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

KCE รายงานผลการดาํเนินงาน 2Q21 แขง็แกร่งมาก แม้มีการระบาดของ
โควิดท่ีโรงงานแห่งหน่ึงของบริษทัฯ ขณะท่ีอตุสาหกรรมยงัคงเติบโต
ต่อเน่ือง KCE มีกาํลงัการผลิตเพ่ิมท่ีจะรองรบัการเติบโตน้ี เราคาดว่ากาํไร 
2H21F จะเติบโต 42% จาก 1H21 และปัจจบุนัเราเหน็กาํไรท่ีชดัเจนขึน้ในปี 
2023F คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" โดยมีราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 95 บาท  

 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 แขง็แกร่งอย่างมาก  
KCE รายงานกาํไรปกต ิ 2Q21 ที ่ 559 ลบ. เทยีบกบัมกีาํไรเพยีง 73 ลบ. 
ในชว่งลอ็กดาวน์ทัว่โลกใน 2Q20 และเพิม่ขึน้ 30% q-q กาํไร 2Q21 สงู
กวา่ชว่งก่อนเกดิโควดิใน 2Q19 ถงึ 177% ผลการดาํเนินงานแขง็แกรง่ แม้
จะมกีารปิดโรงงานทีอ่ยุธยาเป็นเวลา 13 วนั ซึง่คดิเป็น 40% ของกาํลงั
การผลติทัง้หมด เนื่องจากมกีารระบาดของโควดิทีน่ัน่ การปิดโรงงานเป็น
สาเหตุทีท่าํใหย้อดขายในสกุลดอลลารท์รงตวั q-q ที ่ US$113m นอกจาก
การปิดโรงงานชัว่คราวแลว้ KCE ยงัดาํเนินการเตม็อตัราในไตรมาสนี้ 
ปจัจยัผลกัดนัหลกั ไดแ้ก่ อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้จากราคาสนิคา้ทีส่งูขึน้ 
อตัราการดาํเนินงานทีส่งู และเงนิบาททีอ่่อนคา่ 

คาดกาํไรเติบโตอีก 42% h-h ใน 2H21F  
ในขณะทีอุ่ตสาหกรรมยงัคงเตบิโตต่อเนื่อง KCE มกีาํลงัการผลติเพิม่ทีจ่ะ
รองรบัสิง่นี้ บรษิทัฯ มแีผนเพิม่กาํลงัการผลติ 33% ในปี 2021F โดยสว่น
ใหญ่เป็นการขยายจากโรงงานทีม่อียู ่ นอกจากนี้ KCE ยงักาํลงัสรา้ง
โรงงานแหง่ใหมท่ัง้หมด 3 เฟส กาํลงัการผลติรวม  2.1 ลา้นตารางฟุต (+
58% จากปี 2021 กาํลงัการผลติ 3.6 ลา้นตารางฟุต) โดยมกีาํหนดเปิด
ดาํเนินการเป็นระยะตัง้แต่ไตรมาสสดุทา้ยของปี 2022 ถงึ 2024 Exhibit 8 
แสดงกาํหนดการสาํหรบักาํลงัการผลติใหม ่ เฉพาะใน 2H21 KCE มี
เป้าหมายทีจ่ะเพิม่กาํลงัการผลติทีโ่รงงานทีม่อียูข่ ึน้ 20% จาก 1H21 
ขณะทีเ่ราคาดวา่กาํไรจะเพิม่ขึน้ 42% h-h เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตอกี 
59% ในปี 2022F จากผลกระทบอยา่งเตม็ปีของการเพิม่ขึน้ของกาํลงัการ
ผลติในปีทีแ่ลว้ และจากกาํลงัการผลติเฟสแรกของโรงงานแหง่ใหม ่

PCB ท่ีใช้ในอตุสาหกรรมยานยนตแ์ขง็แกร่งต่อเน่ือง  
อุตสาหกรรม PCB ทีใ่ชใ้นอุตสาหกรรมยานยนตข์องโลกเตบิโตแขง็แกรง่ 
โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของอุปสงคท์ัว่โลกจากการกลบัมาเปิด
ประเทศ ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสใ์นรถยนตท์ีเ่พิม่ขึน้ และความตอ้งการ
ผลติภณัฑ ์ PCB ระดบัไฮเอนดท์ีเ่พิม่ขึน้ ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกเตบิโต 
17% y-y ใน 1H21 เทยีบกบัเซมคิอนดกัเตอรท์ีเ่ตบิโต 33% เนื่องจากเรา
คาดวา่สถานการณ์การขาดแคลนชปิจะยงัคงอยูต่่อเนื่องไปในปี 2022F 
ความตอ้งการทีถ่กูกกัไวจ้งึน่าจะยงัไมถู่กปล่อยออกมาทัง้หมด ดงันัน้จงึ
น่าจะเป็นแรงหนุนใหอุ้ตสาหกรรมเตบิโตในปี 2023F เราปรบัประมาณการ
กาํไรขึน้ 7-14% จากปี 2023F อุตสาหกรรมทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่มากจน
กาํลงัการผลติของ KCE ถูกจองเตม็ต่อเนื่องไปยงั 1Q22F 

