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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 150.00 (From: Bt167.00) 5 OCTOBER 2021

Change in Numbers  Upside : 26.1% 
 

Carabao Group Pcl (CBG TB) 

 
PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th  

  

คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 
 

ผลกระทบจากโควิด-19 ในประเทศไทย และตลาดส่งออกหลกัของ CBG 
ดเูหมือนจะมากกว่าท่ีเราคาดไวก่้อนหน้าน้ี และเราคาดว่ากาํไรจะลดลง 
27% y-y ใน 3Q21F อย่างไรกต็าม เน่ืองจากราคาหุ้นได้ลดลงแล้ว 23% 
จากจดุสงูสดุของปีน้ี เราจึงยงัคงแนะนํา "ซ้ือ" 

 

น่าจะอ่อนแอใน 3Q21F  
เราคาดวา่กาํไร 3Q21F ของ CBG อยูท่ี ่ 670 ลบ. ลดลง 27% y-y และ 
30% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้านี้ และเราปรบัลดประมาณการ
กาํไรของเราลง 22/16/12% ในปี 2021-23F และปรบัราคาเป้าหมายปีฐาน 
2022F ลดลงเหลอื 150 บาท (จาก 167) บาท ตลาดหลกัของ CBG มี
การลอ็กดาวน์พรอ้มกนั นัน่คอื ประเทศไทย (50% ของยอดขายในปี 
2021F) กมัพชูา (28%) และเมยีนมาร ์ (9%) ขณะทีย่อดขายในจนี (8%) 
อ่อนตวัลงเชน่กนัใน 3Q21F จาก 2Q21F เนื่องจากบางพืน้ทีถู่กลอ็คดาวน์ 
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะลดลงเป็น 38.5% ใน 3Q21F  
จาก 41.6% ใน 3Q20 เนื่องจากราคาอะลมูเินียมทีเ่พิม่ขึน้ 55% y-y (7% 
ของ COGS) 

คาดดีขึน้ใน 4Q21F  
ปจัจุบนัการลอ็กดาวน์เริม่คลีค่ลายในตลาดหลกัสว่นใหญ่ เราคาดวา่จะเริม่
เหน็การฟ้ืนตวัของคาํสัง่ซือ้ผลติภณัฑ ์เราคาดวา่กาํไร 4Q21F จะดขีึน้เป็น 
890 ลบ. เพิม่ขึน้ 2% y-y และ 33% q-q ซึง่น่าจะเป็นการดดีตวัขึน้อยา่ง
แขง็แกรง่ แมจ้ะยงัไมก่ลบัมาสูจุ่ดสงูสดุของ 2Q21 ที ่ 967 ลบ. กต็าม เรา
คาดวา่การฟ้ืนตวัจะมาจากอุปสงคท์ีก่ลบัมาฟ้ืนตวัหลงัการลอ็กดาวน์ และ
การเตมิสนิคา้คงคลงัหลงัจากสนิคา้คงคลงัหมดใน 3Q21 เรายงัคงคาดวา่
ราคาอะลมูเินียมจะกดดนัตน้ทนุอยา่งต่อเนื่อง แต่ปรมิาณการขายที่
เพิม่ขึน้ และตน้ทุนทีล่ดลงจากการปรบัสตูรน้ําตาลตัง้แต่ 3Q21 ยงัน่าจะ
ชว่ยใหอ้ตัรากาํไรดขีึน้ 

มีโอกาสเพ่ิมส่วนแบง่กาํไร   
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ CBG กาํลงัขยายธุรกจิคา้ปลกีซึง่ประกอบดว้ย CJ 
Express (มนิมิารท์) และรา้นถูกด ี (รา้นสะดวกซือ้กึง่ดัง้เดมิราคาถูก) การ
ขยายรา้นน่าจะเป็นประโยชน์ต่อ CBG ดว้ยทาํใหส้ามารถขายผลติภณัฑ์
ของตนไดม้ากขึน้ โดยเฉพาะเครือ่งดื่มชกูาํลงัใหก้บัรา้นคา้เหล่านัน้ CJ 
Express ม ี 600 สาขา และกาํลงัขยายสาขาในเชงิรุก รา้นถูกด ี (แปลวา่ 
“ถูกมาก” ในภาษาไทย) เป็นแฟรนไชสร์า้นสะดวกซือ้ในพืน้ทีต่่างจงัหวดั 
รา้นถูกดมีสีาขามากกวา่ 1000 สาขา และมแีผนทีจ่ะขยายไปถงึระดบั 
10,000  สาขาในหลายปีขา้งหน้า 

