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

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา TOP เป็น “ถือ” จาก ขาย และปรบัเพ่ิมราคา
เป้าหมายเป็น 57 บาท จาก 48 บาท เน่ืองจากเราคาดวา่ค่าการกลัน่ 
(GRM) จะสงูขึน้ เราคิดว่าการเพ่ิมขึน้ของค่าการกลัน่ในปัจจบุนัอาจเป็น
เพียงช่วงสัน้ และยงัคงให้ความระมดัระวงัในระยะยาว เน่ืองจากอาจมี
กาํลงัการกลัน่ล้นตลาด สาํหรบัพลงังานไทย เราชอบ BANPU และ PTT  

 

GRM ฟ้ืนตวั 
เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน GRM สงิคโปรเ์ป็น US$2.5/4.0/4.5/bbl ในปี 
2021-23F และ US$5.0/bbl ในระยะยาว ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ US$0.5-
1.0/bbl จากการคาดการณ์ครัง้ก่อนของเรา การเพิม่ขึน้ของ GRM ใน
หลายสปัดาหท์ีผ่า่นมาเหนือความคาดหมายของเรา ซึง่เรามองวา่เป็น
ผลกระทบต่อเนื่องจากตลาดก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนิทีต่งึตวั และการ
กลบัมาของการเดนิทางทางอากาศ สาํหรบั TOP คา่การกลัน่ทีส่งูขึน้จะถูก
หกัลบบางสว่นจากสว่นแบ่งกาํไรทีล่ดลงจาก บมจ. โกลบอล เพาเวอร ์ซนิ
เนอรย์ี ่ (GPSC) ซึง่ทาํบทวเิคราะหโ์ดยคุณณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต ์
เนื่องจากการขายเงนิลงทนุ นอกจากนี้ TOP กวา่จะเริม่รบัรูร้ายไดเ้งนิปนั
ผลจากการลงทุนล่าสดุใน Chandra Asri อยา่งเรว็ทีส่ดุไดใ้นปี 2025F การ
ไมม่สีว่นแบ่งกาํไรจาก GPSC และการไมม่รีายไดเ้งนิปนัผลจาก Chandra 
Asri ใหม ่เป็นเหตุผลทีเ่ราปรบัลดประมาณการกาํไรปี 2023-24F แมเ้ราจะ
ใหส้มมตฐิานคา่การกลัน่สงูขึน้ 

ความต้องการในฤดหูนาว 
เราเชือ่วา่ตลาดผลติภณัฑน้ํ์ามนัจะไดร้บัประโยชน์จากราคาก๊าซธรรมชาติ
และถ่านหนิทีส่งูอยา่งมาก ราคาก๊าซทัว่โลกสงูขึน้ถงึระดบัทีส่งูจนตอนนี้ใช้
น้ํามนัในการผลติไฟฟ้าและความรอ้นประหยดักวา่ อยา่งไรกต็าม ความ
ตอ้งการน้ํามนัเพิม่เตมิทีอ่าจเกดิขึน้จะถูกจาํกดัโดยการขาดเครือ่งกาํเนิด
ไฟฟ้าทีส่ามารถเผาผลาญน้ํามนัได:้ จากขอ้มลูของ IEA ความตอ้งการ
น้ํามนัเพิม่เตมิอาจมเีพยีง 500kbd ในฤดหูนาวนี้ ต่อจากนัน้ เราคาดวา่อุป
สงคจ์ะเขา้สูภ่าวะปกต ิ

การควบคมุของจีน 
ในดา้นอุปทาน เราเชือ่วา่ปจัจยัขบัเคลือ่นทีส่าํคญัทีส่ดุในระยะสัน้ คอื
นโยบายของจนีทีจ่ะควบคุมโรงกลัน่อสิระขนาดเลก็ และจาํกดัการสง่ออก
ผลติภณัฑน้ํ์ามนั เราคดิวา่นี่เป็นสว่นหนึ่งของการควบคุมการปล่อยมลพษิ
ก่อนการแขง่ขนักฬีาโอลมิปิกฤดหูนาวทีป่กักิง่ในเดอืนกุมภาพนัธ ์ 2022  
ดว้ยเหตุนี้ เราจงึเหน็โอกาสทีจ่ะมผีอ่นคลายนโยบายเมือ่การแขง่ขนักฬีา
โอลมิปิกสิน้สดุลง 

