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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 19.00 (From: Bt 18.50 )  

Change in Numbers  Upside : 31.9% 22 JUNE 2021 
 

Sino-Thai Eng. & Cons. (STEC TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662 – 779 9112 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 
 

  

ปัจจยัเพ่ิมเติมหนุนราคาหุ้น 
 

เรามองว่าโครงการประมูลรถไฟฟ้าสายสีม่วงตอนใต้ ด้วยประกาศ TOR 
ในวนัท่ี 5 ก.ค. เป็นปัจจยัหนุนราคาหุ้นสาํหรบัผูช้นะ รวมถึง STEC และ
ด้วยปรบัมาใช้ปีฐาน 2022F ราคาเป้าหมายของเราจึงเพ่ิมขึน้เป็น 19 บาท 
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" สาํหรบัการฟ้ืนตวัของกาํไรท่ีแขง็แกร่ง มีสถานะ
เป็นเงินสดสทุธิ และได้ประโยชน์จากการเติบโตของการก่อสรา้งรอบใหม่  

 

ต่อไปคือการประมูลรถไฟฟ้าสายสีม่วงตอนใต้  
หลงัจากทีก่ารรถไฟแหง่ประเทศไทย (รฟท.) เปิดประมลูโครงการรถไฟ
ทางคูม่ลูคา่รวม 1.27 แสนลบ. ในเดอืนพ.ค. (CKST JV ซึง่เป็นกจิการรว่ม
คา้ระหวา่ง บมจ. ช.การชา่ง (CK) และ STEC ชนะสญัญามลูคา่ 4.6 หมืน่
ลบ.) เราเหน็ปจัจยัหนุนราคาหุน้เพิม่เตมิสาํหรบัผูร้บัเหมา รวมทัง้ STEC 
จากแผนการเปิดประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใต ้มลูคา่โครงการ
รวม 1.06 แสนลบ. ของการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชน (รฟม.) โดย TOR มี
กาํหนดจะประกาศในวนัที ่ 5 ก.ค.2021, ยืน่ราคาประมลูในเดอืนต.ค. และ
ประกาศผูช้นะในปลายปีนี้หรอืตน้ปีหน้า โครงการนี้แบ่งออกเป็น 6 สญัญา
ก่อสรา้ง และเรามองวา่มผีูท้ ีม่โีอกาสเป็นผูช้นะ ไดแ้ก่ บมจ.อติาเลยีนไทย 
ดเีวล๊อปเมนต ์(ITD), บมจ. ช.การชา่ง (CK), บมจ. ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่
แอนดค์อนสตรคัชัน่ (STEC) และ บมจ. ยนูคิ เอน็จเินียริง่ แอนด ์ คอน
สตรคัชัน่ (UNIQ) 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 19.0 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราปรบัลดกาํไรสาํหรบั STEC ลง 2-7% ในปี 2022-23F เนื่องจากเราปรบั
ลดสมมตฐิานมลูคา่งานใหมล่ง 7-60% ในปี 2021-23F เป็น 1-5 หมืน่ลา้น
บาท เพือ่สะทอ้นมลูคา่การก่อสรา้งทีล่ดลงของโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง
ตอนใต ้ ความล่าชา้ในการประมลูโครงการรถไฟทางคูบ่างโครงการ และ
การเลอืกตัง้ในปี 2023F แต่อยา่งไรกต็าม ปจัจยัลบนี้ถูกชดเชยดว้ยการ
ปรบัมาใชปี้ฐานปี 2022F ทาํใหร้าคาเป้าหมายเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 19.0 
บาท/หุน้ จาก 18.5 บาท เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” STEC แมจ้ะไมม่กีาร
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานใหมใ่นปี 2023F แต่มลูคา่งานในมอื
สะสมของ STEC ในปี 2021-22F น่าจะยงัคงมขีนาดใหญ่พอทีจ่ะผลกัดนั
ใหก้าํไรเตบิโต 2% ในปี 2023F 