ยงัคงเป็นหุ้นเติบโตในระยะยาว 
เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" CBG แมจ้ะสะดุดใน 2H21F แต่เรายงัคงมองวา่ 
CBG เป็นหุน้เตบิโตสงู ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตในตลาดสง่ออก  
ยอดขายเครือ่งดืม่วติามนิ C-Lock ทีเ่พิม่ขึน้ซึง่เปิดตวัไปเมือ่สองปีทีแ่ลว้ 
การขยายผลติภณัฑใ์หม ่ สว่นแบ่งการตลาดทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายสาขา
ของธุรกจิของครอบครวั และตน้ทุนทีล่ดลงจากการปรบัสตูรน้ําตาลตัง้แต่ 
3Q21 เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต -9/44/25% ในปี 2021-23F CBG ยงัเป็น
บรษิทัเครือ่งดื่มทีม่ปีระสทิธภิาพและใหผ้ลกาํไรสงู ดว้ยให ้ ROE ที ่ 31% 
ในปี 2021F หลงัจากทีร่าคาหุน้รว่งลง 23% จากจุดสงูสดุของปีนี้ เรามอง
วา่ CBG ไมแ่พง ซือ้ขายที ่PE ที ่26 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ที ่
34 เท่า นบัตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาด 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 17,231  16,922 20,766 23,230 

Net profit 3,525  3,216 4,626 5,779 

Consensus NP  3,544 4,363 4,907 

Diff frm cons (%)  (9.2) 6.0 17.8 

Norm profit 3,525  3,216 4,626 5,779 

Prev. Norm profit  4,122 5,488 6,531 

Chg frm prev (%)  (22.0) (15.7) (11.5) 

Norm EPS (Bt) 3.5  3.2 4.6 5.8 

Norm EPS grw (%) 40.0  (8.8) 43.8 24.9 

Norm PE (x) 33.8  37.0 25.7 20.6 

EV/EBITDA (x) 25.3  27.1 19.4 15.6 

P/BV (x) 12.0  10.9 9.3 8.0 

Div yield (%) 2.0  1.8 2.6 3.6 

ROE (%) 38.1  30.9 39.0 41.7 

Net D/E (%) 34.9  20.8 2.7 (12.9) 

 

PRICE PERFORMANCE 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

80

100

120

140

160

Oct-20 Feb-21 Jun-21 Oct-21

(%)(Bt/shr) CBG Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  05-Oct-21 (Bt) 119.00 

Market Cap  (US$ m) 3,525.2 

Listed Shares  (m shares) 1,000.0 

Free Float  (%) 28.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 25.5 

12M Price H/L (Bt)  154.50/105.00 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Sathientham Holding  25% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Quarterly Earnings Momentum  
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Sources: Company data, Thanachart estimates

 

Ex 2: Business Outlook In Thailand… 
 Ex 3: …In Cambodia… 
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Note: Thailand’s revenues include revenue from energy drinks, distribution of 
mainly spirit products and functional drinks.

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: …In Myanmar…  Ex 5: …And In China  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Sales Momemtum    Ex 7: EBIT Margin  
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Ex 8: Annual Earnings Trend    Ex 9: High ROE  
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Ex 10: PE Has Been De-rated  
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 11: Earnings Revisions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (Bt m)      

New 14,933 17,231 16,922 20,766 23,230 

Old   19,144 22,514 24,822 

Change (%)   (11.6) (7.8) (6.4) 

       

Gross margin (%)      

New 38.9 41.0 38.6 40.4 41.6 

Old   42.3 43.1 43.7 

Change (pp)   (3.7) (2.8) (2.0) 

       

SG&A to sales (%)      

New 18.4 16.7 16.5 14.5 12.8 

Old   16.6 14.3 12.8 

Change (pp)   (0.1) 0.2 (0.0) 

       

Normalized profits (Bt m)      

New 2,518 3,525 3,216 4,626 5,779 

Old   4,122 5,488 6,531 

Change (%)   (22.0) (15.7) (11.5) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: 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  6,105 7,453 8,140 8,981 9,878 11,254 12,054 12,902 13,801 14,754 15,765 —

Free cash flow  4,767 6,138 5,748 7,728 8,514 9,714 10,459 11,203 11,992 12,828 13,713 220,239

PV of free cash flow  4,754 5,249 4,544 5,648 5,788 6,113 6,091 6,040 5,985 5,926 5,673 91,105
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 8.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 152,914     

Net debt (2021F) 2,305     

Minority interest 182     

Equity value 150,427     
      

# of shares (m) 1,000     

Equity value/share (Bt) 150.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Valuation Comparison 

 

Ex 13: 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) (%) (%)

     

Yakult Honsha  2267 JP Japan 5.3 5.8 22.1 20.9 2.1 1.9 12.3 11.6 1.1 1.1

Coca-Cola KO US US 15.5 8.2 23.5 21.8 10.3 10.4 20.7 19.0 3.2 3.3

PepsiCo  PEP US US 12.9 7.6 24.1 22.4 11.9 10.7 16.8 15.7 2.8 3.0

Monster Beverage  MNST US US 12.1 13.6 33.3 29.3 7.9 7.1 23.1 20.6 0.0 0.0

     

