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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 26.00 (From: Bt 24.00 )  

Change in Numbers  Upside : 31.3% 22 JUNE 2021 
 

Ch. Karnchang Pcl (CK TB) 
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662 – 779 9112 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

  

รวมโครงการสายสีส้มตะวนัตก 
 

รวมโครงการสายสีส้มตอนตะวนัตก เราจึงปรบัเพ่ิมมูลค่างานใหม่ของเรา
สาํหรบั CK ขึน้ 100% ในปี 2022F กาํไรของเราจึงเพ่ิมขึน้ 1-7% ในปี 2022-
23F และราคาเป้าหมายเพ่ิมเป็น 26 บาท ด้วยกาํไรเติบโตสงูสดุในกลุ่มฯ ท่ี 
29-120% ในปี 2021-23F ขณะท่ีหุ้นยงัคงซ้ือขายท่ีมีส่วนลด 48% จากมูลค่า
ตลาดของบริษทัรว่ม CK จึงเป็น Top Sector Pick ของเรา  

 

โครงการสายสีส้มตอนตะวนัตก  
การประมลูสาํหรบัก่อสรา้งและดาํเนินการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวนัตก (1.27 แสนลบ.) เปิดในชว่งปลายปี 2020 แต่ถูกยกเลกิเนื่องจาก
มกีารเปลีย่นแปลงวธิปีระมลูโดยเจา้ของโครงการ - การรถไฟฟ้าขนสง่
มวลชน (รฟม.) ทาํใหม้ผีูเ้สนอราคารายหนึ่งฟ้องศาล ซึง่คดยีงัคงอยู่
ระหวา่งการพจิารณา แต่เราคาดวา่ รฟม. จะเปิดการประมลูอกีครัง้ในปี
หน้า เนื่องจาก 1) เรามองวา่โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเป็นหนึ่งใน
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลหลงัโควดิจบลง 2) รถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวนัตกจะดาํเนนิการภายใตโ้ครงการความรว่มมอืภาครฐัและภาคเอกชน 
ดงันัน้จงึไมเ่ป็นภาระต่องบประมาณของรฐับาล และ 3) การประมลูทีล่่าชา้
หมายความวา่ไมม่ผีูด้าํเนินการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก ซึง่มี
กาํหนดแลว้เสรจ็ในปี 2023 และรฐับาลจะตอ้งจ่ายคา่บาํรุงรกัษา 150-200 
ลบ. ต่อปี  

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 26 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรามองวา่ BEM จะชนะโครงการนี้ เนื่องจากไดเ้ปรยีบในการดาํเนนิงาน 
(เป็นผูใ้หบ้รหิารรถไฟใตด้นิรายเดยีวในประเทศไทย) มตีน้ทุนทีต่ํ่ากว่า 
(ประหยดัจากขนาด) และมคีวามสามารถในการก่อสรา้ง (ม ีCK เป็นบรษิทั
แม ่ ซึง่เป็นหนึ่งในผูร้บัเหมาทีม่ปีระสบการณ์สรา้งรถไฟฟ้าใตด้นิ) จากนัน้ 
BEM จะจา้งชว่งงานก่อสรา้งใหก้บั CK เมือ่รวมงานมลูคา่ 9.6 หมืน่ลบ. นี้ 
เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรสาํหรบั CK ขึน้ 1-7% ในปี 2022-23F  
และเมือ่ปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F ราคาเป้าหมายจงึปรบัขึน้เป็น 26 บาท/หุน้
จาก 24 บาท และเรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้" CK เราสมมตใิหไ้มม่กีารเปิด
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานใหมใ่นปี 2023F เนื่องจากเป็นปีของการ
เลอืกตัง้ แต่มลูคา่งานในมอืทีส่ะสมในปี 2021-22F นัน้มากพอทีจ่ะผลกัดนั
กาํไรของ CK ใหเ้ตบิโตถงึ 29% ในปี 2023F 

