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เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห ์STARK ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตสายไฟ และสายเคเบิลชัน้น า
ในอาเซียน ด้วยค าแนะน า "ซ้ือ" และให้ราคาเป้าหมายอิงวิธี DCF ท่ี 5.0 
บาท เราคาดก าไรจะเพ่ิมขึน้ได้สามเท่าในสามปีจากการขยายตลาดไปยงั
เวียดนาม และมีแรงหนุนจากความต้องการใช้งานสายเคเบิลท่ีแขง็แกร่ง 
ในภมิูภาค เพื่อเตรียมก้าวเข้าสู่ยคุ EV และเมืองอจัฉริยะ 

 

เร่ิมต้นบทวิเคราะหด้์วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 5.0 บาท  
เราเริม่ตน้บทวเิคราะห ์STARK ดว้ยค าแนะน า "ซือ้" เนื่องจาก 1) เรามอง
วา่ STARK เป็นผูน้ าดา้นการผลติสายไฟฟ้าและสายเคเบลิ โดยเป็นราย
ใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย และเป็นอนัดบัที ่ 14 ของโลกหลงัขยายกจิการ
ดว้ยการเขา้ซือ้โรงงานในเวยีดนาม ซึง่เป็นประเทศทีม่กีารเตบิโตสงู โดย
เราคาดจะชว่ยให ้ STARK มสีว่นแบ่งตลาดและอตัราก าไรสงูขึน้จากการ
เขา้ไปขายผลติภณัฑร์ะดบัไฮเอนดใ์นเวยีดนาม 2) เรามอง STARK เป็น
หุน้เตบิโต โดยเราคาดการณ์ก าไรเพิม่ขึน้ 3 เท่าใน 3 ปี หรอืเทยีบเป็นการ
เตบิโตที ่ 62%/40%/32% ในชว่งปี 2021-23F และ 3) STARK มี
ความสามารถการท าก าไรสงูที ่ROE 41% ในปี 2021F และยงัมแีนวโน้ม
เพิม่ขึน้ต่อเนื่อง เราประเมนิมลูคา่ STARK ดว้ยวธิ ีDCF บนปีฐาน 2022F 
ไดท้ี ่ 5.0 บาท และจากการมแีนวโน้มการเตบิโตก าไรสงู เรามองวา่ราคา
หุน้ไมไ่ดแ้พงที ่PE ที ่34 เท่า ปี 2021F และลดเหลอื 24 เท่า ในปี 2022F 

รากฐานแขง็แรงส าหรบัการเติบโต 
STARK ด าเนินงานภายใตแ้บรนด ์ “Phelps Dodge” มสีว่นแบ่งตลาดราว 
30% ในตลาดสายไฟฟ้าและเคเบลิในประเทศไทย ซึง่เป็นตลาดทีม่ผีูข้าย
น้อยราย โดยมผีูเ้ล่นหลกัสามรายครอบครองสว่นแบ่งกวา่ 60% แมว้า่
ปจัจุบนัจะถอืครองโดยเจา้ของใหม ่ แต่ STARK นัน้อยูใ่นธุรกจิมากวา่ 50 
ปีแลว้ และเป็นผูผ้ลติเพยีงรายเดยีวในไทยทีส่ามารถผลติสายไฟฟ้าแรงสงู
พเิศษ (230kV และ 500kV) ได ้STARK เพิม่ก าลงัการผลติรวมเป็น 2 เท่า
ในปีทีแ่ลว้ จากการเขา้ซือ้โรงงานในไทยและผูผ้ลติสายไฟและสายเคเบลิ
รายใหญ่ทีส่ดุในเวยีดนาม คอื ThiPha Cable ซึง่เหล่านี้เป็นรากฐานของ
แนวโน้มการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในอกีหลายปีขา้งหน้า 

