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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 23.50 (From: Bt 26.00 ) 

Change in Numbers  Upside : 18.7% 31 AUGUST 2021 
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งานในมอืฟ้ืนตวั 
 

CK เป็น Top Pick ของเรา บริษทัฯ อยู่ในช่วงการฟ้ืนตวัท่ีสาํคญัของงานใน
มือจากระดบัตํา่สดุท่ี 2.9 หม่ืนลบ. ในปี 2020 มาสงูสดุท่ี 2.31 แสนลบ. ในปี 
2023F ส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัรว่มยงัเร่ิมพลิกฟ้ืนในปีน้ีเช่นกนั ท่ีส่วนลด 
48% จากมูลค่า SOTP เทียบกบัเฉล่ียก่อนเกิดโควิดท่ี 35% CK นัน้ไม่แพง 
คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

งานในมือฟ้ืนตวัอย่างมาก  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง – “ยงัมี
ปจัจยัหนุนการเตบิโต” วนัที ่ 31 ส.ค.2021 CK อยูใ่นชว่งการฟ้ืนตวัที่
สาํคญัของงานในมอื บรษิทัฯ มงีานในมอืต่ําสดุที ่2.9 หมืน่ลบ. ในปี 2020 
และเราคาดวา่จะแตะจุดสงูสดุที ่ 2.31 แสนลบ. ในปี 2023F โครงการที่
สาํคญัไดแ้ก่ 1) รถไฟรางคู ่ 2.3 หมืน่ลบ. 2) โรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระ
บาง 8.1 หมืน่ลบ. 3) 2 หมืน่ลบ. จากโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใต้
มลูคา่ 7.9 หมืน่ลบ. 4) รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก 9.6 หมืน่ลบ. และ 5) 
งาน 1.7 หมืน่ลบ. จากสว่นต่อขยายรถไฟฟ้าสายสแีดง 6.7 หมืน่ลบ. CK 
ภายใตก้ารรว่มทนุของ CK-STEC เป็นผูเ้สนอราคาต่ําสดุสาํหรบัโครงการ
ในขอ้ 1) และและไมต่อ้งเสนอราคาสาํหรบัโครงการในขอ้ 2) ซึง่ บมจ. ซเีค 
พาวเวอร ์ (CKP) บรษิทัในเครอืเป็นเจา้ของ เราคาดวา่ CKP จะได ้ PPA 
สาํหรบั 2) ใน 1H22F นอกจากนี้ CK ยงัมโีอกาสเป็นผูช้นะสว่นหนึ่งของ
โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตซ้ึง่มสีญัญาแยกกนัมากถงึ 6 สญัญา และ
โครงการสายสสีม้ตะวนัตก เพราะมปีระสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ในการสรา้ง
โครงการรถไฟใตด้นิ เราสมมตใิหท้ัง้สองโครงการเปิดประมลูใน 2H22F 

กาํไรเติบโตแขง็แกร่งท่ีสดุในกลุ่มฯ  
เราคาดวา่กาํไรของ CK จะเตบิโตเฉลีย่ที ่ 56% ในปี 2022-25F โดยไม่
เพยีงแต่ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของกาํไรของธุรกจิก่อสรา้งเท่านัน้ แต่
ยงัรวมถงึสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีส่งูขึน้จากการฟ้ืนตวัของกาํไรของ
บรษิทัในเครอือกีดว้ย แมว้า่กาํไรจาก บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 
(ถอืหุน้ 31%) (BEM)  จะออ่นแอ แต่เราคาดวา่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทั
รว่มของ CK จะเพิม่ขึน้ 2% ในปีนี้ โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของ
กาํไรของ CKP (ถอืหุน้ 31%) และเตบิโตอกี 54% ในปี 2022F และ 24% 
ในปี 2023F โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของกาํไรของ BEM 

