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

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 83.00 (From: Bt 72.00)  

Change in Numbers  Upside : 14.1% 28 JUNE 2021 
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ถกูกระทบจากโควิด-19 เลก็น้อย  
 

KCE ต้องปิด 1 ใน 2 โรงงานเป็นเวลา 7 วนั จากการติดเช้ือโควิด-19 บริษทั
ฯ มีแผนจะกลบัมาดาํเนินการเตม็ท่ีหลงักลบัมาเปิดโรงงาน และคาดว่ามี
ผลกระทบท่ีจาํกดัอย่างมากต่อกาํไรในปีน้ี เราคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ
กาํไร 4% และไม่ทาํให้รอบการเติบโตท่ีแขง็แกร่งของ KCE เปล่ียนไป ด้วย
คาดว่า EPS เติบโต 125% ในปีน้ี และ 57% ในปี 2022F คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

ได้รบัผลกระทบเลก็น้อยจากการติดเช้ือโควิด  
เนื่องจากการตดิเชือ้โควดิทีโ่รงงานของ KCE ทีจ่. อยุธยา KCE จงึปิด
โรงงานเป็นเวลา 7 วนั KCE มแีผนทีจ่ะกลบัมาดาํเนินการอยา่งเตม็ทีห่ลงั
กลบัมาเปิดโรงงานอกีครัง้ และคาดวา่จะกาํไรจะถกูกระทบเพยีงเลก็น้อย 
โรงงานคดิเป็น 40% ของกาํลงัการผลติรวมของ KCE แต่เนื่องจากผลติ 
PCB ทีใ่หอ้ตัรากาํไรต่ํา จงึสรา้งกาํไรใหใ้นสดัสว่นเพยีง 25% ของกาํไร
ทัง้หมด ดว้ยยงัคงมกีารทดสอบเชือ้โควดิ เราจงึใหส้มมตฐิานอยา่ง
ระมดัระวงั โดยสมมตใิหปิ้ดโรงงาน 14 วนั ซึง่ทาํใหเ้ราปรบัลดกาํไรลง 4% 
ในปีนี้ เนื่องจากสง่ผลกระทบเลก็น้อย และไมท่าํใหเ้รือ่งราวการเตบิโตที่
แขง็แกรง่ของ KCE เปลีย่นไป เราจงึคงคาํแนะนํา "ซือ้" เราปรบัมาใชปี้
ฐาน 2022F และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 83 บาท จาก 72 บาท 

ยงัคงอยู่ในรอบการเติบโตท่ีแขง็แกร่ง    
เรายงัคงมองวา่ KCE เป็นหุน้ทีม่กีารเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ และคาดวา่ EPS 
จะเตบิโตที ่125% ในปีนี้ และ 57/52% ในปี 2022-23F ปจัจยัผลกัดนัหลกั 
ไดแ้ก่ การเตบิโตของยอดขายที ่33/15/16% และ EBIT Margin ทีเ่พิม่ขึน้
จาก 9% ในปี 2020 เป็น 16/22/29% ในปี 2021-23F ยอดขายทีเ่ตบิโตได้
แรงหนุนจากการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ของอุตสาหกรรมยานยนตโ์ลก การ
เตบิโตของอเิลก็ทรอนิกสใ์นรถยนต ์ สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้จากคาํสัง่ซือ้
ใหม ่ เนื่องจากสถานการณ์การขาดแคลนชปิทัว่โลก และคา่เงนิบาททีอ่อ่น
คา่ลง 16% เมือ่เทยีบกบัคา่เงนิหยวน (ตัง้แต่ม.ค.2020) อตัรากาํไรที่
เพิม่ขึน้นัน้เป็นเพราะสดัสว่นยอดขาย HDI ทีม่อีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้จาก 
16% ในปี 2020 เป็น 24% ในปี 2021F และ 36% ในปี 2023F 

