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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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ราคาหุ้น TQM ร่วงลง 24% จากจดุสงูสดุท่ี 136 บาท จากความกงัวลของ
ตลาดเก่ียวกบัเบีย้ประกนัโควิด-19 ท่ีลดลงใน 3Q21 ความกงัวลน้ีเหน็ได้
จากผลการดาํเนินงานท่ีมีแนวโน้มอ่อนตวัลงจาก 2Q21 แต่เราคาดว่า
กาํไรจะเร่งตวัขึน้ใน 4Q21 จากการรบัรูก้าํไรของ True Life และ Easy 
Lending คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 140 บาท 

Easy Lending เร่ิมใน 4Q21  
จากยอดเบีย้ประกนัทัง้หมด 70% ใชแ้ผนผอ่นชาํระ 0% และ TQM ได้
อุดหนุนดอกเบีย้จ่ายสาํหรบัลกูคา้ ชาํระคา่ธรรมเนียมธนาคารใหก้บับรษิทั
บตัรเครดติ การรูจ้กัโปรไฟลล์กูคา้ และมแีผนประกนัเป็นเครือ่งมอืป้องกนั
ความเสีย่งทีด่ ี TQM ไดจ้ดัตัง้ Easy Lending (EL) เพือ่ใหบ้รกิารสนิเชือ่
ภายใน EL ไดร้บัใบอนุญาตสนิเชือ่สว่นบุคคลแลว้ และพรอ้มขยายสนิเชือ่
ผอ่นชาํระตัง้แต่ 4Q21 EL ตัง้เป้าสนิเชือ่ใหมท่ี ่ 300 ลบ. สาํหรบั 4Q21 
และเรยีกเกบ็ดอกเบีย้ 8% ลกูคา้จะยงัคงไดป้ระโยชน์จากแผน 0% 
ต่อเนื่อง รายไดด้อกเบีย้ที ่ EL กาํลงัแทนทีค่า่ธรรมเนยีมธนาคารที ่ TQM 
จ่ายใหก้บัธนาคาร EL เลง็ขยายสนิเชือ่จาก 300 ลบ. เป็น 1.5 พนัลบ. ใน
ปี 2022 ดว้ยสถานะเป็นเงนิสดสทุธขิอง TQM เรามองวา่การเคลื่อนไหวนี้
ดใีนการใชส้ภาพคล่องสว่นเกนิไดด้ขีึน้ จากรายไดด้อกเบีย้ที ่ 1.5% เรา
คาดวา่ TQM จะไดร้บัเพิม่อกี 6.5% สาํหรบัสนิเชืน่ทีเ่พิม่ขึน้จาก EL หรอื
ประมาณ 60 ลบ. ในปี 2022F 

การเติบโตใน 2H ชดเชยยอดขายเบีย้ประกนัโควิดท่ีชะลอตวั 
TQM ประสบความสาํเรจ็ในการขายเบีย้ประกนัโควดิ-19 มลูคา่ 1 พนัลบ. 
ใน 1H21 เทยีบกบัเพยีง 400 ลบ. ใน 1Q20 ยอดขายสว่นใหญ่บนัทกึใน 
2Q21 ดงันัน้เมือ่ไมม่กีรมธรรมป์ระกนัโควดิ-19 ยอดขายเบีย้ประกนัจงึ
อ่อนตวัลง q-q ใน 3Q21 TQM ยงัคงมัน่ใจในยอดขายเบีย้ประกนัรวมที ่
17.5 พนัลบ. ในปีนี้ เนื่องจากตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่การประกนัสขุภาพ, PA และ
ประกนัทีอ่ยูอ่าศยัเพือ่มาชดเชย ยอดเบีย้ประกนัใน 1H21 อยูท่ี ่ 8.4 พนั
ลบ. และเราคาดวา่จะอยูท่ี ่9.1 พนัลบ. ใน 2H21F 