คาดก าไรเพ่ิม 3 เท่า ใน 3 ปี  
เราคาดก าไรของ STARK จะเพิม่ขึน้สามเท่า เป็น 3.3 พนัลบ. ในปี 2023F 
จาก 1.1 พนัลบ. ในปี 2020 โดยมปีจัจยัหนุนการเตบิโต ไดแ้ก่ 1) ความ
ตอ้งการสายเคเบลิมลูคา่กวา่ 2 แสนลบ. เพือ่รองรบัการลงทุนของรฐับาล
ไทยในปี 2021-25F ในการขยายสายสง่ การเดนิสายเคเบลิใตด้นิในเมอืง
ส าคญั และการก่อสรา้งรถไฟฟ้า 2) การขยายสายสง่ และการกอ่นสรา้ง
โรงไฟฟ้าในเวยีดนามเพือ่รองรบัการใชไ้ฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ 3) ปรมิาณการขาย
และมารจ์ิน้ทีเ่พิม่ขึน้จากการรุกตลาดเคเบลิระดบัไฮเอนดใ์นเวยีดนามเพือ่
ทดแทนการน าเขา้ และ 4) มคี าสัง่ซือ้ในมอืแลว้กว่า 9 พนัลบ. ใน 2H21F  

อตัราก าไรเพ่ิมขึน้  
เราคาดวา่อตัราก าไรขัน้ตน้ของ STARK จะเพิม่ขึน้เป็น 24% ในปี 2023F 
จาก 18% ในปี 2020 ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการมสีดัส่วนผลติภณัฑร์ะดบัไฮ
เอนดท์ีเ่พิม่ขึน้ อตัราการใชก้ารผลติทีเ่พิม่ขึน้ และประโยชน์จากขนาด เรา
คาดวา่สายเคเบลิแรงปานกลางถงึสงูจะมสีดัส่วนเป็น 38% ของรายไดใ้นปี 
2023F (จาก 33% ในปี 2020) หนุนโดยเทรนดข์องการยกระดบัโครงขา่ย
ไฟฟ้าของประเทศเพือ่รองรบัการชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้า และสมารท์กรดิ เรา
คาดวา่อตัราการใชก้ าลงัการผลติจะเพิม่เป็น 73% ในปี 2023F จาก 51% 
ในปี 2020 และจากการที ่ STARK ไดก้ลายเป็นผูผ้ลติสายไฟฟ้ารายใหญ่
ทีส่ดุในอาเซยีนหลงัเขา้ซือ้กจิการ ThiPha ในปีทีแ่ลว้ เราคาดอ านาจการ
ต่อรองราคาทีส่งูขึน้จะชว่ยลดตน้ทุนวตัถุดบิ (>80 % ของ COGS) ไดด้ว้ย 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 16,858  19,788  22,820  25,954  

Net profit 1,619  1,789  2,508  3,317  

Consensus NP ― na na na 

Diff frm cons (%) ― ― ― ― 

Norm profit 1,105  1,789  2,508  3,317  

Prev. Norm profit ― 1,789  2,508  3,317  

Chg frm prev (%) ― ― ― ― 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) 312.3  61.9  40.2  32.3  

Norm PE (x) 54.6  33.7  24.1  18.2  

EV/EBITDA (x) 28.7  19.8  15.3  12.2  

P/BV (x) 16.3  11.9  9.3  7.2  

Div yield (%) 0.0  1.5  2.1  2.7  

ROE (%) 37.0  40.9  43.5  44.7  

Net D/E (%) 291.5  180.2  125.1  91.8  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  18-Jun-21 (Bt) 3.80  

Market Cap  (US$ m) 1,438.6  

Listed Shares  (m shares) 11,906.4  

Free Float  (%) 28.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 15.3  

12M Price H/L (Bt)  5.25/2.84  

Sector  Industrial Materials & Machinery 

Major Shareholder  K.Vonnarat Tangkaravakoon 

48.69% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH  

 
 

 

Ex 1: Three Key Production Plants In Thailand …  Ex 2: …Including A 100-Meter-Tall VCV Building 

 

 

 

Source: Company data  Sources: Company data, Capstan* 

Note:      * Schematic figure, from Capstan and Extruder Group, is for illustration  
                 purposes and is not the actual design of STARK’s plant 

 

 

Ex 3: Acquired Manufacturing Plant In Vietnam…  Ex 4: …With Related Upstream Production 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 5: STARK’s Company Structure 

