
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 18.00 From (Bt 17.00)  

Change in Numbers  Upside : 59.3% 6 OCTOBER 2021 
 

WICE Logistics Pcl (WICE TB) 

 

  

กาํไรทาํสถิติสงูสดุใหมต่่อเน่ือง 
 

ขณะท่ีราคาหุ้นอ่อนตวัลงตัง้แต่เดือนกนัยายน เราคาดว่า WICE จะมีกาํไร
ทาํสถิติสงูสดุใน 3Q21F จากประโยชน์จาก leverage จากการฟ้ืนตวัของ
การส่งออกทัง้ด้านปริมาณและราคา ด้วยตลาดการขนส่งสินค้าทาง
อากาศและทางทะเลท่ีตึงตวั เราจึงคาดว่าปีหน้า EPS จะเติบโต 20% จาก
ฐานกาํไรใหมท่ี่เติบโต 151% ในปีน้ี  

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

662 – 483 8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" WICE ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) 18 บาท 
(จาก 17 บาท) เนื่องจาก 1) กาํไร 3Q21F มแีนวโน้มจะสงูกวา่ทีค่าด เรา
ปรบัประมาณการกาํไรปี 2021-23F ขึน้ 15/10/4% จากอตัราคา่ขนสง่ทาง
ทะเลทีส่งูกวา่คาดและปรมิาณการสง่ออกโดยรวมทีฟ้ื่นตวั 2) ในฐานะเป็น
ผูใ้หบ้รกิารรบัจดัการขนสง่สนิคา้ทางทะเล ทางอากาศ และทางบก WICE 
ไดป้ระโยชน์จากปรมิาณการสง่ออกทีเ่พิม่ขึน้ และขดีความสามารถในการ
ใหบ้รกิารและคา่ขนสง่ทางรถบรรทุกขา้มพรมแดน (CBS) ทีเ่พิม่ขึน้ 
เนื่องจากปญัหาการขาดแคลนบรกิารขนสง่สนิคา้ทางทะเลและทางอากาศ 
เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 151/20/9% ในปี 2021-23F 3) WICE ไมแ่พงที ่
2022F PE ที ่13 เท่า เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่20 เท่า  

ผลการดาํเนินงาน 3Q21F  น่าจะดีกว่าคาด  
ดว้ยเขา้สูช่ว่งไฮซซีัน่ของการสง่ออก เราจงึคาดวา่ WICE จะมกีาํไรทาํ
สถติสิงูสดุที ่141 ลบ. ใน 3Q21F เตบิโต 188% y-y และ 35% q-q ซึง่สงู
กวา่ทีค่าดไวเ้ดมิ 23% เนื่องจากการขนสง่ทางทะเล และขนสง่ทางบกขา้ม
พรมแดน  ราว 2 ใน 3 ของการเตบิโตมาจากธุรกจิขนสง่ทางทะเล (57% 
ของกาํไรจากการดาํเนินงานปี 2022F) และสว่นทีเ่หลอืสว่นใหญ่มาจากขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิารขนสง่ขา้มพรมแดนทีเ่พิม่ขึน้ (15%) สิง่
เหล่านี้จะยงัคงเป็นปจัจยัหลกัผลกัดนัการเตบิโตของกาํไรในปีหน้าที ่ 20% 
เราคาดวา่การเตบิโตของการขนสง่ทางอากาศ (23%) จะทรงตวั หลงัจาก
การเพิม่ขึน้อยา่งมากจากขาดแคลนจากโควดิ-19 ตัง้แต่ปี 2020  

