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

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 10.00 (From: Bt 12.50) 

Change in Recommendation  Upside : 7.5% 30 AUGUST 2021 
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ยงัไม่ฟ้ืนตวั 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา MC เป็น “ถือ” เน่ืองจากเรายงัไม่เหน็แนวโน้มการ
ฟ้ืนตวัหลงัลอ็กดาวน์ แผนเพ่ิมสายผลิตภณัฑใ์หม่ และเจาะตลาด
ต่างประเทศท่ามกลางกาํลงัซ้ือท่ีอ่อนแอน่าจะใช้เวลานานกว่าจะเหน็ผล 
อย่างไรกต็าม MC ยงัคงให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีดีท่ี 4.8% ในปี FY22F 
และเพ่ิมขึน้เป็น 5.9-7.0% ในปี FY23-24F 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา MC เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) และมรีาคาเป้าหมายใหม ่
ซึง่ใชปี้ฐาน FY22F ที ่ 10 บาท/หุน้ (เดมิ 12.5 บาท)  เนื่องจาก 1)  MC 
เพิง่ประกาศกาํไรสทุธ ิ 4QFY21 (เม.ย.-ม.ิย.) ออ่นตวัอยา่งมากที ่ 18 ลบ. 
ลดลง 51% y-y และ 81% q-q เราคาดวา่จะมคีวามเสีย่งทีผ่ลการ
ดาํเนินงาน 1QFY22F (กรกฎาคม-กนัยายน 2564) อาจขาดทุน เนื่องจาก
ผลกระทบจากการลอ็กดาวน์บางสว่น 2) เนื่องจาก MC ขายผลติภณัฑ์
แฟชัน่และเครือ่งแต่งกาย เราคาดวา่บรษิทัฯ จะยงัคงไดร้บัผลกระทบจาก
กาํลงัซือ้ทีอ่่อนแอ และ 3) ดว้ยการปรบัลดกาํไร 31-39% ในปี FY22-24F 
เราจงึเชือ่วา่ MC เตม็มลูคา่แลว้ ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 21.0 เท่า ในปี FY22F 
(ปีสิน้สดุในเดอืนมถิุนายน 2022) และ 16.2 เท่า ในปี FY23F เรายงัคง
แนะนํา “ถอื” เนื่องจากใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ทีี ่4.8% ในปี FY22F 
และเพิม่ขึน้เป็น 5.9% ในปี FY23-24F 

การพฒันาในไตรมาสก่อน  
MC ประกาศกาํไรสทุธ ิ4QFY21 (เม.ย.-ม.ิย.) เพยีง 18 ลบ. แมว้า่จะไมม่ี
การลอ็กดาวน์กต็าม ยอดขายหดตวั 3% y-y และกาํไรลดลง 51% y-y จาก
ไตรมาสทีม่ฐีานทีต่ํ่าทีส่ดุในปีทีแ่ลว้ เมือ่มกีารบงัคบัใชม้าตรการลอ็กดาวน์
ครัง้แรกในเดอืนเมษายน-พฤษภาคม 2020 เนื่องจากไมม่กีารลอ็กดาวน์ใน 
4QFY21 จงึไมม่กีารประหยดัตน้ทุนบุคลากร และคา่เชา่รา้น ในขณะทีโ่ค
วดิ ระลอกที ่ 3 ตัง้แต่เดอืนเมษายนปีนี้ ไดเ้ริม่สง่ผลกระทบตอ่ความ
ตอ้งการสนิคา้แฟชัน่และเครือ่งนุ่งหม่ 

คาดอ่อนแอใน 1HFY22F  
เนื่องจาก MC ปิดจุดขาย 246 จุด (39% ของทัง้หมด 636 จุด) ในชว่งลอ็ก
ดาวน์บางสว่นในเดอืนส.ค.ปีนี้ เราจงึคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิจะอยูท่ี ่ -
47% ใน 1QFY22F (กรกฎาคม-กนัยายน) หรอื -49% จากชว่งเดยีวกนั
ของปี 2019 นอกจากนี้ยงัคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิจะอยูท่ี ่ -27% y-y ใน 
2QFY22F หรอื -33.5% จากชว่งเดยีวกนัของปี 2019 เราคาดวา่มคีวาม
เสีย่งทีจ่ะมผีลขาดทุนใน 1QFY22F และเราคาดวา่กาํไรจะมกีาํไร 40 ลบ. 
ใน 1HFY22F (กรกฎาคม-ธนัวาคม 2021) ลดลง 88% y-y และ 64% h-h 