STARK

Cable and wire business Service business

ThiPha

Dovina

PDITL

Bang Phli plant: Producing 
medium- to high-voltage cables, 
including VCV production

Rayong plant: Producing low-
to- medium-voltage wires and 
cables for transmission systems 
and internal building uses

Medium- to high-voltage cable 
manufacturer in Vietnam serving 
the local market

Producer of upstream materials 
for cable manufacturing, i.e. metal 
plates, metal rods and PVC

Adison 
Songkhla

Offshore manpower hiring and 
training services for oil & gas 
industry

Engineering and maintenance 
services for the oil & gas industry

Machinery, equipment, and 
warehouse rental servicesSamut Sakorn plant: Producing 

low-voltage wires and cables 
(formerly known as Thai Cable 
International, acquired in 2020)

99.3%

100%

100%

100%

 

Source: Company data 

 

 

Ex 6: Sales Breakdown By Business (2020)  Ex 7: Sales Breakdown By Geography (2020) 

Cable - TH
56%

Cable - VN
34%

Service 
business

10%

Rental 
income

<1%

 

 

Thailand
56%

Vietnam
36%

Other 
countries

8%

 
Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 8: Our Key Assumptions 

 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 

Revenue growth (%) 17.4 15.3 13.7 10.6 9.6 

Gross margin (%) 20.5 22.2 23.9 24.7 25.3 

      

Total production capacity (m tpa) 250.0 265.0 280.0 295.0 300.0 

Plant utilization (%) 54.4 59.8 65.0 68.7 74.4 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: Opportunities From Various Infrastructure Projects In Thailand And Vietnam Over 2020-25 

Project Investment budget Estimated cable value 

  Bt bn Bt bn 

Thailand    

 - PEA transmission line expansion for SMART grid and underground cables 239.0 71.7 

 - MEA underground cable rollout in key cities 143.0 42.9 

 - Transmission line expansion for the EEC area 77.0 23.1 

 - EGAT transmission line expansion for higher electricity demand and urbanization 110.0 88.0 

 - Other related mega-infrastructure projects (i.e. sky train, highspeed train)  1796.0 89.8 

Subtotal  315.5 

   

Vietnam    

 - New power plants 794.5 79.5 

 - Transmission line upgrades and expansions 317.1 95.1 

Subtotal  174.6 

   

Total market opportunities over 2020-25 from government projects  490.1 
 

Sources: Thailand’s Power Development Plan 2018 rev.1, Vietnam’s Power Development Plan 7, Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: We Expect A 3x Earnings Jump In Three Years  Ex 11: Strong Sales Growth From Growing Cable Demand 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 12: Variety Of Electricity Cables Provided By STARK, From Low- To High-End 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 13: High Value-Added From Complicated Production Processes For High-Voltage And Specialty Cables 

 

Sources: Company data, General Cable, Sumitomo 

 

 

Ex 14: Increasing Portion Of Higher-End Products…  Ex 15: …Thus A Rising Margin Trend 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 16: 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) 4,302  5,396  6,269  7,107  7,808  8,280  8,634  8,985  9,331  9,689  10,060  — 

Free cash flow  1,883  1,844  21,978  3,787  4,679  5,504  5,837  6,115  6,392  6,655  6,928  106,279 

PV of free cash flow  1,749  1,590  17,584  2,813  3,158  3,433  3,365  3,259  3,148  3,030  2,780  42,655 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 7.7             

Terminal growth (%) 2.0             

              
Enterprise value - 

 add investments 

88,563  
    

  
     

Net debt (2021F) 9,202             

Minority interest 55               

Equity value 79,305             

              
# of shares* 15,875             

Equity value/share (Bt) 5.00             

             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

Note:       * We use a number of fully-diluted shares in our DCF calculation, assuming all of its STARK-W1 warrants to be exercise in 2024F. 

