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ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งขึน้  
 

เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021-23F ขึ้น 7-11% สะท้อนการฟ้ืนตวัของ
รถแทรกเตอรท่ี์แขง็แกร่งขึ้น และส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัร่วมค้ายานยนต์
ท่ีสูงขึ้น รายได้ 1Q21 ของ SAT มีการเติบโตท่ีดีกว่าของอตุสาหกรรม และ
เราคาดว่าจะดีต่อเน่ือง เราคาดว่า SAT จะมี EPS เติบโตเป็นสองเท่าสู่ฐาน
ใหมใ่นปีน้ี ท่ี PE ท่ี 11 เท่า เรายงัคงแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 26 บาท  

 

ปรบัเพ่ิมก าไร คงค าแนะน า “ซ้ือ” 
เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายใหม่ 26 บาท (จาก 23 บาท) 
เน่ืองจาก 1) ดว้ยก าไร 1Q21 ทีแ่ขง็แกร่งกว่าคาด เราจงึปรบัก าไรของเรา
ขึน้ 7-11% ในปี 2021-23F สะทอ้นการฟ้ืนตวัของรถแทรกเตอรเ์พื่อ
การเกษตรทีด่กีว่าคาด ซึง่ SAT ยงัไดค้ าสัง่ซื้อชิน้ส่วนเพิม่เตมิ และส่วน
แบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมยานยนต์ทีส่งูขึน้ 2) คาดว่าการเตบิโตของรายได้
ของ SAT จะแขง็แกร่งกว่าอุตสาหกรรม และคาดว่า EPS จะเพิม่ขึน้เป็น
สองเท่าในปี 2021 และอกี 26% ต่อปี ในปี 2022-23F 3) Valuation ไม่
แพงที ่2021F PE ที ่ 11 เท่า (8 เท่า ไม่รวมเงนิสด) เทยีบกบัการเตบิโต
ของก าไรทีแ่ขง็แกร่งมาก และอตัราผลตอบแทนปันผลที ่ c.6-7% ในปี 
2021-22F และไดแ้รงหนุนจากสถานะเป็นเงนิสดสุทธ ิ(28% ของราคาหุน้) 

ช้ินส่วนทางการเกษตรฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 
ในตลาดเครื่องจกัรทางการเกษตร SAT เป็นผูจ้ดัหาชิ้นส่วนใหก้บัคโูบตา้ 
(มสี่วนแบ่งในตลาดรถแทรกเตอรไ์ทย 70-80%) ซึง่ไดป้ระโยชน์จาก
กระแสฟารม์อจัฉรยิะ และการใชไ้ทยเป็นฐานการผลติเพื่อการส่งออก ยอด
ผลติรถแทรกเตอรข์องคโูบตา้โดนกระทบจากภยัแลง้ใน 2H19-1H20 ท า
ใหย้อดผลติลดลงเฉลีย่เหลอื 19,000 คนั/ไตรมาส (เทยีบกบั 23,000 คนั 
ใน 1Q19) ดว้ยภยัแลง้ทีค่ลีค่ลายและตลาดส่งออกฟ้ืนตวั การผลติรถ
แทรกเตอร์จงึฟ้ืนตวัใน 1Q21 เพิม่ขึน้ถงึ 50% y-y (เทยีบกบัคาดการณ์
เดมิของเราที ่ 10%) เป็น 27,000 คนั สงูกว่าใน 1Q19 อกีดว้ย เราปรบั
เพิม่สมมตฐิานการเตบิโตของการผลติรถแทรกเตอร์จากเดมิ 10% เป็น 
19% ในปี 2021 และคาดว่าจะเตบิโต 10% ต่อปี ในปี 2022-23F ชิน้ส่วน
เครื่องจกัรทางการเกษตรใน 1Q21 ของ SAT (23% ของยอดขายใน 
1Q21) เตบิโต 73% y-y ดกีว่าของอุตสาหกรรม เน่ืองจากค าสัง่ซื้อชิน้ส่วน
ใหม่จากคโูบต้า เราคาดว่ายอดขายจะเตบิโตเฉลีย่ที ่16% ในปี 2021-23F 

