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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 26.00 (From: Bt 21.50) 

Change in Numbers  Downside : 15.4% 7 SEPTEMBER 2021 

 

Thonburi Healthcare Group (THG TB) 

 

  

 
 มลูค่าแพงแล้ว 

 

THG ได้เพ่ิมขีดความสามารถในการให้บริการโควิดอย่างมีนัยสาํคญั และ
เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรขึน้ 205%, 29% และ 4% ในปี 2021-23F แต่
อย่างไรกต็าม เราเช่ือวา่ราคาหุ้นปัจจบุนัสะท้อนการดาํเนินงานท่ีดีขึน้แล้ว 
โดยซ้ือขายท่ี 58.6 เท่า ในปี 2022F คงคาํแนะนํา “ขาย” 

  

 
SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรอย่างมาก แต่ยงัคงแนะนํา “ขาย”  
กาํไรของ THG พลกิจากขาดทุน 195 ลบ. ใน 1Q21 มามกีาํไร 83 ลบ. ใน  
2Q21 เมือ่เริม่ใหบ้รกิารโควดิ-19 ในกลางเดอืนเม.ย. ในชว่ง 3Q21 บรษิทั 
ไดเ้พิม่ขดีความสามารถในการใหบ้รกิาร COVID อยา่งมนียัสาํคญั  รวมถงึ
การทดสอบเชือ้โควดิ, เพิม่เตยีงในโรงพยาบาล, เตยีงใน hospitel และ
เตยีงในโรงพยาบาลสนาม เมือ่รวมกบัรายไดจ้ากวคัซนี Moderna ทีอ่าจ
เกดิขึน้จาก 4Q21F เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของ THG อยา่งมาก
ที ่205%, 29% และ 4% ในปี 2021-23F และไดร้าคาเป้าหมาย ซึง่มาใชปี้
ฐาน 2022F ที ่26.0 บาท จาก 21.5 บาท แมว้า่เราคาดวา่กาํไรของบรษิทั
ฯ จะพลกิจากขาดทุน 32 ลบ. ในปี 2020 เป็นกาํไร 472 ลบ. ในปี 2021F 
เนื่องจากรายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ แต่เราเชือ่วา่หุน้ซือ้ขายที ่
PE ทีแ่พงแลว้ที ่58.6 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบักาํไรต่อหุน้ปี 2022-23F 
ทีล่ดลง 6% และ 1% คงคาํแนะนํา “ขาย”  

ได้แรงหนุนจากบริการโควิด-19  
กาํไรของ THG คาดวา่จะพลกิจากขาดทุน 32 ลบ. ในปี 2020 เป็นมกีาํไร 
472 ลบ., 446 ลบ. และ 441 ลบ. ในปี 2021-23F ซึง่ไดแ้รงหนุนอยา่งมาก
จากรายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 ซึง่รวมถงึรายไดว้คัซนี Moderna จาํนวน
เตยีงสาํหรบัผูป้ว่ยโควดิโดยรวมเพิม่ขึน้เป็น 5,090 เตยีง (เตยีงใน 
hospitel 4,000 เตยีง, เตยีงในโรงพยาบาลสนามสาํหรบัผูป้ว่ยรุนแรง 830 
เตยีง และ 260 เตยีง ในโรงพยาบาล) ในเดอืนก.ย. จากจาํนวนเตยีง
ทัง้หมด 1,100 เตยีง ในเดอืนม.ิย.2021 เมือ่รวมรายไดจ้ากวคัซนี 
Moderna เราคาดวา่กาํไร 2H21F จะอยูท่ี ่ 584 ลบ. เพิม่ขึน้ 6 เท่า h-h 
และพลกิจากขาดทุน 112 ลบ. ใน 1H21 เราคาดวา่กาํไรจากบรกิารโควดิ
ของ THG จะอยูท่ี ่717 ลบ., 520 ลบ. และ 179 ลบ. ในปี 2021-23F 

