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ราคายงัถกู 
 

ราคาปัจจบุนัของ BTSGIF หมายถึงจาํนวนผูโ้ดยสารยืนอยู่ท่ี 85% ของระดบั
ก่อนเกิดโควิด-19 จนถึงส้ินสดุระยะสมัปทานในปี 2029 เราเช่ือว่าไม่
สมเหตสุมผล และเราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" BTSGIF ด้วยให้ dividend IRR ท่ี
น่าสนใจท่ี 11% ราคาเป้าหมายปี FY23F ของเราอยูท่ี่ 5.1 บาท  

 

โอกาสในการเข้าซ้ือ  
ราคาหุน้ของ BTSGIF ลดลง 24% จากระดบัสงูสดุในปีนี้จากการระบาด
ของโควดิทีก่ระทบยอดผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า เราจงึใชโ้อกาสนี้คงคาํแนะนํา 
"ซือ้" 1) เราเชือ่วา่ราคาตลาดปจัจุบนัไมส่มเหตุสมผล ซึง่หมายความวา่
จาํนวนผูโ้ดยสารอยูท่ีร่ะดบัคงทีท่ี ่ 85% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 จนถงึ
สิน้สดุสมัปทานในปี 2029 2) เรามองวา่หุน้ไมแ่พง ให ้ dividend IRR ที ่
11% ต่อปี เมือ่ถอืจนสิน้สดุสมัปทาน 3) สาํหรบันกัลงทุนระยะสัน้ หุน้ให ้
upside จากราคาเป้าหมายปี FY23F (สิน้งวดเดอืนมนีาคม 2023F) ที ่5.1 
บาท และ 4) ปจัจยัผลกัดนัระยะสัน้คอืการฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ของจาํนวน
ผูโ้ดยสารหลงัคลายลอ็กดาวน์ในเดอืนก.ค.-ส.ค. 2021 

ปรบัประมาณการกาํไร  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั BTSGIF ลง 13% ในปี 
FY22F (สิน้งวดเดอืนมนีาคม 2022F) แต่ปรบัขึน้ 2-4% ในปี FY23-24F 
การปรบัขึน้เป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานคา่โดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 2-5% ต่อปี 
ภายหลงัการยกเลกิบตัรโดยสารรายเดอืนซึง่คา่โดยสารเฉลีย่ต่อเทีย่วถูก
กวา่ เราไมค่าดวา่บรษิทัฯ จะเสนอบตัรประเภทนี้อกีในอนาคต สาํหรบั
จาํนวนผูโ้ดยสาร เราปรบัลดสมมตฐิานลง 16% เป็น 89 ลา้นเทีย่วในปี 
FY22F และคงจาํนวนเทีย่วเดนิทางที ่202-242 ลา้นเทีย่ว ในปี FY23-24F 
เทยีบกบั 237 ลา้นเทีย่ว ในชว่งก่อนเกดิโควดิ-19 อยา่งไรกต็าม ปจัจยั
บวกเหล่านี้ถูกหกัลา้งดว้ยการปรบัมาใชปี้ฐานปี FY23F (มลูคา่ของ 
BTSGIF จะถูกตดัจาํหน่ายตลอดอายุสมัปทาน และจะกลายเป็นศนูยเ์มือ่
สิน้สดุสมัปทานในเดอืนธ.ค.2029) ราคาเป้าหมาย DCF ของเราลดลง
เหลอื 5.1 บาท จากเดมิที ่5.3 บาท 

ผูโ้ดยสารฟ้ืนตวั 
หลงัจากการคลายลอ็กดาวน์ตัง้แต่เดอืนก.ย.2021 จาํนวนผูโ้ดยสารของ 
BTSGIF ฟ้ืนตวัจากระดบัต่ําสดุที ่ 2.8 ลา้นเทีย่ว ในเดอืนส.ค. เป็น 6.1 
ลา้นเทีย่วในเดอืนต.ค. และคาดวา่จะถงึ 8.5 ลา้นเทีย่ว ในเดอืนพ.ย. เทยีบ
กบัระดบัก่อนเกดิโควดิที ่ 19.8 ลา้นเทีย่ว/เดอืน หรอื 237 ลา้นเทีย่วต่อปี 
เราคาดวา่จาํนวนผูโ้ดยสารอยูท่ีอ่ 89/202/242 ลา้นเทีย่วในปี FY22-24F 
และหลงัจากนัน้เตบิโต 1.5% ต่อปี ขณะทีเ่ราคาดวา่อตัราคา่โดยสารจะ
เตบิโต 0.5% ต่อปี ในปี FY23F เป็นตน้ไป 

