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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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ได้ประโยชน์โดยอ้อม 
 

เรามองว่า BTS เป็นผูไ้ด้ประโยชน์จากการคลายลอ็กดาวน์ แม้ว่าเราจะ
คาดว่ากาํไรของบริษทัฯ จะลดลง 5-17% y-y ในปี FY22-24F ซ่ึงเป็นผลมา
จากกาํไรจากการก่อสร้างท่ีไม่ใช่เงินสดท่ีลดลงจากการท่ีรถไฟฟ้าสายสี
ชมพแูละสายสีเหลืองแล้วเสรจ็ การขยายสมัปทานล่าช้า แต่เรายงัคงคาด
ว่า BTS จะได้รบัและเพ่ิมมูลค่าหลกัในระยะยาว แนะนํา “ซ้ือ” 

 

ได้ประโยชน์จากการคลายลอ็กดาวน์ แต่ชอบ BEM มากกวา่  
BTS เป็นอกีหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากการคลายลอ็กดาวน์ แต่เราชอบ บมจ. 
ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM “ซือ้”) (ดบูทวเิคราะห ์ BEM “ได้
ประโยชน์จากการคลายลอ็กดาวน์” วนัที ่ 13 ก.ย. 2021) มากกวา่ BTS 
เนื่องจาก 1) BEM ไดป้ระโยชน์โดยตรงจากการฟ้ืนตวัของยอดการใชท้าง 
และจาํนวนผูโ้ดยสาร ขณะที ่ BTS เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์ทางออ้ม (ดยูอ่หน้า
ถดัไป) 2) เราคาดวา่กาํไรของ BEM จะเตบิโต 277% y-y ในปี 2022F 
และ 47% y-y ในปี 2023F เทยีบกบักาํไรของ BTS ทีค่าดวา่จะลดลง 5-
17% ในปี FY23-24F (BTS สิน้งวดในเดอืนมนีาคม) 3) ซือ้ขายที ่ PE ที่
ถูกกวา่ที ่ 42-61 เท่า ในปี 2022-23F เทยีบกบั PE ของ BTS ที ่ 64-67 
เท่า ในปี FY23-24F และ 4) เรายงัมองวา่ BEM เป็นผูท้ีอ่าจชนะประมลู
สายสสีม้ตะวนัตก ซึง่เราคาดวา่จะเปิดประมลูในปีหน้า 

ธรุกิจหลกัถกูกดดนัโดยธรุกิจก่อสร้าง 
BTS เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์ทางออ้มจากการผอ่นคลายลอ็กดาวน์ โดย 63% 
ของรายไดห้ลกัมาจากบรกิารดาํเนินงานและบาํรุงรกัษา (O&M) ซึง่รายได้
คา่ธรรมเนียมคดิตามระยะทางของการขนสง่มวลชน ขณะทีจ่ะฟ้ืนตวัจาก
จาํนวนผูโ้ดยสารและคา่โฆษณาหลงัผอ่นคลายลอ็กดาวน์ผา่นการถอืหุน้ 
33% ในกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บทีเีอส
โกรท (BTSGIF “ซือ้”) และการถอืหุน้ 52% ในบมจ. วจีไีอ (VGI “ถอื”) แต่
การเตบิโตของกาํไรหลกันี้จะถูกกดดนัโดยธุรกจิก่อสรา้งทีไ่มใ่ชธุ่รกจิหลกั
ทีม่กีาํไรลดลง เนื่องจากการก่อสรา้งสายสชีมพแูละสเีหลอืงทีแ่ลว้เสรจ็ 
และคาดวา่สายสชีมพแูละสเีหลอืงจะมผีลขาดทุนในชว่งสีปี่แรกของการ
ดาํเนินงาน เราจงึคาดวา่กาํไรของ BTS จะลดลง 5-17% ในปี FY23-24F 