เหตผุลท่ีแนะนํา “ซ้ือ”  
แมว้า่เราจะปรบั Top Pick กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งของเราจาก STEC เป็น 
CK เนื่องจากมปีจัจยัหนุนราคาหุน้ทีม่ากกวา่ (โปรดดบูทวเิคราะห ์ CK 
ของเรา “รวมโครงการสายสสีม้ตะวนัตก” วนัที ่22 ม.ิย.2021) แต่เรายงัคง
ชอบ STEC เนื่องจาก 1) มกีาํไรทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่ ดว้ยเตบิโต 20-24% 
ในปี 2021-22F โดยไดแ้รงหนุนจากการรบัรูร้ายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากมลูคา่งาน
ในมอืทีม่อียู ่ 7.7 หมืน่ลบ., มลูคา่งานใหม ่ 3.3-5.0 หมืน่ลบ. ในปี 2021-
22F และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้หลงัจากโครงการอาคารรฐัสภาแหง่ใหมท่ี่
มกีาํไรแลว้เสรจ็ในเดอืนพ.ค. 2) ไดป้ระโยชน์อยา่งแทจ้รงิในการประมลู
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหม ่และ 3) มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่
ทีส่ดุ ดว้ยอยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

มูลค่าน่าสนใจ 
เรามองวา่ STEC มมีลูคา่น่าสนใจ ปจัจุบนัหุน้ซือ้ขายที ่PE ที ่17 เท่า ใน
ปี 2022F เทยีบกบั PE เฉลีย่ 17 เท่า ในชว่งต่ําสดุของรอบขาลงในปี 
2008-13 ขณะทีม่ลูคา่งานใหมเ่ฉลีย่ของ STEC อยูท่ี ่ 2.1 หมืน่ลบ. ต่อปี 
และ PE อยูท่ี ่ 29 เท่า ในปี 2014-20 ในชว่งทีโ่ครงสรา้งพืน้ฐานเฟ่ืองฟู 
โดยทีม่ลูคา่งานใหมเ่ฉลีย่อยูท่ี ่2.9 หมืน่ลบ. ต่อปี 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 35,841  36,304  37,825  38,574  

Net profit 1,093  1,036  1,286  1,314  

Consensus NP  1,164  1,284  1,382  

Diff frm cons (%)  (10.9) 0.1  (4.9) 

Norm profit 867  1,036  1,286  1,314  

Prev. Norm profit  1,060  1,325  1,407  

Chg frm prev (%)  (2.2) (3.0) (6.6) 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) (39.5) 19.5  24.0  2.2  

Norm PE (x) 25.3  21.2  17.1  16.7  

EV/EBITDA (x) 8.4  7.7  6.0  5.3  

P/BV (x) 1.5  1.5  1.4  1.3  

Div yield (%) 2.1  1.4  1.8  1.8  

ROE (%) 6.0  7.0  8.3  8.0  

Net D/E (%) (37.4) (41.2) (44.1) (49.2) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jun-21 (Bt) 14.40  

Market Cap  (US$ m) 698.3  

Listed Shares  (m shares) 1,525.1  

Free Float  (%) 65.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.2  

12M Price H/L (Bt)  16.10/9.75  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Chanvirakul family 21.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt bn)    

New 33.0 50.0 10.0 

Old 35.3 64.0 25.0 

Change (%) (6.5) (21.9) (60.0) 

    

Normalized earnings (Bt m)    

New 1,036 1,286 1,314 

Old 1,060 1,325 1,407 

Change (pp) (2.2) (3.0) (6.6) 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: STEC’s Potential New Work Value 

Project  

Construction 
Value (Bt bn) 

Chance 
 (%) 

New work in 
2021F (Bn) 

New work in 
2022F (Bn) 

New work in 
2023F (Bn) 

New work in 
2024F (Bn) 

