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แขง็แกร่งต่อเน่ือง 
 

KCE ได้คาํสัง่ซ้ือใหม่ครอบคลมุกาํลงัการผลิตใหม่เกือบทัง้หมดในปีหน้า 
ขณะท่ีคาํสัง่ซ้ือใหม่ช่วยหนุนคาดการณ์การเติบโตของกาํไรท่ีแขง็แกร่งท่ี 
59/55% ในปี 2022-23F หลงัเติบโต 133% ในปี 2021F ปัจจยัพืน้ฐานของ
อตุสาหกรรมยงัแขง็แกร่งสดุเท่าท่ีเคยมีมา คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” KCE 

 

มีคาํสัง่ซ้ืออยู่ในระดบัท่ีสงูของกาํลงัการผลิต 
KCE กาํลงัสรา้งโรงงานแหง่ใหมข่นาด 2.1 ลา้นตร.ฟุต โดยเฟสแรกขนาด 
0.7 ลา้นตร.ฟุต (หรอืเพิม่ขึน้ 19% จากกาํลงัการผลติทีม่อียู ่ 3.6 ลา้นตร.
ฟุต) มกีาํหนดจะเริม่ดาํเนนิการใน 4Q22 ขณะทีก่าํลงัการผลติทีเ่หลอืยงั
ไมม่กีาํหนดการทีแ่น่นอน และจะขึน้อยูก่บัความตอ้งการ บรษิทัฯ ไดร้บั
คาํสัง่ซือ้จาํนวนมากจากแบรนดส์นิคา้อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัผูบ้รโิภคชัน้นํา
ระดบัโลก และคาํสัง่ซือ้จากลกูคา้รายใหมร่ายอื่นๆ ซึง่จะใชก้าํลงัการผลติ
เพิม่เตมิสว่นใหญ่เกอืบทัง้หมด ซึง่ชว่ยลดความเสีย่งต่อคาดการณ์การ
เตบิโตของยอดขายในเชงิรุกของเราที ่ 29/19/17% และการเตบิโตของ
กาํไรที ่133/59/55% ในปี 2021-23F ด ูExhibit 1 สาํหรบักาํหนดการเพิม่
กาํลงัการผลติของ KCE เนื่องจากเฟสแรกของกาํลงัการผลติใหมด่เูหมอืน
จะถูกใชห้มด เราคาดวา่ consensus จะปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร  

อตุสาหกรรมยงัคงแขง็แกร่ง  
เราไดท้บทวนปจัจยัพืน้ฐานของอตุสาหกรรม auto PCB และมองวา่
อุตสาหกรรมแขง็แกรง่ทีส่ดุเท่าทีเ่คยมมีา ประการแรก ยอดขายรถยนตท์ัว่
โลกทีอ่่อนตวัซึง่มสีาเหตุจากการขาดแคลนชปิไดท้าํใหเ้กดิความตอ้งการที่
ถูกอัน้ไว ้ เนื่องจาก KCE ไดด้าํเนินงานเตม็กาํลงัการผลติแลว้ จงึไมไ่ดร้บั
ผลกระทบจากสิง่นี้ในปจัจุบนั ขณะทีค่วามตอ้งการทีถู่กอัน้ไวน่้าจะดี
สาํหรบัธรุกจิในปีหน้า ประการทีส่อง เราคาดวา่สถานการณ์การขาดแคลน
ชปิจะดขีึน้ใน 4Q21F เนื่องจากมกีาํลงัการผลติชปิใหม ่แต่ตลาดไมค่าดวา่
จะสมดุลจนถงึปี 2023-24 ประการทีส่าม เนื่องจากตลาดทีต่งึตวั ผูผ้ลติ 
PCB สามารถผลกัภาระตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ใหก้บัลกูคา้ได ้ ในขณะที ่
KCE เนื่องจากไดป้ระโยชน์จากเงนิบาททีอ่่อนคา่ลงเมือ่เทยีบกบัเงนิหยวน  
จงึผลกัภาระน้อยกวา่คูแ่ขง่ ดงันัน้จงึไดส้ว่นแบ่งการตลาดเพิม่ขึน้ 

