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

 

BUY (Unchanged) TP: Bt 7.20 (From: Bt 6.40) 

Change in Numbers  Upside : 14.3% 24 AUGUST 2021 

 

Ratchaphruek Hospital (RPH TB) 

SIRIPORN ARUNOTHAI

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

 
 

  

ฟ้ืนตวัใน 2H21F 
 

RPH มีผลการดาํเนินงาน 2Q21 ท่ีอ่อนแอจากผูป่้วยท่ีลดลง เน่ืองจากการ
ชะลอการเข้ารบัการรกัษาท่ีโรงพยาบาล โรงพยาบาลจึงเปล่ียนนโยบาย 
และเพ่ิมบริการโควิด เราจึงคาดว่ากาํไรจะเติบโต 121% h-h ใน 2H21F 
และเติบโตราว 15% ในปี 2022-23F คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

อ่อนแอใน  2Q21  แต่ดีขึน้ใน 2H21F 
RPH รายงานกาํไรที ่ 14 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 289 y-y แต่ลดลง 26%  
q-q การลดลง q-q เนื่องจากจาํนวนผูป้ว่ยทีล่ดลงจากการชะลอการเขา้รบั
การรกัษาทีโ่รงพยาบาลจากสถานการณ์โควดิ ขณะทีก่าํไรทีเ่พิม่ขึน้ y-y 
เป็นผลมาจากฐานทีต่ํ่าอยา่งมากในปีก่อน RPH ไดเ้ปลีย่นนโยบาย โดย
เริม่ใหบ้รกิารโควดิตัง้แต่เดอืนก.ค. และเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 21% y-y 
ใน 2H21F ดว้ยนโยบายโควดิใหม ่ เราจงึตดัสนิใจปรบัลดกาํไรลงเพยีง    
3-4% ในปี 2021-23F เพือ่สะทอ้นแนวโน้มการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่
อ่อนแอลง เราปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F และราคาเป้าหมายของเราถูกปรบั
ขึน้เป็น 7.2 บาท (จาก 6.4 บาท) เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" RPH โดยมอง
วา่มกีารเตบิโตราว 15% ในชว่ง 2 ปีขา้งหน้า 

บริการโควิด-19 
ปจัจุบนั RPH ใหบ้รกิารโควดิ 3 ดา้น ไดแ้ก่ การตรวจเชือ้โควดิ เตยีง
ผูป้ว่ยโควดิในโรงพยาบาล และ hospitel และบรกิารฉีดวคัซนี RPH 
สามารถใหบ้รกิารตรวจเชือ้โควดิไดร้าว 500 คน/วนั  RPH ไดจ้ดัสรรเตยีง 
55 เตยีง (จาก 171 เตยีงทีใ่ชง้านจรงิ) สาํหรบัผูป้ว่ยโควดิ (ใชเ้ตม็อตัรา
แลว้) และ 270 เตยีง ใน hospitel (ใชแ้ลว้ 50%) ขณะที ่RPH ไดร้บัการ
จดัสรรวคัซนี Moderna จาํนวน 22,560 โดส (1% ของทัง้หมด 3.9 ลา้น
โดสทีแ่จกจ่ายใหก้บัโรงพยาบาลเอกชน) เราคาดวา่รายไดจ้ากบรกิารที่
เกีย่วกบัโควดิ-19 จะคดิเป็น 31%, 20% และ 7% ในปี 2021-23F 

