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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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พ้นการสะดดุระยะสัน้มาแล้ว 
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” STARK โดยคาดจะส่งมอบยอดขายท่ีล่าช้ามาได้
ทัง้หมดใน 2H21F และคาดแนวโน้มกาํไรยงัเติบโตแขง็แรงท่ี 29% ต่อปี
ในช่วงปี 2022-24F หนุนโดยความต้องการสายไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้สาํหรบัการ
ขยายสายส่ง และอตัรากาํไรท่ีดีขึน้จากสดัส่วนยอดขายผลิตภณัฑม์ารจ้ิ์น 
สงูเพ่ิมขึน้ การคลายลอ็กดาวน์เป็นอีกหน่ึงปัจจยับวกในระยะสัน้  

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัแนะนํา “ซือ้” STARK ทีร่าคาเป้าหมาย 5.0 บาท จาก 1) เราคาดคาํ
สัง่ซือ้ทีเ่ลือ่นมาจาก 2Q21 จะสง่มอบไดค้รบปีนี้หลงัการก่อสรา้งโครงขา่ย
ไฟฟ้าและโครงสรา้งพืน้ฐานกลบัมาดาํเนินการไดอ้กีครัง้ 2) การเริม่ผลติ
สายไฟฟ้าแรงสงูในโรงงานทีเ่วยีดนาม ซึง่จะสง่ผลใหท้ัง้ยอดขายและอตัรา
กาํไรเพิม่ขึน้  3)  เรามองมคีวามเสีย่งทีน้่อยลงวา่งานก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้า
และโครงสรา้งพืน้ฐานจะล่าชา้ จากมาตรการโควดิทีผ่อ่นคลายลงของทัง้
รฐับาลไทยและเวยีดนามเพือ่บรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกจิ และ 4) เรา
มองวา่ STARK เป็นหุน้ mid-cap ทีม่กีารเตบิโตสงู โดยม ี EPS เตบิโต
เฉลีย่ 29% ต่อปีในชว่ง 2022-24F ซึง่ไดแ้รงหนุนหลกัจากการเตบิโตอยา่ง
มากของความตอ้งการสายไฟเพือ่ขยายสายสง่ 

คาํสัง่ซ้ือท่ีล่าช้าเป็นปัจจยัลบเพียงช่วงสัน้   
ผูบ้รหิาร STARK มัน่ใจวา่คาํสัง่ซือ้ทีล่่าชา้จาก 2Q21 จะถูกจดัสง่ภายใน
สิน้ปีนี้ (หรอือาจครบถว้นตัง้แต่ 3Q21F) หลงัรฐับาลอนุญาตใหโ้ครงการ
ก่อสรา้งกลบัมาดาํเนินงานได ้จากทีถู่กหยุดลงชัว่คราวในชว่งปลาย 2Q21 
ซึง่แมม้ผีลกระทบดงักล่าวแต่กาํไรของ STARK เพิม่ขึน้ไดก้วา่เทา่ตวัเมือ่
เทยีบ y-y ใน 1H21 และเราคาดจะเตบิโตอกี 24% y-y ใน 2H21F จาก
ยอดขายสายไฟทีเ่พิม่ขึน้ในประเทศกาํลงัพฒันาเชน่ไทย และเวยีดนามทีม่ี
การเตบิโตเศรษฐกจิสงู เราคาดยอดขายของ STARK จะเพิม่ขึน้ 15% และ 
14% ในปี 2022-23F จากการรุกเขา้สูต่ลาดสายไฟฟ้าแรงสงูในเวยีดนาม 
และโอกาสในการสง่ออกไปยงัประเทศกาํลงัพฒันาอื่นๆ 

