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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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กาํลงัการผลิตเพ่ิมขึน้   
 

HANA มีแผนท่ีจะขยายกาํลงัการผลิตในปี 2022-23 ซ่ึงนําไปสู่การเติบโต
ของยอดขายมากกว่าปกติของธรุกิจในอีก 2 ปีข้างหน้า และกรปอกบัผล
การดาํเนินงาน 2Q21 ท่ีแขง็แกร่งกว่าคาด และเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง เราจึง
ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรขึน้ 46-70% ในปี 2021-23F คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

เพ่ิมกาํลงัการผลิต  
เนื่องจากปจัจุบนัดาํเนินงานเตม็กาํลงัการผลติแลว้ HANA จงึมแีผนทีจ่ะ
ขยายกาํลงัการผลติขึน้ 25% ในปี 2022 และ 8% ในปี 2023 ซึง่ดว้ย
สดัสว่นผลติภณัฑท์ีเ่ปลีย่นแปลงไป จงึหมายความวา่ยอดขายมโีอกาส
เตบิโต 10% และ 6% ในปีดงักล่าว การขยายกาํลงัการผลตินัน้จะทาํใน
โรงงาน 3 แหง่ จากทัง้หมด 6 แหง่ทีม่อียู ่ (Exhibit 8) โดยบรษิทัฯ มแีผน
เพิม่กาํลงัการผลติทีโ่รงงานในอยธุยาขึน้ 25%, เพิม่กาํลงัการผลติทีห่น่วย
บรรจุภณัฑช์ปิในจนี 100% และซือ้โรงงานในสหรฐัฯ เพือ่เพิม่
ความสามารถในการขายทีน่ัน่เป็นสองเท่า ปจัจุบนัโรงงานทัง้สามแหง่นี้คดิ
เป็น 34%, 4% และ 4% ของยอดขายรวม การขยายกาํลงัการผลติมี
เป้าหมายทีจ่ะทยอยแลว้เสรจ็ในปี 2022-23 HANA คาดวา่จะใชก้าํลงัการ
ผลติใหมไ่ดใ้นอตัราการดาํเนินงานทีส่งูในปีหน้า 

เติบโตในทุกกลุ่มผลิตภณัฑ ์ 
ทัง้ธุรกจิบรรจภุณัฑ ์ IC และ PCB assembly ของ HANA กาํลงัเตบิโตไป
พรอ้มกบัอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนกิสโ์ดยรวม การเตบิโตนี้ครอบคลุมทุก
กลุ่มผลติภณัฑข์ัน้สดุทา้ย (โครงสรา้งยอดขายใน Exhibit 9) การขยาย
กาํลงัการผลติทีโ่รงงานในจนีขึน้ 100% เป็นผลมาจากสงครามการคา้ทีท่าํ
ใหจ้นีใชแ้หล่งวตัถุดบิจากตลาดภายในประเทศมากขึน้ HANA กาํลงัเพิม่
กาํลงัการผลติในสหรฐัฯ เป็นสองเท่า เนื่องจากความตอ้งการผลติภณัฑ ์
RFID Tag ทีแ่ขง็แกรง่จากแนวโน้มอคีอมเมริซ์ทีก่าํลงัเตบิโต นอกจากนี้ 
ยงัขยาย value chain ทีโ่รงงานในสหรฐัฯ จากงานประกอบผลติภณัฑ ์
OEM เป็นงานซอฟตแ์วรส์าํหรบัผลติภณัฑ ์ inlay RFID (ใชส้าํหรบัเครือ่ง
ตดิตามวสัดุ) สาํหรบัลกูคา้  HANA คาดวา่ผลติภณัฑ ์ RFID Inlay จะคดิ
เป็น 5% ของยอดขายในปี 2023 เทยีบกบัปจัจุบนัราว 1% 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 ดีกว่าคาด   
HANA รายงานผลการดาํเนินงาน 2Q21 ที ่ 770 ลบ. เพิม่ขึน้ 61% y-y 
และ 87% q-q โดยมปีจัจยัหลกัผลกัดนั ไดแ้ก่ 1) การเตบิโตของปรมิาณ
จากอุตสาหกรรมทีแ่ขง็แกรง่ 2) การปรบัราคาเพือ่สะทอ้นตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้
ในไตรมาสก่อนหน้า 3) มสีดัสว่นผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูมากขึน้ 
เชน่ ผลติภณัฑอ์ตุสาหกรรม และสมารท์โฟน 4) อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้
เป็น 16.8% จาก 11.9% ใน 1Q21 และ 15.3% ใน 2Q20 และ 5) 
ผลกระทบจากเงนิบาททีอ่อ่นคา่ลง 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรขึน้อย่างมาก   
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราขึน้ 46-70% ในปี 2021-23F และ 
ปรบัราคาเป้าหมายปี 2022F เป็น 90 บาท (จาก 50 บาท) ซึง่เป็นผลมา
จากการเพิม่กาํลงัการผลติ ฐานกาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ และผลการดาํเนินงาน 
2Q21 ทีแ่ขง็แกรง่ เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" HANA โดยคาดวา่บรษิทัฯ จะ
ยงัคงเตบิโตต่อเนื่องยาวนาน ดว้ยคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 30% h-h ใน 
2H21F และ 32% ในปี 2022F HANA นัน้ไมแ่พงที ่ 17/15 เท่า PE ในปี 
2022-23F เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 32/11% ในปี 2022-23F 