ผลกระทบต่อผูป่้วยโรคทัว่ไป  
RPH เป็นโรงพยาบาลทีใ่หบ้รกิารเฉพาะผูป้ว่ยเงนิสดในจงัหวดัขอนแก่น 
รายไดข้องบรษิทัฯ ลดลง 4% q-q ใน 2Q21 เนื่องจากผลกระทบจากโค
วดิ-19 เราคาดวา่การมสีว่นรว่มของโรงพยาบาลในการใหบ้รกิารโควดิจะ
สง่ผลลบมากขึน้ต่อผูป้ว่ยโรคทัว่ไป ดว้ยจะทาํใหม้กีารชะลอการเขา้รบัการ
รกัษาทีโ่รงพยาบาล เราคาดวา่ผูป้่วยจะลดลงอกี 3% ในปี 2021F หลงัจาก
ลดลง 8% ในปี 2020 อยา่งไรกต็าม เราไมค่าดวา่ RPH จะสญูเสยีสว่น
แบ่งตลาดใหก้บัโรงพยาบาลอื่นต่อเนื่องในระยะยาว เนื่องจากมแีบรนดท์ี่
แขง็แกรง่ของ RPH และเป็นโรงพยาบาลเอกชนระดบักลางเพยีงแหง่เดยีว
ในขอนแก่น เราคาดวา่จาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดจะฟ้ืนตวั 4% ในปี 2022F และ 
9% ในปี 2023F 

เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 15%  
เราคาดวา่ RPH จะสามารถรกัษาแนวโน้มการเตบิโตของกาํไรได ้โดยคาด
วา่จะเตบิโต 13%, 18% และ 13% ในปี 2021-23F โดยปจัจยัหลกัผลกัดนั
สาํหรบัปี 2021F คอื รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 ซึง่
น่าจะชดเชยรายไดผู้ป้ว่ยโรคทัว่ไปทีค่าดวา่จะลดลง 2% ในปี 2021F ได ้
สาํหรบัปจัจยัผลกัดนักาํไรในปี 2022-23F  คอืรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ย
โรคทัว่ไปที ่9% และ 15% ตามลาํดบั และอตัรากาํไรจากการดาํเนนิงานที่
เพิม่ขึน้เป็น 14.2% ในปี 2022F และ 15.4% ในปี 2023F จาก 12.4% ใน
ปี 2021F จากอตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 799 930 939 1,002 

Net profit 94 106 125 141 

Consensus NP  113 130 na

Diff frm cons (%)  (6.2) (3.6) na

Norm profit 94 106 125 141 

Prev. Norm profit  109 130 147 

Chg frm prev (%)  (2.6) (3.8) (3.8)

Norm EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 

Norm EPS grw (%) (2.7) 13.0 18.2 12.5 

Norm PE (x) 36.7 32.4 27.4 24.4 

EV/EBITDA (x) 17.9 17.0 15.3 13.7 

P/BV (x) 2.5 2.5 2.4 2.4 

Div yield (%) 2.1 2.3 2.8 3.1 

ROE (%) 7.0 7.7 8.9 9.8 

Net D/E (%) 11.0 3.1 (4.1) (11.1)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  24-Aug-21  (Bt) 6.30 

Market Cap  (US$ m) 104.5 

Listed Shares  (m shares) 546.0 

Free Float  (%) 69.5 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.6 

12M Price H/L (Bt)  7.10/4.98 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Khun Teerawat Srinakarin 11.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

% growth for OPD patients   
- New 19.5 (7.2) (2.0) 4.0 9.0 

- Old — — 5.0 4.0 3.0 

- Change (pp) — — (7.0) — 6.0 

   
% growth for IPD patients   
- New 49.5 (9.9) (5.0) 5.0 10.0 

- Old — — 20.0 10.0 6.0 

- Change (pp) — — (25.0) (5.0) 4.0 

   
Revenue from COVID-related services (Bt m)   
- New — — 155 100 32 

- Old — — — — — 

- Change (%) — — — — — 

   
Gross margin (%)   
- New 30.0 29.1 27.9 29.6 30.6 

- Old — — 29.6 30.4 30.6 

- Change (pp) — — (1.7) (0.7) — 

   
SG&A to sales (%)   
- New 15.7 15.2 15.5 15.4 15.2 

- Old — — 14.7 14.4 14.1 

- Change (pp) — — 0.8 1.0 1.1 

   
Normalized profit (Bt m)   
- New 96 94 106 125 141 

- Old — — 109 130 147 

- Change (%) — — (2.6) (3.8) (3.8) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

