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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีี่สุดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
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แนวโน้มเป็นบวก  
 

KCE มีการพฒันาเชิงบวก 3 ประการ ไดแ้ก่ ค าสัง่ซ้ือท่ีเตม็ก าลงัการผลิต
ไปถึงเดือนพ.ย.ปีน้ี ความส าเรจ็ในการผลกัภาระต้นทุนทองแดงท่ีสูงขึ้น 
และโรงงานแห่งใหม่ซ่ึงอาจมีลูกค้าใหมร่ายใหญ่ท่ีไม่ใช่กลุ่มยานยนต์ ด้วย
มีก าไรแขง็แกร่งต่อเน่ือง เราจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 72 บาท 

 

พฒันาการเชิงบวกสามประการ  
KCE มพีฒันาการเชงิบวก 3 ประการ ไดแ้ก่ ประการแรก KCE ไดค้ าสัง่
ซื้อยาวสุดตัง้แต่เคยมมีา ท าใหม้กีารด าเนินงานเตม็ก าลงัการผลติซึ่งรวม
ก าลงัการผลติทีเ่พิม่มา 30% ไปจนถงึเดอืนพ.ย.2021 ประการทีส่อง 
บรษิทฯ ประสบความส าเรจ็ในการรบัมอืกบัการเพิม่ขึน้ของราคาทองแดง 
ดว้ยการเจรจาขอปรบัขึน้ราคาขายกบัลูกคา้ ซึง่จะสะทอ้นตน้ทุนทองแดง
ในปัจจุบนัที ่ US$10,500/ton  ประการทีส่าม กรอบเวลาของโรงงานแห่ง
ใหม่เป็นรปูธรรมมากขึน้ โดยจะเริม่ด าเนินการในช่วงตน้ 4Q22 เพื่อปลด 
ลอ็กสถานการณ์ก าลงัการผลติทีต่งึตวั ดว้ยอาจมคี าสัง่ซื้อใหม่ขนาดใหญ่
จากลูกคา้ใหม่ทีไ่ม่ใช่กลุ่มยานยนต์ 

ปรบัเพ่ิมก าไรต่อหุ้น แม้ราคาทองแดงจะสูง  
เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรของเราขึน้ 5% ส าหรบัปี 2021F, 2% 
ส าหรบัปี 2022F และ 5% ส าหรบัปี 2023F เน่ืองจากการผลกัภาระราคา
ทองแดงทีส่งูขึน้ จงึไม่มแีรงกดดนัใหเ้ราตอ้งปรบัลดประมาณการก าไรของ 
KCE ในขณะทีเ่ราปรบัเพิม่สมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายจากยอด
สัง่ซื้อทีแ่ขง็แกร่งกว่าคาดในปี 2021F และการเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ของ
การใชก้ าลงัการผลติของโรงงานใหม่ในปี 2023F จากลูกคา้ใหม่ทีไ่ม่ใช่
กลุ่มยานยนต ์ และอตัราก าไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้จากการมสีดัส่วนผลติภณัฑ ์
HDI ทีใ่หอ้ตัราก าไรสงูเพิม่ขึน้ (Exhibit 10 แสดงสมมตฐิานใหม่ของเรา) 
เราจะไม่ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปี 2022F มากนัก เน่ืองจากด าเนินการ
เตม็ก าลงัการผลติไปจนถงึโรงงานใหม่เริม่ด าเนินงานใน 4Q22F เราปรบั
เพิม่ราคาเป้าหมายของเราขึน้เป็น 72 บาท (จาก 68 บาท) เราคาดว่า 
KCE ยงัคงอยู่ในช่วงการเตบิโตของก าไรทีส่งูที ่134% ในปี 2021F, 51% 
ในปี 2022F และ 49% ในปี 2023F 

