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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 87.00 (From: Bt 80.00) 

Change in Numbers  Upside: 23.0% 15 SEPTEMBER 2021 

 

COM7 Pcl. (COM7 TB) 

 

 

PATTADOL BUNNAK 
662 – 483 8298 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 
 

  

แหล่งรายได้ใหม ่ 
 

ปัจจบุนัเรารวมแหล่งรายได้ใหม่จากการขายในไฮเปอรม์ารเ์กต็ ผลิตภณัฑ ์
co-branded IoT และบริการทางการเงินในประมาณการของเรา และเรา
ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรขึน้ 2-7% ในปี 2021-23F เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” 
COM7 ด้วยเป็นหุ้นท่ีเติบโตดี และฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็หลงัคลายลอ็กดาวน์  

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั COM7 ขึน้ 2/4/7% ในปี 
2021-23F และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 87 บาท (จาก 80 บาท) เนื่องจาก
ปจัจุบนัเรารวมแหล่งทีม่าของรายไดใ้หม ่3 แหล่งในประมาณการ ประการ
แรก COM7 ไดท้าํสญัญาซือ้ขายผลติภณัฑใ์นบิก๊ซ ีซุปเปอรเ์ซน็เตอร ์ซึง่
เป็นรา้นไฮเปอรม์ารเ์กต็ทีม่บีมจ.เบอรล์ี ่ ยุคเกอร ์ (BJC) เป็นเจา้ของ 
ประการทีส่อง COM7 มแีผนทีจ่ะแนะนํา exclusive product ซึง่น่าจะให้
อตัรากาํไรทีส่งูขึน้ ประการทีส่าม COM7 มแีผนทีจ่ะใหบ้รกิารทางการเงนิ
กบัสนิคา้ของตวัเอง เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" COM7 เนื่องจากเป็นหุน้เตบิโต
ด ีโดยม ีEPS เตบิโต 44/40/26% ในปี 2021-23F ดว้ยฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็
หลงัคลายลอ็กดาวน์ ยอดขายจนถงึเดอืนกนัยายน ซึง่ควรจะเป็นชว่งโลวซ์ี
ซัน่ แต่เตบิโตมากกวา่ระดบัก่อนลอ็กดาวน์ในเดอืนกรกฎาคมปีนี้ 

ช่องทางขายใหม่ 
COM7 ไดท้าํสญัญาซือ้ขายผลติภณัฑข์องตวัเองภายใตแ้บรนด ์ Banana 
IT ในไฮเปอรม์ารเ์กต็ บิก๊ซ ีซุปเปอรเ์ซน็เตอร ์นี่ไมใ่ชโ่มเดลรา้นคา้ แต่เป็น
พืน้ทีใ่นไฮเปอรม์ารเ์กต็ โดยรายไดจ้ะอยูใ่นรปูของสว่นแบ่งรายไดโ้ดยไมม่ี
คา่เชา่ ปจัจุบนั COM7 อยูท่ี ่ 50 สาขาของบิก๊ซ ี (จากทัง้หมด 152 สาขา
ของบิก๊ซ)ี หากธุรกจิดาํเนินไปไดด้ว้ยด ี มแีนวโน้มวา่ COM7 จะสามารถ
ขยายไปยงัสาขาอื่นของบิก๊ซมีากขึน้ COM7 ยงัคงมสีดัสว่นยอดขายใน
รปูแบบไฮเปอรม์ารเ์กต็ทีต่ํ่า รายไดส้ว่นใหญ่ของบรษิทัฯ ยงัคงมาจาก
รปูแบบรา้นของบรษิทัฯ สาํหรบัอุตสาหกรรมโทรศพัทม์อืถอื โครงสรา้ง
รายไดม้าจาก กลุ่มรา้นขายปลกีทีม่เีจา้ของเดยีวกนั (chain stores) 30%, 
ผูใ้หบ้รกิารเครอืขา่ยโทรศพัทเ์คลื่อนที ่ (mobile operators) 30%, รา้นคา้
อสิระ 30% และหา้งสรรพสนิคา้และไฮเปอรม์ารเ์กต็ 10% 

