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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 31.00 (From: Bt 15.80) 28 MAY 2021 

Transfer of Coverage  Downside : 3.1%  

 

Minor International Pcl (MINT TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 

  

ราคาหุ้นสะท้อนข่าวดีไปแล้ว 

 

แม้เราคาดว่าการด าเนินการของ MINT จะฟ้ืนตวัเรว็กว่าโรงแรมอ่ืน เพราะ
มีธรุกิจในประเทศท่ีเป็นผู้น าในการฉีดวคัซีนในสดัส่วนท่ีสูง แต่เรามองว่า
การซ้ือขายท่ี 33.2 เท่า PE ของ MINT เทียบกบัก่อนโควิดท่ี 30.8 เท่า นัน้ได้
สะท้อนข่าวดีแล้ว เราจึงปรบัค าแนะน า MINT เป็นเพียง “ถือ” จาก ขาย 

 

ซ้ือขายท่ีระดบัท่ีเหมาะสมแล้ว ปรบัเพ่ิมค าแนะน าเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะห์นี้เป็นส่วนหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม “การฟ้ืนตวัล่าชา้
ออกไป” วนัที ่ 28 พ.ค.2021 ดว้ยการด าเนินงานของ MINT ทีม่แีนวโน้ม
ฟ้ืนตวัชา้กว่าทีเ่ราคาด เราจงึปรบัผลการด าเนินงานของ MINT ลงอกีเป็น
ขาดทุน 1.32 หมื่นลบ. จากเดมิทีค่าดว่าจะขาดทุน 2.2 พนัลบ. ใน 2021F 
และปรบัก าไรลง 59% ในปี 2022F แตป่รบัก าไรขึน้ 11% ในปี 2023F 
และ 19% โดยเฉลีย่จากปี 2024-32F เนื่องจากการลดต้นทุนบางส่วนเป็น
การถาวรในระยะยาว ราคาเป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 31.0 บาท จาก 
15.8 บาท แมก้ารด าเนินงานในต่างประเทศของ MINT จะมกีารฟ้ืนตวัที่
เรว็ขึน้ แต่การซื้อขายที ่33.2 เท่า PE ในปี 2023F เทยีบกบัระดบัก่อนเกดิ
โควดิ-19 ในปี 2019 ที ่ 30.8 เท่า นัน้ถอืว่าเป็นระดบัทีเ่หมาะสมแลว้ 
ดงันัน้เราจงึปรบัเพิม่ค าแนะน าขึน้เป็นเพยีง “ถอื” จาก ขาย 

การด าเนินงานในต่างประเทศฟ้ืนตวัเรว็ขึ้น  
ธุรกจิโรงแรมและอาหารในต่างประเทศมสีดัส่วน 73% ของรายไดร้วมปี 
2019 ของ MINT โรงแรมส่วนใหญ่ในต่างประเทศตัง้อยู่ในยุโรป (64% 
ของรายไดโ้รงแรม) และออสเตรเลยี (6%) ส่วนธุรกจิอาหารในออสเตรเลยี 
และจนี คดิเป็น 11% และ 14% ของรายไดธุ้รกจิอาหารรวมปี 2019 จนี 
และออสเตรเลยีประสบความส าเรจ็ในการควบคุมไวรสัและเปิดประเทศ
แลว้บางส่วน ยุโรปเป็นภูมภิาคแรกๆ ทีฉ่ีดวคัซนี และกลบัมาเปิดให้
นักท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัการฉีดวคัซนีโควดิ-19 ซึง่อนุมตัโิดย WHO หรอื
หน่วยงานก ากบัดูแลของตนแล้ว หรอืมาจากประเทศทีป่ลอดภยัดว้ยการ
ทดสอบ PCR เป็นลบ เขา้ประเทศอกีครัง้ ซึง่จะท าใหม้นีักเดนิทางใน
ภูมภิาคยุโรปเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปลาย 2Q21 ดงันัน้การด าเนินงานของ MINT 
ในประเทศเหล่านี้จงึคาดว่าจะฟ้ืนตวัไดอ้ย่างรวดเรว็ขึน้ 