แขง็แกร่งใน 3Q21F และแขง็แกร่งขึน้ใน 4Q21F  
เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง KCE ใน 3Q21F อยูท่ี ่ 630 ลบ. เพิม่ขึน้ 250% 
y-y จากฐานต่ําใน 3Q20 และ 13% q-q ผลกระทบจากวกิฤตโควดิ-19 ถูก
ชดเชยดว้ยคา่เงนิบาททีอ่อ่นคา่ลงเป็น 32.9 บาท/ดอลลารส์หรฐั เทยีบกบั 
31.4 บาท ใน 2Q21 ปจัจยัผลกัดนัหลกัคอืยอดขายทีเ่ตบิโต 40% y-y และ 
9% q-q และ EBIT margin เพิม่ขึน้เป็น 17% เทยีบกบั 8% ใน 3Q20 และ 
16% ใน 2Q21 และเราคาดวา่กาํไรของบรษิทัฯ จะเพิม่ขึน้เป็น 750 ลบ. 
ใน 4Q21F เพิม่ขึน้ 85% y-y และ 19% q-q จากยอดขายทีส่งูขึน้ และ 
EBIT margin ทีเ่พิม่ขึน้ไปอกีจากผลของ operating leverage และเงนิ
บาททีอ่่อนคา่ 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายนืคงคาํแนะนํา “ซือ้” KCE โดยมรีาคาเป้าหมายปี 2022F ที ่95 บาท 
โดยปจัจยัผลกัดนัในระยะสัน้ คอืขอ้มลูอปัเดตเกีย่วกบัคาํสัง่ซือ้ใหมซ่ึง่มี
กาํลงัการผลติใหมร่องรบัในปีหน้า ผลการดาํเนินงานทีม่แีนวโน้มแขง็แกรง่
ใน 3Q21F และ 4Q21F และเงนิบาททีอ่่อนคา่กวา่คาด เรายงัคงใช้
สมมตฐิานเงนิบาทของโบรกเราที ่ 31.8/31.0 บาท ในปี 2022-23F เทยีบ
กบัระดบัปจัจุบนัที ่ 33.1 บาท การวเิคราะห ์ sensitivity analysis ของเรา
พบวา่ เงนิบาทเมือ่เทยีบกบัดอลล่ารส์หรฐัทีเ่ปลีย่นแปลงไปทุกๆ 1% จะ
ทาํใหก้าํไรของ KCE ไดร้บัผลกระทบราว 3% 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,527  14,921 17,798 20,775 

Net profit 1,127  2,376 3,781 5,879 

Consensus NP  2,506 3,344 4,454 

Diff frm cons (%)  (5.2) 13.1 32.0 

Norm profit 1,018  2,376 3,781 5,879 

Prev. Norm profit  2,376 3,781 5,879 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 0.9  2.0 3.2 5.0 

Norm EPS grw (%) 15.6  133.3 59.1 55.5 

Norm PE (x) 96.2  41.2 25.9 16.7 

EV/EBITDA (x) 46.4  27.0 18.5 12.6 

P/BV (x) 8.2  7.4 6.6 5.6 

Div yield (%) 0.5  1.7 2.7 4.2 

ROE (%) 8.6  18.8 26.8 36.3 

Net D/E (%) (0.0) 5.3 1.9 (5.2) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  25-Oct-21 83.00 

Market Cap (US$ m) 2,958.0 

Listed Shares (m shares) 1,181.4 

Free Float (%) 58.0 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 44.7 

12M Price H/L (Bt)  86.75/33.75 

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 25.65% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Capacity Timeline   Ex 2: Well-Timed Capacity   

 
Million sq ft per month 

 

2020 1Q21 3Q21 4Q21 2H22 2H23* 2H24*

2.7 +0.3 +0.3 +0.3 +0.7 +0.7 +0.7

 (%) 2021 2022 2023 2024 

Year-end capacity growth  33 19 16 14 

Effective capacity growth 17 20 22 15 

US$ sales growth 27 19 20 12 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 

Note *: Not yet confirmed, subject to demand

 Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Revenue Breakdown  

Automotive
75%

Consumer-related
10%

Industrial
10%

Medical & others
5%

Source: Company data

 

 

Ex 4: Growing Mix Of HDI Revenue   Ex 5: Rising EBIT Margin Trend 
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Ex 6: US$ Sales Growth   Ex 7: Profit Growth  
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Ex 8: Our Assumptions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Year-end capacity (million sq ft per month) 2.7 2.7 3.6 4.3 5.0 

