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เน่ืองจากยอดขายสาขาเดิมของ GLOBAL YTD สูงกว่าช่วงก่อนเกิดโควิด-
19 และอตัราก าไรขัน้ต้นยงัคงท าสถิติใหม่ เราจึงปรบัเพ่ิมก าไรขึ้น 2-7% 
ในปี 2021-23F GLOBAL มีมูลค่าท่ีน่าสนใจท่ี 2022F PE ท่ี 29.2 เท่า เทียบ
กบัค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 40 เท่า โดยมี EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ีแขง็แกร่งท่ี 27%  
คงค าแนะน า “ซ้ือ” ด้วยเป็นหน่ึงใน Top Picks ของเรา  

 

แขง็แกร่งใน 2Q21F 
จากการพดูคุยกบัผูบ้รหิารของ GLOBAL เราไดร้บัขอ้มลูในเชงิบวก ดว้ย
ยอดขายสาขาเดมิใน เดอืนเม.ย. คาดว่าจะเป็นบวก 70% (จากฐานทีต่ ่า
จากการลอ็คดาวน์ทัง้เดอืนในเดอืนเมษายนปีทีแ่ลว้) และเกอืบ 30% ใน
เดอืนพ.ค. ซึง่จะท าใหย้อดขายสาขาเดมิในเดอืนเม.ย.-พ.ค. เตบิโต
มากกว่า 40% ส าหรบัตัง้แต่ต้นเดอืนม.ิย.ถงึปัจจุบนั ซึง่ไม่มผีลกระทบจาก
ฐานต ่า แต่ยอดขายสาขาเดมิยงัคงเป็นบวก ดงันัน้บรษิทัฯ จงึคาดว่า
ยอดขายสาขาเดมิใน 2Q21 จะเตบิโตอย่างน้อย 30% เทยีบกบั -20% ใน 
2Q20 ซึง่แสดงว่ารายไดจ้ากรา้นเดมิสงูกว่าใน 2Q19 ทัง้ทีม่กีารเปิดสาขา
ใหม่ 12 สาขาในช่วงสองปีทีผ่่านมา อตัราก าไรขัน้ต้นคาดว่าจะทรงตวั q-q 
ทีร่ะดบัสงู เนื่องจากมสีดัส่วนยอดขายเฮา้ส์แบรนดท์ีม่อีตัราก าไรสงูอยู่ที ่
21%, ทรงตวั q-q, และราคาเหลก็ (20% ของยอดขาย) เพิม่ขึน้ q-q 

ได้รบัผลกระทบจากโควิดเลก็น้อย  
นอกจากขายผลติภณัฑต์กแต่งบา้น/วสัดุก่อสรา้งทีม่คีวามตอ้งการค่อนขา้ง
แขง็แกร่งตา้นทานการระบาดของโควดิ-19 ไดด้แีล้ว สาขาทัง้หมดของ 
GLOBAL ยงัอยู่ในต่างจงัหวดัทีเ่ศรษฐกจิแขง็แกร่งอกีดว้ย โดย 56% ของ
สาขาอยู่ในพืน้ทีท่ ีไ่ดร้บัผลกระทบจากโควดิน้อยกว่าในภาคเหนือและภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ สาขาทีม่ผีลกระทบมากกว่าคอืสาขาทีต่ัง้อยู่ใกล้
กรุงเทพฯ เช่น นครปฐม สมุทรสาคร สมุทรปราการ และสาขาในจงัหวดั
ท่องเทีย่ว เช่น ภูเกต็ 

เปิด 5 สาขาใหม่ในปีน้ี  
เน่ืองจากโควดิ ระลอกที ่ 3 ท าใหเ้กดิความยากล าบากในการเดนิทางขา้ม
จงัหวดั และหลายจงัหวดัตอ้งกกัตวั 14 วนัส าหรบัผูท้ีม่าจากจงัหวดัทีม่ี
ความเสีย่งสงูจากโควดิ รวมถงึกรุงเทพฯ การขยายสาขาในปีนี้จงึลดลง
เหลอื 5 จากทีว่างแผนไวท้ี ่6 สาขา โดย 2 สาขาอยู่ในจ.มหาสารคาม และ
ปราจนีบุร ีซึง่เปิดตวัใน 1Q21 ส่วนอกีหนึ่งสาขาน่าจะอยู่เปิดในจ.อุดรธานี 
ในเดอืนก.ค. และอกี 2 สาขา ใน 4Q21 ทีจ่.เชยีงราย และสมุย ภายในสิน้
ปี 2021F สาขาทัง้หมดในประเทศไทยน่าจะมถีงึ 76 สาขา และบรษิทัฯ 
ยงัคงเป้าหมายระยะกลางที ่101 สาขาเช่นเดมิ ส าหรบัปีหน้า บรษิทัฯ จะ
เพิม่การขยายสาขาเป็น 6-7 สาขาต่อปี 

