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เราปรบัลดคาํแนะนํา CRC เป็น “ถือ” เน่ืองจากเตม็มูลค่าแล้ว และถกูถว่ง
ด้วยธรุกิจห้างสรรพสินค้าท่ีชะลอเส้นทางการฟ้ืนตวัของกาํไรโดยรวมของ
บริษทัฯ นอกจากน้ีเรายงัคาดว่าจะมีผลขาดทนุทัง้ใน 3Q21F และ 4Q21F 
อีกด้วย 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
เราปรบัลดคาํแนะนํา CRD เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) ประการแรก เราคาดวา่
เสน้ทางการฟ้ืนตวัของธุรกจิฮารด์ไลน์ (รา้นคา้ home DIY และรา้นขาย
อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส)์ และธุรกจิอาหาร (ไฮเปอรม์ารเ์กต็/ซเูปอรม์ารเ์กต็/
CVS) ของ CRC จะถูกถ่วงดว้ยธรุกจิแฟชัน่ (หา้งสรรพสนิคา้) เราคาดวา่
กาํไรของ CRC จะกลบัไปสูปี่ 2019 ไดช้า้กวา่คูแ่ขง่ ประการทีส่อง เราเชือ่
วา่ CRC เตม็มลูคา่ที ่PE ที ่30 เท่า บนกาํไรปี 2023F เทยีบกบั CPN ที ่
26 เท่า, CPALL ที ่23 เท่า, HMPRO ที ่25 เท่า และ GLOBAL ที ่21 เท่า 
ประการทีส่าม เราคาดวา่ CRC จะขาดทุนทัง้ใน 3Q-4Q21F และปรบัลดด
กาํไรปีนี้เหลอื 1.5 พนัลบ. และ 24/11/5% ในปี 2022-24F ราคาเป้าหมาย
ปี 2022F ของเราลดลงเหลอื 34 บาท (จาก 37 บาท) 

ห้างสรรพสินค้าปัจจยัถ่วง 
CRC จดัประเภทธุรกจิหา้งสรรพสนิคา้ ไดแ้ก่ Central และ Robinson ใน
ประเทศไทย และ Rinascente ในอติาล ี เป็นธุรกจิแฟชัน่ ธุรกจิแฟชัน่คดิ
เป็น 33% ของรายไดข้อง CRC ในปี 2019 และเราคาดวา่จะคดิเป็น 22% 
ในปีนี้ และ 28% ในปี 2024F เราคาดวา่ธุรกจิแฟชัน่จะเป็นสว่นทีฟ้ื่นตวัชา้
ทีส่ดุสาํหรบั CRC เมือ่เทยีบกบัอกีสองสายธุรกจิ เนื่องจากหา้งสรรพสนิคา้
เป็น counter-trend business ในยคุอคีอมเมริซ์ทีก่าํลงัเตบิโต ยอดขาย
สาขาเดมิของธุรกจิแฟชัน่ ลดลง 34% ในปี 2020 และเราคาดวา่จะลดลง
อกี 15% ในปีนี้ 

ธรุกิจฮารด์ไลน์มีแนวโน้มดีท่ีสดุ 
จากสามสายธุรกจิ เราคาดวา่ธุรกจิฮารด์ไลน์มแีนวโน้มแขง็แกรง่ทีส่ดุ สว่น
ใหญ่มาจากธุรกจิอุปกรณ์ปรบัปรุงบา้นของแบรนดไ์ทยวสัดุ ไทวสัดุยงัคงมี
โอกาสใหก้ารขยายตวั และเราคาดวา่จะไดป้ระโยชน์จากฐานรายไดภ้าค
การเกษตรทีส่งูขึน้ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีจ่ะเกดิขึน้ของรฐับาล 
เราคาดวา่ยอดขายฮารด์ไลน์จะเพิม่ขึน้ 21/11/9% ในปี 2022-24F และคดิ
เป็น 35% ของยอดขายในปี 2024F เทยีบกบั 26% ในปี 2019 สว่นธุรกจิ
อาหารของ CRC คอื Tops supermarket และ Family Mart CVS ใน
ประเทศไทย และ GO! ไฮเปอรม์ารเ์กต็ ในเวยีดนาม ดว้ยแผนการขยาย
ธุรกจิ เราคาดวา่ยอดขายของกลุม่อาหารจะเตบิโต 11/11/9% ในปี 2022-
24F และคดิเป็น 37% ของยอดขายในปี 2024F เทยีบกบั 41% ในปี 2019 