ธรุกิจหลกัยงัคงอ่อนแอ  
เราคาดวา่ THG จะมผีลขาดทุนจากการดาํเนินงานในธุรกจิหลกัทีไ่มใ่ชโ่ค
วดิที ่245 ลบ. และ 75 ลบ. ในปี 2021-22F ก่อนพลกิมามกีาํไรที ่262 ลบ. 
ในปี 2023F เราคาดวา่รายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปในโรงพยาบาล 3 
แหง่ [โรงพยาบาลธนบุร ี 1 (TH1) และโรงพยาบาลธนบุร ี 2 (TH2) และ 
โรงพยาบาลราษฎรย์นิด]ี จะทรงตวัในปีนี้ ก่อนทีจ่ะเตบิโต 14% ในปี 2022 
ขณะที ่ Jin Wellbeing County (JWC) คาดวา่จะมกีารโอนเพยีง 15 และ 
26 ยนูิต ในปี 2021-22F ยอดโอนรวมจากปี 2018-1H21 อยูท่ี ่135 ยนูิต 
เทยีบกบัจาํนวนยนูิตในเฟสแรกที ่ 494 ยนูิต รายไดจ้ากการบรหิารจดัการ
โรงพยาบาล/ศนูยห์วัใจ คาดวา่จะลดลง 39% ในปีนี้ เนื่องจากการหมดอายุ
ของสญัญา 2 สญัญา แต่เราคาดวา่รายไดจ้ะเพิม่ขึน้ 9% ในปี 2022F จาก
จาํนวนผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้ 

สองโครงการใหม่ในปี 2023 
THG ยงัคงแผนทีจ่ะเปิด 2 อาคารใหมท่ี ่ TH1 และ TH2 ในปี 2023 
หลงัจากล่าชา้จากแผนเดมิในปี 2021 หอ้งตรวจผูป้ว่ยนอกในโรงพยาบาล
ทัง้สองแหง่จะเพิม่ขึน้ 29% เป็น 176 หอ้ง และเตยีงผูป้ว่ยในน่าจะเพิม่ขึน้ 
10% เป็น 573 เตยีง คา่ใชจ้่ายลงทุนทีจ่ะถูกใชใ้นชว่งปี 2021-23F ใน 
TH1 และ TH2 อยูท่ี ่ 1.8 พนัลบ. นอกจากแผนลงทุน 500 ลบ. ใน
โรงพยาบาลอื่นๆ สองอาคารใหมย่งัน่าจะสรา้งแรงกดดนัต่อกาํไรในชว่ง
สองปีของการดาํเนินงานอกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 7,315 8,912 8,498 9,671 

Net profit 62 454 446 441 

Consensus NP  329 299 384 

Diff frm cons (%)  38.2 49.2 14.8 

Norm profit (32) 472 446 441 

Prev. Norm profit  155 345 425 

Chg frm prev (%)  205.4 29.1 3.6 

Norm EPS (Bt) (0.0) 0.6 0.5 0.5 

Norm EPS grw (%) na na (5.6) (1.1)

Norm PE (x) na 55.3 58.6 59.2 

EV/EBITDA (x) 35.7 18.4 22.8 20.6 

P/BV (x) 3.3 3.2 3.2 3.1 

Div yield (%) 1.0 1.2 1.2 1.2 

ROE (%) na 5.9 5.5 5.3 

Net D/E (%) 110.8 72.6 65.9 57.0 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  7-Sep-21  (Bt) 30.75 

Market Cap  (US$ m) 800.9 

Listed Shares  (m shares) 849.1 

Free Float  (%) 49.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.2 

12M Price H/L (Bt)  32.00/17.60 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Wanasin family 17.34% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE THG SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Revenue from hospital business (Bt m)   

- New 6,751 6,279 5,711 6,463 8,219 

- Old — — 6,646 7,427 8,671 

- Change (%) — — (14.1) (13.0) (5.2) 
   

Revenue from Jin Wellbeing County (Bt m)   

- New 428 93 74 124 393 

- Old — — 97 206 425 

- Change (%) — — (23.5) (39.9) (7.4) 
   

Revenue from COVID-related services (Bt m)   

- New — — 2,457 1,393 358 

- Old — — — — — 

- Change (%) — — — — — 
   

Hospital/heart center management (Bt m)   

- New 707 665 404 440 478 

- Old — — 756 792 811 

- Change (%) — — (46.6) (44.4) (41.1) 
   

Gross margin (%)   

- New 22.7 21.4 26.3 23.2 23.8 

- Old — — 22.1 23.2 23.9 

- Change (pp) — — 4.2 (0.0) (0.1) 
   

SG&A to sales (%)   

- New 17.0 19.2 16.8 18.1 18.2 

- Old — — 18.2 17.9 18.2 

- Change (pp) — — (1.4) 0.1 (0.0) 
   

Equity income (Bt m)   

- New (68) 35 (55) 38 57 

- Old — — 25 50 61 

- Change (%) — — n.a. (23.1) (6.5) 
   

Net profit (Bt m)   

- New 248 (32) 472 446 441 

- Old — — 155 345 425 

- Change (%) — — 205.4 29.1 3.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 2: 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 1,215 1,330 1,547 1,742 1,897 2,045 2,191 2,344 2,516 2,703 2,901 —