ปรบัราคาเป้าหมายเป็น 27.50 บาท  
เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรขึน้ 2-7% ต่อปี ในปี 2021-23 จากยอดขาย
สาขาเดมิและอตัราก าไรขัน้ตน้ทีส่งูกว่าทีค่าดไวใ้นช่วง YTD ดว้ยปรบัมา
ใช่ปีฐาน 2022F ราคาเป้าหมาย DCF ของเราจงึเพิม่ขึน้ 10% เป็น 27.50 
บาท จากเดมิ 25 บาท เราคาดว่า GLOBAL จะม ีEPS เตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที่
แขง็แกร่งที ่ 27% ในปี 2020-23F เทยีบกบัการเตบิโต 18% ต่อปีในปี 
2010-20 การซื้อขายที ่2022F PE ที ่29.2 เท่า นัน้ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ในอดตี 
10 ปีที ่ 40 เท่า เรายงัคงแนะน า “ซื้อ" ดว้ยเป็นหนึ่งในหุน้ Top Pick ใน
กลุ่มคา้ปลกีของเรา พรอ้มกบั COM7 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 26,803  31,813  34,546  38,086  

Net profit 1,956  2,858  3,373  4,043  

Consensus NP ⎯ 2,786  3,175  3,684  

Diff frm cons (%) ⎯ 2.6  6.2  9.8  

Norm profit 1,956  2,858  3,373  4,043  

Prev. Norm profit ⎯ 2,676  3,302  3,974  

Chg frm prev (%) ⎯ 6.8  2.1  1.7  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.6  0.7  0.9  

Norm EPS grw (%) (6.9) 45.7  17.9  19.9  

Norm PE (x) 50.2  34.4  29.2  24.4  

EV/EBITDA (x) 34.1  25.2  21.4  17.9  

P/BV (x) 5.8  5.2  4.7  4.2  

Div yield (%) 1.0  1.2  1.4  1.6  

ROE (%) 11.9  15.9  16.8  18.1  

Net D/E (%) 76.4  65.6  52.9  42.0  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  15-Jun-21 (Bt) 21.40  

Market Cap  (US$ m) 3,163.9  

Listed Shares  (m shares) 4,601.7  

Free Float  (%) 32.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.8  

12M Price H/L (Bt)  23.40/15.21  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  SCG Distribution  32.27% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Quarterly SSSG  Ex 2: Branch Expansion – Thailand 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Gross Margin Vs. Net Margin  Ex 4: GLOBAL’s PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: Steel Price  Ex 6: Steel Price Change 
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Source: Bloomberg  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 7: Key Assumption Changes 

  2021F 2022F 2023F 

SSSG (%)       

   New 12.0  3.0  4.0  

   Old 8.5  4.0  4.0  

New stores – Thailand       

   New 5  6  7  

   Old 6  6  6  

Gross margin (%)       

   New 24.79  25.09  25.55  

   Old 24.29  24.75  25.21  

Normalized profit (Bt m)       

   New 2,858  3,373  4,043  

   Old 2,676  3,302  3,974  

   Change (%) 7  2  2  
 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 8: 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   5,046  5,979  6,980  7,901  8,756  9,568  10,432  11,302  12,193  12,947  13,743   

Free cash flow   2,900  3,104  5,737  7,483  8,789  7,992  8,750  9,481  10,513  11,202  11,869  197,962  

PV of free cash flow   2,892  2,702  4,658  5,668  6,079  5,134  5,220  5,254  5,412  5,356  5,029  83,873  

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 7.2              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 

investments 
139,276              

Net debt (2021F) 12,610              

Minority interest 257              

Equity value 126,410              

               

# of shares (m) 4,602              

Equity value / share (Bt) 27.50              

               

Investment: (Bt m)              

Land @ Muang Thong Thani 2,000              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

 



 
 
COMPANY NOTE GLOBAL PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

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) (%) (%) 

Marks & Spencer  MKS LN Britain (86.7) na 64.0  10.9  0.8  1.1  8.1  6.1  0.0  1.8  

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain (44.4) 87.3  21.2  11.3  0.7  0.7  5.8  5.2  6.2  4.6  

Tesco TSCO LN Britain (53.0) 78.4  20.8  11.6  1.0  1.1  8.3  7.0  3.8  4.5  

             