ปรบัตวัลงมากไปแล้ว  
ราคาหุน้ของ CK ซือ้ขายในระดบัทีม่ลีดจากราคาตามมลูคา่ตลาดของ
บรษิทัรว่มตัง้แต่ปี 2017 เมือ่ธุรกจิก่อสรา้งออ่นแอ และมผีลขาดทุนจาก
มลูคา่งานในมอืทีล่ดลง สว่นลดเพิม่ขึน้จาก 10-26% ในปี 2017-18 เป็น 
54% ในปี 2020 ทีส่ว่นลด 48% ในปจัจุบนั และคาดวา่จะขาดทนุน้อยลง
จากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง เนื่องจากงานในมอืใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ และการฟ้ืนตวั
ของกาํไรของบรษิทัรว่ม เราจงึมองวา่ CK ไมแ่พง และคาดวา่สว่นลดจะ
แคบลง ราคาเป้าหมายของเราอยูท่ี ่23.5 บาท (จาก 26 บาท) 

ผลกระทบจากโควิดไม่ใช่เรื่องใหม่อีกต่อไป  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรจาก CK เป็นขาดทุน 335 ลบ. (จากกาํไร 
518 ลบ.) ในปี 2021F, ปรบัลด 48% ในปี 2022F และ 25% ในปี 2023F 
เพือ่สะทอ้นผลกระทบของโควดิทีอ่ธบิายในสว่นบทวเิคราะหข์องกลุ่ม
รบัเหมาก่อสรา้ง แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” CK และเป็น Top 
Pick ของเรา 1) กาํไรทีส่ะดุดในปีนี้ไมใ่ชข่า่วใหม ่ และกาํไรน่าจะแตะจุด
ต่ําสดุใน 4Q21F 2) เราคาดวา่ CK จะไดม้ลูคา่งานใหมส่งูสดุในอกีสองปี
ขา้งหน้า และ 3) ดว้ยการฟ้ืนตวัของกาํไรของบรษิทัรว่ม เราคาดวา่ CK จะ
มกีาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุใน 4 ปีขา้งหน้า   
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 16,941  11,932 16,831 21,927 

Net profit 612  191 564 1,054 

Consensus NP  610 1,424 1,946 

Diff frm cons (%)  (68.7) (60.4) (45.9)

Norm profit 337  (335) 564 1,054 

Prev. Norm profit  518 1,088 1,408 

Chg frm prev (%)  na (48.2) (25.2)

Norm EPS (Bt) 0.20  (0.20) 0.33 0.62 

Norm EPS grw (%) (65.0) na na 87.0 

Norm PE (x) 99.5  na 59.5 31.8 

EV/EBITDA (x) 227.7  na 315.3 121.3 

P/BV (x) 1.3  1.3 1.3 1.2 

Div yield (%) 1.0  0.2 0.7 1.3 

ROE (%) 1.3  na 2.2 4.0 

Net D/E (%) 131.8  117.7 112.3 104.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Aug-21 (Bt) 19.80 

Market Cap  (US$ m) 1,033.3 

Listed Shares  (m shares) 1,693.9 

Free Float  (%) 65.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.2 

12M Price H/L (Bt)  20.90/14.30 

Sector  Construction 

Major Shareholder  Trivisvavet group 38.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt bn)      

New 11.8 7.3 28.0 197.0 30.0 

Old   29.0 200.0 10.0 

Change (%)   (3.4) (1.5) (200.0) 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 963 337 (335) 564 1,054 

Old   518 1,088 1,408 

Change (%)   na (48.2) (25.2) 

      

Gross margin (%)      

New 9.3 9.4 8.2 8.9 8.9 

Old   7.7 8.5 8.5 

Change (pp)   0.5 0.4 0.4 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: CK’s Potential New Work Value 

Project 
Project 

Value (Bn) 

Construction 

Value (Bn) 

Chance   

(%) 

New work in 

2021F (Bn) 

New work in 

2022F (Bn) 

New work in 

2023F (Bn) 

Backlog value as of end 2020 26 

Newly signed contracts  

     Water Transmission Tunnel 5 

     Others 1 

To be signed contracts  

     Double-track Denchai - Chiang Khong's 

Contract 2,3 
46 46 50 23 - - 

     Luang Prabang Hydropower Plant 150 81 100 - 81 - 

Potential projects  

     South Purple Line 125 79 25 - 20 - 

     West Orange Line 129 96 100 - 96 - 

     Red Line Extension 103 67 25 - - 17 

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

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

     Others - - - - - 10 

Total new work value   430   28 197 30 

Backlog at year end       45 226 231 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: Our SOTP-Based Investment Equity Valuation Of CK 

