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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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เตม็มลูค่า 
 

เรายงัคงแนะนํา “ถือ” BH เน่ืองจากเราเช่ือว่าราคาหุ้นของบริษทัฯ ได้
สะท้อนการฟ้ืนตวัของกาํไรท่ีแขง็แกร่งหลงัจากสถานการณ์โควิดใน
ประเทศสงบลงแล้ว และประเทศกาํลงัทยอยเปิดดาํเนินกิจกรรมต่างๆ อีก
ครัง้ในปลายปีหน้า ราคาปัจจบุนัคิดเป็น PE ท่ี 38.7 เท่า บนฐานกาํไรปกติ
ในปี 2025F 

 

คงคาํแนะนํา “ถือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” BH 1) เราเชือ่วา่ราคาหุน้ปจัจุบนัซือ้ขายทีร่ะดบั
เหมาะสม ซึง่สะทอ้นถงึมลูคา่สว่นลดที ่38.7 เท่า PE บนคาดการณ์กาํไรที่
กลบัไปในระดบัปกตใินปี 2025F ซึง่เราคาดวา่จาํนวนผูป้ว่ยต่างชาตจิะเขา้
สูภ่าวะปกตแิลว้ 2) แมเ้ราคาดวา่ EPS จะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 69% และ 
49% ในปี 2022-23F แต่เรามองวา่ไดส้ะทอ้นใน PE ทีซ่ือ้ขายที ่ 66 เท่า 
และ 44 เท่า ในปีเหล่านัน้แลว้ 3) ยงัคงมคีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัจากผู้
เล่นใหม ่ซึง่ปญัหาการขาดแคลนเตยีงโควดิ วคัซนี และการทดสอบเชือ้โค
วดิ ในชว่งวกิฤตโควดินี้ ไดช้ว่ยใหโ้รงพยาบาลใหม ่ เชน่ โรงพยาบาลเมด
พารค์ และโรงพยาบาลวมิตุต ิ เป็นทีรู่จ้กัเรว็ขึน้อยา่งมาก และ 4) กลยุทธ์
ดา้นราคายงัคงชว่ยหนุนอตัราการดาํเนินงานของ BH แต่ทาํให ้ ROE 
ยงัคงอยูใ่นระดบัต่ํากวา่ทีร่อบก่อนหน้าที ่25%+ 

ปรบัลดประมาณการกาํไร  
BH เป็นโรงพยาบาลชัน้นําในไทย เพือ่รกัษาคุณภาพในการใหบ้รกิารทีส่งู 
โรงพยาบาลจงึไมไ่ดใ้หค้วามสาํคญักบับรกิารโควดิมากนกั  โดยคดิเป็น
เพยีง 5% ของรายไดใ้น 1H21 ขณะทีไ่มไ่ดป้ระโยชน์จากบรกิารโควดิมาก
นกั BH ยงัถกูกระทบจากรายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดทีล่ดลงจากการไมม่ผีูป้ว่ย
ต่างชาตทิีบ่นิเขา้มาและผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตใินประเทศทีช่ะลอการ
เขา้มาใชบ้รกิาร รายไดผู้ป้ว่ยชาวต่างชาตแิละไทยลดลง 48% และ 2% ใน
ปี 2020 และเราวา่จะลดลง 15% และ 4% ในปี 2021F ตามลาํดบั 
เนื่องจากผลการดาํเนินงาน 2Q21 ทีอ่่อนแอ ผลกระทบจากการลอ็กดาวน์
ใน 3Q21F และการเปิดประเทศทีล่่าชา้ออกไปยงั 4Q21F เราจงึปรบัลด
กาํไรลง 20%, 15% และ 2% ในปี 2021-23F ดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2022 
ราคาเป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 136 บาท จาก 131 บาท 

