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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 (Unchanged) TP:  Bt 6.20 (From: Bt 6.50)  

Transfer Of Coverage  Upside : 3.1% 4 JUNE 2021 

 

Plan B Media Pcl. (PLANB TB) 

 

  

 
ฟ้ืนตวัช้าออกไป  

 

ปัจจบุนัเราคาดว่าโควิด-19 ไดท้ าให้การฟ้ืนตวัของการใช้จ่ายโฆษณาล่าช้า
ออกไปยงัปีหน้า ส่งผลให้เราปรบัลดประมาณการก าไรของ PLANB ลง 22-
61% ในปี 2021-23F และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 6.2 บาท อย่างไรกต็าม 
ราคาหุ้นได้ดีดตวัขึ้นสะท้อนการฟ้ืนตวัล่วงหน้าแล้ว และด้วยซ้ือขายท่ี PE 
ท่ี 45 เท่า ในปี 2022F vs PE เฉล่ีย 5 ปีท่ี 45 เท่า เราจึงคงค าแนะน า “ถือ”   

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 

การระบาดของโควิด-19 ระลอกใหม่ท าให้การฟ้ืนตวัช้าออกไป 
เมด็เงนิโฆษณาของไทยอาจผ่านพน้จุดต ่าสุดไปแลว้ แต่ยงัคงไม่ฟ้ืนตวั 
การระบาดของโควดิ-19 ระลอกใหม่ ท าใหก้ารใชจ้่ายโฆษณาลดลงอกี 4% 
y-y ใน 1Q21 ขณะทีก่ารใชจ้่ายโฆษณาในกลุ่มสื่อนอกบา้นลดลง 19% y-y 
เน่ืองจากมาตรการลอ็กดาวน์ของรฐับาลและการท างานทีบ่า้น เน่ืองจาก
การระบาดของโควดิ-19 ทีก่ าลงัด าเนินอยู่ การกระจายวคัซนีทีช่า้ และ
เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ ปัจจุบนัเราจงึมองว่าการฟ้ืนตวัของการใชจ้่ายโฆษณา
จะล่าชา้ไปในปีหน้า และจะไปถงึระดบัก่อนโควดิ-19 ในปี 2024F 

ปรบัลดราคาเป้าหมายลงเหลือ 6.2 บาท คงค าแนะน า “ถือ”  
รายไดส้ื่อนอกบา้นของ PLANB (74% ของรายไดร้วม) ลดลง 4% y-y ใน 
1Q21 แมว่้ารายไดจ้ากธุรกจิการตลาดแบบมสี่วนร่วม (26%) จะเพิม่ขึน้ 
54% y-y ใน 1Q21 เนื่องจากรายไดก้ารตลาดจากการแขง่ขนักฬีาโอลมิปิก 
แต่ธุรกจิสื่อนอกบ้าน แต่ดว้ยธุรกจิสื่อนอกบา้นม ี operating leverage สงู 
และผลของ TFRS 16 ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 18% ใน 
1Q21 (เทยีบกบั 26% ใน 1Q20) และก าไรลดลง 56% y-y ดว้ยเรามองว่า
เมด็เงนิโฆษณาจะฟ้ืนตวัล่าชา้ เราปรบัลดประมาณการก าไรของ PLANB 
ลง 22-61% ในปี 2021-23F เน่ืองจากเราสมมตใิห ้ 1) อตัราการใชพ้ืน้ที่
โฆษณาลดลง 5-8pp เป็น 48-60% (เทยีบกบั 41% ใน 1Q21) ท าใหเ้รา
ลดคาดการณ์รายไดล้ง 7-13% และ 2) อตัราก าไรขัน้ต้นลดลง 3-7pp เป็น 
19-30% (เทยีบกบั 18% ใน 1Q21) ปัจจยัลบเหล่านี้ถูกหกัลา้งบางส่วน
ดว้ยการปรบัมาใชปี้ฐานปี 2022F ส่งผลใหร้าคาเป้าหมายของเราลดลง
เลก็น้อยเหลอื 6.2 บาท/หุน้จาก 6.5 บาท เราคงค าแนะน า “ถอื” PLANB 