เร่ิมผลิตสายไฟฟ้าแรงสงูแบบพิเศษในเวียดนาม 
STARK จะเริม่ผลติสายไฟฟ้าแรงสงูแบบหุม้ฉนวนในเวยีดนามใน 3Q21F 
โดยอาศยัความเชีย่วชาญทีม่อียูแ่ลว้จากการผลติในไทย ซึง่ทาํให ้ STARK 
จะเป็นบรษิทัเดยีวในเวยีดนามทีผ่ลติสายไฟหุม้ฉนวนแบบ 115kV ไดเ้พือ่
ทดแทนสนิคา้นําเขา้ ในขณะทีผู่ผ้ลติในประเทศรายอื่นสามารถผลติสายไฟ
ทีม่ฉีนวนหุม้ไดเ้พยีงที ่ 69kV เรือ่งนี้ชว่ยยนืยนัมมุมองของเราต่อภาพการ
เตบิโตของธุรกจิในเวยีดนามทีจ่ะมทีัง้ยอดขายทีส่งูขึน้ จากการเตบิโตของ
ความตอ้งการในตลาดและการไดส้ว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ และอตัรากาํไรที่
สงูขึน้จากการมสีดัสว่นยอดขายสายไฟฟ้าแรงสงูมากขึน้ ทัง้นี้ STARK ยงั
ผูผ้ลติสายสายไฟฟ้าหุม้ฉนวนขนาด 230kV เพยีงรายเดยีวในไทย ซึง่เรา
เชือ่วา่จะถูกนําไปผลติเพือ่จาํหน่ายในเวยีดนามต่อไปในอนาคต เราคาด
อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 23% ในปี 2023F จาก 18% ในปี 2020 

คาดผลการดาํเนินงานแขง็แกรง่ใน 2H21F 
เราคาด STARK จะม ี EPS เตบิโต 24% y-y และ 16% h-h ใน 2H21F 
จากการเตบิโตของยอดขาย และอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ แมเ้รารวมผลกระทบ
จากการลอ็กดาวน์สถานทีก่่อสรา้งเน่ืองจากสถานการณ์โควดิในชว่ง 3Q21 
ไปแลว้ อกีทัง้สถานทีก่่อสรา้งสว่นใหญ่กไ็ดร้บัอนุญาตใหด้าํเนนิงานต่อ
แลว้ โดยเราเชือ่วา่รฐับาลไทยไดต้ดัสนิใจใชม้าตรการทีใ่หภ้าคธรุกจิและ
ประชาชนปรบัตวัเขา้สถานการณ์โควดิดว้ยวธิกีารทีเ่หมาะสมกบัแต่ละภาค
สว่นเอง แทนการใชม้าตรการลอ็กดาวน์ในวงกวา้ง 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 16,858  20,194 23,281 26,584 

Net profit 1,609  1,726 2,404 3,079 

Consensus NP ― 1,737 2,372 2,939 

Diff frm cons (%) ― (0.6) 1.3 4.7 

Norm profit 1,095  1,726 2,404 3,079 

Prev. Norm profit ― 1,675 2,358 3,097 

Chg frm prev (%) ― 3.0 1.9 (0.6) 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1 0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) 629.2  57.5 39.3 28.1 

Norm PE (x) 62.3  39.6 28.4 22.2 

EV/EBITDA (x) 31.9  22.5 17.5 14.4 

P/BV (x) 18.4  13.6 10.7 8.4 

Div yield (%) 0.0  1.3 1.8 2.3 

ROE (%) 36.7  39.6 42.3 42.6 

Net D/E (%) 291.5  183.8 129.4 98.4 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  6-Sep-21 (Bt) 4.30 

Market Cap  (US$ m) 1,576.2 

Listed Shares  (m shares) 11,906.4 

Free Float  (%) 28.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.2 

12M Price H/L (Bt)  5.25/2.84 

Sector  Industrial Materials & Machinery 

Major Shareholder  K.Vonnarat Tangkaravakoon 

48.69% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Strong Revenue Growth From Power Cables …  Ex 2: … And Margin Expansion … 
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Note:      STARK acquired Vietnam factories in April 2020 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: … Driven By Expanding Transmission System …  Ex 4: … With Larger Mix Of Premium High-Voltage Cables 
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Source: Electricity Generation Authority of Thailand (EGAT) Source: Company data
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: 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) 4,189 5,113 5,991 6,720 7,366 7,933 8,491 8,975 9,391 9,826 10,280 —

Free cash flow  1,785 21,449 1,892 3,367 4,357 5,183 5,629 6,045 6,353 6,667 6,995 107,307

PV of free cash flow  1,657 18,489 1,514 2,501 2,940 3,233 3,245 3,221 3,129 3,035 2,807 43,067

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 7.7     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value - 

 add investments 

88,839  
   

Net debt (2021F) 9,320     

Minority interest 68     

Equity value 79,451     

# of shares * 15,875     

Equity value/share (Bt) 5.00     
              

 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

Note:       * We use the number of fully diluted shares in our DCF calculation, assuming all of its STARK-W1 warrants are exercised in 2024F. 