การขนส่งทางทะเลตึงตวัไปอีก 
ใน 3Q21F WICE ไดป้ระโยชน์จากการสง่ออกทีเ่ตบิโตในชว่งไฮซซีัน่ และ
คา่ขนสง่ทางทะเลทีเ่พิม่เป็นสองเท่า q-q (+192% YTD) ปญัหาการขาด
แคลนพืน้ทีเ่รอืและความแออดัของท่าเรอือยา่งรุนแรงในสหรฐัฯ ยุโรป และ
เอเชยี เป็นปจัจยัหลกัหนุนอตัราคา่ระวางเรอืใหส้งูขึน้ หากการคา้ยงัไม่
กลบัมาปกต ิ ปญัหาดา้นอุปทานทีต่งึตวัน่าจะยงัอยูท่่ามกลางการฟ้ืนตวัอุป
สงคท์ีแ่ขง็แกรง่ วนัหยุดยาวหลายชว่งน่าจะทาํใหม้กีารเรง่ขนสง่ในปรมิาณ
ทีม่ากขึน้ และความตอ้งการสะสมสนิคา้คงคลงัในสหรฐัและยุโรปใหมจ่าก
ปจัจุบนัทีอ่ยูใ่นระดบัต่ํามาก เรายงัคงมองวา่คา่ระวางและความตอ้งการ
สง่ออกจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูในปีหน้า เสน้ทางการสง่ออกหลกัของ WICE 
เสน้ทางสหรฐัฯ (รถยนต ์ อเิลก็ทรอนิกส ์ ฯลฯ) ทีซ่ึง่ความตอ้งการยงัคง
แขง็แกรง่มาก เราคาดวา่กําไรขัน้ตน้ของการขนสง่ทางทะเลของ WICE จะ
เตบิโต 329/15% ในปี 2021-22F จากปรมิาณขนสง่ทีเ่ตบิโต 55/15% 

ขีดความสามารถในการให้บริการรถบรรทุกข้ามพรมแดนเพ่ิมขึน้   
ความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่สาํหรบัการคา้ขา้มพรมแดนผา่นธุรกจิรถบรรทุก 
ETL ทีถ่อืหุน้ 51% หลงัจากเพิม่ขดีความสามารถในการใหบ้รกิาร 67% 
เป็น 500 ตูค้อนเทนเนอรใ์น 1H21 ทางบรษิทัฯ มแีผนจะเพิม่อกี 10% ใน 
2H21 เพือ่รองรบัความตอ้งการชิน้สว่นอเิลก็ทรอนกิสแ์ละชิน้สว่นยานยนต์
ทีเ่พิม่ขึน้ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตแ้ละจนี เราคาดวา่รายไดจ้าก CBS จะ
เพิม่ขึน้ 146/20% ในปี 2021-22F แต่คาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะลดลงจาก 
14% ในปี 2020 เป็น 11.9/13.0% ในปี 2021-22F สะทอ้นการวิง่รถเปล่า
ขากลบัทีล่ดลงซึง่ถอืเป็นเรือ่งปกตริะหวา่งการขยาย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,996  7,088 8,446 8,363 

Net profit 201  482 578 629 

Consensus NP  418 498 606 

Diff frm cons (%)  15.6 16.1 3.7 

Norm profit 192  482 578 629 

Prev. Norm profit  421 528 606 

Chg frm prev (%)  14.7 9.6 3.7 

Norm EPS (Bt) 0.29  0.74 0.89 1.0 

Norm EPS grw (%) 269.5  151.2 19.9 8.7 

Norm PE (x) 38.4  15.3 12.7 11.7 

EV/EBITDA (x) 18.4  8.8 6.9 5.7 

P/BV (x) 8.4  6.1 4.8 3.9 

Div yield (%) 1.2  2.9 3.5 3.8 

ROE (%) 23.0  46.3 42.1 36.5 

Net D/E (%) (26.7) (29.6) (44.1) (54.5) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  6-Oct-21 (Bt) 11.30 

Market Cap  (US$ m) 217.1 

Listed Shares  (m shares) 651.9 

Free Float  (%) 41.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.6 

12M Price H/L (Bt)  13.90/4.48 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Kongsoonthorn  Family 41.6% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Share Price Weakness Despite Strong Earnings  Ex 2: Trading Well Below Historical PE   
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Ex 3: Record Normalized Earnings Continue  Ex 4: Gross Profit Breakdown Quarterly 
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Ex 5: Strong Sea Freight Rate Amid Supply Shortage  Ex 6: Adding Another 10% Container Capacity In 2H21 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: Still A Shortage Despite Industry’s New Containers   Ex 8: Severe Port Congestion 
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Source: Triton International Source: Port Of Los Angeles

