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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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แนวโน้มแขง็แกร่งต่อเน่ือง 
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BANPU และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 22 บาท
จากสมมติฐานราคาถ่านหิน/กา๊ซท่ีสงูขึน้ เรายงัคงมองว่า BANPU จะมี
แนวโน้มท่ีแขง็แกร่ง ด้วยเราคาดว่าราคาถ่านหินและกา๊ซจะแขง็แกร่งในปี 
2022F รวมถึงกาํไรจากธรุกิจใหม่ ขณะท่ีซ้ือขายท่ีระดบั PE ท่ีถกูท่ี 5 เท่า 
ในปี 2021-22F และให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 7%  

 

มูลค่าถกู  
เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 22 บาท จาก 20 บาท เนื่องจากเราปรบั
เพิม่คาดการณ์ราคาถ่านหนิและก๊าซขึน้ แต่รวม full dilution จากการแปลง
ใบสาํคญัแสดงสทิธิ ์โดยไมนํ่าเงนิสดไปลงทุนซํ้า ราคาเป้าหมายของเราคดิ
เป็น PE ที ่ 9 เท่า ในปี 2021-22F ปจัจุบนั BANPU ไมแ่พง ซือ้ขายที ่ 
2021-22F PE ทีต่ํ่ากวา่ 5 เท่า (full dilution) นอกจากนี้เรายงัคาดวา่จะให้
อตัราผลตอบแทนปนัผลที ่7% ในปี 2021-22F อกีดว้ย  

ถ่านหินมีแนวโน้มแขง็แกร่ง  
เราปรบัเพิม่สมมตฐิานของเราสาํหรบั NEX ขึน้เป็น US$130/110/100/ton 
ในปี 2021-23F เทยีบกบัเดมิที ่ US$115/100/95/ton และเป็น US$95 
จาก US$90/ton ในระยะยาว แมว้า่การผลติในจนีจะเพิม่ขึน้ แต่อุปทาน
โดยรวมยงัคงตงึตวั และราคายงัคงสงู ดว้ย NEX อยูท่ีร่าว US$150-
160/ton ขณะทีก่ารผลติในอนิโดนีเซยีและออสเตรเลยีอาจไดร้บัผลกระทบ
ทางลบจากฝนทีต่กหนกัเนื่องจากลานีญา ในดา้นอุปสงค ์ ลานีญา อาจ
นําไปสูฤ่ดหูนาวทีห่นาวเยน็กวา่ปกตใินเอเชยีเหนอื สง่ผลใหม้คีวาม
ตอ้งการถ่านหนิเป็นพเิศษ เราคาดวา่ราคาขายเฉลีย่ของ BANPU จะสงูขึน้
ใน 4Q21F และอาจต่อเนื่องไปใน 1Q22F สาํหรบัปีหน้า เราคาดวา่ราคา
ขายในประเทศออสเตรเลยีทีส่งูขึน้ (จากเดอืนก.ค.2022) จะชว่ยหนุนราคา
ขายเฉลีย่ของ BANPU ดว้ยเชน่กนั 

ราคากา๊ซยงัคงสงู 
ราคาก๊าซสหรฐัฯ ยงัคงสงูขึน้ ดว้ยสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าเดอืนใกลซ้ือ้ขาย 
ทีเ่กอืบ US$5/mmbtu และสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทัง้หมดในปี 2022 โดย
เฉลีย่อยูท่ีร่าว US$4.1/mmbtu อยา่งไรกต็าม ราคาทีร่บัรูข้อง BANPU 
อาจต่ํากวา่นี้เพราะบรษิทัฯ ทาํการป้องกนัความเสีย่งจากปรมิาณการขาย
ทีเ่พิม่ขึน้ตัง้แต่ 3Q21 บรษิทัฯ ยงัไมไ่ดเ้ปิดเผยสถานะ และเราจงึปรบัเพิม่
สมมตฐิานราคาก๊าซต่อ mmbtu มาอยูท่ีเ่พยีง US$3.7/3.6 ในปี 2022-23F 
(+US$0.3) และ US$3.5 ในระยะยาว (+US$0.17) แต่คงราคาปี 2021F 
ไวท้ี ่ US$3.1/mmbtu อยา่งไรกต็ามราคาป้องกนัความเสีย่งใหมม่แีนวโน้ม
ทีจ่ะสงูกวา่สญัญาเก่ามาก (ซึง่อยูท่ี ่ US$2.4-2.9/mmbtu) เนื่องจากราคา
ซือ้ขายล่วงหน้าปี 2022F เฉลีย่อยูท่ี ่ US$3.7/mmbtu ใน 3Q21F และ
ยงัคงสงูกวา่ในเดอืนก.ย. ดงันัน้แมว้า่ราคาทีป้่องกนัความเสีย่งของ 
BANPU จะต่ํากวา่ราคาตลาดปจัจุบนั แต่เรายงัคงคาดวา่จะอยูท่ีห่รอืสงู
กวา่ทีเ่ราคาดไวส้าํหรบัปี 2022F ที ่ US$3.7/mmbtu EBIT ของ BANPU 
จากก๊าซจะอยูท่ีร่ะดบัเกอืบ 8 พนัลบ. โดยม ีROIC ราว 21% 