เพ่ิมเตียงรองรบัโควิด 
ดว้ยความตอ้งการบรกิารโควดิทีส่งูขึน้ และผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตทิี่
อ่อนแอ BH จงึตดัสนิใจเพิม่ขดีความสามารถในการรองรบัโควดิมากขึน้ 
โดยเพิม่เตยีงผูป้ว่ยโควดิในโรงพยาบาลเป็น 80 เตยีง ในเดอืนส.ค. จาก 
65 เตยีง ในเดอืนม.ิย.2021 และใหบ้รกิาร hospitel 111 เตยีง ทีโ่รงแรม 
SO/Bangkok ในเดอืนส.ค. อตัราการเขา้พกัใน hospitel อยูท่ี ่ 30-35% 
และ BH อาจจะเพิม่ hospitel อกี 1 แหง่ เมือ่รวมกบัรายไดจ้ากวคัซนี 
Moderna ใน 4Q21 เราคาดวา่กาํไรจากโควดิในปี 2021F อยูท่ี ่ 75 ลบ. 
(8% ของกาํไรรวม) และ 70 ลบ. ในปี 2022F และ 41 ลบ. ในปี 2023F 

ยงัคงใช้กลยทุธด้์านราคาต่อเน่ือง  
BH เริม่ทาํกลยุทธด์า้นราคาตัง้แต่ปลายปี 2018 หลงัจากทีส่ญูเสยีสว่นแบ่ง
ตลาดไปโดยเฉพาะในสว่นของผูป้ว่ยชาวไทย กาํไรของบรษิทัฯ เตบิโต
เพยีง 5% ในปี 2018 และลดลง 10% ในปี 2019 กลยุทธน์ี้ถูกนํามาใช้
เพิม่ขึน้ในชว่งโควดิตัง้แต่ปี 2020 เราคาดวา่บรษิทัฯ จะยงัคงใชก้ลยุทธน์ี้
ต่อเนื่องไปอยา่งน้อยในอกีหลายปีขา้งหน้าหลงัโควดิ เพือ่ปกป้องสว่นแบ่ง
ตลาด โดยเฉพาะเมือ่การแขง่ขนัใหมเ่ริม่เขา้มา เราจงึคาดวา่อตัรากาํไร
จากการดาํเนินงานในปีทีป่ระเทศกลบัมาเปิดดาํเนินการอยา่งเตม็รปูแบบ
ในปี 2023F จะยงัคงต่ําอยูท่ี ่ 17% เทยีบกบั 26% ในปี 2017 และ ROE 
อยูท่ี ่15.0% เทยีบกบั 25.6%  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 12,315  12,048 13,960 15,971 

Net profit 1,204  968 1,622 2,424 

Consensus NP  1,068 2,279 3,154 

Diff frm cons (%)  (9.4) (28.8) (23.2)

Norm profit 1,199  960 1,622 2,424 

Prev. Norm profit  1,205 1,904 2,479 

Chg frm prev (%)  (20.4) (14.8) (2.2)

Norm EPS (Bt) 1.5  1.2 2.0 3.1 

Norm EPS grw (%) (68.2) (20.0) 69.0 49.4 

Norm PE (x) 89.1  111.4 65.9 44.1 

EV/EBITDA (x) 41.1  44.6 32.8 25.1 

P/BV (x) 5.8  6.3 6.6 6.6 

Div yield (%) 2.4  2.3 2.3 2.3 

ROE (%) 6.2  5.4 9.8 15.0 

Net D/E (%) (29.8) (23.9) (22.6) (22.1)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Sep-21 (Bt) 134.50 

Market Cap  (US$ m) 3,276.8 

Listed Shares  (m shares) 794.6 

Free Float (%) 49.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.4 

12M Price H/L (Bt)  142.50/91.00 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Sophonpanich family ~35% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Non-COVID patient revenue (Bt m)   
- New 18,409 12,315 11,130 13,471 15,784 

- Old — — 11,881 14,991 17,309 

- Change (%) — — (6.3) (10.1) (8.8) 

   
COVID-related revenue (Bt m)   
- New — — 927 510 204 

- Old — — — — — 

- Change (%) — — — — — 

   
Normalized profit (Bt m)   
- New 3,760 1,199 960 1,622 2,424 

- Old — — 1,205 1,904 2,479 

- Change (%) — — (20.4) (14.8) (2.2) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: BH’s Rolling PE And EV/EBITDA  Ex 3: BH’s Price Discount 
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Ex 4: Digital Gift Card  Ex 5: Online Store With  349 Packages From 42 Clinics 

 

 