ยงัไม่มีความคืบหน้าในเรื่องการขยายอายสุมัปทาน   
บมจ. บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ (BTS, “ซือ้”) ไดเ้จรจากบักรุงเทพมหานคร 
(BMA) เพือ่ขอขยายอายุสมัปทาน 30 ปีสาํหรบัการดาํเนินงานรถไฟฟ้า 
จากนัน้ BTSGIF จะซือ้รายไดค้า่โดยสารทีเ่พิม่เตมิจากเครอืขา่ยรถไฟฟ้า
ของ BTS อยา่งไรกต็าม การเจรจายงัไมส่าํเรจ็ และแผนนี้ยงัคงล่าชา้อยู ่
เรามองวา่ขอ้ตกลงหากประสบความสาํเรจ็น่าจะเป็นผลดต่ีอราคาหุน้ของ 
BTSGIF เนื่องจากจะทาํใหส้ามารถสรา้งรายไดไ้ดต่้อเนื่อง และได้
ประโยชน์จาก leverage ผา่นทางการกูย้มืเงนิบางสว่นแทนทีจ่ะลงทุนโดย
ใชส้ว่นทุนเพยีงอยา่งเดยีว อยา่งไรกต็ามเรายงัไมร่วม upside นี้ใน
ประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Mar (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 2,108  1,368 3,910 4,978 

Net profit (5,835) 435 1,592 1,472 

Norm profit 2,037  1,335 3,830 4,879 

Consensus NP  637 3,825 4,439 

Diff frm cons (%)  109.6 0.1 9.9 

Prev. Norm profit  1,540 3,677 4,778 

Chg frm prev (%)  (13.3) 4.2 2.1 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.2 0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) (56.9) (34.5) 186.9 27.4 

Norm PE (x) 12.1  18.5 6.4 5.1 

EV/EBITDA (x) 12.0  18.4 6.4 5.0 

P/NAV (x) 0.5  0.6 0.6 0.6 

Cash div yield (%)* 7.2  5.4 15.5 19.8 

Effective yield (%)** 0.0  0.0 0.0 0.0 

ROE (%) 4.1  3.0 8.8 12.1 

Net D/E (%) (0.1) (0.1) (0.2) (0.2) 

Note: *  Dividend from operations and capital reduction 
          ** Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 23-Nov-21 (Bt) 4.26 

Market Cap  (US$ m) 745.3 

Listed Shares  (m shares) 5,788.0 

Free Float  (%) 64.5 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5 

12M Price H/L (Bt)  6.10/4.16 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  BTS Group Holdings 33.33% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE BTSGIF SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

  FY20 FY21 FY22F FY23F FY24F 

Ridership (m trips)    

New 236.9 124.9 89.3  201.8 242.2 

Old   106.2 201.8 242.2 

Change (%)   (15.9)   

      

Average fare (Bt/trip)      

New 28.8 29.7 31.2  31.4 31.5 

Old   29.9  30.0 30.9 

Change (pp)   4.5 4.7 1.9 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Sensitivity Analysis On The Change In Ridership To… 
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Ex 3: …BTSGIF’s Fair Value (Sensitivity Analysis) 

 Earnings growth (% y-y) Total dividend 

 FY23-30F (Bt) 

IRR 

(%) 

TP 

(Bt)   FY23F FY24F FY25F 

Our base case 186.9 27.4 2.5 6.7  11.1 5.1 

Scenario 1: +10% ridership 217.6 26.9 2.5 7.4 13.9 5.6 

Scenario 2: -10% ridership 156.3 28.0 2.6 6.0 8.2 4.6 

Ridership at current unit price 136.8 28.4 2.6 5.6 6.3 4.2 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 4: Average Fare  Ex 5: Our TP Vs. Dividend Per Unit 
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Ex 6: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of FY23F 

(Bt m)  FY22F FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F

Dividend of common shares  435 1,592 1,472 572 (210) (878) (1,446) (1,924) (4,148)

Dividend from capital reduction  900 2,238 3,407 4,429 5,323 6,104 6,787 7,383 7,905

Dividend payment  1,335 3,830 4,879 5,002 5,112 5,226 5,341 5,459 3,757

Cost of equity   6.1% 6.1% 6.1% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%

     

