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

 

TQM สามารถจบัการเปล่ียนแปลงในไลฟ์สไตลข์องคนและความต้องการ
ด้านประกนัภยัก่อนอตุสาหกรรม ด้วยมีความสามารถด้านดิจิทลัท่ีดี เรา
มองว่าการมุ่งเน้นด้านประกนัสขุภาพและท่ีอยู่อาศยัของบริษทัฯ จะช่วย
หนุน EPS ให้เติบโตแขง็แกร่งเฉล่ีย 3 ปีท่ี 27% ในปี 2020-23F ราคา
เป้าหมายลดลงเหลือ 140 บาท สะท้อนการรว่มทุนของ TQM แนะนํา “ซ้ือ” 

จาก 2C เป็น 2H 
การประกนัภยัรถยนตเ์ป็นผลติภณัฑห์ลกัของ TQM มาโดยตลอด ดว้ย
แพลตฟอรม์และวสิยัทศัน์ทีพ่รอ้มในการกา้วสูอ่นิชวัรเ์ทค TQM จงึขยายสู่
การประกนัภยัทีเ่กีย่วกบัสขุภาพ และประสบความสาํเรจ็ในการขายประกนั
โควดิ-19 เนื่องจากประกนัคุม้ครองรถยนตจ์ะยงัคงเป็นแกนหลกัของธุรกจิ 
TQM จงึใชป้ระโยชน์จากการขายประกนัโควดิ-19 ซึง่ทาํใหฐ้านลกูคา้เพิม่
เป็น 2 ลา้นคน จาก 1 ลา้นคน เพือ่เพิม่ประกนัสขุภาพและทีอ่ยูอ่าศยัแบบ
ทวคีณู โดยตัง้เป้าการขายผลติภณัฑเ์หล่านี้ผา่นชอ่งทางออนไลน์เป็นหลกั 
ดงันัน้เราจงึคาดวา่จะมอีตัรากาํไรสทุธทิีน่่าประทบัใจเท่ากบัการประกนัโค
วดิ-19 ที ่ c.30% บนประมาณการของเรา จาก 500 ลบ. ในปีนี้ TQM ตัง้
เป้าเพิม่เบีย้ประกนัทีอ่ยูอ่าศยัเป็น 1,450 ลบ. ในปี 2022F และ 1.0 หมืน่
ลบ. ในปี 2026F 

ปิด 2 ดีล  และมีดีลเพ่ิมเติมอีก 
TQM กาํลงัจะปิดดลีลงทุน 51% ทัง้ใน True Life และ True Extra มลูคา่ 
266 ลบ. ในเดอืนนี้ ซึง่เป็นสองโบรกเกอรป์ระกนัชวีติทีใ่หญ่ทีส่ดุ ดว้ยคาด
วา่จะมเีบีย้ประกนัภยัและรายไดร้วมราว 1.1 พนัลบ. และ 120 ลบ. และมี
อตัรากาํไรสทุธมิากกวา่ 40% TQM มแีผนจะรวมงบ P&L ของกลุ่มทรใูน 
3Q21 และไดป้ระโยชน์จากการดาํเนินรว่มกนัผา่นการมลีกูคา้ทีม่ากขึน้ 
ผลติภณัฑท์ีม่ากขึน้ และประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนทีด่ขี ึน้ นอกจากนี้ TQM 
ยงัทาํดลีรว่มทุนเพิม่เตมิอกี และกาํลงัลงทุนใน TQR ใหแ้ลว้เสรจ็ใน 1Q22 
ซึง่นี่เป็นสว่นหนึ่งของการเตบิโตทีเ่พิม่จากปกตขิอง TQM โดยทาํใหม้เีบีย้
ประกนัภยัเพิม่ 1.5 หมืน่ลบ. นอกเหนือไปจากเบีย้ประกนัปกตขิองธุรกจิที ่
3.5 หมืน่ลบ. ในปี 2026F 