 
 

 
 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

VALUATION 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 19,283  23,441 27,114 28,282 

Net profit 1,908  2,670 3,522 3,900 

Consensus NP  2,325 2,741 3,070 

Diff frm cons (%)  14.8 28.5 27.0 

Norm profit 1,798  2,670 3,522 3,900 

Prev. Norm profit  1,834 2,071 2,293 

Chg frm prev (%)  45.6 70.1 70.1 

Norm EPS (Bt) 2.2  3.3 4.4 4.8 

Norm EPS grw (%) 20.2  48.6 31.9 10.7 

Norm PE (x) 32.7  22.0 16.7 15.1 

EV/EBITDA (x) 19.7  14.0 10.9 9.5 

P/BV (x) 2.7  2.6 2.4 2.2 

Div yield (%) 1.9  2.7 3.5 3.9 

ROE (%) 8.5  12.0 14.8 15.3 

Net D/E (%) (43.3) (38.6) (39.0) (47.1)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  26-Aug-21 73.00 

Market Cap (US$ m) 1,794.4 

Listed Shares (m shares) 804.9 

Free Float (%) 57.0 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 35.0 

12M Price H/L (Bt) 79.00/35.25 

Sector Electronics

Major Shareholder OMAC (HK) Limited  21.43%

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Growth  
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Ex 2: Sales Growth  Ex 3: EBIT Margin Expansion  
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Ex 4: Average PE 
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Ex 5: Our Key Assumptions  

 2020 2021F 2022F 2023F 

Year-end capacity growth (%) - 5 30 1 

Effective capacity growth (%) - 4 25 8 

Implied extra sales  (%) - 2 10 6 

US$ sales growth (%) (6.2) 20 15 7 

Baht assumption (US$/Baht) 31.2 31.6 31.8 31.0 

Baht sales growth (%) (5.4) 22 16 4 

Gross margin (%) 13.2 15.9 17.3 17.8 

SG&A to sales (%) 6.3 6.1 5.7 5.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 6: Earnings Revisions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (US$ m)   

New 656 616 742 853 912 

Old   629 681 724 

Change (%)   18.0 25.1 26.1 

      

Bt/US$      

New 31.0 31.2 31.6 31.8 31.0 

Old     31.1 29.6 29.6 

Change (%)     1.6 7.4 4.7 

      