ยงัคงมีปัจจยักดดนัด้านอปุทานล้นตลาดในระยะยาว  
ในระยะยาว เราเชือ่วา่กาํลงัการกลัน่สว่นเกนิยงัคงเป็นปญัหาสาํคญั อตัรา
การเพิม่ขึน้ของกาํลงัการผลติใหมใ่นปี 2021-2024F เทยีบไดก้บัชว่งสีปี่ที่
ผา่นมาทีป่ระมาณ 4.6mbd นอกจากนี้ อตัราการใชก้าํลงัการผลติทัว่โลกมี
แนวโน้มทีจ่ะยงัคงต่ํากวา่ระดบัก่อนเกดิโรคระบาดจนถงึปี 2023F ซึง่
หมายความวา่คา่การกลัน่น่าจะดขีึน้ไดอ้ยา่งจาํกดัและชา้กวา่ชว่งทีม่คีวาม
ตอ้งการเปลีย่นแก๊สเป็นน้ํามนัในระดบัสงูสดุ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 247,913  335,811 368,736 378,442 

Net profit (3,301) 5,360 4,735 5,212 

Consensus NP  8,602 8,486 9,323 

Diff frm cons (%)  (37.7) (44.2) (44.1)

Norm profit (10,708) 5,360 4,735 5,212 

Prev. Norm profit  4,020 4,267 6,540 

Chg frm prev (%)  33.3 11.0 (20.3)

Norm EPS (Bt) (5.2) 2.6 2.3 2.6 

Norm EPS grw (%) na  na (11.7) 10.1 

Norm PE (x) na  21.7 24.6 22.3 

EV/EBITDA (x) na 16.2 17.4 15.9 

P/BV (x) 1.0  1.0 1.0 0.9 

Div yield (%) 1.2  2.1 1.8 2.0 

ROE (%) na  4.5 3.9 4.2 

Net D/E (%) 61.2  94.4 144.0 145.3 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Oct-21 (Bt) 57.00 

Market Cap  (US$ m) 3,489.1 

Listed Shares  (m shares) 2,040.0 

Free Float  (%) 52.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 25.4 

12M Price H/L (Bt)  64.50/33.75 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: GRM Upgrades And Earnings Revisions 

Assumption Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Singapore GRM   

New / Actual (US$/bbl) 3.7 0.4 2.5  4.0  4.5 5.0 

Old (US$/bbl) 2.0  3.0  4.0 4.5 

Change (US$/bbl) 0.5  1.0  0.5 0.5 

  

Equity/dividend income   

New / Actual (Bt m) 1,276 2,566 1,791  543  619 649 

Old (Bt m) 1,791  1,886  2,149 2,253 

Change (%) 0.0  (71.2) (71.2) (71.2) 

  

Normalized EPS   

New / Actual (Bt/shr) 2.03 (5.25) 2.63  2.32  2.56 3.35 

Old (Bt/shr) 1.97  2.09  3.21 4.14 

Change (%) 33.3  11.0  (20.3) (19.2) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: A Very Sharp Recovery For Singapore Refining Margins 
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Ex 3: Oil Consumed In Electricity Generation In 2019  Ex 4: Oil Demand By End Use 2019 
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Ex 5: Singapore Oil Product Inventories Have Seen Sharp Drops In Recent Weeks 
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Ex 6: China’s Oil Product Exports Have Been Declining Due To Lower Quotas 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

Ja
n

-2
0

F
eb

-2
0

M
ar

-2
0

A
p

r-
20

M
ay

-2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-2

0

A
u

g-
20

S
e

p-
20

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

D
ec

-2
0

Ja
n

-2
1

F
eb

-2
1

M
ar

-2
1

A
p

r-
21

M
ay

-2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-2

1

A
u

g-
21

S
e

p-
21

(k tonnes) Diesel Kerosene Gasoline

Sources: Company data, Thanachart 

 