Exclusive product ให้อตัรากาํไรสงูขึน้   
COM7 มแีผนทีจ่ะแนะนํา exclusive product ผลติภณัฑเ์ป้าหมายเป็น
ผลติภณัฑ ์ IoT และจะรว่มแบรนดก์บัเจา้ของแบรนด ์ COM7 มผีลติภณัฑ์
ทีใ่ช ้ IoT จากหลายแบรนด ์รวมทัง้ Xiaomi และ Oppo แผนคอืการเลอืก
รายการสนิคา้ทีเ่ป็น Exclusive หรอื Limited Edition ทีจ่ะขายเฉพาะใน
รา้นคา้ของ COM7 บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะมยีอดขาย exclusive products ใน
สดัสว่น 5% ของยอดขายในหลายปีขา้งหน้า อยา่งไรกต็ามเนื่องจากอตัรา
กาํไรน่าจะสงูกวา่สนิคา้ทัว่ไป จงึน่าจะสรา้งกาํไรใหส้งูกวา่ 

เข้าไปสู่ธรุกิจบริการทางการเงิน  
หลงัจากสาํรวจโอกาสนี้มาระยะหนึ่งแลว้ COM7 เริม่ใหบ้รกิารทางการเงนิ
แก่ผลติภณัฑข์องบรษิทัแลว้ ลกูคา้หลายรายของบรษิทัฯ ผอ่นชาํระดว้ย
บตัรเครดติ และปจัจุบนัลกูคา้สามารถผอ่นชาํระกบั COM7 ไดโ้ดยตรง 
บรษิทัฯ ยงัตัง้เป้าหมายไปทีล่กูคา้ทีไ่มส่ามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนของ
ธนาคารและสถานบนัการเงนิทีไ่มใ่ชธ่นาคาร และหวงัวา่จะไดส้ว่นแบ่งใน
ตลาดโทรศพัทเ์คลื่อนทีแ่ละไอทมีากขึน้ COM7 ซึง่ม ีEBITDA 3.1 พนัลบ. 
ในปี 2021F และมงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่ ไดใ้ชเ้งนิทุนของตวัเองเพือ่ทาํธุรกจินี้ 
แต่อาศยัความเชีย่วชาญของบมจ. เน็คซ ์ แคปปิตอล (NCAP) บรษิทัเชา่
ซือ้รถจกัรยานยนต ์ซึง่บรษิทัฯ ถอืหุน้อยูใ่นสดัสว่น 34%  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

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

Sales 37,306  45,291 55,610 62,605 

Net profit 1,491  2,091 2,920 3,685 

Consensus NP  2,163 2,676 3,262 

Diff frm cons (%)  (3.3) 9.1 13.0 

Norm profit 1,449  2,091 2,920 3,685 

Prev. Norm profit  2,040 2,798 3,457 

Chg frm prev (%)  2.5 4.4 6.6 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.7 2.4 3.1 

Norm EPS grw (%) 19.1  44.3 39.6 26.2 

Norm PE (x) 58.6  40.6 29.1 23.0 

EV/EBITDA (x) 36.4  27.0 20.2 16.3 

P/BV (x) 22.0  18.9 15.8 13.5 

Div yield (%) 1.4  2.0 2.8 3.8 

ROE (%) 40.1  50.1 59.1 63.3 

Net D/E (%) 22.4  4.2 (0.7) (7.6)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  15-Sep-21 (Bt) 70.75 

Market Cap  (US$ m) 2,582.5 

Listed Shares  (m shares) 1,200.0 

Free Float  (%) 45.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 17.9 

12M Price H/L (Bt)  76.50/36.75 

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Khun Sura Kanittavikul 25.05% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE COM7 PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Quarterly Profits   Ex 2: Annual Profits 
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Ex 3: Sales Growth  
 

Ex 4: EBIT Margin  
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Ex 5: A High ROE Company  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Sales Breakdown By Product  
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Ex 7: Our Key Assumptions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

#Stores  787 911 1,030 1,150 1,260 

Sales growth from incremental stores (%) 8 5 9 11 3 

Same-store-sales growth (%) 12 7 12 12 10 

Total sales growth (%) 20 12 21 23 13 

Gross margin (%) 12.6 12.9 13.2 13.6 13.8 

Sg&a to sales(%) 8.8 8.0 7.5 7.0 6.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Earnings Revisions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (Bt m)   
New 33,362 37,306 45,291 55,610 62,605 

Old   45,188 54,190 61,004 

Change (%)   0.2 2.6 2.6 

      
Same-store-sales growth (%)      
New 7.0 7.0 12 12 10 
Old   12 11 9 
      
# stores      
New 787 991 1,030 1,150 1,260 
Old   1,021 1,121 1,221 
      
Gross margin (%)      
New 13.2 12.6 12.9 13.2 13.6 

Old   12.6 12.9 13.2 

Change (pp)   0.3 0.3 0.4 

      
SG&A/sales (%)      
New 8.8 8.0 7.5 7.0 6.6 

Old   7.2 6.7 6.4 

Change (pp)   0.2 0.3 0.2 

      
Normalized profit (Bt m)      
New 1,217 1,449 2,091 2,920 3,685 

Old   2,040 2,798 3,457 

Change (%)   2.5 4.4 6.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: 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  3,709 4,652 5,688 6,773 7,828 8,993 10,247 11,638 13,180 14,888 16,783 —

