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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 5.30 (Unchanged) 

Change in Numbers  Upside : 29.3% 11 OCTOBER 2021 
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อปุสงคย์งัคงอยู่ 
 

เราคาดว่ากาํไร 2H21F ของ NYT จะอ่อนตวัลง 28% h-h จากการส่งออก
รถยนตท่ี์อ่อนแอ และความล่าช้าของธรุกิจใหม่ อย่างไรกต็ามเราคาดวา่
การส่งออกรถยนตท่ี์ล่าช้าจะกลายเป็นความต้องการท่ีอัน้ไว้สาํหรบับริษทั
ในปีหน้า และได้ประโยชน์จาก operating leverage คงคาํแนะนํา  "ซ้ือ" 

 

การสะดดุใน 2H21F  ไม่ส่งผลต่อปัจจยัพืน้ฐานในระยะยาว  
เราคาดวา่กาํไรของ NYT จะสะดุดบา้งใน 2H21F เนื่องจากการสง่ออก
รถยนตท์ีช่ะลอตวัลงและความล่าชา้ในการดาํเนินธุรกจิใหม ่ เราคาดวา่
กาํไร 2H21F จะลดลง 28% h-h และ 13% y-y แต่เราคาดวา่เป็นการ
สะดุดเพยีงชว่งสัน้ ซึง่ไมม่ผีลต่อปจัจยัพืน้ฐานในระยะยาวของบรษิทัฯ เรา
ปรบัลดกาํไรลง 4% ในปี 2021F และปรบัเพยีงเลก็น้อยในปี 2022-23F 
ดว้ยราคาหุน้ทีล่ดลง 25% จากระดบัสงูสดุในปีนี้ เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
NYT เนื่องจากไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัของการสง่ออกรถยนตจ์ากการ
กลบัมาเปิดประเทศใหมท่ัว่โลกและความตอ้งการทีถู่กกกัไวจ้าก
สถานการณ์การขาดแคลนชปิ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 37% 
และ 29% ในปี 2022-23F ดว้ยมอีตัราเงนิผลตอบแทนปนัผลที ่7-9%  

ปัญหาการขาดแคลนชิปทาํให้การส่งออกรถยนตล่์าช้า  
ผูผ้ลติรถยนตบ์างรายในไทยตอ้งปิดโรงงานชัว่คราวเนื่องจากสถานการณ์
การขาดแคลนชปิทัว่โลกและจาํนวนผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูใน
เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ มติซูบชิ ิ มอเตอร ์ คอรป์อเรชัน่ ลดการผลติใน
ประเทศไทยและญีปุ่น่ในเดอืนพ.ค. นอกจากนี้ ฮอนดา้ ออโตโมบลิ 
(ประเทศไทย) ยงัหยุดใหบ้รกิารในไทยชัว่คราวในเดอืนพ.ค. Ford และ 
Mazda ในประเทศไทยหยุดการผลติเป็นเวลา 10 วนัในเดอืนก.ย. บรษิทั 
โตโยตา้ มอเตอร ์ คอรป์อเรชนั ประกาศลดการผลติลง 430,000 คนั ใน
เดอืนก.ย. และ 330,000 คนั (180,000 คนั ในต่างประเทศ และ 150,000 
คนั ในญีปุ่น่) ในเดอืนต.ค. ปีนี้ การสง่ออกรถยนตฟ้ื์นตวัแขง็แกรง่ที ่ 35% 
y-y ใน 1H21 แต่เริม่ลดลงในเดอืนส.ค. ราว 16% m-m เราคาดวา่จะยงัคง
อ่อนแอในเดอืนก.ย. ก่อนทีจ่ะเริม่ดขีึน้ใน 4Q21 และการผลติทีแ่ขง็แกรง่
ขึน้จาก 1Q22F เป็นตน้ไป NYT มสีว่นแบ่งตลาด 76% ในการใหบ้รกิาร
ท่าเรอื Ro/Ro ในไทย และธุรกจินี้คดิเป็น 80% ของรายไดข้อง NYT 