ยงัคงไม่ฟ้ืนตวั  
เนื่องจากกาํลงัซือ้ทีอ่อ่นแอลงหลงัจากเกดิวกิฤตโควดิมายาวนานสองปี 
แผนของ MC ทีจ่ะเตบิโตมากกวา่ปกตขิองธุรกจิ โดยการขยายสาย
ผลติภณัฑ ์ และการเจาะตลาดต่างประเทศ จงึน่าจะใชเ้วลานานกวา่จะเหน็
ผล แมว้า่บรษิทัตัง้ใจทีจ่ะเปิดตวัผลติภณัฑท์ีไ่มใ่ชเ่ครือ่งนุ่งหม่ใหมใ่นเดอืน
กนัยายน แต่ความตอ้งการดเูหมอืนจะไมแ่ขง็แกรง่ การจาํหน่ายผลติภณัฑ์
ผา่นชอ่งทางออนไลน์ในมาเลเซยีตัง้แต่เดอืนมนีาคมยงัคงไมเ่ป็นไปตาม
เป้า เนื่องจากมาเลเซยีไดร้บัผลกระทบจากโควดิเชน่กนั 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Jun (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 3,220  2,914 3,486 3,745 

Net profit 446  354 458 533 

Consensus NP  604 652 515 

Diff frm cons (%)  (41.4) (29.7) 3.5 

Norm profit 446  354 458 533 

Prev. Norm profit  580 695 773 

Chg frm prev (%)  (39.0) (34.1) (31.0) 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.4 0.6 0.7 

Norm EPS grw (%) 0.4  (20.6) 29.5 16.3 

Norm PE (x) 16.7  21.0 16.2 14.0

EV/EBITDA (x) 7.4  8.3 7.5 6.9 

P/BV (x) 2.1  2.1 2.1 2.0 

Div yield (%) 5.9  4.8 5.9 7.0 

ROE (%) 12.4  9.9 12.8 14.7 

Net D/E (%) (17.2) (19.0) (13.2) (11.7) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Aug-21 (Bt) 9.30 

Market Cap (US$ m) 229.2 

Listed Shares (m shares) 800.0 

Free Float (%) 42.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.0

12M Price H/L (Bt) 12.10/9.00 

Sector  Commerce

Major Shareholder  Miss Sunee Seripanu  (42.73%) 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumptions Changes 

  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

SSSG (%)    

   - New (15.5) 19.0  5.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  3.0  3.0 3.0 

   - Old (7.0) 11.3  5.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  3.0  3.0 3.0 

Online sales (Bt m)    

   - New 424 488  531 574 614 663 710 759  809  861 917 

   - Old 582 764  858 932 1,011 1,094 1,178 1,267  1,361  1,462 1,568 

   Change (%) (27) (36) (38) (38) (39) (39) (40) (40) (41) (41) (41) 

Normalized profit (Bt m)    

   - New 354 458  533 607 687 760 857 917  1,022  1,134 1,207 

   - Old 580 695  773 847 923 1,004 1,085 1,170  1,261  1,358 1,460 

    Change (%) (39) (34) (31) (28) (26) (24) (21) (22) (19) (16) (17) 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: E-commerce Sales Mix  Ex 3: Declining E-commerce Sales In 2HFY21 

9 8 

11 

26 

13 
11 12 13 

0

5

10

15

20

25

30

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1Q
F

Y
20

2Q
F

Y
20

3Q
F

Y
20

4Q
F

Y
20

1Q
F

Y
21

2Q
F

Y
21

3Q
F

Y
21

4Q
F

Y
21

(%)(Bt m) E-commerce sales (Bt m) - LHS

% to sales (RHS)
 

227 224 

165 

0

50

100

150

200

250

2HFY20 1HFY21 2HFY21

(Bt m)

-27% y-y
-26% h-h

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: MC’s SSSG  Ex 5: Weak 1H FY22F 

