,526 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 6.3             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value  45,267             

Net debt (end-2021F) 301             

Minority interest 160             

Equity value 45,272             

              

# of shares (m) 11,000             

Equity value / share (Bt) 4.10             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 7: 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 11,134  21.4  27.9  31.1  24.3  3.6  3.4  11.1  10.0  1.8  2.2  

              

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,017  16.5  8.7  10.1  9.3  1.2  1.1  8.3  7.6  1.5  1.6  

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,898  36.4  19.4  12.3  10.3  2.3  2.0  9.0  7.7  3.1  3.8  

              

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 6,283  na 705.5  541.0  67.2  11.0  9.6  43.3  24.8  0.2  0.3  

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,396  na na na 56.0  2.7  2.7  46.7  20.5  0.0  0.0  

              

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,054  (3.4) 50.0  36.4  24.3  2.0  1.9  12.9  11.2  1.6  2.2  

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 12,195  90.5  25.8  48.0  38.1  2.2  2.1  17.8  16.0  0.7  0.9  

              

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,527  (7.6) 29.5  28.0  21.6  2.6  2.2  32.0  24.7  1.8  2.3  

              

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,583  43.5  12.1  34.5  30.8  2.3  2.2  18.1  16.5  2.2  2.0  

              

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,641 83.0  (29.9) 22.9  32.7  6.3  5.9  15.0  18.4  2.4  1.7  

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,485 15.6  29.6  51.6  39.9  4.1  3.9  27.8  22.8  1.1  1.4  

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,301 0.5  57.9  86.0  54.5  5.8  5.7  38.5  28.2  1.2  1.8  

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,217 33.1  5.6  32.8  31.1  8.5  7.8  24.9  23.7  2.1  2.3  

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 124 12.5  5.7  23.3  22.0  2.5  2.5  12.5  12.2  3.4  3.6  

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 255 19.1  22.1  33.3  27.3  1.9  1.8  13.2  11.0  1.4  1.6  

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 301 15.3  4.3  22.1  21.2  5.9  5.6  15.5  15.3  3.6  3.8  

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 89 16.0  19.6  25.6  21.4  2.0  2.0  13.1  11.6  3.1  3.7  

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 689 na 123.4  140.1  62.7  2.8  2.7  23.2  19.6  0.5  1.1  

              

Average     26.2  65.7  69.4  33.0  3.9  3.6  21.3  16.8  1.8  2.0  
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 21 June 2021 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารตัน์ (CHG) ด าเนินงานบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ภายใตแ้บรนด ์ "จุฬารตัน์" ทางภาคตะวนัออกโดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน           
จ.สมุทรปราการ และจ.ฉะเชงิเทรา CHG ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 ปจัจุบนัมี
โรงพยาบาลหลกั 9 แหง่ และคลนิกิ 4 แหง่ ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่
ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม กลุ่มจุฬารตัน์มคีวาม
เชีย่วชาญอยา่งแขง็แกรง่ในดา้นศยัลกรรมทางมอื และศลัยกรรมโดยใชก้ลอ้ง
จุลทรรศน์, ผูป้ว่ยทารกแรกเกดิระยะวกิฤต (NICU), ศนูยห์วัใจ และศนูยโ์รค
หลอดเลอืดสมอง 
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Excellent 5 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ เป็นหนึ่งในกลุ่มโรงพยาบาลขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีม่ี

ประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ และมแีบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในการใหบ้รกิารดา้น

ดแูลสขุภาพ 

▪ โรงพยาบาลของ CHG ตัง้อยูท่ าเลทีด่ ี (ชุมชน โรงงาน และนิคม

อุตสาหกรรม) 

▪ มโีรงเรยีนฝึกหดัพยาบาลของตวัเอง รองรบัความตอ้งการของกลุ่ม 

 

 

 

 

 

▪ มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่ ากดั โดยยงัคงเน้นตลาดระดบัล่างถงึกลาง 

และตลาดระบบประกนัสขุภาพของภาครฐั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ มโีรงพยาบาลรฐัทีจ่ ากดัในประเทศไทย 

▪ การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล

รกัษาสขุภาพในอนาคต 

▪ ผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น หลงัการเปิดเสรปีระชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีน 

 

 

 

 

▪ เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่ก าลงัเขา้

มายงัตลาดระดบักลาง 

▪ ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

▪ ความเสีย่งจากโควดิ19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ CHG แย่
กวา่ทีเ่ราคาด จะท าใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการก าไรของเรา 

▪ หากอตัราการเบกิเงนิคนืส าหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมและประกนัสขุภาพถว้นหน้าลดลงใน
อนาคต จะท าใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการก าไรของเรา 

▪ เนื่องจากการขยายขดีความสามารถในการรองรบัในช่วงหลายปี
ขา้งหน้า อาคารใหม่ของ CHG อาจท าก าไรใหช้า้กวา่ทีเ่ราคาด  

▪ หากมกีารแขง่ขนัจากผูป้ระกอบการเอกชนมากขึน้หรอืมผีูป้ระกอบการ
ใหมเ่ขา้มายงัตลาดไทย จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)               3.87                4.10  6% 

Net profit 21F (Bt m)             1,126              1,167  4% 

Net profit 22F (Bt m)             1,184              1,232  4% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 
เนื่องจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการด าเนินงานหลกัของ CHG  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,166 5,433 6,671 6,811 7,392

