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

 

HOLD (Unchanged) TP: Bt 32.00 (From: Bt 27.50)  
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เรายงัคงแนะนํา “ถือ” RJH แม้จะปรบัมาใช้ราคาเป้าหมายปีฐาน  2022F ท่ี 
32.0 บาท เน่ืองจากซ้ือขายท่ี PE ท่ีค่อนข้างถกูท่ี 20.3 เท่า ในปี 2022F และ
ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 4% ในปี 2021-22F แต่อยา่งไรกต็าม เราคาด
ว่ากาํไรมีแนวโน้มการเติบโตท่ีไมน่่าต่ืนเต้นใน 2 ปีข้างหน้า  

 

แนะนํา “ถือ” เน่ืองจาก valuation ท่ีถกู และไม่เติบโต  
เรายงัคงแนะนํา “ถอื” RJH แมว้า่เราจะปรบัเพิม่มาใชร้าคาเป้าหมายปีฐาน 
2022F ที ่ 32.0 บาท จาก 27.5 บาท เนื่องจากเรามองวา่มมีลูคา่ทีถู่กเมือ่
เทยีบกบักลุ่มโรงพยาบาลที ่20.3 เท่า และใหอ้ตัราผลตอบแทนที ่4% ในปี 
2022F สาํหรบักาํไร เราคาดวา่มแีนวโน้มการเตบิโตทีไ่มน่่าตื่นเตน้ที ่ -1% 
ในปี 2022F และ +5% ในปี 2023F หลงัจากการรบัรูร้ายไดพ้เิศษจาก
โครงการประกนัสงัคมที ่ 25 ลบ. และโควดิ-19 ซึง่หนุนการเตบิโตที ่ 27% 
ในปี 2021F เรามองวา่การเพิม่ขึน้ของผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปและจาํนวน
ผูป้ระกนัตนไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยรายไดท้ีล่ดลงจากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโค
วดิ-19 ในปีหน้าได ้และ RJH ไมม่ผีูป้ว่ยชาวต่างชาต ิ

รายได้โควิดชดเชยผลลบ  
เราคาดวา่ RJH จะไดร้บัรายไดเ้กีย่วกบัโควดิ (การตรวจและฉีดวคัซนีโค
วดิ-19) ที ่229 ลบ. หรอื 10% ของรายไดร้วมในปีนี้ นอกจากนี้รายไดจ้าก
การรบัผูป้ว่ยโควดิ-19 ในโรงพยาบาลยงัเพยีงพอทีจ่ะชดเชยรายไดท้ีล่ดลง
จากผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทีอ่อ่นแออกีดว้ย RJH ใหบ้รกิารตรวจโควดิ-19 
และจดัสรรเตยีง 100 เตยีงในโรงพยาบาลราชธาน ี และโรงพยาบาลราช
ธานีโรจนะ (เทยีบกบัจาํนวนเตยีงทีใ่ชง้านทัง้หมด 292 เตยีง) เพือ่รองรบั
ผูป้ว่ยโควดิ-19 ในปจัจุบนั การตรวจเชือ้โควดิ-19 ของ RJH มจีาํนวน
เกอืบถงึ 500 คน/วนั ในเดอืนเม.ย.2021 และลดลงเหลอืต่ํากวา่ 100 คน 
ในตน้เดอืนม.ิย. ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้เป็น 200-500 คน/วนั ในชว่งกลางเดอืน
ม.ิย. RJH ไมไ่ดใ้หบ้รกิาร hospital และสถานกกักนัทางเลอืกของรฐั 