Carrefour SA CA FP France 11.6  13.1  12.4  11.0  1.4  1.3  6.0  5.7  3.1  3.5  

Casino Guichard CO FP France 32.4  15.3  12.9  11.2  0.7  0.7  6.7  6.5  6.2  5.8  

L'Oreal SA OR FP France 15.0  9.5  47.2  43.1  7.1  6.7  27.0  25.1  1.1  1.2  

             

Aeon 8267 JP Japan na na na 94.9  2.5  2.6  10.7  9.0  1.2  1.2  

Kao Corporation  4452 JP Japan 2.6  11.0  25.3  22.8  3.5  3.3  12.8  11.9  2.1  2.2  

Lion Corporation  4912 JP Japan (26.0) 5.8  26.2  24.7  2.3  2.2  11.4  10.7  1.2  1.3  

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan na 126.9  126.4  55.7  6.6  6.2  31.1  21.0  0.6  0.7  

             

Lotte Shopping 023530 KS S. Korea na 118.3  31.6  14.5  0.4  0.3  10.8  10.2  2.7  3.0  

Shinsegae 004170 KS S. Korea na 21.4  12.0  9.9  0.8  0.7  9.0  8.5  0.6  0.7  

Amore Pacific Group 002790 KS S. Korea 169.5  28.7  37.6  29.2  2.1  2.0  7.7  6.9  0.4  0.5  

             

Wal-Mart Stores WMT US USA 12.0  5.5  25.2  23.9  4.7  4.7  12.1  12.0  1.5  1.6  

Home Depot Inc HD US USA 19.3  17.5  25.7  21.9  127.1  125.6  17.5  15.3  1.9  2.1  

             

Sa International 178 HK Hong Kong na na na na 4.4  4.0  na 24.2  0.0  1.1  

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand 31.4  7.0  27.9  26.1  1.2  1.2  12.9  12.1  1.8  1.9  

COM7 * COM7 TB Thailand 45.8  25.9  38.0  30.2  17.8  15.4  25.1  20.5  2.1  2.7  

CP All * CPALL TB Thailand 15.7  16.0  32.1  27.7  5.0  4.6  15.9  14.3  1.6  1.8  

Central Pattana * CPN TB Thailand 3.4  42.4  45.8  32.2  3.3  3.1  18.3  15.6  1.1  1.5  

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na 35.2  44.2  32.7  3.5  3.3  10.5  8.9  0.9  1.2  

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 45.7  17.9  34.4  29.2  5.2  4.7  25.2  21.4  1.2  1.4  

Home Product* HMPRO TB Thailand 18.6  15.8  31.2  26.9  8.5  7.9  17.5  15.6  2.6  3.0  

Siam Makro * MAKRO TB Thailand 13.4  10.3  24.5  22.2  7.6  7.0  14.0  13.0  3.3  3.6  

Mc Group * MC TB Thailand 28.6  21.3  13.6  11.2  2.1  2.1  8.3  6.8  7.2  8.8  

             

Average   13.4  33.2  33.9  26.5  8.8  8.5  13.9  12.5  2.2  2.5  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 15 June 2021 closing price 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

GLOBAL เป็นหนึ่งในผูน้ าตลาดคา้ปลกีวสัดุก่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น 
ภายใตแ้บรนด ์"โกลบอลเฮา้ส"์ GLOBAL มสีาขาทัง้หมด 66 สาขา ตัง้อยู่ใน
ต่างจงัหวดัในประเทศไทย และม ี1 สาขา ในกมัพชูา   
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ GLOBAL มสีาขาทัง้หมดในต่างจงัหวดั และเราคาดว่า GLOBAL จะ
เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากเศรษฐกจิต่างจงัหวดัทีเ่ตบิโต 

▪ ผูบ้รหิารของ GLOBAL มปีระสบการณ์อย่างมากในกลุ่มอุปกรณ์ตกแต่ง
บา้น 

▪ การเขา้ซื้อหุน้ GLOBAL ของ SCC ใน พ.ย. 2012 เรามองว่าบรษิทัฯ มี
ความสามารถในการแขง่ขนัมากขึน้ทัง้เชงิของการปฏบิตัิงานและฐานะ
ทางการเงนิ 

 

 

 

 

 

▪ ไม่มสีาขาในกรุงเทพฯ 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ การเปลีย่นแปลงไลต์สไตลข์องประชาชน โดยหนัมาซื้อสนิคา้ทางหา้ง
สมยัใหม่มากกว่ารา้นแบบดัง่เดมิ 