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 219 237 263 284 299 315 332 350 370 391 419 —

Free cash flow  196 208 229 246 258 271 285 300 316 333 257 4,627

PV of free cash flow  195 183 189 186 183 179 175 172 169 159 114 2,053

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 6.7             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 
investments 

3,958 
          

 
 

Net debt (end 2021F) 44             

Minority interest 0             

Equity value 3,914             

              

# of shares (m) 546             

Equity value / share (Bt) 7.20             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 
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 11,083 21.1 25.9 32.2 25.6 3.7 3.5 11.4 10.4 1.7 2.1 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,113 16.3 8.7 9.6 8.8 1.1 1.0 8.0 8.0 2.2 2.3 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 2,063 34.7 22.4 13.5 11.1 2.5 2.2 9.8 8.2 2.8 3.4 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 9,384 na 847.9 810.9 85.5 16.5 12.8 63.4 34.5 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,861 na na na 63.5 3.2 3.2 55.0 21.9 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,077 (10.3) 57.7 40.8 25.9 2.0 1.9 13.6 11.6 1.2 2.0 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 12,093 98.4 23.2 46.5 37.7 2.2 2.1 17.9 15.9 0.8 1.0 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 5,177 (7.6) 29.0 32.1 24.9 2.9 2.3 35.5 25.4 1.5 1.9 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,914 65.2 5.3 36.6 34.8 2.8 2.7 20.2 18.8 2.0 1.8 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,742 150.3 (32.9) 18.6 27.8 6.5 6.1 13.1 19.9 3.0 2.0 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,100 15.6 16.1 52.3 45.1 4.1 3.9 28.2 25.3 1.1 1.2 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,197 0.5 57.9 87.4 55.3 5.9 5.8 39.2 28.7 1.1 1.8 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,263 176.2 (34.9) 17.2 26.4 7.8 7.6 13.4 20.1 4.1 2.7 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 141 49.6 (13.0) 20.9 24.0 3.0 2.9 11.6 12.4 3.8 3.3 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 239 3.9 20.0 37.4 31.2 1.9 1.8 13.8 12.1 1.2 1.4 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 312 76.6 (21.5) 15.7 20.0 5.9 5.8 10.9 13.4 5.1 4.0 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 104 13.0 18.2 32.4 27.4 2.5 2.4 17.0 15.3 2.3 2.8 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 774 na 123.4 164.8 73.8 3.3 3.2 26.4 22.3 0.4 0.9 

     

Average    46.9 67.9 86.4 36.0 4.3 3.9 22.7 18.0 1.9 1.9 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 24 Aug 2021 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จาํกดั (มหาชน)  (RPH) ดาํเนินการบรหิาร
โรงพยาบาลเอกชน ภายใตแ้บรนด ์"ราชพฤกษ์" ในจงัหวดัขอนแก่น บรษิทัฯ 
ก่อตัง้ขึน้ในปี 1993 โดยกลุ่มแพทยแ์ละอาจารยแ์พทย ์ คณะแพทยศาสตร์
มหาวทิยาลยัขอนแก่น ไดแ้ก่ นายแพทยธ์รีะวฒัน์ ศรนีคัรนิทร ์ศาสตราจารย์
นายแพทยว์ลัลภ เหล่าไพบลูย ์ และผูช้่วยศาสตรจารยน์ายแพทยว์นิยั ตนัติ
ยาสวสัดกิุล ซึง่ปจัจุบนัเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ RPH โรงพยาบาลมคีวาม
เชีย่วชาญทีแ่ขง็แกรง่ใน ศนูยส์ตู-ินารเีวช  คลนิีกศลัยกรรม (แผนก
ศลัยกรรมทัว่ไป และศลัยกรรมกระดกูและขอ้ และศลัยกรรมระบบทางเดนิ
ปสัสาวะ) ศนูยอ์ายุรกรรม กุมารเวช และศนูย ์ห ูคอ จมกู ฯลฯ 
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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 

