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แนวโน้มฟ้ืนตวั 

 

เรายงัคงเหน็แนวโน้มการฟ้ืนตวัของก าไรของ NYT เช่นเดิม โดยมี EPS 
เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 23% โดยได้แรงหนุนจากการส่งออกรถยนต์ของไทยท่ี
แขง็แกร่ง แม้เราจะปรบัก าไรปี 2021-23F ลง 10-12% สะท้อนรายได้จาก
การจดัเกบ็รถยนต์ท่ีลดลง อตัราผลตอบแทนปันผลกย็งัน่าสนใจท่ี 4-6% 
ในปี 2021-22F เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 5.30 บาท 

 

เติบโต และให้อตัราผลตอบแทนท่ีดี  
เรายงัคงเหน็แนวโน้มการฟ้ืนตวัของก าไรของ NYT เช่นเดมิ และคาดว่า
ก าไรจะเตบิโต 10%, 32% และ 29% ในปี 2021-23F เทยีบกบั -38% ในปี 
2020 เนื่องจากการส่งออกรถยนตท์ีแ่ขง็แกร่ง แมว่้าเราจะปรบัลดก าไรลง 
10-12% ใน 2021-23F เพื่อสะทอ้นรายไดจ้ากการจดัเกบ็รถยนต์ทีล่ดลง
ของ NYT อนัเป็นผลจากฐานการเกบ็รถยนตท์ีส่งูเป็นพเิศษใน 1H20 
เน่ืองจากการปิดท่าเรอืในหลายประเทศท าใหส้่งออกไปยงัประเทศต่างๆ 
ไม่ได ้ ดว้ยสถานะเป็นเงนิสดสุทธขิอง NYT เราจงึคาดว่าบรษิทัฯ จะคง
อตัราการจ่ายเงนิปันผลไวท้ี ่ 100% ซึง่หมายถงึอตัราผลตอบแทนปันผลที่
ดทีี ่4-6% ในปี 2021-22F เรามองว่าการซื้อขายที ่2022F PEG ที ่0.55 
เท่า นัน้ไม่แพง เราคงค าแนะน า "ซื้อ"  และปรบัใชปี้ฐาน 2022F ไดร้าคา
เป้าหมายใหม่ที ่5.3 บาท จาก 5.0 บาท 

การส่งออกรถยนต์ของไทยฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
เราเหน็การส่งออกรถยนตข์องไทยเตบิโต 3% ใน 1Q21 และ 160% ใน
เดอืนเม.ย.2021 การฟ้ืนตวัของอุปสงคร์ถยนตท์ีแ่ขง็แกร่งเกดิขึน้ในเอเชยี 
(เตบิโต 30% y-y) โอเชยีเนีย (13%) และยุโรป (5%) ใน 1Q21 สดัส่วน
การส่งออกไปยงัเอเชยี โอเชยีเนีย และยุโรปอยู่ที ่ 32%, 28% และ 11% 
ใน 1Q21 แมว่้าโรงงานผลติรถยนตใ์นไทยจะปิดชัว่คราว เน่ืองจากการ
ขาดแคลนชปิเป็นเวลาราวครึง่ถงึหนึ่งเดอืน และการระบาดทีรุ่นแรงขึน้ของ
โควดิ-19 ในเอเชยี เช่น ฟิลปิปินส์ มาเลเซยี และเวยีดนาม แต่ดว้ยมคีวาม
ตอ้งการรถยนตท์ีแ่ขง็แกร่งในยุโรปและโอเชยีเนีย เนื่องจากโครงการ
สนับสนุนจากรฐับาล และเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้หลงัจากมกีารฉีดวคัซนีเพิม่ขึน้
ในพื้นทีเ่หล่านัน้ เราจงึคาดว่าการเตบิโตของการส่งออกรถยนต์จะบรรลุ
สมมตฐิานทีเ่ราใหไ้วท้ี ่13%, 12% และ 11% ในปี 2021-23F ได ้ 

