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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 2.70 (Unchanged) 9 JULY 2021

Change in Numbers  Downside : 11.2% 
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แนวโน้มการดาํเนินงานยงัอ่อนแอ 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” TRUE โดยคงราคาเป้าหมายไวท่ี้ 2.7 บาท เรา
คาดกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานจะติดลบไปถึงปี 2023F เน่ืองจาก
ธรุกิจการให้บริการโทรคมนาคมน่ามีแรงกดดนัต่อเน่ืองจากการบริโภคใน
ประเทศท่ีอ่อนแอและการท่องเท่ียวท่ียงัไม่ฟ้ืนตวั เราเลือก ADVANC เป็น
หุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในกลุ่มฯ  

 

ยงัไม่น่าลงทุน 
เรามองวา่ TRUE ยงัไมน่่าสนใจทีจ่ะเขา้ลงทุน เนื่องจากเราคาดแนวโน้ม
การดาํเนินงานจะยงัออ่นแอไปอกีหลายปี 1) เราคาดวา่กระแสเงนิสดจาก
การดาํเนินงานจะยงัตดิลบไปถงึ 2023F เนื่องจากการเตบิโตของรายได้
ชะลอตวัลง ในขณะทีห่นี้สนิสะสมเพิม่ขึน้ 2) สามารถชว่งชงิสว่นแบ่งตลาด
ไดน้้อยลง ในสภาวะทีผู่ใ้หบ้รกิารทัง้สามรายมคีวามสามารถในการแขง่ขนั
ทดัเทยีมกนัมากขึน้ ทัง้ในแงค่วามครอบคลุมเครอืขา่ยและคุณภาพการ
ใหบ้รกิาร 3) เรามองวา่ TRUE นัน้แพง โดยมมีลูคา่พืน้ฐาน 6 เท่า 
EV/EBITDA ในปี 2022F ใกลเ้คยีงกบั ADVANC (“ซือ้”) ซึง่มผีลการ
ดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่กวา่มาก เราจงึยงัแนะนํา “ขาย” 
TRUE และเลอืก ADVANC ซึง่ใหอ้ตัราผลตอบแทนที ่4% เป็น Top Pick 
ของกลุ่มโทรคมนาคม ราคาเป้าหมายของเราคงเดมิที ่2.7 บาท แมป้รบัมา
ใชปี้ฐาน 2022F เนื่องจากเราคาดวา่ TRUE จะมกีารเตบิโตทีช่ะลอตวัลง  

ระดบัหน้ีสินยงัเพ่ิมต่อเน่ือง 
เราคาดวา่กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานและกาํไรของ TRUE จะยงัเป็น
ลบไปจนถงึปี 2023F (Exhibit 1-2) ทัง้นี้แมจ้ะมกีารลดตน้ทุนในเชงิรกุ 
และคา่ใชจ้่ายลงทุนไดผ้า่นจุดสงูสดุไปแลว้กต็าม เนื่องจากเราเชือ่วา่การ
บรโิภคภายในประเทศจะยงัอ่อนแอ ในขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่ว 
(3-4% ของรายไดก้ลุ่มฯ) กย็งัตอ้งใชเ้วลาดงั ดงันัน้เมือ่รวมกบัการเพิม่
สว่นแบ่งตลาดไดช้า้ลง เราจงึคาดรายไดข้อง TRUE จะเตบิโตเหลอืเพยีง 
2% ต่อปี  ในชว่งปี 2021-23F (จาก 8% ในชว่งปี 2017-19) และ EBITDA 
เตบิโต 6% ต่อปี (จาก 10% ต่อปี) เราคาดกระแสเงนิสดทีต่ดิลบต่อเนื่องนี้
จะสง่ผลใหห้นี้สนิรวมเพิม่เป็น 2.75 แสนลบ. ในปี 2021F และ 3.02 แสน
ลบ. ในปี 2023F (จาก 2.24 แสนลบ. ในปี 2020) และอตัราสว่นหนี้สนิ
สทุธต่ิอทุนจะแตะจุดสงูสดุที ่4.2 เท่า ในปี 2024F (2.3 เท่า ในปี 2020) 