ชอบค้าปลีกอ่ืนมากกว่า  
มลูคา่ของ CRC นัน้แพงกวา่คูแ่ขง่หลายราย ดว้ยซือ้ขายที ่ 30 เท่า ในปี 
2023F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุม่ฯ ที ่ 24 เท่า นอกจากนี้เรายงัคาดวา่
กาํไรของ CRC จะใชเ้วลานานกวา่จะกลบัสูร่ะดบัก่อนเกดิโควดิ-19 โดย
คาดวา่จะกลบัมาในปี 2024F เทยีบกบัหลายบรษิทัคูแ่ขง่ในปี 2023F เรา
ชอบบมจ. ซพี ีออลล ์ (CPALL) ดว้ย PE ทีถู่กกวา่ที ่23 เท่า ในปี 2023F 
และมหีนี้สนิลดลง และมเีรือ่งราวการฟ้ืนตวัของโลตสั นอกจากนี้เรายงั
ชอบบมจ. สยามโกลบอลเฮา้ส ์ (GLOBAL) ซึง่ซือ้ขายที ่ 21 เท่า 2023F 
PE จากแนวโน้มตลาดอุปกรณ์ปรบัปรุงบา้นทีแ่ขง็แกรง่ นอกจากนี้เรายงัม ี
บมจ. โฮม โปรดกัส ์ เซน็เตอร ์ (HMPRO) ทีเ่ราแนะนํา “ซือ้” ด ูExhibit 3 
สาํหรบัการเปรยีบเทยีบบรษิทัคูแ่ขง่ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 179,947  163,558 201,855 228,179 

Net profit 46  (1,462) 4,291 6,663 

Consensus NP  499 4,853 7,310 

Diff frm cons (%)  (393.1) (11.6) (8.8) 

Norm profit 46  (1,462) 4,291 6,663 

Prev. Norm profit  2,743 5,660 7,524 

Chg frm prev (%)  (153.3) (24.2) (11.4) 

Norm EPS (Bt) 0.0  (0.2) 0.7 1.1 

Norm EPS grw (%) (99.5) na na 55.3 

Norm PE (x) 4,235.3  na 47.1 30.3 

EV/EBITDA (x) 13.1  14.4 10.4 9.0 

P/BV (x) 3.8  4.0 3.7 3.4 

Div yield (%) 1.2  0.0 0.8 1.3 

ROE (%) 0.1  na 8.1 11.7 

Net D/E (%) 82.8  104.8 112.7 101.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 30-Sep-21  (Bt) 33.50 

Market Cap  (US$ m) 5,972.2 

Listed Shares  (m shares) 6,031.0 

Free Float  (%) 53.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.1 

12M Price H/L (Bt)  38.00/24.80 

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Central Group 35.06% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

             

SSSG (%) - New (9) 16  9  7 5 4 4 4 4  4  4 4 

Fashion segment (15) 37  16  11 4 3 3 3 2  2  2 2 

Hardline segment (5) 10  7  5 5 5 5 5 5  5  5 5 

Food segment (11) 7  6  5 5 4 4 4 4  4  4 4 

                          

SSSG (%) - Old (6) 10  8  5 4 4 4 4 4  4  4 4 

Fashion segment (6) 21  17  7 6 5 5 5 5  5  5 5 

Hardline segment 5  5  3  3 3 3 3 3 3  3  3 3 

Food segment (7) 7  6  5 5 5 5 5 5  5  5 5 

                          

Revenue growth (%) - New (9) 23  12  10 7 6 6 6 6  6  6 6 

Fashion segment (25) 47  16  11 4 3 3 2 2  2  2 2 

Hardline segment 10  21  11  9 8 7 7 7 7  6  6 6 

Food segment (12) 11  11  9 9 8 8 8 7  7  7 7 

                          