แม้เราจะชอบกลยุทธข์อง PLANB, … 
เราชอบกลยุทธก์ารรวมตลาดของ PLANB เน่ืองจากช่วยเพิม่อ านาจ
ต่อรองของ PLANB และประสทิธภิาพในการด าเนินงานผ่านการประหยดั
จากขนาด ความสามารถในการสรา้งรายได ้ (revenue capacity) ของ
บรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 20% ต่อปีในปี 2014-19 ขณะทีก่ าไรเพิม่ขึน้ 29% ต่อปี 
แมจ้ะประสบกบัการระบาดใหญ่ของโควดิ-19 แต่ PLANB ยงัคงมี
ความสามารถในการสรา้งรายไดเ้พิม่ขึน้ 37% y-y ในปี 2020 และ 10% y-
y ในปีนี้ และบรษิทัฯ คาดว่าจะเพิม่รายไดเ้ป็น 1 หมื่นลบ. ภายในปี 
2025F การขยายตวัเชงิรุกเหล่านี้ไดแ้รงหนุนจากฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่ง และมสีถานะเป็นเงนิสดสุทธ ิ ดว้ยไดแ้รงหนุนจากทัง้การขยาย
ก าลงัการผลติ และอตัราการใชพ้ื้นทีโ่ฆษณาทีฟ้ื่นตวั เราจงึคาดว่าก าไร
ของ PLANB จะฟ้ืนตวัขึน้ เตบิโต 46-173% y-y ในปี 2022-23F 

…แต่ราคาหุ้นนัน้เต็มมูลค่าแล้ว 
เราเชื่อว่า PLANB สมควรซื้อขายที ่valuation ทีม่พีรเีมยีม ดว้ยธุรกจิทีม่ผีู้
เล่นน้อยราย ธุรกจิท าก าไรไดส้งู ดว้ยใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ทีม่ากกว่า 30% 
ในปีทีก่ลบัมาปกตใินปี 2023F และฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง แต่อย่างไรก็
ตาม หุน้ดูเหมอืนจะสะทอ้นการฟ้ืนตวัของก าไรในปีหน้าแล้ว การซื้อขายที ่
PE ที ่ 45 เท่า ในปี 2022F นัน้เทยีบเท่ากบั PE เฉลีย่ที ่ 45 เท่า ในปี 
2015-19 แล้ว และสูงกว่า PE เฉลีย่ของอุตสาหกรรมที ่ 32 เท่า ในช่วง
เวลาเดยีวกนั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,724  4,479  5,106  5,816  

Net profit 140  203  554  808  

Consensus NP ⎯ 453  813  1,003  

Diff frm cons (%) ⎯ (55.2) (31.8) (19.4) 

Norm profit 140  203  554  808  

Prev. Norm profit ⎯ 515  767  1,042  

Chg frm prev (%) ⎯ (60.6) (27.7) (22.4) 

Norm EPS (Bt) 0.0  0.1  0.1  0.2  

Norm EPS grw (%) (82.0) 44.6  173.3  45.8  

Norm PE (x) 177.2  122.5  44.8  30.8  

EV/EBITDA (x) 10.2  9.6  8.0  7.3  

P/BV (x) 4.7  4.6  4.3  4.0  

Div yield (%) 0.0  0.3  1.2  2.0  

ROE (%) 2.4  3.8  9.8  13.4  

Net D/E (%) (11.4) (15.4) (19.9) (21.0) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Jun-21 (Bt) 6.40  

Market Cap  (US$ m) 797.5  

Listed Shares  (m shares) 3,882.6  

Free Float  (%) 49.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.3  

12M Price H/L (Bt)  7.65/5.05  

Sector  Media 

Major Shareholder  Founders  37% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Total Ad Spending In Thailand  Ex 2: Out-of-home Ad Spending In Thailand 
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Sources: Nielsen, Non-digital Nielsen Media Research, Thanachart estimates  Sources: Nielsen, Non-digital Nielsen Media Research, Thanachart estimates 

 

Ex 3: PLANB’s Quarterly Earnings Vs. Gross Margin 
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Source: Company data 

 

Ex 4: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 

Utilization (%)    
New 48 54 60 

Old 56 59 65 

Change (pp) (8) (5) (5) 

    
Total revenue (Bt m)    
New 4,479 5,106 5,816 

Old 5,175 5,475 6,287 

Change (%) (13.4) (6.7) (7.5) 

    
Gross margin (%)    
New 19.1 27.3 30.1 

Old 26.3 30.1 32.9 

Change (pp) (7.2) (2.8) (2.8) 
 