ยอดขายยานยนต์น่าจะดีกว่าของอตุสาหกรรม  
SAT น่าจะไดป้ระโยชน์จากยอดส่งออกรถยนตท์ีแ่ขง็แกร่งขึน้ และการ
ผลติทีฟ้ื่นตวัจากเศรษฐกจิโลกทีฟ้ื่นตวัขึน้ในปีนี้ ผ่านทางค าสัง่ซื้อใหม่เพื่อ
ส่งออกโดยตรง (หนุนรายไดเ้ตบิโต 5%) และลูกคา้รายใหญ่สองรายของ 
SAT ซึง่เป็นผูส้่งออก ลูกคา้สองรายนี้คดิเป็น 51% ของรายไดข้อง SAT 
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกทีแ่ขง็แกร่งขึน้ส่งผลใหก้ารผลติเพื่อการ
ส่งออกใน 1Q21 ของไทยฟ้ืนตวั 7% y-y (+34% q-q) ขณะทีก่ารผลติ
รถยนตส์ าหรบัขายในประเทศลดลง 1.5% y-y และ 27% q-q หลงัอุปสงค์
ทีอ่ ัน้ไวห้มดลง เรายงัคงคาดการณ์การผลติรถยนตท์ี ่ 1.6 ลา้นคนัของเรา
เช่นเดมิเพื่อรองรบัความเสีย่งจากการขาดแคลนชพิ 

เราคาดว่า EPS จะเติบโต 122% ในปี 2021F 
เราคาดว่า EPS จะเตบิโต 122% ในปี 2021 และ 26% ในปี 2022-23F 
หนุนโดย 1) รายไดท้ีเ่ตบิโต 11-23% 2) แมร้วมผลกระทบเหลก็ราคาแพง
ทีบ่รษิทัใชเ้วลา 3-6 เดอืน ในการขึน้ราคาส่งผ่านตน้ทุน อตัราก าไรจาก
การด าเนินงานยงัเพิม่ขึน้จาก 5% ในปี 2020 เป็น 9-13% จาก operating 
leverage 3) ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมทีเ่พิม่ขึน้จาก 3 ลบ. ในปี 2020 
เป็น 117-124 ลบ. ในปี 2021-23F จากยอดขายชิน้ส่วนยานยนตท์ีฟ้ื่นตวั
ตามอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละประโยชน์จากประสทิธภิาพการผลติทีส่งูขึน้  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 5,883  7,262  8,277  9,177  

Net profit 371  822  1,089  1,308  

Consensus NP ⎯ 817  978  1,123  

Diff frm cons (%) ⎯ 0.6  11.4  16.5  

Norm profit 371  822  1,089  1,308  

Prev. Norm profit ⎯ 741  1,006  1,228  

Chg frm prev (%) ⎯ 10.9  8.3  6.5  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.9  2.6  3.1  

Norm EPS grw (%) (58.5) 121.6  32.5  20.1  

Norm PE (x) 24.0  10.8  8.2  6.8  

EV/EBITDA (x) 7.5  5.0  3.6  2.8  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.1  1.0  

Div yield (%) 2.9  5.5  7.4  8.8  

ROE (%) 5.2  11.3  14.1  15.8  

Net D/E (%) (31.0) (34.3) (39.2) (43.9) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 21-May-21(Bt) 20.90    

Market Cap (US$ m) 283.2   

Listed Shares (m shares) 425.2   

Free Float (%) 64.4   

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.1   

12M Price H/L (Bt) 20.90/10.20  

Sector  AUTO 

Major Shareholder  Somboon Holding 29.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 1Q21 Revenue Breakdown By Business   Ex 2: Strong Tractor Production Rebound In 1Q21 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Stronger Recovery Auto Production For Export   Ex 4: Thailand’s Auto Export Breakdown In 2020 
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Source: Thailand Automotive Institute  Source: Thailand Automotive Institute 

 

 

Ex 5: Our Tractor Production Forecasts  Ex 6: Our Auto Production Forecasts 
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Ex 7: Record High Gross Margin In 1Q21  Ex 8: Our Revenue And Margin Forecasts 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
Note: Rising steel costs were partially seen in 1Q21 and the company has yet 
to adjust its selling prices 

 Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: Our Utilization Forecasts  Ex 10: We Estimate 120% EPS Growth This Year 
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Ex 11: Inexpensive At 2021F PE 11x (8x Excluding Cash)  
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Ex 12: Earnings Revisions 

 
2020 2021F 2022F 2023F 

     

Total revenue (Bt m) 
    

New 5,883 7,262 8,277 9,177 

Old  6,880 7,873 8,746 

Change (%)  5.6  5.1  4.9  
     

Gross margin (%) 
    

New 15.1 19.4 20.7 21.4 

Old  18.3 20.1 21.2 

Change (pp)  1.1 0.6 0.2 
     

Equity income (Bt m) 
    

