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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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ฟ้ืนตวัหลงัคลายลอ็กดาวน์  
 

SABINA ได้รบัผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ผา่นทางยอดขายออฟไลน์ท่ีมี
สดัส่วน 69% ในปี 2020 ปัจจบุนัด้วยมาตรการลอ็กดาวน์ท่ีผอ่นคลายลง 
กาํไรของบริษทัฯ จึงคาดว่าจะถงึจดุตํา่สดุใน 3Q21F เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ" 
จากแนวโน้มหลงัโควิด และแนวโน้มปัจจยัพืน้ฐานระยะยาวของยอดขาย
ออนไลน์ท่ีมีอตัรากาํไรสงูขึน้ และส่วนแบง่ตลาดท่ีเพ่ิมขึน้ 

 

ท่ีแยท่ี่สดุคือลอ็กดาวน์ 
SABINA ไดร้บัผลกระทบจากโควดิและลอ็กดาวน์ บรษิทัฯ ไดร้บั
ผลกระทบตัง้แต่เริม่ระบาดระลอก 3 ใน 2Q21 และเราคาดวา่จะแยท่ีส่ดุใน 
3Q21F โดยคาดวา่มกีาํไร 40 ลบ. ลดลง 54% y-y และ 37% q-q จากการ
คลายลอ็กดาวน์ตัง้แต่เดอืนก.ย.เป็นตน้ไป ผลการดาํเนินงานจงึน่าจะถงึจุด
ต่ําสดุใน 3Q21F อยา่งไรกต็าม สาํหรบัทัง้ปี เรามองวา่ธุรกจิของ SABINA 
แขง็แกรง่โดยมกีาํไรลดลงเพยีง 15% ในปี 2021F เพือ่สะทอ้นสถานการณ์
โควดิทีร่า้ยแรงในปีนี้ ซึง่น่าจะสง่ผลกระทบระยะยาวต่อกาํลงัซือ้ บท
วเิคราะหฉ์บบันี้ เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไรลง 20%, 17% และ 13% 
ในปี 2021-23F และปรบัราคาเป้าหมายปี 2022F ลงเหลอื 24.0 บาท 
(จาก 25.0 บาท) 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" SABINA แมว้า่สะดุดจากโควดิเป็นเวลาสองปี 
เนื่องจาก 1) มปีจัจยัพืน้ฐานระยะยาวทีด่ ี ดว้ยยงัคงมสีว่นแบ่งตลาดที่
เพิม่ขึน้ และมสีดัสว่นยอดขายออนไลน์ทีม่อีตัรากาํไรสงูขึน้เพิม่ขึน้ 2)  
ในทางกลบักนั โควดิสง่ผลกระทบต่อคูแ่ขง่มากขึน้ และเราเชือ่วา่เรือ่งราว
การไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ของ SABINA นัน้แขง็แกรง่ยิง่ขึน้ อกีทัง้โควดิยงั
เรง่กระแสอคีอมเมริซ์อกีดว้ย 3) เรามองวา่ SABINA เป็นหุน้ small-cap ที่
ไดป้ระโยชน์หลงัลอ็กดาวน์ โดยมกีาํไรทีพ่ลกิฟ้ืน 34% และ 31% ในปี 
2022-23F และ 4) ที ่ PE ที ่ 21.7 เท่า บนฐานกาํไรทีย่งัคงไมป่กตใินปี 
2022F เรามองวา่ SABINA ไมแ่พง 