 

Ex 7: Global New Refining Capacity 
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Ex 8: Global Refinery Utilization Rate  Ex 9: New Refining Capacity By Region (2021-26F) 
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Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA  16,656  18,709  25,327 32,340 31,978 31,609 31,233 30,850  30,459  30,061  29,656  

Free cash flow   (64,453) (2,353) 28,281 18,398 18,234 26,273 25,915 25,541  25,160  24,769  24,371 247,166 

PV of free cash flow   (61,639) (2,060) 22,650 13,486 12,083 15,891 14,303 12,867  11,569  10,395  9,069 91,975 

Risk-free rate (%) 5.5%      

Market risk premium (%) 8.0%      

Beta 1.25      

WACC (%) 9.3%      

Terminal growth (%) 0.0%      

Enterprise value - add 

investments 

175,110 
     

Net cash/(debt) (2021F) 116,994      

Minority interest 4,309      

Equity value  53,807      

# of shares (m) 2,040      

Equity value/share (Bt) 26.00      

       

Sum-of-the-parts valuation  Value  Per share   % of total  Methodology 

   (Bt m)  (Bt/shr)      

Downstream 53,807 26  46% DCF 

Power (GPSC) 33,367 16  28% DCF 

Total value per share 39,000 57  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which  is not consolidated
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Valuation Comparison  
 

Ex 11: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield — ROE — 

Company Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

Refining & Marketing      

Caltex Australia CTX AU Australia 82.2 21.2 na na na na na na na na 12.1 14.1 

BPCL BPCL IN India 121.2 (12.2) 9.7 11.0 2.1 1.8 7.8  8.7  4.6  4.3 24.7 16.3 

HPCL HPCL IN India 160.5 (13.0) 6.1 7.0 1.4 1.2 6.0  7.5  5.7  5.3 24.1 16.9 

IOCL IOCL IN India 129.5 8.3 8.2 7.6 1.2 1.0 7.3  6.5  6.1  6.2 14.6 13.5 

Reliance Industries RIL IN India (0.6) 25.4 39.4 31.4 3.0 2.4 24.2  18.1  0.3  0.3 8.6 7.7 

SK Energy 096770 KS S.Korea na 85.9 37.2 20.0 1.4 1.4 9.8  8.9  0.7  1.2 4.3 7.8 

S-OIL 010950 KS S.Korea na (9.7) 8.6 9.6 1.8 1.6 6.0  6.7  3.3  3.1 22.3 17.9 

Petron PCOR PM Philippines na 104.5 18.1 8.8 0.9 0.6 8.6  6.9  2.5  na 5.9 9.3 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan na (7.6) 19.6 21.2 2.9 2.8 12.0  13.4  3.9  3.2 15.3 12.5 

Bangchak * BCP TB Thailand na na na 26.4 0.9 0.8 9.2  7.1  0.0  2.1 na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na na na 154.9 2.2 2.2 38.4  21.8  0.0  0.3 na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na 9.6 16.3 14.9 1.2 1.1 9.7  8.9  3.7  4.0 na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand (3.6) 11.8 14.6 13.1 3.0 2.7 7.0  6.7  3.4  3.8 21.5 21.4 

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand 219.4 (1.2) 12.1 12.3 1.0 1.0 7.3  7.1  5.0  4.9 8.5 8.0 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na na na 138.9 1.5 1.5 24.9  18.5  0.0  0.3 na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 3.0 23.4 15.6 12.7 0.9 0.9 6.6  5.3  3.3  3.9 5.9 7.1 

Thai Oil * TOP TB Thailand na (11.7) 21.7 24.6 1.0 1.0 16.2  17.4  2.1  1.8 4.5 3.9 

Average    89.0 16.8 17.5 32.1 1.6 1.5 12.6  10.6  2.8  3.0 13.3 12.1 

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China na (9.8) 8.7 9.7 0.6 0.6 3.9  4.0  5.4  4.9 6.6 6.0 