  
% 

holding 
Our TP Fair value 

(Bt m) 
30% discount* 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 

TTW 19.4% 14.00 10,837 7,586  12.00 9,289 

BEM 31.3% 10.00 47,873 33,511  8.65 41,410 

CKP 30.0% 7.50 18,291 12,804  5.65 13,779 

Total  77,001 53,900 64,478 

Per CK share (Bt)  45.5 31.8  38.1 

Construction business’s value (Bt) (8.3)   

Our TP (Bt) 23.5   

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *We assume a holding company discount of 30% to our fair value of CK’s associates. 

 

 

Ex 4: CK’s Earnings Breakdown  Ex 5: CK’s Market Cap Vs. Its Associates’ Market Cap 
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Ex 6: CK’s Backlog Value Vs. Revenue  Ex 7: CK’s Gross Margin Vs. Earnings 
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Ex 8: CK’s PE Band  Ex 9: CK’s PE Standard Deviation 
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Ex 10: EV Of Construction Business 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA  201 513 1,056 1,586 2,411 2,759 2,554 1,907 1,603 1,324 883 

Free cash flow  84 285 724 993 1,532 2,160 2,715 2,528 1,996 1,855 1,118 18,458

PV of free cash flow  84 248 587 737 1,057 1,382 1,613 1,394 1,022 845 471 7,769
       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.0      

WACC (%) 7.3      

Terminal growth (%) 2.0      

       

Enterprise value - add 

investments 17,208      

Net debt (2021F) 30,765      

Minority interest 434      

Equity value (13,992)      

       

# of shares (m) 1,694      

Equity value/share (Bt) (8.3)      

       

Sum of the parts         % holding   (Bt m) 

Enterprise value from construction business 
  

 17,208

Investment equity value 
  

 53,900

TTW 
  

19.4% 7,586

BEM 
  

31.3% 33,511

CKP 
  

30.0% 12,804

Total enterprise value 
  

 71,108

(Less) Net debt  
  

 (30,765)

(Less) Minority interest 
  

 (434)

Total enterprise value 
  

 39,909

# of shares (fully diluted) (m shares) 
  

 1,694

Sum of the parts (Bt/share) 
  

 23.6

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) เป็นหน่ึงในผูร้บัเหมาชัน้นํา และ
ผูพ้ฒันาโครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐานของประเทศไทย บรษิทัฯ มี
ประสบการณ์ดา้นธุรกจิก่อสรา้งสาธารณูปโภคขนาดใหญ่ building complex 
และงานโยธาทัว่ไปมากกวา่ 30 ปี บรษิทัฯ มคีวามขดีความสามารถในการ
ดาํเนินงานสงู และมศีกัยภาพในการปฏบิตังิาน  นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัได้
ลงทุนในโครงการสมัปทานของภาครฐั เพือ่ขยายธุรกจิ และสรา้งรายไดท้ี่
มัน่คงในระยะยาว 
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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 

 เป็นหน่ึงในผูร้บัเหมารายใหญ่ของไทย ซึง่มคีุณสมบตัทิีจ่ะสามารถ
ประมลูโครงการกอ่สรา้งขนาดใหญ่ได ้

 การกระจายการลงทุนไปยงัโครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐานทาํใหก้ําไร
มเีสถยีรภาพในระยะยาว 

 
 
 
 

 

 เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่ของ CK ขึน้กบัโครงการประมลู และไมม่อีะไร
ทีจ่ะประกนัไดว้า่ CK จะชนะการประมลู  

 CK มคีา่ใชจ่้ายดอกเบีย้สงู ทาํใหม้โีอกาสขาดทุนสงูหากรายไดล้ดลง 

 เน่ืองจากเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานสงู จงึมคีวามเสีย่งของคา่ใชจ่้ายแรงงาน
ทีส่งูขึน้ และการขาดแคลนแรงงาน 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยอยูใ่นรอบการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 มโีอกาสไดโ้ครงการต่างประเทศสงู โดยเฉพาะงานน้ําในประเทศลาว 

 

 

 

 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 และการใชเ้วลาในการดาํเนินงานของภาครฐั
ทาํใหก้ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานล่าชา้ออกไป  