Sappe PCL SAPPE TB Thailand 16.9 10.9 17.0 15.3 2.5 2.3 8.8 8.2 2.5 3.0

Carabao Group PCL* CBG TB Thailand (8.8) 43.8 37.0 25.7 10.9 9.3 27.1 19.4 1.8 2.6

Osotspa PCL* OSP TB Thailand 4.3 10.0 27.7 25.2 5.2 5.1 20.8 18.7 3.4 4.0

     

Average   8.8 14.3 26.4 22.9 7.3 6.7 18.5 16.2 2.1 2.4
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 5-Oct-21 closing prices  

 
 

 
  
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (CBG) คอืผูผ้ลติเครือ่งดื่มชกูําลงัทีใ่หญ่ทีส่ดุ
เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย โดยมสีว่นแบ่งตลาดที ่ 22% บรษิทัถอืหุน้ 
100% ในบรษิทัยอ่ยสามบรษิทัไดแ้ก่  CBD (บรษิทัผลติเครือ่งดื่มชกูาํลงั), 
APG (บรษิทัผลติและจดัหาขวดแกว้สาํหรบัเครือ่งดื่มชกูําลงั), and DCM 
(บรษิทัจดัจาํหน่ายสนิคา้)  CBG เริม่ผลติเครือ่งดื่มชกูําลงัตัง้แต่ปี 2002 และ
ปจัจุบนัมกีารขายทัง้ในประเทศและสง่ออกไปยงัต่างประเทศ  
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Excellent 5 
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Fair 3 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating  

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีถานะแขง็แกรง่ในตลาดเครือ่งดื่มในประเทศ 

 มรีะบบกระจายสนิของตนเองทีแ่ขง็แกรง่ 

 มทีมีผูบ้รหิารทีม่นีโยบายเชงิรุก 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นตลาดอิม่ตวั  

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

 พึง่พาตวัแทนแบรนดอ์ยา่งมาก. 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 การบรโิภคในประเทศและภาวะเศรษฐกจิ 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครือ่งดื่ม 

 ภยัธรรมชาต ิ

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของยอดขายทัง้ในประเทศและต่างประเทศตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของยอดขายในพมา่และเวยีดนามทีต่ํ่ากวา่คาดจะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)           149.47            150.00  0% 

Net profit 21F (Bt m)             3,544              3,216  -9% 

Net profit 22F (Bt m)             4,363              4,626  6% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมอง
เป็นบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตในจนี และการฟ้ืนตวัทีด่ใีนกมัพชูา และ
เมยีนมาร ์  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 14,933 17,231 16,922 20,766 23,230

Cost of sales 9,123 10,173 10,386 12,381 13,559

  Gross profit 5,810 7,058 6,536 8,385 9,671

% gross margin 38.9% 41.0% 38.6% 40.4% 41.6%

Selling & administration expenses 2,753 2,880 2,795 3,014 2,969

  Operating profit 3,058 4,178 3,740 5,371 6,702

% operating margin 20.5% 24.2% 22.1% 25.9% 28.9%

Depreciation & amortization 534 668 743 771 790

  EBITDA 3,592 4,846 4,483 6,142 7,493

% EBITDA margin 24.1% 28.1% 26.5% 29.6% 32.3%

Non-operating income 119 156 149 182 204

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (133) (107) (87) (76) (58)

  Pre-tax profit 3,044 4,227 3,802 5,478 6,849

Income tax 564 667 604 871 1,089

  After-tax profit 2,480 3,559 3,197 4,607 5,760

% net margin 16.6% 20.7% 18.9% 22.2% 24.8%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 38 (34) 19 19 19

Extraordinary items (12) 0 0 0 0

NET PROFIT 2,506 3,525 3,216 4,626 5,779

Normalized profit 2,518 3,525 3,216 4,626 5,779

EPS (Bt) 2.5 3.5 3.2 4.6 5.8

Normalized EPS (Bt) 2.5 3.5 3.2 4.6 5.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,197 3,992 4,049 4,854 7,009

  Cash & cash equivalent 962 947 1,000 1,200 3,000

  Account receivables 1,140 1,420 1,395 1,712 1,915

  Inventories 992 1,489 1,521 1,779 1,911

  Others 104 136 134 164 183

Investments & loans 103 107 107 107 107

Net f ixed assets 10,872 12,032 11,717 11,384 10,933

Other assets 607 956 1,246 1,404 1,507

Total assets 14,780 17,087 17,119 17,749 19,556

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,777 5,655 4,652 3,647 3,499