เงินสด vs ประกนัสงัคม   
เราคาดรายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดจะเพิม่ขึน้ 27%, 1% และ 6% ในปี 2021-
23F และรายไดป้ระกนัสงัคมจะเตบิโต 11%, 1% และ 4.5% ในปีดงักล่าว 
ปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตของรายไดผู้ป้ว่ยเงนิสด ไดแ้ก่ การเพิม่ขึน้ของ
จาํนวนผูป้ว่ยโควดิ-19 ในปี 2021F และผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทีด่ขี ึน้ในปี 
2022-23F ขณะทีป่จัจยัผลกัดนัรายไดป้ระกนัสงัคมมาจากการเพิม่ขึน้ของ
จาํนวนผูป้ระกนัตน RJH ยงัคงไดส้ว่นแบ่งตลาดประกนัสงัคมในจงัหวดั
อยุธยาเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง ผูป้ระกนัตนของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้เป็น 195,800 คน 
ใน 1Q21 เทยีบกบั 193,700 คน ในปี 2020 ทาํใหส้ว่นแบ่งตลาดในจ.อยธุ
ยา เพิม่ขึน้เป็น 54.4% ใน 1Q21 จาก 53.7% ในปี 2020 เราคาดวา่
ผูป้ระกนัตนของ RJH จะเตบิโต 1%, 3 % และ 4% ในปี 2021-23F 

สองโครงการใหม่ล่าช้าออกไป  
กาํหนดการของ 2 โรงพยาบาลใหมล่่าชา้ออกไป โดยโรงพยาบาลราชธานี 
หนองแค 120 เตยีง ในจ.สระบุร ีทีล่่าชา้ออกไป เนื่องจากกระบวนการทาํ 
EIA ทีล่่าชา้ ขณะทีโ่รงพยาบาลราชธานี 2 ขนาด 120 เตยีง ซึง่มแีผนจะ
ตัง้อยูใ่กลโ้รงพยาบาลหลกัในจ.อยุธยา กาํลงัอยูร่ะหวา่งการพจิารณาขนาด
โครงการ โครงการนี้ยงัอยูร่ะหวา่งการศกึษาวา่จะเป็นศนูยเ์ฉพาะทาง 
(excellence center) หรอืไม ่ เรายงัคงใสท่ัง้สองโครงการนี้ไวใ้นประมาณ
การของเรา โดยไมเ่ปลีย่นแปลงขนาดโครงการ แต่เลื่อนวนัเปิดโครงการ
สาํหรบัทัง้สองโครงการออกไปจาก 2Q23 และกลางปี 2023 ไปยงัปี 2024 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 1,855  2,285  2,196  2,247  

Net profit 412  472  466  490  

Consensus NP  425  425  408  

Diff frm cons (%)  11.2  9.6  20.2  

Norm profit 371  472  466  490  

Prev. Norm profit  428  447  452  

Chg frm prev (%)  10.2  4.3  8.5  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.6  1.6  1.6  

Norm EPS grw (%) 17.2  27.2  (1.3) 5.2  

Norm PE (x) 25.5  20.0  20.3  19.3  

EV/EBITDA (x) 17.5  13.2  13.4  13.1  

P/BV (x) 6.3  5.8  5.5  5.2  

Div yield (%) 3.2  4.0  3.9  4.1  

ROE (%) 25.7  30.2  27.8  27.6  

Net D/E (%) 0.8  (8.1) (6.1) 8.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  2-Jul-21  (Bt) 31.50  

Market Cap  (US$ m) 293.4  

Listed Shares  (m shares) 300.0  

Free Float  (%) 61.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5  

12M Price H/L (Bt)  31.75/21.10  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasithirun family 22.97% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2021F 2022F 2023F* 
Revenue from COVID-19 testing (Bt m)    
- New 229 111 57 
- Old 85 – – 
- Change (%) 170.3 n.a. n.a. 