Backlog value as of January 2021   77    

Newly signed contracts       

     Government Center Zone C   6    

     Ayudhaya Diversion Canal   4    

To be signed contracts       

     Double-track Denchai - Chiang Khong   23    

Potential projects       

     South Purple Line 79 25 - 20 - - 

     West Orange Line 96 - - - - - 

     Red Line Extension 67 25 - - - 17 

     Double-track Chira – Ubon 36 5 - 2 - - 

     Double-track Khon Kaen - Nong Khai 25 5 - 1 - - 

     U-Tapao Airport’s First Phase 27 100 - 27 - - 

     Others - - - - 10 10 

Total new work value 330  33 50 10 27 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: STEC’s Revenue And Gross Margin  Ex 4: STEC’s Normalized Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: STEC’s PE Band  Ex 6: STEC’s PE Standard Deviation 
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Ex 7: 12-month SOTP-derived DCF-based TP Calculation, Using A 2022F Base Year  
(Bt m) 

 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 
EBITDA  2,394 2,493 2,352 2,120 2,099 2,139 2,079 2,128 2,177 2,226 2,275  
Free cash flow  849 1,392 1,125 1,371 1,593 1,507 1,049 1,245 1,294 1,344 1,394 17,104 
PV of free cash flow  846 1,164 861 942 997 859 544 588 556 504 473 5,806 
              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 9.3             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 14,140             
Net debt (2020) (6,300)             

Minority interest 290             

Equity value 20,150             
              
# of shares (m) 1,525             

Equity value/share (Bt) 13.2             
Sum-of-the-parts calculation       % holding   (Bt m) 

Enterprise value from construction business     14,140 
Investment equity value     8,896 
TSE   9.00%  572 
BSR JV   15.00%  1,523 
GULF   1.88%  6,802 
Total enterprise value     23,036 
(Less) Net debt (2020F)     (6,300) 
(Less) Minority interest     290 
Total enterprise value     29,046 
# of shares (fully diluted) (m shares)     1,525 
Sum of the parts (SOTP)     19 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) เป็นหน่ึง
ในบรษิทัวศิวกรรมและการก่อสรา้งทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยบรษิทัจะ
ดาํเนินงานโยธาและงานระบบเครือ่งกล ในโครงการกอ่สรา้งอาคาร, 
โครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐาน, พลงังาน, และสิง่แวดลอ้ม, และ
อุตสาหกรรม บรษิทัดาํเนินงานโดยเป็นทัง้ผูร้บัเหมาหลกั, ผูร้บัเหมาช่วง, 
และพนัธมติรรว่มคา้ กบัลกูคา้ทัง้ภาครฐั และเอกชน STEC แบ่งงานก่อสรา้ง
ของบรษิทัตามประเภทการก่อสรา้งออกเป็น 5 ประเภทหลกั คอื งาน
ก่อสรา้งดา้นสาธารณูปโภค งานก่อสรา้งดา้นอุตสาหกรรม งานก่อสรา้งดา้น
อาคาร งานก่อสรา้งดา้นพลงังานงาน และงานก่อสรา้งดา้นสิง่แวดลอ้ม    
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *No CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่ม ดว้ยเป็นบรษิทัทีไ่มม่หีน้ี 

 เป็นผูร้บัเหมาระดบั 1 ทีส่ามารถจะชนะการประมลูโครงการก่อสรา้ง

ต่างๆ ไดท้ัง้หมด 

 มคีวามเชีย่วชาญงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า  

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่ของ STEC ขึน้กบัโครงการประมลู จงึไม่มี

อะไรทีจ่ะประกนัไดว้า่ STEC จะชนะการประมลู  
 ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานเป็นหลกั ดงันัน้จงึมคีวาม

เสีย่งในเรือ่งการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนแรงงาน และการขาดแคลนแรงงาน 

O — Opportunity  T — Threat 

 รฐับาลกําลงัเรง่แผนลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน 2.3 ลา้นลบ.  