ยงัคงมีเรื่องราวการเติบโต 
นอกจากโควดิแลว้ เราชอบ SABINA ซึง่เป็นแบรนดชุ์ดชัน้ในสตรทีีใ่หญ่
เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย จากการมเีรือ่งราวการเตบิโตเชงิโครงสรา้ง 
SABINA ไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้เป็น 13.6% ในปี 2020 จาก 10.9% ใน
ปี 2019 ขณะทีไ่ทยวาโก ้ ซึง่เป็นผูนํ้าตลาด มสีว่นแบ่งตลาดลดลงเหลอื 
13.9% ในปี 2020 จาก 16.3% ในปี 2019 เราเชือ่วา่ SABINA ยงัน่าจะได้
สว่นแบ่งตลาดจากผูเ้ล่นรายอื่นในตลาดทีม่ผีูเ้ล่นหลายรายอกีดว้ย (ผูเ้ล่น
สามอนัดบัแรกมสีว่นแบ่งตลาดเพยีง 29%) กลยุทธก์ารตลาดทีท่นัสมยั
และในเชงิรุกมากขึน้ของ SABINA และการรุกตลาดออนไลน์ ทาํใหส้ว่น
แบ่งตลาดเพิม่ขึน้ และสง่ผลใหบ้รษิทัฯ มสีดัสว่นยอดขายออนไลน์ทีใ่ห้
อตัรากาํไรสงู เพิม่ขึน้เป็น 23% ใน 1H21 เทยีบกบั 19.2% ในปี 2020 
และ 3.6% ในปี 2017 

สมมติฐานการเติบโตของเรา  
เราคาดวา่การเตบิโตในปี 2022-23F จะไดร้บัแรงหนุนจาก 1) ยอดขายที่
เตบิโต 14% ต่อปี โดยยอดขายออฟไลน์เตบิโตราว 13% ยอดขาย
ออนไลน์เตบิโตราว 18% และการสง่ออกเตบิโตราว 11% ในปี 2022F 
(Exhibit 3) 2) อตัรากาํไรสทุธเิพิม่ขึน้จาก 9.6% ในปี 2020 เป็น 13.0% 
ในปี 2023F จากการมสีดัสว่นยอดขายออนไลน์ทีเ่พิม่ขึน้จาก 19.2% ในปี 
2020 เป็น 28.5% ในปี 2023F อาํนาจการจดัซือ้ทีเ่พิม่ขึน้ และ
ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนทีด่ขี ึน้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 2,898 2,453 2,793 3,182 

Net profit 277 235 314 413 

Consensus NP  249 346 415 

Diff frm cons (%)  (5.8) (9.0) (0.6)

Norm profit 277 235 314 413 

Prev. Norm profit  294 380 474 

Chg frm prev (%)  (20.1) (17.3) (12.8)

Norm EPS (Bt) 0.8 0.7 0.9 1.2 

Norm EPS grw (%) (33.0) (15.2) 34.0 31.3 

Norm PE (x) 24.7 29.1 21.7 16.6 

EV/EBITDA (x) 16.2 18.4 14.8 11.9 

P/BV (x) 3.8 3.9 3.8 3.7

Div yield (%) 4.1 3.4 4.6 6.0 

ROE (%) 15.1 13.2 17.5 22.5 

Net D/E (%) 18.6 9.7 13.0 14.3 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-Sep-21  (Bt) 19.70 

Market Cap  (US$ m) 209.9 

Listed Shares  (m shares) 347.5 

Free Float (%) 47.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.4 

12M Price H/L (Bt)  22.50/18.60 

Sector  Fashion 

Major Shareholder  Thanalongkorn Family 52.42% 

 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 

SSSG (%)   

- New  2.8 (21.3) (23.0) 18.0 15.0 

- Previous — — (11.0) 15.0 12.0 

- Change (pp) — — (12.0) 3.0 3.0 
   

Online sales growth (%)   

- New  32.3 65.2 14.0 18.0 22.0 

- Previous — — 10.0 20.0 25.0 

- Change (pp) — — 4.0 (2.0) (3.0) 
   

OEM growth (%)   

- New  — (7.5) 3.0 10.0 8.0 

- Previous — — 15.0 12.0 10.0 

- Change (pp) — — (12.0) (2.0) (2.0) 
   

Sabina brand export growth (%)   

- New  26.7 (7.9) (20.0) 16.0 13.0 

- Previous — — 10.0 15.0 12.0 

- Change (pp) — — (30.0) 1.0 1.0 
   

Gross margin (%)   

- New  54.4 47.4 48.6 48.9 49.2 

- Previous — — 47.5 47.7 47.9 

- Change (pp) — — 1.1 1.1 1.4 
   

SG&A to sales (%)   

