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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 40.00 (From: Bt 38.00) 

Change in Numbers  Upside : 14.3% 27 SEPTEMBER 2021 
 

Central Plaza Hotel  (CENTEL TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
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แนวโน้มฟ้ืนตวั  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” CENTEL แม้การฟ้ืนตวัของนักท่องเท่ียวต่างชาติจะ
ล่าช้าออกไปอีก เน่ืองจากคาดว่าธรุกิจอาหารจะมีผลการดาํเนินงานท่ีดี
ขึน้หลงัคลายลอ็กดาวน์ และธรุกิจโรงแรมท่ีดีขึน้ในปีหน้าจากความ
ต้องการเดินทางในประเทศท่ีถกูอัน้ไว ้

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม – “ฟ้ืนตวัชา้กวา่
ทีค่าดไวเ้ดมิ” ลงวนัที ่27 กนัยายน 2021 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CENTEL 
ราคาเป้าหมายที ่ 40.0 บาท (จาก 38.0 บาท) 1) แมจ้ะปรบัลดกาํไรลง 
(Exhibit 1) จากนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีค่าดวา่จะฟ้ืนตวัล่าชา้ออกไปยงั 
2H22F แต่เราคาดวา่ CENTEL จะเหน็การฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21 จากธุรกจิ
อาหาร และจากธรุกจิโรงแรมตัง้แต่ตน้ปี 2022F จากความตอ้งการเดนิทาง
ในประเทศทีถู่กอัน้ไว ้ เราคาดวา่ผลขาดทุนจะลดลงอยา่งมากเหลอื 208 
ลบ. ในปี 2022F เทยีบกบั 2.1 พนัลบ. ในปี 2021F 2) CENTEL มงีบดุลที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุในบรรดาบรษิทัอื่น โดยมอีตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้
ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (GIBD/E) ที ่0.9 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบั เงือ่นไข
สญัญาเงนิกู ้ (Covenant) ที ่ 2.0 เท่า ซึง่หมายความวา่ไมม่คีวามเสีย่งใน
การเพิม่ทุน 3) เรามองวา่ CENTEL นัน้ไมแ่พง ซือ้ขายที ่PE 22.6 เท่า ใน
ปี 2024F ทีม่กีารฟ้ืนตวัเตม็ที ่ต่ํากวา่ก่อนเกดิโควดิในปี 2019 ที ่28.0 เท่า 
และเราคาดวา่ปี 2024F จะมกีาํไรสงูกวา่กาํไรปี 2019 ราว 22% 

การฟ้ืนตวัในปีหน้า 
เราคาดวา่ CENTEL จะเริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21F แมว้า่การฟ้ืนตวัของ
นกัท่องเทีย่วต่างชาตจิะล่าชา้ไปยงั 2H22F เราคาดวา่ธุรกจิอาหาร (59% 
ของรายไดปี้ 2019) จะเริม่ฟ้ืนตวัใน 4Q21F หลงัการคลายลอ็กดาวน์ใน 
3Q21 เราคาดวา่ยอดขายอาหารจะเพิม่ขึน้ 14% และจะกลบัมามกีาํไรในปี 
2022F นอกจากนี้เรายงัคาดวา่ธุรกจิโรงแรม (41% ของรายไดปี้ 2019) จะ
ขาดทุนน้อยลงอยา่งมากในปี 2022F โดยจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ตน้ปี 2022F จาก
ความตอ้งการเดนิทางในประเทศทีถู่กอัน้ไว ้ และแคมเปญกระตุน้การ
ท่องเทีย่วของรฐับาล เนื่องจากแบรนดเ์ซน็ทารา 4 ดาว ทีแ่ขง็แกรง่ พรอ้ม
กบัมสีว่นลดคา่หอ้งพกั เราจงึคาดวา่ CENTEL จะไดส้ว่นแบ่งตลาดมาก
ขึน้ เราคาดวา่อตัราการเขา้พกัอยูท่ี ่ 17%, 37% และ 63% และยอดขาย
สาขาเดมิของธุรกจิอาหารเตบิโตที ่-17%, 7% และ 8% ในปี 2021-23F 