Revenue growth (%) - Old (2) 18  11  8 7 7 7 7 7  6  6 6 

Fashion segment (17) 30  16  7 6 5 5 5 5  5  5 5 

Hardline segment 20  16  8  8 7 6 6 5 5  5  5 5 

Food segment (7) 12  10  9 9 9 9 9 9  9  9 9 

                          

Sales of goods (Bt m)                         

   New 158,025  194,138  218,281  239,721 257,007 272,793 289,470 307,091 325,711  344,983 364,957 385,906 

   Old 170,535  200,510  223,058  241,145 258,541 275,807 294,152 313,654 334,394  356,099 378,882 403,016 

   Change (%) (7.3) (3.2) (2.1) (0.6) (0.6) (1.1) (1.6) (2.1) (2.6) (3.1) (3.7) (4.2) 

                          

Normalized profit (Bt m)                         

   New (1,462) 4,291  6,663  8,957 10,671 11,476 13,382 15,482 17,781  20,212 22,701 25,316 

   Old 2,743  5,660  7,524  9,379 11,243 12,319 14,541 16,968 19,605  22,379 25,217 28,092 

   Change (%) (153.3) (24.2) (11.4) (4.5) (5.1) (6.8) (8.0) (8.8) (9.3) (9.7) (10.0) (9.9) 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Full Recovery In 2024F 
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Note: Using normalized profit
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: Retail Sector PE Comparison 
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Ex 4: SSSG Vs. Pre-COVID Level  Ex 5: 2H21F Profit 
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Ex 6: Yearly SSSG  Ex 7: Quarterly SSSG 
 

(%) 16 17 18 19 20 21F 22F 23F 24F

Fashion 0.6  (2.0) 1.1  (2.5) (33.7) (15.3) 36.9 16.4 11.3 

Hardline (0.5) (3.5) (0.2) (2.3) (14.3) (5.0) 10.0 7.0 5.0 

Food 3.9  2.2  2.2  2.4 (9.9) (11.0) 7.0 6.0 5.0 

Avg SSSG 1.7  (0.5) 1.3  (0.4) (20.8) (9.0) 16.0 9.2 6.8 
 

 

 

(%) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21F 

Fashion (28.0) (58.0) (21.8) (27.0) (20.0) 29.0 (30) to (40) 

Hardline (3.0) (29.0) (7.9) (11.0) (4.0) 24.0 (high teen) 

Food 3.0 (15.0) (13.0) (17.0) (20.0) (11.0) (low teen) 

Avg SSSG (13.0) (36.0) (15.0) (20.0) (16.0) 10.0 (24.0) 

Net profit  
(Bt m)

743 (2,590) 837  1,056  401  (471) (1,200) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 8: Sales By Segment  Ex 9: Sales By Geography 
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Ex 10: 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  16,997 21,187 24,887 27,826 30,486 33,114 35,910 38,890 42,064 45,444 49,097 

Free cash flow  (2,937) 1,770 5,214 8,136 13,638 15,848 18,179 20,652 23,318 26,144 29,159 446,955 

PV of free cash flow  (2,929) 1,526 4,171 6,043 9,202 9,884 10,478 11,003 11,483 11,901 11,696 179,287 

Risk-free rate (%) 2.5 

Market risk premium (%) 8.0 

Beta 1.0 

WACC (%) 7.7 

Terminal growth (%) 2.0 

Enterprise value - add 263,745 

Net debt  56,158 

Minority interest 2,561 

Equity value 205,026 

# of shares (m) 6,031 

Equity value/share (Bt) 34 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 11: 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) (%) (%)

Marks & Spencer MKS LN Britain (86.7) na 77.6 11.8 1.0 1.4  8.9  6.3 0.0 0.6 

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain (44.4) 99.1 23.7 11.9 0.8 0.9  6.4  5.5 5.6 4.4 