เพ่ิมส่วนแบง่ทางการตลาดได้ช้าลง 
การเพิม่ขึน้ของสว่นแบ่งทางการตลาดของ TRUE ชะลอตวัจาก 1.5% ต่อ
ปี ในชว่งปี 2016-19 เป็นคงตวัในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่นมา เราใชส้มมตฐิาน
วา่ TRUE มสีว่นแบ่งการตลาดเพิม่ปีละ 0.5pp ในชว่งปี 2021-23F เป็น 
33% (จาก 31.4% ในปี 2020) เนื่องจากเรามองวา่คุณภาพและความ
ครอบคลุมเครอืขา่ยของผูใ้หบ้รกิารทัง้สามไมไ่ดแ้ตกต่างกนัมากในปจัจุบนั 
รวมทัง้ประสทิธภิาพของกลยุทธด์า้นราคาของ TRUE นัน้กล็ดลงเน่ืองจาก
การตอบสนองในทนัทจีากคูแ่ขง่ เราคาดความแตกต่างของความสามารถ
การแขง่ขนัจะเกดิขึน้อกีครัง้เมือ่มกีารใชง้าน 5G เตม็รปูแบบ (คาดอกี 2 
ปี) เนื่องจาก DTAC ยงัไมม่คีลืน่ความถีห่ลกัและเครอืขา่ยสาํหรบั 5G  

ขาดทุนน้อยลงใน 2Q21F แต่กย็งัขาดทุน   
เราคาด TRUE จะรายงานผลขาดทุนน้อยลงเหลอื 182 ลบ. ใน 2Q21F 
(ขาดทุน 444 ลบ. ใน 1Q21) จากการลดตน้ทุนอยา่งต่อเนื่องในขณะที่
รายไดม้แีนวโน้มทรงตวั อยา่งไรกต็ามเราไมไ่ดม้องวา่การขาดทุนทีล่ดลงนี้
เป็นตวับ่งชีถ้งึแนวโน้มการฟ้ืนตวัของธุรกจิ เนื่องจากเราคาดวา่ผลการ
ดาํเนินงานจะยงัขาดทุนใน 2H21F จากแรงกดดนัของเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั
และหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้กท็าํใหด้อกเบีย้จ่ายของ TRUE สงูขึน้เชน่กนั เราคาด
TRUE จะยงัมผีลการดาํเนินงานขาดทุนไปถงึปี 2023F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 138,212  139,497 141,692 143,725 

Net profit 1,048  (1,596) (881) (992)

Consensus NP  (1,884) (695) 1,126 

Diff frm cons (%)  na na na

Norm profit (3,134) (1,596) (881) (992)

Prev. Norm profit  (6,631) (3,279) (630)

Chg frm prev (%)  na na na

Norm EPS (Bt) (0.1) (0.0) (0.0) (0.0)

Norm EPS grw (%) na  na na na 

Norm PE (x) na  na na na 

EV/EBITDA (x) 5.7  6.3 6.3 6.2 

P/BV (x) 1.2  1.3 1.3 1.4 

Div yield (%) 2.3  3.0 3.0 3.0 

ROE (%) na  na na na 

Net D/E (%) 233.4  319.5 370.6 399.6 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 9-Jul-21 (Bt) 3.04 

Market Cap  (US$ m) 3,112.9 

Listed Shares  (m shares) 33,368.2 

Free Float  (%) 31.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.6 

12M Price H/L (Bt)  3.74/2.72 

Sector  Telecom 

Major Shareholder  CP Group 17.84% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Profit Looks Set To Stay Negative…  Ex 2: …And Cashflow Generation 
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Ex 3: Organic Revenue Growth Going Forward  Ex 4: We Expect A Stable Mobile Market Share 
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Ex 5: Rising Debt With Gearing Yet To Peak   Ex 6: TRUE’s EV/EBITDA Vs. ADVANC’s 
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Ex 7: 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 50,348 51,665 54,296 56,752 58,767 59,849 62,603 64,427 66,098 67,494 68,892 —

Free cash flow  4,569 9,163 14,118 14,657 24,459 25,545 26,573 27,555 27,746 33,919 35,149 531,536

PV of free cash flow  4,236 7,876 11,246 10,823 16,390 15,801 15,169 14,520 13,495 15,229 13,971 211,267

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 7.9     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value - 

 add investments 

350,024 
 

 
  

Net debt (2021F) 259,553     

Minority interest 404     

Equity value 90,067     

# of shares 33,368     

Equity value/share (Bt) 2.70     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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) (%) (%)

     

China Mobile 941 HK HK 3.5 4.0 8.6 8.2 0.8 0.8  1.4  1.4 6.2 6.5 

China Unicom Hon 762 HK HK 13.2 12.5 8.9 7.9 0.4 0.4  0.9  0.9 4.7 5.4 

China Telecom Corp Ltd 728 HK HK 5.8 3.6 10.2 9.9 0.6 0.6  2.0  2.0 5.3 5.8 

     