 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีผ่นัผวนเป็นอกีหน่ึงความเสีย่ง  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากโครงการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลไมส่ามารถดาํเนินการ
ได ้จะทาํใหเ้ราตอ้งปรบัลดสมมตฐิานงานใหมข่องเราลง 

 ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นราว 50-60% ของตน้ทุนรวมของ CK 
ดงันัน้ความผนัผวนของราคา จงึเป็นความเสีย่งอกีประการต่อประมาณ
การกําไรของเรา 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจจะสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อความเชื่อมัน่
ของประชาชน และการลงทุนใหม ่

 

Target price (Bt)             23.56              23.50 0% 

Net profit 21F (Bt m)                610  191 -69% 

Net profit 22F (Bt m)             1,424                 564 -60% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด 60% เน่ืองจากเรามี
มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อสมมตฐิานรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้
ของเราจากการประมลูโครงการเมกะโปรเจกตท์ีล่่าชา้และการขาดแคลน
แรงงาน  

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงตลาด เน่ืองจากเรา
มองบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มธุรกจิของบรษิทัรว่มมากขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 23,189 16,941 11,932 16,831 21,927

Cost of sales 21,028 15,341 10,955 15,336 19,979

  Gross profit 2,161 1,601 977 1,495 1,948

% gross margin 9.3% 9.4% 8.2% 8.9% 8.9%

Selling & administration expenses 2,430 2,027 2,028 2,020 2,193

  Operating profit (268) (427) (1,052) (524) (244)

% operating margin -1.2% -2.5% -8.8% -3.1% -1.1%

Depreciation & amortization 526 726 694 726 758

  EBITDA 258 299 (358) 201 513

% EBITDA margin 1.1% 1.8% -3.0% 1.2% 2.3%

Non-operating income 1,560 1,226 1,190 1,113 1,010

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,226) (1,276) (1,338) (1,356) (1,362)

  Pre-tax profit 65 (477) (1,200) (768) (596)

Income tax 126 28 0 0 0

  After-tax profit (61) (505) (1,200) (768) (596)

% net margin -0.3% -3.0% -10.1% -4.6% -2.7%

Shares in aff iliates' Earnings 1,039 857 875 1,346 1,669

Minority interests (15) (15) (10) (15) (19)

Extraordinary items 815 275 526 0 0

NET PROFIT 1,778 612 191 564 1,054

Normalized profit 963 337 (335) 564 1,054

EPS (Bt) 1.0 0.4 0.1 0.3 0.6

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.2 (0.2) 0.3 0.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 18,953 19,834 18,866 22,435 25,908

  Cash & cash equivalent 9,160 7,767 10,000 10,000 10,000

  Account receivables 3,643 3,659 2,779 3,920 5,106

  Inventories 3,751 5,757 4,202 5,882 7,389

  Others 2,400 2,650 1,885 2,633 3,412

Investments & loans 51,255 50,366 47,866 45,366 42,866

Net f ixed assets 11,164 11,194 11,300 11,375 11,417

Other assets 1,213 1,381 1,013 1,382 1,766

Total assets 82,586 82,774 79,045 80,559 81,957

LIABILITIES:

Current liabilities: 17,909 14,758 13,577 14,454 15,176

  Account payables 13,950 10,631 9,605 10,504 11,221

  Bank overdraft & ST loans 1,874 147 0 0 0

  Current LT debt 1,525 3,670 3,669 3,593 3,483

  Others current liabilities 559 309 303 356 471

Total LT debt 33,605 38,586 37,096 36,330 35,222

Others LT liabilities 3,259 3,160 2,239 3,140 4,077

Total liabilities 54,773 56,503 52,912 53,924 54,475

Minority interest 420 424 434 449 468

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694

Share premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 6,341 4,572 4,572 4,572 4,572

Retained earnings 14,488 14,711 14,563 15,050 15,879

Shareholders' equity 27,393 25,847 25,699 26,186 27,014

Liabilities & equity 82,586 82,774 79,045 80,559 81,957  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We forecast CK’s 

earnings to turn around 

next year… 

…driven by higher 

earnings contributions 

from its associates 

 