Tesco TSCO LN Britain (53.0) 87.3 22.9 12.2 1.1 1.4  8.8  7.4 3.5 4.1 

Carrefour SA CA FP France 12.4 13.3 11.3 10.0 1.2 1.1  6.4  6.1 3.5 3.8 

Casino Guichard CO FP France 29.1 16.9 11.7 10.0 0.8 0.8  7.3  7.0 4.4 4.8 

L'Oreal SA OR FP France 19.5 9.2 42.4 38.8 6.7 6.3  26.0  24.0 1.2 1.3 

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 22.7 2.3 20.7 20.2 4.5 4.2  9.7  9.5 0.6 0.7 

Aeon 8267 JP Japan na na na 88.3 2.5 2.6  10.5  8.9 1.2 1.2 

Kao Corporation  4452 JP Japan 1.0 10.9 24.8 22.4 3.3 3.2  12.3  11.3 2.2 2.3 

Lion Corporation  4912 JP Japan (25.5) 4.7 23.7 22.7 2.1 2.0  10.5  9.8 1.3 1.4 

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan na 28.4 62.6 48.7 5.8 5.3  26.7  18.5 0.7 0.8 

Lawson 2651 JP Japan (56.6) 98.6 61.2 30.8 2.1 2.0  4.2  3.7 2.7 2.7 

Seven & I Holdings 3382 JP Japan (25.7) 33.3 28.4 21.3 1.7 1.6  6.9  5.6 1.9 2.0 

Lotte Corp 004990 KS South Korea 152.4 22.8 11.4 9.3 0.5 0.4  9.0  8.7 3.6 3.9 

Shinsegae 004170 KS South Korea na 32.3 11.3 8.5 0.7 0.7  8.3  7.9 0.7 0.8 

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea 199.3 14.1 22.0 19.3 1.3 1.3  5.5  4.7 0.8 0.7 

Best Buy Co Inc BBY US USA 25.0 (4.3) 11.1 11.6 6.5 6.6  6.1  6.3 2.0 2.5 

Wal-Mart Stores WMT US USA 13.7 4.3 22.1 21.2 4.6 4.3  11.4  11.0 1.5 1.5 

Home Depot Inc HD US USA 21.4 4.6 23.1 22.1 295.6 2,674.0  16.1  15.7 1.8 2.0 

Yonghui Superstores 601933 CH China na na na 47.8 2.1 2.0  60.7  24.1 1.3 0.7 

Sa International 178 HK Hong Kong na na na 96.7 3.7 3.4  na 23.9 0.0 0.9 

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong (27.0) 57.5 26.9 17.1 3.6 3.3  12.4  14.0 3.2 4.6 

President Chain Store 2912 TT Taiwan (7.7) 20.6 30.9 25.6 8.3 7.3  12.1  11.3 3.0 3.4 

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia (20.8) 63.2 40.3 24.7 19.9 21.0  9.9  8.4 1.8 2.9 

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand (0.5) 25.7 33.8 26.9 1.1 1.1  13.7  13.3 1.5 1.9 

COM7 * COM7 TB Thailand 44.3 39.6 38.6 27.6 17.9 15.0  25.7  19.2 2.1 3.0 

CP All * CPALL TB Thailand (37.9) 84.8 61.8 33.4 5.7 5.1  17.8  15.1 0.8 1.5 

Central Pattana * CPN TB Thailand (44.7) 127.5 81.9 36.0 3.3 3.0  22.3  16.4 0.9 1.4 

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na na na 47.1 4.0 3.7  14.4  10.4 0.0 0.8 

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 62.8 20.1 30.1 25.1 5.0 4.4  22.9  19.2 1.3 1.6 

Home Product* HMPRO TB Thailand (1.0) 19.8 35.1 29.3 8.2 7.6  18.5  16.2 2.3 2.7 

Siam Makro * MAKRO TB Thailand (5.0) 16.4 45.7 39.3 1.8 1.8  29.9  47.0 0.9 2.0 

Mc Group * MC TB** Thailand (20.6) 29.5 20.9 16.1 2.1 2.1  8.3  7.4 4.9 5.9 

             
Average   5.4 35.1 33.0 28.3 13.0 84.9  14.7  12.8 1.9 2.3 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth, ** MC’s fiscal year ends in June. The figures shown in the table are for FY22F and FY23F 