คาดว่าจะได้รบัการขยายสมัปทานแมจ้ะล่าช้า 
แมว้า่การอนุมตัขิองครม.จะล่าชา้ แต่เรายงัคงคาดวา่ BTS จะไดร้บัการ
ขยายสมัปทาน 30 ปีเพือ่ดาํเนนิการบรหิารรถไฟฟ้าสายสเีขยีว เนื่องจาก
เราเชือ่วา่นี่เป็นวธิทีีด่ทีีส่ดุสาํหรบัรฐับาลทีจ่ะจาํกดังบประมาณเพือ่แลกกบั 
1) การลดคา่โดยสารสาํหรบัเสน้ทางทีย่าวทีส่ดุเป็น 65 บาท แทน 158 
บาท 2) หนี้บางสว่นทีก่รุงเทพมหานคร (กทม.) เป็นหนี้การรถไฟฟ้าขนสง่
มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) จากการรบัโอนสว่นต่อขยายรถไฟฟ้าสาย
สเีขยีว และ 4) เงนิอุดหนุนคา่โดยสารของกทม. สาํหรบัสว่นต่อขยายสายสี
เขยีว ซึง่ทาํใหข้าดทุนราว 3-4 พนัลบ. ต่อปี 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BTS เนื่องจากกาํไรทีล่ดลงสว่น
ใหญ่มาจากรายการทีไ่มใ่ชเ่งนิสดหลกั ขณะทีเ่รายงัคงคาดวา่การขยาย
สมัปทาน 30 ปีจะเพิม่มลูคา่หลกัในระยะยาว จากราคาเป้าหมาย 13 บาท/
หุน้ ของเรา, 9.8 บาท มาจากธุรกจิเดนิรถไฟฟ้า, 2.1 บาท มาจาก VGI 
และ 0.9 บาท มาจาก BSGR Consortium (ถอืหุน้ 40%) และ U City (ถอื
หุน้ 36%) (U, not rated) 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Mar (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 35,128  24,185 11,058 11,832 

Net profit 4,576  2,349 1,956 1,863 

Norm profit 2,544  2,349 1,956 1,863 

Consensus NP  3,025 3,467 4,159 

Diff frm cons (%)  (22.4) (43.6) (55.2)

Prev. Norm profit  2,349 1,932 1,833 

Chg frm prev (%)  0.0 1.2 1.7 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.1 0.1 

Norm EPS grw (%) (29.6) (7.7) (16.7) (4.8)

Norm PE (x) 49.4  53.5 64.2 67.4 

EV/EBITDA (x) 45.7  65.0 76.8 67.6 

P/BV (x) 2.1  2.1 2.1 2.1 

Div yield (%) 4.8  1.1 0.9 0.9 

ROE (%) 4.4  4.0 3.3 3.1 

Net D/E (%) 115.6  140.8 151.2 150.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 7-Oct-21 (Bt) 9.55 

Market Cap  (US$ m) 3,720.6 

Listed Shares  (m shares) 13,163.2 

Free Float  (%) 59.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.5 

12M Price H/L (Bt)  10.70/8.40 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Mr. Keeree Kanjanapas's group 

41% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Our Estimates For BTS’s Norm Earnings Driven By… 
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Ex 2: …BTS’s O&M Revenue Growth And…  Ex 3: …BTSGIF & VGI’s Earnings Turnaround But… 
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*VGI’s earnings contribution to BTS is calculated based on BTS’s stake in VGI.

 

Ex 4: ….Being Weighed Down By Lower Non-core Construction Earnings  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

FY18 FY19 FY20 FY21 FY22F FY23F

(Bt m)(Bt m) Gross profit (RHS) Construction revenue (LHS)

Sources: Company data, Thanachart estimates



 
 
COMPANY NOTE BTS SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Our Sum-of-the-parts Valuation For BTS 

Bt per BA share % Holding Our value 

O&M services & Pink and Yellow lines — 5.5 

Additional value for the concession extension  — 3.5

VGI 50.9 2.1 

BTSGIF 33.3 0.8 

BGSR 40.0 0.7 

U City 36.2 0.2 

MACO 14.6 0.0 

Total  — 13.0 

Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 6: Core Green Line’s Ridership 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 7: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation, Using a FY22F Base Year 

(Bt m)  FY22F FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F FY33F

Terminal
 Value 

(FY36F)
EBITDA excl. depreciation 
from right of use  3,563 3,135 3,579 4,635 5,713 6,570 7,606 8,733 9,952 8,632 9,241 9,920 —

Free cash flow  (23,016) (18,499) 3,182 7,020 8,981 9,817 10,730 11,731 12,816 11,256 12,370 8,172 263,725

PV of free cash flow  (22,953) (16,669) 2,721 5,603 6,775 7,004 7,235 7,477 7,721 6,167 6,380 3,958 106,545
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 5.4     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 

investments 144,565     

Net debt (end FY21) 87,894     

Minority interest 15,876     

Equity value 40,795     
      

No. of shares 13,155     

Equity value/share 3.1     
      

Investment:   % holding  (Bt m) 

