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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 12.70 (From: Bt 13.50) 

Change in Numbers  Upside : 14.4% 2 NOVEMBER 2021 

 

BG Container Glass Pcl. (BGC TB) 

 

  

 
 แรงกดดนัด้านต้นทุน  

 

เราปรบักาํไรปี 2021-23F ของ BGC ลง 10-12% สะท้อนต้นทนุโซดาแอช
และต้นทุนพลงังานท่ีสงูกว่าคาด แต่ด้วยกาํไรท่ีโตปีละ 13% ในปี 2022-23F 
เทียบกบั 2022F PE ท่ีไมแ่พงท่ี 13.2 เท่า และอตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 4-
5% ในปี 2021-22F เราจึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 12.7 บาท 

  

 
SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ปรบัลดกาํไร แต่ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ” 
เราปรบัลดกาํไรของ BGC ลง 10-12% ในปี 2021-23F และปรบัราคา
เป้าหมายปี 2022F ลงเหลอื 12.7 บาท (จาก 13.5 บาท) สะทอ้นราคา
โซดาแอชและก๊าซธรรมชาตทิีส่งูกวา่คาด แต่อยา่งไรกต็ามเรายงัคง
คาํแนะนํา "ซือ้" BGC เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรของ BGC จะฟ้ืนตวัที ่
12% และ 14% ในปี 2022-23F จากการเตบิโตทีท่รงตวัในปี 2020-21F 
โดยมปีจัจยัผลกัดนัจากการบรโิภคภายในประเทศ การสง่ออกทีเ่ตบิโต  
และการรวมกจิการทัง้หมดของบรษิทั บางกอกบรรจุภณัฑ ์ จาํกดั (BVP) 
(ถอืหุน้ 100%) และบรษิทั บจี ีแพคเกจจิง้ จาํกดั (BGP) (ถอืหุน้ 100%) 
2) เรามองวา่ PE ที ่ 13.2 เท่า ในปี 2022F นัน้ไมแ่พง และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลทีน่่าสนใจที ่4-5% ต่อปี ในปี 2021-22F และ 3) อาจม ี
upside จากดลีการเขา้ซือ้กจิการใหม ่

ราคาวตัถดิุบสงูขึน้   
ก๊าซธรรมชาต ิ เศษแกว้ และโซดาแอช เป็นวตัถุดบิหลกั ซึง่คดิเป็น 57% 
ของตน้ทุนการผลติบรรจุภณัฑแ์กว้ของ BGC ในปี 2019 ราคาน้ํามนัที่
สงูขึน้สง่ผลใหต้น้ทุนก๊าซธรรมชาตขิอง BGC สงูขึน้ ราคาโซดาแอชก็
เพิม่ขึน้เป็น 8,000 บาท/ตนั ในเดอืนต.ค.2021 จากเฉลีย่ 7,800 บาท ในปี 
2020 และ 7,000 บาท ใน 1H21 ราคาเศษแกว้ยงัคงทรงตวัจากราคาเฉลีย่
ในปี 2020 ที ่ 3.3-3.4 บาท/กก. เนื่องจากราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้ เราคาดวา่
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ BGC จะลดลงจาก 18.7% ในปี 2020 เป็น 17.0%, 
17.0% และ 17.3% ในปี 2021-23F ตามลาํดบั 

ความต้องการเติบโตในระดบัปกติของธรุกิจ 
รายไดข้อง BGC ในปี 2020 มาจากบรรจุภณัฑแ์กว้ 96% (ภายในประเทศ 
92% และสง่ออก 8%) และธุรกจิพลงังานแสงอาทติยใ์นเวยีดนาม 4% ซึง่
ประมาณ 42% ของยอดขายบรรจุภณัฑแ์กว้ในปี 2020 เป็นบรรจุภณัฑ์
สาํหรบัเบยีร ์ และสว่นทีเ่หลอืเป็นบรรจุภณัฑส์าํหรบัน้ําอดัลม อาหาร ยา
ฆา่แมลง และยา ยอดขายของ BGC ไดร้บัผลกระทบจากการลอ็กดาวน์
ประเทศในเดอืนก.ค. และส.ค. ปีนี้ เราคาดวา่ยอดขายจะทยอยกลบัสูภ่าวะ
ปกตหิลงัจากคลายลอ็กดาวน์ในเดอืนก.ย. และการกลบัมาเปิดประเทศอกี
ครัง้ในเดอืนพ.ย. ในขณะทีย่อดสง่ออกในปีนี้เตบิโตขึน้อยา่งมากจากตลาด
สหรฐัฯ เราคาดวา่ยอดขายบรรจภุณัฑแ์กว้ของ BGC จะเตบิโต 3.8%, 
5.1% และ 5.0% ในปี 2021-23F 