ธรุกิจเฟอรร่ี์ใหม่ล่าช้า  
NYT ถอืหุน้ 51% ใน Seahorse Ferries ซึง่เป็นธุรกจิเรอืขนสง่สนิคา้ทาง
ทะเล ซึง่ก่อนหน้านี้คาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในเดอืนเมษายนปีนี้ อยา่งไรก็
ตาม เนื่องจากการตดิเชือ้โควดิทีเ่พิม่สงูขึน้ ปจัจุบนั Seahorse  จงึคาดวา่
จะเริม่ใหบ้รกิารไดใ้นชว่งตน้ปี 2022F Seahorse เป็นเจา้ของเรอืขนสง่
ทางทะเลหนึ่งลาํทีส่ามารถบรรทุกรถพว่งและรถบรรทุกได ้ 80 คนั รถยนต์
โดยสาร 20 คนั และผูโ้ดยสาร 580 คน เรอืขนสง่ดงักล่าวจะวิง่สองเสน้ทาง 
ไดแ้ก่ อาํเภอสตัหบี จงัหวดัชลบุร ี – จงัหวดัประจวบครีขีนัธ ์และสตัหบี -
จงัหวดัสงขลา เราคาดวา่ Seahorse จะมสีว่นแบ่งผลขาดทุน 33 ลบ. 
ใหแ้ก่ NYT ในปี 2021F เนื่องจากคา่ใชจ้่ายก่อนดาํเนินการ ก่อนทีจ่ะถงึ
จุดคุม้ทุนในปี 2022F และกาํไร 19 ลบ. ในปี 2023F 

เติบโต และให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีดี  
เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 37% ในปี 2022F และ 29% ในปี 2023F โดย
ไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโตของการสง่ออกรถยนตท์ี ่ 11-12% ต่อปี 
ผลกระทบจาก operating leverage จากตน้ทนุคงทีท่ีส่งูไปจนถงึการ
ดาํเนินงานท่าสง่ออก-นําเขา้ และการขาดทุนทีล่ดลงจาก Seahorse เรา
ชอบ NYT ดว้ยใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่ทีี ่ 4.9% ในปี 2021F และ 6.6% 
ในปี 2022F NYT เป็นบรษิทัทีม่เีงนิสดสทุธ ิและจา่ยปนัผลในอตัรา 100% 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,195  1,251 2,090 2,525 

Net profit 229  247 338 435 

Consensus NP  315 372 430 

Diff frm cons (%)  (21.8) (9.2) 1.1 

Norm profit 234  247 338 435 

Prev. Norm profit  258 340 439 

Chg frm prev (%)  (4.4) (0.7) (0.8) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.3 0.4 

Norm EPS grw (%) (37.8) 5.3 36.9 28.8 

Norm PE (x) 21.7  20.6 15.1 11.7 

EV/EBITDA (x) 4.7  5.0 3.9 3.3 

P/BV (x) 1.6  1.6 1.5 1.5 

Div yield (%) 4.9  4.9 6.6 8.6 

ROE (%) 6.6  7.6 10.3 13.1 

Net D/E (%) (34.6) (31.5) (38.9) (44.7) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  11-Oct-21 (Bt) 4.10 

Market Cap  (US$ m) 150.0 

Listed Shares  (m shares) 1,240.0 

Free Float (%) 40.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.7 

12M Price H/L (Bt)  5.45/3.14 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Nam Yuen Yong Shipping 25.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Seahorse business' profit (loss) (Bt m)  

- New  — (3) (65) 0 38 58 

- Old   (39) 2 41 58 

- Change (Bt m)   (26) (2) (3) (1) 
  

Net profit (Bt m)  

- New  377 234 247 338 435 479 

- Old   258 340 439 481 

- Change (%)   (4.4) (0.7) (0.8) (0.2) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Earnings Turnaround In 2022-23F  Ex 3: High Dividend Yields 
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Ex 4: Cost Structure In 2020  Ex 5: Falling Losses From Seahorse 
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53.3%

PAT charge
10.0%

Terminal 
operations

12.2%

Employee 
costs
10.9%

Others
13.6%

 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

2020 2021F 2022F 2023F

(Bt m)

Source: Company data Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 



 
 
