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เป็นเจ้าแรกๆ ท่ีเข้าสู่ตลาด EV  
 

เราเร่ิมการวิเคราะห ์ NEX ด้วยคาํแนะนํา “ซ้ือ” โดยมอง NEX เป็นหุ้นใน
ธรุกิจ EV โดยตรง ท่ีกาํลงัจะเร่ิมสร้างกาํไรได้แล้ว ในฐานะท่ีเป็นผูบ้กุเบิก
ตลาดเป็นรายแรกๆ เราคาด NEX จะยึดครองส่วนแบง่ตลาด E-bus ไวไ้ด้
ก่อนมีคู่แข่งรายอ่ืน บนสมมติฐานการผลิตเตม็ท่ีในปี 2023F  เราประเมิน 
PE อยู่ท่ีเพียง 7 เท่า และ ราคาเป้าหมาย DCF (ปี 2022F) ท่ี 15 บาท  

 

เป็นผูเ้ล่นรายแรกในตลาดรถเมลไ์ฟฟ้า 
NEX เคยเป็นผูนํ้าเขา้รถโดยสารขนาดใหญ่ แต่กาํลงัเปลีย่นธุรกจิมาเป็นผู้
จาํหน่ายรถเมลไ์ฟฟ้า (E-bus) โดยบรษิทัรว่มทีถ่อืหุน้อยู ่ 45% (Absolute 
Assembly, AAB) เป็นผูผ้ลติ เราเริม่บทวเิคราะห ์ NEX ดว้ยคาํแนะนํา 
"ซือ้" ทีร่าคาเป้าหมาย (องิ DCF ปี 2022F) 15 บาท เนื่องจาก 1) NEX 
เป็นหุน้ในธุรกจิ EV ทีน่่าลงทนุจากการผูเ้ล่นในตลาดรายแรก โดยจะเริม่
ดว้ยการผลติรถเมลไ์ฟฟ้า และสามารถทาํไรไดต้ัง้แต่ 2H21F จากการสง่
มอบ E-bus 600 คนั 2) รฐับาลไทยตัง้เป้าทีจ่ะม ีE-bus 18,000 คนั (จาก
รถโดยสารในประเทศ 150,000 คนั) ออกสูท่อ้งถนนภายในปี 2025 ดงันัน้
NEX ทีเ่ป็นผูผ้ลติ E-bus รายแรกของประเทศ (ผา่น AAB) น่าจะพรอ้มที่
ชงิโอกาสนี้มาได ้  3) ดว้ยสมมตฐิานทีร่ะมดัระวงัของเรา เราคาด NEX จะ
มยีอดขาย E-bus 1,500 คนั และ 2,500 คนั ในปี 2022-23F (14% และ 
23% ของยอดขายรถโดยสารในประเทศในปี 2019) ซึง่จะทาํใหบ้รษิทัฯ มี
กาํไรเตบิเป็น 2.1 พนัลบ. ในปี 2023F หรอืเทยีบเป็น PE เพยีง 7 เท่า 

ปัจจยัหนุนยอดขาย E-Bus 
ปจัจุบนัประเทศไทยมจีาํนวนรถโดยสารจดทะเบยีนมากกวา่ 150,000 คนั 
โดยราว 70,000 คนั เป็นรถโดยสารสาธารณะ และทีเ่หลอืเป็นรถทวัรแ์ละ
รถของภาคธุรกจิ ยอดขายรถโดยสารในประเทศต่อปีอยูท่ีก่วา่ 10,000 คนั 
ในชว่งก่อนโควดิ บนมมุมองของเราทีว่า่ 1) รฐับาลตัง้เป้าม ีE-bus 18,000 
คนัภายในปี 2025 2) AAB เป็นผูผ้ลติ E-bus รายแรกในประเทศไทย โดย
จะเริม่ผลติในชว่งปลาย 3Q21F 3) มภีาษนํีาเขา้รถโดยสารอยูท่ี ่ 40% 4) 
NEX เคยขายรถโดยสารไดปี้ละ 1,000 คนัก่อนมาทาํธุรกจิ E-bus และ 5) 
เราคาดการซือ้รถโดยสารจากภาคการบรกิารท่องเทีย่วจะยงัออ่นแอไปอกี
หลายปี เราคาดวา่ NEX จะขาย E-bus ได ้600/1,500/2,500 คนัในชว่งปี 
2021-23F และมกีาํไร 181 ลบ. ในปี 2021F, เพิม่ขึน้เป็น 841 ลบ. (PE 
20 เท่า) ในปี 2022F และ 2.1 พนัลบ. (PE 8 เท่า) ในปี 2023F 