มีความสามารถในการแข่งขนัท่ีแขง็แกร่งส าหรบัท่าเรือ A5  
ท่าเรอืแหลมฉบงัม ี 3 ท่า (Roll-on/Roll-off (Ro/Ro)) – A1 (Passenger 
หรอื Ro/Ro), A5 (General หรอื Ro/Ro) และ C0 (General หรอื Ro/Ro) 
แมว่้า A1 จะเปลี่ยนไปใหบ้รกิารเรอืบรรทุกสนิคา้แทนเรอืส าราญใน
ระหว่างทีก่ารท่องเทีย่วของไทยไดร้บัผลกระทบจากโควดิ-19 แต่เรามอง
ว่า NYT ยงัสามารถรกัษาส่วนแบ่งตลาดทีร่ะดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ไดท้ีร่าว 
76% เนื่องจากความไดเ้ปรยีบทางภูมศิาสตรโ์ดยตัง้อยู่บรเิวณทางเขา้ของ
สายน ้า อกีทัง้ A5 ยงัมขีอ้ไดเ้ปรยีบในดา้นความกวา้งและความลกึของท่า
เทยีบเรอืเมื่อเทยีบกบัท่าอื่น รายละเอยีดแสดงใน Exhibit 6 และ 7 

ธรุกิจ Seahorse ด าเนินการล่าช้าออกไป 
เรอืขา้มฟาก Seahorse Ferries แห่งใหม่ของ NYT (ถอืหุน้ 51%) ซึง่
ด าเนินธุรกจิขนส่งสนิคา้ทางทะเลไดเ้ลื่อนการด าเนินการจากเดอืนเม.ย.
2021 ออกไป เน่ืองจากการระบาดของโควดิ-19 ในจงัหวดัชลบุร ี และ
สงขลา ซึง่มกีารใหบ้รกิาร 2 เสน้ทางคอื 1) สตัหบี-ประจวบครีขีนัธ ์และ 2) 
สตัหบี-สงขลา ตวัแทนราชการทีเ่กีย่วขอ้งขอใหบ้รษิทัเลื่อนการใหบ้รกิาร
ออกไปจนกว่าสถานการณ์โควดิ-19 จะดขีึน้ เราคาดว่าธุรกจิจะเริม่
ด าเนินงานใน 3Q21 โดย NYT จะมสี่วนแบ่งขาดทุน 19 ลบ. ในปี 2021F 
ก่อนคุม้ทุนในปี 2022F และท าก าไร 20 ลบ. ในปี 2023F 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,195  1,903  2,477  2,791  

Net profit 229  258  340  439  

Consensus NP ⎯ 288  387  488  

Diff frm cons (%) ⎯ (10.4) (12.1) (10.1) 

Norm profit 234  258  340  439  

Prev. Norm profit ⎯ 288  387  488  

Chg frm prev (%) ⎯ (10.5) (12.1) (10.1) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.4  

Norm EPS grw (%) (37.8) 10.2  31.8  29.0  

Norm PE (x) 25.3  23.0  17.4  13.5  

EV/EBITDA (x) 5.7  6.0  5.1  4.2  

P/BV (x) 1.8  1.8  1.8  1.8  

Div yield (%) 4.2  4.4  5.7  7.4  

ROE (%) 6.6  7.9  10.4  13.2  

Net D/E (%) (34.6) (34.3) (40.3) (45.6) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  10-Jun-21 (Bt) 4.78  

Market Cap  (US$ m) 190.1  

Listed Shares  (m shares) 1,240.0  

Free Float (%) 40.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.3  

12M Price H/L (Bt)  4.86/2.90  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Nam Yuen Yong Shipping 25.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

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

  2021F 2022F 2023F 

Thailand's auto export (units) 
   

- New 831,501 931,282 1,033,723 

- Old 812,370 931,788 1,038,012 

- Change (%) 2.4 (0.1) (0.4) 
    

Revenue from terminal service (Bt m)* 
   

- New 910.2 1,031.2 1,157.2 

- Old 971.7 1,116.6 1,246.6 

- Change (%) (6.3) (7.6) (7.2) 
    

Equity income (Bt m) 
   

- New (18) (17) (16) 

- Old (53) (52) (51) 

- Change (%) n.a. na. na. 
    