ยงัคงมองหาโอกาสในการเติบโตท่ีมากกว่าปกติของธรุกิจ  
BGC ไดป้ระกาศแผนการปรบัโครงสรา้งธุรกจิพลงังานทดแทน โดยจะแลก
หุน้ทีถ่อื 100% ในบรษิทั โซล่า พาวเวอร ์ แมเนจเมน้ท ์ (ประเทศไทย) 
จาํกดั (SPM) กบัหุน้ 27.3% ในบรษิทั บจี ี เอน็เนอรย์ี ่ โซลชูัน่ จาํกดั 
(BGE) จากนัน้ BGC จะลดสดัสว่นการถอืหุน้ใน BGE เป็น 19.9% โดย
การขายหุน้ 7.35% ใหก้บับรษิทัแม ่บมจ.บางกอกกล๊าส (BG) ดลีนี้คาดวา่
จะแลว้เสรจ็ภายในสิน้ปีนี้ หรอืตน้ปีหน้า BGC จะมเีงนิสดในมอืเพิม่ขึน้ 
และมอีตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนลดลงเลก็น้อยเหลอื 1.7 เท่า จากนัน้ 
BGC คาดวา่จะลงทุนเพิม่เตมิในธรุกจิบรรจุภณัฑจ์าํนวน 4 ดลี โดย 2 ดลี 
มเีป้าหมายทีจ่ะแลว้เสรจ็ในปีหน้า ในสว่นของธรุกจิพลงังานทดแทนนัน้  
BGE มแีผนทีจ่ะซือ้โรงไฟฟ้าใหมเ่ชน่กนั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 10,968 13,007 13,212 13,911 

Net profit 516 552 584 667 

Consensus NP  577 624 579 

Diff frm cons (%)  (4.3) (6.3) 15.1 

Norm profit 516 523 584 667 

Prev. Norm profit  583 663 739 

Chg frm prev (%)  (10.2) (12.0) (9.8)

Norm EPS (Bt) 0.7 0.8 0.8 1.0 

Norm EPS grw (%) 0.9 1.3 11.6 14.1 

Norm PE (x) 14.9 14.7 13.2 11.6 

EV/EBITDA (x) 6.7 6.4 6.1 5.4 

P/BV (x) 1.5 1.4 1.4 1.3 

Div yield (%) 4.1 4.3 4.5 5.2 

ROE (%) 10.3 10.0 10.7 11.6 

Net D/E (%) 151.4 145.1 129.5 109.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  2-Nov-21  (Bt) 11.10 

Market Cap  (US$ m) 231.9 

Listed Shares  (m shares) 694.4 

Free Float  (%) 27.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.2 

12M Price H/L (Bt)  12.70/8.85 

Sector  Packaging 

Major Shareholder  Bangkok Glass Pcl. 72.03% 

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 

  2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F 

Natural gas (Bt/MMBTU)   
- New 276 215 278 288 288 291 

- Old 237 246 249 253 

- Change (%) 17.5 17.1 15.6 15.0 

   
Cullet (Bt/kg.)   
- New 3.2 3.4 3.5 3.6 3.6 3.6 

- Old 3.5 3.6 3.6 3.6 

- Change (%) — — — — 

   
Soda ash (Bt/tonne)   
- New 9,377 7,825 7,229 8,074 8,344 8,236 

- Old 6,998 7,367 7,269 7,193 

- Change (%) 3.3 9.6 14.8 14.5 

   
Domestic sales (Bt m)   
- New 10,143 9,671 9,984 10,406 10,718 10,932 

- Old 9,909 10,315 10,617 10,830 

- Change (%) 0.8 0.9 0.9 0.9 

   
Exports (Bt m)   
- New 1,105 841 925 1,064 1,330 1,596 

- Old 908 1,044 1,306 1,567 

- Change (%) 1.9 1.9 1.9 1.9 
   

Gross margin (%)   
- New 15.3 18.7 17.0 17.0 17.3 17.7 

- Old 17.7 17.4 17.7 18.1 

- Change (pp) (0.7) (0.4) (0.4) (0.4) 

   
SG&A to sales (%)   
- New 8.7 11.2 10.2 9.9 9.7 9.5 

- Old 10.2 9.9 9.7 9.5 

- Change (pp) — — — — 
   

Normalized profit (Bt m)   
- New 512 516 523 584 667 799 

- Old 583 663 739 846 

- Change (%) (10.2) (12.0) (9.8) (5.5) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 2: Production Cost Breakdown  Ex 3: BGC’s Average Gross Margin 
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Ex 4: Dubai Oil Price Vs. Natural Gas Price  Ex 5: Cullet Price 
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Ex 6: Soda Ash Price   Ex 7: Revenue Breakdown 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Shareholding Structure Before The Transaction 