เหน็ความสามารถการทาํกาํไรชดัเจน 
เราเขา้เยีย่มชมโรงงาน E-bus ของ AAB เมือ่สปัดาหท์ีผ่า่นมา พบวา่การ
ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ไปแลว้ 70% และกาํหนดจะเริม่การผลติไดเ้ดอืนกนัยายน 
โดยมกีาํลงัการผลติ E-bus 3,000 คนัต่อปี และม ีE-bus จาํนวน 120 คนั
พรอ้มสง่มอบใน 3Q21F และเราคาดจะมยีอดขายอกี 480 คนั ใน 4Q21F 
NEX จะรบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (AAB) ในฐานะผูผ้ลติ ไดก้าํไร
การขายรถในฐานะผูจ้ดัจาํหน่าย และมรีายไดจ้ากใหบ้รกิารหลงัการขาย 
แมเ้ราคาด AAB จะยงัมผีลขาดทนุเลก็น้อยในปีแรกของการดาํเนินงาน แต่ 
สทุธแิลว้ NEX จะมกีาํไรในปีนี้ จากสว่นต่างกาํไรในฐานะผูจ้ดัจาํหน่าย 

ผูเ้ล่น EV หน้าใหม่ แต่มีประสบการณ์ในตลาดรถโดยสาร 
NEX มผีูถ้อืหุน้ใหญ่ 2 ราย คอื บมจ.พลงังานบรสิทุธิ ์(EA) ซึง่เป็นเจา้ของ
เทคโนโลยแีบตเตอรีแ่ละระบบสง่กาํลงัสาํหรบั E-bus ถอืหุน้อยู ่ 40% และ
คุณคณิสสร ์ ศรวีชริะประภา ซึง่เคยดาํเนนิธุรกจินําเขา้รถโดยสารจากจนี 
และใหบ้รกิารซ่อมบาํรุงมากวา่ 10 ปี โดยมฐีานลกูคา้อยูร่าว 1,000 คนัต่อ
ปี ถอืหุน้อยู ่ 19% เราคาดวา่กาํไรปี 2023F ของ NEX จะมาจากการขาย 
E-bus 47%, จาก AAB 45% และ จากบรกิารซ่อมบาํรุงอกี 8%  
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 1,404  5,063 11,834 19,252 

Net profit (200) 181 841 2,107 

Consensus NP  501 1,463 2,093 

Diff frm cons (%)  (63.9) (42.5) 0.7 

Norm profit (123) 181 841 2,107 

Prev. Norm profit  181 841 2,107 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.1 0.4 1.1 

Norm EPS grw (%) na  na 364.5 150.5 

Norm PE (x) na  85.9 18.5 7.4 

EV/EBITDA (x) na 39.8 14.7 8.1 

P/BV (x) 5.3  4.7 4.0 2.9 

Div yield (%) 0.0  0.6 2.7 6.8 

ROE (%) na  5.8 23.3 45.9 

Net D/E (%) (44.5) (19.9) (21.2) (35.0) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 22-Jul-21 (Bt) 8.20 

Market Cap  (US$ m) 417.7 

Listed Shares  (m shares) 1,674.5 

Free Float  (%) 34.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.3 

12M Price H/L (Bt)  8.70/4.08 

Sector  Electronics 

Major Shareholder  EA Mobility Holding 40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: A Growth Stock …  Ex 2: … At An Inexpensive PE Valuation, In Our View 
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Ex 3: NEX’s Business Structure 