COMPANY NOTE NYT SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Thailand’s Monthly Auto Exports  Ex 7: Thailand’s Yearly Auto Export Growth 
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Ex 8: Seahorse’s Shareholders 

NYT
51.0%

Leungsuwan 
family
34.0%

TPP Int'l
10.0%

Steven William 
Ponter
5.0%

Source: Company data 

Note:     Thai Packing and Printing Pcl (TPP TB) holds a 100% stake in TPP International Co., Ltd. (TPP Int’l) 

              Steven William Ponter is a management executive of NYT

 
 

Ex 9: Seahorse Ferry From Japan 

 

Source: Company data
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: Passenger Services  Ex 11: Vehicle Services 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data

 

Ex 12: Two Ferry Routes 

Sattahip-Prachuap Khiri Khan Sattahip-Songkhla 

  

Source: Company data
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 13: 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 excl. depre from right of use 970  1,095  1,148 1,181 1,209 1,235 1,264 1,294  1,325  1,357 1,405 –

Free cash flow  616  743  811 852 817 776 811 1,013  1,038  1,065 306 2,925

PV of free cash flow  614  596  582 538 460 390 363 404  369  323 82 787

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 11.7     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add 

investments 

5,509 

    

Net debt (end-2021F) (1,028)     

Minority interest 8     

Equity value 6,529     

      

# of shares (m) 1,240     

Target price/share (Bt) 5.30     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
Valuation Comparison  

 

Ex 14: 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) (%) (%)

China Merchants Port Holding 144 HK Hong Kong 47.6 (9.3) 6.1 6.7 0.5 0.5 9.9 10.4 7.1 6.3 

Cosco Shipping Ports Ltd. 1199 HK Hong Kong 0.8 8.3 61.7 56.9 3.9 3.7 14.6 13.5 0.7 0.7 

Port of Tauranga Ltd. POT NZ New Zealand (6.6) 12.7 47.0 41.8 3.8 3.2 29.7 27.5 1.9 2.1 

Hutchison Port Holdings TR-U HPHT SP Singapore 41.5 (23.7) 1.7 2.2 0.1 0.1 7.3 8.0 60.0 59.1 

     

Namyong Terminal Pcl * NYT TB Thailand 5.3 36.9 20.6 15.1 1.6 1.5 5.0 3.9 4.9 6.6 

Precious Shipping * PSL TB Thailand na 30.0 8.9 6.8 2.3 1.7 6.9 4.9 0.0 0.0 

     

Average   17.7 5.0 27.4 24.5 2.0 1.8 13.3 12.6 14.9 15.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 11 Oct 2021 closing prices  
                
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ   
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั Namyong Terminal (NYT) คอืผูใ้หบ้รกิารท่าเทยีบเรอื Ro/Ro ที่
ใหญ่และเพรยีบพรอ้มทีส่ดุในประเทศไทย ตัง้อยูท่ีท่่าเรอืแหลมฉบงั อาํเภอ
ศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ี บรษิทัเริม่ใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอื Ro/Ro สาํหรบั
สง่ออกและนําเขา้รถยนตต์ัง้แต่ปี 2002 และมตีําแหน่งเกอืบผกูขาดทาง
การคา้ ดว้ยสว่นแบ่งตลาดของรถสง่ออกราว 76% ต่อปี 
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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 

 มตีําแหน่งเกอืบผกูขาดทางการคา้ในฐานะผูใ้หบ้รกิารท่าเทยีบเรอื
สาํหรบัสง่ออกและนําเขา้รถยนต ์ 

 ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่ดว้ยการเป็นบรษิทัเงนิสดสุทธ ิ

 รปูแบบธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าเน่ืองจากไดส้มัปทานจากการท่าเรอืแหง่
ประเทศไทย (กทท.) 