กาํไรเร่งตวัขึน้ใน 4Q21 
เนื่องจากไมม่กีารขายประกนัโควดิ-19 ทีใ่หอ้ตัรากาํไรสงู เราจงึคาดวา่
กาํไร 3Q21F จะอยูท่ี ่200 ลบ. เพิม่ขึน้ 18% y-y แต่ลดลง 10% q-q กาํไร
ของ TQM จะเรง่ขึน้ใน 4Q21 จากปจัจยัฤดกูาล, การบนัทกึกาํไรของ 
True Life group (อยา่งน้อย 30 ลบ.) และรายไดด้อกเบีย้ของ EL เราคาด
วา่ 4Q21F จะมกีาํไร 250 ลบ. เตบิโต 32% y-y และ 25% q-q 

ไม่แพง แนะนํา “ซ้ือ”  
หลงัจากราคาหุน้รว่งลง 24% จากจุดสงูสดุที ่ 136 บาท ในเดอืนเม.ย. 
TQM จงึไมแ่พง และเรามองวา่การปรบัตวัลงเป็นโอกาสในการเขา้ซือ้ 
ปจัจุบนัหุน้ซือ้ขายต่ํากวา่มลูคา่ธุรกจิหลกัที ่120 บาท ราว 13% จากความ
มุง่มัน่อนัแน่วแน่ของ TQM ในการเพิม่เบีย้ประกนัราว 14 พนัลบ. (มแีลว้ 
1 พนัลบ. ผา่นการรว่มทุนกบั True Life) เราจงึรวมมลูคา่ที ่ 20 บาท ใน
ราคาเป้าหมายของเรา การเขา้ซือ้กจิการครัง้ต่อไปคอืการเขา้ซือ้ TQR ใน 
1Q22 ซึง่จะทาํให ้ TQM สามารถบรรลุ 57% ของเป้าหมายการเขา้ซือ้
กจิการ การเขา้ซือ้ TQM ในปจัจุบนั นกัลงทุนน่าจะไดก้าํไรรายไตรมาสทีด่ี
ขึน้ และมลูคา่การเขา้ซือ้กจิการแบบฟรีๆ  เนื่องจาก TQM จะยงัคงอยูใ่น
สถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ เราคาดวา่จะใหป้นัผลทีด่ ี และคาดวา่จะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลที ่3% ในปี 2022F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,083 3,462 3,887 4,346 

Net profit 702 899 1,162 1,448 

Consensus NP  867 1,061 1,448 

Diff frm cons (%)  3.7 9.5 (0.0)

Norm profit 702 899 1,162 1,448 

Prev. Norm profit  899 1,162 1,448 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 2.3 3.0 3.9 4.8 

Norm EPS grw (%) 38.4 28.1 29.2 24.6 

Norm PE (x) 44.4 34.7 26.9 21.6 

EV/EBITDA (x) 29.5 23.0 18.1 14.6 

P/BV (x) 13.0 11.0 10.6 9.7 

Div yield (%) 2.1 2.9 3.4 4.2 

ROE (%) 29.6 34.4 40.3 47.0 

Net D/E (%) (112.3) (103.4) (104.2) (106.4)
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of   14-Sep-21 104.00 

Market Cap (US$ m) 947.4 

Listed Shares (m shares) 300.0 

Free Float (%) 41.7 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 2.4 

12M Price H/L (Bt)  144.50/107.50 

Sector Insurance 

Major Shareholder Eternal Growth Corp Ltd 50.9% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

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

Value

EBITDA 1,453 1,802 2,199 2,655 3,154 3,362 3,584 3,797 4,023 4,262 —

Free cash flow 1,279 1,602 1,937 2,320 2,740 2,923 3,118 3,307 3,507 3,718 47,282

PV of free cash flow 1,279 1,348 1,494 1,612 1,738 1,694 1,649 1,597 1,546 1,430 18,186

    

Risk-free rate (%) 2.5    

Market risk premium (%) 8.0    

Beta 0.8    

WACC (%) 9.0    

Terminal growth (%) 2.0    

    

Enterprise value, incl. investments* 33,574    

Net debt (2021F) (2,947)    

Minority Interest 24    

    

Equity value (Bt m) 36,498    

No .of shares (m) 300    

Equity value/ share (Bt) 121.7    

M&A value/ share (Bt) 19.6    

TQM’s all-in value/ share (Bt) 140.0    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Valuation Comparison  
 