กาํไรจากธรุกิจสาธารณูปโภคฟ้ืนตวั  
เราเชือ่วา่กาํไรจากธุรกจิสาธารณูปโภคจะฟ้ืนตวัจากระดบัทีต่ํ่ามากใน 
3Q21 เนื่องจาก utilization rates ทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้า IPP ในประเทศ
ไทย คา่ไฟฟ้าทีส่งูขึน้ และยอดขายไอน้ําในจนีทีเ่พิม่ขึน้ นอกจากนี้เรายงั
คาดวา่จะไดส้ว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตแิหง่ใหมใ่นสหรฐัฯ  
เริม่ตัง้แต่เดอืนพ.ย.เป็นตน้ไป อกีดว้ย นอกจากกาํไรทีเ่กดิขึน้ประจาํแลว้ 
BANPU น่าจะรบัรูก้าํไรหลงัหกัภาษ ี4.5 พนัลบ. ใน 1Q22F จากการขาย 
Sunseap ซึง่เป็นบรษิทัพลงังานแสงอาทติยใ์นสงิคโปร ์อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 71,332 111,476 121,519 114,656 

Net profit (1,786) 12,930 16,806 14,555 

Consensus NP  10,659 12,447 11,127 

Diff frm cons (%)  21.3 35.0 30.8 

Norm profit (4,122) 12,930 16,806 14,555 

Prev. Norm profit  10,111 13,044 11,744 

Chg frm prev (%)  27.9 28.8 23.9 

Norm EPS (Bt) (0.8) 2.3 2.3 1.6 

Norm EPS grw (%) na na (0.3) (29.9)

Norm PE (x) na 4.6 4.6 6.5 

EV/EBITDA (x) 19.3 4.1 3.7 3.8 

P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 

Div yield (%) 2.8 7.1 7.4 5.4 

ROE (%) na 18.1 18.7 13.2 

Net D/E (%) 163.4 108.6 86.1 52.4 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 15-Nov-21 (Bt) 10.70 

Market Cap  (US$ m) 2,212.3 

Listed Shares  (m shares) 6,766.1 

Free Float  (%) 88.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 53.9 

12M Price H/L (Bt)  14.50/6.15 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Vongkusolkit family 9.02% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: BANPU PE   Ex 2: BANPU P/BV 
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Ex 3: We Upgrade Our Coal And Gas Price Assumptions  

 2021F 2022F 2023F 2024F 

New  

NEX coal price (US$/tonne) 130.00 110.00  100.00 95.00 

HH gas price (US$/mmbtu) 3.10 3.70  3.60 3.50 

 

Old  

NEX coal price (US$/tonne) 115.00 100.00  95.00 90.00 

HH gas price (US$/mmbtu) 3.10 3.40  3.30 3.33 

 

Change  

NEX coal price (US$/tonne) 15.00 10.00  5.00 5.00 

HH gas price (US$/mmbtu) 0.00 0.30  0.30 0.17 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 4: Normalized Profit And Normalized EPS Revisions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Normalized profit (Bt m)   

New/actual 2,567 (4,122) 12,930 16,806 14,555 13,147 

Old 10,111 13,044 11,744 10,680 

Change (%) 27.9 28.8 23.9 23.1 

   

Normalized EPS (Bt/shr)   

New/actual 0.50 (0.81) 2.34 2.34 1.64 1.30 

Old 1.59 1.93 1.74 1.58 

Change (%) 47.8 21.2 (5.6) (17.9) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:  EPS in 2021F is raised by more than normalized profit because of a previous error in our EPS calculation
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Ex 5: China’s Coal Output Growing By Only 1-2%* Despite Government Efforts  
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Sources: Company data, Thanachart  

Note:  Our estimates for October and November are based on news reports

 

 

Ex 6: China’s Coal Imports  
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Ex 7: Inventories At Qinhuangdao Port Remain Very Low Vs. Five-year Average  
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Ex 8: NEX Coal Price  
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Ex 9: Henry Hub Gas Price 
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Ex 10: 12-month DCF-derived TP Calculation Using A Base Year Of 2022F   