มีความได้เปรียบทางการแข่งขนัเพ่ิมขึน้   
KCE มพีฒันาการเชงิบวกทีห่นุนแนวโน้มธรุกจิ ไดแ้ก่ ประการแรก KCE 
ไดป้ระโยชน์จากการขาดแคลนชปิ และมคีาํสัง่ซือ้ยาว ทาํใหม้กีาร
ดาํเนินงานเตม็กาํลงัการผลติไปจนถงึสิน้ปี ประการทีส่อง คา่เงนิบาทที่
อ่อนคา่ลงไปอกีเมือ่เทยีบดอลลารส์หรฐั (6% YTD) ประการทีส่าม คา่เงนิ
บาททีอ่่อนคา่มากขึน้เมือ่เทยีบกบัคา่เงนิหยวน (7% YTD) คา่เงนิหยวนที่
แขง็คา่ และตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ ไดก้ดดนัใหคู้แ่ขง่สาํคญัสว่นใหญ่ของ 
KCE (ซึง่หลายรายมกีาํลงัการผลติในจนีทีส่งู) ตอ้งขึน้ราคาสนิคา้ และดว้ย
คา่เงนิบาททีอ่อ่นคา่เมือ่เทยีบกบัคา่เงนิหยวน KCE จงึอยูภ่ายใตแ้รง
กดดนัน้อยกวา่ ขณะทีส่ามารถไดส้ว่นแบ่งจากคาํสัง่ซือ้ใหมม่ากขึน้ และ
ประการสดุทา้ย KCE ไดร้บัผลกระทบจากราคาวตัถุดบิทีพุ่ง่สงูขึน้ เชน่ ลา
มเินต ทองแดง และสารเคมอีื่นๆ น้อยกวา่คูแ่ขง่หลกั เนื่องจากเป็นเจา้ของ
การผลติลามเินต  เทยีบกบัคูแ่ขง่ทีจ่า้งผลติ 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21F มีแนวโน้มแขง็แกร่งอย่างมาก  
เราไดค้าดวา่ KCE จะมกีาํไรสทุธ ิ530 ลบ. ใน 2Q21F เมือ่รวมผลกระทบ
จากการตดิเชือ้โควดิ กาํไรน่าจะลดลงเหลอื 500 ลบ. เพิม่ขึน้ 583% y-y  
(148% จาก 2Q19) และ 16% q-q เราคาดวา่กาํไรจะเพิม่ขึน้ในแต่ละไตร
มาสจากกาํลงัการผลติเพิม่เตมิ (Exhibit 5) และคาํสัง่ซือ้ทีจ่องเตม็จนถงึสิน้
ปี 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,527  15,310  17,533  20,347  

Net profit 1,127  2,287  3,600  5,474  

Consensus NP  2,119  2,745  3,461  

Diff frm cons (%)  7.9  31.2  58.2  

Norm profit 1,018  2,287  3,600  5,474  

Prev. Norm profit  2,377  3,579  5,329  

Chg frm prev (%)  (3.8) 0.6  2.7  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.9  3.1  4.6  

Norm EPS grw (%) 15.6  124.6  57.4  52.1  

Norm PE (x) 84.3  37.5  23.8  15.7  

EV/EBITDA (x) 40.7  24.3  16.7  11.5  

P/BV (x) 7.1  6.3  5.4  4.5  

Div yield (%) 0.5  1.1  1.9  3.2  

ROE (%) 8.6  17.9  24.4  31.2  

Net D/E (%) (0.0) 4.2  (4.7) (14.5) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  28-Jun-21 72.75  

Market Cap (US$ m) 2,688.9  

Listed Shares (m shares) 1,181.1  

Free Float (%) 58.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 35.8  

12M Price H/L (Bt)  73.50/21.50  

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 25.65% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: Historical PE  Ex 2: Strong EPS Growth Supported By… 
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Sources: Bloomberg Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: …Both Revenue Growth…  Ex 4: …And Margin Expansion  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: Capacity Expansion Timeline   Ex 6: 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 7: Baht Vs. US Dollar   Ex 8: Baht Vs. Yuan  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