 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 6: 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) (%) (%)

     

Nexans SA NEX FP France 123.0 19.6 22.2 18.6 2.7 2.4  8.7  7.7 0.9 1.1 

nVent Electric PLC NVT US Britain na 8.8 17.9 16.5 2.2 2.1  14.3  13.5 2.1 2.2 

TE Connectivity Ltd TEL US Switzerland na 9.5 23.1 21.1 4.9 4.4  14.9  13.9 1.3 1.3 

Huber + Suhner AG     HUBN SW Switzerland 33.5 8.3 24.0 22.1 2.6 2.5  12.8  11.8 2.0 2.2 

Topsec Technologies Group  002212 CH China 62.4 40.4 30.1 21.4 2.0 1.8  25.4  18.3 0.2 0.2 

Yangtze Optical Fibre & Cabl 601869 CH China 41.3 2.3 29.2 28.6 2.3 2.2  16.4  14.7 1.0 1.0 

     

Arrow Syndicate PCL ARROW TB Thailand 3.0 8.8 13.0 12.0 6.2 6.7  10.1  9.7 5.3 5.8 

Interlink Communication PCL ILINK TB Thailand 44.4 25.0 16.1 12.8 na na na na na na

Interlink Telecom PCL ITEL TB Thailand (16.7) 26.7 32.9 26.0 2.2 2.1  12.9  11.7 1.6 2.0 

Stark Corporation * STARK TB Thailand 57.5 39.3 39.6 28.4 13.6 10.7  22.5  17.5 1.3 1.8 

     

Average     43.6 18.9 24.8 20.7 4.3 3.9  15.3  13.2 1.7 2.0 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 6 Sep 2021 closing prices 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX STARK NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

STARK เป็นบรษิทัโฮลดิง้ โดยถอืหุน้ในบรษิทัในเครอืทีส่ว่นใหญ่เป็นผูผ้ลติ
สายไฟฟ้าและสายเคเบลิรายใหญ่ ซึง่มปีระสบการณ์มากกวา่ 50 ปี ใน
อุตสาหกรรมสายไฟฟ้าทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม ปจัจุบนั บรษิทัฯ มี
กําลงัการผลติรวมมากทีส่ดุในอาเซยีนและมากเป็นอนัดบัที ่ 14 ในตลาดโลก 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัดาํเนินธุรกจิบรกิารจดัหากําลงัคน โลจสิตกิส ์ และ
คลงัสนิคา้ใหเ้ช่าแก่ลกูคา้ในอุตสาหกรรมน้ํามนัและก๊าซอกีดว้ย  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชีื่อเสยีงและประวตัทิีด่ใีนตลาดในไทยและเวยีดนาม 

 อาํนาจการต่อรองดา้นราคากบัซพัพลายเออรแ์ละการประหยดัต่อขนาด
จากการเป็นผูผ้ลติสายเคเบลิรายใหญ่ทีส่ดุในอาเซยีน 

 

 

 

 

 

 พึง่พาการนําเขา้วตัถุดบิหลกัคอื ทองแดง และอลมูเินียม จาก
ต่างประเทศ 

 พึง่พาการใชจ่้ายของรฐับาลในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ
ในการผลกัดนัยอดขาย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการสง่ออกสนิคา้มากขึน้ ใชป้ระโยชน์จากขนาด คา่แรงทีต่ํ่า 
และสทิธพิเิศษประโยชน์ทางภาษกีบัประเทศกําลงัพฒันาต่างๆ 

 มศีกัยภาพในการเขา้ซือ้ หรอืเขา้ลงทุนธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งเพิม่เตมิ เพือ่
เพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัและเพิม่สว่นแบ่งตลาด 

 

 

 

 

 

 การผลติสายเคเบลิเป็นเทคโนโลยทีีพ่ฒันาแลว้ จงึไม่ยากสาํหรบัผูเ้ล่น
ใหมท่ีม่เีงนิทุนหนาในการเจาะเขา้มายงัตลาด 