ปี 2024F คาดว่าจะมีกาํไรมากกว่าในปี 2019  
เราคาดวา่นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีจ่ะเขา้มาไทยจะมจีาํนวน  6 ลา้นคน 26 
ลา้นคน และ 39 ลา้นคน ในปี 2022-24F เทยีบกบั 40 ลา้นคน ในปี 2019 
สาํหรบั CENTEL เนื่องจากความพยายามในการลดตน้ทุนทัง้ในธุรกจิ
อาหารและโรงแรม เราจงึคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจะพลกิฟ้ืน
จาก -18.4% ใน ปี 2021F เป็น 9.1% ในปี 2023F และ 10.6% ในปี 
2024F เทยีบกบั 8.6% ในปี 2019 เราคาดวา่กาํไรในปี 2024F อยูท่ี ่ 2.1 
พนัลบ. แซงหน้าปี 2019 ที ่1.7 พนัลบ. อยู ่22% 

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง  
CENTEL มฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยมอีตัราสว่นหนี้สนิทีม่ี
ภาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (GIBD/E) ที ่ 1.1 เท่า ใน 1Q21 เทยีบ
กบั Covenant ที ่2 เท่า บรษิทัฯ ตดัสนิใจเชน่เดยีวกบั ERW ทีจ่ะประเมนิ
มลูคา่ทีด่นิใหมท่ี ่ 9.6 พนัลบ. ใน 2Q21 เพือ่ลดอตัราสว่นนี้ลงอกีเป็น 0.7 
เท่า ใน 2Q21 บรษิทัฯ มเีงนิสดสทุธใินมอื 3 พนัลบ. ใน 2Q21  และวงเงนิ
สนิเชือ่กบัธนาคาร 7 พนัลบ. ในชว่งวกิฤตโควดิในปจัจุบนั บรษิทัฯ ใชเ้งนิ
สดราว 400 ลบ./เดอืน ดงันัน้ เราจงึไมค่าดวา่จะมคีวามเสีย่งจากการเพิม่
ทุนสาํหรบั CENTEL แมว้า่จะไมฟ้ื่นตวัในหนึ่งปีครึง่ถดัไปกต็าม 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 12,907  10,382 13,917 18,124 

Net profit (2,775) (2,103) (208) 1,468 

Consensus NP  (1,848) (49) 1,410 

Diff frm cons (%)  na na 4.1 

Norm profit (1,550) (2,103) (208) 1,468 

Prev. Norm profit  (1,244) 319 1,709 

Chg frm prev (%)  na na (14.1) 

Norm EPS (Bt) (1.1) (1.6) (0.2) 1.1 

Norm EPS grw (%) na  na na na 

Norm PE (x) na  na na 32.2 

EV/EBITDA (x) 33.7  41.6 18.5 12.0 

P/BV (x) 4.8  2.7 2.7 2.5 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.6 

ROE (%) na  na na 8.2 

Net D/E (%) 84.8  83.2 94.6 89.8 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-Sep-21 (Bt) 35.00 

Market Cap  (US$ m) 1,420.4 

Listed Shares  (m shares) 1,350.0 

Free Float (%) 72.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.1 

12M Price H/L (Bt)  37.25/19.50 

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Chirathivat family 62% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019A 2021A 2021F 2022F 2023F 2024F 

# of rooms (owned & leased)  

- New  4,475 4,260 4,443 4,443 4,883 4,883 

- Old   4,443 4,443 4,883 4,883 

- Change (%)   — — — — 
  

Occupancy rate (%)  

- New  75.2 28.5 16.7 37.0 62.9 73.3 

- Old   20.3 46.3 71.4 76.8 

- Change (pp)   (3.6) (9.3) (8.5) (3.5) 
  

ARR growth (%)  

- New  (1.7) (10.9) (16.6) 13.4 10.0 5.7 

- Old   (21.8) 15.1 12.6 9.0 

- Change (pp)   5.1 (1.7) (2.6) (3.3) 
  