Enterprise value from the core business    144,565

Investment equity value     23,027

     MACO   14.6%  552

     U City   36.2%  3,050

     BTSGIF   33.3%  10,224

     BGSR   40.0%  9,200

New farebox concession contract     105,860

Total enterprise value     273,452

(Less) Net debt     87,894

(Less) Minority interest     15,876

Total enterprise value     169,682

# of shares (fully diluted) (m shares)     13,155

Sum-of-the-parts     13.00

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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) (%) (%) 

             

MTR Corp 66 HK Hong Kong 116.3 60.3 27.9 17.4 1.5 1.4 25.5 13.4 2.9 3.0 

Kintetsu Corp 9041 JP Japan** na 15.7 31.6 27.3 2.1 1.9 32.9 18.7 0.2 1.0 

Odakyu Electric Railway 9007 JP Japan** na 154.9 122.0 47.9 2.5 2.4 26.5 19.6 0.4 0.7 

Hankyu Hanshin Holdings 9042 JP Japan** na 287.7 82.8 21.4 0.9 0.9 20.8 13.8 1.5 1.5 

             

BTS Group Holdings* BTS TB** Thailand (7.7) (16.7) 53.5 64.2 2.1 2.1 65.0 76.8 1.1 0.9 

             

Average   54.3 100.4 63.6 35.6 1.8 1.7 34.1 28.5 1.2 1.4 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 
        ** FY22F year-end March 2022, FY23F year-end March 2023
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จาํกดั (มหาชน) (BTS) มุง่เน้นธุรกจิหลกัสาม
ธุรกจิ ไดแ้ก่ ขนส่งมวลชน สือ่โฆษณา และอสงัหารมิทรพัย ์ผา่นทางบรษิทั
ยอ่ยของบรษิทัฯ คอื บรษิทั ระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  
(BTSC), บรษิทั ว ี จ ี ไอ โกลบอล มเีดยี จาํกดั (VGI) และ บรษิทั ย ูซติี้ 
จาํกดั (มหาชน) (U) ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอสในเสน้ทางใน
กรุงเทพฯ บรหิารจดัการพืน้ทีโ่ฆษณาในเครอืขา่ยรถไฟฟ้าของ BTS อาคาร
สาํนกังาน และสือ่นอกบา้นอื่นๆ และพฒันาโครงการทีอ่ยู ่
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิรถไฟฟ้ามกีารแขง่ขนัตํ่า และใหก้ระแสเงนิสดทีส่งู และยัง่ยนื   

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารรถไฟฟ้า BTS ตัง้อยูใ่จกลางกรุงเทพฯ และผูโ้ดยสารมี
แนวโน้มเตบิโตสงูขึน้ 

 ธุรกจิสือ่โฆษณาบนรถไฟฟ้าและสถานีมัน่คงจากการทาํสญัญาระยะยาว 
ดว้ยมอีตัรากําไรสงู 

 

 

 

 

 

 ระบบขนสง่มวลชนและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู ทาํให ้
BTS มกัระดมเงนิทุนผา่นการกูย้มืและการเพิม่ทุน 

 รฐับาลสามารถเขา้ไปแทรกแซงการขึน้ราคาคา่โดยสารของ BTS ได ้
หากประชาชนเริม่มปีญัหาทางการเงนิ  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 เสน้ทางรถไฟฟ้าส่วนขยายจะช่วยใหม้ผีูโ้ดยสารมาใชบ้รกิารระบบ
รถไฟฟ้า BTS มากขึน้ 

 นอกจากน้ีเสน้ทางต่อขยายยงัสง่ผลบวกต่อธุรกจิสือ่โฆษณา เน่ืองจาก
ทาํใหม้พีืน้ทีโ่ฆษณามากขึน้ และมผีูพ้บเหน็มากขึน้ 

 

 

 

 

 การระบาดของโรคและแนวโน้มการทาํงานทีบ่า้นอาจสง่ผลใหค้วาม
ตอ้งการใชร้ะบบขนสง่สาธารณะลดลง 

 ความชอบของผูบ้รโิภคในสือ่ดจิทิลัอาจทาํใหค้วามตอ้งการสือ่นอก
บา้นลดลง 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt) 11.98 13.00 9% 

Norm profit  2022F (Bt m) 3,025 2,349 -22% 

Norm profit  2023F (Bt m) 3,467 1,956 -44% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 2 SELL: 0 
 

 

 ความล่าชา้ในการขยายเสน้ทางรถไฟฟ้าจะเป็นความเสีย่งดา้นลบที่
สาํคญัต่อประมาณการของเรา  