ปรบัลดกาํไร และลดมูลค่า M&A ลง 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรเพือ่สะทอ้นการดาํเนนิงานของ TQM ทีส่ะดุด
ใน 2Q21 เนื่องจากเจา้หน้าทีค่อลเซน็เตอรต์ดิเชือ้โควดิ-19 เราไดร้วม
กาํไรของกลุ่มทรเูขา้ไวใ้นประมาณการของเราแลว้ TQM อยูใ่นขัน้ตอน
ของการจดัตัง้ Easy Lending เพือ่จดัเตรยีมแผนผอ่นชาํระดอกเบีย้ 0% 
สาํหรบัผูซ้ือ้ประกนั เรายงัไมไ่ดร้วมปจัจยันี้ในประมาณการของเรา แต่
คาดการณ์ครา่วๆ วา่จะทาํใหม้กีาํไรเพิม่ 60 ลบ. เนื่องจาก 70% ของ
ยอดขายประกนัอยูใ่นแผนผอ่นชาํระ ดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2022 เราปรบั
มลูคา่ธุรกจิทีม่อียูข่อง TQM ขึน้เป็น 120 บาท จากเดมิ 115 บาท ดว้ยมี
การขยายธุรกจิของ TQM ดาํเนินการผา่นทางการรว่มทนุ เราจงึลดมลูคา่ 
M&A สาํหรบัสว่นทีเ่หลอื 1.4 หมืน่ลบ. เป็น 20 บาท 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เนื่องจากความล่าชา้ในการทาํ M&A และการไมม่ปีระกนัโควดิ-19 
หลงัจากจาํนวนผูต้ดิเชือ้ในไทยเพิม่สงูขึน้ ราคาหุน้ของ TQM จงึลดลง 9% 
จากจุดสงูสดุในเดอืนมถิุนายนที ่ 123.5 บาท และปจัจุบนัซือ้ขายต่ํากวา่
มลูคา่หลกัของเราที ่ 120 บาท ขณะที ่ TQM คาดวา่จะทาํดลีอยา่งน้อย 2 
ดลีในชว่ง 1Q22 ดว้ยรปูแบบธรุกจิทีแ่ขง็แกรง่ อยูใ่นสถานะเป็นเงนิสด
สทุธ ิ และมเีรือ่งราวการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ เราจงึยงัคงชอบ TQM และคง
คาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,083 3,462 3,887 4,346 

Net profit 702 899 1,162 1,448 

Consensus NP  874 1,077 1,485 

Diff frm cons (%)  3.0 7.9 (2.5)

Norm profit 702 899 1,162 1,448 

Prev. Norm profit  912 1,194 1,485 

Chg frm prev (%)  (1.4) (2.7) (2.5)

Norm EPS (Bt) 2.3 3.0 3.9 4.8 

Norm EPS grw (%) 38.4 28.1 29.2 24.6 

Norm PE (x) 48.1 37.5 29.1 23.3 

EV/EBITDA (x) 32.2 25.1 19.8 15.9 

P/BV (x) 14.1 11.9 11.5 10.5 

Div yield (%) 1.9 2.7 3.1 3.9 

ROE (%) 29.6 34.4 40.3 47.0 

Net D/E (%) (112.3) (103.4) (104.2) (106.4)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of   23-Aug-21 112.50 

Market Cap (US$ m) 1,012.0 

Listed Shares (m shares) 300.0 

Free Float (%) 41.7 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 2.6 

12M Price H/L (Bt)  144.50/111.50 

Sector Insurance 

Major Shareholder Eternal Growth Corp Ltd 50.9% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Investment Progress 

 
Source: Company data 

 

 

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
Terminal

Value

EBITDA 1,453 1,802 2,199 2,655 3,154 3,362 3,584 3,797 4,023 4,262 —

Free cash flow 1,279 1,602 1,937 2,320 2,740 2,923 3,118 3,307 3,507 3,718 47,282

PV of free cash flow 1,279 1,348 1,494 1,612 1,738 1,694 1,649 1,597 1,546 1,430 18,186

    

Risk-free rate (%) 2.5    

Market risk premium (%) 8.0    

Beta 0.8    

WACC (%) 9.0    

Terminal growth (%) 2.0    

    

Enterprise value, incl. investments* 33,574    

Net debt (2021F) (2,947)    

Minority Interest 24    

    