 

 

Valuation Comparison  

 

Ex 17: 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) (%) (%) 

             

Nexans SA NEX FP France 99.3  27.7  20.3  15.9  2.3  2.1  7.7  6.8  1.0  1.3  

nVent Electric PLC NVT US Britain na 8.5  17.4  16.0  2.0  1.9  13.8  13.4  2.3  2.4  

TE Connectivity Ltd TEL US Switzerland na 10.2  21.7  19.7  4.4  4.0  14.2  13.2  1.5  1.5  

Huber + Suhner AG     HUBN SW Switzerland 15.5  21.6  23.8  19.5  2.3  2.1  12.1  10.2  2.1  2.4  

Topsec Technologies Group  002212 CH China 62.9  40.5  34.2  24.4  2.2  2.1  28.7  20.6  0.3  0.3  

Yangtze Optical Fibre & Cabl 601869 CH China 10.1  20.7  32.4  26.9  2.0  1.9  15.1  13.2  0.9  1.1  

             

Arrow Syndicate PCL ARROW TB Thailand 3.0  8.8  13.2  12.2  6.3  6.8  10.3  9.9  5.2  5.7  

Interlink Communication PCL ILINK TB Thailand 44.4  25.0  12.6  10.1  na na na na 2.4  2.9  

Interlink Telecom PCL ITEL TB Thailand 16.7  21.4  19.7  16.2  2.0  1.8  11.0  10.0  1.9  2.4  

Stark Corporation * STARK TB Thailand 61.9  40.2  33.7  24.1  11.9  9.3  19.8  15.3  1.5  2.1  

             

Average     39.2  22.5  22.9  18.5  3.9  3.6  14.7  12.5  1.9  2.2  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 18 June 2021 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

STARK เป็นบรษิทัโฮลดิง้ โดยถอืหุน้ในบรษิทัในเครอืทีส่่วนใหญ่เป็นผูผ้ลติ
สายไฟฟ้าและสายเคเบลิรายใหญ่ ซึง่มปีระสบการณ์มากกวา่ 50 ปี ใน
อุตสาหกรรมสายไฟฟ้าทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม ปจัจุบนั บรษิทัฯ มี
ก าลงัการผลติรวมมากทีสุ่ดในอาเซยีนและมากเป็นอนัดบัที ่ 14 ในตลาดโลก 
นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัด าเนินธุรกจิบรกิารจดัหาก าลงัคน โลจสิตกิส ์ และ
คลงัสนิคา้ใหเ้ช่าแก่ลกูคา้ในอุตสาหกรรมน ้ามนัและก๊าซอกีดว้ย  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ มชีื่อเสยีงและประวตัทิีด่ใีนตลาดในไทยและเวยีดนาม 

▪ อ านาจการต่อรองดา้นราคากบัซพัพลายเออรแ์ละการประหยดัต่อขนาด
จากการเป็นผูผ้ลติสายเคเบลิรายใหญ่ทีสุ่ดในอาเซยีน 

 

 

 

 

 

▪ พึง่พาการน าเขา้วตัถุดบิหลกัคอื ทองแดง และอลมูเินียม จาก
ต่างประเทศ 

▪ พึง่พาการใชจ้่ายของรฐับาลในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ
ในการผลกัดนัยอดขาย 

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ โอกาสในการสง่ออกสนิคา้มากขึน้ ใชป้ระโยชน์จากขนาด คา่แรงทีต่ ่า 
และสทิธพิเิศษประโยชน์ทางภาษกีบัประเทศก าลงัพฒันาต่างๆ 

▪ มศีกัยภาพในการเขา้ซือ้ หรอืเขา้ลงทุนธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งเพิม่เตมิ เพือ่
เพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัและเพิม่สว่นแบ่งตลาด 

 

 

 

 

 

▪ การผลติสายเคเบลิเป็นเทคโนโลยทีีพ่ฒันาแลว้ จงึไม่ยากส าหรบัผูเ้ล่น
ใหมท่ีม่เีงนิทุนหนาในการเจาะเขา้มายงัตลาด 

▪ การเปลีย่นแปลงแรงจงูใจดา้นภาษแีละกฎระเบยีบในการเขา้รว่ม
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานในแต่ละประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ ความกา้วหน้าของโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศไทยและเวยีดนามทีช่า้
กวา่ทีค่าดไว ้ ทัง้จากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล หรอืความ
ล่าชา้ในการก่อสรา้งอาจเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการก าไร
ของเรา 