(26)

(35)

(4)
(9)

12 12 

(47)

(27)(26)

(35)

(4)
(9)

(17)

(27)

(49)

(33)

(60)

(50)

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

3Q
F

Y
20

4Q
F

Y
20

1Q
F

Y
21

2Q
F

Y
21

3Q
F

Y
21

4Q
F

Y
21

1Q
F

Y
22

F

2Q
F

Y
22

F

(%) SSSG SSSG Vs. pre-Covid  

335 

111 

40 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1HFY21 2HFY21 1HFY22F

(Bt m)

-88% y-y
-64% h-h

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 



 
 
COMPANY NOTE MC PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of FY22F 

(Bt m)  FY22F FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F Terminal

 value

EBITDA  505 632 719 806 902 1,010 1,128 1,202 1,332 1,473 1,566 0 

Free cash flow  426 522 560 630 666 749 868 899 1,002 1,199 1,190 12,064 

PV of free cash flow  425 419 402 404 383 375 387 358 355 379 335 2,869 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 11.7             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value 7,392             

Net debt (end FY2021) (621)             

Minority interest 11             

Equity value 8,002             

              

# of shares (m) 800             

Equity value / share (Bt) 10.00             

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 7: 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 73.7 11.8 0.9 1.3  8.7  6.3 0.0 0.7 

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain (44.4) 97.3 25.7 13.0 0.8 0.9  6.7  5.8 5.1 4.0 

Tesco TSCO LN Britain (53.0) 83.3 22.7 12.4 1.1 1.4  8.7  7.3 3.5 4.1 

Carrefour SA CA FP France 13.5 12.4 12.0 10.7 1.3 1.3  6.8  6.4 3.2 3.6 

Casino Guichard CO FP France 37.0 16.5 11.4 9.8 0.8 0.8  7.3  7.0 4.2 6.4 

L'Oreal SA OR FP France 19.5 9.8 46.3 42.1 7.3 6.7  28.3  26.2 1.1 1.2 

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 22.7 (3.5) 21.7 22.5 4.8 4.4  10.3  10.6 0.6 0.7 

Aeon 8267 JP Japan na na na 88.5 2.4 2.6  10.5  8.8 1.2 1.2 

Kao Corporation  4452 JP Japan 1.3 10.7 24.7 22.3 3.3 3.2  12.2  11.4 2.2 2.3 

Lion Corporation  4912 JP Japan (25.7) 6.8 24.7 23.2 2.1 2.0  11.0  10.3 1.3 1.4 

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan na 27.7 63.3 49.5 5.6 5.3  26.5  18.7 0.7 0.8 

Lawson 2651 JP Japan (56.6) 95.4 60.2 30.8 2.0 2.0  4.2  3.7 2.8 2.8 

Seven & I Holdings 3382 JP Japan (25.7) 44.6 26.5 18.3 1.6 1.5  6.3  5.2 2.1 2.2 

Lotte Corp 004990 KS South Korea 167.9 20.0 11.3 9.4 0.6 0.5  9.1  8.9 3.4 3.8 

Shinsegae 004170 KS South Korea na 24.3 10.8 8.7 0.7 0.6  8.3  8.1 0.7 0.8 

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea 193.6 19.8 25.7 21.5 1.5 1.4  6.0  5.0 0.7 0.7 

Best Buy Co Inc BBY US USA 22.9 (2.4) 12.1 12.4 7.0 7.1  6.7  7.0 1.9 2.3 

Wal-Mart Stores WMT US USA 12.7 4.1 23.3 22.4 4.8 4.4  11.9  11.5 1.5 1.5 

Home Depot Inc HD US USA 21.3 4.2 22.2 21.3 283.7 2,566.5  15.5  15.1 1.9 2.1 

Yonghui Superstores 601933 CH China (63.7) 85.6 41.9 22.6 1.8 1.8  22.5  16.3 2.7 3.2 

Sa International 178 HK Hong Kong na na na 86.8 3.5 3.2  na 22.6 0.0 1.0 

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong (27.0) 57.5 28.1 17.9 3.8 3.5  12.7  11.5 3.1 4.4 

President Chain Store 2912 TT Taiwan (5.3) 18.1 30.7 26.0 7.6 7.2  12.7  11.8 3.0 3.3 