Net profit (Bt m) 
   

- New 258 340 439 

- Old 288 387 488 

- Change (%) (10.5) (12.1) (10.1) 
 

Source: Thanachart estimates 

Note: * Impact from lower car storage revenue 

 

 

Ex 2: Thailand’s Monthly Auto Exports  Ex 3: Thailand’s Yearly Auto Export Growth 
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Source: The Federation of Thai Industries 

Note:     Data in May 2021 is based on our forecast 

 Sources: The Federation of Thai Industries, Thanachart estimates 
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Ex 4: Thailand’s Auto Export Breakdown By Region*  Ex 5: High Dividend Yields 
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Source: Thailand Automotive Institute 

Note: * 1Q21 

 Sources: The Federation of Thai Industries, Thanachart estimates 

 

Ex 6: Ro/Ro Terminal At Laem Chabang Port 

 

 

 

Source: Company data 

 

 

Ex 7: A5 Terminal 

 

 

Details Of Terminals 

Terminals Width / Depth 

(Meters) 

Size 

(DWT) 

A5 697/17 80,000 

A1 365/14 70,000 

C0 600/16 80,000 

   

 

Source: Company data 
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Ex 8: 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 excl. depre from right of use 905  1,034  1,082  1,108  1,128  1,151  1,182  1,215  1,249  1,283  1,331  – 

Free cash flow  607  731  797  832  797  765  797  942  970  998  339  3,246 

PV of free cash flow  606  586  572  526  449  384  357  376  345  303  91  874 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 11.7             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 

5,468 

          

 

 

Net debt (end-2021F) (1,124)             

Minority interest 20             

Equity value 6,572             

              

# of shares (m) 1,240             

Target price/share (Bt) 5.30             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Valuation Comparison  

 

Ex 9: 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) (%) (%) 

China Merchants Port Holding 144 HK Hong Kong (10.9) 7.5  8.9  8.3  0.5  0.4  12.3  11.6  5.4  5.6  

Cosco Shipping Ports Ltd. 1199 HK Hong Kong (1.0) 9.3  60.5  55.3  3.7  3.5  14.3  13.2  0.7  0.7  

Port of Tauranga Ltd. POT NZ New Zealand 6.0  10.6  51.4  46.5  4.2  4.2  32.3  30.3  1.8  1.9  

Hutchison Port Holdings TR-U HPHT SP Singapore (0.4) 2.1  2.5  2.4  0.1  0.1  8.8  8.7  49.8  55.3  

             

Namyong Terminal Pcl * NYT TB Thailand 10.2  31.8  23.0  17.4  1.8  1.8  6.0  5.1  4.4  5.7  

Precious Shipping * PSL TB Thailand na 6.2  16.6  15.7  2.7  2.3  10.7  9.7  0.0  0.0  

             

Average   0.8  12.3  29.3  26.0  2.0  2.0  14.8  13.8  12.4  13.9  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 10 June 2021 closing prices  

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั Namyong Terminal (NYT) คอืผูใ้หบ้รกิารท่าเทยีบเรอื Ro/Ro ที่
ใหญ่และเพรยีบพรอ้มทีสุ่ดในประเทศไทย ตัง้อยู่ทีท่่าเรอืแหลมฉบงั อ าเภอ
ศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ี บรษิทัเริม่ใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอื Ro/Ro ส าหรบั
ส่งออกและน าเขา้รถยนต์ตัง้แต่ปี 2002 และมตี าแหน่งเกอืบผกูขาดทาง
การคา้ ดว้ยส่วนแบ่งตลาดของรถส่งออกมากกว่า 75% ต่อปี 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ มตี าแหน่งเกอืบผกูขาดทางการคา้ในฐานะผูใ้หบ้รกิารท่าเทยีบเรอื
ส าหรบัส่งออกและน าเขา้รถยนต์  

▪ ฐานะทางการเงนิแขง็แกร่งดว้ยการเป็นบรษิทัเงนิสดสุทธ ิ

▪ รปูแบบธุรกจิมคีวามเสีย่งต ่าเนื่องจากไดส้มัปทานจากการท่าเรอืแห่ง
ประเทศไทย (กทท.) 