 

Ex 9: Strong Consumption Driving Goods Trade  Ex 10: Retail Inventories Have Remained Low  
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Ex 11: Strong Earnings Growth In 2021-22F  Ex 12: Gross Profit Forecasts  
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Note: *Supply chain solutions cover customs brokers, domestic transport and 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 13: Sea Freight Forecasts  Ex 14: Cross-Border Service Revenue And Gross Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 15: Air Cargo Capacity Remains Low  Ex 16: We Estimate Relatively Flat Air Freight Earnings  
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Ex 17: Key Earnings Revisions 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sea freight revenue (Bt m)   
New 650 656 3,150 4,166 3,593 

Old   2,390 3,107 2,718 

Change (%)   31.8 34.1 32.2 

      

Cross border gross margin (%)   
New 19.9 20.6 18.4 16.0 18.0 

Old   16.0 16.0 19.0 

Change (pp)   2.4 - (1.0) 

      

Sea freight gross profit (Bt m)   
New 129 135 580 667 647 

Old   382 497 516 

Change (%)   51.6 34.1 25.2 

      

Sea freight volume (TEU)   
New 35,482 34,104 52,861 60,790 69,909 

Old   46,040 59,853 74,816 

Change (%)   14.8 1.6 (6.6) 

      

Cross border revenue (Bt m)    
New 479 979 2,406 2,887 3,465 

Old   1,743 2,350 2,820 

Change (%)   38.1 22.9 22.9 

      

Cross border gross margin (%)   
New 1.4 14.0  11.9  13.0 14.5 

Old 1.4 14.0  12.6  13.0 13.8 

Change (pp)   (0.7) - 0.7 

      

Normalized profit (Bt m)   
New 52 192 482 578 629 

Old   421 528 606 

Change (%)   14.7 9.6 3.7 

Sources: Company data, Thanachart estimates



 
 
COMPANY NOTE WICE RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Ex 18: 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  956 1,084 1,040 1,231 1,394 1,548 1,709 1,892 2,165 2,397 2,641 —

Free cash flow  564 715 749 808 905 1,034 1,164 1,260 1,490 1,688 1,884 18,849

PV of free cash flow  562 578 545 528 521 532 537 520 551 558 531 5,314
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 11.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 11,275     

Net debt (2021F) (368)     

Minority interest 39     

Equity value 11,605     
      

# of shares (m) 652     

Equity value/share (Bt) 18.0      
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 19: 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) (%) (%) 

             

Expeditors Int’l  EXPD US US 67.9 (20.2) 16.9 21.1 5.7 5.0 11.2 14.0 1.0 1.0 

CH Robinson Worldwide CHRW US US 46.9 (3.8) 16.0 16.6 6.2 5.3 11.9 12.3 2.4 2.5 

Echo Global Logistics ECHO US US 108.3 (12.4) 17.3 19.8 2.6 2.3 10.5 12.4 na na 

             

LEO Global Logistics LEO TB Thailand 79.9 15.7 23.8 20.6 5.1 4.5 20.8 17.3 2.0 2.3 

Triple I Logistics III TB Thailand 101.3 5.9 20.7 19.6 4.3 3.8 27.8 25.4 2.6 2.7 

Wice Logistics WICE TB Thailand 151.2 19.9 15.3 12.7 6.1 4.8 8.8 6.9 2.9 3.5 

             

Average   97.5 0.9 18.3 18.4 5.0 4.3 15.2 14.7 2.2 2.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 6-Oct-21 closing prices  

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยเป็นผูใ้หบ้รกิารรบัจดัการขนส่งสนิคา้ระหวา่งประเทศ
ประเภททีไ่มม่เีรอื/เครือ่งบนิเป็นของตนเอง (Non-Vessel Operation 
Common Carrier) ทัง้การนําเขา้และสง่ออกทางทะเล (แบบเตม็ตูแ้ละแบบ
ไมเ่ตม็ตู)้, ขนสง่ทางอากาศ และขนสง่ขา้มพรมแดน โดยเน้นสนิคา้เกีย่วกบั
อเิลก็ทรอนิกสใ์นภูมภิาคเอเชยี 