Ex 9: Yuan Vs. US Dollar  
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Source: Bloomberg 
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Ex 10: 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   5,102 7,225 8,710 10,167 11,449 12,747 13,979 15,252 16,289 17,564 18,881 — 

Free cash flow   2,693 4,322 5,859 8,068 9,238 10,416 11,556 12,678 13,692 14,733 15,422 159,641 

PV of free cash flow   2,686 3,517 4,300 5,340 5,395 5,462 5,440 5,359 5,198 5,022 4,495 46,528 
               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 10.9              

Terminal growth (%) 2.0              
               
Enterprise value - add 
investments 98,742              

Net debt (2021F) 576              

Minority interest 57              

Equity value 98,108              
               

# of shares (m) * 1,180              

Target price/share (Bt) 83              
 

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 11.6 9.8 1.0 0.9 6.9 6.3 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan 453.3 86.4 50.1 26.9 0.9 0.8 8.3 6.6 1.2 2.3 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 5.7 11.2 10.9 9.8 1.8 1.7 5.3 4.7 5.8 6.5 

             

CMK Corp 6958 JP Japan na 93.8 23.1 11.9 0.5 0.5 6.9 5.4 1.3 2.1 

Meiko Electronics  6787 JP Japan 62.4 4.2 11.2 10.7 2.0 1.7 9.1 8.2 1.1 1.2 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand 13.5 19.9 82.3 69.2 16.8 15.1 65.9 55.3 0.7 0.9 

SVI Pcl SVI TB Thailand (21.8) 19.3 19.3 16.2 2.5 2.3 11.9 10.6 1.9 2.2 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 2.0 12.9 31.0 27.5 2.6 2.5 18.1 16.1 1.9 2.1 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 124.6 57.4 37.5 23.8 6.3 5.4 24.3 16.7 1.1 1.9 

             

Average   81.5 35.9 30.8 22.9 3.8 3.4 17.4 14.4 1.9 2.4 
 

Source: Bloomberg 
Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 28-Jun-2021 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เคซอี ี อเิลคโทรนิคส ์ จาํกดั (มหาชน) และบรษิทัยอ่ยประกอบธรุกจิ
ผลติและสง่ออกแผน่พมิพว์งจรไฟฟ้า (PCB) ชนิดสองหน้า และชนิดหลาย
ชัน้ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ KCE บรษิทัมฐีานการผลติ 5 โรงงาน โดยมี
โรงงานทาํ PCB 3 แหง่ โรงงานทาํลามเินต 1 แหง่ และโรงงานทาํเคมอีกี 1 
แหง่ ซึง่ตัง้อยูใ่น 4 พืน้ทีใ่นประเทศไทย KCE เป็นหน่ึงในผูผ้ลติแผ่นพมิพ์
วงจรไฟฟ้าทีใ่หญ่ทีส่ดุในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต ์ ซึง่คดิเป็นกวา่ 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 

 มยีอดขายจากกลุ่มอุตสหกรรมยานยนตท์ีค่อ่นขา้งแน่นอนอยูม่าก 

 ดาํเนินธุรกจิตัง้แต่ตน้น้ําถงึปลายน้ําซึง่สอดรบักนัอยา่งชดัเจน 

 เป็นผูผ้ลติ PCB สาํหรบัยานยนตท์ีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุ 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู โดยเฉพาะการซือ้เครือ่งจกัรการผลติ 

 รายไดย้งัคงกระจุกตวัอยูม่ากในลกูคา้รายใหญ่น้อยราย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสเพิม่สว่นแบ่งทางการตลาดในตลาดประเทศญีปุ่น่ 

 แนวโน้มการเตบิโตในอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสย์านยนตย์งัสดใส 

 การขยายตวัไปยงัอุตสาหกรรมอื่น เช่น สนิคา้เพือ่อุตสาหกรรม และ

สนิคา้อุปโภคระดบั high-end 

 