NEX
Marketing and dealership  
of E-bus and other 
commercial vehicles

E-bus assembly plant with 
3,000 units annual capacity

Including chasis formation 
and EDP coating lines

Absolute 
Assembly (AAB)

45%

Energy Absolute 
Pcl (EA)

55%

51%

IT solutions 
provider (Terabyte)

100%

Fintech and digital
logistic platforms Repair and maintenance 

service for buses and large 
commercial vechicles

More than 10 service centers 
in Bangkok and its vicinity 
with capacity to support over 
10,000 buses

100%

Gold SC 
Holdings

Provides contract services 
to buses operating mass 
transportation services for 
the BMTA

51%

Beli 
Service

Smart Bus
Co., Ltd.

49%

Operate public 
transport service

100%

Nex
Express

Source: Company data 

 
 

Ex 4: NEX’s Legacy Business Of Bus Imports From China  Ex 5: A Decade’s Experience In Bus Maintenance Services 

 

Sources: Company data  Sources: Company data 
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Ex 6: AAB’s E-Bus Manufacturing Plant   Ex 7: AAB’s E-Bus Prototype On A Road Test 

 

Source: Company data Source: Company data

 
 

Ex 8: Various E-Bus Models To Be Produced By AAB 

 

 

Source: Company data 

 
 

Ex 9: NEX’s Electric Truck Design  Ex 10: Electric Pick-Up For Local Courier Services 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 11: Electric Garbage Truck For Municipal Services  Ex 12: Special-Purpose E-Vehicle For Mining Industry 

 

 
Source: Company data Source: Company data

 

 

Ex 13: Registered Buses in Thailand As Of June 2021  Ex 14: Historical New Bus Registration Numbers
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Ex 15: Thailand’s EV Roadmap  Ex 16: Demand For New Buses For BMTA Services 
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Ex 17: AAB’s Production  Ex 18: AAB’s Revenue And Profit 
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Ex 19: E-Buses More Competitive Than NGV Buses  Ex 20: Electric Vs. Diesel Pickup Trucks  

 Unit price  Power cost  Total cost 

 (Bt m) (Bt/km) (Bt m) 

NGV bus 4.0 10.0 12.8 

E-bus 7.0 2.5 9.2 

Difference (%) 75.0 (75.0) (28.0) 
 

 
Diesel Electric 

Unit price (Bt m) 1.0 2.0 

Power consumption per km 0.07 L 0.14 kWh 

Cost per power unit (Bt) 29.0 3.0 

Range (km) 1,200 300 

Power refill time (minutes) 10 60 

(at fuel station) (at loading cargo) 
 

Sources: BMTA, Company data, Thanachart estimates 

Note:      Calculate based on usage of 240km/day for 10 years in buses  
               operating for BMTA’s public transport service 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 21: Buses Under Maintenance Contracts  Ex 22: Earnings Breakdown In 2023F 
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Ex 23: DCF-derived SOTP-based 12-month TP Calculation Using A Base Year Of 2022F  

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA excl. depre from right of use 998 1,678 1,784 1,893 1,889 1,842 1,793 1,742 1,690 1,663 1,634 —

Free cash flow  66  1,380  2,130 2,153 2,122 2,048 1,946 1,844  1,850  1,883 1,846 26,015

PV of free cash flow  61  1,178  1,678 1,567 1,395 1,238 1,081 942  870  814 698 9,838

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 8.3     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value  21,361     

Net debt (end-2021F) (700)     

Minority interest 204     

Equity value 21,856     

      

# of shares (m) * 1,897     

Equity value/share (Bt) 11.52     

 
Plus associates Value per share 

Associates and affiliates  

 - Absolute Assembly 3.51 

   Subtotal 3.51 

Total 15.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We use fully diluted shares which assume all of its warrants (NEX-W2) are exercised.
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Valuation Comparison  
 