▪ การขยายพืน้ทีส่นับสนุนและธุรกจิคลงัสนิคา้เพื่อกระจายความเสีย่งใน
การด าเนินธุรกจิ 

 

 

 

 

 

▪ ธุรกจิขึน้กบัการส่งออกรถยนต์คอ่นขา้งมาก 

▪ อยู่ภายใตก้ารควบคุมของ กทท. โดยตรง 

 

▪  

O — Opportunity  T — Threat 

▪ นโยบายส่งเสรมิการลงทุนของภาครฐั 

▪ ความตอ้งการธุรกจิโลจสิตกิสท์ีแ่ขง็แกร่งในประเทศไทย 

▪ การกลบัมาเตบิโตของอุตสาหกรรมการส่งออกรถยนต์  

▪  

 

 

 

 

▪ ถา้ไม่ไดร้บัอนุมตัสิมัปทานใหม่หลงัปี 2026 จากกทท. 

▪ การเกดิท่าเทยีบเรอื Ro/Ro แห่งใหม่ทีจ่ะเขา้มาแย่งส่วนแบ่งตลาดของ 
NYT 

▪ ภยัธรรมชาตแิละการระบาดของโรค 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ หาก NYT ไม่สามารถไดส้มัปทานท่าเรอื A5 ใหม่ หลงัจากสมัปทานทีม่ี
อยู่หมดอายุในปี 2026 จะมผีลกระทบต่อก าไรจากสมัปทานของการ
ใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอื และเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

▪ หากอุตสาหกรรมส่งออกรถยนต์ของประเทศไทยเตบิโตชา้กว่าทีเ่รา
คาด จะท าใหเ้กดิความเสีย่งต่อก าไรและราคาเป้าหมายของเรา  

▪ อตัราการเช่าและราคาค่าเช่าทีต่ ่ากว่าคาดของธุรกจิคลงัสนิคา้ของ NYT 
จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายของเรา 

▪ หากธุรกจิขนส่งทางเรอืใหม่ฟ้ืนตวัชา้กว่าทีค่าดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)               5.35                5.30  -1% 

Net profit  21F (Bt m)                288                 258  -10% 

Net profit  22F (Bt m)                387                 340  -12% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรของเราต ่ากว่าของตลาด เนื่องจากเรามมีุมมองที่
ระมดัระวงัมากขึน้ตอ่การฟ้ืนตวัของการส่งออกรถยนต์ในชว่งสัน้   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,419 1,195 1,903 2,477 2,791

Cost of sales 782 621 1,219 1,608 1,770

  Gross profit 637 574 684 869 1,022

% gross margin 44.9% 48.0% 36.0% 35.1% 36.6%

Selling & administration expenses 161 160 315 389 411

  Operating profit 476 414 370 480 611

% operating margin 33.6% 34.7% 19.4% 19.4% 21.9%

Depreciation & amortization 207 429 427 425 424

  EBITDA 683 843 796 905 1,034

% EBITDA margin 48.2% 70.6% 41.8% 36.5% 37.0%

Non-operating income 34 27 21 25 33

Non-operating expenses 9 (9) 0 0 0

Interest expense (5) (75) (71) (59) (50)

  Pre-tax profit 515 357 320 446 593

Income tax 102 69 63 89 119

  After-tax profit 412 288 256 357 475

% net margin 29.1% 24.1% 13.5% 14.4% 17.0%

Shares in aff iliates' Earnings (36) (55) (18) (17) (16)

Minority interests 0 1 19 (1) (20)

Extraordinary items 0 (6) 0 0 0

NET PROFIT 377 229 258 340 439

Normalized profit 377 234 258 340 439

EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,737 1,420 1,495 1,754 1,986

  Cash & cash equivalent 1,583 1,302 1,300 1,500 1,700

  Account receivables 124 95 156 204 229

  Inventories 0 3 7 9 10

  Others 30 20 32 42 47

Investments & loans 1,321 1,260 1,260 1,260 1,260

Net f ixed assets 1,155 1,238 1,126 1,014 905

Other assets 142 1,775 1,613 1,442 1,251

Total assets 4,355 5,693 5,495 5,471 5,403

LIABILITIES:

Current liabilities: 286 382 459 523 540

  Account payables 25 24 50 57 53

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 7 4 3 3

  Others current liabilities 260 352 406 462 484

Total LT debt 10 156 172 157 152

Others LT liabilities 267 1,862 1,584 1,470 1,320

Total liabilities 563 2,400 2,216 2,150 2,012

Minority interest 0 40 20 21 41

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 620 620 620 620 620

Share premium 2,178 2,178 2,178 2,178 2,178

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 993 455 460 501 551

Shareholders' equity 3,792 3,254 3,259 3,300 3,349

Liabilities & equity 4,355 5,693 5,495 5,471 5,403
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Thailand’s auto export 

drives top-line growth 

Strong 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 515 357 320 446 593

Tax paid (102) (72) (50) (77) (113)