 การเปลีย่นแปลงแรงจงูใจดา้นภาษแีละกฎระเบยีบในการเขา้รว่ม
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานในแต่ละประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความกา้วหน้าของโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศไทยและเวยีดนามทีช่า้
กวา่ทีค่าดไว ้ ทัง้จากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล หรอืความ
ล่าชา้ในการก่อสรา้งอาจเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกําไร
ของเรา 

 แผนการขยายกําลงัการผลติ และความสามารถในการเพิม่กําลงัการ
ผลติใหมท่ีช่า้กวา่ทีค่าดไว ้ เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของ
เรา 

 ความตอ้งการผลติภณัฑร์ะดบัไฮเอนดท์ีต่ํ่ากวา่ทีค่าดไวจ้ะเป็นความ
เสีย่งดา้นลบต่ออตัรากําไร ดงันัน้จะกระทบต่อประมาณการกําไรของ
เรา 

 

 

Target price (Bt)               5.63                5.00 -11% 

Net profit 21F (Bt m)             1,737              1,726 -1% 

Net profit 22F (Bt m)             2,372              2,404 1% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราใกลเ้คยีงตลาด  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ตลาด 11% เน่ืองจากเรามมุีมมองที่
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อสมมตฐิานอตัรากําไรในระยะยาวของ STARK 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 11,529 16,858 20,194 23,281 26,584

Cost of sales 10,103 13,869 16,146 18,280 20,612

  Gross profit 1,426 2,989 4,048 5,001 5,973

% gross margin 12.4% 17.7% 20.0% 21.5% 22.5%

Selling & administration expenses 607 866 1,121 1,219 1,307

  Operating profit 819 2,123 2,927 3,782 4,665

% operating margin 7.1% 12.6% 14.5% 16.2% 17.5%

Depreciation & amortization 193 357 515 588 634

  EBITDA 1,012 2,480 3,442 4,370 5,299

% EBITDA margin 8.8% 14.7% 17.0% 18.8% 19.9%

Non-operating income 79 60 53 59 71

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (487) (660) (663) (617) (610)

  Pre-tax profit 410 1,523 2,317 3,224 4,127

Income tax 145 419 579 806 1,032

  After-tax profit 265 1,104 1,738 2,418 3,095

% net margin 2.3% 6.5% 8.6% 10.4% 11.6%

Shares in aff iliates' Earnings 3 1 0 0 0

Minority interests (118) (10) (12) (14) (17)

Extraordinary items (26) 513 0 0 0

NET PROFIT 124 1,609 1,726 2,404 3,079

Normalized profit 150 1,095 1,726 2,404 3,079

EPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,707 16,331 17,572 19,593 22,517

  Cash & cash equivalent 1,431 1,156 1,000 1,500 2,000

  Account receivables 3,465 6,042 6,916 7,654 8,740

  Inventories 3,671 8,618 9,289 10,016 11,294

  Others 140 515 367 423 483

Investments & loans 300 344 344 344 344

Net f ixed assets 2,604 4,213 4,325 4,418 5,470

Other assets 1,044 6,429 5,818 5,355 4,787

Total assets 12,655 27,316 28,059 29,710 33,119

LIABILITIES:

Current liabilities: 8,138 19,649 16,945 16,995 18,547

  Account payables 4,788 10,248 11,059 11,519 12,988

  Bank overdraft & ST loans 2,528 7,761 3,096 2,464 2,512

  Current LT debt 666 1,057 2,167 2,218 2,261

  Others current liabilities 155 583 623 795 786

Total LT debt 1,754 3,310 5,057 5,174 5,276

Others LT liabilities 450 594 988 1,085 1,115

Total liabilities 10,341 23,553 22,989 23,254 24,938

Minority interest 46 55 68 82 98

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 12,338 11,906 11,906 11,906 11,906

Share premium (10,542) (10,542) (10,542) (10,542) (10,542)

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (493) (591) (591) (591) (591)

Retained earnings 965 2,935 4,229 5,601 7,309

Shareholders' equity 2,268 3,709 5,003 6,374 8,082

Liabilities & equity 12,655 27,316 28,059 29,710 33,119  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Transmission-line 

expansion is key driver 

for its revenues 

In a deleveraging trend 

after huge acquisitions in 

2020 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 410 1,523 2,317 3,224 4,127