Consensus น่าจะปรบัคาดการณ์ขึน้  
จากผลการดาํเนนิงาน 2Q21 ทีแ่ขง็แกรง่ เราจงึปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 
4-5% ในปี 2021-22F อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่โบรกเกอรร์ายอื่นน่า
จะตอ้งปรบัเพิม่คาดการณ์ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั เนื่องจาก consensus ยงัคง 
ต่ํากวา่คาดการณ์ของเราสาํหรบัปี 2021-22F 4/26% เมือ่รวมกบัการปรบั
เพิม่ประมาณการกาํไร 7-14% จากปี 2023F ราคาเป้าหมายปีฐาน 2022F 
ของเราจงึถูกปรบัขึน้เป็น 95 บาท/หุน้ (จาก 83 บาท) เรายงัคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” KCE  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,527  14,921 17,798 20,775 

Net profit 1,127  2,376 3,781 5,879 

Consensus NP  2,293 2,994 4,025 

Diff frm cons (%)  3.6 26.3 46.1 

Norm profit 1,018  2,376 3,781 5,879 

Prev. Norm profit  2,287 3,600 5,474 

Chg frm prev (%)  3.9 5.0 7.4 

Norm EPS (Bt) 0.9  2.0 3.2 5.0 

Norm EPS grw (%) 15.6  133.3 59.1 55.5 

Norm PE (x) 95.0  40.7 25.6 16.5 

EV/EBITDA (x) 45.8  26.7 18.3 12.4 

P/BV (x) 8.1  7.3 6.5 5.5 

Div yield (%) 0.5  1.7 2.7 4.3 

ROE (%) 8.6  18.8 26.8 36.3 

Net D/E (%) (0.0) 5.3 1.9 (5.2) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  11-Aug-21 82.00 

Market Cap (US$ m) 2,904.0 

Listed Shares (m shares) 1,181.1 

Free Float (%) 58.0 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 38.5 

12M Price H/L (Bt)  81.50/27.50 

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 25.65% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Monthly Global Car Sales   Ex 2: Annual Global Car Sales  
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Ex 3: Auto Semiconductor Growth Vs. Global Car Sales  
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Note: Auto semiconductor information was derived from revenues of the world’s five largest auto semiconductor 
manufacturers with a combined market share of 50%

 

Ex 4: ADAS Product Value Per Car 
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Ex 5: Inventory Levels For Cars Makers Remain Moderate 

—————————————— Inventory Days —————————————— 

 2Q21 5-year Average 

Volkswagen 80.7 83.5 

GM 38.9 38.8 

Daimler 79.6 79.6 

Ford 35.5 29.7 

BMW 62.5 66.5 

Toyota 41.1 38.1 

Honda 53.7 47.3 

Source: Bloomberg 

 

 

Ex 6: Our Key Assumptions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Year-end capacity (Million sq ft per month) 2.7 2.7 3.6 4.3 5.0 

Year-end capacity growth (%) - - 33.3 19.4 16.3 

Effective capacity growth (Million sq ft per month) 2.7 2.7 3.2 3.8 4.6 

Effective capacity growth (%) - - 16.7 19.8 22.3 

Global car sales growth (%) (4.0) (15.0) 10.0 5.0 4.0 

US$ Sales growth (%) (9.8) (5.3) 26.9 18.5 19.7 

Baht/US$ assumption 31.0 31.3 31.6 31.8 31.0 

Baht sales growth (%) (13.5) (4.7) 29.4 19.3 16.7 

HDI proportion (%) 11.0 16.0 19.0 27.0 34.0 

Gross margin (%) 20.3 21.8 29.2 34.1 40.3 

SG&A to sales (%) 12.9 12.6 12.3 11.3 9.7 

Sources: Company data, S&P Global Ratings, Thanachart estimates
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Ex 7: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (US$ m)      

New 393 372 472 560 670 

Old   492 573 687 

Change (%)   (4.1) (2.3) (2.5) 

      

Bt/US$      

New 31.1 31.3 31.6 31.8 31.0 

Old   31.1 30.6 29.6 

      

Sales (Bt m)      

New 12,097 11,527 14,921 17,798 20,775 

Old   15,310 17,533 20,347 

Change (%)   (2.5) 1.5 2.1 

      