Sinopec  386 HK China 98.6 (4.0) 6.9 7.2 0.6 0.6 3.7  3.6  8.7  8.3 9.2 8.2 

Total FP France na 6.9 na na na na na na na na 13.8 13.8 

Eni ENI IM Italy na 27.2 13.4 10.6 1.1 1.1 3.9  3.4  6.9  7.0 8.4 10.1 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands na 18.6 8.3 7.0 1.0 0.9 4.7  4.5  4.3  4.8 12.0 12.4 

Repsol REP SM Spain na 16.1 8.1 7.0 0.8 0.8 4.2  3.9  5.2  5.3 10.7 10.8 

Chevron Texaco CVX US USA na 15.2 15.2 13.2 1.6 1.5 6.3  5.9  4.9  5.0 9.5 10.8 

Exxon Mobil XOM US USA na 15.7 13.4 11.6 1.6 1.6 6.5  5.9  5.6  5.7 11.5 12.7 

Conoco Philips COP US USA na 22.3 14.6 11.9 2.2 2.0 5.8  5.1  2.4  2.5 17.9 19.2 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 182.0 5.2 10.5 10.0 1.2 1.1 4.7  4.2  4.8  5.0 11.7 11.6 

Average     140.3 11.3 11.0 9.8 1.2 1.1 4.8  4.5  5.3  5.4 11.1 11.6 

Exploration and Production             
Santos STO AU Australia na 32.7 16.7 12.6 2.0 1.8 5.3  4.6  1.6  1.9 11.9 13.8 

Woodside WPL AU Australia 138.0 32.3 20.0 15.2 1.8 1.8 6.1  5.4  3.7  4.7 9.8 11.8 

Suncor Energy SU US  Canada na 42.3 8.4 5.9 0.9 0.9 4.8  4.1  3.6  4.2 11.0 13.4 

CNOOC 883 HK Hong Kong 183.2 5.0 5.6 5.3 0.8 0.8 2.0  1.8  7.4  7.8 15.2 14.5 

ONGC ONGC IN India (46.2) 125.4 16.0 7.1 0.9 0.8 6.3  4.5  2.0  4.7 6.1 12.2 

RIL RIL IN India (0.6) 25.4 39.4 31.4 3.0 2.4 24.2  18.1  0.3  0.3 8.6 7.7 

Cairn India CAIR IN India na na na na na na na na na na na na 

Apache APA US USA na 2.2 7.4 7.3 na 7.4 4.4  4.4  0.4  0.7 (126.5 226.6 

Devon Energy DVN US USA na 46.7 13.6 9.3 2.9 2.6 6.4  5.0  2.6  4.9 34.1 32.7 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 68.1 15.8 13.6 11.7 1.3 1.3 4.2  3.8  4.4  5.1 9.9 11.0 

Average     68.5 36.4 15.6 11.7 1.7 2.2 7.1  5.7  2.9  3.8 (2.2) 38.2 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 19 October 2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกีําลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 1 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย TOP ยงัเป็นเจา้ของ และดาํเนินโครงการโรงไฟฟ้า 
เรอืบรรทุกน้ํามนั และโรงงานผลติเอทานอล อกีดว้ย 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานตํ่าทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ผลประกอบการผนัผวนเน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากราคาสนิคา้โภค
ภณัฑผ์นัผวน 

 การทาํ debottlenecking มจีาํกดั 

O — Opportunity  T — Threat 

 มคีวามสามารถในการเตบิโตและเขา้ซือ้กจิการได ้

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี
มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ
ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้
ตน้ทุนการดาํเนินงานลดลงและผลกําไรเพิม่ขึน้ 

 คา่การกลัน่ (GRM) และสว่นต่างกําไรกลุ่มอะโรเมตกิส ์ (โดยเฉพาะ 
PX) ทีส่งูกวา่คาด และคา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีต่ํ่ากวา่คาดเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ความเสีย่งหาก GRM ฟ้ืนตวัตํ่ากวา่คาด 