PV of dividend  3,819 4,334 4,129 3,959 3,796 3,639 3,489 2,253

     

Total PV 29,419   

No. of units (m) 5,788   

Value / unit (Bt) 5.10   

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

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

             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong na 99.4 22.8 21.7 0.9 0.9 21.7 20.5 4.5 4.6 

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong na 11.8 16.5 15.6 0.7 0.7 19.1 17.7 8.4 8.5 

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong na 12.5 18.2 17.9 0.6 0.6 20.5 20.4 5.8 5.9 

             

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore na 6.4 19.5 18.7 1.0 1.0  24.8  24.4 5.5 5.5 

Mapletree Commercial MCT SP Singapore na 13.8 25.0 21.7 1.3 1.2  28.0  25.6 4.3 4.6 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore na 12.1 21.2 20.1 0.8 0.8  43.6  36.0 5.4 5.8 

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore na 10.3 15.7 15.0 0.8 0.8  18.2  17.9 6.4 6.7 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  na 1.7 24.6 23.1 0.9 0.9  65.3  51.1 5.0 5.1 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  na 10.0 19.3 18.5 1.3 1.3 24.0 22.2 5.2 5.4 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  na 0.0 18.9 18.5 1.5 1.4 24.2 21.6 5.2 5.4 

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  na 0.4 22.4 21.7 1.5 1.5 25.6 24.5 4.5 4.6 

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  na 50.0 30.6 21.4 0.9 0.8  40.5  29.2 3.8 5.6 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  na 47.1 48.1 25.0 0.9 1.0  42.7  29.2 3.7 4.8 

             

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  na 11.1 19.1 17.2 1.0 1.0  20.3  18.5 4.9 5.7 

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  38.1 13.1 20.4 18.0 0.9 0.9 27.6 23.8 4.6 5.2 

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  na 33.3 28.9 20.9 1.5 1.4  27.0  20.8 3.7 4.8 

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  (8.9) 16.3 35.8 19.8 1.0 1.0  28.2  20.0 2.9 5.1 

             

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand (34.5) 186.9 18.5 6.4 0.6 0.6 18.4 6.4 5.4 15.5 

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand 1.3 1.0 11.8 11.7 0.8 0.8 12.6 12.4 7.5 7.6 

Jasmine Broadband Int. * JASIF TB Thailand (0.3) 0.8 9.5 9.4 0.9 0.9 9.7 9.6 9.7 9.7 

             

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand (39.9) 112.4 30.2 14.2 1.7 1.6 32.1 17.2 2.7 6.3 

Frasers Property Thailand ** FTREIT TB Thailand (3.3) 3.2 17.4 16.8 1.2 1.2 19.9 19.4 5.3 5.4 

IMPACT Growth REIT ** IMPACT TB Thailand (1.2) 154.1 65.7 25.9 1.8 1.8 58.0 26.1 1.5 3.7 

WHA Premium Growth * WHART TB Thailand (1.3) (1.6) 18.7 19.0 1.3 1.2 21.1 21.1 4.9 4.9 

             

Lotus’s Retail Growth ** LPF TB Thailand 4.1 10.2 18.7 16.9 1.2 1.2 18.8 17.0 4.8 5.3 

             

Average   (4.6) 32.7 23.9 18.2 1.1 1.1 27.7 22.1 5.0 6.1 
 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  

                   ** Fiscal year ends in February for LPF, March for IMPACT and BTSGIF, September for FTREIT 

Based on 23-Nov-2021 closing prices 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนสง่มวลชน 
  ทางราง บทีเีอสโกรท 

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : BTSGIF TB 

วนัทีซ่ือ้ขายวนัแรก : 19 ธนัวาคม 2013 

ทุนจดทะเบยีน : 62.5 พนัลบ. (5,788 หน่วย@พาร ์10.80 บ./หน่วย) 
ประเภท : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน ประเภทกองทุนปิด 

สนิทรพัยท์ีล่งทุน : ระบบขนสง่มวลชนทางราง/รายไดค้า่โดยสารสทุธ ิ

ระยะเวลาโครงการ : ไมม่กีําหนดอายุ 
สปอนเซอร ์ : BTS Group Holdings (BTS TB) 

ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จาํกดั 

นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 90 ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุง 
วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่สองครัง้ต่อปี  
ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทุนทัง้หมด 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG rating, no rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิรถไฟฟ้ามกีารแขง่ขนัไมส่งู และมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง & แขง็แรง 