 ความกงัวลในเรือ่งมไีฟฟ้าใชไ้มพ่อยงัทาํใหม้กีารเรง่ลงทุนในโครงการ

โรงไฟฟ้า 

 

 

 

 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 และการใชเ้วลาในการดาํเนินงานของภาครฐั

ทาํใหก้ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานล่าชา้ออกไป  
 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีผ่นัผวน เป็นความเสีย่งหลกั และคาดวา่ราคาน่าจะ

เพิม่ขึน้ในปีหน้า 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากการดาํเนินการโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานนัน้ชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว ้

จะกระตุน้ใหเ้ราปรบัลดสมมตฐิานมลูคา่งานใหมแ่ละการคาดการณ์
กําไรของเรา 

 ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นราว 50-60% ของตน้ทุนรวมของ STEC 

ดงันัน้ราคาทีเ่พิม่ขึน้ จงึเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกว่าคาดอาจสง่ผลเชงิลบอยา่งมาก

ต่อความเชื่อมัน่ของประชาชนและการลงทุนใหม ่
 

 
Target price (Bt)             17.83              19.00  7% 

Net profit 21F (Bt m)             1,164              1,036  -11% 

Net profit 22F (Bt m)             1,284              1,286  0% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2021F ตํ่ากวา่ตลาด 11% เน่ืองจากเราเชื่อวา่

เป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อ

กําไรในระยะยาวของบรษิทัฯ    

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY STEC SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 32,992 35,841 36,304 37,825 38,574
Cost of sales 31,149 34,249 34,507 35,688 36,394
  Gross profit 1,843 1,591 1,798 2,137 2,179
% gross margin 5.6% 4.4% 5.0% 5.7% 5.6%
Selling & administration expenses 530 686 726 757 771
  Operating profit 1,313 906 1,072 1,381 1,408
% operating margin 4.0% 2.5% 3.0% 3.7% 3.6%
Depreciation & amortization 771 1,050 973 1,083 1,155
  EBITDA 2,084 1,956 2,045 2,464 2,563
% EBITDA margin 6.3% 5.5% 5.6% 6.5% 6.6%
Non-operating income 277 166 175 179 186
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (51) (53) (63) (64) (63)
  Pre-tax profit 1,539 1,018 1,184 1,496 1,531
Income tax 326 236 237 299 306
  After-tax profit 1,213 782 947 1,196 1,225
% net margin 3.7% 2.2% 2.6% 3.2% 3.2%
Shares in aff iliates' Earnings 231 95 100 100 100
Minority interests (11) (10) (10) (11) (11)
Extraordinary items 50 226 0 0 0
NET PROFIT 1,484 1,093 1,036 1,286 1,314
Normalized profit 1,434 867 1,036 1,286 1,314
EPS (Bt) 1.0 0.7 0.7 0.8 0.9
Normalized EPS (Bt) 0.9 0.6 0.7 0.8 0.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 23,149 21,095 21,741 23,129 24,631
  Cash & cash equivalent 7,261 6,496 7,000 7,800 9,000
  Account receivables 10,342 9,905 9,946 10,363 10,568
  Inventories 4,026 3,227 3,309 3,422 3,490
  Others 1,520 1,468 1,485 1,544 1,573
Investments & loans 20,440 17,326 17,326 17,326 17,326
Net f ixed assets 5,556 3,223 4,320 4,806 5,222
Other assets 62 2,389 2,330 2,273 2,215
Total assets 49,207 44,033 45,716 47,535 49,393

LIABILITIES:
Current liabilities: 31,479 26,595 27,286 28,065 28,973
  Account payables 27,802 21,673 22,217 22,977 23,931
  Bank overdraft & ST loans 0 1,000 700 612 530
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 3,677 3,921 4,370 4,476 4,512
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 3,081 2,727 3,131 3,185 3,196
Total liabilities 34,560 29,321 30,417 31,250 32,169
Minority interest 271 279 290 300 311
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525
Share premium 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 2,869 2,264 2,264 2,264 2,264
Retained earnings 7,886 8,546 9,123 10,098 11,026
Shareholders' equity 14,377 14,433 15,010 15,984 16,912
Liabilities & equity 49,207 44,033 45,716 47,535 49,393  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect STEC’s 
earnings to turn around 
from this year onward… 

 

…due to sustained high 
revenues and a recovery 
in gross margin   

STEC’s financial status 
looks solid with a net-
cash position   



 
 