Ex 2: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield — 

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

China Life Insurance 601628 CH China 16.4 14.9 15.0 13.1 1.7 1.6  12.2  12.4 2.4 2.6 

China Pacific Insurance  601601 CH China 12.2 13.1 9.4 8.3 1.1 1.0  12.4  12.8 4.8 5.4 

Ping An Insurance Group 601318 CH China (9.5) 22.4 6.8 5.6 1.1 0.9  15.6  17.3 4.7 5.2 

             

China Life Insurance 2628 HK Hong Kong 18.0 9.2 6.4 5.8 0.8 0.7  12.2  12.0 5.7 6.1 

Ping An Insurance Group 2318 HK Hong Kong 30.0 4.1 5.1 4.9 0.4 0.4  7.8  8.3 6.2 6.4 

   (9.7) 22.8 7.9 6.4 1.2 1.1  16.1  18.1 4.2 4.6 

LPI Capital LPI MK Malaysia           

   2.1 5.2 16.1 15.3 2.5 2.4  16.2  16.4 5.2 5.4 

Dongbu Insurance 005830 KS South Korea           

Hyundai Marine & Fire 001450 KS South Korea 9.8 (5.3) 6.1 6.4 0.6 0.6  10.4  9.3 4.3 4.3 

LIG Insurance 002550 KS South Korea 13.7 2.1 5.7 5.6 0.5 0.5  7.5  7.5 4.7 4.9 

Meritz Fire & Marine  000060 KS South Korea na na na na na na na na 2.2 1.9 

Samsung Fire & Marine 000810 KS South Korea 55.1 (16.6) 8.5 10.2 0.6 0.6  6.8  6.0 5.5 5.1 

             

Cathay Financial Holding 2882 TT Taiwan 74.3 (20.3) 6.3 8.0 0.9 0.8  14.9  11.2 5.2 4.9 

China Life Insurance 2823 TT Taiwan 29.0 (11.4) 6.9 7.7 0.8 0.7  11.1  9.6 2.6 2.5 

Shin Kong Financial 2888 TT Taiwan 22.4 (15.1) 7.0 8.2 0.5 0.5  8.2  4.4 3.7 3.9 

             

Bangkok Life Assurance BLA TB  Thailand na 29.5 12.0 9.3 1.0 0.9  9.1  10.5 2.4 3.0 

Thai Reinsurance THRE TB Thailand 500.0 na 4.6 17.3 0.6 1.4  12.0  8.0 15.2 3.6 

Thaire Life Assurance  THREL TB  Thailand 50.0 na 10.0 na 1.2 na 12.0  na 7.0 na 

TQM Corporation Pcl TQM TB * Thailand 28.1 29.2 34.7 26.9 11.0 10.6  34.4  40.3 2.9 3.4 

             

Average   52.6 5.6 9.9 9.9 1.6 1.5  12.9  12.8 4.9 4.3 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 14 Sep 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัฯ จดัตัง้ในปี 1953  ปจัจุบนั TQM เป็นบรษิทันายหน้าประกนัภยัราย
ใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย  TQM ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น 
(Holding Company) โดยปจัจุบนับรษิทัฯ มบีรษิทัยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิหลกั 
2 บรษิทั (ถอืหุน้ 100%) ไดแ้ก่ TQM Broker และ TQM Life นอกจากน้ี 
บรษิทัฯ ยงัมบีรษิทัยอ่ยอกี 1 บรษิทั ไดแ้ก่ Casmatt (ถอืหุน้ 100%) เป็นผู้
ใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ และซอฟตแ์วร ์ และบรษิทัรว่มอกี 1 
บรษิทั (ถอืหุน้ 40%) ไดแ้ก่ TQLD เป็นผูใ้หบ้รกิารใหค้าํแนะนําทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการประกนัภยัและบรกิารใหค้าํปรกึษาดา้นภาษ ีTQM เสนอขายหุน้ใหแ้ก่
ประชาชนทัว่ไปในวนัที ่20 ธ.ค.2018 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * No CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มโีครงสรา้งพืน้ฐาน และช่องทางขายทีแ่ขง็แกรง่ 