# food stores (owned)  

- New  1,064 1,105 1,209 1,255 1,295 1,327 

- Old   1,209 1,255 1,295 1,327 

- Change (%)   — — — — 
  

% SSSG  

- New  (6.5) (23.3) (16.6) 7.3 7.8 3.4 

- Old   (9.4) 1.9 3.4 2.1 

- Change (pp)   (7.2) 5.4 4.4 1.3 
  

Gross margin (%)  

- New  41.2 31.5 31.0 39.1 41.4 42.1 

- Old   35.4 40.5 41.9 42.8 

- Change (pp)   (4.4) (1.4) (0.5) (0.7) 
  

SG&A to sales (%)  

- New  32.6 45.2 49.5 39.2 32.3 31.5 

- Old   44.0 36.5 31.7 30.2 

- Change (pp)   5.5 2.7 0.5 1.3 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New  1,722 (1,550) (2,103) (208) 1,468 2,093 

- Old   (1,244) 319 1,709 2,163 

- Change (%)   n.a. n.a. (14.1) (3.2) 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 2: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 3: Hotel Revenue Breakdown By Geography In 2019 

Hotel
41%
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59%
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Thailand

34%

Upcountry 
in Thailand

48%

Source: Company data Source: Company data

 
 

Ex 4: Gross Interest-Bearing Debt To Equity Ratio*  Ex 5: Hotel Revenue Breakdown By Segment In 2019 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       Excludes lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Source: Company data 
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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 1,727 3,625 4,558 5,165 5,545 5,825 6,084 6,321 6,553 6,790 7,034 —

Free cash flow  (1,872) (393) 505 1,311 2,657 3,423 4,150 4,860 5,069 5,283 5,502 109,693

PV of free cash flow  (1,867) (348) 419 1,012 1,922 2,321 2,637 2,894 2,830 2,656 2,582 51,475
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 6.4     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 

investments 68,534     

Net debt (2021F) 14,664     

Minority interest 193     

Equity value 53,677     
      

# of shares 1,350     

Target price/share (Bt) 40.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จาํกดั (มหาชน) (CENTEL) เป็นเจา้ของ 
และดาํเนินธุรกจิโรงแรมในประเทศไทย และต่างประเทศ ภายใตแ้บรนดข์อง
ตวัเอง Centara Grand, Centara, Centra และ COSI นอกจากน้ี CENTEL 
ยงับรหิารโรงแรมทัว่ประเทศและต่างประเทศอกีดว้ย บรษิทัฯ ดาํเนิน
ธุรกจิแฟรนไชสร์า้นอาหาร รวมทัง้แบรนดส์าํคญั เช่น KFC, Mister Donut, 
Auntie Anne’s และ Ottoya  
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Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นเจา้ของแบรนดโ์รงแรมในประเทศไทยทีม่ชีื่อเสยีง เช่น Centara 
Grand, Centara, Centra และ COSI  

 ธุรกจิอาหารของ CENTEL เป็นรา้นอาหารจานด่วน ทีม่รีาคาไมแ่พง
และเป็นแบรนดช์ัน้นําในแต่ละประเภท 

 ฐานะทางการเงนิแกรง่  

 

 

 

 

 

 พึง่พาอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไทยสงู 

 อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

 พึง่พงิการบรโิภคในประเทศ  

O — Opportunity  T — Threat 

 กลยุทธก์ารลงทุนและการซือ้กจิการทัง้ในประเทศและทัว่โลก 

 การท่องเทีย่วและการบรโิภคทีแ่ขง็แกรง่ โดยเฉพาะในประเทศไทย และ
ประเทศอื่นๆทัว่โลก ทีม่กีารท่องเทีย่วเตบิโตสงู 

 หนัไปเจาะตลาดโรงแรมราคาประหยดัทีม่กีารเตบิโตสงู      

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ของผูป้ระกอบการโรงแรม ซึง่นําไปสูอุ่ปสรรคใน
การปลดลอ็คการทาํกําไรของบรษิทัฯ 