 
Target price (Bt) 57.36  57.00 -1% 

Net profit 21F (Bt m) 8,602  5,360 -38% 

Net profit 22F (Bt m) 8,486  4,735 -44% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 5 SELL: 8 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเรา
สมมตใิห ้GRM ฟ้ืนตวัชา้ และคาดวา่มสีว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่ม
ลดลง 

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน 
GRM ทีด่ขี ึน้ในระยะยาว  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 363,916 247,913 335,811 368,736 378,442

Cost of sales 355,113 255,300 327,639 358,284 366,420

  Gross profit 8,802 (7,387) 8,172 10,452 12,023

% gross margin 2.4% -3.0% 2.4% 2.8% 3.2%

Selling & administration expenses 2,546 2,650 2,529 2,697 2,825

  Operating profit 6,256 (10,037) 5,643 7,755 9,198

% operating margin 1.7% -4.0% 1.7% 2.1% 2.4%

Depreciation & amortization 7,085 7,554 8,796 9,417 10,043

  EBITDA 13,341 (2,483) 14,439 17,173 19,240

% EBITDA margin 3.7% -1.0% 4.3% 4.7% 5.1%

Non-operating income 1,728 1,115 2,800 2,101 2,144

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,224) (4,292) (3,611) (4,183) (5,124)

  Pre-tax profit 4,760 (13,215) 4,831 5,673 6,217

Income tax 1,657 (360) 843 990 1,084

  After-tax profit 3,103 (12,855) 3,989 4,684 5,133

% net margin 0.9% -5.2% 1.2% 1.3% 1.4%

Shares in aff iliates' Earnings 1,276 2,566 1,791 543 619

Minority interests (240) (419) (419) (492) (539)

Extraordinary items 2,137 7,407 0 0 0

NET PROFIT 6,277 (3,301) 5,360 4,735 5,212

Normalized profit 4,140 (10,708) 5,360 4,735 5,212

EPS (Bt) 3.1 (1.6) 2.6 2.3 2.6

Normalized EPS (Bt) 2.0 (5.2) 2.6 2.3 2.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 134,676 114,229 84,341 90,978 92,836

  Cash & cash equivalent 76,611 71,354 15,000 15,000 15,000

  Account receivables 22,466 12,702 23,001 25,256 25,921

  Inventories 30,292 22,461 35,906 39,264 40,156

  Others 5,307 7,712 10,435 11,458 11,759

Investments & loans 33,645 24,521 24,521 24,521 24,521

Net f ixed assets 106,559 145,225 186,902 254,076 262,979

Other assets 8,564 22,213 19,847 20,332 20,449

Total assets 283,445 306,188 315,611 389,906 400,784

LIABILITIES:

Current liabilities: 38,667 28,620 48,153 60,537 61,615

  Account payables 25,015 9,517 20,646 22,577 23,089

  Bank overdraft & ST loans 1,576 713 650 974 1,007

  Current LT debt 2,754 7,952 15,761 23,623 24,431

  Others current liabilities 9,322 10,438 11,096 13,363 13,087

Total LT debt 115,287 136,237 115,583 173,235 179,163

Others LT liabilities 5,568 21,212 27,897 29,201 29,559

Total liabilities 159,521 186,069 191,634 262,973 270,336

Minority interest 3,951 3,889 4,309 4,801 5,340

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400

Share premium 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (3,165) (2,557) (2,557) (2,557) (2,557)

Retained earnings 100,281 95,930 99,370 101,833 104,808

Shareholders' equity 119,973 116,229 119,669 122,132 125,107

Liabilities & equity 283,445 306,188 315,611 389,906 400,784  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings 

decline in 2022F on lower 

equity income 

Balance sheet looks 

stretched with a major 

capex and an acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,760 (13,215) 4,831 5,673 6,217

Tax paid (5,313) 584 (885) (842) (1,126)

Depreciation & amortization 7,085 7,554 8,796 9,417 10,043

Chg In w orking capital 3,510 2,096 (12,614) (3,682) (1,044)

Chg In other CA & CL / minorities 503 (3,353) (3,851) (3,473) (6,181)