Ex 24: 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) (%) (%) (%) (%) 

             

BYD Co Ltd 1211 HK China 15.1 40.1 132.3 94.4 8.7 7.9  32.4  27.5 0.1 0.1 

DongFeng Automobile  600006 CH China 12.0 35.5 27.1 20.0 2.0 1.9  29.6  33.5 na na 

Yutong Bus Co Ltd 600066 CH China 194.4 47.1 19.9 13.5 1.7 1.7  11.9  8.4 3.9 5.6 

Proterra Inc PTRA US USA na (65.6) (19.2) (55.7) na na na na 0.0 0.0 

Construcciones y Auxiliar  CAF SM Spain 773.8 27.9 15.5 12.1 1.8 1.6  6.2  5.5 2.6 3.1 

Hino Motors Ltd 7205 JP Japan 27.1 (307.8) (54.6) 26.3 1.0 0.9  12.4  6.8 1.1 1.5 

             

AAPICO Hitech  AH TB Thailand 463.2 27.5 9.3 7.3 1.0 0.9  8.9  9.4 3.5 4.5 

PCS Machine Group  PCSGH TB Thailand 128.9 21.1 14.5 12.0 1.7 1.6  6.8  6.1 4.5 5.8 

NEX Point * NEX TB Thailand na 364.5 85.9 18.5 4.7 4.0  39.8  14.7 0.6 2.7 

Somboon Advance Tech * SAT TB Thailand 138.2 21.9 10.4 8.5 1.2 1.1  4.9  3.8 5.8 7.1 

Thai Stanley Electric * STANLY TB Thailand (47.6) 29.6 12.0 9.3 0.7 0.6  3.1  2.4 3.4 3.4 

             

Average   189.5 22.0 23.0 15.1 2.4 2.2  15.6  11.8 2.6 3.4 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 22-Jun-2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เน็กซ์ พอยท ์จาํกดั (มหาชน) (NEX) ดาํเนินธุรกจิบรกิารเกีย่วกบัรถ
โดยสาร อยูบ่นพืน้ฐานของหน่วยธุรกจิหลกัคอืโรงงานประกอบรถโดยภายใต้
การลงทุนในสดัสว่น 45% ในบรษิทั แอ๊บโซลทู แอสเซมบล ี จาํกดั (AAB) 
กบัพนัธมติรสาํคญัรายใหญ่ บทบาทหลกัของ NEX คอืเป็นผูจ้ดัจาํหน่าย
หลกัสาํหรบัรถโดยสารไฟฟ้า และรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ทีจ่ะผลติ
จาก AAB และใหบ้รกิารซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาในระยะยาว NEX 
กําลงัขยายธุรกจิไปเป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่สาธารณะโดยใชย้านพาหนะไฟฟ้า 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มคีวามรูแ้ละประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ในตลาดรถโดยสารของไทย 
เน่ืองจากดาํเนินธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองมากวา่สบิปี 

 มคีวามสมัพนัธอ์นัแน่นแฟ้นกบัลกูคา้ โดยเฉพาะกบัผูป้ระกอบการรถ
บสัโดยสารท่องเทีย่วและรถบสัโดยสารสาธารณะ 

 

 

 

 

 

 

 พึง่พาเทคโนโลยจีากพนัธมติรในการพฒันายานพาหนะไฟฟ้า 

 การใหบ้รกิารทัง้หมดเชื่อมโยงกบัความสามารถของโรงงานประกอบรถ
บสัรว่มทุนในการผลติ และสง่มอบยานพาหนะไฟฟ้าใหก้บัลกูคา้ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การใช ้ E-bus และรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ทีจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมาก
ในประเทศไทย ในขณะทีย่งัไมม่คีูแ่ขง่รายใหญ่ในอุตสาหกรรม 

 การสง่ออก E-bus และรถยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ไปยงัประเทศ
เพือ่นบา้น โดยใชป้ระโยชน์จากขอ้ตกลงการคา้เสร ี (FTA) ระหวา่ง
ประเทศอาเซยีน 