We also expect a recovery 

in CK’s construction 

business… 

…driven by higher 

backlog value from mega- 

project bids in 2021-23F  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 65 (477) (1,200) (768) (596)

Tax paid (121) (51) 3 0 5

Depreciation & amortization 526 726 694 726 758

Chg In w orking capital 2,165 (5,342) 1,409 (1,922) (1,977)

Chg In other CA & CL / minorities 3,212 461 1,630 651 1,000

Cash flow from operations 5,847 (4,683) 2,537 (1,313) (810)

Capex (1,902) (756) (800) (800) (800)

Right of use 0 (121) (5) (5) (5)

ST loans & investments 214 (8) 0 0 0

LT loans & investments (5,165) 889 2,500 2,500 2,500

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 730 45 (22) 537 558

Cash flow from investments (6,124) 49 1,673 2,232 2,253

Debt f inancing 308 5,399 (1,638) (842) (1,218)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (847) (339) (339) (76) (225)

Warrants & other surplus 1,041 (1,819) 0 0 0

Cash flow from financing 502 3,241 (1,977) (919) (1,443)

Free cash flow 3,945 (5,439) 1,737 (2,113) (1,610)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 34.8 99.5 na 59.5 31.8

Normalized PE - at target price (x) 41.3 118.1 na 70.6 37.8

PE (x) 18.9 54.8 175.8 59.5 31.8

PE - at target price (x) 22.4 65.0 208.7 70.6 37.8

EV/EBITDA (x) 238.1 227.7 na 315.3 121.3

EV/EBITDA - at target price (x) 262.4 248.6 na 346.5 133.5

P/BV (x) 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2

P/BV - at target price (x) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

P/CFO (x) 5.7 (7.2) 13.2 (25.5) (41.4)

Price/sales (x) 1.4 2.0 2.8 2.0 1.5

Dividend yield (%) 2.0 1.0 0.2 0.7 1.3

FCF Yield (%) 11.8 (16.2) 5.2 (6.3) (4.8)

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.2 (0.2) 0.3 0.6

EPS 1.0 0.4 0.1 0.3 0.6

DPS 0.4 0.2 0.0 0.1 0.2

BV/share 16.2          15.3          15.2          15.5          15.9          

CFO/share 3.5            (2.8)           1.5            (0.8)           (0.5)           

FCF/share 2.3            (3.2)           1.0            (1.2)           (1.0)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

CK now trades 48% 

below its associates’ 

market value… 

…which we believe is 

unjustified 



 
 
FINANCIAL SUMMARY CK SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (21.4) (26.9) (29.6) 41.1 30.3

Net profit  (%) (28.7) (65.6) (68.8) 195.5 87.0

EPS  (%) (28.7) (65.6) (68.8) 195.5 87.0

Normalized profit  (%) (37.9) (65.0) na na 87.0

Normalized EPS  (%) (37.9) (65.0) na na 87.0

Dividend payout ratio (%) 38.1 55.3 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 9.3 9.4 8.2 8.9 8.9

Operating margin (%) (1.2) (2.5) (8.8) (3.1) (1.1)

EBITDA margin (%) 1.1 1.8 (3.0) 1.2 2.3

Net margin (%) (0.3) (3.0) (10.1) (4.6) (2.7)

D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.6 1.6 1.5 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.3 1.2 1.1 1.0

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

Interest coverage - EBITDA (x) 0.2 0.2 na 0.1 0.4

ROA - using norm profit (%) 1.2 0.4 na 0.7 1.3

ROE - using norm profit (%) 3.6 1.3 na 2.2 4.0

DuPont

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

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3

  - operating margin (%) 5.6 na na na na 

  - leverage (x) 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1

  - interest burden (%) 5.1 (59.6) (866.8) (130.5) (77.9)

  - tax burden (%) na na na na na 

WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3

ROIC (%) 0.5 (0.8) (1.4) (0.7) (0.3)