โรงงานใหม่   
Exhibit 4 แสดงกรอบเวลาการเพิม่ก าลงัการผลติของ KCE ในปีนี้ บรษิทัฯ 
จะเพิม่ก าลงัการผลติ 30% หรอื 900,000 ตร.ฟุต ในโรงงานทีม่อียู่ ซึง่จะมี
ก าลงัการผลติ 3.6 ลา้นตร.ฟุต ภายในสิน้ปีนี้ เนื่องจากมคี าสัง่ซื้อเขา้มา
จนถงึเดอืนพ.ย.ปีนี้ และอาจมลีูกคา้ใหม่ทีไ่ม่ไดอ้ยู่ในกลุ่มยานยนต์ KCE 
จงึก าลงัสรา้งโรงงานใหม่ ก าลงัการผลติ 2.1 ล้านตร.ฟุต โดยก าลงัการ
ผลติเฟสแรก 700,000 ตร.ฟุต จะเขา้มาภายใน 4Q22F และเฟส 2-3 
ก าลงัการผลติเฟสละ 700,000 ตร.ฟุต ในปลายปี 2023 และ 2024 เราไม่
กงัวลกบัก าลงัการผลติใหม่ เน่ืองจากในการใชอ้ตัราการผลติ 80% ของ
ก าลงัการผลติใหม่ทัง้หมด ยอดขายตอ้งเตบิโตเพยีง 11-19% ต่อปี เท่านัน้ 
โรงงานแห่งใหม่ทีม่กี าลงัการผลติ HDI อย่างน้อย 50% น่าจะช่วยให ้KCE  
ขยายขอบเขตไปสู่กลุ่มการบรโิภคทีม่ขีนาดใหญ่ได ้

ผลการด าเนินงาน 1Q21   
KCE รายงานก าไรปกต ิ430 ลบ. ใน 1Q21 เพิม่ขึน้ 18% y-y และ 6% q-
q แมร้าคาทองแดงจะปรบัตวัสงูขึน้ ปัจจยัหลกัผลกัดนั คอื การเตบิโตของ
ยอดขาย 5% y-y จากการฟ้ืนตวัของกลุ่มรถยนต์ และค าสัง่ซื้อใหม่ และ 
EBIT margin ทีเ่พิม่ขึน้ 250pp เป็น 13.3% อตัราก าไรทีเ่พิม่ขึน้เป็นผลมา
จากการมสีดัส่วน HDI ทีส่งูขึน้มาอยู่ที ่ 16% ของยอดขายใน 1Q21F 
เทยีบกบั 12% ใน 1Q20 และผลของการลดตน้ทุน  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,527  14,941  17,099  20,458  

Net profit 1,127  2,377  3,579  5,329  

Consensus NP ⎯ 2,046  2,675  3,379  

Diff frm cons (%) ⎯ 16.2  33.8  57.7  

Norm profit 1,018  2,377  3,579  5,329  

Prev. Norm profit ⎯ 2,255  3,514  5,058  

Chg frm prev (%) ⎯ 5.4  1.8  5.4  

Norm EPS (Bt) 0.9  2.0  3.0  4.5  

Norm EPS grw (%) 15.6  133.5  50.5  48.9  

Norm PE (x) 70.4  30.2  20.0  13.4  

EV/EBITDA (x) 34.0  19.7  13.9  9.8  

P/BV (x) 6.0  5.2  4.5  3.7  

Div yield (%) 0.7  1.4  2.2  3.7  

ROE (%) 8.6  18.5  24.2  30.4  

Net D/E (%) (0.0) 2.8  (5.8) (14.0) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  13-May-21 60.75  

Market Cap (US$ m) 2,282.9  

Listed Shares (m shares) 1,179.9  

Free Float (%) 58.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 26.3  

12M Price H/L (Bt)  63.00/16.10  

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 25.65% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE KCE PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

 

Ex 1: Strong EPS Growth Supported By…  Ex 2: …Revenue Growth… 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: …And EBIT Margin Expansion 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Capacity Expansion Timeline   Ex 5: Growing HDI Proportion 

 
 
 
Million sq ft per month 

 

2020 1Q21 3Q21 4Q21 2H22 2H23 2H24

2.7 +0.3 +0.3 +0.3 +0.7 +0.7 +0.7
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 6: Copper Price 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: Historical PE  Ex 8: PE Vs. Growth 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 9: Assumption Revision  

 
2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (US$ m)     

New 372 500 584 705 

Old  481 578 697 

Change (%)  3.9 0.9 1.2 

     

Bt/US$     

New 31.3 29.9 29.3 29.0 

Old  29.7 29.3 29.0 

     

Sales (Bt m)     

New 11,527 14,941 17,099 20,458 

Old  14,289 16,948 20,214 

Change (%)  4.6 0.9 1.2 

     

Gross margin (%)     

New 21.8 28.3 32.9 37.2 

Old  28.1 32.5 36.1 

Change (pp)  0.2 0.4 1.1 

     