Sales (Bt m)      

New 20,384 19,283 23,441 27,114 28,282 

Old   19,559 20,168 21,418 

Change (%)   19.8 34.4 32.0 
     

Gross margin (%)     

New  10.7 13.2 15.9 17.3 17.8 

Old  12.0 13.5 13.6 

Change (pp)  3.9 3.8 4.2 
     

SG&A/sales (%)     

New 5.39 6.28 6.09 5.72 5.57 

Old  6.0 6.6 6.4 

Change (pp)  0.1 (0.8) (0.8) 
     

Normalized profit (Bt m)     

New 1,496 1,798 2,670 3,522 3,900 

Old   1,834 2,071 2,293 

Change (%)   45.6 70.1 70.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 7: HANA’s Sales Breakdown by Plant   Ex 8: Capacity Timeline  

PCBA 
(Lamphun, 
Thailand)

45%

PCBA (Jiaxing, China)
12%

PCBA (Cambodia)
1%

IC  
Packaging 
(Ayutthaya, 
Thailand)

34%

IC Packaging 
(Jiaxing, China)

4%

HTI (Ohio, USA)
4%  

 

(%) 2021 2022 2023 

Year-end capacity growth  5 30 1 

Effective capacity growth 4 25 8 

Implied extra sales  2 10 6 
 

Source: Company data Sources: Company data; Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: Sales Breakdown By End Products   Ex 10: Global Semiconductor Sales Growth  
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Ex 11: Global Car Sales   Ex 12: Global Smartphone Shipments  
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Ex 13: Global Computer Shipments   Ex 14: Global Manufacturing PMI 
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Note:* Manufacturing PMI is a proxy for industrial-related electronic products  
        * PMI above 50 implies expansion 

 
 

Ex 15: Inlay RFID  

 
Source: Thanachart compilation  
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Ex 16: 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  4,494 4,859 5,432 5,950 6,249 6,609 6,979 7,294 7,618 7,952 8,297 —

Free cash flow  2,604 4,485 4,601 5,183 5,619 3,658 6,437 6,761 7,095 7,439 7,794 92,077

PV of free cash flow  2,597 3,731 3,491 3,586 3,467 2,049 3,273 3,121 2,974 2,831 2,563 30,278
      

Risk-free rate (%) 3.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 10.6     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 63,961     

Net debt (2021F) (8,845)     

Minority interest —     

Equity value 72,807     
      

# of shares (m) 805     

Target price/share (Bt) 90     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 17: 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) (%) (%) (%) (%) 

Compal Electronics Inc 2324 TT Taiwan 23.4 (12.8) 8.4 9.7 0.9 0.8 7.6 7.8 7.8 7.1 

Foxconn Technology 2354 TT Taiwan 63.8 6.4 11.9 11.2 0.7 0.7 3.8 3.6 4.2 4.5 

Hon Hai Precision Indus. 2317 TT Taiwan 33.6 11.6 11.0 9.8 1.1 1.0 6.1 5.5 4.6 5.2 

Lite-On Technology Corp 2301 TT Taiwan 39.5 (5.3) 9.8 10.4 1.8 1.7 5.4 4.7 7.5 7.2 

Pegatron Corp 4938 TT Taiwan (2.5) (9.8) 8.6 9.5 1.0 1.0 11.6 10.2 7.3 7.0 

Wistron Corp 3231 TT Taiwan (0.2) 7.4 8.8 8.2 1.0 0.9 6.7 5.7 8.0 8.4 

Wistron NeWeb Corp 6285 TT Taiwan 12.0 41.1 16.8 11.9 1.6 1.5 8.0 6.5 4.2 5.5 

             

Fabrinet FN US US 15.9 7.1 18.1 16.9 2.8 2.4 12.6 11.7 na na 

Plexus Corp PLXS US US 23.5 15.8 17.7 15.3 2.5 4.1 10.3 9.2 na na 

Sanmina Corp SANM US US 31.6 4.4 9.5 9.1 na na 4.9 4.7 0.0 0.0 

             