มีส่วนลด 48% จากมูลค่าตลาดของบริษทัร่วม  
ปจัจุบนั CK เป็น Top Pick ของเรา เนื่องจากในบรรดาผูร้บัเหมาทีเ่ราทาํ
บทวเิคราะห ์เราคาดวา่จะมกีาํไรเตบิโตสงูสดุที ่29-120% ในปี 2021-23F 
โดยไดแ้รงหนุนจากมลูคา่งานใหม ่ และกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากบรษิทัรว่ม เรา
มองวา่ CK มมีลูคา่ถูก ดว้ยซือ้ขายทีใ่นระดบัทีม่สีว่นลด 48% จากมลูคา่
ตลาดของบรษิทัรว่ม (ด ู Exhibit 5) เราเชือ่วา่เป็นเพราะการขาดทุนจาก
การดาํเนินงานของธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้ง แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ยผลกาํไร
ของธุรกจิก่อสรา้งทีฟ้ื่นตวั โดยไดแ้รงหนุนจากมลูคา่งานใหมท่ีส่งู เราจงึ
คาดวา่สว่นลดจะแคบลง 

ปัจจยัผลกัดนัในระยะสัน้  
เราคาดวา่ปจัจยัผลกัดนัหุน้ในกลุ่มรบัเหมาในชว่งระยะสัน้ รวมถงึ CK มา
จากการที ่ รฟม. เตรยีมเปิดประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใต ้
(1.08 แสนลบ.) การประกาศ TOR มกีาํหนดในวนัที ่5 ก.ค.ปีนี้ ยืน่ประมลู
ในเดอืนต.ค. และประกาศผูช้นะในตน้ปีหน้า เราคาดวา่ CK จะชนะประมลู 
ไดง้าน 25% ของมลูคา่การก่อสรา้ง 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 16,941  13,842  18,722  26,611  

Net profit 612  742  1,099  1,416  

Consensus NP  878  1,462  1,872  

Diff frm cons (%)  (15.4) (24.8) (24.4) 

Norm profit 337  742  1,099  1,416  

Prev. Norm profit  743  1,090  1,323  

Chg frm prev (%)  (0.1) 0.8  7.0  

Norm EPS (Bt) 0.20  0.44  0.65  0.84  

Norm EPS grw (%) (65.0) 120.3  48.1  28.8  

Norm PE (x) 99.5  45.2  30.5  23.7  

EV/EBITDA (x) 227.7  1,022.7  205.4  86.9  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 1.0  0.9  1.3  1.7  

ROE (%) 1.3  2.8  4.1  5.1  

Net D/E (%) 131.8  124.6  115.0  104.5  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jun-21 (Bt) 19.80  

Market Cap  (US$ m) 1,066.4  

Listed Shares  (m shares) 1,693.9  

Free Float  (%) 65.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.1  

12M Price H/L (Bt)  21.00/14.30  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Trivisvavet group 38.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt bn)    

New 29.0 200.0 10.0 

Old 25.0 100.0 25.0 

Change (%) 16.0 100.0 (60.0) 

    

Normalized earnings (Bt m)    

New 742 1099 1,416 

Old 743 1,090 1,323 

Change (pp) (0.1) 0.8 7.0 
 

Sources: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: CK’s Potential New Work Value 

Project  

Construction 
Value (Bt bn) 

Chance 
 (%) 

New work in 
2021F (Bn) 

New work in 
2022F (Bn) 

New work in 
2023F (Bn) 

New work in 
2024F (Bn) 