SG&A/sales (%)     

New 12.6 11.5 10.5 9.2 

Old  11.5 10.4 9.3 

Change (pp)  (0.0) 0.1 (0.1) 

     

Normalized profit (Bt m)     

New 1,018 2,377 3,579 5,329 

Old  2,255 3,514 5,058 

Change (%)  5.4 1.8 5.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2021F 

(Bt m)   2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 

Terminal 

 Value 

EBITDA   3,653 5,074 7,067 8,495 9,937 11,237 12,360 13,537 14,773 15,988 17,408 — 

Free cash flow   516 2,681 4,026 5,597 7,778 8,951 10,074 11,105 12,186 13,294 14,479 154,712 

PV of free cash flow   515 2,182 2,955 3,705 4,644 4,693 4,744 4,695 4,626 4,532 4,432 40,313 
               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 10.9              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 

investments 85,414              

Net debt (2020) 383              

Minority interest 57              

Equity value 84,974              

               

# of shares (m) * 1,180              

Target price/share (Bt) 72              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We assume full dilution impact from outstanding ESOP shares 

 

 

Valuation Comparison  

 

Ex 11: 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) (%) (%) (%) (%) 

             

TTM Technologies Inc TTMI US USA 12.6 18.2 11.9 10.1 1.0 0.9 7.0 6.4 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan na 19.4 22.6 18.9 0.7 0.6 5.3 4.4 2.2 3.2 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 6.7 10.6 9.9 9.0 1.6 1.5 4.8 4.3 6.4 7.2 

             

CMK Corp 6958 JP Japan na 109.2 27.6 13.2 0.5 0.5 5.6 4.4 1.5 1.9 

Meiko Electronics  6787 JP Japan (5.2) 12.5 15.9 14.1 1.8 1.7 8.9 8.0 0.9 1.0 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand 13.8 19.6 70.6 59.4 14.4 12.9 56.3 47.5 0.8 1.0 

SVI Pcl SVI TB Thailand (21.8) 19.3 19.0 15.9 2.5 2.2 12.0 10.7 1.8 2.2 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 2.0 12.9 23.3 20.6 1.9 1.9 12.7 11.2 2.5 2.8 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 133.5 50.5 30.2 20.0 5.2 4.5 19.7 13.9 1.4 2.2 

             

Average   20.2 30.2 25.7 20.1 3.3 3.0 14.7 12.3 2.2 2.7 
 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 13-May-2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เคซอี ี อเิลคโทรนิคส ์ จ ากดั (มหาชน) และบรษิทัย่อยประกอบธุรกจิ
ผลติและส่งออกแผ่นพมิพว์งจรไฟฟ้า (PCB) ชนิดสองหน้า และชนิดหลาย
ชัน้ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ KCE บรษิทัมฐีานการผลติ 5 โรงงาน โดยมี
โรงงานท า PCB 3 แห่ง โรงงานท าลามเินต 1 แห่ง และโรงงานท าเคมอีกี 1 
แห่ง ซึง่ตัง้อยู่ใน 4 พืน้ทีใ่นประเทศไทย KCE เป็นหนึ่งในผูผ้ลติแผ่นพมิพ์
วงจรไฟฟ้าทีใ่หญ่ทีสุ่ดในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ ซึง่คดิเป็นกว่า 70% 
ของยอดขายทัง้หมดของบรษิทั 
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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 

▪ มยีอดขายจากกลุ่มอุตสหกรรมยานยนต์ทีค่่อนขา้งแน่นอนอยู่มาก 

▪ ด าเนินธุรกจิตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลายน ้าซึง่สอดรบักนัอย่างชดัเจน 

▪ เป็นผูผ้ลติ PCB ส าหรบัยานยนต์ทีม่ตีน้ทุนต ่าทีสุ่ด 

 

 

 

 

 

▪ เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู โดยเฉพาะการซื้อเครื่องจกัรการผลติ 

▪ รายไดย้งัคงกระจุกตวัอยู่มากในลูกคา้รายใหญ่น้อยราย 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ โอกาสเพิม่ส่วนแบ่งทางการตลาดในตลาดประเทศญี่ปุ่ น 

▪ แนวโน้มการเตบิโตในอตุสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสย์านยนต์ยงัสดใส 

▪ การขยายตวัไปยงัอตุสาหกรรมอื่น เช่น สนิคา้เพื่ออุตสาหกรรม และ
สนิคา้อุปโภคระดบั high-end 