Siix Corp 7613 JP Japan 255.3 10.2 9.6 8.7 1.0 0.9 6.4 5.8 2.4 2.6 

Venture Corp Ltd VMS SP Singapore 9.4 9.1 17.0 15.6 2.1 2.0 11.4 10.5 4.0 4.1 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand 2.1 33.1 94.6 68.8 17.1 15.1 73.2 54.8 0.6 0.8 

SVI Pcl SVI TB Thailand (15.6) 15.6 17.9 15.5 2.5 2.3 12.1 10.8 1.9 2.3 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 48.6 31.9 22.0 16.7 2.6 2.4 14.0 10.9 2.7 3.5 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 133.3 59.1 39.1 24.6 7.0 6.2 25.6 17.5 1.8 2.8 

             

Average   42.1 14.1 20.1 16.4 3.0 2.9 13.7 11.2 4.1 4.4 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 26-Aug-2021 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ฮานา ไมโครอเิลค็โทรนิคส ์ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูใ้หบ้รกิารผลติ
ผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสแ์บบครบวงจร (EMS) ซึง่ผลติชิน้สว่น
อเิลก็ทรอนิกสใ์หก้บัผูร้บัจา้งผลติสนิคา้ตามรปูแบบและเครือ่งหมายการคา้ที่
ลกูคา้กําหนด (OEM) บรษิทัฯ ใหบ้รกิารประกอบผลติภณัฑส์ามอยา่งแก่
ลกูคา้ คอื การประกอบแผงวงจรอเิลค็ทรอนิกส ์ (PCBA) การผลติและ
ทดสอบการทาํงานของแผงวงจรไฟฟ้า (IC) และผลติภณัฑป์ระเภท 
MICRODISPLAY โดย HANA มฐีานการผลติ 5 แหง่ ตัง้อยูใ่นประเทศไทย 
จนี กมัพชูา และสหรฐัอเมรกิา 
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Excellent 5 

Good 4 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 โรงงานทีจ่ดัตัง้มานานและมกีารดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ 

 ทมีผูบ้รหิารทีเ่ก่ง มปีระสบการณ์ และทาํงานรว่มกนัมายาวนาน 

 มเีงนิสดสทุธสิงูมาก และไมม่ภีาระหน้ีสนิเลย 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนเยอะ โดยเฉพาะเครือ่งจกัร 

 ธุรกจิขึน้อยูก่บัความตอ้งการชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสข์องโลกทีผ่นั
ผวน 

 มกีารแขง่ขนัสงูกบับรษิทั EMS รายใหญ่ระดบัโลก 

O — Opportunity  T — Threat 

 มกีารพฒันากระบวนการผลติใหม่ๆ ขึน้เองซึง่จะสามารถลดตน้ทุนได ้

 การขยายธรุกจิเขา้ไปสูก่ลุ่มอุตสาหกรรมทีม่มีลูคา่เพิม่มากกวา่และมี
อตัรากําไรทีส่งู เช่น อุตสาหกรรมรถยนต ์และการแพทย ์

 การขยายกําลงัการผลติทาํใหบ้รษิทัสามารถเพิม่รายไดใ้หส้งูขึน้ไปอกี
ขัน้เมือ่ความตอ้งการของสนิคา้ฟ้ืนตวั 

 

 

 

 

 เหตุการณ์ภายนอกทีไ่มส่ามารถคาดเดาล่วงหน้าได ้ (เช่น น้ําท่วม 
และความไมส่งบทางการเมอืง) สามารถทาํใหก้ารดาํเนินงานของ 
HANA ตอ้งหยุดชะงกั 

นวตักรรมใหม่ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยทีีเ่ปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็
สามารถสง่ผลกระทบทีรุ่นแรงต่อความตอ้งการของสนิคา้บางอยา่ง
ได ้