- New  38.9 35.7 37.2 35.4 33.6 

- Previous — — 34.4 32.8 31.2 

- Change (pp) — — 2.8 2.6 2.4 
   

Normalized profit (Bt m)   

- New  413 277 235 314 413 

- Previous — — 294 380 474 

- Change (%) — — (20.1) (17.3) (12.8) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 2: Earnings Growth Turnaround   Ex 3: Sales Growth Resumption 
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Ex 4: Margin Expansion  Ex 5: Rising Sales Mix From Online Sales Channel 
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Ex 6: Falling SG&A To Sales  Ex 7: SABINA’s PE is Not Expensive In Our View 
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Ex 8: SABINA’s Market Share Gains  Ex 9: Fragmented Ladies’ Underwear Industry 

16.1 16.4 16.4 16.1 16.3 
13.9 

9.3 9.4 10.0 10.8 10.9 
13.6 

3.4 3.0 2.3 1.7 1.3 1.0 

0

5

10

15

20

25

30

2015 2016 2017 2018 2019 2020

(%) Triumph SABINA Wacoal
 

Three key 
players
28.5%

Other
71.5%

Sources: Company data, BOL, Thanachart compilation Source: Thanachart compilation

 

 

Ex 10: SABINA’s Premium Camisole  Ex 11: Sabina x Esther Bunny Collaboration 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data

 

 

Ex 12: SABINA’s WFH Bras 

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 13: 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 430 551 657 737 791 817 832 847 861 876 892 —

Free cash flow  275 387 485 494 570 627 657 668 680 692 704 11,264

PV of free cash flow  274 335 391 364 390 398 385 364 343 310 291 4,648

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%)  7.4             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 
investments 

8,492 
         

 
  

Net debt (end 2021F) 171             

Minority interest 0             

Equity value  8,320             

              

# of shares (m) 347             

Equity value / share (Bt) 24.00             

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 14: 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) (%) (%)

Dollar Industries Ltd DOLLAR IN India na 18.0 21.9 18.5 3.6 3.1 14.2 12.5 0.3 0.6 

Page Industries Ltd PAG IN India na na na 77.4 na na na na na 0.8 

Wacoal Holdings Corp 3591 JP Japan na na 135.3 23.8 0.7 0.7 23.0 10.4 1.7 2.1 

PVH Corp PVH US US na na na 14.1 1.8 1.7 40.9 8.8 0.0 0.1 

Triumph Group Inc TGI US US na na na 28.1 na na 17.9 13.2 0.0 0.0 

Hanesbrands Inc HBI US US 28.2 6.0 11.1 10.5 7.1 5.1 9.5 8.7 3.1 3.2 

L Brands Inc LB US US 46.3 30.7 na na na na na na na na

     
Sabina Pcl * SABINA TB Thailand (15.2) 34.0 29.1 21.7 3.9 3.8 18.4 14.8 3.4 4.6 

     
Average   19.8 22.1 49.4 27.7 3.4 2.9 20.7 11.4 1.4 1.6 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 3 Sep 2021 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

SABINA เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายชุดชัน้ในสตรรีายใหญ่อนัดบัสองของ
ประเทศไทย บรษิทัฯ ไดเ้ปลีย่นรปูแบบธุรกจิทีร่บัจา้งผลติ (OEM) ไปเป็น
เจา้แบรนดภ์ายใตช้ื่อ “ซาบน่ีา” ในปี 2006 ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ 
ครอบคลุมกลุ่มลกูคา้เป้าหมาย 4 กลุ่ม ซึง่ประกอบดว้ย ผลติภณัฑส์าํหรบั
เดก็ ผลติภณัฑส์าํหรบัวยัรุน่ ผลติภณัฑส์าํหรบัผูใ้หญ่ และผลติภณัฑอ์ื่นๆ 
ในปี 2017 SABINA ไดข้ยายช่องทางการจดัจาํหน่ายจากการคา้ปลกีใน
รา้นคา้ OEM และการสง่ออกแบรนดซ์าบน่ีา ไปยงัการขายผา่นช่องทาง E-
Commerce 
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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 

 เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายชุดชัน้ในสตรรีายใหญ่อนัดบัสองของประเทศไทย 

 มแีบรนด ์“ซาบน่ีา” ทีแ่ขง็แกรง่ในประเทศไทย 

 เป็นเจา้ของ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ทีม่ปีระสบการณ์มากมายใน
อุตสาหกรรมชุดชัน้ในสตร ี

 

 

 

 

 

 ยงัเขา้สูต่ลาดต่างประเทศไมม่าก 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรโิภคและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของไทยทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายตวัทางเศรษฐกจิในตลาด CLMV 

 สงครามการคา้ระหวา่งจนี - สหรฐัฯ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลกชะลอตวั 

 ความเสีย่งดา้นกฎขอ้บงัคบั 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการบรโิภคในประเทศหรอืทัว่โลกฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
ในปจัจุบนั จะนําไปสูค่วามเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 หากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมชุดชัน้ในของไทยสงูกว่าทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้ จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 หากราคาวตัถุดบิหรอืตน้ทุนแรงงานเพิม่ขึน้มากกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
ในปจัจุบนั จะสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งตอ่การคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 

 

Target price (Bt)             23.01              24.00 4% 

Net profit 21F (Bt m)                249                 235 -6% 

Net profit 22F (Bt m)                346                 314 -9% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย แมก้ําไรของเราในปี 
2022F จะตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการเตบิโต
ของกําไรของซาบน่ีาในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,280 2,898 2,453 2,793 3,182

Cost of sales 1,494 1,525 1,262 1,428 1,615

  Gross profit 1,786 1,373 1,192 1,365 1,567

% gross margin 54.4% 47.4% 48.6% 48.9% 49.2%

Selling & administration expenses 1,276 1,034 912 988 1,068

  Operating profit 509 339 279 377 498

% operating margin 15.5% 11.7% 11.4% 13.5% 15.7%

Depreciation & amortization 48 103 102 100 99

  EBITDA 558 442 381 476 597

% EBITDA margin 17.0% 15.3% 15.5% 17.1% 18.8%

Non-operating income 15 16 21 24 27

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (8) (9) (7) (7) (9)

  Pre-tax profit 516 346 293 393 516

Income tax 103 69 59 79 103

  After-tax profit 413 277 235 314 413

% net margin 12.6% 9.6% 9.6% 11.3% 13.0%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 413 277 235 314 413

Normalized profit 413 277 235 314 413

EPS (Bt) 1.2 0.8 0.7 0.9 1.2

Normalized EPS (Bt) 1.2 0.8 0.7 0.9 1.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,407 2,163 1,955 2,060 2,163

  Cash & cash equivalent 243 225 225 215 205

  Account receivables 492 436 403 421 479

  Inventories 1,564 1,404 1,244 1,330 1,372

  Others 109 98 83 94 107

Investments & loans 5 5 5 5 5

Net f ixed assets 282 268 254 236 213

Other assets 324 369 324 358 393

Total assets 3,018 2,804 2,538 2,659 2,774

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,035 853 684 758 818

  Account payables 367 213 190 215 243

  Bank overdraft & ST loans 565 559 396 450 471

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 103 81 98 93 104

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 122 156 81 88 94

Total liabilities 1,157 1,009 765 846 912

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 348 348 347 347 347

Share premium 275 275 275 275 275

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (60) (65) (65) (65) (65)

Retained earnings 1,298 1,237 1,216 1,256 1,305

Shareholders' equity 1,861 1,795 1,773 1,813 1,862

Liabilities & equity 3,018 2,804 2,538 2,659 2,774  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Revenue growth likely to 

resume in 2022-23F after 

COVID-19 subsides 

Strong balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 516 346 293 393 516

Tax paid (98) (140) (34) (88) (91)

Depreciation & amortization 48 103 102 100 99

Chg In w orking capital (515) 61 170 (79) (72)