 

 

 

 

▪ เหตุการณ์ภายนอกทีเ่หนือความคาดหมาย เช่น น ้าท่วม 
สถานการณ์การเมอืง อาจส่งผลชะงกัต่อการด าเนินงาน 

▪ ความล่าชา้ของการขยายโรงงาน อาจส่งผลเสยีต่อการรบัรอง
ปรมิาณและคุณภาพการผลติใหแ้ก่ลูกคา้ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

 

Target price (Bt)             64.52              72.00  12% 

Net profit 21F (Bt m)             2,046              2,377  16% 

Net profit 22F (Bt m)             2,675              3,579  34% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 1 SELL: 3 
  

▪ การฟ้ืนตวัทีช่า้กว่าคาดของตลาดรถยนต์โลกเป็นความเสีย่งทีส่ าคญัต่อ
ประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายของเรา 

▪ ราคาวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคาทองแดงหากเพิม่ขึน้อย่างมากจะเป็น
ความเสีย่งอกีประการหนึ่งตอ่ประมาณการ 

▪ ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นทีร่นุแรง เช่น เงนิบาทที่แขง็ค่าขึน้
อย่างมากเมื่อเทยีบดอลลารส์หรฐัฯ จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2021-22F ของเราสงูกว่า Bloomberg consensus 
ซึง่เราคาดว่าเป็นเพราะเรามุมมองทีเ่ป็นบวกมากขึน้จากการฟ้ืนตวัของ
ตลาดยานยนต์โลก และสว่นแบ่งตลาดของ KCE ทีเ่พิม่ขึน้ในระยะยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 12,097 11,527 14,941 17,099 20,458

Cost of sales 9,644 9,015 10,706 11,476 12,858

  Gross profit 2,454 2,512 4,235 5,624 7,600

% gross margin 20.3% 21.8% 28.3% 32.9% 37.2%

Selling & administration expenses 1,555 1,449 1,719 1,798 1,884

  Operating profit 898 1,063 2,516 3,825 5,717

% operating margin 7.4% 9.2% 16.8% 22.4% 27.9%

Depreciation & amortization 1,015 1,048 1,138 1,251 1,354

  EBITDA 1,913 2,111 3,654 5,076 7,071

% EBITDA margin 15.8% 18.3% 24.5% 29.7% 34.6%

Non-operating income 92 106 100 102 104

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (61) (57) (70) (74) (43)

  Pre-tax profit 929 1,111 2,546 3,854 5,778

Income tax 52 87 174 280 453

  After-tax profit 877 1,024 2,372 3,574 5,325

% net margin 7.2% 8.9% 15.9% 20.9% 26.0%

Shares in aff iliates' Earnings 19 10 10 11 11

Minority interests (15) (16) (5) (6) (7)

Extraordinary items 53 109 0 0 0

NET PROFIT 934 1,127 2,377 3,579 5,329

Normalized profit 881 1,018 2,377 3,579 5,329

EPS (Bt) 0.8 1.0 2.0 3.0 4.5

Normalized EPS (Bt) 0.7 0.9 2.0 3.0 4.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 6,719 8,185 9,783 10,955 12,479

  Cash & cash equivalent 957 2,347 2,500 3,000 3,200

  Account receivables 2,973 3,174 4,115 4,709 5,634

  Inventories 2,701 2,594 3,080 3,144 3,523

  Others 88 69 89 102 122

Investments & loans 199 187 187 187 187

Net f ixed assets 8,839 8,107 9,011 9,472 9,833

Other assets 744 898 1,179 1,363 1,637

Total assets 16,501 17,377 20,161 21,977 24,136

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,651 4,216 4,960 4,653 3,971

  Account payables 2,293 2,458 2,919 3,129 3,505

  Bank overdraft & ST loans 1,067 1,283 1,577 1,137 283

  Current LT debt 259 387 392 283 70

  Others current liabilities 33 88 73 104 112

Total LT debt 724 676 915 660 164

Others LT liabilities 364 423 575 671 809

Total liabilities 4,739 5,315 6,449 5,983 4,944

Minority interest 50 52 57 63 70

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 586 589 590 590 590

Share premium 1,907 2,050 2,050 2,050 2,050

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (70) (64) (64) (64) (64)