New 3 117 121 124 

Old  67 80 84 

Change (%)  50 41 40 
     

Normalized earnings (Bt m) 
    

New 370.8 822  1,089  1,308  

Old  741 1,006 1,228 

Change (%)  10.9  8.3  6.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 13: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2021F 

(Bt m)  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  1,260 1,575 1,815 1,942 2,015 2,064 2,114 2,057 2,084 2,106 2,122 — 

Free cash flow  606 969 1,210 1,106 1,085 1,038 980 976 942 962 975 9,396 

PV of free cash flow  604 779 873 716 630 526 443 394 340 310 280 2,287 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 11.5             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 8,848             

Net debt (2020) (2,201)             

Minority interest 52             

Equity value 10,998             
              

# of shares (m) 425             

Target price/share (Bt) 26             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 14: 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) (%) (%) 

             

Fangda Special Steel Tech 600507 CH China 33.3 11.1 6.7 6.0 na na na na na na 

Fuyao Glass Industry Group 600660 CH China 49.8 23.4 32.0 25.9 5.1 4.6 18.6 16.1 1.9 2.2 

Weifu High-Technology  000581 CH China (4.5) 7.0 8.9 8.3 1.2 1.1 9.0 8.4 4.6 4.9 

             

Bharat Forge BHFC IN India (57.7) 299.5 165.6 41.5 5.7 5.2 42.5 21.5 0.2 0.6 

Motherson Sumi Systems MSS IN India (13.7) 157.8 76.8 29.8 6.6 5.7 18.8 11.4 0.5 0.9 

Sundram Fasteners SF IN India 44.3 29.0 29.5 22.8 5.5 4.5 3.5 2.9 0.8 0.9 

             

UMW Holdings UMWH MK Malaysia 52.2 10.2 11.7 10.6 0.9 0.8 7.3 7.1 2.0 2.2 

             

Mando Corp 060980 KS S. Korea 79.9 22.8 5.8 4.7 0.5 0.4 6.8 6.0 4.6 4.6 

Hyundai Mobis 012330 KS S. Korea 77.0 15.6 9.6 8.3 0.7 0.7 5.4 4.7 1.5 1.6 

             

Hu Lane Associate Inc 6279 TT Taiwan 27.0 22.0 14.0 11.5 2.0 1.9 8.5 7.3 4.7 5.4 

Tong Yang Industry 1319 TT Taiwan 76.5 27.8 13.1 10.2 0.8 0.8 5.6 5.1 4.4 5.7 

             

AAPICO Hitech AH TB Thailand 463.2 27.5 10.5 8.3 1.1 1.0 9.5 10.0 3.1 4.0 

Somboon Advance Tech* SAT TB Thailand 121.6 32.5 10.8 8.2 1.2 1.1 5.0 3.6 5.5 7.4 

Thai Stanley Electric *,** STANLY TB Thailand 52.0 32.1 9.2 7.0 0.7 0.6 3.0 2.2 3.2 4.4 

             

Average   71.5 51.3 28.9 14.5 2.5 2.2 11.0 8.2 2.8 3.4 
 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** STANLY’s fiscal year ends in March  
Based on 21 May 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) เป็นหนึ่งในผูผ้ลติ
และจดัจ าหน่ายยานยนตน์ส่วนยานยนต์ชัน้น า จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในปี 2005 ผลติภณัฑห์ลกัของ SAT 
ไดแ้ก่ ชิน้สว่นช่วงล่างรถยนต์ เช่นเพลา ดสิก์เบรค และดรมัเบรค รองรบั
ยานพาหนะหลากหลายประเภท โดยส่วนใหญ่เป็นรถปิคอพั 1 ตนั และ
รถยนต์นัง่สว่นบุคคล ลูกคา้ส่วนใหญ่เป็นผูผ้ลติรถยนต์ญี่ปุ่ นทีม่โีรงงานใน
ประเทศไทย ไดแ้ก่ มติซูบชิ ิ โตโยตา้ ฮอนดา้ อซีซูุ นิสสนั ฯลฯ ในปี 2013 
SAT ไดล้งนามในสญัญาระยะยาวเพือ่จดัหาชิน้สว่นเครือ่งจกัรกลการเกษตร
ส าหรบัคโูบตา้- ผูผ้ลติรถแทรกเตอรก์ารเกษตรชัน้น า  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ผูน้ าในตลาดชิน้ส่วนยานยนต์ชว่งล่าง 