Year-end capacity growth (%) - - 33.3 19.4 16.3 

Effective capacity growth (million sq ft per month) 2.7 2.7 3.2 3.8 4.6 

Effective capacity growth (%) - - 16.7 19.8 22.3 

Global car sales growth (%) (4.0) (15.0) 7.0 10.0 4.0 

US$ sales growth (%) (9.8) (5.3) 26.9 18.5 19.7 

Baht/US$ assumption 31.0 31.3 31.6 31.8 31.0 

Baht sales growth (%) (13.5) (4.7) 29.4 19.3 16.7 

HDI proportion (%) 11.0 16.0 19.0 27.0 34.0 

Gross margin (%) 20.3 21.8 29.2 34.1 40.3 

SG&A to sales (%) 12.9 12.6 12.3 11.3 9.7 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 9: 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  5,316 7,717 9,458 11,235 12,906 13,950 15,020 15,988 17,028 17,893 18,773 —

Free cash flow  2,703 4,725 6,401 9,078 10,576 11,850 12,798 13,717 14,582 15,462 15,570 173,336

PV of free cash flow  2,695 3,894 4,787 6,162 6,371 6,451 6,293 6,095 5,855 5,610 4,859 54,090
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 10.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 113,161     

Net debt (2021F) 710     

Minority interest 57     

Equity value 112,395     
      

# of shares (m) * 1,182     

Target price/share (Bt) 95     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We assume full dilution impact from outstanding ESOP shares

 

 

Ex 10: Global Car Sales 
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Ex 11: Toyota’s Hiccup Is Easing 
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Ex 12: Car Inventories Of Some Brands At US Dealerships 

 
Sources: Automotive News, Thanachart compilation
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Ex 13: Increasing Car Prices 

 
Sources: J.D. Power, Thanachart compilation

 

Strong auto parts demand despite the car production hiccups has been caused by two 
major factors. The first is that auto makers, foreseeing strong pent-up demand, have been 
locking in orders and inventories of auto parts. Despite that, Exhibit 14 still shows moderate 
inventory day levels for global car manufacturers. The second factor is that electronics 
content per car is growing. Each car requires more chips and electronics parts and this has 
been a structural trend that will likely continue. Key drivers of this mega-trend are the 
Adaptive Driving Assistant System (ADAS), electronic vehicles (EV) and CO2 emissions 
reductions. ADAS is a system to increase the safety, convenience and degree of 
autonomous driving. ADAS requires more radar and lidar products and cameras in a car. 
According to Infineon, the largest auto electronic products manufacturer, ADAS-related 
product value in cars is expected to double to US$350 per car in 2025 from 2020. KCE 
believes it has a strong PCB business position in ADAS. 

 

Ex 14: Leading Car Makers Have Moderate Inventory Days 

—————————————— Inventory days —————————————— 

 2Q21 5-year average 

Volkswagen 80.7 83.5 

GM 38.9 38.8 

Daimler 79.6 79.6 

Ford 35.5 29.7 

BMW 62.5 66.5 

Toyota 41.1 38.1 

Honda 53.7 47.3 

Source: Bloomberg 
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Ex 15: ADAS Value Per Car 
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Ex 16: KCE’s Sales Growth Vs. Global Peers’  
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Note: Global peers include TTM Technologies, Meiko Electronics, CMK Group and Chin-poon Industries, Tripod 
Technology, Unimicron Technology, Compeq Manufacturing
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Ex 17: KCE’s Profitability Vs. Global Peers’ 

  
TTM 

Technologies 
Meiko 

Electronics 
CMK Corp 

Chin-poon 
Industrial 

Tripod 
Technology 

Unimicron 
Technology 

Compeq 
Manufacturing 

KCE 
Electronics 

  TTMI US 6787 JP 6958 JP 2355 TT 3044 TT 3037 TT 2313 TT KCE TB 

Gross margin (%)    

2017A 16.2 16.8 13.8 13.9 18.2 8.9 15.0 30.0 

2018A 16.1 17.0 14.8 10.3 18.7 11.1 14.2 26.0 

2019A 17.7 16.9 14.5 7.8 20.7 13.7 17.8 20.3 

2020A 17.1 14.5 13.2 5.7 20.1 14.6 18.2 21.8 

1H21 16.6 17.0 12.6 7.0 18.4 18.3 16.8 27.1 

2021F 17.6 14.7 9.9 7.9 19.5 19.6 18.0 29.2 

2022F 18.4 17.9 14.0 9.0 20.5 21.9 18.4 34.1 

2023F na 17.6 16.3 9.2 20.5 20.1 19.6 40.3     
     

Net margin (%)    