Retained earnings 9,290 9,434 11,078 13,353 16,545

Shareholders' equity 11,712 12,010 13,654 15,930 19,122

Liabilities & equity 16,501 17,377 20,161 21,977 24,136
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

With multiple turnaround 

factors, we expect strong 

earnings growth 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 929 1,111 2,546 3,854 5,778

Tax paid (48) (32) (185) (249) (445)

Depreciation & amortization 1,015 1,048 1,138 1,251 1,354

Chg In w orking capital 288 70 (965) (449) (927)

Chg In other CA & CL / minorities (42) 21 (14) (2) (8)

Cash flow from operations 2,142 2,218 2,520 4,406 5,752

Capex (453) (277) (2,000) (1,667) (1,667)

Right of use 0 (13) (20) (20) (20)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 6 12 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (58) (125) (151) (113) (164)

Cash flow from investments (505) (404) (2,171) (1,799) (1,851)

Debt f inancing (889) 405 537 (803) (1,563)

Capital increase 0 146 1 0 0

Dividends paid (1,136) (952) (734) (1,303) (2,138)

Warrants & other surplus (37) (24) 0 0 0

Cash flow from financing (2,062) (424) (196) (2,107) (3,701)

Free cash flow 1,689 1,941 520 2,739 4,085

VALUATION

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

Normalized PE (x) 81.4 70.4 30.2 20.0 13.4

Normalized PE - at target price (x) 96.4 83.4 35.7 23.7 15.9

PE (x) 76.7 63.6 30.2 20.0 13.4

PE - at target price (x) 90.9 75.4 35.7 23.7 15.9

EV/EBITDA (x) 38.0 34.0 19.7 13.9 9.8

EV/EBITDA - at target price (x) 45.0 40.2 23.4 16.6 11.6

P/BV (x) 6.1 6.0 5.2 4.5 3.7

P/BV - at target price (x) 7.3 7.1 6.2 5.3 4.4

P/CFO (x) 33.5 32.3 28.4 16.3 12.5

Price/sales (x) 5.9 6.2 4.8 4.2 3.5

Dividend yield (%) 1.3 0.7 1.4 2.2 3.7

FCF Yield (%) 2.4 2.7 0.7 3.8 5.7

(Bt)

Normalized EPS 0.7 0.9 2.0 3.0 4.5

EPS 0.8 1.0 2.0 3.0 4.5

DPS 0.8 0.4 0.8 1.4 2.3

BV/share 9.9            10.2          11.6          13.5          16.2          

CFO/share 1.8            1.9            2.1            3.7            4.9            

FCF/share 1.4            1.6            0.4            2.3            3.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Healthy cash flow 

streams, on our forecasts  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (13.5) (4.7) 29.6 14.4 19.6

Net profit  (%) (53.6) 20.6 111.0 50.5 48.9

EPS  (%) (53.6) 20.6 111.0 50.5 48.9

Normalized profit  (%) (50.0) 15.6 133.5 50.5 48.9

Normalized EPS  (%) (50.0) 15.6 133.5 50.5 48.9

Dividend payout ratio (%) 96.3 41.9 41.9 45.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 20.3 21.8 28.3 32.9 37.2

Operating margin (%) 7.4 9.2 16.8 22.4 27.9

EBITDA margin (%) 15.8 18.3 24.5 29.7 34.6

Net margin (%) 7.2 8.9 15.9 20.9 26.0

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 14.7 18.5 35.8 51.9 132.9

Interest coverage - EBITDA (x) 31.3 36.7 52.0 68.9 164.3

ROA - using norm profit (%) 5.1 6.0 12.7 17.0 23.1

ROE - using norm profit (%) 7.4 8.6 18.5 24.2 30.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 8.6 18.5 24.2 30.4

  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9

  - operating margin (%) 8.2 10.1 17.5 23.0 28.5

  - leverage (x) 1.5 1.4 1.5 1.4 1.3

  - interest burden (%) 93.8 95.1 97.3 98.1 99.3

  - tax burden (%) 94.4 92.2 93.2 92.7 92.2

WACC (%) 10.9 10.9 10.9 10.9 10.9

ROIC (%) 6.2 7.7 19.5 25.3 35.1

  NOPAT (Bt m) 848 980 2,344 3,548 5,268

  invested capital (Bt m) 12,805 12,009 14,037 15,010 16,439

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Profitability is strong as it 

is the lowest-cost 

producer in the industry 



  

 

 

 

 

 

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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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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