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารของรถไฟฟ้า BTS อยูใ่นใจกลางกรุงเทพฯ ทีม่ศีกัยภาพ
ในการเตบิโตของผูโ้ดยสารสงู 

 กองทุนฯ สามารถมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนไดถ้งึ 3 เท่า ซึง่จะทาํให้
สามารถลงทุนในสนิทรพัยอ์ื่นๆ ไดโ้ดยไมต่อ้งเพิม่ทุน 

 

 

 

 

 

 utilization rate ของรถไฟฟ้าอยูใ่นระดบัสงูในชัว่โมงเร่งด่วน แต่อยูใ่น
ระดบัตํ่าในช่วงเวลาทีไ่มใ่ช่ชัว่โมงเรง่ด่วน ซึง่ทาํให ้BTS ตอ้งขยายขดี
ความสามารถในการรองรบั แม ้utilization rate เฉลีย่อยูใ่นระดบัตํ่า  

 การเตบิโตของผูโ้ดยสารในปจัจุบนัเตบิโตตามปกตขิองธุรกจิ (Organic 
growth)  เพราะเสน้ทางทีม่อียูม่ขีดีความสามารถในการรองรบัทีเ่ตม็
แลว้ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายเสน้ทางจะช่วยเพิม่จาํนวนผูโ้ดยสารใหแ้ก่สายหลกัของ BTS 

 อาจมสีนิทรพัยเ์ขากองทุนเพิม่เตมิ โดยเฉพาะรถไฟฟ้าสายใหมจ่าก 
BTS 

 

 

 

 รฐับาลอาจควบคุมการปรบัขึน้ของคา่โดยสาร  

 ความล่าชา้ของโครงการขนสง่มวลชนใหม ่ ซึง่อาจกดดนัการเตบิโต
ของจาํนวนผูโ้ดยสารในอนาคต 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart     Diff 
 

Target price (Bt)               5.96                5.10 -14% 

Norm profit  22F (Bt m) 637              1,335 110% 

Norm profit  23F (Bt m)             3,825              3,830 0% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 2 SELL: 0 
 

 

 ผูโ้ดยสารทีเ่ตบิโต และการขึน้คา่โดยสารทีต่ํ่ากวา่คาดเป็นความเสีย่ง
ต่อประมาณการของเรา  

 งบลงทุนทีส่งูกวา่คาดจะเป็นอกีความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ระบบการเดนิรถมปีญัหา จะสง่ผลต่อการเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสาร 
ซึง่เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ FY22F ของเราสงูกวา่ของตลาด เราเชื่อวา่เรา
ใหส้มมตฐิานผูโ้ดยสารและคา่โดยสารทีส่งูกวา่ตลาด  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเรามปีระมาณการกําไรที่
ตํ่าลงในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY BTSGIF SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 6 
 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Revenue 4,798 2,108 1,368 3,910 4,978

Selling & administration expenses 74 67 34 70 85

  Operating profit 4,724 2,041 1,334 3,839 4,893

% operating margin 98.5% 96.8% 97.5% 98.2% 98.3%

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

  EBITDA 4,724 2,041 1,334 3,839 4,893

% EBITDA margin 98.5% 96.8% 97.5% 98.2% 98.3%

Non-operating income 20 5 6 6 6

Non-operating expenses (15) (9) (6) (16) (20)

Interest expense 0 0 (0) (0) (0)

  Pre-tax profit 4,730 2,037 1,335 3,830 4,879

Income tax 0 0 0 0 0

  After-tax profit 4,730 2,037 1,335 3,830 4,879

% net margin 98.6% 96.7% 97.5% 97.9% 98.0%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (6,730) (7,872) (900) (2,238) (3,407)

NET INVESTMENT INCOME (2,000) (5,835) 435 1,592 1,472

Normalized Net Invest. Income 4,730 2,037 1,335 3,830 4,879

EPS (Bt) (0.3) (1.0) 0.1 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.8 0.4 0.2 0.7 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 89 80 65 65 65

  Cash & cash equivalent 39 68 65 65 65

  Account receivables 50 13 0 0 0

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 0 0 0 0 0

Investments & loans 53,369 45,395 44,495 42,257 38,850

Net f ixed assets 0 0 0 0 0

Other assets 4 4 5 5 5

Total assets 53,462 45,479 44,565 42,327 38,920

LIABILITIES:

Current liabilities: 54 158 63 156 195

  Account payables 0 0 0 0 0

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 54 158 63 156 195

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 0 0 0 0 0

Total liabilities 54 158 64 156 195

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 58,349 56,097 55,197 52,960 49,552

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings (4,941) (10,775) (10,696) (10,789) (10,828)

Net Assets 53,408 45,322 44,501 42,171 38,724
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume a ridership 

recovery back to the FY20 

level in FY24F  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 4,730 2,037 1,335 3,830 4,879

Tax paid (5) 0 0 0 0

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

Chg In w orking capital (191) 37 13 0 0

Chg In other CA & CL / minorities 41 104 (94) 93 39

Cash flow from operations 4,574 2,179 1,253 3,922 4,918

Capex 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 6,838 7,974 900 2,238 3,407

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (6,729) (7,872) (901) (2,238) (3,407)

Cash flow from investments 109 102 (1) 0 0

Debt f inancing 0 0 0 (0) (0)

Capital increase (3,068) (2,252) (900) (2,238) (3,407)

Dividends paid (1,644) 0 (356) (1,684) (1,511)

Warrants & other surplus 0 (0) 0 0 0

Cash flow from financing (4,711) (2,252) (1,255) (3,922) (4,918)

Free cash flow 4,574 2,179 1,253 3,922 4,918

VALUATION

FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 5.2 12.1 18.5 6.4 5.1

Normalized PE - at target price (x) 6.2 14.5 22.1 7.7 6.1

PE (x) na na 56.7 15.5 16.8

PE - at target price (x) na na 67.9 18.5 20.1

EV/EBITDA (x) 5.2 12.0 18.4 6.4 5.0

EV/EBITDA - at target price (x) 6.2 14.4 22.1 7.7 6.0

P/NAV (x) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6

P/NAV - at target price (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8

P/CFO (x) 5.4 11.3 19.7 6.3 5.0

Price/sales (x) 5.1 11.7 18.0 6.3 5.0

Effective dividend yield (%) 6.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Capital reduction yield (%) 11.5 7.2 5.4 15.5 19.8

Cash dividend yield (%) 18.2 7.2 5.4 15.5 19.8

FCF Yield (%) 18.6 8.8 5.1 15.9 19.9

(Bt)

Normalized EPS 0.8            0.4            0.2            0.7            0.8            

EPS (0.3) (1.0) 0.1 0.3            0.3            

Effective dividend * 0.3 0.0 0.0 -            -            

Capital reduction dividend 0.49          0.31          0.23          0.66          0.84          

Cash dividend ** 0.78          0.31          0.23          0.66          0.84          

NAV/unit 9.2            7.8            7.7            7.3            6.7            

CFO/unit 0.8            0.4            0.2            0.7            0.8            

FCF/unit 0.8            0.4            0.2            0.7            0.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Capex is booked in 

operating expenses, so it 

is factored in CFFO    

Our BUY rating is due to its 

estimated dividend IRR 

which is high at 11% a year 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 4.2 (56.1) (35.1) 185.7 27.3

Net profit  (%) na na na 266.2 (7.5)

EPS  (%) na na na 266.2 (7.5)

Normalized profit  (%) 4.5 (56.9) (34.5) 186.9 27.4

Normalized EPS  (%) 4.5 (56.9) (34.5) 186.9 27.4

Dividend payout ratio (%)*** (224.3) (30.6) 81.8 105.8 102.7

Operating performance

Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Operating margin (%) 98.5 96.8 97.5 98.2 98.3

EBITDA margin (%) 98.5 96.8 97.5 98.2 98.3

Net margin (%) 98.6 96.7 97.5 97.9 98.0

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

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

Interest coverage - EBIT (x) na na na na na

Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na

ROA - using norm profit (%) 8.3 4.1 3.0 8.8 12.0

ROE - using norm profit (%) 8.3 4.1 3.0 8.8 12.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.3 4.1 3.0 8.8 12.1

  - asset turnover (x) 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1

  - operating margin (%) 98.6 96.7 97.5 97.9 98.0

  - leverage (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

  - interest burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Cost of equity (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROIC (%) 0 3.8 2.9 8.6 11.6

  NOPAT (Bt m) 4,724 2,041 1,334 3,839 4,893

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      *  Dividend from operations 
              ** Dividend from operations and capital reduction 

 
 



  

 

 

 

 

 

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 136 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, 
PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, 
PTTE16C2203A, PTTG16C2111A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, 
STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, 
TRUE16C2203A, 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, 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 จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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