ยงัคงมีผลขาดทุนในปี 2021F 
แมว่้าเราคาดว่าผลการด าเนินงานในต่างประเทศของ MINT ทีฟ้ื่นอย่าง
รวดเรว็จะหนุนผลการด าเนินงานไดใ้นระดบัหนึ่ง แต่การฟ้ืนตวัอย่างชา้ๆ
ในไทย (27% ของรายไดร้วมในปี 2019) และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน
และค่าใชจ้่ายทางการเงนิทีส่งู หลงัจากการเขา้ซื้อกจิการ NH Hotel 
Group (NHH) ใน 4Q18 ท าใหเ้ราคาดว่า MINT จะยงัคงขาดทุนที ่ 1.32 
หมื่นลบ. ก่อนจะมกี าไรที ่ 1.7 พนัลบ. ในปี 2022F และ 7 พนัลบ. ในปี 
2023F ตามล าดบั หลงัจากมกีารฉีดวคัซนีโควดิ-19 มากขึน้ 

มีแผนการท า asset rotation เพ่ือลดความเส่ียง 
MINT มอีตัราส่วนหนี้สนิรวมทีม่ภีาระดอกเบีย้รวมต่อทุน (GIBD/E) สงู
กว่าเงื่อนไขสญัญาเงนิกู ้ (1.75 เท่า) ในปี 2020 แมจ้ะไดร้บัการยกเวน้
จนถงึปี 2022 แต่ดว้ยมคีวามเสีย่งจากสถานการณ์โควดิ-19 การช าระหนี้
คนื 11 พนัลบ. ในปีนี้ และการลงทุน EUR100m ใน NHH ในปี 2021 
MINT จงึวางแผนลดความเสีย่งทางการเงนิโดยการท า asset rotation ที ่
10-15 พนัลบ. ใน 2Q-3Q21 และการเพิม่ทุนผ่านการออกใบส าคญัแสดง
สทิธ ิ3 ชุด ดว้ยไดเ้งนิ 1.5 หมื่นลบ. ในปี 2021-23 เรายงัไม่ไดร้วมการท า 
asset rotation ในประมาณการของเรา แตไ่ดส้มมตใิหม้กีารใชส้ทิธใิน
ใบส าคญัแสดงสทิธิท์ ัง้หมดแล้ว เราคาดว่า GIBD/E ของ MINT อยู่ที ่1.83 
เท่า และ 1.77 เท่า ในปี 2021-22F สมมตว่ิามกีารท า asset rotation 1.5 
หมื่นลบ. GIBD/E จะลดลงเหลอื 1.63 เท่า และ 1.57 เท่า ในปี 2021-22F 
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COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 55,812  60,173  98,665  119,568  

Net profit (21,407) (15,191) 1,729  6,966  

Consensus NP ⎯ (12,489) 3,154  6,340  

Diff frm cons (%) ⎯ na (45.2) 9.9  

Norm profit (19,388) (13,152) 1,729  6,966  

Prev. Norm profit ⎯ (2,162) 4,251  6,264  

Chg frm prev (%) ⎯ na (59.3) 11.2  

Norm EPS (Bt) (4.3) (2.7) 0.0  1.0  

Norm EPS grw (%) na  na  na  2,890.2  

Norm PE (x) na  na  992.8  33.2  

EV/EBITDA (x) 713.9  42.6  13.4  11.1  

P/BV (x) 2.5  2.8  2.8  3.0  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.8  

ROE (%) na  na  2.6  10.9  

Net D/E (%) 144.8  161.5  168.7  183.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  27-May-21 (Bt) 32.00   

Market Cap  (US$ m) 5,311.7  

Listed Shares  (m shares) 5,195.5  

Free Float  (%) 61.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 21.2  

12M Price H/L (Bt)  32.50/16.70  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Group of Mr. William Heinecke 

33% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Change In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

 
2021F 2022F 2023F 

# of rooms (owned & leased by MINT)* 
   

- New 12,654 12,654 13,420 

- Old 11,170 11,270 11,370 

- Change (%) 13% 12% 18% 
    

Occupancy rate (%)* 
   

- New 46.7 58.4 70.3 

- Old 50.7 73.2 73.3 

- Change (pp) (4.0) (14.8) (3.0) 
    

ARR growth (%)* 
   

- New (14.7) 25.5 19.4 

- Old 9.4 1.2 5.6 

- Change (pp) (24.1) 24.3 13.7 
    

# food stores (owned + franchise) 
   

- New 2,370 2,441 2,514 

- Old 2,265 2,381 2,482 

- Change (%) 5% 3% 1% 
    

% SSSG 
   

- New 0.0 5.0 3.0 

- Old 10.0 (3.0) (3.0) 

- Change (pp) (10.0) 8.0 6.0 
    

Gross margin (%) 
   