 แนวโน้มการทาํงานทีบ่า้น และการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ อาจทาํให้
สมมตฐิานการเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสารอยูใ่นความเสีย่ง ขณะที่
การแทรกแซงของรฐับาลในการปรบัคา่โดยสารอาจสง่ผลกระทบต่อ
สมมตฐิานคา่โดยสารของเรา 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรง โดยเฉพาะจากสือ่ดจิทิลั อาจทาํใหม้คีวามเสีย่ง
ต่อสมมตฐิานต่อ utilization และอตัราคา่โฆษณาสาํหรบัธุรกจิสือ่ 

 การเปลีย่นแปลงทีไ่มเ่อือ้ประโยชน์ในเงือ่นไขของสมัปทานและ
สญัญา O&M อาจทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อการคาดการณ์กําไรของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี FY22-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 22-44% 
เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อสมมตฐิานจาํนวนผูโ้ดยสาร 
และเมด็เงนิโฆษณา  

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 9%  เน่ืองจากเรา
มองบวกมากขึน้ต่อมลูคา่สญัญาสมัปทานใหม ่

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 35,405 35,128 24,185 11,058 11,832

Cost of sales 29,566 28,674 18,969 6,752 7,594

  Gross profit 5,839 6,454 5,215 4,306 4,239

% gross margin 16.5% 18.4% 21.6% 38.9% 35.8%

Selling & administration expenses 2,810 2,597 2,660 2,765 2,840

  Operating profit 3,029 3,857 2,555 1,541 1,399

% operating margin 8.6% 11.0% 10.6% 13.9% 11.8%

Depreciation & amortization 971 811 1,008 1,594 2,180

  EBITDA 4,000 4,668 3,563 3,135 3,579

% EBITDA margin 11.3% 13.3% 14.7% 28.3% 30.2%

Non-operating income 3,276 3,747 3,873 3,639 3,524

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (2,245) (2,509) (2,728) (3,318) (3,606)

  Pre-tax profit 4,060 5,095 3,700 1,861 1,317

Income tax 903 1,019 740 372 263

  After-tax profit 3,158 4,076 2,960 1,489 1,054

% net margin 8.9% 11.6% 12.2% 13.5% 8.9%

Shares in aff iliates' Earnings 953 (748) (72) 714 1,073

Minority interests (656) (783) (539) (247) (264)

Extraordinary items 4,706 2,032 0 0 0

NET PROFIT 8,162 4,576 2,349 1,956 1,863

Normalized profit 3,455 2,544 2,349 1,956 1,863

EPS (Bt) 0.6 0.3 0.2 0.1 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1

BALANCE SHEET

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 36,815 32,035 29,942 29,248 29,292

  Cash & cash equivalent 20,354 24,595 22,878 22,878 22,878

  Account receivables 6,650 957 663 303 324

  Inventories 602 602 520 185 208

  Others 9,210 5,882 5,882 5,882 5,882

Investments & loans 36,411 34,127 34,127 34,127 34,127

Net f ixed assets 41,983 55,448 69,440 77,847 80,667

Other assets 57,891 90,451 89,731 88,479 87,999

Total assets 173,100 212,063 223,241 229,701 232,085

LIABILITIES:

Current liabilities: 32,915 32,260 31,290 29,412 29,828

  Account payables 7,848 5,804 3,898 1,387 1,560

  Bank overdraft & ST loans 17,211 17,481 20,006 21,436 21,624

  Current LT debt 5,288 4,359 4,988 5,345 5,392

  Others current liabilities 2,568 4,616 2,397 1,243 1,252

Total LT debt 66,051 90,650 103,746 111,163 112,139

Others LT liabilities 6,889 13,116 13,036 13,046 13,056

Total liabilities 105,855 136,025 148,072 153,620 155,024

Minority interest 12,323 15,876 16,415 16,661 16,925

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 52,617 52,645 52,619 52,619 52,619

Share premium 10,324 10,371 10,371 10,371 10,371

Warrants 1 0 0 0 0

Surplus (1,592) 4,923 4,923 4,923 4,923

Retained earnings (6,428) (7,777) (9,158) (8,493) (7,776)

Shareholders' equity 54,923 60,162 58,754 59,419 60,136

Liabilities & equity 173,100 212,063 223,241 229,701 232,085  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect BTS’s 

earnings to fall in FY22-

24F but…  

 

… its core mass-transit 

business remains solid 

We don’t expect BTS to 

face financial 

difficulties… 

…as its strong existing 

businesses and balance 

sheet should allow it to 

get bank loans and/or 

raise capital 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 4,060 5,095 3,700 1,861 1,317

Tax paid (903) (1,019) (740) (372) (263)