 การขยายพืน้ทีส่นบัสนุนและธุรกจิคลงัสนิคา้เพือ่กระจายความเสีย่งใน
การดาํเนินธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 ธุรกจิขึน้กบัการสง่ออกรถยนตค์อ่นขา้งมาก 

 อยูภ่ายใตก้ารควบคุมของ กทท. โดยตรง 

 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 นโยบายสง่เสรมิการลงทุนของภาครฐั 

 ความตอ้งการธุรกจิโลจสิตกิสท์ีแ่ขง็แกรง่ในประเทศไทย 

 การกลบัมาเตบิโตของอุตสาหกรรมการสง่ออกรถยนต ์ 

 

 

 

 

 

 ถา้ไมไ่ดร้บัอนุมตัสิมัปทานใหมห่ลงัปี 2026 จากกทท. 

 การเกดิท่าเทยีบเรอื Ro/Ro แหง่ใหมท่ีจ่ะเขา้มาแยง่ส่วนแบ่งตลาดของ 
NYT 

 ภยัธรรมชาตแิละการระบาดของโรค 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หาก NYT ไม่สามารถไดส้มัปทานท่าเรอื A5 ใหม ่หลงัจากสมัปทานทีม่ี
อยูห่มดอายุในปี 2026 จะมผีลกระทบต่อกําไรจากสมัปทานของการ
ใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอื และเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากอุตสาหกรรมสง่ออกรถยนตข์องประเทศไทยเตบิโตชา้กวา่ทีเ่รา
คาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อกําไรและราคาเป้าหมายของเรา  

 อตัราการเช่าและราคาคา่เช่าทีต่ํ่ากวา่คาดของธุรกจิคลงัสนิคา้ของ NYT 
จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 หากธุรกจิขนสง่ทางเรอืใหมฟ้ื่นตวัชา้กวา่ทีค่าดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)               5.60                5.30 -5% 

Net profit  21F (Bt m)                315                 247 -22% 

Net profit  22F (Bt m)                372                 338 -9% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองที่
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการสง่ออกรถยนตข์องไทย และกําไร
จากธุรกจิ Seahorse   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,419 1,195 1,251 2,090 2,525

Cost of sales 782 621 720 1,321 1,596

  Gross profit 637 574 531 769 929

% gross margin 44.9% 48.0% 42.5% 36.8% 36.8%

Selling & administration expenses 161 160 179 259 293

  Operating profit 476 414 352 509 636

% operating margin 33.6% 34.7% 28.1% 24.4% 25.2%

Depreciation & amortization 207 429 456 461 459

  EBITDA 683 843 808 970 1,095

% EBITDA margin 48.2% 70.6% 64.6% 46.4% 43.4%

Non-operating income 34 27 19 24 32

Non-operating expenses 9 (9) 5 0 0

Interest expense (5) (75) (86) (92) (85)

  Pre-tax profit 515 357 290 442 583

Income tax 102 69 57 87 114

  After-tax profit 412 288 232 354 469

% net margin 29.1% 24.1% 18.6% 17.0% 18.6%

Shares in aff iliates' Earnings (36) (55) (18) (17) (16)

Minority interests 0 1 32 (0) (19)

Extraordinary items 0 (6) 0 0 0

NET PROFIT 377 229 247 338 435

Normalized profit 377 234 247 338 435

EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,737 1,420 1,328 1,614 1,859

  Cash & cash equivalent 1,583 1,302 1,200 1,400 1,600

  Account receivables 124 95 103 172 208

  Inventories 0 3 4 7 9

  Others 30 20 21 35 43

Investments & loans 1,321 1,260 1,260 1,260 1,260

Net f ixed assets 1,155 1,238 1,122 1,006 893

Other assets 142 1,775 2,290 2,107 1,894

Total assets 4,355 5,693 6,000 5,988 5,906

LIABILITIES:

Current liabilities: 286 382 423 529 564

  Account payables 25 24 30 47 48

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 7 3 2 2

  Others current liabilities 260 352 390 479 514

Total LT debt 10 156 169 112 89

Others LT liabilities 267 1,862 2,148 2,041 1,880

Total liabilities 563 2,400 2,739 2,682 2,533

Minority interest 0 40 8 8 26

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 620 620 620 620 620

Share premium 2,178 2,178 2,178 2,178 2,178

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 993 455 455 500 549

Shareholders' equity 3,792 3,254 3,253 3,299 3,347

Liabilities & equity 4,355 5,693 6,000 5,988 5,906  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Auto recovery drives 

earnings 

Concession for terminal 

A5 has been extended for 

five years 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 515 357 290 442 583