- New 22.6 39.9 44.6 

- Old 45.2 49.2 51.4 

- Change (pp) (22.6) (9.3) (6.8) 
    

SG&A to sales (%) 
   

- New 42.3 35.0 35.7 

- Old 43.5 41.3 41.5 

- Change (pp) (1.2) (6.3) (5.8) 
    

Normalized profit (Btm) 
   

- New (13,152) 1,729 6,966 

- Old (2,162) 4,251 6,264 

- Change (%) n.a. -59% 11% 
 

Source: Thanachart estimates 

Note:      * Exclude NHH 

 

 

Ex 2: Our Assumption On NHH’s Operation 

 2021F 2022F 2023F 

# of average rooms (owned & leased by NHH) 48,710 49,994 50,248 
Occupancy rate (%) 34.6 62.6 66.5 
ARR growth (%) (10.1) 17.8 16.9 

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 3: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 4: Revenue Breakdown By Market Presence In 2019 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 5: Geographical Hotel Revenue Breakdown In 2019  Ex 6: Geographical Food Revenue Breakdown In 2019 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 7: Gross Interest Bearing Debt To Equity Ratio*  Ex 8: Rolling PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Before asset rotation, exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 9: 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 2032F 
Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use (3,845) 13,033 19,004 21,160 22,810 23,924 25,064 26,027 26,956 27,900 28,869 29,861 — 

Free cash flow  (11,094) 4,251 9,101 11,255 12,795 14,898 16,880 18,775 20,566 21,361 22,169 22,996 442,231 

PV of free cash flow  (11,063) 3,756 7,560 8,787 9,190 10,014 10,620 11,054 11,332 11,016 10,207 9,865 189,710 
               

Risk-free rate (%) 2.5            
 

 

Market risk premium (%) 8.0            
 

 

Beta 1.0            
 

 

WACC (%) 6.4            
 

 

Terminal growth (%) 2.0            
 

 
               
Enterprise value - add 
investments 296,937            

 
 

Net debt (2020) 110,504            
 

 

Minority interest 9,343            
 

 

Equity value 177,090            
 

 
               

# of shares* 5,759            
 

 

Target price/share (Bt) 31.00            
 

 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       * Include MINT-W7, MINT-W8 and MINT-W9 exercise 

 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไมเนอรอ์นิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เป็นเจา้ของ และ
ด าเนินงานบรหิารโรงแรมและรา้นอาหารในประเทศไทยและต่างประเทศ 
บรษิทัฯ ใหบ้รหิารธุรกจิใหบ้รกิารในตา่งประเทศ ไดแ้ก่ โรงแรม และรสีอรท์, 
สปา, รา้นอาหารประเภทแฟรนไชส,์ และธุรกจิจดัจ าหน่ายและผลติสนิคา้ 
นอกจากนี้ ธุรกจิอาหารแบรนดม์คีวามหลากหลายและเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีาร
ขยายสาขาในไทยและต่างประเทศ 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry

Outlook

Manage

ment

CG

rating*

Analyst

REC.

Business 

Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ เป็นเจา้ของธุรกจิโรงแรม ซึง่ไดร้บัการยอมรบัเป็นอย่างด ีอาทเิช่น อนนั
ตรา, Oaks, Avani, Tivoli และ NH Hotels  

▪ แบรนดร์า้นอาหารของ MINT เป็นผูน้ าในแต่ละประเภท  

▪ มคีวามหลากหลายของท าเลทีต่ ัง้ของโรงแรม 

 

 

 

 

 

 

▪ ภาวะอุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย  

▪ มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนทีส่งู หลงัการเขา้ซื้อกจิการครัง้ใหญ่ในปี 2018 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ การลงทุนเชงิกลยุทธแ์ละการซื้อกจิการทัว่โลก 

▪ การเตบิโตทีแ่ขง็แกร่งของการบรโิภคทัว่โลก 

▪ การพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัเพื่อเพิม่ผลก าไรของโครงการ 

 

 

 

 

▪ การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรม ซึง่เป็นอุปสรรคในการ
ปลดลอ็ความสามารถในการท าก าไร   

▪ การแขง่ขนัของผูป้ระกอบธุรกจิรา้นอาหารทัง้ใน และต่างประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ การควบรวม NH ถอืสว่นส าคญัของผลการด าเนินงานของ MINT การ
ฟ้ืนตวั/หดตวัของการด าเนินงานของ NH และ MINT เป็น 
upside/downside risk ตอ่ประมาณการของเรา 