Cash flow from operations 10,544 (6,334) (3,723) 7,094 7,910

Capex (33,715) (46,220) (49,972) (76,074) (18,414)

Right of use 0 (14,729) (500) (500) (500)

ST loans & investments 45 (8) 8 0 0

LT loans & investments (17,564) 9,124 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,720 26,282 12,660 5,914 6,473

Cash flow from investments (47,513) (25,551) (37,803) (70,660) (12,441)

Debt f inancing 14,335 27,070 (12,908) 65,838 6,769

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (4,626) (1,020) (1,920) (2,271) (2,238)

Warrants & other surplus (3,336) 578 0 0 0

Cash flow from financing 6,373 26,628 (14,828) 63,567 4,531

Free cash flow (23,171) (52,554) (53,695) (68,980) (10,504)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 28.1 na 21.7 24.6 22.3

Normalized PE - at target price (x) 28.1 na 21.7 24.6 22.3

PE (x) 18.5 na 21.7 24.6 22.3

PE - at target price (x) 18.5 na 21.7 24.6 22.3

EV/EBITDA (x) 11.9 na 16.2 17.4 15.9

EV/EBITDA - at target price (x) 11.9 na 16.2 17.4 15.9

P/BV (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9

P/BV - at target price (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9

P/CFO (x) 11.0 (18.4) (31.2) 16.4 14.7

Price/sales (x) 0.3 0.5 0.3 0.3 0.3

Dividend yield (%) 2.6 1.2 2.1 1.8 2.0

FCF Yield (%) (19.9) (45.2) (46.2) (59.3) (9.0)

(Bt)

Normalized EPS 2.0 (5.2) 2.6 2.3 2.6

EPS 3.1 (1.6) 2.6 2.3 2.6

DPS 1.5 0.7 1.2 1.0 1.1

BV/share 58.8          57.0          58.7          59.9          61.3          

CFO/share 5.2            (3.1)           (1.8)           3.5            3.9            

FCF/share (11.4)         (25.8)         (26.3)         (33.8)         (5.1)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

GRM recovery looks 

priced in, in our view 

FCF to remain negative 

for many years due to a 

heavy capex schedule 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (6.5) (31.9) 35.5 9.8 2.6

Net prof it  (%) (38.2) na na (11.7) 10.1

EPS  (%) (38.2) na na (11.7) 10.1

Normalized prof it  (%) (60.0) na na (11.7) 10.1

Normalized EPS  (%) (60.0) na na (11.7) 10.1

Dividend payout ratio (%) 48.8 (43.3) 45.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 2.4 (3.0) 2.4 2.8 3.2

Operating margin (%) 1.7 (4.0) 1.7 2.1 2.4

EBITDA margin (%) 3.7 (1.0) 4.3 4.7 5.1

Net margin (%) 0.9 (5.2) 1.2 1.3 1.4

D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.2 1.1 1.6 1.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.6 0.9 1.4 1.5

Interest coverage - EBIT (x) 1.9 na 1.6 1.9 1.8

Interest coverage - EBITDA (x) 4.1 na 4.0 4.1 3.8

ROA - using norm profit (%) 1.5 na 1.7 1.3 1.3

ROE - using norm profit (%) 3.4 na 4.5 3.9 4.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 2.6 na 3.4 3.9 4.2

  - asset turnover (x) 1.3 0.8 1.1 1.0 1.0

  - operating margin (%) 2.2 na 2.5 2.7 3.0

  - leverage (x) 2.3 2.5 2.6 2.9 3.2

  - interest burden (%) 59.6 148.1 57.2 57.6 54.8

  - tax burden (%) 65.2 na 82.6 82.6 82.6

WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3

ROIC (%) 3.4 (6.2) 2.5 2.7 2.5

  NOPAT (Bt m) 4,079 (10,037) 4,658 6,403 7,593

  invested capital (Bt m) 162,978 189,777 236,663 304,965 314,708

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in single-

digit territory for many 

years 



  

 

 

 

 

 

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
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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, ESSO16C2202A, 
GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, 
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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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