Free cash flow  2,329 3,245 3,893 4,853 5,895 6,806 7,784 8,871 10,076 11,411 12,825 172,185

PV of free cash flow  2,322 2,741 3,020 3,460 3,794 4,011 4,200 4,382 4,558 4,726 4,678 62,803

      

Risk-free rate (%) 3.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 9.6     

Terminal growth (%) 2.0     

      
Enterprise value - add 
investments 104,696     

Net debt (2021F) 189     

Minority interest 19     

Equity value 104,488     

      

# of shares 1,200     

Target price/share (Bt) 87     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 10: Valuation 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) (%) (%)

     

Marks & Spencer Group  MKS LN UK na 15.8 13.0 11.2 1.5 1.5 6.4 6.2 0.6 3.6

J Sainsbury  SBRY LN UK 102.3 5.2 13.2 12.5 0.9 0.9 5.6 5.5 4.0 4.1

Tesco TSCO LN UK 59.1 7.7 13.5 12.5 1.5 1.2 7.4 7.2 3.8 4.0

     

Carrefour SA CA FP France 11.4 13.5 10.8 9.5 1.2 1.1 6.3 6.0 3.6 4.0

Casino Guichard CO FP France 1.9 16.9 10.7 9.2 0.8 0.8 7.3 6.9 4.6 5.5

     

Aeon 8267 JP Japan na 35.5 92.9 68.5 2.7 2.7 9.1 8.4 1.2 1.2

     

Lotte Shopping 023530 KS S. Korea na na 86.1 14.4 0.3 0.3 10.4 9.5 2.7 2.8

Shinsegae 004170 KS S. Korea na 27.5 11.3 8.9 0.7 0.7 8.4 8.2 0.7 0.7

Amore Pacific Group 002790 KS S. Korea na 18.9 25.4 20.3 1.5 1.4 5.8 4.9 0.8 0.7

     

Wal-Mart Stores WMT US USA 15.8 4.1 22.7 21.8 4.8 4.4 11.7 11.3 1.5 1.6

Home Depot Inc HD US USA 21.1 4.4 22.9 21.9 na na 15.9 15.6 2.0 2.1

     

Berli Jucker * BJC TB Thailand (0.5) 25.7 35.1 27.9 1.2 1.2 14.0 13.5 1.4 1.8

COM7 * COM7 TB Thailand 44.3 39.6 40.6 29.1 18.9 15.8 27.0 20.2 2.0 2.8

CP All* CPALL TB Thailand (34.9) 70.9 58.7 34.3 5.7 5.1 16.5 14.2 0.9 1.5

Central Pattana * CPN TB Thailand (44.7) 127.5 82.6 36.3 3.3 3.1 22.5 16.5 0.8 1.4

Central Retail Corp. Pcl * CRC TB Thailand na 106.4 73.7 35.7 3.7 3.5 11.1 9.7 0.5 1.1

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 62.8 20.1 30.7 25.5 5.1 4.5 23.2 19.5 1.3 1.6

Home Product* HMPRO TB Thailand (1.0) 19.8 36.3 30.3 8.5 7.9 19.1 16.8 2.2 2.6

Siam Makro * MAKRO TB Thailand 10.2 8.0 36.0 33.3 10.7 9.9 21.0 19.7 2.1 2.4

MC Group * MC TB Thailand 0.4 (20.6) 16.9 21.2 2.1 2.1 7.5 8.4 5.9 4.8

     

Average     17.7 28.8 36.7 24.2 4.0 3.6 12.8 11.4 2.1 2.5
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** MC’s fiscal year ends in June.  