▪ ผลกระทบจากสถานการณ์ทางการเมอืงในไทยและทัว่โลก ภยั
ธรรมชาต ิและการระบาดของโรค อาจเป็น upside/downside risk 
ต่อประมาณการของเรา 

▪ การเตบิโตของเศรษฐกจิ การท่องเทีย่ว และการบรโิภค ทัง้ในไทย
และต่างประเทศทีเ่รว็/ชา้กว่าคาดถอืเป็น upside/downside risk ต่อ
ประมาณการของเรา  

▪ การฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็/ชา้ของธุรกจิอาหาร เป็น upside/downside 
risk ต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             33.61              31.00  -8% 

Net profit  21F (Bt m) (12,489) (15,191) na 

Net profit  22F (Bt m)             3,154  1,729  -45% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 2 SELL: 4 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ การคาดการณ์ก าไรและราคาเป้าหมายของเราต ่ากว่าตลาด  เนื่องจาก
เรามมีุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วไทย 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   



 
 
FINANCIAL SUMMARY MINT SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 117,298 55,812 60,173 98,665 119,568

Cost of sales 65,194 47,254 46,572 59,285 66,263

  Gross profit 52,104 8,558 13,601 39,380 53,304

% gross margin 44.4% 15.3% 22.6% 39.9% 44.6%

Selling & administration expenses 46,268 26,426 25,472 34,529 42,697

  Operating profit 5,836 (17,868) (11,871) 4,851 10,607

% operating margin 5.0% -32.0% -19.7% 4.9% 8.9%

Depreciation & amortization 8,914 18,241 18,775 18,146 17,554

  EBITDA 14,751 374 6,905 22,996 28,162

% EBITDA margin 12.6% 0.7% 11.5% 23.3% 23.6%

Non-operating income 5,296 2,742 3,362 4,358 5,082

Non-operating expenses 0 (625) 0 0 0

Interest expense (4,081) (7,452) (7,890) (7,534) (7,260)

  Pre-tax profit 7,051 (23,204) (16,399) 1,675 8,429

Income tax 522 (2,983) (2,460) 251 1,517

  After-tax profit 6,529 (20,220) (13,939) 1,424 6,912

% net margin 5.6% -36.2% -23.2% 1.4% 5.8%

Shares in aff iliates' Earnings 828 (464) (277) 159 502

Minority interests (296) 1,296 1,064 147 (448)

Extraordinary items 3,638 (2,019) (2,039) 0 0

NET PROFIT 10,698 (21,407) (15,191) 1,729 6,966

Normalized profit 7,060 (19,388) (13,152) 1,729 6,966

EPS (Bt) 2.0 (4.7) (3.1) 0.0 1.0

Normalized EPS (Bt) 1.2 (4.3) (2.7) 0.0 1.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 38,599 52,064 46,966 51,555 58,292

  Cash & cash equivalent 13,331 26,188 20,000 10,000 10,000

  Account receivables 15,554 12,286 13,188 20,274 22,931

  Inventories 4,139 3,683 3,573 4,548 5,083

  Others 5,575 9,908 10,205 16,733 20,278

Investments & loans 13,844 16,052 19,652 19,652 19,652

Net f ixed assets 123,129 122,718 118,692 114,510 113,113

Other assets 78,612 171,492 162,160 153,626 145,910

Total assets 254,184 362,327 347,470 339,342 336,968

LIABILITIES:

Current liabilities: 35,592 41,238 37,680 40,947 43,152

  Account payables 20,036 15,310 14,673 18,679 20,877

  Bank overdraft & ST loans 300 140 1,390 1,343 1,395

  Current LT debt 9,912 6,656 6,879 6,648 6,904

  Others current liabilities 5,344 19,131 14,738 14,277 13,975

Total LT debt 102,386 129,897 130,702 126,314 131,179

Others LT liabilities 30,338 114,868 105,434 98,389 92,098

Total liabilities 168,316 286,003 273,817 265,650 266,429

Minority interest 10,407 9,343 8,279 8,133 8,580

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 4,619 5,182 5,759 5,759 5,759

Share premium 15,018 24,196 38,747 38,747 38,747

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 14,422 21,927 21,927 21,927 13,646

Retained earnings 41,401 15,676 (1,059) (874) 3,806

Shareholders' equity 75,461 66,981 65,374 65,560 61,958

Liabilities & equity 254,184 362,327 347,470 339,342 336,968
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a faster 

recovery of MINT’s 

overseas operations 

 