 

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 

 มปีระสบการณ์อนัยาวนานในธุรกจิใหบ้รกิารรบัจดัการขนสง่สนิคา้
ระหวา่งประเทศ โดยเน้นภายในภูมภิาคเอเชยีเป็นหลกั 

 เจาะตลาด niche ขนสง่ทางถนนขา้มพรมแดนระหวา่งเอเชยีตะวนัออก
เฉียงใตแ้ละจนี 

 

 

 

 

 

 มคีวามอ่อนไหวต่อสภาวะเศษฐกจิอยา่งมาก  

O — Opportunity  T — Threat 

 การคา้ภายในอาเซยีนและจนีกําลงัเตบิโต 

 การขยายตวัในภูมภิาครว่มกนัพนัธมติร  

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอลง และการเตบิโตทีซ่บเซาของการคา้โลก 

 การแขง่ขนัจากผูข้นสง่สนิคา้รายอื่น 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากเศรษฐกจิโลกหรอืเศรษฐกจิในประเทศฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์
ไว ้จะสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งต่อความตอ้งการขนสง่ 

 หากคา่ระวางขนสง่ทางอากาศลดลงกวา่คาด 

 หากรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้สาํหรบับรกิารขา้มพรมแดนขยายตวัตํ่า
กวา่ทีค่าดไว ้

 

 

Target price (Bt) 15.30  18.00 18% 

Net profit  21F (Bt m) 418  482 16% 

Net profit  22F (Bt m) 498  578 16% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรา
เชื่อวา่เรามองบวกมากขึน้ต่อบรกิารขนสง่ทางทะเลและบรกิารขา้ม
พรมแดน  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 18% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,221 3,996 7,088 8,446 8,363

Cost of sales 1,869 3,378 5,836 7,024 6,829

  Gross profit 352 617 1,253 1,422 1,534

% gross margin 15.9% 15.5% 17.7% 16.8% 18.3%

Selling & administration expenses 291 293 532 559 565

  Operating profit 62 325 721 863 969

% operating margin 2.8% 8.1% 10.2% 10.2% 11.6%

Depreciation & amortization 42 61 71 93 116

  EBITDA 104 386 791 956 1,084

% EBITDA margin 4.7% 9.7% 11.2% 11.3% 13.0%

Non-operating income 0 0 0 0 0

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (7) (10) (19) (16) (10)

  Pre-tax profit 55 315 702 847 958

Income tax 21 48 140 169 192

  After-tax profit 34 267 561 677 767

% net margin 1.5% 6.7% 7.9% 8.0% 9.2%

Shares in aff iliates' Earnings (0) (1) 0 0 0

Minority interests 18 (74) (79) (99) (138)

Extraordinary items 10 9 0 0 0

NET PROFIT 62 201 482 578 629

Normalized profit 52 192 482 578 629

EPS (Bt) 0.1 0.3 0.7 0.9 1.0

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.3 0.7 0.9 1.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 934 1,402 2,369 3,001 3,360

  Cash & cash equivalent 302 408 587 879 1,259

  Account receivables 596 953 1,709 2,036 2,016

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 36 41 72 86 85

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 230 208 287 344 378

Other assets 410 436 443 451 459

Total assets 1,574 2,046 3,099 3,796 4,198

LIABILITIES:

Current liabilities: 528 845 1,420 1,696 1,644

  Account payables 464 727 1,279 1,539 1,497

  Bank overdraft & ST loans 12 14 20 13 7

  Current LT debt 14 32 0 0 0

  Others current liabilities 38 72 120 144 141

Total LT debt 48 102 199 124 67

Others LT liabilities 111 123 236 293 309

Total liabilities 687 1,070 1,855 2,114 2,020

Minority interest 93 99 39 138 276

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 326 326 326 326 326

Share premium 348 348 348 348 348

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (8) (68) (68) (68) (68)

Retained earnings 128 271 600 939 1,296

Shareholders' equity 794 877 1,205 1,545 1,902

Liabilities & equity 1,574 2,046 3,099 3,796 4,198  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Net cash position 