    
Normalized profit (Bt m)    
- New 472 466 490 
- Old 428 447 452 
- Change (%) 10.2 4.3 8.5 

 

Source: Thanachart estimates 
Note:     * We now assume RJH’s two new greenfield projects to open in early 2024 

 
 

Ex 2: 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 699  731  712  770  849  916  995  1,074  1,150  1,233  1,333  — 

Free cash flow  372  140  567  599  663  713  776  840  905  970  620  11,153 

PV of free cash flow  371  123  467  454  469  470  478  483  485  463  275  4,947 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 6.7             

Terminal growth (%) 2.0             

              
Enterprise value - add 
investments 

9,484             

Net debt (end-2021F) (132)             

Minority interest 6             

Equity value 9,610             

              

# of shares (m) 300             

Equity value / share (Bt) 32.00             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 

   Market EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 
Name BBG code Country Cap 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 
   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
              

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 10,715  20.2  29.7  30.4  23.5  3.5  3.3  11.1  9.9  1.9  2.3  

              
Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 8,524  16.5  8.7  11.4  10.5  1.4  1.2  10.4  9.5  1.4  1.4  

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 2,817  36.8  19.6  18.2  15.2  3.4  2.9  12.9  11.0  2.1  2.5  

              
Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 7,186  na 735.2  625.7  74.9  12.8  10.2  48.0  27.4  0.1  0.2  

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,516  na na na 59.4  2.8  2.8  49.3  21.7  0.0  0.0  

              
KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,050  (10.3) 53.8  39.2  25.5  2.0  1.8  13.3  11.3  1.4  2.0  

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 11,831  90.5  25.8  46.8  37.2  2.1  2.0  17.4  15.6  0.7  0.9  

              
Ryman RYM NZ  New Zealand 4,771  (7.6) 30.1  29.5  22.7  2.7  2.2  33.3  25.7  1.7  2.1  

              
Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,589  43.5  12.1  34.8  31.1  2.3  2.3  18.3  16.6  2.2  2.0  

              
Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,820  83.0  (29.9) 26.1  37.1  7.1  6.7  16.9  20.8  2.1  1.5  

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,547  15.6  29.6  53.2  41.1  4.2  4.0  28.7  23.6  1.0  1.3  

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,158  0.5  57.9  84.4  53.4  5.7  5.6  37.8  27.7  1.2  1.9  

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,394  33.1  5.6  38.5  36.4  10.0  9.2  29.1  27.7  1.8  1.9  

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 127  12.5  5.7  24.4  23.1  2.7  2.6  13.0  12.7  3.3  3.5  

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 266  19.1  22.1  35.6  29.2  2.0  1.9  14.3  11.9  1.3  1.5  

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 293  27.2  (1.3) 20.0  20.3  5.8  5.5  13.2  13.4  4.0  3.9  

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 88  16.0  19.6  26.1  21.8  2.0  2.0  13.3  11.8  3.1  3.7  

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 751  na 123.4  156.6  70.1  3.1  3.0  25.4  21.4  0.4  1.0  

              
Average     26.4  67.5  76.5  35.1  4.2  3.8  22.5  17.8  1.6  1.9  

 

Source: Bloomberg 
Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 2 July 2021 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลราชธานี (RJH) ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ดว้ยมจีาํนวนเตยีงทีใ่ชจ้รงิ 292 เตยีง ภายใตแ้บรนด ์ "ราชธานี" ในจงัหวดั
พระนครศรอียุธยา บรษิทัฯ ก่อตัง้ขึน้ในปี 1992 บรษิทัฯ ยงัไดเ้ขา้ซือ้หุน้ 
52% ในโรงพยาบาลราชธานีโรจนะ (RRH) ในปี 2014 ปจัจุบนั RJH 
ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการ
ประกนัสงัคม RJH มคีวามเชีย่วชาญในการดแูลผูป้่วยฉุกเฉิน ผูป้ว่ยเดก็ 
และศลัยกรรมกระดกู ปจัจุบนั RJH ไดเ้ขา้ถอืหุน้ใน RRH คดิเป็นสดัส่วนที ่
98% 
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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 

 โรงพยาบาลเอกชนทีใ่หญ่ทีส่ดุในจงัหวดัอยุธยา ดว้ยมปีระสบการณ์ 
และแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั 

 โรงพยาบาลของ RJH ตัง้อยูใ่นทาํเลทีด่ ี (ในชุมชน โรงงาน และนิคม

อุตสาหกรรม) 