 

 

 

 

 การนําเขา้รถโดยสารไฟฟ้าตน้ทุนตํ่าจากจนี 

 การมผีูเ้ล่นใหมใ่นประเทศ เมือ่เทคโนโลยยีานยนตไ์ฟฟ้ากลายเป็น
กระแสหลกั 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความตอ้งการ E-bus ในประเทศทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไวเ้ป็นความเสีย่ง
ดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณการกําไร และ valuation ของเรา 

 การสนบัสนุนในเชงิรุกน้อยลงจากนโยบายของรฐับาลเกีย่วกบัรถยนต์
ไฟฟ้าเป็นอกีหน่ึงความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อตวัเลขของเรา 

 การยกเวน้ภาษนํีาเขา้สาํหรบัรถโดยสารไฟฟ้าจากจนี หรอืประเทศ
อื่นๆ อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์ของเรา 

 ความล่าชา้ของการก่อสรา้งโรงงานหรอืสาเหตุใดๆ ทีส่ง่ผลใหก้ารสง่
มอบรถล่าชา้ เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเราเช่นกนั 

 

 

Target price (Bt)  12.00  15.00 25% 

Net profit 21F (Bt m)  501  181 -64% 

Net profit 22F (Bt m)   1,463  841 -43% 

Consensus REC  BUY: 1 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเป็นหน่ึงในเพยีงสองโบรกเกอรท์ีท่าํบทวเิคราะหห์ุน้ NEX 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ ซึง่น่าจะเป็นเพราะเราใชส้มมตฐิาน
ยอดขาย E-bus สงูกวา่ในระยะยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 783 1,404 5,063 11,834 19,252

Cost of sales 669 1,231 4,289 10,144 16,552

  Gross profit 115 173 774 1,690 2,700

% gross margin 14.6% 12.3% 15.3% 14.3% 14.0%

Selling & administration expenses 180 282 502 834 1,183

  Operating profit (66) (110) 272 856 1,517

% operating margin -8.4% -7.8% 5.4% 7.2% 7.9%

Depreciation & amortization 25 63 101 141 161

  EBITDA (41) (47) 373 998 1,678

% EBITDA margin -5.2% -3.3% 7.4% 8.4% 8.7%

Non-operating income 15 17 17 18 18

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (10) (16) (40) (72) (63)

  Pre-tax profit (60) (109) 250 802 1,473

Income tax 15 8 50 160 295

  After-tax profit (75) (117) 200 642 1,178

% net margin -9.6% -8.3% 3.9% 5.4% 6.1%

Shares in aff iliates' Earnings 0 (6) (19) 199 929

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (66) (77) 0 0 0

NET PROFIT (141) (200) 181 841 2,107

Normalized profit (75) (123) 181 841 2,107

EPS (Bt) (0.1) (0.1) 0.1 0.4 1.1

Normalized EPS (Bt) (0.0) (0.1) 0.1 0.4 1.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 420 1,871 3,459 5,746 8,217

  Cash & cash equivalent 86 1,410 1,500 2,000 2,500

  Account receivables 123 129 624 1,459 2,373

  Inventories 18 124 588 1,390 2,267

  Others 192 207 748 897 1,076

Investments & loans 0 476 476 476 476

Net f ixed assets 187 536 935 1,093 1,132

Other assets 321 735 879 1,147 1,441

Total assets 929 3,617 5,750 8,462 11,266

LIABILITIES:

Current liabilities: 237 285 1,624 3,260 4,382

  Account payables 98 150 705 1,668 2,721

  Bank overdraft & ST loans 50 0 400 563 291

  Current LT debt 25 0 200 282 146

  Others current liabilities 65 135 318 747 1,224

Total LT debt 42 0 200 282 146

Others LT liabilities 84 167 402 811 1,259

Total liabilities 363 452 2,225 4,353 5,787

Minority interest 79 204 204 204 204

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 464 1,674 1,897 1,897 1,897