2017A 4.8 1.6 2.9 5.9 9.5 0.6 6.6 16.5 

2018A 6.2 3.8 4.4 0.4 9.5 2.3 4.7 12.6 

2019A 1.8 6.1 2.7 3.6 11.1 3.9 6.8 7.2 

2020A 5.7 3.0 (0.9) 0.3 11.0 6.2 7.7 8.9 

1H21 2.9 5.4 0.3 0.4 9.1 8.7 6.0 14.2 

2021F 6.4 4.2 (2.2) 2.5 9.3 7.5 2.5 15.9 

2022F 7.2 5.8 1.6 2.3 10.5 7.9 2.3 21.2 

2023F na 6.3 3.4 2.0 11.5 8.6 2.0 28.3     
     

ROE (%)    

2017A 13.6 6.1 4.5 9.3 14.5 1.0 16.6 22.1 

2018A 15.5 16.4 7.2 1.0 15.7 4.1 10.4 15.2 

2019A 3.3 21.9 3.8 4.2 18.1 7.6 15.5 7.4 

2020A 13.0 7.9 (2.2) 0.3 17.5 11.8 17.0 8.6 

1H21 4.3 17.8 (3.3) 1.1 19.7 15.8 15.7 15.5 

2021F na 8.0 (4.1) 3.2 16.3 17.6 15.2 18.8 

2022F na 17.6 2.6 3.1 16.8 21.0 15.8 26.8 

2023F na 17.9 4.1 2.6 16.2 24.4 15.6 36.3 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 18: Yuan Vs. Baht To USD  
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Ex 19: Quarterly Earnings 
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Valuation Comparison  
 

Ex 20: 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) (%) (%) (%) (%) 

             

TTM Technologies Inc TTMI US USA 17.9 16.5 10.4 8.9 1.0 0.9 6.4 5.9 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan na (1.2) 25.4 25.7 0.8 0.8 7.1 6.1 2.2 2.2 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 2.0 10.1 9.8 8.9 1.6 1.5 4.7 4.3 6.5 7.3 

             

CMK Corp 6958 JP Japan na 137.3 20.7 8.7 0.5 0.5 6.6 4.7 1.3 2.4 

Meiko Electronics  6787 JP Japan 73.3 18.9 9.9 8.4 1.7 1.4 7.7 7.1 1.3 1.4 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand (4.0) 36.4 75.9 55.9 13.7 12.2 58.0 44.8 0.7 1.0 

SVI Pcl SVI TB Thailand (12.3) 15.5 18.9 16.4 2.7 2.4 12.9 10.9 1.9 2.2 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 48.6 31.9 24.0 18.2 2.8 2.6 15.5 12.1 2.5 3.2 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 133.3 59.1 41.2 25.9 7.4 6.6 27.0 18.5 1.7 2.7 

             

Average   37.0 36.1 26.2 19.7 3.6 3.2 16.2 12.7 2.3 2.8 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 25-Oct-2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เคซอี ี อเิลคโทรนิคส ์ จาํกดั (มหาชน) และบรษิทัยอ่ยประกอบธรุกจิ
ผลติและสง่ออกแผน่พมิพว์งจรไฟฟ้า (PCB) ชนิดสองหน้า และชนิดหลาย
ชัน้ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ KCE บรษิทัมฐีานการผลติ 5 โรงงาน โดยมี
โรงงานทาํ PCB 3 แหง่ โรงงานทาํลามเินต 1 แหง่ และโรงงานทาํเคมอีกี 1 
แหง่ ซึง่ตัง้อยูใ่น 4 พืน้ทีใ่นประเทศไทย KCE เป็นหน่ึงในผูผ้ลติแผ่นพมิพ์
วงจรไฟฟ้าทีใ่หญ่ทีส่ดุในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต ์ ซึง่คดิเป็นกวา่ 70% 
ของยอดขายทัง้หมดของบรษิทั 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มยีอดขายจากกลุ่มอุตสหกรรมยานยนตท์ีค่อ่นขา้งแน่นอนอยูม่าก 

 ดาํเนินธุรกจิตัง้แต่ตน้น้ําถงึปลายน้ําซึง่สอดรบักนัอยา่งชดัเจน 

 เป็นผูผ้ลติ PCB สาํหรบัยานยนตท์ีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุ 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู โดยเฉพาะการซือ้เครือ่งจกัรการผลติ 

 รายไดย้งัคงกระจุกตวัอยูม่ากในลกูคา้รายใหญ่น้อยราย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสเพิม่สว่นแบ่งทางการตลาดในตลาดประเทศญีปุ่น่ 

 แนวโน้มการเตบิโตในอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสย์านยนตย์งัสดใส 