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt)             77.36              90.00  16%

Net profit 21F (Bt m)             2,325              2,670  15%

Net profit 22F (Bt m)             2,741              3,522  28%

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 6 SELL: 0
 

 ประมาณการของเราอยูบ่นสมมตฐิานวา่เงนิบาทจะอ่อนคา่ลง ดงันัน้
หากเงนิบาทแขง็คา่ขึน้มากกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะเป็นความเสีย่งทางลบ
ต่อประมาณการของเรา 

 อตัราผลสาํเรจ็จากโครงการ R&D เป็นความเสีย่งอกีประการหน่ึงต่อ
ประมาณการกําไรของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการปี 2021-22F ของเราสงูกวา่ของตลาด ซึง่เป็นเพราะเรามี
มุมมองทีเ่ป็นบวกมากขึน้ต่ออุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอรข์องโลกที่
แขง็แกรง่ต่อเน่ือง   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 20,384 19,283 23,441 27,114 28,282

Cost of sales 18,193 16,734 19,716 22,414 23,237

  Gross profit 2,191 2,548 3,724 4,700 5,045

% gross margin 10.7% 13.2% 15.9% 17.3% 17.8%

Selling & administration expenses 1,099 1,211 1,428 1,552 1,574

  Operating profit 1,092 1,337 2,297 3,149 3,470

% operating margin 5.4% 6.9% 9.8% 11.6% 12.3%

Depreciation & amortization 1,138 1,175 1,260 1,346 1,389

  EBITDA 2,230 2,512 3,556 4,494 4,859

% EBITDA margin 10.9% 13.0% 15.2% 16.6% 17.2%

Non-operating income 532 530 470 497 565

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (13) (9) (7) (7) (6)

  Pre-tax profit 1,610 1,858 2,760 3,639 4,030

Income tax 115 60 89 118 130

  After-tax profit 1,496 1,798 2,670 3,522 3,900

% net margin 7.3% 9.3% 11.4% 13.0% 13.8%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 309 110 0 0 0

NET PROFIT 1,805 1,908 2,670 3,522 3,900

Normalized profit 1,496 1,798 2,670 3,522 3,900

EPS (Bt) 2.2 2.4 3.3 4.4 4.8

Normalized EPS (Bt) 1.9 2.2 3.3 4.4 4.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 17,015 17,720 18,621 20,735 23,128

  Cash & cash equivalent 8,568 9,667 9,000 9,900 12,500

  Account receivables 3,341 3,461 4,207 4,867 5,076

  Inventories 4,518 4,496 5,297 5,834 5,411

  Others 588 96 116 135 140

Investments & loans 208 72 72 72 72

Net f ixed assets 6,902 6,938 7,892 7,559 6,783

Other assets 301 450 547 632 659

Total assets 24,426 25,180 27,132 28,999 30,643

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,182 2,806 3,282 3,866 3,781

  Account payables 2,252 2,355 2,971 3,377 3,501

  Bank overdraft & ST loans 802 300 153 298 84

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 128 151 159 191 195

Total LT debt 0 0 2 5 1

Others LT liabilities 699 760 915 488 481

Total liabilities 3,881 3,567 4,200 4,358 4,263

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 805 805 805 805 805

Share premium 1,723 1,723 1,723 1,723 1,723

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (881) (611) (611) (611) (611)

Retained earnings 18,898 19,696 21,014 22,723 24,463

Shareholders' equity 20,546 21,614 22,932 24,640 26,380

Liabilities & equity 24,426 25,180 27,132 28,999 30,643  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

A continued strong 

earnings path 

Healthy balance sheet, 

on our forecasts  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,610 1,858 2,760 3,639 4,030

Tax paid (129) (70) (81) (118) (128)