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia (6.3) 35.6 33.8 24.9 19.7 20.8  9.1  8.9 2.1 2.6 

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand (0.5) 25.7 37.2 29.6 1.2 1.2  14.4  13.9 1.3 1.7 

COM7 * COM7 TB Thailand 40.8 34.5 40.7 30.3 18.6 15.8  27.0  20.8 2.0 2.7 

CP All * CPALL TB Thailand (34.9) 70.9 59.6 34.9 5.7 5.2  16.7  14.4 0.8 1.4 

Central Pattana * CPN TB Thailand (44.7) 127.5 83.4 36.6 3.3 3.1  22.7  16.7 0.8 1.4 

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na 106.4 75.9 36.8 3.8 3.6  11.4  9.9 0.5 1.1 

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 57.3 20.2 32.6 27.1 5.3 4.7  24.4  20.5 1.2 1.5 

Home Product* HMPRO TB Thailand (1.0) 19.8 36.9 30.8 8.6 8.0  19.4  17.0 2.2 2.6 

Siam Makro * MAKRO TB Thailand 10.2 8.0 27.7 25.6 8.2 7.6  16.0  15.0 2.7 3.1 

Mc Group * MC TB** Thailand (20.6) 29.5 21.0 16.2 2.1 2.1  8.3  7.5 4.8 5.9 

             
Average   4.4 37.0 34.4 27.2 12.9 81.9  13.2  11.8 2.0 2.4 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth, ** MC’s fiscal year ends in June. The figures shown in the table are for FY22F and FY23F 

Based on 30 August 2021 closing price 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แมค็กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (MC) ไดเ้ริม่ตน้ธุรกจิกางเกงยนีสข์องใน
ประเทศไทยภายใตแ้บรนดข์องตวัเอง "MC" ตัง้แต่ 1975 ในปีทีผ่า่น MC ได้
มกีารพฒันาผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายภายใตแ้บรนด ์ Mc, Mc Lady, ยนีส์
ระดบัพรเีมีย่มของ Blue Brothers, Mc mini kidswear และ U-P activewear 
ซึง่สว่นใหญ่จดัจาํหน่ายผา่นรา้น free standing และโมเดริน์เทรดทัว่ประเทศ  
นอกจากน้ียงัไดจ้ดัตัง้แพลตฟอรม์อคีอมเมริซ์ ซึง่กลายเป็นตวัขบัเคลื่อนการ
เตบิโตของกําไรทีส่าํคญั 
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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 

 ทมีผูบ้รหิารมปีระสบการณ์สงูในตลาดกางเกงยนีสใ์นประเทศไทย 

 “Mc” เป็นแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ทีม่กีารออกแบบเฉพาะของตวัเอง 

 ช่องทางการกระจายสนิคา้ทีค่รอบคลุมทัง้ประเทศ 

 ผลติภณัฑม์คีุณภาพและขายทีร่าคาทีเ่หมาะสม 

 ดว้ยสว่นแบ่งการตลาดทีส่งู และการผลติภายในบรษิทั MC จงึมี
ความสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน 

 

 

 

 

 

 MC มสีตอ็กสนิคา้และจาํนวนวนัทีส่นิคา้คงคลงัทีร่บัเขา้มาสงู แต่มี
แนวโน้มลดลง 

 คา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีส่งู สว่นใหญ่เป็นคา่บุคลากรและคา่เช่าซึง่
คดิเป็น 76% ของคา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารทัง้หมด 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสทีจ่ะจบัตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูในอาเซยีน 

 เจาะตลาด lifestyle 

 การเตบิโตของนกัท่องเทีย่วชาวไทยและต่างประเทศ 

 ขยายสายผลติภณัฑ ์และกลุ่มลกูคา้  

 ผูป้ระกอบการขนาดเลก็ออกจากตลาด 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากบรษิทัคูง่แขง่เดมิในตลาดกางเกงยนีสค์อื LEVI’S, 
Wrangler, Lee และแบรนดค์ูแ่ขง่อื่น ๆ 