Chg In other CA & CL / minorities (23) 60 7 (6) (14)

Cash flow from operations (71) 430 538 319 437

Capex (31) (29) (30) (25) (20)

Right of use 0 (113) (50) (45) (40)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (35) 42 (38) (39) (45)

Cash flow from investments (66) (100) (118) (109) (105)

Debt f inancing 409 (6) (163) 54 21

Capital increase 0 0 (1) 0 0

Dividends paid (386) (337) (256) (275) (364)

Warrants & other surplus (2) (5) 0 0 0

Cash flow from financing 21 (349) (419) (221) (343)

Free cash flow (103) 401 508 294 417

VALUATION

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

Normalized PE (x) 16.5 24.7 29.1 21.7 16.6

Normalized PE - at target price (x) 20.2 30.1 35.5 26.5 20.2

PE (x) 16.5 24.7 29.1 21.7 16.6

PE - at target price (x) 20.2 30.1 35.5 26.5 20.2

EV/EBITDA (x) 12.8 16.2 18.4 14.8 11.9

EV/EBITDA - at target price (x) 15.5 19.6 22.3 18.0 14.4

P/BV (x) 3.7 3.8 3.9 3.8 3.7

P/BV - at target price (x) 4.5 4.6 4.7 4.6 4.5

P/CFO (x) (95.6) 15.9 12.7 21.4 15.6

Price/sales (x) 2.1 2.4 2.8 2.5 2.2

Dividend yield (%) 6.0 4.1 3.4 4.6 6.0

FCF Yield (%) (1.5) 5.9 7.4 4.3 6.1

(Bt)

Normalized EPS 1.2 0.8 0.7 0.9 1.2

EPS 1.2 0.8 0.7 0.9 1.2

DPS 1.2 0.8 0.7 0.9 1.2

BV/share 5.4            5.2            5.1            5.2            5.4            

CFO/share (0.2)           1.2            1.6            0.9            1.3            

FCF/share (0.3)           1.2            1.5            0.8            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Decent dividend yield  

No significant new 

investments in 2021-23 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 6.1 (11.6) (15.3) 13.8 13.9

Net prof it  (%) 14.3 (33.0) (15.2) 34.0 31.3

EPS  (%) 14.3 (33.0) (15.2) 34.0 31.3

Normalized prof it  (%) 14.3 (33.0) (15.2) 34.0 31.3

Normalized EPS  (%) 14.3 (33.0) (15.2) 34.0 31.3

Dividend payout ratio (%) 99.9 100.3 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 54.4 47.4 48.6 48.9 49.2

Operating margin (%) 15.5 11.7 11.4 13.5 15.7

EBITDA margin (%) 17.0 15.3 15.5 17.1 18.8

Net margin (%) 12.6 9.6 9.6 11.3 13.0

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 61.1 37.3 39.0 50.9 54.1

Interest coverage - EBITDA (x) 66.9 48.6 53.2 64.3 64.8

ROA - using norm profit (%) 14.7 9.5 8.8 12.1 15.2

ROE - using norm profit (%) 22.4 15.1 13.2 17.5 22.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.4 15.1 13.2 17.5 22.5

  - asset turnover (x) 1.2 1.0 0.9 1.1 1.2

  - operating margin (%) 16.0 12.2 12.2 14.3 16.5

  - leverage (x) 1.5 1.6 1.5 1.4 1.5

  - interest burden (%) 98.4 97.4 97.6 98.2 98.2

  - tax burden (%) 80.1 80.1 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4

ROIC (%) 25.0 12.4 10.5 15.5 19.5

  NOPAT (Bt m) 408 271 223 301 399

  invested capital (Bt m) 2,183 2,129 1,944 2,048 2,128

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect earnings 

growth to resume in 

2022-23F 



  

 

 

 

 

 

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 97 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, 
BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCPG16C2111A, 
BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2112A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, 
GUNK16C2112A, HANA16C2112A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, 
KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, 
MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, 
PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, 
S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TU16C2110A, 
TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, 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, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดง
สทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ  
 

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 จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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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