Bharti Airtel BHARTI IN India na na na 56.1 4.7 4.5  9.9  8.5 0.4 0.6 

Idea Cellular IDEA IN India na na na na na na 10.6  9.3 0.0 0.0 

Tata Communication TCOM IN India 5.8 11.2 28.7 25.8 562.9 26.9  10.9  10.3 0.7 0.8 

     

Indosat ISAT IJ Indonesia na 159.3 98.3 37.9 2.5 2.4  4.7  4.4 3.3 0.5 

Telekomunikasi Indonesia TLKM IJ Indonesia 9.3 9.3 13.8 12.6 2.8 2.6  4.9  4.6 5.6 6.2 

     

Axiata Group Bhd AXIATA MK Malaysia 175.0 27.3 34.4 27.0 1.9 1.8  5.6  5.4 2.4 3.0 

Maxis Bhd MAXIS MK Malaysia 4.0 9.2 24.0 22.0 4.8 4.7  11.4  10.9 4.0 4.2 

DiGi.Com DIGI MK Malaysia (4.5) 5.3 28.3 26.8 0.6 0.5  12.8  12.5 3.5 3.7 

     

Singapore Telecom ST SP Singapore 258.0 14.0 18.7 16.4 1.4 1.3  12.9  12.4 4.7 4.6 

StarHub STH SP Singapore (6.9) 3.7 14.9 14.4 0.0 0.0  6.6  6.2 5.0 5.7 

     

SK Telecom 017670 KS S.Korea 126.4 na na 8.7 na 0.9  7.2  5.6 0.0 3.3 

     

Taiwan Mobile 3045 TT Taiwan 126.4 na 11.3 60.1 3.7 10.4  7.2  4.7 6.5 1.4 

     

Advanced Info Service * ADVANC TB Thailand (5.4) 12.3 19.6 17.5 6.2 5.7  6.5  6.1 4.1 4.6 

Total Access Comm. * DTAC TB Thailand (34.1) (0.5) 20.3 20.5 3.2 3.2  4.2  3.9 5.0 5.0 

Intouch Holdings * INTUCH TB Thailand 1.8 11.0 19.1 17.2 5.0 4.5  na na 3.4 4.5 

True Corp * TRUE TB Thailand na na na na 1.3 1.3  6.3  6.3 3.0 3.0 

     

Average     45.2 20.2 23.9 22.9 35.5 4.0  7.0  6.4 3.6 3.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 9 July 2021 closing prices  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ทรคูอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูใ้หบ้รกิารสือ่สารโทรคมนาคม
แบบครบวงจร โดยบรษิทัใหบ้รกิารดา้นเสยีง วดีโีอ และขอ้มลูผา่น
โทรศพัทม์อืถอื บรกิารอนิเตอรเ์น็ตความเรว็สงูสาํหรบับา้น โดยมบีรกิาร
เสรมิสารสนเทศแบบออนไลน์สนบัสนุน และบรกิารสมาชกิช่องโทรทศัน์แบบ
รายเดอืน และกําลงัเริม่รุกเขา้ไปในธุรกจิเกมออนไลน์และการใหบ้รกิาร 
digital solution เพือ่เป็นโอกาสการเตบิโตใหม ่
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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 

 เป็นผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมครบวงจร 

 เป็นบรษิทัยอ่ยของกลุ่ม CP ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทย 

 มบีรษิทั China Mobile ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมรายใหญ่ราย
หน่ึงของโลก เป็นพนัธมติรทางธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 บรษิทัยงัดาํเนินงานโดยมกีระแสเงนิสดตดิลบ เน่ืองจากการลงทุนใน
ธุรกจิการใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืยงัอยูใ่นระดบัสงู 

 มคีวามเสีย่งทางการเงนิสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการเพิม่สว่นแบ่งทางการตลาดในการใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอื
แบบเตมิเงนิ 

 การใชง้านดาตา้ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง และจาํนวนอุปกรณ์ทีต่อ้งการ
ระบบการเชื่อมต่อทีเ่พิม่ขึน้ในยุคอุตสาหกรรม 4.0  

 การขยายการลงทุนไปยงัต่างประเทศ 

 

 

 

 

 ความเสีย่งจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในกลุ่มอุตสาหกรรม 