 การแขง่ขนัมากขึน้จากแบรนดต์่างประเทศใหม ่ ๆ เช่น H&M, 
UNIQLO และ ZARA 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การใชจ่้ายของประชาชนเตบิโตตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหม้ ีdownside 
ต่อสมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเรา 

 หากกลยุทธช์่องทาง omni-channel และขายต่างประเทศไมป่ระสบ
ความสาํเรจ็จะสง่ผลลบต่อคาดการณ์การเตบิโตของ MC 

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากคูแ่ขง่เดมิและคูแ่ขง่ใหมใ่นตลาดกางเกงยนีส์
และเครือ่งนุ่งหม่ จะเป็นปจัจยักดดนัปรมิาณยอดขายและราคาขายของ 
MC  

 ตน้ทุนวตัถุดบิและคา่แรงงานทีเ่พิม่ขึน้จะสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนการ
ผลติและคา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานของ MC 

Target price (Bt)             10.36              10.00 -3%

Net profit 22F (Bt m)                487                 354 -27%

Net profit 23F (Bt m)                561                 458 -18%

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 4 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2022-2023F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 18-27% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีช่า้ลงจากแรงกดดนั
จากโควดิ   

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates  Source: Thanachart 
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INCOME STATEMENT

FY ending Jun (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 3,182 3,220 2,914 3,486 3,745

Cost of sales 1,344 1,301 1,172 1,394 1,487

  Gross profit 1,839 1,919 1,743 2,091 2,258

% gross margin 57.8% 59.6% 59.8% 60.0% 60.3%

Selling & administration expenses 1,377 1,401 1,309 1,528 1,605

  Operating profit 461 518 434 563 653

% operating margin 14.5% 16.1% 14.9% 16.2% 17.4%

Depreciation & amortization 99 400 377 369 356

  EBITDA 560 918 810 932 1,009

% EBITDA margin 17.6% 28.5% 27.8% 26.8% 27.0%

Non-operating income 35 29 31 38 43

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (0) (28) (28) (29) (30)

  Pre-tax profit 496 519 437 573 666

Income tax 50 78 83 115 133

  After-tax profit 446 441 354 458 533

% net margin 14.0% 13.7% 12.1% 13.2% 14.2%

Shares in aff iliates' Earnings (1) 5 0 0 0

Minority interests (2) (0) 0 0 0

Extraordinary items (39) 0 0 0 0

NET PROFIT 405 446 354 458 533

Normalized profit 444 446 354 458 533

EPS (Bt) 0.5 0.6 0.4 0.6 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.6 0.4 0.6 0.7

BALANCE SHEET

FY ending Jun (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 3,192 3,324 3,498 3,830 4,053

  Cash & cash equivalent 1,481 728 893 950 1,030

  Account receivables 266 202 224 267 287

  Inventories 1,408 1,250 1,204 1,203 1,222

  Others 37 1,144 1,178 1,409 1,514

Investments & loans 25 25 25 25 25

Net f ixed assets 404 343 291 253 227

Other assets 463 1,522 1,325 1,240 1,126

Total assets 4,084 5,214 5,139 5,347 5,432

LIABILITIES:

Current liabilities: 412 721 562 848 1,015

  Account payables 283 283 257 306 326

  Bank overdraft & ST loans 0 0 214 468 597

  Current LT debt 0 106 2 4 5

  Others current liabilities 129 332 89 71 88

Total LT debt 0 0 0 1 1

Others LT liabilities 79 891 1,021 883 748

Total liabilities 492 1,612 1,583 1,733 1,764

Minority interest 11 11 11 11 11

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 400 400 400 400 400

Share premium 2,825 2,825 2,825 2,825 2,825

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (90) (90) (90) (90) (90)

Retained earnings 446 456 410 468 522

Shareholders' equity 3,581 3,591 3,545 3,603 3,657

Liabilities & equity 4,084 5,214 5,139 5,347 5,432  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

We expect FY22F 

normalized profit to drop 

from the partial lockdown 

Inventory is well under 

control  

EPS growth resumes at 

30% in FY23F and 16% in 

FY24F 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Jun (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 496 519 437 573 666

Tax paid (59) (78) (83) (114) (133)

Depreciation & amortization 99 400 377 369 356

Chg In w orking capital 212 221 (0) 5 (18)