 การขยายตวัไปยงัอุตสาหกรรมอื่น เช่น สนิคา้เพือ่อุตสาหกรรม และ
สนิคา้อุปโภคระดบั high-end 

 

 

 

 

 เหตุการณ์ภายนอกทีเ่หนือความคาดหมาย เช่น น้ําท่วม 
สถานการณ์การเมอืง อาจสง่ผลชะงกัต่อการดาํเนินงาน 

 ความล่าชา้ของการขยายโรงงาน อาจสง่ผลเสยีต่อการรบัรอง
ปรมิาณและคุณภาพการผลติใหแ้ก่ลกูคา้ 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt)             98.21              95.00  -3% 

Net profit 21F (Bt m)             2,506              2,376  -5% 

Net profit 22F (Bt m)             3,344              3,781  13% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 1 SELL: 0 
 

 การฟ้ืนตวัทีช่า้กวา่คาดของตลาดรถยนตโ์ลกเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ
ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ราคาวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคาทองแดงหากเพิม่ขึน้อยา่งมากจะเป็น
ความเสีย่งอกีประการหนึ่งต่อประมาณการ 

 ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นทีรุ่นแรง เช่น เงนิบาททีแ่ขง็คา่ขึน้
อยา่งมากเมือ่เทยีบดอลลารส์หรฐัฯ จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ Bloomberg consensus ซึง่
เราคาดวา่เป็นเพราะเรามมุีมมองทีเ่ป็นบวกมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของ
ตลาดยานยนตโ์ลก และสว่นแบ่งตลาดของ KCE ทีเ่พิม่ขึน้ในระยะยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 12,097 11,527 14,921 17,798 20,775

Cost of sales 9,644 9,015 10,563 11,730 12,397

  Gross profit 2,454 2,512 4,357 6,068 8,377

% gross margin 20.3% 21.8% 29.2% 34.1% 40.3%

Selling & administration expenses 1,555 1,449 1,839 2,003 2,017

  Operating profit 898 1,063 2,518 4,065 6,360

% operating margin 7.4% 9.2% 16.9% 22.8% 30.6%

Depreciation & amortization 1,015 1,048 1,138 1,251 1,354

  EBITDA 1,913 2,111 3,656 5,316 7,714

% EBITDA margin 15.8% 18.3% 24.5% 29.9% 37.1%

Non-operating income 92 106 100 102 104

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (61) (57) (75) (96) (90)

  Pre-tax profit 929 1,111 2,544 4,071 6,374

Income tax 52 87 173 296 500

  After-tax profit 877 1,024 2,370 3,776 5,874

% net margin 7.2% 8.9% 15.9% 21.2% 28.3%

Shares in aff iliates' Earnings 19 10 10 11 11

Minority interests (15) (16) (5) (6) (7)

Extraordinary items 53 109 0 0 0

NET PROFIT 934 1,127 2,376 3,781 5,879

Normalized profit 881 1,018 2,376 3,781 5,879

EPS (Bt) 0.8 1.0 2.0 3.2 5.0

Normalized EPS (Bt) 0.7 0.9 2.0 3.2 5.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 6,719 8,185 9,737 11,221 12,441

  Cash & cash equivalent 957 2,347 2,500 3,000 3,200

  Account receivables 2,973 3,174 4,109 4,901 5,721

  Inventories 2,701 2,594 3,039 3,214 3,397

  Others 88 69 89 106 124

Investments & loans 199 187 187 187 187

Net f ixed assets 8,839 8,107 9,011 9,472 9,833

Other assets 744 898 1,178 1,416 1,662

Total assets 16,501 17,377 20,112 22,297 24,123

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,651 4,216 5,144 5,550 5,061

  Account payables 2,293 2,458 2,880 3,198 3,380

  Bank overdraft & ST loans 1,067 1,283 1,755 1,797 1,255

  Current LT debt 259 387 436 447 312

  Others current liabilities 33 88 72 108 114

Total LT debt 724 676 1,018 1,042 728

Others LT liabilities 364 423 574 696 821

Total liabilities 4,739 5,315 6,736 7,289 6,610

Minority interest 50 52 57 63 70

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 586 589 590 590 590

Share premium 1,907 2,050 2,050 2,050 2,050

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (70) (64) (64) (64) (64)

Retained earnings 9,290 9,434 10,742 12,368 14,866

Shareholders' equity 11,712 12,010 13,319 14,945 17,443

Liabilities & equity 16,501 17,377 20,112 22,297 24,123  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