 ไดป้ระโยชน์จากขนาด 

 เป็นนวตักรรมผลติภณัฑท์ีต่อ้งใชค้วามรูค้วามเชีย่วชาญ  

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 

 

 

 

 

 มากกวา่ 80% ของเบีย้ประกนั และรายไดม้าจากประกนัวนิาศภยั
รถยนต ์ซึง่มคีวามสมัพนัธอ์ยา่งมากกบัยอดขายรถยนต ์

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการรุกตลาดประกนัชวีติ  

 ขยายไปยงัช่องทางออนไลน์ 

 การขยายตวัไปยงัประเทศเพือ่นบา้น  

 

 

 

 

 เศรษฐกจิชะลอตวั 

 การเปลีย่นแปลงหลกัเกณฑน์โยบายเกีย่วกบัการประกนั  

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff

Target price (Bt)           145.50            140.00 -4%

Net profit 21F (Bt m)                867                 899 4%

Net profit 22F (Bt m)             1,061              1,162 9%

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 0 SELL: 0
 

 ความลม้เหลวในการทาํ M&As เป็นความเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของ
เรา  

 การชะลอตวัของยอดขายรถยนตใ์นประเทศ และการเตบิโตของ
สายการผลติใหมท่ีช่ะลอตวัลงเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรง เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่เราไดร้วมการรว่มทุนกบั True Life และการขายประกนัทีอ่ยู่
อาศยัในเชงิรุกของ TQM ก่อนตลาด 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ เน่ืองจากเราปรบัลดมลูคา่ M&A เพือ่
สะทอ้นโครงสรา้ง JV 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,712 3,083 3,462 3,887 4,346

Cost of sales 1,458 1,517 1,608 1,705 1,807

  Gross profit 1,254 1,565 1,854 2,182 2,538

% gross margin 46.2% 50.8% 53.5% 56.1% 58.4%

Selling & administration expenses 702 747 770 777 785

  Operating profit 552 818 1,084 1,405 1,753

% operating margin 20.4% 26.5% 31.3% 36.1% 40.3%

Depreciation & amortization 42 147 145 147 149

  EBITDA 594 965 1,229 1,552 1,902

% EBITDA margin 21.9% 31.3% 35.5% 39.9% 43.8%

Non-operating income 72 54 68 76 83

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense 0 (2) (9) (10) (9)

  Pre-tax profit 624 869 1,143 1,471 1,827

Income tax 116 167 220 283 351

  After-tax profit 508 702 923 1,188 1,476

% net margin 18.7% 22.8% 26.7% 30.6% 34.0%

Shares in aff iliates' Earnings (1) 0 0 0 0

Minority interests (0) (0) (24) (26) (28)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 507 702 899 1,162 1,448

Normalized profit 507 702 899 1,162 1,448

EPS (Bt) 1.7 2.3 3.0 3.9 4.8

Normalized EPS (Bt) 1.7 2.3 3.0 3.9 4.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,489 3,477 4,107 4,347 4,815

  Cash & cash equivalent 2,758 2,706 3,240 3,380 3,740

  Account receivables 672 715 806 905 1,012

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 58 56 61 62 63

Investments & loans 608 736 1,002 1,002 1,002

Net f ixed assets 80 94 107 118 100

Other assets 81 647 563 477 391

Total assets 4,257 4,954 5,779 5,945 6,308

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,816 1,957 2,398 2,509 2,630

  Account payables 1,303 1,258 1,335 1,415 1,500

  Bank overdraft & ST loans 11 11 293 288 264

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 502 688 770 806 866

Total LT debt 91 597 530 470 409

Others LT liabilities 0 (0) 0 0 0

Total liabilities 1,907 2,554 2,928 2,978 3,040

Minority interest 0 0 24 24 51

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 300 300 300 300 300

Share premium 1,607 1,607 1,607 1,607 1,607

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 62 40 40 40 40

Retained earnings 382 453 880 997 1,270

Shareholders' equity 2,350 2,400 2,827 2,943 3,216

Liabilities & equity 4,257 4,954 5,779 5,945 6,308  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Growing premium sales 

Net cash position 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 624 869 1,143 1,471 1,827