Sources: Thanachart estimates 
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Ex 5: PLANB’s Revenue Breakdown  Ex 6: PLANB’s OOH Media Revenue Vs. Utilization Rate 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: PLANB’s Gross Margin Vs. Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 8: PLANB & VGI  Ex 9: PLANB & MACO 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 10: PLANB’s Revenue Capacity  Ex 11: PLANB’s Target Revenue 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 12: Net Debt Ratio 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 13: PLANB’s PE Band  Ex 14: PLANB’s Standard Deviation 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 15: 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  1,887 2,185 2,387 2,634 2,864 3,059 3,259 3,465 3,751 4,061 4,391 — 

Free cash flow  701 1,085 1,271 1,491 1,661 1,854 2,016 2,211 2,453 2,713 2,990 35,674 

PV of free cash flow  699 904 966 1,035 1,029 1,043 1,031 1,027 1,035 1,041 992 11,832 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 9.6             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 22,632             

Net debt (2021F) (891)             

Minority interest 374             

Equity value 23,149             
              

# of shares (m) 3,883             

Target price/share (Bt) 6.0             

              

Investments:              

MACO (19.96% stake)  0.2             

              

PLANB's DCF-based SOTP 6.2             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 16: 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) (%) (%) 

             

Entertainment Ne ENIL IN India na na na 41.2 1.0 1.0 68.1 5.7 0.6 0.8 

Sun TV Network SUNTV IN India 1.9 10.7 14.7 13.3 3.4 3.0 8.5 7.1 3.9 4.3 

Zee Entertainment Z IN India 84.5 16.1 14.3 12.3 1.9 1.7 8.8 7.7 1.8 2.1 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 7.1 15.7 19.1 16.5 4.5 3.8 14.1 12.5 2.6 2.8 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 28.4 11.9 5.6 5.0 0.8 0.7 4.6 4.1 3.7 5.4 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 196.6 14.3 28.1 24.6 1.1 1.0 6.2 5.6 1.2 1.4 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 55.4 19.6 12.8 0.9 1.0 4.0 3.7 0.0 0.0 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 44.9 35.7 24.7 4.6 4.4 8.8 7.7 2.5 3.7 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 23.9 17.8 2.7 2.5 13.6 10.7 2.5 4.5 

Plan B Media* PLANB TB Thailand 44.6 173.3 122.5 44.8 4.6 4.3 9.6 8.0 0.3 1.2 

RS Pcl* RS TB Thailand 34.6 31.6 33.9 25.8 9.9 9.0 15.3 11.9 2.4 3.3 

VGI Pcl** VGI TB Thailand 322.2 58.0 70.5 44.6 4.2 4.0 46.8 34.1 1.1 1.7 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na na 2.6 2.6 18.8 15.8 0.0 0.2 

             

Average   90.0 42.4 35.3 23.6 3.2 3.0 17.5 10.4 1.7 2.4 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s FY20 financial year ends in March 2021. Its first forecast year is FY22F. 

Based on 4-Jun-2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แพลน บ ี มเีดยี จ ากดั (มหาชน) (PLAN B) เป็นบรษิทัสือ่โฆษณา 
บรษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญในสือ่นอกบา้น ประเภทสื่อเคลื่อนที ่ สื่อกลางแจง้ 
ซึง่ไดแ้ก่ สื่อคงที ่ และสือ่ดจิติอล สือ่ในศูนยก์ารคา้ โมเดริน์เทรด สนามบนิ 
และออนไลน์ อกีทัง้ PLANB ยงัท าธุรกจิบรหิารคอนเทนต์ sport marketing, 
music marketing และ E-sports อกีดว้ย นอกจากนี้ PLANB ยงัเป็น
ผูป้ระกอบการสือ่กลางแจง้ในประเทศมาเลเซยี อนิโดนีเซยี ฟิลลปิปินส ์และ
ลาว กบัพนัธมติรทอ้งถิน่อกีดว้ย 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ เป็นผูน้ าสื่อนอกบา้น โดยเฉพาะสื่อกลางแจง้ 

▪ ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาด ซึง่จะท าใหม้คีวามสามารถใน
การแขง่ขนัสงูเมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการสื่อกลางแจง้อื่นๆ 

 
 
 

 

▪ มคีวามเสีย่งทีจ่ะไม่ไดต้่ออายสุมัปทานและสญัญา เนื่องจาก PLANB 
เช่าทีด่นิ หรอืไดส้ญัญาในการบรหิารสื่อ 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ความตอ้งการพืน้ฐานในกลุ่มสื่อนอกบา้นก าลงัเตบิโตอย่างมาก
เนื่องจากผูบ้รโิภคในปัจจุบนัใชเ้วลานอกบ้านมากขึน้ 