  Account payables 1,447 1,573 1,606 1,914 2,096

  Bank overdraft & ST loans 298 2,504 1,844 864 596

  Current LT debt 1,699 1,090 802 376 259

  Others current liabilities 333 488 399 493 547

Total LT debt 2,131 894 658 308 213

Others LT liabilities 153 380 749 797 829

Total liabilities 6,062 6,929 6,059 4,752 4,541

Minority interest 153 201 182 163 144

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 3,929 3,905 3,905 3,905 3,905

Retained earnings 3,637 5,051 5,972 7,928 9,965

Shareholders' equity 8,566 9,956 10,877 12,834 14,871

Liabilities & equity 14,780 17,087 17,119 17,749 19,556  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 44% EPS growth 

in 2022F 

We project gross margin to 

rise over 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,044 4,227 3,802 5,478 6,849

Tax paid (509) (592) (624) (778) (1,038)

Depreciation & amortization 534 668 743 771 790

Chg In w orking capital (701) (652) 27 (267) (153)

Chg In other CA & CL / minorities 451 40 (67) (30) (17)

Cash flow from operations 2,818 3,691 3,881 5,175 6,432

Capex (316) (1,828) (400) (400) (300)

Right of use 0 (304) (330) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (3) (4) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 67 205 380 (98) (61)

Cash flow from investments (252) (1,930) (350) (548) (411)

Debt f inancing (624) 359 (1,183) (1,757) (479)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,100) (2,100) (2,295) (2,670) (3,742)

Warrants & other surplus (17) (35) 0 0 0

Cash flow from financing (1,741) (1,776) (3,478) (4,427) (4,221)

Free cash flow 2,502 1,863 3,481 4,775 6,132

VALUATION

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

Normalized PE (x) 47.3 33.8 37.0 25.7 20.6

Normalized PE - at target price (x) 59.6 42.6 46.6 32.4 26.0

PE (x) 47.5 33.8 37.0 25.7 20.6

PE - at target price (x) 59.8 42.6 46.6 32.4 26.0

EV/EBITDA (x) 34.0 25.3 27.1 19.4 15.6

EV/EBITDA - at target price (x) 42.6 31.7 34.0 24.5 19.8

P/BV (x) 13.9 12.0 10.9 9.3 8.0

P/BV - at target price (x) 17.5 15.1 13.8 11.7 10.1

P/CFO (x) 42.2 32.2 30.7 23.0 18.5

Price/sales (x) 8.0 6.9 7.0 5.7 5.1

Dividend yield (%) 1.4 2.0 1.8 2.6 3.6

FCF Yield (%) 2.1 1.6 2.9 4.0 5.2

(Bt)

Normalized EPS 2.5 3.5 3.2 4.6 5.8

EPS 2.5 3.5 3.2 4.6 5.8

DPS 1.7 2.4 2.2 3.1 4.3

BV/share 8.6            10.0          10.9          12.8          14.9          

CFO/share 2.8            3.7            3.9            5.2            6.4            

FCF/share 2.5            1.9            3.5            4.8            6.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 3.5 15.4 (1.8) 22.7 11.9

Net profit  (%) 116.3 40.6 (8.8) 43.8 24.9

EPS  (%) 116.3 40.6 (8.8) 43.8 24.9

Normalized profit  (%) 114.4 40.0 (8.8) 43.8 24.9

Normalized EPS  (%) 114.4 40.0 (8.8) 43.8 24.9

Dividend payout ratio (%) 67.8 68.1 68.1 68.1 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 38.9 41.0 38.6 40.4 41.6

Operating margin (%) 20.5 24.2 22.1 25.9 28.9

EBITDA margin (%) 24.1 28.1 26.5 29.6 32.3

Net margin (%) 16.6 20.7 18.9 22.2 24.8

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.4 0.3 0.1 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.3 0.2 0.0 (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 23.0 39.1 43.0 70.7 115.7

Interest coverage - EBITDA (x) 27.1 45.4 51.5 80.9 129.3

ROA - using norm profit (%) 17.3 22.1 18.8 26.5 31.0

ROE - using norm profit (%) 32.0 38.1 30.9 39.0 41.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 31.5 38.4 30.7 38.9 41.6

  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.0 1.2 1.2

  - operating margin (%) 21.3 25.1 23.0 26.7 29.7

  - leverage (x) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.3

  - interest burden (%) 95.8 97.5 97.8 98.6 99.2

  - tax burden (%) 81.5 84.2 84.1 84.1 84.1

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 21.1 30.0 23.3 34.3 42.8

  NOPAT (Bt m) 2,491 3,518 3,146 4,517 5,637

  invested capital (Bt m) 11,732 13,497 13,183 13,181 12,939

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks attractive to us 

at 39% in 2021F 
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ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
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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 
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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: 
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เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 104 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
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DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, 
GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
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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, 
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(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 
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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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