 ความเสีย่งทางกฎหมายและขอ้บงัคบัในตลาดโทรคมนาคมของไทยอยู่
ในระดบัสงู  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้เรว็กวา่คาด อาจทาํให ้TRUE เขา้ถงึจุด
ทาํกําไรไดเ้รว็กวา่ทีเ่รามองไวใ้นประมาณการ ซึง่จะเป็นความเสีย่งทาง
บอกต่อคาํแนะนําการลงทุนของเรา 

 ความเสีย่งดา้นกฎหมายและขอ้บงัคบัโดยเฉพาะอยา่งยิง่ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
การประมลูคลื่นความถี ่และอตัราสว่นแบ่งรายไดต้่อรฐัฯ เป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเราเช่นกนั 

 การแขง่ขนัทีช่ะลอตวัในกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นความเสีย่งทางบวกต่อ
ประมาณการของเราเช่นกนั 

 
 

Target price (Bt)               3.46                2.70 -22%

Norm profit  21F (Bt m) (1,884) (1,596) na

Norm profit  22F (Bt m) (695) (881) na

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 8 SELL: 7
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราใกลเ้คยีง Bloomberg 
consensus อยา่งมาก  

 แต่อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ เน่ืองจากสมมตใิห ้
TRUE ไดส้ว่นแบ่งตลาดโทรศพัทเ์คลือ่นทีแ่ละบรอดแบรนดน้์อยลง  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 138,456 138,212 139,497 141,692 143,725

Cost of sales 106,691 100,638 100,058 100,746 102,660

  Gross profit 31,765 37,575 39,439 40,946 41,065

% gross margin 22.9% 27.2% 28.3% 28.9% 28.6%

Selling & administration expenses 26,306 26,928 25,997 25,791 25,567

  Operating profit 5,459 10,647 13,442 15,154 15,498

% operating margin 3.9% 7.7% 9.6% 10.7% 10.8%

Depreciation & amortization 27,612 42,008 44,125 46,816 47,470

  EBITDA 33,071 52,655 57,567 61,971 62,969

% EBITDA margin 23.9% 38.1% 41.3% 43.7% 43.8%

Non-operating income (1,520) 757 198 126 101

Non-operating expenses (260) (801) (200) (200) (100)

Interest expense (9,422) (17,565) (18,474) (19,435) (20,001)

  Pre-tax profit (5,743) (6,963) (5,034) (4,355) (4,502)

Income tax 942 19 (100) (150) (200)

  After-tax profit (6,685) (6,982) (4,934) (4,205) (4,302)

% net margin -4.8% -5.1% -3.5% -3.0% -3.0%

Shares in aff iliates' Earnings 6,864 3,725 3,214 3,198 3,182

Minority interests 64 123 124 126 128

Extraordinary items 5,394 4,182 0 0 0

NET PROFIT 5,637 1,048 (1,596) (881) (992)

Normalized profit 243 (3,134) (1,596) (881) (992)

EPS (Bt) 0.2 0.0 (0.0) (0.0) (0.0)

Normalized EPS (Bt) 0.0 (0.1) (0.0) (0.0) (0.0)

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 134,449 104,406 101,866 98,307 99,789

  Cash & cash equivalent 49,450 24,469 15,095 10,095 10,095

  Account receivables 47,613 44,919 47,773 48,525 49,221

  Inventories 7,274 4,508 6,853 6,900 7,032

  Others 30,113 30,509 32,145 32,787 33,441

Investments & loans 28,692 24,478 24,478 24,478 24,478

Net f ixed assets 228,962 231,894 256,704 275,184 290,141

Other assets 131,889 256,770 272,849 268,553 245,024

Total assets 523,993 617,548 655,898 666,522 659,432

LIABILITIES:

Current liabilities: 151,150 175,786 176,882 177,469 177,744

  Account payables 70,487 69,968 65,792 66,244 67,503

  Bank overdraft & ST loans 16,663 4,774 20,599 22,219 22,665

  Current LT debt 18,037 61,008 38,107 41,105 41,931

  Others current liabilities 45,964 40,036 52,385 47,900 45,645

Total LT debt 178,030 158,491 215,942 232,931 237,608

Others LT liabilities 68,794 197,653 181,845 178,904 170,985

Total liabilities 397,974 531,931 574,670 589,304 586,337

Minority interest 651 528 404 278 150

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 133,473 133,473 133,473 133,473 133,473

Share premium 26,384 26,384 26,384 26,384 26,384

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (1,898) (2,040) (2,040) (2,040) (2,040)