▪ แผนการขยายก าลงัการผลติ และความสามารถในการเพิม่ก าลงัการ
ผลติใหมท่ีช่า้กวา่ทีค่าดไว ้ เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของ
เรา 

▪ ความตอ้งการผลติภณัฑร์ะดบัไฮเอนดท์ีต่ ่ากวา่ทีค่าดไวจ้ะเป็นความ
เสีย่งดา้นลบต่ออตัราก าไร ดงันัน้จะกระทบต่อประมาณการก าไรของ
เรา 

 

 

Target price (Bt)               6.50                5.00  -23% 

Net profit 21F (Bt m) na             1,789  na 

Net profit 22F (Bt m) na             2,508  na 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ เราเป็นหนึ่งในสองโบรกเกอรท์ีท่ าบทวเิคราะหห์ุน้นี้  

▪ ราคาเป้าหมายของเราต ่ากวา่ คาดวา่เนื่องจากเราใชส้มมตฐิานทีม่คีวาม
ระมดัระวงัสงูกวา่ ต่อศกัยภาพการเตบิโตของ STARK จากการสง่ออก
ทีม่ากขึน้  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 11,529 16,858 19,788 22,820 25,954

Cost of sales 10,103 13,869 15,730 17,750 19,747

  Gross profit 1,426 2,989 4,058 5,070 6,207

% gross margin 12.4% 17.7% 20.5% 22.2% 23.9%

Selling & administration expenses 607 866 1,065 1,176 1,259

  Operating profit 819 2,123 2,993 3,894 4,948

% operating margin 7.1% 12.6% 15.1% 17.1% 19.1%

Depreciation & amortization 193 357 515 588 634

  EBITDA 1,012 2,480 3,508 4,482 5,582

% EBITDA margin 8.8% 14.7% 17.7% 19.6% 21.5%

Non-operating income 79 60 52 59 70

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (487) (660) (659) (608) (595)

  Pre-tax profit 410 1,523 2,386 3,344 4,423

Income tax 145 419 596 836 1,106

  After-tax profit 265 1,104 1,789 2,508 3,317

% net margin 2.3% 6.5% 9.0% 11.0% 12.8%

Shares in aff iliates' Earnings 3 1 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (10) 513 0 0 0

NET PROFIT 258 1,619 1,789 2,508 3,317

Normalized profit 268 1,105 1,789 2,508 3,317

EPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,707 16,331 17,187 19,143 21,824

  Cash & cash equivalent 1,431 1,156 1,000 1,500 2,000

  Account receivables 3,465 6,042 6,777 7,502 8,533

  Inventories 3,671 8,618 9,050 9,726 10,820

  Others 140 515 359 415 471

Investments & loans 300 344 344 344 344

Net f ixed assets 2,604 4,213 4,325 4,418 5,470

Other assets 1,044 6,429 5,816 5,352 4,783

Total assets 12,655 27,316 27,672 29,257 32,422

LIABILITIES:

Current liabilities: 8,138 19,649 16,591 16,564 17,824

  Account payables 4,788 10,248 10,774 11,185 12,443

  Bank overdraft & ST loans 2,528 7,761 3,061 2,420 2,428

  Current LT debt 666 1,057 2,142 2,178 2,186

  Others current liabilities 155 583 613 781 766

Total LT debt 1,754 3,310 4,999 5,082 5,100

Others LT liabilities 450 594 977 1,072 1,098

Total liabilities 10,341 23,553 22,566 22,718 24,022

Minority interest 46 55 55 55 55

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 12,338 11,906 11,906 11,906 11,906

Share premium (10,542) (10,542) (10,542) (10,542) (10,542)

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (493) (591) (591) (591) (591)

Retained earnings 965 2,935 4,277 5,711 7,572

Shareholders' equity 2,268 3,709 5,050 6,484 8,345

Liabilities & equity 12,655 27,316 27,672 29,257 32,422
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We see STARK as a 

growth stock with 

earnings tripling in three 

years 

Winding down gearing 

after a few major 

acquisitions in 2020 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 410 1,523 2,386 3,344 4,423

Tax paid (129) (205) (655) (740) (1,098)

Depreciation & amortization 193 357 515 588 634

Chg In w orking capital (547) (2,064) (641) (991) (866)