Depreciation & amortization 1,138 1,175 1,260 1,346 1,389

Chg In w orking capital 26 5 (931) (789) 337

Chg In other CA & CL / minorities (2) 497 (37) (2) (16)

Cash flow from operations 2,643 3,465 2,970 4,076 5,611

Capex (848) (1,199) (2,200) (1,000) (600)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 10 136 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 226 (103) 60 (510) (35)

Cash flow from investments (611) (1,165) (2,140) (1,510) (635)

Debt f inancing 811 (360) (145) 147 (217)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,328) (1,046) (1,352) (1,813) (2,160)

Warrants & other surplus (1,014) 207 0 0 0

Cash flow from financing (1,531) (1,200) (1,498) (1,666) (2,377)

Free cash flow 1,795 2,266 770 3,076 5,011

VALUATION

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

Normalized PE (x) 39.3 32.7 22.0 16.7 15.1

Normalized PE - at target price (x) 48.4 40.3 27.1 20.6 18.6

PE (x) 32.6 30.8 22.0 16.7 15.1

PE - at target price (x) 40.1 38.0 27.1 20.6 18.6

EV/EBITDA (x) 22.9 19.7 14.0 10.9 9.5

EV/EBITDA - at target price (x) 29.0 25.1 17.9 14.0 12.4

P/BV (x) 2.9 2.7 2.6 2.4 2.2

P/BV - at target price (x) 3.5 3.4 3.2 2.9 2.7

P/CFO (x) 22.2 17.0 19.8 14.4 10.5

Price/sales (x) 2.9 3.0 2.5 2.2 2.1

Dividend yield (%) 1.8 1.9 2.7 3.5 3.9

FCF Yield (%) 3.1 3.9 1.3 5.2 8.5

(Bt)

Normalized EPS 1.9 2.2 3.3 4.4 4.8

EPS 2.2 2.4 3.3 4.4 4.8

DPS 1.3 1.4 2.0 2.5 2.8

BV/share 25.5          26.9          28.5          30.6          32.8          

CFO/share 3.3            4.3            3.7            5.1            7.0            

FCF/share 2.2            2.8            1.0            3.8            6.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Valuation still 

inexpensive in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (8.4) (5.4) 21.6 15.7 4.3

Net profit  (%) (24.0) 5.7 40.0 31.9 10.7

EPS  (%) (24.0) 5.7 40.0 31.9 10.7

Normalized profit  (%) (34.4) 20.2 48.6 31.9 10.7

Normalized EPS  (%) (34.4) 20.2 48.6 31.9 10.7

Dividend payout ratio (%) 58.0 59.1 59.1 58.2 58.2

Operating performance

Gross margin (%) 10.7 13.2 15.9 17.3 17.8

Operating margin (%) 5.4 6.9 9.8 11.6 12.3

EBITDA margin (%) 10.9 13.0 15.2 16.6 17.2

Net margin (%) 7.3 9.3 11.4 13.0 13.8

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

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

Interest coverage - EBIT (x) 82.5 147.5 340.0 483.1 628.0

Interest coverage - EBITDA (x) 168.5 277.1 526.5 689.6 879.4

ROA - using norm profit (%) 6.0 7.2 10.2 12.5 13.1

ROE - using norm profit (%) 7.2 8.5 12.0 14.8 15.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.2 8.5 12.0 14.8 15.3

  - asset turnover (x) 0.8 0.8 0.9 1.0 0.9

  - operating margin (%) 8.0 9.7 11.8 13.4 14.3

  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

  - interest burden (%) 99.2 99.5 99.8 99.8 99.9

  - tax burden (%) 92.9 96.8 96.8 96.8 96.8

WACC (%) 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6

ROIC (%) 7.6 10.1 18.1 21.6 22.3

  NOPAT (Bt m) 1,014 1,294 2,222 3,047 3,358

  invested capital (Bt m) 12,780 12,247 14,087 15,043 13,966

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Rising ROE trend  