Free cash flow  1,315 1,308 1,535 1,599 1,769 1,657 1,796 1,942 2,094 2,264 2,444 35,515 

PV of free cash flow  1,311 1,120 1,216 1,152 1,173 1,013 1,011 1,007 1,000 954 945 13,730 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.7             

WACC (%)  8.1             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 
investments 

28,928 
          

 
 

Net debt (end 2021F) 6,175             

Minority interest 405             

Equity value 1/ 22,348             

              

# of shares (m) 849             

Equity value / share (Bt) 26.00             

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      1/ Including the Bt3.3bn value of three land plots in Ratchaburi, Surat Thani (Samui) and Rangsit, Pathum Thani

 



 
 
COMPANY NOTE THG SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 

  Market EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div yield —

Name BBG code Country Cap 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 11,822 19.8 11.3 33.9 30.5 3.8 3.8 12.9 12.0 1.6 2.0 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,410 16.3 7.3 10.0 9.4 1.2 1.1 8.9 8.4 1.7 1.7 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,853 22.7 22.7 13.3 10.9 2.2 1.9 9.8 8.2 3.2 3.8 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 9,555 na 851.2 817.0 85.9 16.7 12.9 63.9 34.6 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,836 na na na 62.2 3.1 3.1 54.0 21.5 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,106 (34.5) 121.1 56.3 25.5 2.1 1.9 15.5 11.8 1.1 1.9 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,310 139.7 13.2 41.7 36.8 2.3 2.2 16.9 15.8 0.8 0.9 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 5,556 (7.6) 29.0 33.6 26.0 3.1 2.4 36.7 26.3 1.5 1.8 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,988 69.6 2.6 36.7 35.8 2.9 2.8 20.0 19.2 2.0 1.7 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,668 150.3 (32.9) 17.7 26.3 6.2 5.7 12.5 18.9 3.1 2.1 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,163 15.6 16.1 52.1 44.9 4.1 3.9 28.0 25.2 1.1 1.2 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,205 (20.0) 69.0 108.9 64.4 6.1 6.4 43.5 32.0 2.3 2.3 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,215 176.2 (34.9) 16.4 25.1 7.4 7.2 12.7 19.2 4.3 2.8 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 135 49.6 (13.0) 19.7 22.7 2.8 2.8 11.0 11.8 4.1 3.5 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 260 3.9 20.0 40.4 33.7 2.0 1.9 15.2 13.3 1.1 1.3 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 306 76.6 (21.5) 15.2 19.4 5.7 5.6 10.5 13.0 5.3 4.1 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 103 13.0 18.2 31.7 26.8 2.4 2.4 16.6 14.9 2.4 2.8 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 801 na (5.6) 55.3 58.6 3.2 3.2 18.4 22.8 1.2 1.2 

     

Average    46.1 63.2 82.4 35.8 4.3 4.0 22.6 18.3 2.0 2.0 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 7 Sep 2021 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ธนบุร ี เฮลทแ์คร ์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 13 
สงิหาคม 1976 โดยครอบครวัวนาสนิซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั 
THG ดาํเนินการบรหิารธุรกจิ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) ธุรกจิใหบ้รกิารทางการ
แพทย ์ (ไดแ้ก่ โรงพยาบาลเอกชน, ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลของรฐั 
และใหบ้รกิารศนูยฟ้ื์นฟูผูป้ว่ย),  2) ธุรกจิ Healthcare Solution Provider 
(ใหบ้รกิารดแูล รกัษาทางการแพทยถ์งึบา้นแบบองคร์วม แก่ผูป้ว่ยทีไ่ม่
สามารถช่วยเหลอืตนเองได ้ ผูส้งูอายุ ผูป้ว่ยโรคเรือ้รงั และจาํหน่าย
ผลติภณัฑ ์ เครือ่งมอื และอุปกรณ์ทนัตกรรม), และ 3) ธุรกจิอื่นๆ เช่น 
บรษิทั โมดลูล่าซอฟทแ์วรเ์อก็ซเ์ปอรต์สี จาํกดั 
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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 

 “ธนบุร”ี เป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงอยา่งมากในไทยมานานกวา่ 40 ปี 

 เจา้ของและผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มคีวามสมัพนัธก์บัแพทยแ์ละอาจารย์
มหาวทิยาลยัมหดิล และโรงพยาบาลศริริาช 

 ใหบ้รกิารดา้นสุขภาพแบบครบวงจร 

 

 

 

 