Tax paid (107) (120) (180) (285) (328)

Depreciation & amortization 42 147 145 147 149

Chg In w orking capital 58 (88) (14) (19) (22)

Chg In other CA & CL / minorities 30 143 37 11 37

Cash flow from operations 648 953 1,131 1,324 1,662

Capex (30) (54) (60) (60) (30)

Right of use 0 (690) (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (317) (129) (266) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 108 519 (70) (64) (64)

Cash flow from investments (239) (353) (406) (134) (104)

Debt f inancing 0 0 282 (5) (24)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (285) (630) (772) (1,046) (1,174)

Warrants & other surplus (17) (23) 300 0 0

Cash flow from financing (302) (652) (190) (1,051) (1,198)

Free cash flow 619 899 1,071 1,264 1,632

VALUATION

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

Normalized PE (x) 61.5 44.4 34.7 26.9 21.6

Normalized PE - at target price (x) 82.8 59.8 46.7 36.2 29.0

PE (x) 61.5 44.4 34.7 26.9 21.6

PE - at target price (x) 82.8 59.8 46.7 36.2 29.0

EV/EBITDA (x) 47.9 29.5 23.0 18.1 14.6

EV/EBITDA - at target price (x) 66.1 40.7 31.8 25.1 20.3

P/BV (x) 13.3 13.0 11.0 10.6 9.7

P/BV - at target price (x) 17.9 17.5 14.9 14.3 13.1

P/CFO (x) 48.1 32.7 27.6 23.6 18.8

Price/sales (x) 11.5 10.1 9.0 8.0 7.2

Dividend yield (%) 1.7 2.1 2.9 3.4 4.2

FCF Yield (%) 2.0 2.9 3.4 4.1 5.2

(Bt)

Normalized EPS 1.7 2.3 3.0 3.9 4.8

EPS 1.7 2.3 3.0 3.9 4.8

DPS 1.8 2.2 3.0 3.5 4.3

BV/share 7.8            8.0            9.4            9.8            10.7          

CFO/share 2.2            3.2            3.8            4.4            5.5            

FCF/share 2.1            3.0            3.6            4.2            5.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Spending Bt266m to 

acquire True Life and True 

Extra brokers 

 

Valuation getting more 

compelling in 2022F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 8.4 13.7 12.3 12.3 11.8

Net prof it  (%) 25.5 38.4 28.1 29.2 24.6

EPS  (%) (5.9) 38.4 28.1 29.2 24.6

Normalized prof it  (%) 25.5 38.4 28.1 29.2 24.6

Normalized EPS  (%) (5.9) 38.4 28.1 29.2 24.6

Dividend payout ratio (%) 103.5 91.9 100.0 90.0 90.0

Operating performance

Gross margin (%) 46.2 50.8 53.5 56.1 58.4

Operating margin (%) 20.4 26.5 31.3 36.1 40.3

EBITDA margin (%) 21.9 31.3 35.5 39.9 43.8

Net margin (%) 18.7 22.8 26.7 30.6 34.0

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

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

Interest coverage - EBIT (x) na 390.91      114.45      139.38      202.30      

Interest coverage - EBITDA (x) na 461.33      129.76      153.98      219.44      

ROA - using norm profit (%) 12.6 15.2 16.8 19.8 23.6

ROE - using norm profit (%) 22.6 29.6 34.4 40.3 47.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.6 29.6 35.3 41.2 47.9

  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) 23.0 28.3 33.3 38.1 42.2

  - leverage (x) 1.8 1.9 2.1 2.0 2.0

  - interest burden (%) 100.0 99.8 99.2 99.3 99.5

  - tax burden (%) 81.4 80.8 80.8 80.8 80.8

WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

ROIC (%) (90.7) (166.3) (296.5) (941.1) (947.9)

  NOPAT (Bt m) 449 660 875 1,135 1,416

  invested capital (Bt m) (397) (295) (121) (149) (260)
 

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
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, 
DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, 
GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2109A, 
KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, 
MTC16C2112A, OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2201A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, 
PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, 
S5016C2112A, S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, 
SCC16C2112A, SCGP16C2109A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, 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 าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุ่งรศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนิี  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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