 
Source: Company data Source: Company data
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: 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 3,108  4,119  4,925 5,601 6,120 6,581 7,045 7,538  8,063  8,621 9,215 — 

Free cash flow  1,822  2,077  3,757 4,354 4,851 5,252 5,647 6,058  6,495  6,959 7,452 147,579 

PV of free cash flow  1,817  1,843  3,138 3,426 3,514 3,567 3,595 3,615  3,634  3,650 3,485 69,010 

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 0.6      

WACC (%) 6.2      

Terminal growth (%) 2.0      

Enterprise value - 

 add investments 

104,293 
    

Net debt (end-2021F) (4,142)      

Minority interest 307      

Equity value 108,128     

# of shares (m) 795      

Equity value/share (Bt) 136.00     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Regional Peers 

  Market EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div yield —

Name BBG code Country Cap 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 12,236 19.8 11.3 35.0 31.4 4.0 3.9 13.1 12.3 1.6 1.9 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,259 16.3 7.3 9.9 9.2 1.2 1.1 8.7 8.2 1.7 1.8 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,861 22.7 22.7 13.4 10.9 2.2 1.9 9.9 8.2 3.1 3.8

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 9,879 na 848.2 840.3 88.6 17.1 13.3 65.7 35.7 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,972 na na na 64.9 3.3 3.2 56.2 22.3 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,129 (34.5) 121.1 57.4 26.0 2.2 2.0 15.7 12.0 1.1 1.8 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,404 139.7 13.2 41.9 37.0 2.4 2.2 17.0 15.9 0.8 0.9 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 5,626 (7.6) 29.0 34.0 26.3 3.1 2.5 37.1 26.5 1.4 1.8 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,991 69.6 2.6 36.7 35.8 2.9 2.8 20.0 19.2 2.0 1.7 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,720 150.3 (32.9) 18.2 27.2 6.4 5.9 12.9 19.5 3.0 2.0 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,402 15.6 16.1 53.2 45.9 4.2 4.0 28.7 25.8 1.0 1.2 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,277 (20.0) 69.0 111.4 65.9 6.3 6.6 44.6 32.8 2.3 2.3 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,261 176.2 (34.9) 17.0 26.1 7.7 7.5 13.2 19.9 4.1 2.7 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 141 49.6 (13.0) 20.7 23.8 2.9 2.9 11.5 12.3 3.9 3.4 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 260 3.9 20.0 40.4 33.7 2.0 1.9 15.2 13.3 1.1 1.3 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 310 76.6 (21.5) 15.4 19.7 5.8 5.7 10.7 13.2 5.2 4.1 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 104 13.0 18.2 31.9 27.0 2.4 2.4 16.7 15.0 2.4 2.8 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 801 na 123.4 168.9 75.6 3.3 3.3 27.0 22.8 0.4 0.9 

     

Average    46.1 70.6 90.9 37.5 4.4 4.1 23.5 18.6 2.0 1.9 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 3 Sep 2021 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์ จาํกดั (มหาชน) (BH) ดาํเนินธุรกจิ
โรงพยาบาลเอกชนในกรุงเทพฯ และปจัจุบนัมจีาํนวนเตยีงทัง้หมด 580 
เตยีง และมจีาํนวนผูป้ว่ยนอกมากกวา่ 3,000 รายต่อวนั BH เป็นหน่ึงในผูใ้ห้
บรกิารดา้นการดแูลสขุภาพชัน้นําในประเทศไทย และเอเชยีตะวนัออกเฉยีง
ใต ้ BH กําลงัขยายและยกระดบัโรงพยาบาลหลกัในกรุงเทพฯ เพือ่รองรบั
ความตอ้งการโรงพยาบาลเอกชนทีเ่พิม่ขึน้ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีบรนดแ์ขง็แกรง่ ดว้ยมชีื่อเสยีงระดบันานาชาต ิ

 มคีุณภาพสงู และการรกัษาพยาบาลโรคทีซ่บัซอ้นดว้ยการใหบ้รกิารทีด่ ี 

 ฐานผูป้ว่ยของโรงพยาบาลเป็นกลุ่มทีม่คีวามสามารถในการจ่ายสงู ซึง่มี
ความอ่อนไหวต่อราคาตํ่ากวา่ 