▪ มลีูกคา้ทีก่ระขายหลากหลาย 

▪ มสีนิคา้ทีห่ลากหลาย 

▪ ไดร้บัผลกระทบจากเทรนด ์EV น้อย 

 

 

 

 

 

▪ การส่งออกอาจจะไม่เตบิโตอย่างมนีัยส าคญัในระยะยาว 

▪ ยงัคงมสีดัส่วนหลกัของยอดขายจากรถญีปุ่่ น 

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ไดร้บัผลประโยชน์สงูจากการฟ้ินตวัอย่างต่อเนื่องของอตุสาหกรรม
รถยนต์ไทย 

▪ การจดัตัง้บรษิทัร่วมทุนกบั Mubea ท าให ้ SAT ,ความสามารถแขง่ขนั
สงูขึน้ในธุรกจิสปรงิ 

 

 

 

 

▪ การแขง่ขนัจากผูเ้ล่นต่างประเทศ 

▪ แนวโน้ม EV ระยะยาวน่าจะท าให ้ SAT ตอ้งปรบักระบวนการ
ผลติผลติภณัฑบ์างอย่างเช่น พฒันาหม้นี ้าหนักเบาลง 

▪ หากมกีารใชม้อเตอรแ์ยกทีล่อ้จะมคีวามเสีย่งต่อธุรกจิหลกั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ ความตอ้งการรถยนต์ในประเทศและสง่ออกทีอ่อ่นแอกว่าคาดส่งผลใหม้ี
ความเสีย่งต่อประมาณการก าไรของเรา 

▪ ภยัพบิตัทิางธรรมชาตสิามารถส่งผลตอ่อุตสาหกรรม และท าใหม้คีวาม
เสีย่งต่อประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายของเราไดเ้ช่นกนั 

▪ การระบาดของโควดิ-19 ระลอกใหม่ จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ก าไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             23.71              26.00  10% 

Net profit 21F (Bt m)                817                 822  1% 

Net profit 22F (Bt m)                978              1,089  11% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2022F ของเราสงูกว่าตลาดคาด เนื่องจากเรารวม
ผลของ operating leverage ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกว่าของ
ตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 8,006 5,883 7,220 8,229 9,123

Cost of sales 6,512 4,991 5,831 6,515 7,129

  Gross profit 1,494 891 1,389 1,714 1,995

% gross margin 18.7% 15.1% 19.2% 20.8% 21.9%

Selling & administration expenses 736 615 755 767 736

  Operating profit 757 276 634 947 1,259

% operating margin 9.5% 4.7% 8.8% 11.5% 13.8%

Depreciation & amortization 643 620 608 638 639

  EBITDA 1,401 896 1,242 1,585 1,898

% EBITDA margin 17.5% 15.2% 17.2% 19.3% 20.8%

Non-operating income 193 144 188 206 228

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (11) (8) (6) (7) (7)

  Pre-tax profit 939 412 816 1,146 1,480

Income tax 100 40 114 166 222

  After-tax profit 840 372 701 980 1,258

% net margin 10.5% 6.3% 9.7% 11.9% 13.8%

Shares in aff iliates' Earnings 59 3 117 121 124

Minority interests (4) (4) (3) (3) (3)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 895 371 815 1,097 1,379

Normalized profit 894 371 815 1,097 1,379

EPS (Bt) 2.1 0.9 1.9 2.6 3.2

Normalized EPS (Bt) 2.1 0.9 1.9 2.6 3.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,581 4,407 5,169 6,071 7,040

  Cash & cash equivalent 2,363 2,331 2,700 3,300 4,000

  Account receivables 1,448 1,311 1,609 1,834 2,033

  Inventories 570 565 660 737 807

  Others 200 200 200 200 200

Investments & loans 889 894 894 894 894

Net f ixed assets 3,596 3,403 3,299 3,168 3,039

Other assets 245 252 343 383 417

Total assets 9,311 8,955 9,705 10,517 11,390

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,636 1,501 1,736 1,966 2,151

  Account payables 885 974 1,138 1,272 1,392

  Bank overdraft & ST loans 109 12 11 13 14

  Current LT debt 90 59 53 63 70

  Others current liabilities 551 455 534 618 675

Total LT debt 118 59 52 63 69

Others LT liabilities 355 305 379 428 470

Total liabilities 2,108 1,865 2,167 2,456 2,690

Minority interest 45 48 52 52 55

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 425 425 425 425 425

Share premium 716 716 716 716 716

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 6,016 5,901 6,344 6,867 7,503