Based on 15-Sep-2021 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คอมเซเวน่ จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกจิรา้นคา้ปลกี ซึง่นําเขา้ คา้
ปลกี และจดัจาํหน่าย คอมพวิเตอรแ์ละสนิคา้เกีย่วกบัไอท ี ในประเทศไทย 
บรษิทัฯ จาํหน่ายผลติภณัฑ ์ เช่น สมารท์โฟน แทบ็เลต็, โน๊ตบุ๊ค, และชุด
คอมพวิเตอร ์นอกจากน้ี COM7 ยงัจาํหน่ายอุปกรณ์คอมพวิเตอร ์เช่น CPU 
ฮารด์ไดรฟ์ และเครอืขา่ยและอุปกรณ์เสรมิ อกีดว้ย 
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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 

 มชี่องทางการจดัจําหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ทัว่ประเทศ  

 มสีนิคา้ และแบรนดท์ีห่ลากหลาย  

 กระจายความเสีย่งทางธุรกจิไปยงัธุรกจิทีใ่หอ้ตัรากําไรสงูขึน้ 

 ม ีleverage effect จากการใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยไ์ดด้ขีึน้ 

 เป็นผูจ้ดัจาํหน่าย Apple รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย 

 

 

 

 ธุรกจิคา้ปลกีใหอ้ตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากความลา้สมยัของสต๊อกสนิคา้  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การยา้ยจาก 4G ไปยงั 5G  

 เศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ 

 การใชค้วามเรว็และแบนดว์ชิทีเ่พิม่ขึน้ 

 การพฒันาเทคโนโลยใีหม ่   

  การแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลาดมอืถอืและสนิคา้เกีย่วกบั IT  

 การเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลย ี

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากผูเ้ล่นรายใหม ่

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ในธุรกจิคา้ปลกีทีม่อียู ่จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 เศรษฐกจิทีแ่ยก่วา่คาด และความตอ้งการสนิคา้เกีย่วกบั IT ทีล่ดลงจะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 
 

Target price (Bt)             81.79              87.00 6% 

Net profit  21F (Bt m)             2,163              2,091 -3% 

Net profit  22F (Bt m)             2,676              2,920 9% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2021-22F และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เรา
ยงัคงถอืวา่ประมาณการของเราและของตลาดนัน้เป็นระดบัทีร่ะมดัระวงั 
เน่ืองจากเรายงัไมร่วมการเตบิโตจากธุรกจิใหมข่อง COM7  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 33,362 37,306 45,291 55,610 62,605

Cost of sales 28,946 32,596 39,435 48,246 54,116

  Gross profit 4,416 4,710 5,857 7,364 8,489

% gross margin 13.2% 12.6% 12.9% 13.2% 13.6%

Selling & administration expenses 2,925 2,986 3,395 3,892 4,101

  Operating profit 1,491 1,724 2,462 3,472 4,389

% operating margin 4.5% 4.6% 5.4% 6.2% 7.0%

Depreciation & amortization 200 630 689 738 789

  EBITDA 1,691 2,354 3,151 4,211 5,178

% EBITDA margin 5.1% 6.3% 7.0% 7.6% 8.3%

Non-operating income 28 47 57 70 79

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (52) (53) (52) (53) (36)

  Pre-tax profit 1,467 1,718 2,467 3,489 4,432

Income tax 289 328 471 667 847

  After-tax profit 1,178 1,390 1,995 2,822 3,585

% net margin 3.5% 3.7% 4.4% 5.1% 5.7%

Shares in aff iliates' Earnings 39 64 100 102 104

Minority interests 1 (4) (4) (4) (4)

Extraordinary items (1) 41 0 0 0

NET PROFIT 1,216 1,491 2,091 2,920 3,685

Normalized profit 1,217 1,449 2,091 2,920 3,685

EPS (Bt) 1.0 1.2 1.7 2.4 3.1

Normalized EPS (Bt) 1.0 1.2 1.7 2.4 3.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 7,217 5,861 6,654 8,157 8,620

  Cash & cash equivalent 1,304 1,121 1,000 1,400 1,200

  Account receivables 926 864 1,049 1,288 1,450

  Inventories 4,819 3,664 4,433 5,292 5,787

  Others 167 211 172 177 182

Investments & loans 513 675 837 999 1,161

Net f ixed assets 645 506 493 467 425

Other assets 785 2,165 1,982 1,829 1,571

Total assets 9,160 9,207 9,966 11,451 11,777

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,629 4,430 4,840 5,342 4,979

  Account payables 3,349 2,464 2,981 3,714 4,165

  Bank overdraft & ST loans 2,139 1,283 766 878 465

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 142 683 1,092 750 349

Total LT debt 5 708 423 485 256

Others LT liabilities 149 198 179 219 247

Total liabilities 5,784 5,336 5,441 6,046 5,482

Minority interest 2 19 23 23 27

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 300 300 300 300 300

Share premium 899 899 899 899 899

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 (15) (15) (15) (15)