Backlog value as of January 2021   26    

Newly signed contracts       

     Water Transmission Tunnel   5    

     Maintenance of BMCL’s structures   1    

To be signed contracts       

     Double-track Denchai - Chiang Khong   23    

Potential projects       

     South Purple Line 79 25 - 20 - - 

     West Orange Line 96 100 - 96 - - 

     Red Line Extension 67 25 - - - 17 

     Double-track Chira – Ubon 36 5 - 2 - - 

     Double-track Khon Kaen - Nong Khai 25 5 - 1 - - 

     Luang Prabang Hydropower Plant 81 100 - 81 - - 

     Others - - - - 10 10 

Total new work value 384  29 200 10 27 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: CK’s Earnings Breakdown  Ex 4: CK’s Market Cap Vs. Its Associates’ Market Cap 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 5: Our SOTP-Based Investment Equity Valuation Of CK 

  
% 

holding 
Our TP Fair value 

(Bt m) 
30% discount* 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 
TTW 19.4% 14.00 10,837  7,586  12.00  9,289  

BEM 31.3% 11.50 55,054  38,537  8.55  40,931  

CKP 30.7% 7.50 18,700  13,090  5.65  14,087  

Total   84,590 59,213  64,307 
Per CK share (Bt)  50.0 35.0  38.0 
Construction business’s value (Bt) (9.0)   
Our TP (Bt) 26.0   

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *We assume a holding company discount of 30% to our fair value of CK’s associates. 
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Ex 6: EV Of Construction Business 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 
EBITDA  317 728 901 1,177 1,522 1,635 1,317 1,085 726 771 807 — 
Free cash flow  552 938 1,221 1,467 1,040 1,452 1,828 1,795 1,924 1,726 1,344 22,178 
PV of free cash flow  550 815 990 1,089 717 929 1,086 990 985 786 566 9,335 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 7.3             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 

investments 18,838             

Net debt (2021F) 33,245             

Minority interest 436             

Equity value (14,843)             
              

# of shares (m) 1,694             

Equity value/share (Bt) (8.8)             

              
Sum of the parts         % holding   (Bt m) 

Enterprise value from construction business       18,838 

Investment equity value       59,213 

TTW     19.4%  7,586 

BEM     31.3%  38,537 

CKP     30.7%  13,090 

Total enterprise value       78,051 

(Less) Net debt        (33,245) 

(Less) Minority interest       (436) 

Total enterprise value       44,370 

# of shares (fully diluted) (m shares)       1,694 

Sum of the parts       26 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) เป็นหน่ึงในผูร้บัเหมาชัน้นํา และ
ผูพ้ฒันาโครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐานของประเทศไทย บรษิทัฯ มี
ประสบการณ์ดา้นธุรกจิก่อสรา้งสาธารณูปโภคขนาดใหญ่ building complex 
และงานโยธาทัว่ไปมากกวา่ 30 ปี บรษิทัฯ มคีวามขดีความสามารถในการ
ดาํเนินงานสงู และมศีกัยภาพในการปฏบิตังิาน  นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัได้
ลงทุนในโครงการสมัปทานของภาครฐั เพือ่ขยายธุรกจิ และสรา้งรายไดท้ี่
มัน่คงในระยะยาว 
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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 

 เป็นหน่ึงในผูร้บัเหมารายใหญ่ของไทย ซึง่มคีุณสมบตัทิีจ่ะสามารถ

ประมลูโครงการกอ่สรา้งขนาดใหญ่ได ้

 การกระจายการลงทุนไปยงัโครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐานทาํใหก้ําไร

มเีสถยีรภาพในระยะยาว 

 
 
 
 
 

 เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่ของ CK ขึน้กบัโครงการประมลู และไมม่อีะไร

ทีจ่ะประกนัไดว้า่ CK จะชนะการประมลู  

 CK มคีา่ใชจ่้ายดอกเบีย้สงู ทาํใหม้โีอกาสขาดทุนสงูหากรายไดล้ดลง 

 เน่ืองจากเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานสงู จงึมคีวามเสีย่งของคา่ใชจ่้ายแรงงาน

ทีส่งูขึน้ และการขาดแคลนแรงงาน 

O — Opportunity  T — Threat 

 แผนพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลปจัจุบนัเป็นส่วนหน่ึงของ