 

 

 

 

 

 มกีารใหบ้รกิารทีจ่ํากดัดว้ยมโีรงพยาบาลเพยีงแหง่เดยีว  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้น่าจะทาํใหป้ระชาชนมคีวามสามารถในการใชจ่้าย
สาํหรบับรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพทีด่ขี ึน้มากขึน้  

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 การเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค เช่น สงิคโปร ์ มาเลเซยี 
และอนิเดยี 

 ความเสีย่งดา้นนโยบายและกฎระเบยีบ 

 ความเสีย่งจากการระบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยและชาวตา่งชาตสิงูหรอืตํ่ากวา่คาด จะเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ถา้คา่รกัษาพยาบาลและอตัรากําไรสงูหรอืตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้จะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)           133.19            136.00 2% 

Net profit 21F (Bt m)             1,068                 968 -9% 

Net profit 22F (Bt m)             2,279              1,622 -29% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 14 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเราให้
ความระมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยต่างชาต ิ 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้
ต่อกําไรในระยะยาว และการปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 18,409 12,315 12,048 13,960 15,971

Cost of sales 10,285 7,677 7,679 8,411 9,223

  Gross profit 8,124 4,638 4,370 5,549 6,748

% gross margin 44.1% 37.7% 36.3% 39.8% 42.3%

Selling & administration expenses 3,751 3,394 3,349 3,776 4,033

  Operating profit 4,373 1,244 1,021 1,773 2,715

% operating margin 23.8% 10.1% 8.5% 12.7% 17.0%

Depreciation & amortization 1,223 1,220 1,284 1,376 1,404

  EBITDA 5,596 2,464 2,304 3,149 4,119

% EBITDA margin 30.4% 20.0% 19.1% 22.6% 25.8%

Non-operating income 309 252 244 263 276

Non-operating expenses (6) 0 0 0 0

Interest expense (127) (128) (148) (89) (45)

  Pre-tax profit 4,549 1,369 1,117 1,947 2,947

Income tax 773 150 145 312 508

  After-tax profit 3,776 1,219 972 1,636 2,439

% net margin 20.5% 9.9% 8.1% 11.7% 15.3%

Shares in aff iliates' Earnings (3) (2) (10) (11) (12)

Minority interests (13) (17) (2) (2) (3)

Extraordinary items (12) 5 8 0 0

NET PROFIT 3,748 1,204 968 1,622 2,424

Normalized profit 3,760 1,199 960 1,622 2,424

EPS (Bt) 4.7 1.5 1.2 2.0 3.1

Normalized EPS (Bt) 4.7 1.5 1.2 2.0 3.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 11,736 10,801 9,120 7,094 7,452

  Cash & cash equivalent 8,490 8,138 6,700 4,500 4,500

  Account receivables 2,748 2,206 1,981 2,104 2,407

  Inventories 330 309 295 323 354

  Others 168 148 145 168 192

Investments & loans 1,396 76 76 76 76

Net f ixed assets 11,860 11,726 11,983 11,734 11,830

Other assets 1,189 1,619 1,563 1,507 1,494

Total assets 26,181 24,222 22,741 20,411 20,851

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,639 4,418 4,542 2,904 3,205

  Account payables 870 704 736 807 884

  Bank overdraft & ST loans 0 0 2,558 771 843

  Current LT debt 0 2,497 0 0 0

  Others current liabilities 1,769 1,217 1,247 1,326 1,477

Total LT debt 2,513 21 0 0 0

Others LT liabilities 764 946 874 983 1,125

Total liabilities 5,916 5,385 5,416 3,887 4,330

Minority interest 292 305 307 309 312

Preferreds shares 1 1 1 1 1

Paid-up capital 729 795 795 795 795

Share premium 286 450 450 450 450

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 305 50 50 50 50

Retained earnings 18,652 17,236 15,723 14,919 14,914

Shareholders' equity 19,973 18,532 17,018 16,214 16,210

Liabilities & equity 26,181 24,222 22,741 20,411 20,851  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Revenue is impacted by 

COVID-19 

Strong balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,549 1,369 1,117 1,947 2,947