Retained earnings 2,175 2,668 3,318 4,199 5,084

Shareholders' equity 3,374 3,852 4,502 5,383 6,268

Liabilities & equity 9,160 9,207 9,966 11,451 11,777  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong sales growth 

despite the COVID crisis  

 

 

Multi-year strong 

earnings growth, based 

on our estimates 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,467 1,718 2,467 3,489 4,432

Tax paid (266) (276) (460) (611) (826)

Depreciation & amortization 200 630 689 738 789

Chg In w orking capital (567) 332 (437) (365) (206)

Chg In other CA & CL / minorities 1 492 492 (305) (323)

Cash flow  from operations 835 2,896 2,751 2,946 3,866

Capex (155) (28) (180) (190) (200)

Right of use 0 (1,718) (100) (100) (100)

ST loans & investments (53) 36 44 0 0

LT loans & investments (161) (162) (162) (162) (162)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (60) (46) (232) (229) (162)

Cash flow  from investments (429) (1,917) (630) (681) (624)

Debt f inancing 452 (149) (801) 174 (642)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (600) (960) (1,442) (2,039) (2,800)

Warrants & other surplus (13) (52) 0 0 0

Cash flow  from financing (161) (1,161) (2,243) (1,865) (3,442)

Free cash flow 680 2,868 2,571 2,756 3,666

VALUATION

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

Normalized PE (x) 69.8 58.6 40.6 29.1 23.0

Normalized PE - at target price (x) 85.8 72.0 49.9 35.8 28.3

PE (x) 69.8 57.0 40.6 29.1 23.0

PE - at target price (x) 85.8 70.0 49.9 35.8 28.3

EV/EBITDA (x) 50.7 36.4 27.0 20.2 16.3

EV/EBITDA - at target price (x) 62.2 44.7 33.2 24.8 20.1

P/BV (x) 25.2 22.0 18.9 15.8 13.5

P/BV - at target price (x) 30.9 27.1 23.2 19.4 16.7

P/CFO (x) 101.7 29.3 30.9 28.8 22.0

Price/sales (x) 2.5 2.3 1.9 1.5 1.4

Dividend yield (%) 1.1 1.4 2.0 2.8 3.8

FCF Yield (%) 0.8 3.4 3.0 3.2 4.3

(Bt)

Normalized EPS 1.0 1.2 1.7 2.4 3.1

EPS 1.0 1.2 1.7 2.4 3.1

DPS 0.8 1.0 1.4 2.0 2.7

BV/share 2.8            3.2            3.8            4.5            5.2            

CFO/share 0.7            2.4            2.3            2.5            3.2            

FCF/share 0.6            2.4            2.1            2.3            3.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 19.5 11.8 21.4 22.8 12.6

Net prof it  (%) 36.5 22.6 40.3 39.6 26.2

EPS  (%) 36.5 22.6 40.3 39.6 26.2

Normalized profit  (%) 37.8 19.1 44.3 39.6 26.2

Normalized EPS  (%) 37.8 19.1 44.3 39.6 26.2

Dividend payout ratio (%) 78.9 80.5 80.5 82.0 87.0

Operating performance

Gross margin (%) 13.2 12.6 12.9 13.2 13.6

Operating margin (%) 4.5 4.6 5.4 6.2 7.0

EBITDA margin (%) 5.1 6.3 7.0 7.6 8.3

Net margin (%) 3.5 3.7 4.4 5.1 5.7

D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.5 0.3 0.3 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.0 (0.0) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 28.4 32.4 47.3 65.5 123.5

Interest coverage - EBITDA (x) 32.2 44.3 60.5 79.4 145.7

ROA - using norm profit (%) 14.5 15.8 21.8 27.3 31.7

ROE - using norm profit (%) 39.6 40.1 50.1 59.1 63.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 38.3 38.5 47.8 57.1 61.5

  - asset turnover (x) 4.0 4.1 4.7 5.2 5.4

  - operating margin (%) 4.6 4.7 5.6 6.4 7.1

  - leverage (x) 2.7 2.5 2.3 2.2 2.0

  - interest burden (%) 96.5 97.0 97.9 98.5 99.2

  - tax burden (%) 80.3 80.9 80.9 80.9 80.9

WACC (%) 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8

ROIC (%) 35.2 33.1 42.2 59.9 66.4

  NOPAT (Bt m) 1,198 1,395 1,992 2,809 3,550

  invested capital (Bt m) 4,213 4,721 4,691 5,346 5,788

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
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 
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: 
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เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 108 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2201A, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, 
AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, 
BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CBG16C2201A, CHG16C2111A, 
CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

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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