Gross margin (%)      

New 20.3 21.8 29.2 34.1 40.3 

Old   27.9 32.9 37.9 

Change (pp)   1.3 1.2 2.5 

      

SG&A/sales (%)      

New 12.9 12.6 12.3 11.3 9.7 

Old   12.1 10.9 9.0 

Change (pp)   0.2 0.3 0.7 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 881 1,018 2,376 3,781 5,879 

Old   2,287 3,600 5,474 

Change (%)   3.9 5.0 7.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: The downward revisions in US$ sales were due to lower scrap sales. They generate a low margin; therefore the 
lower scrap sales were offset by sales of main higher-margin products
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Ex 8: Capacity Timeline   Ex 9: Well-Timed Capacity Cycle  

 
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

 (%) 2021 2022 2023 2024 

Year-end capacity growth  33 19 16 14 

Effective capacity growth 17 20 21 15 

US$ sales growth 27 19 20 12 
 

Source: Company data Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

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  5,314 7,711 9,458 11,235 12,906 13,950 15,020 15,988 17,028 17,893 18,773 —

Free cash flow  2,703 4,725 6,401 9,078 10,576 11,850 12,798 13,717 14,582 15,462 15,570 173,336

PV of free cash flow  2,695 3,894 4,787 6,162 6,371 6,451 6,293 6,095 5,855 5,610 4,859 54,090
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 10.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 113,161     

Net debt (2021F) 710     

Minority interest 57     

Equity value 112,395     
      

# of shares (m) * 1,180     

Target price/share (Bt) 95     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We assume full dilution impact from outstanding ESOP shares
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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 16.8 16.2 11.0 9.4 1.0 0.9 6.7 6.2 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan 651.4 56.6 35.8 22.8 0.8 0.8 7.8 6.6 1.7 2.3 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 3.7 10.2 9.5 8.6 1.5 1.4 4.6 4.1 6.7 7.5 

             

CMK Corp 6958 JP Japan na 93.8 20.6 10.6 0.5 0.5 6.4 5.0 1.4 2.3 

Meiko Electronics  6787 JP Japan 66.5 21.3 10.1 8.4 1.6 1.4 7.9 7.1 1.3 1.3 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand 1.8 33.2 96.6 70.3 17.5 15.4 74.7 56.0 0.6 0.8 

SVI Pcl SVI TB Thailand (13.1) 10.8 18.4 16.6 2.6 2.4 12.4 11.1 2.0 2.2 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 2.0 12.9 32.9 29.1 2.7 2.6 20.3 18.4 1.8 2.0 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 133.3 59.1 40.7 25.6 7.3 6.5 26.7 18.3 1.7 2.7 

             

Average   107.8 34.9 30.6 22.4 3.9 3.5 18.6 14.8 2.2 2.6 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 11-Aug-2021 closing prices 
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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)             83.25              95.00  14% 

Net profit 21F (Bt m)             2,293              2,376  4% 

Net profit 22F (Bt m)             2,994              3,781  26% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 3 SELL: 1 
 

 การฟ้ืนตวัทีช่า้กวา่คาดของตลาดรถยนตโ์ลกเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ
ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ราคาวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคาทองแดงหากเพิม่ขึน้อยา่งมากจะเป็น
ความเสีย่งอกีประการหนึ่งต่อประมาณการ 

 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  



 
 
FINANCIAL SUMMARY KCE PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 12,097 11,527 14,921 17,798 20,775

Cost of sales 9,644 9,015 10,563 11,730 12,397

  Gross profit 2,454 2,512 4,357 6,068 8,377

% gross margin 20.3% 21.8% 29.2% 34.1% 40.3%

Selling & administration expenses 1,555 1,449 1,839 2,003 2,017

  Operating profit 898 1,063 2,518 4,065 6,360

% operating margin 7.4% 9.2% 16.9% 22.8% 30.6%

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

  EBITDA 1,913 2,111 3,656 5,316 7,714

% EBITDA margin 15.8% 18.3% 24.5% 29.9% 37.1%

Non-operating income 92 106 100 102 104

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (61) (57) (75) (96) (90)

  Pre-tax profit 929 1,111 2,544 4,071 6,374

Income tax 52 87 173 296 500

  After-tax profit 877 1,024 2,370 3,776 5,874

% net margin 7.2% 8.9% 15.9% 21.2% 28.3%

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 2,376 3,781 5,879

Normalized profit 881 1,018 2,376 3,781 5,879

EPS (Bt) 0.8 1.0 2.0 3.2 5.0

Normalized EPS (Bt) 0.7 0.9 2.0 3.2 5.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 6,719 8,185 9,737 11,221 12,441