 

 

 

 เหตุการณ์ภายนอกทีเ่หนือความคาดหมาย เช่น น้ําท่วม 

สถานการณ์การเมอืง อาจสง่ผลชะงกัต่อการดาํเนินงาน 

 ความล่าชา้ของการขยายโรงงาน อาจสง่ผลเสยีต่อการรบัรอง

ปรมิาณและคุณภาพการผลติใหแ้ก่ลกูคา้ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)             69.33              83.00  20% 

Net profit 21F (Bt m)             2,119              2,287  8% 

Net profit 22F (Bt m)             2,745              3,600  31% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 2 SELL: 1 
  

 การฟ้ืนตวัทีช่า้กวา่คาดของตลาดรถยนตโ์ลกเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ

ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ราคาวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคาทองแดงหากเพิม่ขึน้อยา่งมากจะเป็น

ความเสีย่งอกีประการหน่ึงต่อประมาณการ 

 ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นทีรุ่นแรง เช่น เงนิบาททีแ่ขง็คา่ขึน้

อยา่งมากเมือ่เทยีบดอลลารส์หรฐัฯ จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการ

ของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ 

Bloomberg consensus ซึง่เราคาดวา่เป็นเพราะเรามุมมองทีเ่ป็นบวก

มากขึน้จากการฟ้ืนตวัของตลาดยานยนตโ์ลก 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 15,310 17,533 20,347
Cost of sales 9,644 9,015 11,037 11,760 12,643
  Gross profit 2,454 2,512 4,272 5,772 7,704
% gross margin 20.3% 21.8% 27.9% 32.9% 37.9%
Selling & administration expenses 1,555 1,449 1,851 1,919 1,830
  Operating profit 898 1,063 2,421 3,853 5,874
% operating margin 7.4% 9.2% 15.8% 22.0% 28.9%
Depreciation & amortization 1,015 1,048 1,138 1,251 1,354
  EBITDA 1,913 2,111 3,559 5,104 7,228
% EBITDA margin 15.8% 18.3% 23.2% 29.1% 35.5%
Non-operating income 92 106 100 102 104
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (61) (57) (73) (79) (44)
  Pre-tax profit 929 1,111 2,449 3,876 5,935
Income tax 52 87 167 281 465
  After-tax profit 877 1,024 2,282 3,595 5,469
% net margin 7.2% 8.9% 14.9% 20.5% 26.9%
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 2,287 3,600 5,474
Normalized profit 881 1,018 2,287 3,600 5,474
EPS (Bt) 0.8 1.0 1.9 3.1 4.6
Normalized EPS (Bt) 0.7 0.9 1.9 3.1 4.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 6,719 8,185 9,982 11,155 12,388
  Cash & cash equivalent 957 2,347 2,500 3,000 3,200
  Account receivables 2,973 3,174 4,216 4,828 5,603
  Inventories 2,701 2,594 3,175 3,222 3,464
  Others 88 69 91 104 121
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 1,207 1,396 1,629
Total assets 16,501 17,377 20,388 22,210 24,037

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,651 4,216 5,184 4,852 3,841
  Account payables 2,293 2,458 3,009 3,206 3,447
  Bank overdraft & ST loans 1,067 1,283 1,682 1,232 226
  Current LT debt 259 387 418 306 56
  Others current liabilities 33 88 74 107 112
Total LT debt 724 676 976 715 131
Others LT liabilities 364 423 588 687 805
Total liabilities 4,739 5,315 6,748 6,253 4,778
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 11,006 13,317 16,612
Shareholders' equity 11,712 12,010 13,583 15,894 19,189
Liabilities & equity 16,501 17,377 20,388 22,210 24,037  

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 2,449 3,876 5,935
Tax paid (48) (32) (177) (249) (461)
Depreciation & amortization 1,015 1,048 1,138 1,251 1,354
Chg In w orking capital 288 70 (1,071) (462) (776)
Chg In other CA & CL / minorities (42) 21 (16) (2) (5)
Cash flow from operations 2,142 2,218 2,322 4,414 6,047