 การแขง่ขนัระหวา่งผูป้ระกอบการรา้นอาหาร 

 ภยัธรรมชาตแิละโรคระบาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สถานการณ์ทางการเมอืงของไทย และภยัธรรมชาต ิเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนกัท่องเทีย่วไทยและตา่งชาตทิีช่า้
กวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อปประมาณการของเรา  

 การเตบิโตของเศรษฐกจิและการบรโิภคในประเทศและของโลกที่
อ่อนแอกวา่คาดจะเป็นอกีความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะสง่ผลลบต่อ
ประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             34.39              40.00 16% 

Net profit  21F (Bt m) (1,848) (2,103) na 

Net profit  22F (Bt m) (49) (208) na 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 5 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ตลาด แต่ราคาเป้าหมาย
ของเราสงูกวา่ เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการ
ท่องเทีย่วไทยในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 20,737 12,907 10,382 13,917 18,124

Cost of sales 12,189 8,837 7,161 8,469 10,627

  Gross profit 8,549 4,070 3,221 5,448 7,497

% gross margin 41.2% 31.5% 31.0% 39.1% 41.4%

Selling & administration expenses 6,770 5,831 5,134 5,455 5,845

  Operating profit 1,779 (1,761) (1,913) (8) 1,652

% operating margin 8.6% -13.6% -18.4% -0.1% 9.1%

Depreciation & amortization 2,037 3,421 3,403 3,444 3,708

  EBITDA 3,816 1,660 1,490 3,436 5,359

% EBITDA margin 18.4% 12.9% 14.4% 24.7% 29.6%

Non-operating income 453 342 407 462 549

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (214) (669) (677) (677) (707)

  Pre-tax profit 2,018 (2,087) (2,183) (223) 1,494

Income tax 261 (435) (33) 0 22

  After-tax profit 1,757 (1,652) (2,150) (223) 1,472

% net margin 8.5% -12.8% -20.7% -1.6% 8.1%

Shares in aff iliates' Earnings 29 (21) (53) (36) 16

Minority interests (65) 123 100 50 (20)

Extraordinary items 23 (1,225) 0 0 0

NET PROFIT 1,744 (2,775) (2,103) (208) 1,468

Normalized profit 1,722 (1,550) (2,103) (208) 1,468

EPS (Bt) 1.3 (2.1) (1.6) (0.2) 1.1

Normalized EPS (Bt) 1.3 (1.1) (1.6) (0.2) 1.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,661 4,406 2,335 2,420 2,493

  Cash & cash equivalent 2,812 2,824 1,090 890 590

  Account receivables 765 514 427 572 745

  Inventories 871 782 589 650 757

  Others 214 286 230 308 401

Investments & loans 524 513 513 513 513

Net f ixed assets 17,964 17,368 28,317 30,082 32,109

Other assets 4,440 13,063 11,440 10,854 10,245

Total assets 27,590 35,350 42,606 43,869 45,361

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,129 7,798 8,045 8,890 9,361

  Account payables 2,649 1,873 1,570 1,972 2,475

  Bank overdraft & ST loans 551 1,725 2,366 2,601 2,612

  Current LT debt 1,562 2,024 2,678 2,944 2,957

  Others current liabilities 367 2,176 1,432 1,373 1,317

Total LT debt 5,751 7,740 10,711 11,775 11,828

Others LT liabilities 2,566 9,597 6,227 5,840 5,468

Total liabilities 13,446 25,135 24,983 26,505 26,656

Minority interest 473 293 193 143 163

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350

Share premium 970 970 970 970 970

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 32 62 62 62 62

Retained earnings 11,318 7,541 15,048 14,840 16,161

Shareholders' equity 13,670 9,923 17,430 17,222 18,542

Liabilities & equity 27,590 35,350 42,606 43,869 45,361  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2021-22F earnings are 

impacted by the COVID-

19 crisis 

Healthier balance sheet 

compared with peers’ 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,018 (2,087) (2,183) (223) 1,494