Share premium 68 1,543 1,543 1,543 1,543

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (5) (5) (5) (5) (5)

Retained earnings (41) (251) (115) 470 1,840

Shareholders' equity 486 2,961 3,320 3,906 5,276

Liabilities & equity 929 3,617 5,750 8,462 11,266  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Ramping up revenues 

from E-bus sales and 

maintenance services 

Credit terms with vendors 

used as the main source 

for E-bus inventory 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (60) (109) 250 802 1,473

Tax paid (15) (8) (50) (160) (295)

Depreciation & amortization 25 63 101 141 161

Chg In w orking capital (4) (59) (404) (674) (739)

Chg In other CA & CL / minorities (154) 174 (375) 478 1,226

Cash flow from operations (208) 62 (479) 588 1,826

Capex (66) (411) (500) (300) (200)

Right of use 0 (96) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 (476) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 52 (313) 90 141 155

Cash flow from investments (14) (1,296) (410) (159) (45)

Debt f inancing 2 (117) 800 327 (544)

Capital increase 230 2,685 223 0 0

Dividends paid 0 0 (45) (256) (737)

Warrants & other surplus (18) (9) 0 0 0

Cash flow from financing 214 2,559 978 71 (1,281)

Free cash flow (274) (350) (979) 288 1,626

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 85.9 18.5 7.4

Normalized PE - at target price (x) na na 157.2 33.8 13.5

PE (x) na na 85.9 18.5 7.4

PE - at target price (x) na na 157.2 33.8 13.5

EV/EBITDA (x) na na 39.8 14.7 8.1

EV/EBITDA - at target price (x) na na 74.4 27.7 15.8

P/BV (x) 32.0 5.3 4.7 4.0 2.9

P/BV - at target price (x) 58.5 9.6 8.6 7.3 5.4

P/CFO (x) (74.8) 252.9 (32.5) 26.5 8.5

Price/sales (x) 17.5 9.8 2.7 1.2 0.7

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.6 2.7 6.8

FCF Yield (%) (1.8) (2.2) (6.3) 1.8 10.5

(Bt)

Normalized EPS (0.0) (0.1) 0.1 0.4 1.1

EPS (0.1) (0.1) 0.1 0.4 1.1

DPS 0.0 0.0 0.0 0.2 0.6

BV/share 0.3            1.6            1.7            2.1            2.8            

CFO/share (0.1)           0.0            (0.3)           0.3            1.0            

FCF/share (0.1)           (0.2)           (0.5)           0.2            0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low capex going forward 

as its bus assembly plant 

is nearing completion 

Attractive 7x PE on its 

normalized profit base in 

2023F, on our estimate  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 19.5 79.2 260.6 133.7 62.7

Net prof it  (%) na na na 364.5 150.5

EPS  (%) na na na 364.5 150.5

Normalized prof it  (%) na na na 364.5 150.5

Normalized EPS  (%) na na na 364.5 150.5

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 14.6 12.3 15.3 14.3 14.0

Operating margin (%) (8.4) (7.8) 5.4 7.2 7.9

EBITDA margin (%) (5.2) (3.3) 7.4 8.4 8.7

Net margin (%) (9.6) (8.3) 3.9 5.4 6.1

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.0 0.2 0.3 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 (0.4) (0.2) (0.2) (0.3)

Interest coverage - EBIT (x) na na 6.8 11.9 24.0

Interest coverage - EBITDA (x) na na 9.3 13.9 26.5

ROA - using norm profit (%) na na 3.9 11.8 21.4

ROE - using norm profit (%) na na 5.8 23.3 45.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 6.4 17.8 25.7

  - asset turnover (x) 0.9 0.6 1.1 1.7 2.0

  - operating margin (%) na na 5.7 7.4 8.0

  - leverage (x) 1.9 1.3 1.5 2.0 2.1

  - interest burden (%) 119.2 117.1 86.2 91.8 95.9

  - tax burden (%) na na 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3

ROIC (%) (15.1) (21.2) 14.0 26.1 40.0

  NOPAT (Bt m) (66) (110) 218 685 1,214

  invested capital (Bt m) 517 1,551 2,621 3,033 3,359

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High profitability business 

as a fully-integrated bus 

service provider 
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General Disclaimers And Disclosures:   
 

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.  
 