 มฐีานผูป้ว่ยทีไ่มห่ลากหลาย เน่ืองจาก THG ยงัคงมุง่เน้นไปทีผู่ป้ว่ย
เงนิสดในตลาดระดบักลางถงึระดบัสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ไทย จนี และ CLMV มสีถานพยาบาลไมม่าก และความตอ้งการดา้น
การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ทัง้ในไทย จนี และ CLMV 

 โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการดแูลสขุภาพทีไ่มด่ใีน CLMV ขณะทีค่วาม
ตอ้งการดา้นการดแูลสขุภาพเพิม่ขึน้ไปพรอ้มกบัเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และ
การเปลีย่นแปลงของดา้นประชากรศาสตร ์

 จาํนวนผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้นทีเ่พิม่ขึน้ 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากโรงพยาบาลเอกชนรายอื่น คลนิิกพเิศษของ
โรงพยาบาลรฐั และโรงพยาบาลศริริาช ปิยมหาราชการุณย ์

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดในโรงพยาบาลของ THG ในประเทศไทยหรอื
รายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลทีม่อียูป่จัจุบนั และโรงพยาบาลใหม ่ หรอื
ศนูยเ์ฉพาะทางสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งตอ่
ประมาณการของเรา  

 หากสว่นแบ่งกําไรจากโรงพยาบาลในเครอืในไทยและพมา่สงูกวา่ทีเ่รา
คาดไว ้จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา  

 ถา้จาํนวนการขายหอ้งของโครงการ senior home care สงูกวา่ทีเ่รา
คาดไว ้จะทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

Target price (Bt)             26.24              26.00 -1% 

Net profit 21F (Bt m) 329  454 38% 

Net profit 22F (Bt m)                299                 446 49% 

Consensus REC BUY: 0 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามอง
บวกมากขึน้ต่อกําไรจากบรกิารโควดิ และวคัซนีในระยะสัน้ของ THG  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองที่
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อกําไรจากธุรกจิหลกัในระยะยาวของ THG  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 8,232 7,315 8,912 8,498 9,671

Cost of sales 6,366 5,748 6,571 6,526 7,370

  Gross profit 1,866 1,567 2,341 1,972 2,300

% gross margin 22.7% 21.4% 26.3% 23.2% 23.8%

Selling & administration expenses 1,397 1,405 1,499 1,537 1,759

  Operating profit 469 162 842 435 542

% operating margin 5.7% 2.2% 9.5% 5.1% 5.6%

Depreciation & amortization 613 827 916 961 969

  EBITDA 1,082 989 1,758 1,396 1,511

% EBITDA margin 13.1% 13.5% 19.7% 16.4% 15.6%

Non-operating income 138 112 162 376 253

Non-operating expenses (5) (6) (3) (3) (3)

Interest expense (216) (281) (293) (270) (292)

  Pre-tax profit 387 (12) 708 539 500

Income tax 75 93 213 151 120

  After-tax profit 312 (106) 496 388 380

% net margin 3.8% -1.4% 5.6% 4.6% 3.9%

Shares in aff iliates' Earnings (67) 35 (55) 38 57

Minority interests 3 40 31 20 4

Extraordinary items 215 94 (18) 0 0

NET PROFIT 462 62 454 446 441

Normalized profit 248 (32) 472 446 441

EPS (Bt) 0.5 0.1 0.5 0.5 0.5

Normalized EPS (Bt) 0.3 (0.0) 0.6 0.5 0.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 5,025 4,892 5,438 5,209 5,222

  Cash & cash equivalent 739 496 570 570 570

  Account receivables 1,325 1,351 1,587 1,513 1,722

  Inventories 1,379 1,350 1,530 1,341 1,111

  Others 1,582 1,696 1,751 1,785 1,819

Investments & loans 2,487 1,365 1,365 1,365 1,365

Net f ixed assets 10,068 10,615 11,338 11,150 10,889

Other assets 2,705 3,408 1,495 1,294 1,093

Total assets 20,285 20,280 19,636 19,017 18,569

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,127 5,043 4,223 3,981 3,874

  Account payables 1,598 1,097 1,260 1,251 1,413

  Bank overdraft & ST loans 2,705 2,862 2,023 1,876 1,668

  Current LT debt 694 958 708 657 584

  Others current liabilities 130 126 231 197 208

Total LT debt 5,639 5,905 4,013 3,720 3,309

Others LT liabilities 737 1,001 2,899 2,688 2,634

Total liabilities 11,504 11,949 11,136 10,390 9,816

Minority interest 486 436 405 405 401

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 849 849 849 849 849

Share premium 6,861 6,861 6,861 6,861 6,861

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (686) (789) (789) (789) (789)