Chg In other CA & CL / minorities (44) (871) (285) (258) (97)

Cash flow from operations 705 190 446 576 774

Capex (86) (13) (20) (30) (40)

Right of use 0 (1,452) (145) (145) (145)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 22 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 6 851 176 (200) (159)

Cash flow from investments (59) (614) 10 (375) (344)

Debt f inancing 0 106 110 257 130

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (515) (433) (400) (400) (480)

Warrants & other surplus 6 (2) 0 0 0

Cash flow from financing (509) (330) (291) (143) (350)

Free cash flow 619 177 426 546 734

VALUATION

FY ending Jun 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 16.8 16.7 21.0 16.2 14.0

Normalized PE - at target price (x) 18.0 17.9 22.6 17.5 15.0

PE (x) 18.4 16.7 21.0 16.2 14.0

PE - at target price (x) 19.7 17.9 22.6 17.5 15.0

EV/EBITDA (x) 10.6 7.4 8.3 7.5 6.9

EV/EBITDA - at target price (x) 11.6 8.0 9.0 8.1 7.5

P/BV (x) 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0

P/BV - at target price (x) 2.2 2.2 2.3 2.2 2.2

P/CFO (x) 10.6 39.1 16.7 12.9 9.6

Price/sales (x) 2.3 2.3 2.6 2.1 2.0

Dividend yield (%) 5.9 5.9 4.8 5.9 7.0

FCF Yield (%) 8.3 2.4 5.7 7.3 9.9

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.6 0.4 0.6 0.7

EPS 0.5 0.6 0.4 0.6 0.7

DPS 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6

BV/share 4.5            4.5            4.4            4.5            4.6            

CFO/share 0.9            0.2            0.6            0.7            1.0            

FCF/share 0.8            0.2            0.5            0.7            0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Decent dividend yields, 

based on our forecasts  
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Jun 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (4.8) 1.2 (9.5) 19.6 7.4

Net prof it  (%) (22.3) 10.0 (20.6) 29.5 16.3

EPS  (%) (22.3) 10.0 (20.6) 29.5 16.3

Normalized prof it  (%) (18.8) 0.4 (20.6) 29.5 16.3

Normalized EPS  (%) (18.8) 0.4 (20.6) 29.5 16.3

Dividend payout ratio (%) 108.6 98.7 101.8 96.0 97.5

Operating performance

Gross margin (%) 57.8 59.6 59.8 60.0 60.3

Operating margin (%) 14.5 16.1 14.9 16.2 17.4

EBITDA margin (%) 17.6 28.5 27.8 26.8 27.0

Net margin (%) 14.0 13.7 12.1 13.2 14.2

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.2) (0.2) (0.1) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) na 18.4 15.4 19.5 21.9

Interest coverage - EBITDA (x) na 32.7 28.8 32.3 33.8

ROA - using norm profit (%) 10.6 9.6 6.8 8.7 9.9

ROE - using norm profit (%) 12.2 12.4 9.9 12.8 14.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.3 12.3 9.9 12.8 14.7

  - asset turnover (x) 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) 15.6 17.0 16.0 17.3 18.6

  - leverage (x) 1.2 1.3 1.5 1.5 1.5

  - interest burden (%) 100.0 94.9 94.0 95.2 95.7

  - tax burden (%) 89.9 84.9 81.0 80.0 80.0

WACC (%) #N/A #N/A 11.7 11.7 11.7

ROIC (%) 17.7 20.9 11.8 15.7 16.7

  NOPAT (Bt m) 415 440 351 451 523

  invested capital (Bt m) 2,101 2,970 2,868 3,126 3,229

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Better operating margin 

from FY23F  
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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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EA16C2110A , EA16C2110A , EGCO16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2109A , 
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S5016P2109A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2109B , S5016P2112A , S5016P2112A , S5016P2112B , S5016P2112B , SAWA16C2112A , 
SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCB16C2111A , SCB16C2112A , SCB16C2112A , SCC16C2112A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , 
SCGP16C2109A , STA16C2112A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STEC16C2110A , STGT16C2111A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , 
TASC16C2109A , TOP16C2112A , TOP16C2112A , TQM16C2108A , TQM16C2108A , TU16C2110A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, 
AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, 
GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, 
SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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