Shareholders' equity 7,158 7,042 7,485 8,009 8,645

Liabilities & equity 9,311 8,955 9,705 10,517 11,390
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate a 2020-22F 

EPS CAGR of 71% 

SAT turned net cash after 

the sale of its spring 

business 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 939 412 816 1,146 1,480

Tax paid (97) (64) (102) (165) (216)

Depreciation & amortization 643 620 608 638 639

Chg In w orking capital (323) 231 (229) (169) (149)

Chg In other CA & CL / minorities 184 (71) 183 200 174

Cash flow from operations 1,346 1,127 1,276 1,650 1,928

Capex (436) (427) (500) (500) (500)

Right of use 0 0 (38) (5) (5)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (31) (5) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 30 (54) 17 6 5

Cash flow from investments (436) (486) (521) (499) (500)

Debt f inancing 8 (187) (14) 23 15

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (574) (476) (372) (574) (743)

Warrants & other surplus (49) (11) 0 0 0

Cash flow from financing (616) (674) (386) (551) (728)

Free cash flow 911 700 776 1,150 1,428

VALUATION

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

Normalized PE (x) 9.9 24.0 10.9 8.1 6.4

Normalized PE - at target price (x) 12.4 29.8 13.6 10.1 8.0

PE (x) 9.9 23.9 10.9 8.1 6.4

PE - at target price (x) 12.4 29.8 13.6 10.1 8.0

EV/EBITDA (x) 4.9 7.5 5.1 3.6 2.7

EV/EBITDA - at target price (x) 6.4 9.9 6.8 5.0 3.8

P/BV (x) 1.2 1.3 1.2 1.1 1.0

P/BV - at target price (x) 1.5 1.6 1.5 1.4 1.3

P/CFO (x) 6.6 7.9 7.0 5.4 4.6

Price/sales (x) 1.1 1.5 1.2 1.1 1.0

Dividend yield (%) 6.5 2.9 5.5 7.4 9.3

FCF Yield (%) 10.3 7.9 8.7 12.9 16.1

(Bt)

Normalized EPS 2.1 0.9 1.9 2.6 3.2

EPS 2.1 0.9 1.9 2.6 3.2

DPS 1.4 0.6 1.2 1.5 1.9

BV/share 16.8          16.6          17.6          18.8          20.3          

CFO/share 3.2            2.7            3.0            3.9            4.5            

FCF/share 2.1            1.6            1.8            2.7            3.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

SAT doesn’t look 

expensive to us… 

…trading at 11x PE vs. its 

strong EPS growth 

outlook 

SAT offers dividend 

yields of 5-7% in 2021-

22F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (2.3) (26.5) 22.7 14.0 10.9

Net profit  (%) (2.3) (58.5) 119.6 34.6 25.7

EPS  (%) (2.3) (58.5) 119.6 34.6 25.7

Normalized profit  (%) (1.9) (58.5) 119.8 34.6 25.7

Normalized EPS  (%) (1.9) (58.5) 119.8 34.6 25.7

Dividend payout ratio (%) 64.2 68.7 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.7 15.1 19.2 20.8 21.9

Operating margin (%) 9.5 4.7 8.8 11.5 13.8

EBITDA margin (%) 17.5 15.2 17.2 19.3 20.8

Net margin (%) 10.5 6.3 9.7 11.9 13.8

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 71.0 35.6 101.8 145.2 172.2

Interest coverage - EBITDA (x) 131.3 115.5 199.4 243.0 259.6

ROA - using norm profit (%) 9.7 4.1 8.7 10.8 12.6

ROE - using norm profit (%) 12.7 5.2 11.2 14.2 16.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.0 5.2 9.7 12.6 15.1

  - asset turnover (x) 0.9 0.6 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 11.9 7.1 11.4 14.0 16.3

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 98.9 98.2 99.2 99.4 99.5

  - tax burden (%) 89.4 90.2 86.0 85.5 85.0

WACC (%) 11.5 11.5 11.5 11.5 11.5

ROIC (%) 13.2 4.9 11.3 16.5 22.1

  NOPAT (Bt m) 677 249 545 809 1,070

  invested capital (Bt m) 5,112 4,841 4,901 4,847 4,798

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We project SAT’s 2021F 

revenue growth to 

outpace the industry’s... 

…due mainly to 

additional parts orders  



  

 

 

 

 

 

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. 
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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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