Equity value (Bt m) 36,498    

No .of shares (m) 300    

Equity value/ share (Bt) 121.7    

M&A value/ share (Bt) 19.6    

TQM’s all-in value/ share (Bt) 140.0    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield — 

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

China Life Insurance 601628 CH China 12.4 14.7 14.8 12.9 1.7 1.6  11.7  11.7 2.4 2.6 

China Pacific Insurance  601601 CH China 6.4 16.8 9.5 8.1 1.1 1.0  12.2  13.0 5.0 5.8 

Ping An Insurance Group 601318 CH China 4.2 13.9 6.2 5.5 1.1 1.0  18.6  18.8 4.5 5.0 

             

China Life Insurance 2628 HK Hong Kong 14.1 9.4 6.4 5.8 0.7 0.7  12.2  11.8 5.7 6.1 

Ping An Insurance Group 2318 HK Hong Kong 23.8 11.8 4.8 4.3 0.3 0.3  7.6  8.7 6.4 7.1 

   3.7 12.6 7.5 6.7 1.3 1.2  18.4  18.5 3.8 4.2 

LPI Capital LPI MK Malaysia           

   2.1 5.2 15.9 15.1 2.5 2.4  16.2  16.4 5.2 5.4 

Dongbu Insurance 005830 KS South Korea           

Hyundai Marine & Fire 001450 KS South Korea 9.8 (5.3) 5.6 5.9 0.6 0.5  10.4  9.3 4.6 4.7 

LIG Insurance 002550 KS South Korea 13.7 2.1 5.6 5.5 0.5 0.4  7.5  7.5 4.8 4.9 

Meritz Fire & Marine  000060 KS South Korea na na na na na na na na 2.7 2.3 

Samsung Fire & Marine 000810 KS South Korea 51.6 (7.5) 8.2 8.9 0.6 0.6  6.8  6.0 5.9 5.4 

             

Cathay Financial Holding 2882 TT Taiwan 52.5 (15.2) 6.7 7.9 0.9 0.8  12.7  10.8 5.2 5.0 

China Life Insurance 2823 TT Taiwan 29.0 (11.4) 6.7 7.5 0.8 0.7  11.1  9.6 2.7 2.5 

Shin Kong Financial 2888 TT Taiwan 16.8 (12.8) 6.9 8.0 0.5 0.5  8.0  4.2 3.9 3.9 

             

Bangkok Life Assurance BLA TB  Thailand na 29.5 11.5 8.9 0.9 0.9  9.1  10.5 2.6 3.1 

Thai Reinsurance THRE TB Thailand 500.0 na 4.6 17.4 0.5 1.4  12.2  8.3 15.1 3.6 

Thaire Life Assurance  THREL TB  Thailand 50.0 na 10.0 na 1.2 na 12.2  na 7.0 na 

TQM Corporation Pcl TQM TB * Thailand 28.1 29.2 37.5 29.1 11.9 11.5  34.4  40.3 2.7 3.1 

             

Average   51.1 6.2 9.9 9.8 1.6 1.6  13.0  12.8 5.0 4.4 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 23 Aug 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัฯ จดัตัง้ในปี 1953  ปจัจุบนั TQM เป็นบรษิทันายหน้าประกนัภยัราย
ใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย  TQM ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น 
(Holding Company) โดยปจัจุบนับรษิทัฯ มบีรษิทัยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิหลกั 
2 บรษิทั (ถอืหุน้ 100%) ไดแ้ก่ TQM Broker และ TQM Life นอกจากน้ี 
บรษิทัฯ ยงัมบีรษิทัยอ่ยอกี 1 บรษิทั ไดแ้ก่ Casmatt (ถอืหุน้ 100%) เป็นผู้
ใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ และซอฟตแ์วร ์ และบรษิทัรว่มอกี 1 
บรษิทั (ถอืหุน้ 40%) ไดแ้ก่ TQLD เป็นผูใ้หบ้รกิารใหค้าํแนะนําทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการประกนัภยัและบรกิารใหค้าํปรกึษาดา้นภาษ ีTQM เสนอขายหุน้ใหแ้ก่
ประชาชนทัว่ไปในวนัที ่20 ธ.ค.2018 
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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 