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

Value 

Coal EBITDA and equity income  51,849 46,477 42,875 42,891 44,140 45,382 46,617 47,844 49,065 50,277 51,475 - 

Free cash flow  6,432 17,766 16,155 16,920 18,276 19,668 21,057 22,440 23,819 25,193 26,555 383,894 

PV of free cash flow  6,432 16,472 13,886 13,485 13,381 13,321 13,218 13,056 12,845 12,568 11,974 159,764 

     

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.3     

WACC (%) 7.9     

Terminal growth (%) 2.0     

      

BANPU's sum-of-the-parts valuation  (Bt m) 

PV of cash flow 300,402 

   Less: net debt  115,609 

   Less: minority interest 51,899 

Equity value  - coal & gas 132,894 

Battery 16,074 

Power 48,539 

Total value exc. Warrant 197,508 

Add cash from warrant conversions: 

W4 8,458 

W5 12,686 

Net equity value 218,652 

# of Shares            10,149 

Total value per share (Bt/sh) 21.5 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 11: Valuation Comparison With Regional Peers 

    EPS Growth —— PE —— —— P/BV —— – EV/EBITDA – — Div. yield — 

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

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

             

New Hope Corp  NHC AU Australia 15.6 na 11.0 2.6 1.0 0.7  5.1  1.8 6.8 15.9 

Whitehaven Coal Ltd WHC AU Australia na na na 2.5 0.8 0.7  16.5  2.0 0.0 9.4 

China Shenhua Energy 601088 CH China 37.6 1.2 7.0 7.0 1.0 1.0  3.3  3.4 10.5 9.2 

Datong Coal Industry 601001 CH China na 1.9 6.1 6.0 1.5 1.3  3.1  3.2 na na 

Guizhou Panjiang Ref. Coal 600395 CH China 37.2 22.3 9.0 7.4 1.6 1.5  5.6  5.4 6.0 6.6 

Kailuan Energy  600997 CH China na na na na 0.8 0.8  3.1  3.7 10.2 10.8 

Pingdingshan Tianan Coal 601666 CH China na 63.5 5.1 3.1 1.0 0.8  3.8  2.5 12.1 17.7 

Yang Quan Coal Industry 600348 CH China na 3.9 8.9 8.6 1.2 1.1  5.3  5.4 4.2 4.6 

Yanzhou Coal Mining 600188 CH China na 2.5 6.9 6.7 1.6 1.5  6.0  5.8 8.1 7.8 

China Coal Energy  1898 HK Hong Kong na (15.0) 3.7 4.4 0.5 0.5  3.4  3.8 8.1 6.7 

Indo Tambangraya Megah ITMG IJ Indonesia na (9.0) 4.5 5.0 1.4 1.4  2.2  2.4 8.5 16.2 

Bukit Asam Tbk PT PTBA IJ Indonesia na (4.4) 5.0 5.2 1.3 1.2  2.9  2.9 7.6 12.9 

Semirara Mining Corp. SCC PM Philippines na (13.2) 6.6 7.6 1.8 1.7  4.6  4.8 10.1 7.5 

Banpu Pcl * BANPU TB Thailand na (0.3) 4.6 4.6 0.9 0.9  4.1  3.7 7.1 7.4 

             
Average   30.1 4.9 6.5 5.4 1.2 1.1  4.9  3.6 7.6 10.2 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 15 November 2021 closing prices

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บา้นป ู จํากดั (มหาชน) (BANPU) เป็นบรษิทัถ่านหนิชัน้นําของ
ภูมภิาค ผา่นทางการดาํเนินงานในอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี และจนี 
นอกจากน้ียงัลงทนุในธุรกจิโรงไฟฟ้าในประเทศไทย ลาว จนี และญีปุ่น่ เมือ่
เรว็ๆ น้ีบรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนใน U.S. shale gas รวมทัง้ลงทุนในธุรกจิพลงังาน
ใหม ่ไดแ้ก่ แบตเตอรร์ี ่(Durapower) และ EV (Fomm) 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ความเสีย่งทางดา้นการดาํเนินงานลดลง เน่ืองจากทาํธุรกจิถ่านหนิใน
หลายประเทศมากขึน้  

 การดาํเนินงานมคีวามมัน่คงกวา่คูแ่ขง่ ผูซ้ึง่ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของท่าเรอื 
และ/หรอื โรงไฟฟ้า  

 

 

 

 

 

 