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) (166) (115) (142)
Cash flow from investments (505) (404) (2,186) (1,802) (1,829)
Debt f inancing (889) 405 730 (823) (1,839)
Capital increase 0 146 1 0 0
Dividends paid (1,136) (952) (715) (1,289) (2,178)
Warrants & other surplus (37) (24) 0 0 0
Cash flow from financing (2,062) (424) 16 (2,112) (4,018)

Free cash flow 1,689 1,941 322 2,747 4,380

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 97.4 84.3 37.5 23.8 15.7
Normalized PE - at target price (x) 111.2 96.2 42.8 27.2 17.9
PE (x) 91.9 76.2 37.5 23.8 15.7
PE - at target price (x) 104.8 86.9 42.8 27.2 17.9
EV/EBITDA (x) 45.4 40.7 24.3 16.7 11.5
EV/EBITDA - at target price (x) 51.8 46.4 27.7 19.0 13.2
P/BV (x) 7.3 7.1 6.3 5.4 4.5
P/BV - at target price (x) 8.4 8.2 7.2 6.2 5.1
P/CFO (x) 40.1 38.7 37.0 19.4 14.2
Price/sales (x) 7.1 7.5 5.6 4.9 4.2
Dividend yield (%) 1.0 0.5 1.1 1.9 3.2
FCF Yield (%) 2.0 2.3 0.4 3.2 5.1

(Bt)
Normalized EPS 0.7 0.9 1.9 3.1 4.6
EPS 0.8 1.0 1.9 3.1 4.6
DPS 0.8 0.4 0.8 1.4 2.3
BV/share 9.9            10.2          11.5          13.5          16.3          
CFO/share 1.8            1.9            2.0            3.7            5.1            
FCF/share 1.4            1.6            0.3            2.3            3.7            

 
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) 32.8 14.5 16.1
Net profit  (%) (53.6) 20.6 103.0 57.4 52.1
EPS  (%) (53.6) 20.6 103.0 57.4 52.1
Normalized profit  (%) (50.0) 15.6 124.6 57.4 52.1
Normalized EPS  (%) (50.0) 15.6 124.6 57.4 52.1
Dividend payout ratio (%) 96.3 41.9 41.9 45.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 20.3 21.8 27.9 32.9 37.9
Operating margin (%) 7.4 9.2 15.8 22.0 28.9
EBITDA margin (%) 15.8 18.3 23.2 29.1 35.5
Net margin (%) 7.2 8.9 14.9 20.5 26.9
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 (0.0) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 14.7 18.5 33.2 48.8 133.1
Interest coverage - EBITDA (x) 31.3 36.7 48.8 64.6 163.7
ROA - using norm profit (%) 5.1 6.0 12.1 16.9 23.7
ROE - using norm profit (%) 7.4 8.6 17.9 24.4 31.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.4 8.6 17.8 24.4 31.2
  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9
  - operating margin (%) 8.2 10.1 16.5 22.6 29.4
  - leverage (x) 1.5 1.4 1.5 1.4 1.3
  - interest burden (%) 93.8 95.1 97.1 98.0 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 18.8 25.2 35.7
  NOPAT (Bt m) 848 980 2,256 3,573 5,414
  invested capital (Bt m) 12,805 12,009 14,159 15,147 16,403

 
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. 
 

Disclosures: 
บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จำกัด (มหาชน) ทำหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) โดย
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IVL16C2109A, KCE16C2106A, KTC16C2106A, MINT16C2109A, MINT16C2107A, MTC16C2109A, MTC16C2108A, OR16C2109A, OR16C2108A, 
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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 
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สัดส่วนการถือหุ้น บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จากัด (มหาชน) (THANI) ทั้งทางตรงและทางอ้อม มากกวา่ร้อยละ 56  และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ THANI 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP), ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน)  (TMB) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) 
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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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