 มโีครงสรา้งพืน้ฐาน และช่องทางขายทีแ่ขง็แกรง่ 

 ไดป้ระโยชน์จากขนาด 

 เป็นนวตักรรมผลติภณัฑท์ีต่อ้งใชค้วามรูค้วามเชีย่วชาญ  

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 

 

 

 

 

 มากกวา่ 80% ของเบีย้ประกนั และรายไดม้าจากประกนัวนิาศภยั
รถยนต ์ซึง่มคีวามสมัพนัธอ์ยา่งมากกบัยอดขายรถยนต ์

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการรุกตลาดประกนัชวีติ  

 ขยายไปยงัช่องทางออนไลน์ 

 การขยายตวัไปยงัประเทศเพือ่นบา้น  

 

 

 

 

 เศรษฐกจิชะลอตวั 

 การเปลีย่นแปลงหลกัเกณฑน์โยบายเกีย่วกบัการประกนั  

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff

Target price (Bt)           149.70            140.00 -6%

Net profit 21F (Bt m)                874                 899 3%

Net profit 22F (Bt m)             1,077              1,162 8%

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 0 SELL: 0
 

 ความลม้เหลวในการทาํ M&As เป็นความเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของ
เรา  

 การชะลอตวัของยอดขายรถยนตใ์นประเทศ และการเตบิโตของ
สายการผลติใหมท่ีช่ะลอตวัลงเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรง เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่เราไดร้วมการรว่มทุนกบั True Life และการขายประกนัทีอ่ยู่
อาศยัในเชงิรุกของ TQM ก่อนตลาด 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ เน่ืองจากเราปรบัลดมลูคา่ M&A เพือ่
สะทอ้นโครงสรา้ง JV 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,712 3,083 3,462 3,887 4,346

Cost of sales 1,458 1,517 1,608 1,705 1,807

  Gross profit 1,254 1,565 1,854 2,182 2,538

% gross margin 46.2% 50.8% 53.5% 56.1% 58.4%

Selling & administration expenses 702 747 770 777 785

  Operating profit 552 818 1,084 1,405 1,753

% operating margin 20.4% 26.5% 31.3% 36.1% 40.3%

Depreciation & amortization 42 147 145 147 149

  EBITDA 594 965 1,229 1,552 1,902

% EBITDA margin 21.9% 31.3% 35.5% 39.9% 43.8%

Non-operating income 72 54 68 76 83

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense 0 (2) (9) (10) (9)

  Pre-tax profit 624 869 1,143 1,471 1,827

Income tax 116 167 220 283 351

  After-tax profit 508 702 923 1,188 1,476

% net margin 18.7% 22.8% 26.7% 30.6% 34.0%

Shares in aff iliates' Earnings (1) 0 0 0 0

Minority interests (0) (0) (24) (26) (28)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 507 702 899 1,162 1,448

Normalized profit 507 702 899 1,162 1,448

EPS (Bt) 1.7 2.3 3.0 3.9 4.8

Normalized EPS (Bt) 1.7 2.3 3.0 3.9 4.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,489 3,477 4,107 4,347 4,815

  Cash & cash equivalent 2,758 2,706 3,240 3,380 3,740

  Account receivables 672 715 806 905 1,012

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 58 56 61 62 63

Investments & loans 608 736 1,002 1,002 1,002

Net f ixed assets 80 94 107 118 100

Other assets 81 647 563 477 391

Total assets 4,257 4,954 5,779 5,945 6,308

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,816 1,957 2,398 2,509 2,630

  Account payables 1,303 1,258 1,335 1,415 1,500

  Bank overdraft & ST loans 11 11 293 288 264

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 502 688 770 806 866

Total LT debt 91 597 530 470 409

Others LT liabilities 0 (0) 0 0 0

Total liabilities 1,907 2,554 2,928 2,978 3,040

Minority interest 0 0 24 24 51

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 300 300 300 300 300

Share premium 1,607 1,607 1,607 1,607 1,607

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 62 40 40 40 40

Retained earnings 382 453 880 997 1,270

Shareholders' equity 2,350 2,400 2,827 2,943 3,216

Liabilities & equity 4,257 4,954 5,779 5,945 6,308  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Growing premium sales 