Bangkok Glass Public Company Limited (BG)

BG Container Glass 
Public Company Limited (BGC)

BG Energy Solution
Company Limited (BGE)

(18.8 Equity MW)
(Total 99.9 MW)

Other businesses

Packaging 
business

Solar Power 
Management 

(Thailand) 
Company 

Limited (SPM)

MY SON 1 & 2 
Solar Power Joint 
Stock Company 
(MY SON 1 & 2)

(78.2 Equity MW)

BG ENSYS
Company 
Limited
(BGES)

(2.9 Equity MW)

Phu Khanh 
Solar Power 
Joint Stock 
Company 

(PKS)
(66.3 Equity MW)

72.03% 100% 100%

100% 100% 70% 75%

67%

 
Source: Company data 

 

Ex 9: Shareholding Structure Post Transaction 

Bangkok Glass Public Company Limited (BG)

BG Container Glass 
Public Company Limited (BGC)

Other businesses

Packaging 
business

BG Energy Solution
Company Limited (BGE)

(18.8 Equity MW)
(Total 166.2 MW)

MY SON 1 & 2 Solar
Power Joint

Stock Company
(MY SON 1 & 2)
(78.2  Equity MW)

Solar Power 
Management 

(Thailand) Company 
Limited (SPM)

BG ENSYS
Company Limited

(BGES)
(2.9  Equity MW)

Phu Khanh 
Solar Power 
Joint Stock 

Company (PKS)
(66.3 Equity MW)

72.03% 100%

19.93%

100%

80.1%

70% 100% 75%

67%

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 10: 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 2,620 2,802 2,976 3,068 3,195 3,309 3,376 3,425 3,450 3,461 3,521 —

Free cash flow  1,219 1,569 2,353 2,441 2,046 2,639 2,705 2,258 2,753 2,761 818 12,044

PV of free cash flow  1,215 1,346 1,869 1,764 1,364 1,622 1,533 1,180 1,326 1,174 319 4,700

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%)  8.0             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 
investments 

19,412 
         

 
  

Net debt (end 2021F) 9,421             

Minority interest 1,158             

Equity value  8,833             

              

# of shares (m) 694             

Equity value / share (Bt) 12.7             

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 11: 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) (%) (%)

     

Vetropack Holding AG VETN SW Switzerland 15.5 11.7 16.0 14.3 1.5 1.4 6.5 6.0 2.2 2.4 

Zignago Vetro SpA ZV IM Italy 36.2 14.9 27.0 23.5 6.7 5.9 13.6 12.4 2.5 2.9 

O-I Glass Inc OI US US 55.4 7.5 7.1 6.6 3.5 2.8 5.8 5.6 0.0 0.4 

Gerresheimer AG GRRMF US US 4.8 19.0 na na na na na na na na

Vidrala SA VID SM Spain 14.2 5.3 16.0 15.2 2.7 2.4 9.4 9.0 1.5 1.7 

Verallia SA VRLA FP France 50.3 9.7 14.3 13.0 6.2 5.0 7.7 7.1 3.3 3.7 

     

BG Container Glass * BGC TB Thailand 1.3 11.6 14.7 13.2 1.4 1.4 6.4 6.1 4.3 4.5 

Polyplex Thailand  PTL TB Thailand na 29.0 8.6 6.7 1.4 1.2 5.7 4.7 4.7 6.0 

Starflex  SFLEX TB Thailand 13.9 24.4 26.8 21.6 4.5 3.3 19.7 15.4 1.8 2.0 

Sahamitr Pressure Container SMPC TB Thailand (12.2) 18.1 10.9 9.2 2.6 2.3 8.0 6.9 6.4 7.2 

     

Average   25.4 11.4 15.8 14.3 3.7 3.2 8.2 7.7 2.3 2.6 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 2 Nov 2021 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. บจี ีคอนเทนเนอร ์กล๊าส (BGC) เป็นผูผ้ลติขวดแกว้รายใหญ่ทีส่ดุสอง
อนัดบัแรกในประเทศไทย ก่อตัง้ขึน้ในปี 1974 ปจัจุบนับรษิทัฯ มโีรงงาน 11 
แหง่ ใน 5 จงัหวดั (อยุธยา ขอนแก่น ปทุมธานี ปราจนีบุร ีและราชบุร)ี ใน
ประเทศไทย มกีําลงัการผลติรวม 3,495 เมตรกิตนัต่อวนั ผลติภณัฑข์วด
แกว้ของ BGC จดัจาํหน่ายในประเทศไทย และตลาดต่างประเทศ เช่น 
CLMV สหรฐัอเมรกิา ยุโรป เป็นตน้ 
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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 