Based on 30 September 2021 closing price

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. เซน็ทรลั รเีทล คอรป์อเรชัน่ (CRC) เป็นผูค้า้ปลกีชัน้นําของประเทศ
ไทย ภายใตต้ระกูลจริาธวิฒัน์ของกลุ่มเซน็ทรลั บรษิทัฯ ดาํเนินธุุรกจิคา้ปลกี
สนิคา้หลากหลาย ประเภทผา่นรูปูแบบและช่องทางทีห่ลากหลาย (Multi-
format and Multi-category) (กลุ่มแฟชัน่ กลุ่มฮารด์ไลน์ กลุ่มฟู้ด) ใน
รปูแบบคา้ปลกี 8 รปูแบบ (หา้งสรรพสนิคา้ รา้นคา้เฉพาะทาง แบรนดช์อ็ป 
ซูเปอรม์ารเ์กต็ ไฮเปอรม์ารเ์กต็ รา้นสะดวกซือ้ พลาซ่า การจดัจาํหน่ายหน้า
รา้น) ใน 3 ประเทศ (ไทย เวยีดนาม อติาล)ี ณ 2Q20 บรษิทัฯ มรีา้นคา้ปลกี 
2,092 แหง่ และพลาซ่า 64 แหง่ โดยมพีืน้ทีข่ายสทุธ ิ 3 ตร.ม. และพืน้ทีใ่ห้
เช่าสทุธ ิ0.6 ม.ตรม. 
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Source: Thanachart Source: Thanachart; * No CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูนํ้าตลาดคา้ปลกีในประเทศไทยดว้ยรปูแบบคา้ปลกีทีห่ลากหลาย 

 มชี่องทางการตลาดแบบ omni-channel เพือ่ตอบสนองแนวโน้มการ
บรโิภคใหม ่

 ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่ในแต่ละกลุ่มคา้ปลกี 

 

 

 

 

 

 ผลตอบแทนทีต่ํ่าในบางธุรกจิและจาํเป็นตอ้งปรบัรปูแบบธุรกจิ 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิทุนสงูและคา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการเปิดรา้นไทวสัดุเพิม่เตมิในกลุ่มอุตสาหกรรมปรบัปรุงและ
ซ่อมแซมบา้นทีก่ําลงัเตบิโต 

 มโีอกาสสงูในการเตบิโตในเวยีดนามจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่
แขง็แกรง่ และมอีตัราการเขา้ถงึโมเดริน์เทรดทีย่งัตํ่า 

 โอกาสในการทาํ M&As เพิม่เตมิ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากผูเ้ขา้มาใหม ่ 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ  

 การระบาดของโรค  

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 จะมคีวามเสีย่งต่อการคาดการณ์กําไรของเรา หากไมส่ามารถเปิดรา้น
ใหมต่ามทีเ่ราคาดไวไ้ดใ้นปจัจุบนั 

 การเตบิโตอาจถูกขดัขวางหากคูแ่ขง่ขยายสาขาในเชงิรุกมากกวา่ทีเ่รา
คาดไวใ้นปจัจุบนั 

 การชะลอตวัทางเศรษฐกจิอาจเป็นความเสีย่งอกีประการต่อประมาณ
การของเรา  

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีเ่รว็กวา่ทีค่าดเป็น upside risk 

 

Target price (Bt) 38.96  34.00 -13% 

Net profit 21F (Bt m) 499  (1,462) -393% 

Net profit 22F (Bt m) 4,853  4,291 -12% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 1 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนในปี 2021F ตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรา
สมมตใิหส้ถานการณ์โควดิยดืเยือ้ และการบรโิภคในประเทศทีฟ้ื่นตวัชา้
กวา่คาด 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาด 13% เน่ืองจากเราคาดวา่การบรโิภค
ในประเทศฟ้ืนตวัชา้ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 204,009 179,947 163,558 201,855 228,179