This report is prepared by analysts who are employed by the research department of TNS. While the information is from sources 
believed to be reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which TNS or 
TCAP or its group companies or any of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational 
purposes only and it is not, and is not to be construed as, an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. 
Neither TNS, TCAP nor its group companies accept any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use 
of this report or its contents.  
 

The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However, TNS, 
TCAP and its group companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. 
Expressions of opinion herein are subject to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in 
this report shall be at the sole discretion and risk of the user.   
 

TNS, TCAP and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report. TNS, TCAP, its 
group companies, their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report. 
TNS, TCAP or its group companies may from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment 
banking or other business from, any entity mentioned in this report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that 
may affect the objectivity of this report.   
 

Note: Thanachart Securities Public Company Limited act as a Market Maker and Derivative Warrants Issuer. At present, TNS has 
issued  91 Derivative Warrants which are  ACE16C2111A, ADVA16C2107A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, AOT16C2109A, 
BAM16C2107A, BAM16C2110A, BANP16C2107A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2111B, BCH16C2111A, 
BCH16C2109A, BCPG16C2111A, BDMS16C2107A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, 
CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2107A, COM716C2110A, CPAL16C2111A, CPAL16C2109A, 
CPF16C2107A, CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, DELT16C2109A, EA16C2107A, EA16C2108A, EA16C2110A, 
EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, 
HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IRPC16C2110A, IVL16C2107A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, JMT16C2110A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2107A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, 
KTC16C2110B, MINT16C2107A, MINT16C2109A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, OR16C2107A, OR16C2108A, OR16C2109A, 
PRM16C2109A, PTG16C2107A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTTG16C2111A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, 
RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2112A, S5016C2109C, S5016C2109A, 
S5016C2109B, S5016P2109A, S5016P2109B, SAWA16C2107A, SCGP16C2107A, SCGP16C2109A, STA16C2107A, 
STEC16C2110A, TASC16C2107A, TASC16C2109A, TQM16C2108A, TU16C2111A, TU16C2110A (underlying securities are ACE, 
ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, EA, 
EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, 
RBF, RS, SET50, SAWAD, SCGP, STA, STEC, TASCO, TQM, TU).  Since TNS covers those underlying securities in research 
report, consequently TNS incurs conflicts of interest. Moreover, Investors are advised to carefully review the details and information 
in the prospectus before making investment decisions. 
 

Note: Thanachart Securities has an indirect financial interest in Ratchthani Leasing Pcl (THANI). Thanachart Securities Pcl is a 
subsidiary of Thanachart Capital Pcl (TCAP) which holds more than 56% of the shareholding in Ratchthani Leasing Pcl (THANI). 
 

Note: Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB), are related 
companies to Thanachart Securities Public Company Limited (TNS). Thanachart Securities Pcl is a subsidiary of Thanachart Capital 
Pcl (TCAP) which holds 20.1% of the shareholding in TMBThanachart Bank Pcl. 
 

Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), Ratchthani Leasing Public Company Limited (THANI), TMB Public Company 
Limited, MBK PUBLIC COMPANY LIMITED (MBK) and PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMTED (PRG ) 
are related companies to Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) . Since TNS covers those securities in research 
report, consequently TNS incurs conflicts of interest. 
 

Disclosure of Interest of Thanachart Securities 
Investment Banking Relationship  
Within the preceding 12 months, Thanachart Securities has lead-managed public offerings and/or secondary offerings (excluding 
straight bonds) of the securities of the following companies: Saksiam Leasing Pcl. (SAK TB), SCG Packaging Pcl  (SCGP TB) 
 

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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