Tax paid (129) (205) (634) (709) (1,022)

Depreciation & amortization 193 357 515 588 634

Chg In w orking capital (547) (2,064) (734) (1,005) (895)

Chg In other CA & CL / minorities (820) 15 33 19 (79)

Cash flow from operations (892) (374) 1,497 2,117 2,765

Capex (405) (1,924) (500) (500) (1,500)

Right of use 0 (308) (500) (200) (100)

ST loans & investments (30) (179) 209 0 0

LT loans & investments 1,078 (44) 0 0 0

Adj for asset revaluation (640) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (331) (5,103) 1,377 580 512

Cash flow from investments (328) (7,558) 586 (120) (1,088)

Debt f inancing 197 7,825 (1,808) (464) 193

Capital increase 1,795 (432) (0) 0 0

Dividends paid 0 0 (431) (1,032) (1,371)

Warrants & other surplus 0 0 0 0 0

Cash flow from financing 1,992 7,393 (2,239) (1,497) (1,177)

Free cash flow (1,297) (2,297) 997 1,617 1,265

VALUATION

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

Normalized PE (x) 454.5 62.3 39.6 28.4 22.2

Normalized PE - at target price (x) 528.5 72.5 46.0 33.0 25.8

PE (x) 550.9 42.4 39.6 28.4 22.2

PE - at target price (x) 640.5 49.3 46.0 33.0 25.8

EV/EBITDA (x) 71.0 31.9 22.5 17.5 14.4

EV/EBITDA - at target price (x) 81.9 36.4 25.8 20.1 16.5

P/BV (x) 30.1 18.4 13.6 10.7 8.4

P/BV - at target price (x) 35.0 21.4 15.9 12.5 9.8

P/CFO (x) (76.5) (182.6) 45.6 32.2 24.7

Price/sales (x) 4.4 3.0 2.5 2.2 1.9

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.3 1.8 2.3

FCF Yield (%) (1.9) (3.4) 1.5 2.4 1.9

(Bt)

Normalized EPS 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

EPS 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

DPS 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1

BV/share 0.1            0.2            0.3            0.4            0.5            

CFO/share (0.1)           (0.0)           0.1            0.1            0.2            

FCF/share (0.1)           (0.1)           0.1            0.1            0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see its 0.8x PEG ratio 

as still attractive 

We project only small 

capex over next few 

years 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (2.7) 46.2 19.8 15.3 14.2

Net prof it  (%) (76.4) 1,198.1 7.3 39.3 28.1

EPS  (%) (76.4) 1,198.1 7.3 39.3 28.1

Normalized prof it  (%) (66.9) 629.2 57.5 39.3 28.1

Normalized EPS  (%) (66.9) 629.2 57.5 39.3 28.1

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.4 17.7 20.0 21.5 22.5

Operating margin (%) 7.1 12.6 14.5 16.2 17.5

EBITDA margin (%) 8.8 14.7 17.0 18.8 19.9

Net margin (%) 2.3 6.5 8.6 10.4 11.6

D/E (incl. minor) (x) 2.1 3.2 2.0 1.5 1.2

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 2.9 1.8 1.3 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 1.7 3.2 4.4 6.1 7.7

Interest coverage - EBITDA (x) 2.1 3.8 5.2 7.1 8.7

ROA - using norm profit (%) 1.1 5.5 6.2 8.3 9.8

ROE - using norm profit (%) 9.2 36.7 39.6 42.3 42.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 16.3 36.9 39.9 42.5 42.8

  - asset turnover (x) 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8

  - operating margin (%) 7.8 12.9 14.8 16.5 17.8

  - leverage (x) 8.1 6.7 6.4 5.1 4.3

  - interest burden (%) 45.7 69.8 77.8 83.9 87.1

  - tax burden (%) 64.6 72.5 75.0 75.0 75.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 10.1 26.6 15.0 19.8 23.8

  NOPAT (Bt m) 529 1,539 2,195 2,836 3,499

  invested capital (Bt m) 5,785 14,681 14,323 14,730 16,131

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

High-profitability company, 

with around 40% ROE 
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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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