▪ เราเหน็การเตบิโตทีเ่รว็ขึน้ และความเสีย่งทีล่ดลงหลงั SCC ซื้อหุน้ 
GLOBAL  

▪ การขยายไปยงัตลาด CLMV 

 

 

 

 

▪ การชะลอตวัของเศรษฐกจิในต่างจงัหวดั 

▪ การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากคู่แขง่ใหม่ เช่น ไทวสัดุ (กลุ่มเซน็ทรลั), รา้นคา้
รปูแบบใหม่ของ HMPRO (Mega Home)  และผูป้ระกอบการกลุ่ม
อุปกรณ์ตกแต่งบา้นรายอืน่ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ หากจ านวนสาขาทีเ่ปิดใหม่ต ่ากว่าทีเ่ราคาด จะท าใหเ้กดิความเสีย่ง 
ต่อประมาณการและค าแนะน าของเรา 

▪ หากการแขง่ขนัรุนแรงมากกว่าคาด จะส่งผลกระทบตอ่ประมาณการ
เตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ และอตัราก าไรของเรา 

 

 

Target price (Bt) 24.50  27.50  12% 

Net profit 21F (Bt m) 2,786  2,858  3% 

Net profit 22F (Bt m) 3,175  3,373  6% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรสุทธปีิ 2021-22F ของเราสงูกว่าตลาด 3-6% 
เนื่องจากเราใหส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีส่งูขึน้
ในปีนี้ เนื่องจากจ านวนทีแ่ขง็แกร่ง YTD  

▪ ดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F เราเชื่อว่าเป็นเหตุผลทีร่าคาเป้าหมายของ
เราสงูกว่าของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 28,081 26,803 31,813 34,546 38,086

Cost of sales 21,741 20,401 23,927 25,879 28,357

  Gross profit 6,340 6,402 7,886 8,667 9,729

% gross margin 22.6% 23.9% 24.8% 25.1% 25.5%

Selling & administration expenses 4,038 4,301 4,740 4,906 5,142

  Operating profit 2,302 2,101 3,146 3,762 4,588

% operating margin 8.2% 7.8% 9.9% 10.9% 12.0%

Depreciation & amortization 931 1,164 1,260 1,363 1,472

  EBITDA 3,232 3,265 4,406 5,124 6,060

% EBITDA margin 11.5% 12.2% 13.8% 14.8% 15.9%

Non-operating income 544 552 636 691 762

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (268) (246) (258) (264) (293)

  Pre-tax profit 2,577 2,407 3,524 4,188 5,057

Income tax 493 455 670 817 1,011

  After-tax profit 2,085 1,952 2,855 3,372 4,045

% net margin 7.4% 7.3% 9.0% 9.8% 10.6%

Shares in aff iliates' Earnings 29 23 28 30 33

Minority interests (21) (20) (24) (29) (35)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 2,093 1,956 2,858 3,373 4,043

Normalized profit 2,093 1,956 2,858 3,373 4,043

EPS (Bt) 0.5 0.4 0.6 0.7 0.9

Normalized EPS (Bt) 0.5 0.4 0.6 0.7 0.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 18,179 16,184 17,672 17,960 18,859

  Cash & cash equivalent 1,299 1,224 1,287 1,178 1,234

  Account receivables 1,271 666 1,307 1,893 2,087

  Inventories 15,603 14,287 15,077 14,889 15,538

  Others 7 7 0 0 0

Investments & loans 815 838 838 838 838

Net f ixed assets 16,105 17,148 17,963 18,678 19,537

Other assets 887 1,850 1,948 1,992 2,051

Total assets 35,986 36,020 38,421 39,469 41,286

LIABILITIES:

Current liabilities: 18,824 15,261 16,388 15,420 14,756

  Account payables 3,399 2,988 3,605 3,900 4,273

  Bank overdraft & ST loans 14,220 11,193 11,117 9,993 9,039

  Current LT debt 953 884 1,390 1,249 1,130

  Others current liabilities 252 197 276 278 314

Total LT debt 833 2,303 1,390 1,249 1,130

Others LT liabilities 198 1,242 1,425 1,428 1,432

Total liabilities 19,855 18,806 19,203 18,096 17,318

Minority interest 219 233 257 286 321

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 4,202 4,402 4,602 4,602 4,602

Share premium 4,739 4,739 4,739 4,739 4,739

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 2 (5) (5) (5) (5)

Retained earnings 6,969 7,845 9,624 11,751 14,311

Shareholders' equity 15,912 16,981 18,960 21,087 23,647

Liabilities & equity 35,986 36,020 38,421 39,469 41,286
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect both existing 

stores’ sales and new 

stores to boost sales 

 