 

 

 

 

 มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั เน่ืองจาก RJH ยงัคงเน้นตลาดผูม้ี
รายไดน้้อยถงึปานกลาง  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลและสถานพยาบาลของรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล
สขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเพิม่ขึน้ของผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้น จากการเปิดประชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีน 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้
มายงัตลาดระดบักลาง 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากคูแ่ขง่โรงพยาบาลในจงัหวดัอยุธยา 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 
 หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ RJH ไม่

เป็นไปตามคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งตอ่ประมาณการกําไรของเรา 

 เน่ืองจากแผนการขยายขดีความสามารถของ RJH อาคารใหมอ่าจทาํ

กําไรไดเ้รว็ขึน้หรอืชา้กวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั หากมกีารแขง่ขนั

น้อยลงหรอืมากขึน้จากโรงพยาบาลเอกชนทีม่อียูห่รอืมผีูเ้ขา้มาใหม่ใน

ตลาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 หากอตัราการายเงนิชดเชยสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 

ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมลดลงหรอืเพิม่ขึน้ในอนาคต จะเป็นความ

เสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             31.80              32.00  1% 

Net profit 21F (Bt m)                425                 472  11% 

Net profit 22F (Bt m)                425                 466  10% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรา

มองบวกมากขึน้ต่อประโยชน์จากโควดิทีม่ตี่อ RJH ในช่วงสองปีขา้งหน้า  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 1,771 1,855 2,285 2,196 2,247
Cost of sales 1,213 1,262 1,554 1,482 1,504
  Gross profit 557 594 731 713 743
% gross margin 31.5% 32.0% 32.0% 32.5% 33.1%
Selling & administration expenses 188 163 166 158 158
  Operating profit 369 431 566 556 584
% operating margin 20.8% 23.2% 24.8% 25.3% 26.0%
Depreciation & amortization 90 109 139 143 147
  EBITDA 459 539 705 699 731
% EBITDA margin 25.9% 29.1% 30.8% 31.8% 32.5%
Non-operating income 32 23 27 29 32
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4) (0) (1) (0) (2)
  Pre-tax profit 397 453 592 584 614
Income tax 80 81 118 117 123
  After-tax profit 318 372 473 467 491
% net margin 17.9% 20.1% 20.7% 21.3% 21.9%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests (1) (1) (1) (1) (1)
Extraordinary items 79 41 0 0 0
NET PROFIT 396 412 472 466 490
Normalized profit 317 371 472 466 490
EPS (Bt) 1.3 1.4 1.6 1.6 1.6
Normalized EPS (Bt) 1.1 1.2 1.6 1.6 1.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 576 441 605 557 497
  Cash & cash equivalent 223 58 150 120 50
  Account receivables 313 343 407 391 400
  Inventories 31 36 43 41 41
  Others 9 4 6 6 6
Investments & loans 10 0 0 0 0
Net f ixed assets 967 1,272 1,236 1,345 1,701
Other assets 133 187 195 205 215
Total assets 1,685 1,899 2,037 2,108 2,413

LIABILITIES:
Current liabilities: 225 340 331 314 509
  Account payables 197 241 277 264 268
  Bank overdraft & ST loans 0 70 18 15 206
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 28 29 36 34 35
Total LT debt 1 0 0 0 0
Others LT liabilities 60 57 70 67 69
Total liabilities 286 398 401 381 578
Minority interest 4 5 6 6 8
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 300 300 300 300 300
Share premium 1,093 1,093 1,093 1,093 1,093
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (354) (354) (354) (354) (354)
Retained earnings 357 457 590 681 789
Shareholders' equity 1,396 1,496 1,629 1,720 1,828
Liabilities & equity 1,685 1,899 2,037 2,108 2,413  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

COVID-related services 
help to boost 2021F 
revenue 

 