Tax paid (340) 336 57 (8) (6)

Depreciation & amortization 2,037 3,421 3,403 3,444 3,708

Chg In w orking capital (35) (436) (23) 196 222

Chg In other CA & CL / minorities (89) 1,756 (765) (165) (150)

Cash flow from operations 3,591 2,991 490 3,245 5,268

Capex (2,127) (1,071) (12,610) (3,500) (4,000)

Right of use 0 (10,397) 0 (1,000) (1,000)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 9 11 0 0 0

Adj for asset revaluation (99) 29 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (485) 5,825 (3,489) (510) (498)

Cash flow from investments (2,701) (5,602) (16,099) (5,010) (5,498)

Debt f inancing 619 3,625 4,266 1,565 77

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (877) 0 0 0 (147)

Warrants & other surplus 0 (1,002) 9,610 0 0

Cash flow from financing (259) 2,623 13,876 1,565 (70)

Free cash flow 1,464 1,920 (12,120) (255) 1,268

VALUATION

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

Normalized PE (x) 27.4 na na na 32.2

Normalized PE - at target price (x) 31.4 na na na 36.8

PE (x) 27.1 na na na 32.2

PE - at target price (x) 31.0 na na na 36.8

EV/EBITDA (x) 13.7 33.7 41.6 18.5 12.0

EV/EBITDA - at target price (x) 15.5 37.7 46.1 20.5 13.2

P/BV (x) 3.5 4.8 2.7 2.7 2.5

P/BV - at target price (x) 4.0 5.4 3.1 3.1 2.9

P/CFO (x) 13.2 15.8 96.5 14.6 9.0

Price/sales (x) 2.3 3.7 4.6 3.4 2.6

Dividend yield (%) 1.6 0.0 0.0 0.0 0.6

FCF Yield (%) 3.1 4.1 (25.7) (0.5) 2.7

(Bt)

Normalized EPS 1.3 (1.1) (1.6) (0.2) 1.1

EPS 1.3 (2.1) (1.6) (0.2) 1.1

DPS 0.6 0.0 0.0 0.0 0.2

BV/share 10.1          7.4            12.9          12.8          13.7          

CFO/share 2.7            2.2            0.4            2.4            3.9            

FCF/share 1.1            1.4            (9.0)           (0.2)           0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Food and hotel 

management helps to 

support cash flow in 2021F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (3.0) (37.8) (19.6) 34.0 30.2

Net prof it  (%) (19.9) na na na na 

EPS  (%) (19.9) na na na na 

Normalized prof it  (%) (20.9) na na na na 

Normalized EPS  (%) (20.9) na na na na 

Dividend payout ratio (%) 42.6 0.0 0.0 0.0 20.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.2 31.5 31.0 39.1 41.4

Operating margin (%) 8.6 (13.6) (18.4) (0.1) 9.1

EBITDA margin (%) 18.4 12.9 14.4 24.7 29.6

Net margin (%) 8.5 (12.8) (20.7) (1.6) 8.1

D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.1 0.9 1.0 0.9

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.8 0.8 0.9 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 8.3 na na na 2.3

Interest coverage - EBITDA (x) 17.8 2.5 2.2 5.1 7.6

ROA - using norm profit (%) 6.4 na na na 3.3

ROE - using norm profit (%) 13.0 na na na 8.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.2 na na na 8.2

  - asset turnover (x) 0.8 0.4 0.3 0.3 0.4

  - operating margin (%) 10.8 na na na 12.1

  - leverage (x) 2.0 2.7 2.9 2.5 2.5

  - interest burden (%) 90.4 147.1 144.9 (49.0) 67.9

  - tax burden (%) 87.1 na na na 98.5

WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

ROIC (%) 8.6 (9.4) (10.1) (0.0) 4.8

  NOPAT (Bt m) 1,549 (1,761) (1,885) (8) 1,627

  invested capital (Bt m) 18,722 18,587 32,094 33,651 35,349

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Cost cutting helps to 

boost margin 
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ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
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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, 
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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 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
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