Retained earnings (32,591) (72,727) (76,993) (80,876) (84,872)

Shareholders' equity 125,368 85,089 80,824 76,940 72,945

Liabilities & equity 523,993 617,548 655,898 666,522 659,432  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project earnings to 
remain negative into 
2023F 

Piling up of debt is our 

major concern 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (5,743) (6,963) (5,034) (4,355) (4,502)

Tax paid (908) (32) 108 149 204

Depreciation & amortization 27,612 42,008 44,125 46,816 47,470

Chg In w orking capital (3,443) 4,940 (9,376) (346) 431

Chg In other CA & CL / minorities 28,532 3,658 13,920 (1,928) 268

Cash flow from operations 46,050 43,610 43,743 40,337 43,873

Capex (37,501) (18,766) (41,500) (36,500) (34,000)

Right of use 0 (115,190) (17,261) (3,500) (3,000)

ST loans & investments (1) (51) 0 0 0

LT loans & investments (5,600) 4,214 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (18,511) 90,628 (42,062) (23,941) (9,818)

Cash flow from investments (61,612) (39,164) (100,822) (63,941) (46,818)

Debt f inancing 57,854 11,900 50,374 21,608 5,948

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (3,003) (3,003) (2,669) (3,003) (3,003)

Warrants & other surplus (10,557) (38,324) 0 0 0

Cash flow from financing 44,294 (29,427) 47,705 18,605 2,945

Free cash flow 8,549 24,844 2,243 3,837 9,873

VALUATION

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

Normalized PE (x) 417.3 na na na na 

Normalized PE - at target price (x) 370.6 na na na na 

PE (x) 18.0 96.8 na na na

PE - at target price (x) 16.0 85.9 na na na

EV/EBITDA (x) 8.0 5.7 6.3 6.3 6.2

EV/EBITDA - at target price (x) 7.7 5.5 6.1 6.1 6.1

P/BV (x) 0.8 1.2 1.3 1.3 1.4

P/BV - at target price (x) 0.7 1.1 1.1 1.2 1.2

P/CFO (x) 2.2 2.3 2.3 2.5 2.3

Price/sales (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

Dividend yield (%) 3.0 2.3 3.0 3.0 3.0

FCF Yield (%) 8.4 24.5 2.2 3.8 9.7

(Bt)

Normalized EPS 0.0 (0.1) (0.0) (0.0) (0.0)

EPS 0.2 0.0 (0.0) (0.0) (0.0)

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 3.8            2.6            2.4            2.3            2.2            

CFO/share 1.4            1.3            1.3            1.2            1.3            

FCF/share 0.3            0.7            0.1            0.1            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Comparable multiples to 

peers, but much weaker 

operations 

Huge capex still required 

ahead for 5G rollout 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 1.8 (0.2) 0.9 1.6 1.4

Net prof it  (%) (19.0) (81.4) na na na 

EPS  (%) (19.0) (81.4) na na na 

Normalized prof it  (%) na na na na na 

Normalized EPS  (%) na na na na na 

Dividend payout ratio (%) 53.3 222.8 (188.2) (341.0) (302.8)

Operating performance

Gross margin (%) 22.9 27.2 28.3 28.9 28.6

Operating margin (%) 3.9 7.7 9.6 10.7 10.8

EBITDA margin (%) 23.9 38.1 41.3 43.7 43.8

Net margin (%) (4.8) (5.1) (3.5) (3.0) (3.0)

D/E (incl. minor) (x) 1.7 2.6 3.4 3.8 4.1

Net D/E (incl. minor) (x) 1.3 2.3 3.2 3.7 4.0

Interest coverage - EBIT (x) 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8

Interest coverage - EBITDA (x) 3.5 3.0 3.1 3.2 3.1

ROA - using norm profit (%) 0.0 na na na na 

ROE - using norm profit (%) 0.2 na na na na 

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na na na 

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

  - operating margin (%) na na na na na 

  - leverage (x) 3.9 5.4 7.7 8.4 8.8

  - interest burden (%) (156.1) (65.7) (37.5) (28.9) (29.0)

  - tax burden (%) na na na na na 

WACC (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9

ROIC (%) 2.0 3.7 4.7 4.5 4.3

  NOPAT (Bt m) 5,459 10,647 13,442 15,154 15,498

  invested capital (Bt m) 288,647 284,893 340,376 363,100 365,053

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High gearing and rising 



  

 

 

 

 

 

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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วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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