Chg In other CA & CL / minorities (702) 25 36 17 (80)

Cash flow from operations (774) (364) 1,640 2,218 3,014

Capex (405) (1,924) (500) (500) (1,500)

Right of use 0 (308) (500) (200) (100)

ST loans & investments (30) (179) 209 0 0

LT loans & investments 1,078 (44) 0 0 0

Adj for asset revaluation (640) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (315) (5,103) 1,368 578 509

Cash flow from investments (312) (7,558) 577 (122) (1,091)

Debt f inancing 197 7,825 (1,926) (522) 34

Capital increase 1,795 (432) (0) 0 0

Dividends paid 0 0 (447) (1,074) (1,456)

Warrants & other surplus 0 0 0 0 0

Cash flow from financing 1,992 7,393 (2,373) (1,597) (1,422)

Free cash flow (1,179) (2,287) 1,140 1,718 1,514

VALUATION

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

Normalized PE (x) 225.0 54.6 33.7 24.1 18.2

Normalized PE - at target price (x) 296.1 71.8 44.4 31.6 23.9

PE (x) 234.2 37.3 33.7 24.1 18.2

PE - at target price (x) 308.1 49.0 44.4 31.6 23.9

EV/EBITDA (x) 63.1 28.7 19.8 15.3 12.2

EV/EBITDA - at target price (x) 81.9 36.4 25.3 19.5 15.6

P/BV (x) 26.6 16.3 11.9 9.3 7.2

P/BV - at target price (x) 35.0 21.4 15.7 12.2 9.5

P/CFO (x) (77.9) (165.9) 36.8 27.2 20.0

Price/sales (x) 3.9 2.7 2.3 2.0 1.7

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.5 2.1 2.7

FCF Yield (%) (2.0) (3.8) 1.9 2.8 2.5

(Bt)

Normalized EPS 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

EPS 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

DPS 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1

BV/share 0.1            0.2            0.3            0.4            0.5            

CFO/share (0.0)           (0.0)           0.1            0.1            0.2            

FCF/share (0.1)           (0.1)           0.1            0.1            0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see its premium 

valuation being justified 

by its strong growth 

outlook 

Improving cash flow 

stream as its capex cycle 

has ended 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (2.7) 46.2 17.4 15.3 13.7

Net profit  (%) (50.9) 528.4 10.5 40.2 32.3

EPS  (%) (50.9) 528.4 10.5 40.2 32.3

Normalized profit  (%) (40.8) 312.3 61.9 40.2 32.3

Normalized EPS  (%) (40.8) 312.3 61.9 40.2 32.3

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.4 17.7 20.5 22.2 23.9

Operating margin (%) 7.1 12.6 15.1 17.1 19.1

EBITDA margin (%) 8.8 14.7 17.7 19.6 21.5

Net margin (%) 2.3 6.5 9.0 11.0 12.8

D/E (incl. minor) (x) 2.1 3.2 2.0 1.5 1.2

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 2.9 1.8 1.3 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 1.7 3.2 4.5 6.4 8.3

Interest coverage - EBITDA (x) 2.1 3.8 5.3 7.4 9.4

ROA - using norm profit (%) 2.0 5.5 6.5 8.8 10.8

ROE - using norm profit (%) 16.5 37.0 40.9 43.5 44.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 16.3 36.9 40.9 43.5 44.7

  - asset turnover (x) 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8

  - operating margin (%) 7.8 12.9 15.4 17.3 19.3

  - leverage (x) 8.1 6.7 6.3 4.9 4.2

  - interest burden (%) 45.7 69.8 78.3 84.6 88.1

  - tax burden (%) 64.6 72.5 75.0 75.0 75.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 10.1 26.6 15.3 20.5 25.3

  NOPAT (Bt m) 529 1,539 2,245 2,921 3,711

  invested capital (Bt m) 5,785 14,681 14,253 14,664 16,059

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving profitability trend 

from a better product mix 

and scale benefits 



  

 

 

 

 

 

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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หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) TCAP มีกรรมการร่วมกันได้แก่ นายสมเจตน์ หมู่ศิริเลิศ 
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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