 ความผนัผวนของราคาถ่านหนิยงัคงสง่ผลกระทบต่อกําไร แมว้า่การ
กระจายความเสีย่งในช่วงไมก่ีปี่ทีผ่า่นมาไดล้ดการพึง่พาถ่านหนิของ 
BANPU ลงอยา่งมาก 

 ม ีfinancial leverage คอ่นขา้งสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 BANPU มเีป้าหมายทีจ่ะขยายธุรกจิ US shale gas หลงัจากทีไ่ดส้รา้ง
ฐานรากทีม่ ัน่คงแลว้ 

 ธุรกจิพลงังานใหม ่เช่น แบตเตอรีล่เิธยีมไอออน และรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) 
มศีกัยภาพในการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นกฎหมาย และประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากราคาถ่านหนิหรอืก๊าซอ่อนแอกวา่คาดจะเป็น downside ต่อ
ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของธุรกจิไฟฟ้าทีต่ํ่ากวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อราคา
เป้าหมายของเรา  

 

 

Target price (Bt) 14.47  22.00  52% 

Net profit 21F (Bt m) 10,659  12,930  21% 

Net profit 22F (Bt m) 12,447  16,806  35% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 5 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการของเราสงูกวา่ของตลาด 21-35% ซึง่น่าจะสมมตฐิานราคา
ถ่านหนิและก๊าซทีส่งูขึน้ของเรา   

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาดอยา่งมาก 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 85,718 71,332 111,476 121,519 114,656

Cost of sales 63,737 57,768 61,558 63,456 64,027

  Gross profit 21,981 13,564 49,918 58,063 50,630

% gross margin 25.6% 19.0% 44.8% 47.8% 44.2%

Selling & administration expenses 21,059 17,128 22,174 23,450 22,777

  Operating profit 922 (3,564) 27,744 34,613 27,853

% operating margin 1.1% -5.0% 24.9% 28.5% 24.3%

Depreciation & amortization 10,535 13,543 15,623 17,764 19,312

  EBITDA 11,457 9,979 43,367 52,377 47,164

% EBITDA margin 13.4% 14.0% 38.9% 43.1% 41.1%

Non-operating income 5,367 2,309 1,330 1,254 1,199

Non-operating expenses (168) (199) (320) (320) (300)

Interest expense (5,657) (5,420) (7,356) (6,134) (6,073)

  Pre-tax profit 463 (6,874) 21,399 29,413 22,679

Income tax 2,436 269 8,560 11,765 9,072

  After-tax profit (1,973) (7,143) 12,839 17,648 13,608

% net margin -2.3% -10.0% 11.5% 14.5% 11.9%

Shares in aff iliates' Earnings 6,444 4,239 5,409 6,227 6,797

Minority interests (1,905) (1,217) (5,319) (7,069) (5,850)

Extraordinary items (2,962) 2,336 0 0 0

NET PROFIT (395) (1,786) 12,930 16,806 14,555

Normalized profit 2,567 (4,122) 12,930 16,806 14,555

EPS (Bt) (0.1) (0.3) 2.3 2.3 1.6

Normalized EPS (Bt) 0.5 (0.8) 2.3 2.3 1.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 41,095 47,301 51,506 54,329 52,553

  Cash & cash equivalent 16,388 23,777 16,836 16,836 16,836

  Account receivables 7,415 7,482 10,689 11,653 10,994

  Inventories 4,782 3,935 5,060 5,216 5,262

  Others 12,510 12,107 18,920 20,625 19,460

Investments & loans 49,711 51,389 54,501 58,225 58,841

Net f ixed assets 58,796 77,523 82,015 95,981 95,814

Other assets 93,710 105,435 105,620 115,096 108,892

Total assets 243,312 281,648 293,642 323,631 316,101

LIABILITIES:

Current liabilities: 47,026 66,405 44,993 47,224 40,276

  Account payables 1,798 2,025 1,096 1,130 1,140

  Bank overdraft & ST loans 13,716 24,856 13,398 13,244 10,121

  Current LT debt 16,417 24,520 9,647 9,536 7,287

  Others current liabilities 15,095 15,003 20,853 23,313 21,728

Total LT debt 103,749 112,559 110,936 109,664 83,804

Others LT liabilities 13,084 18,129 29,798 32,443 30,901

Total liabilities 163,859 197,092 185,727 189,331 154,982

Minority interest 18,286 22,211 27,530 34,599 40,449

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,162 5,075 6,766 8,458 10,149

Share premium 15,372 15,372 22,139 28,905 39,900

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (25,675) (19,348) (19,348) (19,348) (19,348)