FINANCIAL SUMMARY STEC SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 1,539 1,018 1,184 1,496 1,531
Tax paid (326) (236) (237) (299) (306)
Depreciation & amortization 771 1,050 973 1,083 1,155
Chg In w orking capital 1,492 (4,893) 420 231 681
Chg In other CA & CL / minorities 732 483 531 147 108
Cash flow from operations 4,208 (2,577) 2,871 2,658 3,168

Capex (1,880) 1,282 (2,000) (1,500) (1,500)
Right of use 0 (2,314) (10) (10) (10)
ST loans & investments (10) (59) 0 0 0
LT loans & investments (8,104) 3,114 0 0 0
Adj for asset revaluation 2,726 (605) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 2,352 (175) 403 51 10
Cash flow from investments (4,914) 1,244 (1,607) (1,459) (1,500)
Debt f inancing (1,236) 1,000 (300) (88) (82)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (763) (458) (460) (311) (386)
Warrants & other surplus (31) 25 (0) 0 0
Cash flow from financing (2,030) 567 (760) (399) (468)

Free cash flow 2,328 (1,295) 871 1,158 1,668

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 15.3 25.3 21.2 17.1 16.7
Normalized PE - at target price (x) 20.2 33.4 28.0 22.5 22.1
PE (x) 14.8 20.1 21.2 17.1 16.7
PE - at target price (x) 19.5 26.5 28.0 22.5 22.1
EV/EBITDA (x) 7.1 8.4 7.7 6.0 5.3
EV/EBITDA - at target price (x) 10.4 12.0 11.1 8.8 8.0
P/BV (x) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3
P/BV - at target price (x) 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7
P/CFO (x) 5.2 (8.5) 7.7 8.3 6.9
Price/sales (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Dividend yield (%) 2.1 2.1 1.4 1.8 1.8
FCF Yield (%) 10.6 (5.9) 4.0 5.3 7.6

(Bt)
Normalized EPS 0.9 0.6 0.7 0.8 0.9
EPS 1.0 0.7 0.7 0.8 0.9
DPS 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3
BV/share 9.4            9.5            9.8            10.5          11.1          
CFO/share 2.8            (1.7)           1.9            1.7            2.1            
FCF/share 1.5            (0.8)           0.6            0.8            1.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Despite a sharp recovery 
in its share price, STEC’s 
valuation is still attractive 
in our view  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) 19.8 8.6 1.3 4.2 2.0
Net profit  (%) (8.2) (26.3) (5.2) 24.0 2.2
EPS  (%) (8.2) (26.3) (5.2) 24.0 2.2
Normalized profit  (%) 10.5 (39.5) 19.5 24.0 2.2
Normalized EPS  (%) 10.5 (39.5) 19.5 24.0 2.2
Dividend payout ratio (%) 30.8 42.0 30.0 30.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 5.6 4.4 5.0 5.7 5.6
Operating margin (%) 4.0 2.5 3.0 3.7 3.6
EBITDA margin (%) 6.3 5.5 5.6 6.5 6.6
Net margin (%) 3.7 2.2 2.6 3.2 3.2
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.5) (0.4) (0.4) (0.4) (0.5)
Interest coverage - EBIT (x) 25.8 17.2 17.1 21.5 22.3
Interest coverage - EBITDA (x) 41.0 37.1 32.6 38.4 40.5
ROA - using norm profit (%) 3.0 1.9 2.3 2.8 2.7
ROE - using norm profit (%) 11.3 6.0 7.0 8.3 8.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 9.6 5.4 6.4 7.7 7.4
  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 4.8 3.0 3.4 4.1 4.1
  - leverage (x) 3.7 3.2 3.0 3.0 2.9
  - interest burden (%) 96.8 95.1 95.0 95.9 96.0
  - tax burden (%) 78.8 76.8 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3
ROIC (%) 47.0 9.8 9.6 12.7 12.8
  NOPAT (Bt m) 1,035 696 857 1,104 1,126
  invested capital (Bt m) 7,116 8,937 8,710 8,797 8,442

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

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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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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