▪ ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของ PLANB เปิดโอกาสในการเขา้ซื้อ
กจิการและการขยายตวัในต่างประเทศ รวมถงึการขยายไปในธุรกจิ 
engagement marketing 

 

 

 

 

▪ การตดัเมด็เงนิเงนิโฆษณาเนื่องจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิและการ
บรโิภคอาจก่อใหเ้กดิภยัคุกคามต่อ occupancy rate  การปรบัขึน้
อตัราค่าโฆษนา และการขยายพืน้ทีโ่ฆษนาของ PLANB 

▪ การแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากคู่แขง่โดยตรงในกลุ่มและคู่แขง่ทางออ้ม เช่น 
ทวีดีจิติอล 

▪ การเปลีย่นหลกัเกณฑแ์ละกฎระเบยีบของภาครฐั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัเรว็หรอืชา้กว่าคาด จะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

▪ หากการขยายก าลงัการผลติทีเ่รว็หรอืชา้กว่าคาดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา  

▪ หากมกีารบงัคบัใชภ้าษป้ีายใหม่ จะก่อใหเ้กดิความเสีย่งต่อการ
คาดการณ์ก าไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               7.24                6.20  -14% 

Net profit 21F (Bt m)                453                 203  -55% 

Net profit 22F (Bt m)                813                 554  -32% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรสุทธปีิ 2021F ของเราต ่ากว่าของตลาด 55% 
เนื่องจากเรามองว่าจะมกีารฟ้ืนของเมด็เงนิโฆษณาของอุตสาหกรรม
โดยรวมทีช่า้  

▪ เนื่องจากเราปรบัมาใชปี้ฐานปี 2022F จงึเป็นเหตุผลทีร่าคาเป้หมายของ
เราต ่ากว่าของตลาด 14%  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 4,861 3,724 4,479 5,106 5,816

Cost of sales 3,173 2,941 3,624 3,711 4,067

  Gross profit 1,688 783 855 1,396 1,749

% gross margin 34.7% 21.0% 19.1% 27.3% 30.1%

Selling & administration expenses 688 573 515 572 634

  Operating profit 999 210 340 824 1,115

% operating margin 20.6% 5.6% 7.6% 16.1% 19.2%

Depreciation & amortization 623 2,152 2,163 2,142 2,084

  EBITDA 1,623 2,362 2,503 2,965 3,199

% EBITDA margin 33.4% 63.4% 55.9% 58.1% 55.0%

Non-operating income 58 44 54 61 70

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1) (90) (205) (176) (142)

  Pre-tax profit 1,056 164 189 709 1,042

Income tax 197 31 36 135 198

  After-tax profit 859 133 153 574 844

% net margin 17.7% 3.6% 3.4% 11.2% 14.5%

Shares in aff iliates' Earnings (2) (11) 0 0 0

Minority interests (114) 18 50 (20) (36)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 743 140 203 554 808

Normalized profit 743 140 203 554 808

EPS (Bt) 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,521 2,463 2,757 3,342 3,785

  Cash & cash equivalent 2,373 651 898 1,233 1,393

  Account receivables 1,560 1,428 1,411 1,609 1,832

  Inventories 13 12 15 15 17

  Others 576 372 434 485 543

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 2,425 3,011 2,882 2,719 2,549

Other assets 1,033 6,776 6,276 5,775 5,375

Total assets 7,979 12,250 11,915 11,836 11,709

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,017 3,021 2,715 2,846 2,814

  Account payables 739 971 1,191 1,220 1,337

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 20 2 3 3 3

  Others current liabilities 258 2,048 1,520 1,624 1,474

Total LT debt 5 3 4 4 4

Others LT liabilities 67 3,572 3,424 2,827 2,282

Total liabilities 1,089 6,596 6,143 5,677 5,101

Minority interest 515 374 324 344 380

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 388 388 388 388 388

Share premium 4,516 4,516 4,516 4,516 4,516

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 28 (671) (671) (671) (671)

Retained earnings 1,444 1,048 1,215 1,581 1,995

Shareholders' equity 6,375 5,280 5,448 5,814 6,227

Liabilities & equity 7,979 12,250 11,915 11,836 11,709
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume a delay in the 

recovery of ad spending 

to 2022F 

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 1,056 164 189 709 1,042

Tax paid (206) (71) (17) (141) (190)

Depreciation & amortization 623 2,152 2,163 2,142 2,084

Chg In w orking capital (476) 365 235 (170) (108)

Chg In other CA & CL / minorities 51 1,986 (631) 39 (232)