Tax paid (767) (550) (17) (364) (453)

Depreciation & amortization 1,223 1,220 1,284 1,376 1,404

Chg In w orking capital (220) 397 272 (81) (256)

Chg In other CA & CL / minorities (22) (138) (105) 97 60

Cash flow from operations 4,763 2,298 2,551 2,975 3,702

Capex (1,827) (1,045) (1,500) (1,086) (1,500)

Right of use 0 (124) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,174) 1,320 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 137 (164) (56) 124 155

Cash flow from investments (2,865) (14) (1,556) (962) (1,345)

Debt f inancing (179) 10 48 (1,787) 72

Capital increase 0 230 (0) 0 0

Dividends paid (2,151) (2,544) (2,481) (2,426) (2,429)

Warrants & other surplus (78) (332) 0 0 0

Cash flow from financing (2,408) (2,636) (2,432) (4,213) (2,357)

Free cash flow 2,935 1,253 1,051 1,889 2,202

VALUATION

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

Normalized PE (x) 28.4 89.1 111.4 65.9 44.1

Normalized PE - at target price (x) 28.7 90.1 112.6 66.6 44.6

PE (x) 28.4 88.8 110.5 65.9 44.1

PE - at target price (x) 28.8 89.7 111.7 66.6 44.6

EV/EBITDA (x) 18.0 41.1 44.6 32.8 25.1

EV/EBITDA - at target price (x) 18.2 41.6 45.1 33.1 25.3

P/BV (x) 5.3 5.8 6.3 6.6 6.6

P/BV - at target price (x) 5.4 5.8 6.4 6.7 6.7

P/CFO (x) 22.4 46.5 41.9 35.9 28.9

Price/sales (x) 5.8 8.7 8.9 7.7 6.7

Dividend yield (%) 2.2 2.4 2.3 2.3 2.3

FCF Yield (%) 2.8 1.2 1.0 1.8 2.1

(Bt)

Normalized EPS 4.7 1.5 1.2 2.0 3.1

EPS 4.7 1.5 1.2 2.0 3.1

DPS 2.9 3.2 3.0 3.1 3.1

BV/share 25.2          23.3          21.4          20.4          20.4          

CFO/share 6.0            2.9            3.2            3.7            4.7            

FCF/share 3.7            1.6            1.3            2.4            2.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation not cheap in 

our view 

Sustainable cash inflow 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 0.8 (33.1) (2.2) 15.9 14.4

Net prof it  (%) (9.7) (67.9) (19.6) 67.7 49.4

EPS  (%) (9.7) (67.9) (19.6) 67.7 49.4

Normalized prof it  (%) (9.5) (68.1) (20.0) 69.0 49.4

Normalized EPS  (%) (9.6) (68.2) (20.0) 69.0 49.4

Dividend payout ratio (%) 62.2 211.2 250.0 150.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.1 37.7 36.3 39.8 42.3

Operating margin (%) 23.8 10.1 8.5 12.7 17.0

EBITDA margin (%) 30.4 20.0 19.1 22.6 25.8

Net margin (%) 20.5 9.9 8.1 11.7 15.3

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.3) (0.3) (0.2) (0.2) (0.2)

Interest coverage - EBIT (x) 34.4 9.7 6.9 20.0 61.0

Interest coverage - EBITDA (x) 44.1 19.3 15.6 35.5 92.5

ROA - using norm profit (%) 14.8 4.8 4.1 7.5 11.7

ROE - using norm profit (%) 19.6 6.2 5.4 9.8 15.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 19.7 6.3 5.5 9.8 15.0

  - asset turnover (x) 0.7 0.5 0.5 0.6 0.8

  - operating margin (%) 25.4 12.1 10.5 14.6 18.7

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 97.3 91.5 88.3 95.6 98.5

  - tax burden (%) 83.0 89.1 87.0 84.0 82.8

WACC (%) 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2

ROIC (%) 29.9 7.9 6.9 11.6 18.0

  NOPAT (Bt m) 3,630 1,108 888 1,489 2,247

  invested capital (Bt m) 13,996 12,912 12,877 12,486 12,553

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Margin and ROE not yet 

back at the normal level 

in 2022-23F 
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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 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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