With multiple turnaround 

factors, we expect strong 

earnings growth 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 929 1,111 2,544 4,071 6,374

Tax paid (48) (32) (185) (260) (494)

Depreciation & amortization 1,015 1,048 1,138 1,251 1,354

Chg In w orking capital 288 70 (957) (649) (821)

Chg In other CA & CL / minorities (42) 21 (14) (6) (6)

Cash flow from operations 2,142 2,218 2,526 4,407 6,407

Capex (453) (277) (2,000) (1,667) (1,667)

Right of use 0 (13) (20) (20) (20)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 6 12 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (58) (125) (150) (142) (149)

Cash flow from investments (505) (404) (2,170) (1,829) (1,836)

Debt f inancing (889) 405 864 76 (991)

Capital increase 0 146 1 0 0

Dividends paid (1,136) (952) (1,067) (2,155) (3,381)

Warrants & other surplus (37) (24) 0 0 0

Cash flow from financing (2,062) (424) (203) (2,079) (4,371)

Free cash flow 1,689 1,941 526 2,740 4,740

VALUATION

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

Normalized PE (x) 111.2 96.2 41.2 25.9 16.7

Normalized PE - at target price (x) 127.2 110.1 47.2 29.6 19.1

PE (x) 104.8 86.9 41.2 25.9 16.7

PE - at target price (x) 119.9 99.5 47.2 29.6 19.1

EV/EBITDA (x) 51.8 46.4 27.0 18.5 12.6

EV/EBITDA - at target price (x) 59.2 53.1 30.9 21.1 14.4

P/BV (x) 8.4 8.2 7.4 6.6 5.6

P/BV - at target price (x) 9.6 9.3 8.4 7.5 6.4

P/CFO (x) 45.7 44.2 38.8 22.2 15.3

Price/sales (x) 8.1 8.5 6.6 5.5 4.7

Dividend yield (%) 0.9 0.5 1.7 2.7 4.2

FCF Yield (%) 1.7 2.0 0.5 2.8 4.8

(Bt)

Normalized EPS 0.7 0.9 2.0 3.2 5.0

EPS 0.8 1.0 2.0 3.2 5.0

DPS 0.8 0.4 1.4 2.2 3.5

BV/share 9.9            10.2          11.3          12.7          14.8          

CFO/share 1.8            1.9            2.1            3.7            5.4            

FCF/share 1.4            1.6            0.4            2.3            4.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Healthy cash flow 

streams, on our forecasts  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (13.5) (4.7) 29.4 19.3 16.7

Net profit  (%) (53.6) 20.6 110.8 59.1 55.5

EPS  (%) (53.6) 20.6 110.8 59.1 55.5

Normalized profit  (%) (50.0) 15.6 133.3 59.1 55.5

Normalized EPS  (%) (50.0) 15.6 133.3 59.1 55.5

Dividend payout ratio (%) 96.3 41.9 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 20.3 21.8 29.2 34.1 40.3

Operating margin (%) 7.4 9.2 16.9 22.8 30.6

EBITDA margin (%) 15.8 18.3 24.5 29.9 37.1

Net margin (%) 7.2 8.9 15.9 21.2 28.3

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1

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

Interest coverage - EBIT (x) 14.7 18.5 33.7 42.3 70.4

Interest coverage - EBITDA (x) 31.3 36.7 49.0 55.4 85.4

ROA - using norm profit (%) 5.1 6.0 12.7 17.8 25.3

ROE - using norm profit (%) 7.4 8.6 18.8 26.8 36.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 8.6 18.7 26.7 36.3

  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9

  - operating margin (%) 8.2 10.1 17.5 23.4 31.1

  - leverage (x) 1.5 1.4 1.5 1.5 1.4

  - interest burden (%) 93.8 95.1 97.1 97.7 98.6

  - tax burden (%) 94.4 92.2 93.2 92.7 92.2

WACC (%) 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2

ROIC (%) 6.2 7.7 19.5 26.9 38.5

  NOPAT (Bt m) 848 980 2,346 3,770 5,861

  invested capital (Bt m) 12,805 12,009 14,029 15,231 16,538

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Profitability is strong as it 

is the lowest-cost 

producer in the industry 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
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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 
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in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
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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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 130 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2110A, 
BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, 
EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, 
GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, 
MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, OR16C2202A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTL16C2201A, 
PTL16C2202A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, 
RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, 
S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, 
SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, 
ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, 
EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, 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, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). 
และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส 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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