แผนพฒันาเศรษฐกจิ และสงัคมแหง่ชาต ิดว้ยมมีลูคา่การลงทุนรวม 3.4 

ลา้นลบ. สาํหรบัปี 2015-22   

 มโีอกาสไดโ้ครงการต่างประเทศสงู โดยเฉพาะงานน้ําในประเทศลาว 

 

 

 

 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 และการใชเ้วลาในการดาํเนินงานของภาครฐั

ทาํใหก้ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานล่าชา้ออกไป  
 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีผ่นัผวน เป็นความเสีย่งหลกั และคาดวา่ราคาน่าจะ

เพิม่ขึน้ในปีหน้า 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากโครงการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลไมส่ามารถดาํเนินการ

ได ้จะทาํใหเ้ราตอ้งปรบัลดสมมตฐิานงานใหมข่องเราลง 

 ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นราว 50-60% ของตน้ทุนรวมของ CK 

ดงันัน้ความผนัผวนของราคา จงึเป็นความเสีย่งอกีประการต่อประมาณ
การกําไรของเรา 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจจะสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อความเชื่อมัน่

ของประชาชน และการลงทุนใหม ่
 

 

Target price (Bt)             22.63              26.00  15% 

Net profit 21F (Bt m)                878                 742  -15% 

Net profit 22F (Bt m)             1,462              1,099  -25% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2021-22F ตํ่ากวา่ตลาด 15-25% เน่ืองจากเรา

มมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อสมมตฐิานรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้
ของเรา  

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 15% เน่ืองจากเรา

มองบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มธุรกจิของบรษิทัรว่มมากขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 23,189 16,941 13,842 18,722 26,611
Cost of sales 21,028 15,341 12,661 17,124 24,340
  Gross profit 2,161 1,601 1,181 1,598 2,271
% gross margin 9.3% 9.4% 8.5% 8.5% 8.5%
Selling & administration expenses 2,430 2,027 1,896 2,097 2,395
  Operating profit (268) (427) (715) (499) (124)
% operating margin -1.2% -2.5% -5.2% -2.7% -0.5%
Depreciation & amortization 526 726 780 816 852
  EBITDA 258 299 65 317 728
% EBITDA margin 1.1% 1.8% 0.5% 1.7% 2.7%
Non-operating income 1,560 1,226 1,190 1,141 1,065
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,226) (1,276) (1,291) (1,290) (1,323)
  Pre-tax profit 65 (477) (816) (648) (382)
Income tax 126 28 0 0 0
  After-tax profit (61) (505) (816) (648) (382)
% net margin -0.3% -3.0% -5.9% -3.5% -1.4%
Shares in aff iliates' Earnings 1,039 857 1,571 1,764 1,821
Minority interests (15) (15) (12) (16) (23)
Extraordinary items 815 275 0 0 0
NET PROFIT 1,778 612 742 1,099 1,416
Normalized profit 963 337 742 1,099 1,416
EPS (Bt) 1.0 0.4 0.4 0.6 0.8
Normalized EPS (Bt) 0.6 0.2 0.4 0.6 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 18,953 19,834 17,756 21,350 26,827
  Cash & cash equivalent 9,160 7,767 7,500 7,500 7,500
  Account receivables 3,643 3,659 3,223 4,360 6,197
  Inventories 3,751 5,757 4,856 6,568 9,002
  Others 2,400 2,650 2,177 2,922 4,127
Investments & loans 51,255 50,366 47,866 45,366 42,866
Net f ixed assets 11,164 11,194 11,214 11,197 11,145
Other assets 1,213 1,381 1,155 1,523 2,114
Total assets 82,586 82,774 77,991 79,436 82,953