 แบรนด ์ “ราชพฤกษ์” เป็นแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่อยา่งมากในจงัหวดั
ขอนแก่น  

 เจา้ของและผูบ้รหิารโรงพยาบาลมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัแพทย ์ และ
อาจารยแ์พทยใ์นจงัหวดัขอนแก่น 

 โรงพยาบาลของ RPH ตัง้อยูใ่นทาํเลทีด่ ี บนถนนมติรภาพใน จงัหวดั
ขอนแก่น 

 

 

 

 

 

 มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั เน่ืองจาก RPH ยงัคงเน้นตลาดผูป้ว่ย

เงนิสดทีม่รีายไดน้้อยถงึปานกลาง  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลและสถานพยาบาลของรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 
 อาคารใหมช่่วยปลดลอ็คขดีความสามารถในการรองรบัทีต่งึตวั 
 การเพิม่ขึน้ของผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้น จากการเปิดประชาคม

เศรษฐกจิอาเซยีน 
 GPP และ GPP per capital ทีส่งูใน จงัหวดัขอนแก่น  

 แบรนดร์าชพฤกษ์ น่าจะเป็นทีรู่จ้กัมากขึน้หลงัจากจดทะเบยีนซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 

 

 

 

 สองคูแ่ขง่รายใหญ่ ไดแ้ก่ โรงพยาบาลขอนแก่นราม และโรงพยาบาล

กรุงเทพขอนแก่น 
 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 
 ความเสีย่งจากการแพรร่ะบาดโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร
ของเรา 

 หากความสามารถในการปรบัขึน้คา่รกัษาพยาบาลต่ํากวา่คาด จะเป็น
ความเสีย่งต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ และกําไรของเรา 

 

 

 

Target price (Bt)               7.95                7.20 -9% 

Net profit 21F (Bt m)                113                 106 -6% 

Net profit 22F (Bt m)                130                 125 -4% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจาก เราใหค้วาม
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อแนวโน้มการเตบิโตของกําไรในระยะกลาง-ยาว 
หลงัจากสถานการณ์โควดิบรรเทาลง  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 817 799 930 939 1,002

Cost of sales 572 567 671 661 695

  Gross profit 245 233 259 278 307

% gross margin 30.0% 29.1% 27.9% 29.6% 30.6%

Selling & administration expenses 128 122 144 145 153

  Operating profit 117 111 115 134 154

% operating margin 14.3% 13.9% 12.4% 14.2% 15.4%

Depreciation & amortization 87 89 90 88 86

  EBITDA 203 200 205 221 240

% EBITDA margin 24.9% 25.1% 22.0% 23.6% 23.9%

Non-operating income 14 13 23 26 23

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (10) (8) (6) (3) (1)

  Pre-tax profit 120 116 132 156 176

Income tax 24 23 26 31 35

  After-tax profit 96 94 106 125 141

% net margin 11.8% 11.7% 11.4% 13.3% 14.1%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 96 94 106 125 141

Normalized profit 96 94 106 125 141

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 120 239 214 174 280

  Cash & cash equivalent 49 159 120 80 180

  Account receivables 49 57 66 67 71

  Inventories 22 23 28 27 29

  Others 0 0 0 0 0

Investments & loans 12 12 12 12 12

Net f ixed assets 1,604 1,527 1,460 1,395 1,332

Other assets 16 26 24 22 20

Total assets 1,751 1,804 1,710 1,603 1,644

LIABILITIES:

Current liabilities: 241 225 181 125 129

  Account payables 129 87 103 101 107

  Bank overdraft & ST loans 0 20 11 1 1

  Current LT debt 101 102 54 7 6

  Others current liabilities 10 16 14 15 16

Total LT debt 168 186 99 13 11

Others LT liabilities 25 37 44 42 42

Total liabilities 434 449 324 180 181

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 546 546 546 546 546

Share premium 679 679 679 679 679

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 92 130 160 198 238

Shareholders' equity 1,317 1,355 1,386 1,423 1,463

Liabilities & equity 1,751 1,804 1,710 1,603 1,644  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2021F earnings growth is 

driven by COVID-related 

services 

No new investments in 

2021-23F 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 120 116 132 156 176