Depreciation & amortization 971 811 1,008 1,594 2,180

Chg In w orking capital (5,885) 3,649 (1,530) (1,816) 129

Chg In other CA & CL / minorities (5,774) 6,891 (2,291) (440) 1,082

Cash flow from operations (7,530) 15,427 147 826 4,444

Capex (16,373) (14,277) (15,000) (10,000) (5,000)

Right of use 0 (803) (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (3,801) 2,284 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,356 (22,993) 651 1,272 500

Cash flow from investments (18,818) (35,789) (14,359) (8,738) (4,510)

Debt f inancing 16,119 23,940 16,251 9,203 1,212

Capital increase 13,684 74 (26) 0 0

Dividends paid (5,492) (5,904) (3,730) (1,291) (1,146)

Warrants & other surplus (174) 6,493 0 0 0

Cash flow from financing 24,135 24,603 12,495 7,912 66

Free cash flow (23,902) 1,150 (14,853) (9,174) (556)

VALUATION

FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 34.8 49.4 53.5 64.2 67.4

Normalized PE - at target price (x) 47.3 67.2 72.8 87.4 91.8

PE (x) 14.7 27.5 53.5 64.2 67.4

PE - at target price (x) 20.0 37.4 72.8 87.4 91.8

EV/EBITDA (x) 47.1 45.7 65.0 76.8 67.6

EV/EBITDA - at target price (x) 57.9 55.5 77.7 91.3 80.3

P/BV (x) 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1

P/BV - at target price (x) 3.1 2.8 2.9 2.9 2.8

P/CFO (x) (16.0) 8.1 854.3 152.0 28.3

Price/sales (x) 3.6 3.6 5.2 11.4 10.6

Dividend yield (%) 5.0 4.8 1.1 0.9 0.9

FCF Yield (%) (19.9) 0.9 (11.8) (7.3) (0.4)

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1

EPS 0.6 0.3 0.2 0.1 0.1

DPS 0.5 0.5 0.1 0.1 0.1

BV/share 4.2            4.6            4.5            4.5            4.6            

CFO/share (0.6)           1.2            0.0            0.1            0.3            

FCF/share (1.9)           0.1            (1.1)           (0.7)           (0.0)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High PE multiples look 

justified to us due to its 

resilient and solid mass-

transit business  

BTS is in an investment 

cycle to expand its mass-

transit network 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (20.5) (0.8) (31.2) (54.3) 7.0

Net profit  (%) 184.1 (43.9) (48.7) (16.7) (4.8)

EPS  (%) 170.8 (46.4) (48.7) (16.7) (4.8)

Normalized profit  (%) 45.0 (26.4) (7.7) (16.7) (4.8)

Normalized EPS  (%) 38.2 (29.6) (7.7) (16.7) (4.8)

Dividend payout ratio (%) 77.4 132.2 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 16.5 18.4 21.6 38.9 35.8

Operating margin (%) 8.6 11.0 10.6 13.9 11.8

EBITDA margin (%) 11.3 13.3 14.7 28.3 30.2

Net margin (%) 8.9 11.6 12.2 13.5 8.9

D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.5 1.7 1.8 1.8

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.2 1.4 1.5 1.5

Interest coverage - EBIT (x) 1.3 1.5 0.9 0.5 0.4

Interest coverage - EBITDA (x) 1.8 1.9 1.3 0.9 1.0

ROA - using norm profit (%) 2.2 1.3 1.1 0.9 0.8

ROE - using norm profit (%) 7.4 4.4 4.0 3.3 3.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 6.7 7.1 5.0 2.5 1.8

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1

  - operating margin (%) 17.8 21.6 26.6 46.8 41.6

  - leverage (x) 3.4 3.3 3.7 3.8 3.9

  - interest burden (%) 64.4 67.0 57.6 35.9 26.8

  - tax burden (%) 77.8 80.0 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 0.0 0.0 5.4 5.4 5.4

ROIC (%) 2.7 2.5 1.4 0.7 0.6

  NOPAT (Bt m) 2,356 3,086 2,044 1,233 1,119

  invested capital (Bt m) 123,118 148,056 164,617 174,485 176,414

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rise in net D/E ratio is 

due to BTS’s investment 

cycle to expand its 

mass-transit business 

 



  

 

 

 

 

 

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 104 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, 
BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, 
DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, 
GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, 
KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, 
PTG16C2201A, PTL16C2201A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, 
RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, 
SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, 
STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are 
ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, 
GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, 
PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TRUE, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบส 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 
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TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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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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