 เป็นผูผ้ลติรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย จงึไดป้ระโยชน์จากขนาด 

 บรษิทัแมเ่ป็นผูผ้ลติเบยีรร์ายใหญ่ทีส่ดุ “บุญรอดบรวิเวอรี”่ 

 เจา้ของและผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มปีระสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ใน
อุตสาหกรรมเครือ่งดื่มแอลกอฮอลแ์ละอุตสาหกรรมขวดแกว้ 

 

 

 

 

 

 

 ราว 55% ของยอดขายขวดแกว้พึง่พงิธุรกจิของบรษิทัแม ่

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรโิภคและความใสใ่จในสุขภาพทีเ่พิม่ขึน้ 

 ความกงัวลทีเ่พิม่ขึน้ของประเทศทีพ่ฒันาแลว้ต่อสิง่แวดลอ้ม (การปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก และการใชพ้ลาสตกิ) 

 การขยายตวัทางเศรษฐกจิในตลาด CLMV 

 

 

 

 

 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลก 

 ความเสีย่งดา้นกฎขอ้บงัคบั 

 การระบาดของโควดิ -19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการบรโิภคในประเทศหรอืของโลกฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้
จะสง่ผลต่อคาดการณ์กําไรของเรา 

 หากราคาวตัถุดบิหรอืตน้ทุนแรงงานเพิม่ขึน้สงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
จะสง่ผลลบต่อการคาดการณ์ผลประกอบการของเรา 

 หากผูผ้ลติรายเดมิเพิม่กําลงัการผลติหรอืมผีูม้าใหมเ่ขา้มาในตลาด จะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             12.73              12.70 0% 

Net profit 21F (Bt m)                577                 552 -4% 

Net profit 22F (Bt m)                624                 584 -6% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F และราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของ
ตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการเพิม่ขึน้ของราคา
วตัถุดบิ   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 11,252 10,968 13,007 13,212 13,911

Cost of sales 9,527 8,919 10,794 10,968 11,503

  Gross profit 1,724 2,049 2,213 2,244 2,408

% gross margin 15.3% 18.7% 17.0% 17.0% 17.3%

Selling & administration expenses 978 1,223 1,325 1,312 1,348

  Operating profit 746 826 888 932 1,060

% operating margin 6.6% 7.5% 6.8% 7.1% 7.6%

Depreciation & amortization 1,386 1,700 1,794 1,770 1,824

  EBITDA 2,132 2,526 2,682 2,702 2,884

% EBITDA margin 19.0% 23.0% 20.6% 20.5% 20.7%

Non-operating income 67 57 98 128 134

Non-operating expenses (30) (60) (50) (50) (50)

Interest expense (183) (259) (250) (243) (252)

  Pre-tax profit 601 564 686 767 892

Income tax 68 (15) 60 90 129

  After-tax profit 533 579 626 677 764

% net margin 4.7% 5.3% 4.8% 5.1% 5.5%

Shares in aff iliates' Earnings (4) 5 6 7 8

Minority interests (17) (68) (109) (100) (105)

Extraordinary items 0 0 29 0 0

NET PROFIT 512 516 552 584 667

Normalized profit 512 516 523 584 667

EPS (Bt) 0.7 0.7 0.8 0.8 1.0

Normalized EPS (Bt) 0.7 0.7 0.8 0.8 1.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,725 4,271 4,510 4,489 4,707

  Cash & cash equivalent 262 212 200 200 200

  Account receivables 1,379 1,395 1,604 1,629 1,715

  Inventories 1,844 2,178 2,129 2,073 2,175

  Others 239 487 577 586 617

Investments & loans 131 144 1,794 1,794 1,794

Net f ixed assets 12,940 11,996 10,884 10,673 10,031

Other assets 1,136 1,538 1,491 1,445 1,401

Total assets 17,932 17,949 18,679 18,402 17,933

LIABILITIES:

Current liabilities: 6,650 7,701 8,071 7,684 7,127

  Account payables 1,336 1,117 1,331 1,352 1,418

  Bank overdraft & ST loans 4,089 4,631 4,810 4,526 4,075

  Current LT debt 1,105 1,785 1,751 1,648 1,483

  Others current liabilities 119 168 179 157 151

Total LT debt 4,626 3,118 3,059 2,879 2,591

Others LT liabilities 714 971 1,054 1,002 981

Total liabilities 11,990 11,790 12,185 11,564 10,699

Minority interest 1,009 1,049 1,158 1,259 1,364

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,472 3,472 3,472 3,472 3,472