Sea freight and CBS should 

drive earnings growth in 

2021-23F  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 55 315 702 847 958

Tax paid (17) (20) (115) (148) (196)

Depreciation & amortization 42 61 71 93 116

Chg In w orking capital (16) (94) (204) (67) (23)

Chg In other CA & CL / minorities (9) (70) (147) (11) 2

Cash flow from operations 55 193 306 714 857

Capex (48) (39) (150) (150) (150)

Right of use 0 (40) 0 0 0

ST loans & investments 6 3 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (12) 24 106 49 8

Cash flow from investments (54) (52) (44) (101) (142)

Debt f inancing 84 83 72 (82) (64)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (99) (77) (154) (239) (272)

Warrants & other surplus 7 (40) 0 0 0

Cash flow from financing (8) (34) (83) (321) (335)

Free cash flow 6 153 156 564 707

VALUATION

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

Normalized PE (x) 141.7 38.4 15.3 12.7 11.7

Normalized PE - at target price (x) 225.8 61.1 24.3 20.3 18.7

PE (x) 118.9 36.6 15.3 12.7 11.7

PE - at target price (x) 189.3 58.4 24.3 20.3 18.7

EV/EBITDA (x) 68.7 18.4 8.8 6.9 5.7

EV/EBITDA - at target price (x) 110.8 29.7 14.4 11.5 9.7

P/BV (x) 9.3 8.4 6.1 4.8 3.9

P/BV - at target price (x) 14.8 13.4 9.7 7.6 6.2

P/CFO (x) 135.1 38.2 24.1 10.3 8.6

Price/sales (x) 3.3 1.8 1.0 0.9 0.9

Dividend yield (%) 0.8 1.2 2.9 3.5 3.8

FCF Yield (%) 0.1 2.1 2.1 7.7 9.6

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.3 0.7 0.9 1.0

EPS 0.1 0.3 0.7 0.9 1.0

DPS 0.1 0.1 0.3 0.4 0.4

BV/share 1.2            1.3            1.8            2.4            2.9            

CFO/share 0.1            0.3            0.5            1.1            1.3            

FCF/share 0.0            0.2            0.2            0.9            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume rising CAPEX 

to finance growing CBS 

business 

We forecast sustainable 

cash inflow streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 21.2 79.9 77.4 19.1 (1.0)

Net profit  (%) (35.6) 224.5 139.9 19.9 8.7

EPS  (%) (35.6) 224.5 139.9 19.9 8.7

Normalized profit  (%) (33.5) 269.5 151.2 19.9 8.7

Normalized EPS  (%) (33.5) 269.5 151.2 19.9 8.7

Dividend payout ratio (%) 94.7 45.4 45.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 15.9 15.5 17.7 16.8 18.3

Operating margin (%) 2.8 8.1 10.2 10.2 11.6

EBITDA margin (%) 4.7 9.7 11.2 11.3 13.0

Net margin (%) 1.5 6.7 7.9 8.0 9.2

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 9.2 33.1 38.3 53.5 94.1

Interest coverage - EBITDA (x) 15.4 39.4 42.0 59.3 105.4

ROA - using norm profit (%) 3.5 10.6 18.8 16.8 15.7

ROE - using norm profit (%) 6.4 23.0 46.3 42.1 36.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 4.2 32.0 53.9 49.2 44.5

  - asset turnover (x) 1.5 2.2 2.8 2.4 2.1

  - operating margin (%) 2.8 8.1 10.2 10.2 11.6

  - leverage (x) 1.9 2.2 2.5 2.5 2.3

  - interest burden (%) 89.1 97.0 97.4 98.1 98.9

  - tax burden (%) 62.2 84.6 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2

ROIC (%) 7.5 48.6 93.5 82.4 96.5

  NOPAT (Bt m) 38 275 577 690 775

  invested capital (Bt m) 566 617 837 803 716

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising ROE on margin 

expansion driven by 

growing CBS business 
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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 104 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, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, 
DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, 
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, 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, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are 
ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, 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, TASCO, TOP, TRUE, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบส 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 
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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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