GLOBAL has continued 

to open new stores 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,577 2,407 3,524 4,188 5,057

Tax paid (457) (502) (614) (809) (980)

Depreciation & amortization 931 1,164 1,260 1,363 1,472

Chg In w orking capital (1,623) 1,510 (814) (103) (469)

Chg In other CA & CL / minorities 45 (63) (44) (63) (35)

Cash flow from operations 1,473 4,515 3,311 4,575 5,044

Capex (2,577) (2,207) (2,000) (2,000) (2,250)

Right of use 0 (1,270) (64) (64) (64)

ST loans & investments 0 0 7 0 0

LT loans & investments (29) (23) 0 0 0

Adj for asset revaluation 3 (7) 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (449) 1,424 170 31 1

Cash flow from investments (3,052) (2,083) (1,887) (2,032) (2,313)

Debt f inancing 3,074 (1,627) (483) (1,406) (1,192)

Capital increase 200 200 200 0 0

Dividends paid (823) (863) (1,079) (1,246) (1,483)

Warrants & other surplus (235) (218) 0 0 0

Cash flow from financing 2,217 (2,507) (1,361) (2,652) (2,675)

Free cash flow (1,104) 2,309 1,311 2,575 2,794

VALUATION

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

Normalized PE (x) 46.7 50.2 34.4 29.2 24.4

Normalized PE - at target price (x) 60.0 64.5 44.2 37.5 31.3

PE (x) 46.7 50.2 34.4 29.2 24.4

PE - at target price (x) 60.0 64.5 44.2 37.5 31.3

EV/EBITDA (x) 34.8 34.1 25.2 21.4 17.9

EV/EBITDA - at target price (x) 43.4 42.7 31.6 26.9 22.5

P/BV (x) 6.2 5.8 5.2 4.7 4.2

P/BV - at target price (x) 7.9 7.4 6.7 6.0 5.4

P/CFO (x) 66.4 21.7 29.7 21.5 19.5

Price/sales (x) 3.5 3.7 3.1 2.9 2.6

Dividend yield (%) 0.9 1.0 1.2 1.4 1.6

FCF Yield (%) (1.1) 2.4 1.3 2.6 2.8

(Bt)

Normalized EPS 0.5 0.4 0.6 0.7 0.9

EPS 0.5 0.4 0.6 0.7 0.9

DPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

BV/share 3.5            3.7            4.1            4.6            5.1            

CFO/share 0.3            1.0            0.7            1.0            1.1            

FCF/share (0.2)           0.5            0.3            0.6            0.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Deserves to trade at high 

PE multiples, in our 

view… 

…due to double-digit EPS 

growth of 27% p.a. over 

2020-23F 

 

Strong and sustainable 

cash flows, on our 

estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 10.5 (4.6) 18.7 8.6 10.2

Net profit  (%) 4.5 (6.6) 46.1 18.0 19.9

EPS  (%) 4.2 (6.9) 45.7 17.9 19.9

Normalized profit  (%) 4.5 (6.6) 46.1 18.0 19.9

Normalized EPS  (%) 4.2 (6.9) 45.7 17.9 19.9

Dividend payout ratio (%) 41.2 51.9 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 22.6 23.9 24.8 25.1 25.5

Operating margin (%) 8.2 7.8 9.9 10.9 12.0

EBITDA margin (%) 11.5 12.2 13.8 14.8 15.9

Net margin (%) 7.4 7.3 9.0 9.8 10.6

D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.8 0.7 0.5 0.4

Interest coverage - EBIT (x) 8.6 8.5 12.2 14.2 15.7

Interest coverage - EBITDA (x) 12.1 13.3 17.1 19.4 20.7

ROA - using norm profit (%) 6.2 5.4 7.7 8.7 10.0

ROE - using norm profit (%) 13.7 11.9 15.9 16.8 18.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.6 11.9 15.9 16.8 18.1

  - asset turnover (x) 0.8 0.7 0.9 0.9 0.9

  - operating margin (%) 10.1 9.9 11.9 12.9 14.0

  - leverage (x) 2.2 2.2 2.1 1.9 1.8

  - interest burden (%) 90.6 90.7 93.2 94.1 94.5

  - tax burden (%) 80.9 81.1 81.0 80.5 80.0

WACC (%) 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

ROIC (%) 6.9 5.6 8.5 9.6 11.3

  NOPAT (Bt m) 1,862 1,704 2,548 3,028 3,670

  invested capital (Bt m) 30,619 30,136 31,570 32,400 33,712

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect solid earnings 

growth from this year 

 



  

 

 

 

 

 

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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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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