Cost of sales 144,856 134,948 122,051 145,789 163,174

  Gross profit 59,153 44,999 41,507 56,066 65,005

% gross margin 29.0% 25.0% 25.4% 27.8% 28.5%

Selling & administration expenses 62,332 57,088 53,310 63,581 71,190

  Operating profit 12,016 1,973 1,317 8,330 11,415

% operating margin 5.9% 1.1% 0.8% 4.1% 5.0%

Depreciation & amortization 9,874 16,558 16,576 17,428 18,205

  EBITDA 21,889 18,531 17,893 25,758 29,619

% EBITDA margin 10.7% 10.3% 10.9% 12.8% 13.0%

Non-operating income 15,446 14,364 13,390 16,125 17,894

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,085) (2,950) (3,029) (3,217) (3,346)

  Pre-tax profit 11,181 (675) (1,442) 5,394 8,364

Income tax 2,495 (884) 0 1,079 1,673

  After-tax profit 8,686 209 (1,442) 4,315 6,691

% net margin 4.3% 0.1% -0.9% 2.1% 2.9%

Shares in aff iliates' Earnings 391 132 220 270 304

Minority interests (1,726) (295) (240) (295) (332)

Extraordinary items 3,283 0 0 0 0

NET PROFIT 10,633 46 (1,462) 4,291 6,663

Normalized profit 7,351 46 (1,462) 4,291 6,663

EPS (Bt) 2.3 0.0 (0.2) 0.7 1.1

Normalized EPS (Bt) 1.6 0.0 (0.2) 0.7 1.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 65,785 67,177 67,379 76,830 84,739

  Cash & cash equivalent 11,676 17,742 18,181 19,204 20,040

  Account receivables 4,383 4,570 4,481 6,636 7,502

  Inventories 37,436 34,296 35,110 39,143 43,811

  Others 12,290 10,570 9,607 11,847 13,386

Investments & loans 1,190 2,634 2,634 2,634 2,634

Net f ixed assets 41,862 41,654 47,540 55,450 60,678

Other assets 74,669 127,715 126,092 121,741 113,751

Total assets 183,505 239,180 243,644 256,655 261,802

LIABILITIES:

Current liabilities: 119,513 89,049 91,100 100,331 106,279

  Account payables 37,101 31,569 21,735 25,962 29,058

  Bank overdraft & ST loans 51,104 31,625 37,169 42,066 41,668

  Current LT debt 429 2,763 3,717 4,207 4,167

  Others current liabilities 30,880 23,091 28,478 28,096 31,386

Total LT debt 9,395 29,492 33,452 37,860 37,501

Others LT liabilities 17,078 64,924 65,513 60,865 55,619

Total liabilities 145,986 183,465 190,065 199,056 199,399

Minority interest 12,709 2,321 2,561 2,856 3,188

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 4,700 6,031 6,031 6,031 6,031

Share premium 13,039 66,885 66,885 66,885 66,885

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (6,110) (30,299) (30,299) (30,299) (30,299)

Retained earnings 13,181 10,777 8,401 12,126 16,598

Shareholders' equity 24,810 53,394 51,018 54,743 59,215

Liabilities & equity 183,505 239,180 243,644 256,655 261,802  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect it to turn profit 

in 2022F and make a full 

earnings recovery in 

2024F 

Well-controlled debt with 

net gearing at around 1x 

despite M&As lining up 

Hit by COVID and 

lockdowns in 2020-21F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 11,181 (675) (1,442) 5,394 8,364

Tax paid (2,898) 108 293 (1,169) (1,524)

Depreciation & amortization 9,874 16,558 16,576 17,428 18,205

Chg In w orking capital (4,060) (2,578) (10,560) (1,961) (2,437)

Chg In other CA & CL / minorities 11,651 (14,761) 5,263 (3,335) 1,069

Cash flow from operations 25,748 (1,349) 10,130 16,358 23,677

Capex (1,464) (16,350) (13,500) (16,577) (15,000)

Right of use 0 (67,029) (3,351) (168) (168)

ST loans & investments 64 (4) 5 0 0

LT loans & investments 4,799 (1,443) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (7,901) 60,750 (2,388) (7,819) (4,685)