Cost of sales 3,629 3,685 4,756 4,781 5,133

  Gross profit 1,536 1,748 1,915 2,030 2,259

% gross margin 29.7% 32.2% 28.7% 29.8% 30.6%

Selling & administration expenses 672 673 735 792 847

  Operating profit 864 1,075 1,181 1,238 1,412

% operating margin 16.7% 19.8% 17.7% 18.2% 19.1%

Depreciation & amortization 343 370 372 383 392

  EBITDA 1,207 1,445 1,552 1,620 1,804

% EBITDA margin 23.4% 26.6% 23.3% 23.8% 24.4%

Non-operating income 25 32 292 317 257

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (40) (36) (24) (17) (10)

  Pre-tax profit 849 1,071 1,448 1,537 1,660

Income tax 184 219 290 298 315

  After-tax profit 665 852 1,159 1,239 1,345

% net margin 12.9% 15.7% 17.4% 18.2% 18.2%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 41 24 9 (7) (16)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 705 877 1,167 1,232 1,328

Normalized profit 705 877 1,167 1,232 1,328

EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,764 1,763 1,881 1,908 2,231

  Cash & cash equivalent 521 580 432 432 632

  Account receivables 1,058 983 1,188 1,213 1,316

  Inventories 161 179 235 236 253

  Others 25 22 27 27 30

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 4,335 4,167 4,311 4,442 4,263

Other assets 167 271 306 302 316

Total assets 6,266 6,201 6,498 6,652 6,810

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,682 1,429 1,369 1,219 1,050

  Account payables 607 570 730 734 788

  Bank overdraft & ST loans 820 570 381 250 63

  Current LT debt 146 136 88 58 15

  Others current liabilities 109 153 170 177 185

Total LT debt 573 407 264 173 44

Others LT liabilities 115 171 197 193 201

Total liabilities 2,370 2,008 1,830 1,585 1,295

Minority interest 193 169 160 167 183

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100

Share premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 1,456 1,778 2,262 2,655 3,087

Shareholders' equity 3,702 4,024 4,508 4,901 5,333

Liabilities & equity 6,266 6,201 6,498 6,652 6,810
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

COVID-related services 

and core hospital 

business drive growth 

New hospital in Tak 

province due to open in 

2023 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 849 1,071 1,448 1,537 1,660

Tax paid (158) (193) (281) (289) (309)

Depreciation & amortization 343 370 372 383 392

Chg In w orking capital (103) 20 (101) (22) (67)

Chg In other CA & CL / minorities 37 20 3 (4) (1)

Cash flow from operations 968 1,288 1,440 1,605 1,674

Capex (733) (186) (500) (500) (200)

Right of use 0 (87) (5) (5) (5)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 45 23 (18) (8) (14)

Cash flow from investments (687) (250) (523) (513) (219)

Debt f inancing 312 (426) (381) (252) (359)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (550) (550) (684) (840) (896)

Warrants & other surplus (16) (5) 0 0 0

Cash flow from financing (254) (980) (1,064) (1,092) (1,256)

Free cash flow 235 1,103 940 1,105 1,474

VALUATION

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

Normalized PE (x) 54.3 43.7 32.8 31.1 28.8

Normalized PE - at target price (x) 64.0 51.4 38.6 36.6 34.0

PE (x) 54.3 43.7 32.8 31.1 28.8

PE - at target price (x) 64.0 51.4 38.6 36.6 34.0

EV/EBITDA (x) 32.6 26.9 24.9 23.7 20.9

EV/EBITDA - at target price (x) 38.2 31.6 29.3 27.9 24.7

P/BV (x) 10.3 9.5 8.5 7.8 7.2

P/BV - at target price (x) 12.2 11.2 10.0 9.2 8.5

P/CFO (x) 39.5 29.7 26.6 23.9 22.9

Price/sales (x) 7.4 7.0 5.7 5.6 5.2

Dividend yield (%) 1.4 1.4 2.1 2.3 2.4

FCF Yield (%) 0.6 2.9 2.5 2.9 3.9

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

EPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 0.3            0.4            0.4            0.4            0.5            

CFO/share 0.1            0.1            0.1            0.1            0.2            

FCF/share 0.0            0.1            0.1            0.1            0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Strong cash inflow 

stream, on our estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 17.2 5.2 22.8 2.1 8.5

Net profit  (%) 11.3 24.3 33.1 5.6 7.8

EPS  (%) 11.3 24.3 33.1 5.6 7.8

Normalized profit  (%) 11.3 24.3 33.1 5.6 7.8

Normalized EPS  (%) 11.3 24.3 33.1 5.6 7.8

Dividend payout ratio (%) 78.0 62.7 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 29.7 32.2 28.7 29.8 30.6

Operating margin (%) 16.7 19.8 17.7 18.2 19.1

EBITDA margin (%) 23.4 26.6 23.3 23.8 24.4

Net margin (%) 12.9 15.7 17.4 18.2 18.2

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.3 0.2 0.1 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 0.1 0.0 (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 21.4 30.2 48.5 71.5 147.3

Interest coverage - EBITDA (x) 29.8 40.5 63.7 93.6 188.1

ROA - using norm profit (%) 11.8 14.1 18.4 18.7 19.7

ROE - using norm profit (%) 19.4 22.7 27.4 26.2 26.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 18.3 22.1 27.2 26.3 26.3

  - asset turnover (x) 0.9 0.9 1.1 1.0 1.1

  - operating margin (%) 17.2 20.4 22.1 22.8 22.6

  - leverage (x) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3

  - interest burden (%) 95.5 96.8 98.3 98.9 99.4

  - tax burden (%) 78.3 79.6 80.0 80.6 81.0

WACC (%) 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3

ROIC (%) 15.7 18.1 20.7 20.7 23.1

  NOPAT (Bt m) 677 856 944 998 1,144

  invested capital (Bt m) 4,720 4,558 4,809 4,949 4,822

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Growth in core operation 

helps to offset falling 

COVID-related revenue 



  

 

 

 

 

 

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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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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