Retained earnings 66,308 61,245 70,828 81,686 89,969

Shareholders' equity 61,167 62,344 80,384 99,700 120,670

Liabilities & equity 243,312 281,648 293,642 323,631 316,101  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Profit growth is offset by 

dilution impact 

Balance sheet is 

improving with strong 

profit and new capital 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 463 (6,874) 21,399 29,413 22,679

Tax paid (2,587) (543) (8,328) (11,821) (9,047)

Depreciation & amortization 10,535 13,543 15,623 17,764 19,312

Chg In w orking capital 3,509 1,006 (5,261) (1,085) 621

Chg In other CA & CL / minorities (7,019) 7,560 4,214 7,039 6,352

Cash flow from operations 4,901 14,692 27,647 41,310 39,917

Capex (8,995) (32,269) (20,000) (31,600) (19,000)

Right of use 0 (2,149) (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 251 (1,678) (3,113) (3,724) (616)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 21,336 (4,767) 11,669 (6,660) 4,817

Cash flow from investments 12,592 (40,863) (11,743) (42,284) (15,099)

Debt f inancing 428 30,596 (27,954) (1,536) (31,232)

Capital increase 0 (87) 8,458 8,458 12,686

Dividends paid (3,613) (2,030) (3,347) (5,947) (6,272)

Warrants & other surplus (17,885) 5,080 0 0 0

Cash flow from financing (21,070) 33,559 (22,844) 975 (24,818)

Free cash flow (4,093) (17,578) 7,647 9,710 20,917

VALUATION

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

Normalized PE (x) 21.5 na 4.6 4.6 6.5

Normalized PE - at target price (x) 44.2 na 9.4 9.4 13.4

PE (x) na na 4.6 4.6 6.5

PE - at target price (x) na na 9.4 9.4 13.4

EV/EBITDA (x) 15.1 19.3 4.1 3.7 3.8

EV/EBITDA - at target price (x) 20.2 25.1 5.5 5.2 5.9

P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

P/BV - at target price (x) 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9

P/CFO (x) 11.3 3.7 2.1 1.9 2.4

Price/sales (x) 0.8 1.0 0.6 0.6 0.6

Dividend yield (%) 5.6 2.8 7.1 7.4 5.4

FCF Yield (%) (7.4) (32.1) 13.0 12.6 22.0

(Bt)

Normalized EPS 0.5 (0.8) 2.3 2.3 1.6

EPS (0.1) (0.3) 2.3 2.3 1.6

DPS 0.6 0.3 0.8 0.8 0.6

BV/share 11.8          12.3          11.9          11.8          11.9          

CFO/share 0.9            2.9            5.0            5.7            4.5            

FCF/share (0.8)           (3.4)           1.4            1.3            2.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks attractive 

at 5x 2021-22F PE  

We expect FCF to be 

strong in 2021-23F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (24.0) (16.8) 56.3 9.0 (5.6)

Net profit  (%) na na na 30.0 (13.4)

EPS  (%) na na na (0.3) (29.9)

Normalized profit  (%) (74.4) na na 30.0 (13.4)

Normalized EPS  (%) (74.4) na na (0.3) (29.9)

Dividend payout ratio (%) (783.6) (85.2) 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 25.6 19.0 44.8 47.8 44.2

Operating margin (%) 1.1 (5.0) 24.9 28.5 24.3

EBITDA margin (%) 13.4 14.0 38.9 43.1 41.1

Net margin (%) (2.3) (10.0) 11.5 14.5 11.9

D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.9 1.2 1.0 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.6 1.1 0.9 0.5

Interest coverage - EBIT (x) 0.2 na 3.8 5.6 4.6

Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 1.8 5.9 8.5 7.8

ROA - using norm profit (%) 1.0 na 4.5 5.4 4.6

ROE - using norm profit (%) 3.6 na 18.1 18.7 13.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 18.0 19.6 12.3

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) 7.1 na 25.8 29.3 25.1

  - leverage (x) 3.6 4.3 4.0 3.4 2.9

  - interest burden (%) 7.6 472.7 74.4 82.7 78.9

  - tax burden (%) na na 60.0 60.0 60.0

WACC (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9

ROIC (%) (2.0) (2.0) 8.3 10.5 7.8

  NOPAT (Bt m) (3,927) (3,564) 16,647 20,768 16,712

  invested capital (Bt m) 178,661 200,502 197,529 215,309 205,046

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks set to improve 

due to higher margins 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 149 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, 
BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, 
JMT16C2203A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, 
KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, 
OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, 
PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, 
S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, S5016C2112D, S5016P2112D, 
SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, 
SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 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, LH, 
MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, 
SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส 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 ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ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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