Net cash position 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 624 869 1,143 1,471 1,827

Tax paid (107) (120) (180) (285) (328)

Depreciation & amortization 42 147 145 147 149

Chg In w orking capital 58 (88) (14) (19) (22)

Chg In other CA & CL / minorities 30 143 37 11 37

Cash flow from operations 648 953 1,131 1,324 1,662

Capex (30) (54) (60) (60) (30)

Right of use 0 (690) (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (317) (129) (266) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 108 519 (70) (64) (64)

Cash flow from investments (239) (353) (406) (134) (104)

Debt f inancing 0 0 282 (5) (24)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (285) (630) (772) (1,046) (1,174)

Warrants & other surplus (17) (23) 300 0 0

Cash flow from financing (302) (652) (190) (1,051) (1,198)

Free cash flow 619 899 1,071 1,264 1,632

VALUATION

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

Normalized PE (x) 66.5 48.1 37.5 29.1 23.3

Normalized PE - at target price (x) 82.8 59.8 46.7 36.2 29.0

PE (x) 66.5 48.1 37.5 29.1 23.3

PE - at target price (x) 82.8 59.8 46.7 36.2 29.0

EV/EBITDA (x) 52.2 32.2 25.1 19.8 15.9

EV/EBITDA - at target price (x) 66.1 40.7 31.8 25.1 20.3

P/BV (x) 14.4 14.1 11.9 11.5 10.5

P/BV - at target price (x) 17.9 17.5 14.9 14.3 13.1

P/CFO (x) 52.1 35.4 29.8 25.5 20.3

Price/sales (x) 12.4 10.9 9.7 8.7 7.8

Dividend yield (%) 1.6 1.9 2.7 3.1 3.9

FCF Yield (%) 1.8 2.7 3.2 3.7 4.8

(Bt)

Normalized EPS 1.7 2.3 3.0 3.9 4.8

EPS 1.7 2.3 3.0 3.9 4.8

DPS 1.8 2.2 3.0 3.5 4.3

BV/share 7.8            8.0            9.4            9.8            10.7          

CFO/share 2.2            3.2            3.8            4.4            5.5            

FCF/share 2.1            3.0            3.6            4.2            5.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Spending Bt266m to 

acquire True Life and True 

Extra brokers 

Valuation getting more 

compelling in 2022F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 8.4 13.7 12.3 12.3 11.8

Net prof it  (%) 25.5 38.4 28.1 29.2 24.6

EPS  (%) (5.9) 38.4 28.1 29.2 24.6

Normalized prof it  (%) 25.5 38.4 28.1 29.2 24.6

Normalized EPS  (%) (5.9) 38.4 28.1 29.2 24.6

Dividend payout ratio (%) 103.5 91.9 100.0 90.0 90.0

Operating performance

Gross margin (%) 46.2 50.8 53.5 56.1 58.4

Operating margin (%) 20.4 26.5 31.3 36.1 40.3

EBITDA margin (%) 21.9 31.3 35.5 39.9 43.8

Net margin (%) 18.7 22.8 26.7 30.6 34.0

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

Net D/E (incl. minor) (x) (1.2) (1.1) (1.0) (1.0) (1.1)

Interest coverage - EBIT (x) na 390.91      114.45      139.38      202.30      

Interest coverage - EBITDA (x) na 461.33      129.76      153.98      219.44      

ROA - using norm profit (%) 12.6 15.2 16.8 19.8 23.6

ROE - using norm profit (%) 22.6 29.6 34.4 40.3 47.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.6 29.6 35.3 41.2 47.9

  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) 23.0 28.3 33.3 38.1 42.2

  - leverage (x) 1.8 1.9 2.1 2.0 2.0

  - interest burden (%) 100.0 99.8 99.2 99.3 99.5

  - tax burden (%) 81.4 80.8 80.8 80.8 80.8

WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

ROIC (%) (90.7) (166.3) (296.5) (941.1) (947.9)

  NOPAT (Bt m) 449 660 875 1,135 1,416

  invested capital (Bt m) (397) (295) (121) (149) (260)
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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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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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