  NOPAT (Bt m) 250 (427) (841) (419) (196)

  invested capital (Bt m) 55,237 60,483 56,464 56,109 55,719

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net D/E ratio 

to fall further to 1.1x in 

2022F and 1x in 2023F 

from 2.7x in 2011 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A , ADVA16C2110A , ADVA16C2110A , AEON16C2108A
 AEON16C2108A , AMAT16C2112A , AMAT16C2112A , AOT16C2109A , AOT16C2109A , AOT16C2112A , AOT16C2112A , BAM16C2110A , BAM16C2110A , 
BAM16C2112A , BAM16C2112A , BANP16C2109A , BANP16C2109A , BANP16C2110A , BANP16C2110A ,BANP16C2112A , BANP16C2112A , BCH16C2109A 
, BCH16C2109A , BCH16C2111A , BCH16C2111A , BCH16C2111B , BCH16C2111B , BCPG16C2111A , BCPG16C2111A , BDMS16C2109A , 
BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BGRI16C2110A , BGRI16C2112A , BGRI16C2112A , BH16C2109A , BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2108A , 
CBG16C2109A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CBG16C2109B , CHG16C2111A , CHG16C2111A , CHG16C2112A , CHG16C2112A , COM716C2110A , 
COM716C2110A , COM716C2112A , COM716C2112A , CPAL16C2109A , CPAL16C2109A , CPAL16C2111A , CPAL16C2111A , CPAL16C2112A , 
CPAL16C2112A , CPF16C2108A , CPF16C2108A , CPF16C2112A , CPF16C2112A , CPN16C2109A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2108A , 
DELT16C2109A , DELT16C2109A , DELT16C2112A , DELT16C2112A , DOHO16C2111A , DOHO16C2111A , DOHO16C2112A , DOHO16C2112A , 
DTAC16C2112A , DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2108A , EA16C2110A , EA16C2110A , EGCO16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , 
EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2110A , GPSC16C2110A , GULF16C2112A , GULF16C2112A ,GUNK16C2108A , 
GUNK16C2108A , GUNK16C2110A , GUNK16C2110A , GUNK16C2112A , GUNK16C2112A , HANA16C2112A , HANA16C2112A , IRPC16C2108A , 
IRPC16C2108A , IRPC16C2110A , IRPC16C2110A , IRPC16C2112A , IRPC16C2112A , IVL16C2109A , IVL16C2109A , IVL16C2110A , IVL16C2110A , 
IVL16C2111A , IVL16C2111A , JMAR16C2111A , JMAR16C2111A , JMT16C2110A , JMT16C2110A , KBAN16C2108A , KBAN16C2108A , KBAN16C2109A , 
KBAN16C2109A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111B , KBAN16C2111B , KCE16C2109A , KCE16C2109A , KCE16C2110A , KCE16C2110A , 
KTC16C2110A , KTC16C2110A , KTC16C2110B , KTC16C2110B , KTC16C2112A , KTC16C2112A , MEGA16C2112A , MEGA16C2112A , MINT16C2109A , 
MINT16C2109A , MINT16C2112A , MINT16C2112A , MTC16C2108A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , MTC16C2109A , MTC16C2112A , MTC16C2112A , 
OR16C2108A , OR16C2108A , OR16C2109A , OR16C2109A , OR16C2112A , OR16C2112A , PRM16C2109A , PRM16C2109A , PTG16C2109A , 
PTG16C2109A , PTT16C2109A , PTT16C2109A , , PTT16C2112A , PTT16C2112A , PTTE16C2112A , PTTE16C2112A , PTTG16C2108A , PTTG16C2108A , 
PTTG16C2110A , PTTG16C2110A , PTTG16C2111A , PTTG16C2111A , RBF16C2110A , RBF16C2110A , RBF16C2112A , RBF16C2112A , RS16C2108A , 
RS16C2108A , RS16C2109A , RS16C2109A , RS16C2112A , RS16C2112A , S5016C2109A , S5016C2109A , S5016C2109B , S5016C2109B , S5016C2109C , 
S5016C2109C , S5016C2109D , S5016C2109D , S5016C2112A , S5016C2112A , S5016P2109A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2109B , 
S5016P2112A , S5016P2112A , S5016P2112B , S5016P2112B , SAWA16C2112A , SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCB16C2111A , SCB16C2112A , 
SCB16C2112A , SCC16C2112A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , SCGP16C2109A , STA16C2112A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STEC16C2110A , 
STGT16C2111A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , TASC16C2109A , TOP16C2112A , TOP16C2112A , TQM16C2108A , TQM16C2108A , TU16C2110A 
(underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, 
DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, 
PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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