Share premium 979 979 979 979 979

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 9 4 4 4 4

Retained earnings 472 654 880 1,124 1,415

Shareholders' equity 4,933 5,109 5,336 5,579 5,870

Liabilities & equity 17,932 17,949 18,679 18,402 17,933  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2021-22F revenue driven by 

new acquisitions and a 

consumption recovery 

New furnace scheduled 

to be operational in 2023 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 601 564 686 767 892

Tax paid (53) (9) (41) (96) (123)

Depreciation & amortization 1,386 1,700 1,794 1,770 1,824

Chg In w orking capital 550 (569) 53 52 (121)

Chg In other CA & CL / minorities 562 (196) (106) (45) (49)

Cash flow from operations 3,044 1,489 2,387 2,449 2,424

Capex (3,475) (673) (600) (1,478) (1,100)

Right of use (1) (453) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (131) (14) (1,650) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (782) 226 68 (61) (45)

Cash flow from investments (4,389) (914) (2,182) (1,539) (1,145)

Debt f inancing 1,835 (286) 108 (568) (904)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (292) (335) (325) (341) (375)

Warrants & other surplus (81) (5) 0 0 0

Cash flow from financing 1,462 (626) (217) (909) (1,279)

Free cash flow (430) 816 1,787 971 1,324

VALUATION

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

Normalized PE (x) 15.1 14.9 14.7 13.2 11.6

Normalized PE - at target price (x) 17.2 17.1 16.9 15.1 13.2

PE (x) 15.1 14.9 14.0 13.2 11.6

PE - at target price (x) 17.2 17.1 16.0 15.1 13.2

EV/EBITDA (x) 8.1 6.7 6.4 6.1 5.4

EV/EBITDA - at target price (x) 8.6 7.2 6.8 6.5 5.8

P/BV (x) 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5

P/CFO (x) 2.5 5.2 3.2 3.1 3.2

Price/sales (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6

Dividend yield (%) 4.0 4.1 4.3 4.5 5.2

FCF Yield (%) (5.6) 10.6 23.2 12.6 17.2

(Bt)

Normalized EPS 0.7 0.7 0.8 0.8 1.0

EPS 0.7 0.7 0.8 0.8 1.0

DPS 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6

BV/share 7.1            7.4            7.7            8.0            8.5            

CFO/share 4.4            2.1            3.4            3.5            3.5            

FCF/share (0.6)           1.2            2.6            1.4            1.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Spending Bt2.5bn in 

2021-23 to build a new 

furnace and maintenance  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 8.2 (2.5) 18.6 1.6 5.3

Net prof it  (%) 3.1 0.9 7.0 5.7 14.1

EPS  (%) (19.4) 0.9 7.0 5.7 14.1

Normalized prof it  (%) 3.1 0.9 1.3 11.6 14.1

Normalized EPS  (%) (19.4) 0.9 1.3 11.6 14.1

Dividend payout ratio (%) 60.0 61.9 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 15.3 18.7 17.0 17.0 17.3

Operating margin (%) 6.6 7.5 6.8 7.1 7.6

EBITDA margin (%) 19.0 23.0 20.6 20.5 20.7

Net margin (%) 4.7 5.3 4.8 5.1 5.5

D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.5 1.5 1.3 1.1

Net D/E (incl. minor) (x) 1.6 1.5 1.5 1.3 1.1

Interest coverage - EBIT (x) 4.1 3.2 3.5 3.8 4.2

Interest coverage - EBITDA (x) 11.7 9.8 10.7 11.1 11.5

ROA - using norm profit (%) 3.1 2.9 2.9 3.2 3.7

ROE - using norm profit (%) 10.5 10.3 10.0 10.7 11.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.9 11.5 12.0 12.4 13.3

  - asset turnover (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8

  - operating margin (%) 7.0 7.5 7.2 7.6 8.2

  - leverage (x) 3.4 3.6 3.5 3.4 3.2

  - interest burden (%) 76.7 68.6 73.2 75.9 78.0

  - tax burden (%) 88.7 102.6 91.3 88.3 85.6

WACC (%) 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

ROIC (%) 5.2 5.8 5.6 5.6 6.3

  NOPAT (Bt m) 662 848 811 823 907

  invested capital (Bt m) 14,491 14,432 14,757 14,432 13,820

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising raw material and 

energy costs put 

pressure on gross margin 



  

 

 

 

 

 

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: 
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CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, 
EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, 
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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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