Retained earnings 1,271 974 1,173 1,301 1,430

Shareholders' equity 8,296 7,895 8,094 8,222 8,351

Liabilities & equity 20,285 20,280 19,636 19,017 18,569  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Our 2021-22F revenue is 

driven by COVID-19 

services 

TH1 and TH2’s new 

buildings scheduled to be 

opened in 2023 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 387 (12) 708 539 500

Tax paid (81) (156) (178) (169) (108)

Depreciation & amortization 613 827 916 961 969

Chg In w orking capital (1,167) (497) (254) 255 183

Chg In other CA & CL / minorities (264) (69) (32) (23) 21

Cash flow from operations (511) 92 1,160 1,564 1,565

Capex (1,870) (1,163) (1,430) (565) (500)

Right of use 0 (2,515) (0) 0 0

ST loans & investments (7) 38 (22) 0 0

LT loans & investments (182) 1,122 0 0 0

Adj for asset revaluation (13) (104) 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (26) 1,952 3,598 (189) (62)

Cash flow from investments (2,097) (671) 2,146 (754) (562)

Debt f inancing 2,833 695 (2,977) (492) (691)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (380) (255) (255) (318) (312)

Warrants & other surplus 9 (104) 0 0 0

Cash flow from financing 2,462 336 (3,232) (810) (1,003)

Free cash flow (2,381) (1,071) (270) 999 1,065

VALUATION

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

Normalized PE (x) 105.3 na 55.3 58.6 59.2

Normalized PE - at target price (x) 89.1 na 46.8 49.5 50.1

PE (x) 56.5 420.3 57.5 58.6 59.2

PE - at target price (x) 47.7 355.3 48.6 49.5 50.1

EV/EBITDA (x) 31.8 35.7 18.4 22.8 20.6

EV/EBITDA - at target price (x) 28.1 31.7 16.1 19.9 17.9

P/BV (x) 3.1 3.3 3.2 3.2 3.1

P/BV - at target price (x) 2.7 2.8 2.7 2.7 2.6

P/CFO (x) (51.1) 283.9 22.5 16.7 16.7

Price/sales (x) 3.2 3.6 2.9 3.1 2.7

Dividend yield (%) 1.3 1.0 1.2 1.2 1.2

FCF Yield (%) (9.1) (4.1) (1.0) 3.8 4.1

(Bt)

Normalized EPS 0.3 (0.0) 0.6 0.5 0.5

EPS 0.5 0.1 0.5 0.5 0.5

DPS 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4

BV/share 9.8            9.3            9.5            9.7            9.8            

CFO/share (0.6)           0.1            1.4            1.8            1.8            

FCF/share (2.8)           (1.3)           (0.3)           1.2            1.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Expensive valuation, in 

our view 

More new capex 

spending in 2021-23F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 16.0 (11.1) 21.8 (4.7) 13.8

Net prof it  (%) 33.0 (86.6) 630.7 (1.8) (1.1)

EPS  (%) 33.0 (86.6) 630.7 (1.8) (1.1)

Normalized prof it  (%) (19.2) na na (5.6) (1.1)

Normalized EPS  (%) (19.2) na na (5.6) (1.1)

Dividend payout ratio (%) 73.5 410.0 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 22.7 21.4 26.3 23.2 23.8

Operating margin (%) 5.7 2.2 9.5 5.1 5.6

EBITDA margin (%) 13.1 13.5 19.7 16.4 15.6

Net margin (%) 3.8 (1.4) 5.6 4.6 3.9

D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.2 0.8 0.7 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.1 0.7 0.7 0.6

Interest coverage - EBIT (x) 2.2 0.6 2.9 1.6 1.9

Interest coverage - EBITDA (x) 5.0 3.5 6.0 5.2 5.2

ROA - using norm profit (%) 1.3 na 2.4 2.3 2.3

ROE - using norm profit (%) 3.0 na 5.9 5.5 5.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.8 na 6.2 4.8 4.6

  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5

  - operating margin (%) 7.3 na 11.2 9.5 8.2

  - leverage (x) 2.3 2.5 2.5 2.4 2.3

  - interest burden (%) 64.2 (4.6) 70.8 66.7 63.1

  - tax burden (%) 80.7 na 70.0 72.0 76.0

WACC (%) 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1

ROIC (%) 2.8 1.0 3.4 2.2 3.0

  NOPAT (Bt m) 379 162 590 313 412

  invested capital (Bt m) 16,595 17,125 14,269 13,905 13,342

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings turnaround in 

2021-22F from COVID 

driver 
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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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