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

  Account receivables 2,973 3,174 4,109 4,901 5,721

  Inventories 2,701 2,594 3,039 3,214 3,397

  Others 88 69 89 106 124

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 1,178 1,416 1,662

Total assets 16,501 17,377 20,112 22,297 24,123

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,651 4,216 5,144 5,550 5,061

  Account payables 2,293 2,458 2,880 3,198 3,380

  Bank overdraft & ST loans 1,067 1,283 1,755 1,797 1,255

  Current LT debt 259 387 436 447 312

  Others current liabilities 33 88 72 108 114

Total LT debt 724 676 1,018 1,042 728

Others LT liabilities 364 423 574 696 821

Total liabilities 4,739 5,315 6,736 7,289 6,610

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 10,742 12,368 14,866

Shareholders' equity 11,712 12,010 13,319 14,945 17,443

Liabilities & equity 16,501 17,377 20,112 22,297 24,123  
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 2,544 4,071 6,374

Tax paid (48) (32) (185) (260) (494)

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

Chg In w orking capital 288 70 (957) (649) (821)

Chg In other CA & CL / minorities (42) 21 (14) (6) (6)

Cash flow from operations 2,142 2,218 2,526 4,407 6,407

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) (150) (142) (149)

Cash flow from investments (505) (404) (2,170) (1,829) (1,836)

Debt f inancing (889) 405 864 76 (991)

Capital increase 0 146 1 0 0

Dividends paid (1,136) (952) (1,067) (2,155) (3,381)

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

Cash flow from financing (2,062) (424) (203) (2,079) (4,371)

Free cash flow 1,689 1,941 526 2,740 4,740

VALUATION

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

Normalized PE (x) 109.8 95.0 40.7 25.6 16.5

Normalized PE - at target price (x) 127.2 110.1 47.2 29.6 19.1

PE (x) 103.5 85.9 40.7 25.6 16.5

PE - at target price (x) 119.9 99.5 47.2 29.6 19.1

EV/EBITDA (x) 51.1 45.8 26.7 18.3 12.4

EV/EBITDA - at target price (x) 59.2 53.1 30.9 21.1 14.4

P/BV (x) 8.3 8.1 7.3 6.5 5.5

P/BV - at target price (x) 9.6 9.3 8.4 7.5 6.4

P/CFO (x) 45.2 43.6 38.3 22.0 15.1

Price/sales (x) 8.0 8.4 6.5 5.4 4.7

Dividend yield (%) 0.9 0.5 1.7 2.7 4.3

FCF Yield (%) 1.7 2.0 0.5 2.8 4.9

(Bt)

Normalized EPS 0.7 0.9 2.0 3.2 5.0

EPS 0.8 1.0 2.0 3.2 5.0

DPS 0.8 0.4 1.4 2.2 3.5

BV/share 9.9            10.2          11.3          12.7          14.8          

CFO/share 1.8            1.9            2.1            3.7            5.4            

FCF/share 1.4            1.6            0.4            2.3            4.0            
 

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) 29.4 19.3 16.7

Net profit  (%) (53.6) 20.6 110.8 59.1 55.5

EPS  (%) (53.6) 20.6 110.8 59.1 55.5

Normalized profit  (%) (50.0) 15.6 133.3 59.1 55.5

Normalized EPS  (%) (50.0) 15.6 133.3 59.1 55.5

Dividend payout ratio (%) 96.3 41.9 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 20.3 21.8 29.2 34.1 40.3

Operating margin (%) 7.4 9.2 16.9 22.8 30.6

EBITDA margin (%) 15.8 18.3 24.5 29.9 37.1

Net margin (%) 7.2 8.9 15.9 21.2 28.3

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 14.7 18.5 33.7 42.3 70.4

Interest coverage - EBITDA (x) 31.3 36.7 49.0 55.4 85.4

ROA - using norm profit (%) 5.1 6.0 12.7 17.8 25.3

ROE - using norm profit (%) 7.4 8.6 18.8 26.8 36.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 8.6 18.7 26.7 36.3

  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9

  - operating margin (%) 8.2 10.1 17.5 23.4 31.1

  - leverage (x) 1.5 1.4 1.5 1.5 1.4

  - interest burden (%) 93.8 95.1 97.1 97.7 98.6

  - tax burden (%) 94.4 92.2 93.2 92.7 92.2

WACC (%) 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2

ROIC (%) 6.2 7.7 19.5 26.9 38.5

  NOPAT (Bt m) 848 980 2,346 3,770 5,861

  invested capital (Bt m) 12,805 12,009 14,029 15,231 16,538

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Profitability is strong as it 

is the lowest-cost 

producer in the industry 
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วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
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Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
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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. 
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รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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