Tax paid (102) (72) (57) (71) (105)

Depreciation & amortization 207 429 456 461 459

Chg In w orking capital (42) 25 (3) (55) (36)

Chg In other CA & CL / minorities (9) 90 19 42 3

Cash flow from operations 568 829 704 819 903

Capex (65) (295) (100) (100) (100)

Right of use 0 (1,903) (750) 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (634) 60 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 8 1,642 282 (169) (194)

Cash flow from investments (691) (496) (568) (269) (294)

Debt f inancing (45) 152 9 (58) (23)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (372) (620) (247) (292) (386)

Warrants & other surplus 0 (147) 0 0 0

Cash flow from financing (417) (614) (238) (350) (409)

Free cash flow 502 534 604 719 803

VALUATION

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

Normalized PE (x) 13.5 21.7 20.6 15.1 11.7

Normalized PE - at target price (x) 17.5 28.1 26.6 19.5 15.1

PE (x) 13.5 22.2 20.6 15.1 11.7

PE - at target price (x) 17.5 28.8 26.6 19.5 15.1

EV/EBITDA (x) 5.1 4.7 5.0 3.9 3.3

EV/EBITDA - at target price (x) 7.3 6.4 6.9 5.4 4.6

P/BV (x) 1.3 1.6 1.6 1.5 1.5

P/BV - at target price (x) 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0

P/CFO (x) 9.0 6.1 7.2 6.2 5.6

Price/sales (x) 3.6 4.3 4.1 2.4 2.0

Dividend yield (%) 12.2 4.9 4.9 6.6 8.6

FCF Yield (%) 9.9 10.5 11.9 14.1 15.8

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

EPS 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

DPS 0.5 0.2 0.2 0.3 0.4

BV/share 3.1            2.6            2.6            2.7            2.7            

CFO/share 0.5            0.7            0.6            0.7            0.7            

FCF/share 0.4            0.4            0.5            0.6            0.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Strong financial status 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (0.6) (15.8) 4.7 67.0 20.8

Net prof it  (%) (7.0) (39.3) 7.9 36.9 28.8

EPS  (%) (7.0) (39.3) 7.9 36.9 28.8

Normalized prof it  (%) (7.0) (37.8) 5.3 36.9 28.8

Normalized EPS  (%) (7.0) (37.8) 5.3 36.9 28.8

Dividend payout ratio (%) 164.7 108.5 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.9 48.0 42.5 36.8 36.8

Operating margin (%) 33.6 34.7 28.1 24.4 25.2

EBITDA margin (%) 48.2 70.6 64.6 46.4 43.4

Net margin (%) 29.1 24.1 18.6 17.0 18.6

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 100.7 5.6 4.1 5.5 7.5

Interest coverage - EBITDA (x) 144.4 11.3 9.4 10.5 12.9

ROA - using norm profit (%) 8.6 4.7 4.2 5.6 7.3

ROE - using norm profit (%) 9.9 6.6 7.6 10.3 13.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.9 8.2 7.1 10.8 14.1

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4

  - operating margin (%) 36.6 36.1 30.0 25.5 26.5

  - leverage (x) 1.2 1.4 1.8 1.8 1.8

  - interest burden (%) 99.1 82.7 77.1 82.8 87.3

  - tax burden (%) 80.1 80.7 80.2 80.2 80.5

WACC (%) 11.7 11.7 11.7 11.7 11.7

ROIC (%) 22.2 15.1 13.3 18.4 25.4

  NOPAT (Bt m) 382 334 282 409 512

  invested capital (Bt m) 2,219 2,115 2,225 2,013 1,838

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving terminal 

business drives revenue 

and earnings in 2021-23F 
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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 113 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, 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, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, 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, PTG16C2202A, 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, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, 
TU16C2111A (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, 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, SYNTEC, TASCO, 
TOP, TRUE, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส 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) 
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(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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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) 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 
พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี, กระดาษ  
จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

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

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

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

   

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

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

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

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

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

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

   

 

 
 

 

Data Support Team 

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

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

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

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

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

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

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 