LIABILITIES:
Current liabilities: 17,909 14,758 11,637 12,824 15,580
  Account payables 13,950 10,631 7,631 8,914 11,670
  Bank overdraft & ST loans 1,874 147 0 0 0
  Current LT debt 1,525 3,670 3,667 3,523 3,356
  Others current liabilities 559 309 339 388 555
Total LT debt 33,605 38,586 37,078 35,620 33,932
Others LT liabilities 3,259 3,160 2,590 3,487 4,937
Total liabilities 54,773 56,503 51,305 51,932 54,448
Minority interest 420 424 436 452 476
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694
Share premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 6,341 4,572 4,572 4,572 4,572
Retained earnings 14,488 14,711 15,115 15,917 16,893
Shareholders' equity 27,393 25,847 26,250 27,052 28,029
Liabilities & equity 82,586 82,774 77,991 79,436 82,953  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We forecast CK’s 
earnings to recover this 
year… 

…driven by higher 
earnings contributions 
from its associates 

 

We also expect a recovery 
in CK’s construction 
business… 

…driving further earnings 
growth in 2022-23F  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 65 (477) (816) (648) (382)
Tax paid (121) (51) 5 (0) 8
Depreciation & amortization 526 726 780 816 852
Chg In w orking capital 2,165 (5,342) (1,664) (1,566) (1,516)
Chg In other CA & CL / minorities 3,212 461 2,069 1,067 776
Cash flow from operations 5,847 (4,683) 375 (331) (263)

Capex (1,902) (756) (800) (800) (800)
Right of use 0 (121) (5) (5) (5)
ST loans & investments 214 (8) 0 0 0
LT loans & investments (5,165) 889 2,500 2,500 2,500
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 730 45 (339) 534 863
Cash flow from investments (6,124) 49 1,356 2,229 2,558
Debt f inancing 308 5,399 (1,659) (1,602) (1,856)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (847) (339) (339) (297) (440)
Warrants & other surplus 1,041 (1,819) 0 0 0
Cash flow from financing 502 3,241 (1,997) (1,899) (2,295)

Free cash flow 3,945 (5,439) (425) (1,131) (1,063)

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 34.8 99.5 45.2 30.5 23.7
Normalized PE - at target price (x) 45.7 130.7 59.3 40.1 31.1
PE (x) 18.9 54.8 45.2 30.5 23.7
PE - at target price (x) 24.8 71.9 59.3 40.1 31.1
EV/EBITDA (x) 238.1 227.7 1,022.7 205.4 86.9
EV/EBITDA - at target price (x) 278.8 262.7 1,183.6 238.5 101.3
P/BV (x) 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2
P/BV - at target price (x) 1.6 1.7 1.7 1.6 1.6
P/CFO (x) 5.7 (7.2) 89.5 (101.4) (127.7)
Price/sales (x) 1.4 2.0 2.4 1.8 1.3
Dividend yield (%) 2.0 1.0 0.9 1.3 1.7
FCF Yield (%) 11.8 (16.2) (1.3) (3.4) (3.2)

(Bt)
Normalized EPS 0.6 0.2 0.4 0.6 0.8
EPS 1.0 0.4 0.4 0.6 0.8
DPS 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3
BV/share 16.2          15.3          15.5          16.0          16.5          
CFO/share 3.5            (2.8)           0.2            (0.2)           (0.2)           
FCF/share 2.3            (3.2)           (0.3)           (0.7)           (0.6)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