Depreciation & amortization 207 429 427 425 424

Chg In w orking capital (42) 25 (39) (42) (31)

Chg In other CA & CL / minorities (9) 90 11 19 (6)

Cash flow from operations 568 829 669 771 868

Capex (65) (295) (100) (100) (100)

Right of use 0 (1,903) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (634) 60 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 8 1,642 (330) (157) (173)

Cash flow from investments (691) (496) (430) (257) (273)

Debt f inancing (45) 152 13 (15) (5)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (372) (620) (253) (299) (389)

Warrants & other surplus 0 (147) 0 0 0

Cash flow from financing (417) (614) (240) (314) (394)

Free cash flow 502 534 569 671 768

VALUATION

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

Normalized PE (x) 15.7 25.3 23.0 17.4 13.5

Normalized PE - at target price (x) 17.5 28.1 25.5 19.3 15.0

PE (x) 15.7 25.9 23.0 17.4 13.5

PE - at target price (x) 17.5 28.8 25.5 19.3 15.0

EV/EBITDA (x) 6.4 5.7 6.0 5.1 4.2

EV/EBITDA - at target price (x) 7.3 6.4 6.8 5.8 4.9

P/BV (x) 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8

P/BV - at target price (x) 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0

P/CFO (x) 10.4 7.1 8.9 7.7 6.8

Price/sales (x) 4.2 5.0 3.1 2.4 2.1

Dividend yield (%) 10.5 4.2 4.4 5.7 7.4

FCF Yield (%) 8.5 9.0 9.6 11.3 12.9

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

EPS 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

DPS 0.5 0.2 0.2 0.3 0.4

BV/share 3.1            2.6            2.6            2.7            2.7            

CFO/share 0.5            0.7            0.5            0.6            0.7            

FCF/share 0.4            0.4            0.5            0.5            0.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Sustainable cash flow 

stream 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (0.6) (15.8) 59.3 30.1 12.7

Net profit  (%) (7.0) (39.3) 12.9 31.8 29.0

EPS  (%) (7.0) (39.3) 12.9 31.8 29.0

Normalized profit  (%) (7.0) (37.8) 10.2 31.8 29.0

Normalized EPS  (%) (7.0) (37.8) 10.2 31.8 29.0

Dividend payout ratio (%) 164.7 108.5 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.9 48.0 36.0 35.1 36.6

Operating margin (%) 33.6 34.7 19.4 19.4 21.9

EBITDA margin (%) 48.2 70.6 41.8 36.5 37.0

Net margin (%) 29.1 24.1 13.5 14.4 17.0

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.3) (0.3) (0.4) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 100.7 5.6 5.2 8.2 12.2

Interest coverage - EBITDA (x) 144.4 11.3 11.3 15.4 20.6

ROA - using norm profit (%) 8.6 4.7 4.6 6.2 8.1

ROE - using norm profit (%) 9.9 6.6 7.9 10.4 13.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.9 8.2 7.9 10.9 14.3

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.3 0.5 0.5

  - operating margin (%) 36.6 36.1 20.5 20.4 23.1

  - leverage (x) 1.2 1.4 1.7 1.7 1.6

  - interest burden (%) 99.1 82.7 81.9 88.4 92.2

  - tax burden (%) 80.1 80.7 80.2 80.1 80.0

WACC (%) 11.7 11.7 11.7 11.7 11.7

ROIC (%) 22.2 15.1 14.0 18.0 24.9

  NOPAT (Bt m) 382 334 296 384 488

  invested capital (Bt m) 2,219 2,115 2,134 1,960 1,804

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Decent forecast dividend 

yields 



  

 

 

 

 

 

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: 
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GPSC16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2106A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IVL16C2107A,  
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IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RS, SAWAD, SCB, SCGP, STA, SET50, TASCO, TQM). และ
บริษัทจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควร
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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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of interest) 
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