Cash flow from operations 1,049 4,596 1,939 2,579 2,597

Capex (810) (1,616) (900) (900) (900)

Right of use 0 (6,251) (300) (300) (300)

ST loans & investments (69) 3 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 170 2,802 (459) (855) (843)

Cash flow from investments (709) (5,061) (1,659) (2,055) (2,043)

Debt f inancing 9 (21) 3 (1) 1

Capital increase 2,258 0 (0) 0 0

Dividends paid (674) (540) (35) (188) (395)

Warrants & other surplus (1) (695) 0 0 0

Cash flow from financing 1,592 (1,256) (33) (189) (394)

Free cash flow 239 2,980 1,039 1,679 1,697

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.9 177.2 122.5 44.8 30.8

Normalized PE - at target price (x) 30.9 171.7 118.7 43.4 29.8

PE (x) 31.9 177.2 122.5 44.8 30.8

PE - at target price (x) 30.9 171.7 118.7 43.4 29.8

EV/EBITDA (x) 13.2 10.2 9.6 8.0 7.3

EV/EBITDA - at target price (x) 12.7 9.9 9.3 7.7 7.1

P/BV (x) 3.9 4.7 4.6 4.3 4.0

P/BV - at target price (x) 3.8 4.6 4.4 4.1 3.9

P/CFO (x) 22.6 5.4 12.8 9.6 9.6

Price/sales (x) 5.1 6.7 5.5 4.9 4.3

Dividend yield (%) 2.4 0.0 0.3 1.2 2.0

FCF Yield (%) 1.0 12.0 4.2 6.8 6.8

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2

EPS 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2

DPS 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1

BV/share 1.6            1.4            1.4            1.5            1.6            

CFO/share 0.3            1.2            0.5            0.7            0.7            

FCF/share 0.1            0.8            0.3            0.4            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Even though we believe 

PLANB deserves a 

premium valuation… 

…its PE of 45x in 2022F 

looks fairly valued to us 

Capex is for new digital, 

static, and in-mall media 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 21.2 (23.4) 20.3 14.0 13.9

Net profit  (%) 16.8 (81.1) 44.6 173.3 45.8

EPS  (%) 11.2 (82.0) 44.6 173.3 45.8

Normalized profit  (%) 16.8 (81.1) 44.6 173.3 45.8

Normalized EPS  (%) 11.2 (82.0) 44.6 173.3 45.8

Dividend payout ratio (%) 79.8 0.0 35.0 55.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 34.7 21.0 19.1 27.3 30.1

Operating margin (%) 20.6 5.6 7.6 16.1 19.2

EBITDA margin (%) 33.4 63.4 55.9 58.1 55.0

Net margin (%) 17.7 3.6 3.4 11.2 14.5

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

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

Interest coverage - EBIT (x) na 2.3 1.7 4.7 7.8

Interest coverage - EBITDA (x) na 26.3 12.2 16.8 22.5

ROA - using norm profit (%) 10.7 1.4 1.7 4.7 6.9

ROE - using norm profit (%) 14.3 2.4 3.8 9.8 13.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 16.5 2.3 2.8 10.2 14.0

  - asset turnover (x) 0.7 0.4 0.4 0.4 0.5

  - operating margin (%) 21.8 6.8 8.8 17.3 20.4

  - leverage (x) 1.3 1.7 2.3 2.1 2.0

  - interest burden (%) 99.9 64.6 48.0 80.1 88.0

  - tax burden (%) 81.3 81.1 81.0 81.0 81.0

WACC (%) 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6

ROIC (%) 22.4 4.2 5.9 14.6 19.7

  NOPAT (Bt m) 813 170 275 667 903

  invested capital (Bt m) 4,028 4,634 4,557 4,587 4,842

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect margins to 

improve assuming COVID 

subsides next year 



  

 

 

 

 

 

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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บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP), ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน)  (TMB) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผู้ถือหุ้น ร้อยละ 50.96 ใน TNS  และ ถือหุ้นใน TMB ร้อยละ 20.1 ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมสี่วนได้ส่วนเสียหรือ
มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP) บริษัท ราชธานีลีสซ่ิง จำกัด (มหาชน) (THANI) บริษัท เอ็ม บี เค (มหาชน) (MBK) และบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี 
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ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการผู้จัดการใหญ่ของ TCAP และ ทำหน้าที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์น้ีได้ถูก
จัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
ร่วมกันได้แก่ นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทำหน้าที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อย่างไรก็ตาม บท
วิเคราะห์น้ีได้ถูกจัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจำหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้  “หุ้นกู้ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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