CK now trades 48% 
below its associates’ 
market value… 

…which we believe is 
unjustified 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) (21.4) (26.9) (18.3) 35.3 42.1
Net profit  (%) (28.7) (65.6) 21.3 48.1 28.8
EPS  (%) (28.7) (65.6) 21.3 48.1 28.8
Normalized profit  (%) (37.9) (65.0) 120.3 48.1 28.8
Normalized EPS  (%) (37.9) (65.0) 120.3 48.1 28.8
Dividend payout ratio (%) 38.1 55.3 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 9.3 9.4 8.5 8.5 8.5
Operating margin (%) (1.2) (2.5) (5.2) (2.7) (0.5)
EBITDA margin (%) 1.1 1.8 0.5 1.7 2.7
Net margin (%) (0.3) (3.0) (5.9) (3.5) (1.4)
D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.6 1.5 1.4 1.3
Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.3 1.2 1.2 1.0
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) 0.2 0.2 0.1 0.2 0.6
ROA - using norm profit (%) 1.2 0.4 0.9 1.4 1.7
ROE - using norm profit (%) 3.6 1.3 2.8 4.1 5.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na na na na 
  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3
  - operating margin (%) 5.6 na na na na 
  - leverage (x) 3.1 3.1 3.1 3.0 2.9
  - interest burden (%) 5.1 (59.6) (171.7) (100.9) (40.6)
  - tax burden (%) na na na na na 
WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3
ROIC (%) 0.5 (0.8) (0.9) (0.7) (0.2)
  NOPAT (Bt m) 250 (427) (572) (399) (99)
  invested capital (Bt m) 55,237 60,483 59,495 58,695 57,816

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net D/E ratio to 
fall further to 1.2x this year 
and 1.0x in 2023F from 2.7x 
in 2011 

 

 



  

 

 

 

 

 

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: 
บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จำกัด (มหาชน) ทำหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปัจจุบันบริษัทเป็นผู้ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จำนวน 74 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVA16C2107A, AEON16C2108A, AOT16C2109A, 
AOT16C2106A, BAM16C2110A, BAM16C2107A, BANP16C2109A, BANP16C2107A, BBL16C2106A, BCH16C2109A, BDMS16C2109A, 
BDMS16C2107A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, BPP16C2106A, CBG16C2109B, CBG16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2108A, 
COM716C2107A, CPAL16C2109A, CPAL16C2106A, CPF16C2108A, CPF16C2107A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2108A, 
EA16C2108A, EA16C2107A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2106A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, 
HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IVL16C2107A,  KBAN16C2109A, KBAN16C2108A, KBAN16C2107A, KCE16C2109A, KTC16C2110A, 
IVL16C2109A, KCE16C2106A, KTC16C2106A, MINT16C2109A, MINT16C2107A, MTC16C2109A, MTC16C2108A, OR16C2109A, OR16C2108A, 
OR16C2106A, OR16C2107A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2107A, PTT16C2109A, PTT16C2109A, PTTG16C2108A, RS16C2109A, 
RS16C2108A, S5016C2109A, S5016P2109A, S5016P2109A, S5016C2109A, S5016C2106B, S5016P2106C, S5016C2106A, S5016P2106A, 
S5016P2106B,SAWA16C2107A, SCB16C2106A, SCGP16C2109A, SCGP16C2107A, STA16C2107A, TASC16C2109A, TASC16C2107A, 
TQM16C2108A (underlying securities are ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BGRIM, BH, BPP, CBG, COM7, CPALL, 
CPF, CPN, DELTA, EA, EPG, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, 
PTTGC, RS, SAWAD, SCB, SCGP, STA, SET50, TASCO, TQM). และบริษัทจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมี
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อน
ตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ: บริษัท ทุนธนชาต จากัด (TCAP) ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จากัด (มหาชน) โดยถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 50.96  ม ี
สัดส่วนการถือหุ้น บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จากัด (มหาชน) (THANI) ทั้งทางตรงและทางอ้อม มากกวา่ร้อยละ 56  และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ THANI 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP), ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน)  (TMB) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผู้ถือหุ้น ร้อยละ 50.96 ใน TNS  และ ถือหุ้นใน TMB ร้อยละ 20.1 ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมสี่วนได้ส่วนเสียหรือ
มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP) บริษัท ราชธานีลีสซ่ิง จำกัด (มหาชน) (THANI) บริษัท เอ็ม บี เค (มหาชน) (MBK) และบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี 
จำกัด (มหาชน) (PRG) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมีส่วน
ได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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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