No new hospitals planned 
in 2021-23 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 397 453 592 584 614
Tax paid (68) (80) (112) (118) (122)
Depreciation & amortization 90 109 139 143 147
Chg In w orking capital (11) 9 (35) 5 (6)
Chg In other CA & CL / minorities 84 5 (2) (2) (2)
Cash flow from operations 491 496 582 613 631

Capex (246) (411) (100) (250) (500)
Right of use 0 (1) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (10) 10 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 99 (16) 1 (15) (9)
Cash flow from investments (157) (419) (99) (265) (509)
Debt f inancing (345) 70 (52) (3) 190
Capital increase 0 0 (0) 0 0
Dividends paid (300) (315) (339) (375) (382)
Warrants & other surplus (6) 3 0 0 0
Cash flow from financing (650) (243) (391) (378) (192)

Free cash flow 245 85 482 363 131

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 29.8 25.5 20.0 20.3 19.3
Normalized PE - at target price (x) 30.3 25.9 20.3 20.6 19.6
PE (x) 23.9 22.9 20.0 20.3 19.3
PE - at target price (x) 24.2 23.3 20.3 20.6 19.6
EV/EBITDA (x) 20.1 17.5 13.2 13.4 13.1
EV/EBITDA - at target price (x) 20.4 17.8 13.4 13.6 13.3
P/BV (x) 6.8 6.3 5.8 5.5 5.2
P/BV - at target price (x) 6.9 6.4 5.9 5.6 5.3
P/CFO (x) 19.2 19.0 16.2 15.4 15.0
Price/sales (x) 5.3 5.1 4.1 4.3 4.2
Dividend yield (%) 3.5 3.2 4.0 3.9 4.1
FCF Yield (%) 2.6 0.9 5.1 3.8 1.4

(Bt)
Normalized EPS 1.1 1.2 1.6 1.6 1.6
EPS 1.3 1.4 1.6 1.6 1.6
DPS 1.1 1.0 1.3 1.2 1.3
BV/share 4.7            5.0            5.4            5.7            6.1            
CFO/share 1.6            1.7            1.9            2.0            2.1            
FCF/share 0.8            0.3            1.6            1.2            0.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at fair value, in 
our view 

 

Sustainable cash inflow 
stream 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) 11.6 4.8 23.1 (3.9) 2.3
Net profit  (%) 55.5 4.2 14.4 (1.3) 5.2
EPS  (%) 55.5 4.2 14.4 (1.3) 5.2
Normalized profit  (%) 24.5 17.2 27.2 (1.3) 5.2
Normalized EPS  (%) 24.5 17.2 27.2 (1.3) 5.2
Dividend payout ratio (%) 83.4 72.7 80.0 80.0 80.0

Operating performance
Gross margin (%) 31.5 32.0 32.0 32.5 33.1
Operating margin (%) 20.8 23.2 24.8 25.3 26.0
EBITDA margin (%) 25.9 29.1 30.8 31.8 32.5
Net margin (%) 17.9 20.1 20.7 21.3 21.9
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) 0.0 (0.1) (0.1) 0.1
Interest coverage - EBIT (x) 85.1 na 425.3 na 302.3
Interest coverage - EBITDA (x) 105.8 na na na 378.2
ROA - using norm profit (%) 17.8 20.7 24.0 22.5 21.7
ROE - using norm profit (%) 23.5 25.7 30.2 27.8 27.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 23.5 25.8 30.3 27.9 27.7
  - asset turnover (x) 1.0 1.0 1.2 1.1 1.0
  - operating margin (%) 22.7 24.4 26.0 26.6 27.4
  - leverage (x) 1.3 1.2 1.3 1.2 1.3
  - interest burden (%) 98.9 99.9 99.8 100.0 99.7
  - tax burden (%) 80.0 82.2 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7
ROIC (%) 26.6 30.2 30.0 29.7 28.9
  NOPAT (Bt m) 295 354 453 444 468
  invested capital (Bt m) 1,173 1,508 1,498 1,615 1,983

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Unexciting earnings 
growth in 2022-23F 
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หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
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. 
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