Tax paid (16) (19) (26) (30) (35)

Depreciation & amortization 87 89 90 88 86

Chg In w orking capital (138) (51) 2 (2) (1)

Chg In other CA & CL / minorities 0 2 (2) (0) 0

Cash flow from operations 53 137 196 212 227

Capex (50) (13) (20) (20) (20)

Right of use 0 (12) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 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 10 14 6 (3) (1)

Cash flow from investments (40) (11) (14) (23) (21)

Debt f inancing (6) 39 (145) (142) (4)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (54) (55) (76) (88) (101)

Warrants & other surplus (3) (2) 0 0 0

Cash flow from financing (63) (17) (221) (230) (106)

Free cash flow 3 125 176 192 207

VALUATION

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

Normalized PE (x) 35.7 36.7 32.4 27.4 24.4

Normalized PE - at target price (x) 40.8 41.9 37.1 31.4 27.9

PE (x) 35.7 36.7 32.4 27.4 24.4

PE - at target price (x) 40.8 41.9 37.1 31.4 27.9

EV/EBITDA (x) 18.0 17.9 17.0 15.3 13.7

EV/EBITDA - at target price (x) 20.4 20.4 19.4 17.5 15.7

P/BV (x) 2.6 2.5 2.5 2.4 2.4

P/BV - at target price (x) 3.0 2.9 2.8 2.8 2.7

P/CFO (x) 64.4 25.1 17.5 16.2 15.2

Price/sales (x) 4.2 4.3 3.7 3.7 3.4

Dividend yield (%) 2.2 2.1 2.3 2.8 3.1

FCF Yield (%) 0.1 3.6 5.1 5.6 6.0

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

EPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

DPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

BV/share 2.4            2.5            2.5            2.6            2.7            

CFO/share 0.1            0.3            0.4            0.4            0.4            

FCF/share 0.0            0.2            0.3            0.4            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Not yet fully valued, in 

our view 

Sustainable cash inflow 

stream, in our view 
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THANACHART RESEARCH 7 
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 53.2 (2.1) 16.4 1.0 6.7

Net prof it  (%) 99.1 (2.7) 13.0 18.2 12.5

EPS  (%) 99.1 (2.7) 13.0 18.2 12.5

Normalized prof it  (%) 99.1 (2.7) 13.0 18.2 12.5

Normalized EPS  (%) 99.1 (2.7) 13.0 18.2 12.5

Dividend payout ratio (%) 79.3 75.6 76.0 76.0 76.0

Operating performance

Gross margin (%) 30.0 29.1 27.9 29.6 30.6

Operating margin (%) 14.3 13.9 12.4 14.2 15.4

EBITDA margin (%) 24.9 25.1 22.0 23.6 23.9

Net margin (%) 11.8 11.7 11.4 13.3 14.1

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 11.4 14.2 17.9 46.1 197.1

Interest coverage - EBITDA (x) 20.0 25.6 31.8 76.5 306.8

ROA - using norm profit (%) 5.4 5.3 6.0 7.6 8.7

ROE - using norm profit (%) 7.4 7.0 7.7 8.9 9.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 7.0 7.7 8.9 9.8

  - asset turnover (x) 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6

  - operating margin (%) 16.0 15.6 14.9 16.9 17.7

  - leverage (x) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1

  - interest burden (%) 92.2 93.7 95.3 98.2 99.6

  - tax burden (%) 80.3 80.6 80.5 80.3 80.0

WACC (%) 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7

ROIC (%) 6.4 5.8 6.2 7.5 9.0

  NOPAT (Bt m) 94 90 93 107 123

  invested capital (Bt m) 1,537 1,505 1,429 1,365 1,300

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Economies of scale 

enhance margin  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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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สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
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ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
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จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
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chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุ่งรศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนิี  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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