Unhealthy balance sheet, 

based on our forecasts 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 7,051 (23,204) (16,399) 1,675 8,429

Tax paid (1,361) 1,554 2,739 1 (1,192)

Depreciation & amortization 8,914 18,241 18,775 18,146 17,554

Chg In w orking capital (793) (1,001) (1,430) (4,055) (994)

Chg In other CA & CL / minorities 980 10,654 (5,246) (7,083) (3,671)

Cash flow from operations 14,791 6,244 (1,561) 8,685 20,127

Capex 1,004 (7,173) (4,000) (4,000) (7,000)

Right of use 0 (99,734) (1,000) (1,000) (1,000)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 2,435 (2,208) (3,600) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,280 78,706 (11,890) (7,475) (6,732)

Cash flow from investments 6,718 (30,409) (20,490) (12,475) (14,732)

Debt f inancing (14,486) 24,095 2,278 (4,666) 5,172

Capital increase 4 9,741 15,128 0 0

Dividends paid (3,160) (1,455) (1,544) (1,544) (2,286)

Warrants & other surplus (3,297) 4,641 0 0 (8,281)

Cash flow from financing (20,938) 37,022 15,863 (6,209) (5,395)

Free cash flow 15,795 (929) (5,561) 4,685 13,127

VALUATION

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

Normalized PE (x) 26.5 na na 992.8 33.2

Normalized PE - at target price (x) 25.6 na na 961.8 32.2

PE (x) 16.2 na na 992.8 33.2

PE - at target price (x) 15.7 na na 961.8 32.2

EV/EBITDA (x) 17.0 713.9 42.6 13.4 11.1

EV/EBITDA - at target price (x) 16.7 700.8 41.8 13.2 10.9

P/BV (x) 2.0 2.5 2.8 2.8 3.0

P/BV - at target price (x) 2.0 2.4 2.7 2.7 2.9

P/CFO (x) 10.3 25.0 (112.1) 21.2 9.2

Price/sales (x) 1.4 3.0 2.8 1.7 1.4

Dividend yield (%) 1.5 0.0 0.0 0.0 0.8

FCF Yield (%) 10.4 (0.6) (3.2) 2.5 7.1

(Bt)

Normalized EPS 1.2 (4.3) (2.7) 0.0 1.0

EPS 2.0 (4.7) (3.1) 0.0 1.0

DPS 0.5 0.0 0.0 0.0 0.2

BV/share 15.9          12.7 11.4 11.4 10.8

CFO/share 3.1            1.3 (0.3) 1.5 3.5

FCF/share 3.3            (0.2) (1.0) 0.8 2.3
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at fair value, in 

our view 

 

Cash inflow stream 

remains weak in 2021F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 56.5 (52.4) 7.8 64.0 21.2

Net profit  (%) 137.3 na na na 302.8

EPS  (%) 108.2 na na na 2,890.2

Normalized profit  (%) 23.3 na na na 302.8

Normalized EPS  (%) 0.4 na na na 2,890.2

Dividend payout ratio (%) 24.6 0.0 0.0 0.0 25.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.4 15.3 22.6 39.9 44.6

Operating margin (%) 5.0 (32.0) (19.7) 4.9 8.9

EBITDA margin (%) 12.6 0.7 11.5 23.3 23.6

Net margin (%) 5.6 (36.2) (23.2) 1.4 5.8

D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.8 1.9 1.8 2.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.6 1.7 1.8

Interest coverage - EBIT (x) 1.4 na na 0.6 1.5

Interest coverage - EBITDA (x) 3.6 0.1 0.9 3.1 3.9

ROA - using norm profit (%) 2.7 na na 0.5 2.1

ROE - using norm profit (%) 9.6 na na 2.6 10.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.9 na na 2.2 10.8

  - asset turnover (x) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.4

  - operating margin (%) 9.5 na na 9.3 13.1

  - leverage (x) 3.6 4.3 5.4 5.2 5.3

  - interest burden (%) 63.3 147.3 192.7 18.2 53.7

  - tax burden (%) 92.6 na na 85.0 82.0

WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

ROIC (%) 2.9 (10.2) (5.7) 2.2 4.6

  NOPAT (Bt m) 5,404 (17,868) (10,090) 4,123 8,698

  invested capital (Bt m) 174,728 177,485 184,345 189,865 191,436

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Potential asset rotation 

would reduce financial 

risk in 2021F 

 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
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อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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