Cash flow from investments (4,502) (24,076) (19,235) (24,564) (19,852)

Debt f inancing 18,810 2,953 10,459 9,794 (797)

Capital increase 0 55,177 0 0 0

Dividends paid (22,695) (12,187) (914) (566) (2,191)

Warrants & other surplus (18,485) (14,452) 0 0 0

Cash flow from financing (22,371) 31,491 9,545 9,229 (2,988)

Free cash flow 24,285 (17,699) (3,370) (219) 8,677

VALUATION

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

Normalized PE (x) 21.4 4,235.3 na 47.1 30.3

Normalized PE - at target price (x) 21.7 4,298.5 na 47.8 30.8

PE (x) 14.8 4,235.3 na 47.1 30.3

PE - at target price (x) 15.0 4,298.5 na 47.8 30.8

EV/EBITDA (x) 9.4 13.1 14.4 10.4 9.0

EV/EBITDA - at target price (x) 9.6 13.2 14.6 10.5 9.1

P/BV (x) 6.3 3.8 4.0 3.7 3.4

P/BV - at target price (x) 6.4 3.8 4.0 3.7 3.5

P/CFO (x) 6.1 (145.2) 19.9 12.4 8.5

Price/sales (x) 1.0 1.1 1.2 1.0 0.9

Dividend yield (%) 0.0 1.2 0.0 0.8 1.3

FCF Yield (%) 15.4 (9.0) (1.7) (0.1) 4.3

(Bt)

Normalized EPS 1.6 0.0 (0.2) 0.7 1.1

EPS 2.3 0.0 (0.2) 0.7 1.1

DPS 0.0 0.4 0.0 0.3 0.4

BV/share 5.3            8.9            8.5            9.1            9.8            

CFO/share 5.5            (0.2)           1.7            2.7            3.9            

FCF/share 5.2            (3.0)           (0.6)           (0.0)           1.4            
 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Positive FCF should 

resume from 2023F 

30x 2023F PE looks 

expensive vs. peers’ 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 8.3 (11.8) (9.1) 23.4 13.0

Net prof it  (%) (2.7) (99.6) na na 55.3

EPS  (%) (2.7) (99.7) na na 55.3

Normalized prof it  (%) 11.8 (99.4) na na 55.3

Normalized EPS  (%) 11.8 (99.5) na na 55.3

Dividend payout ratio (%) 0.0 5,214.2 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 29.0 25.0 25.4 27.8 28.5

Operating margin (%) 5.9 1.1 0.8 4.1 5.0

EBITDA margin (%) 10.7 10.3 10.9 12.8 13.0

Net margin (%) 4.3 0.1 (0.9) 2.1 2.9

D/E (incl. minor) (x) 1.6 1.1 1.4 1.5 1.3

Net D/E (incl. minor) (x) 1.3 0.8 1.0 1.1 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 11.1 0.7 0.4 2.6 3.4

Interest coverage - EBITDA (x) 20.2 6.3 5.9 8.0 8.9

ROA - using norm profit (%) 4.1 0.0 na 1.7 2.6

ROE - using norm profit (%) 18.3 0.1 na 8.1 11.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.7 0.5 na 8.2 11.7

  - asset turnover (x) 1.1 0.9 0.7 0.8 0.9

  - operating margin (%) 6.0 na na 4.3 5.1

  - leverage (x) 4.5 5.4 4.6 4.7 4.5

  - interest burden (%) 91.2 (29.7) (90.9) 62.6 71.4

  - tax burden (%) 77.7 na na 80.0 80.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 11.0 2.7 1.1 6.2 7.6

  NOPAT (Bt m) 9,334 1,973 1,053 6,664 9,132

  invested capital (Bt m) 74,061 99,532 107,175 119,672 122,511

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

EBITDA margin looks to be 

on the way up 



  

 

 

 

 

 

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 96 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, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, 
EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, 
JMT16C2110A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, 
MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, PTG16C2201A, PTL16C2201A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, 
PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2112A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, 
S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, 
SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TU16C2110A, 
TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, 
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MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทั
จดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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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