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

 
 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 24.00 (From: Bt 19.00) 

Change in Recommendation  Upside : 11.6% 5 NOVEMBER 2021 
 

CPN Retail Growth Leasehold  (CPNREIT TB) 

  

ฟ้ืนตวัเรว็หลงัคลายลอ็กดาวน์   
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา CPNREIT เป็น "ซ้ือ" จากการฟ้ืนตวัของธรุกิจหลงั
คลายลอ็กดาวน์ อตัราผลตอบแทนปันผลแกว่งตวัขึน้ และซ้ือขายท่ี yield 
gap เมือ่เทียบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 10 ปีท่ีสงูขึน้ ราคา
เป้าหมายของเราอยู่ท่ี 24 บาท ขณะท่ี upside อาจมาจากแผนการซ้ือ
สินทรพัยใ์หม่ในปีหน้า 

 

 
RATA LIMSUTHIWANPOOM 

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

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา CPNREIT เป็น “ซือ้” (จาก ถอื) ประการแรก ธุรกจิ
ของ CPNREIT กาํลงัฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็หลงัคลายลอ็กดาวน์ CPNREIT 
เป็นเจา้ของศนูยก์ารคา้ซึง่เป็นสนิทรพัยส์ทิธกิารเชา่ภายใตแ้บรนด ์
“เซน็ทรลั” (80% ของรายไดปี้ 2022F) สาํนกังาน (15%) และโรงแรม (5%) 
ประการทีส่อง เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ ซึง่ทาํใหเ้งนิสดปนัผล 
(เงนิปนัผลบวกการลดทนุ) กลบัมาอยูท่ี ่6.4/8.0% ในปี 2022-23F จาก 2.8% 
ในปี 2021F หน่วยซือ้ขายทีอ่ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที ่5.2% ในปี 2019 และ
ประการสดุทา้ย เรามองวา่ CPNREIT ไมแ่พง ซือ้ขายทีส่ว่นต่างระหวา่ง 
Earning yield เมือ่เทยีบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 10 ปี ที ่4.5% 
เทยีบกบัระดบัเฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่3.5%  

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 24 บาท  
เนื่องจากผลกระทบจากโควดิ-19 ทีม่ากกวา่คาด และการลอ็กดาวน์ในปีนี้ 
เราจงึปรบัลดกาํไรปกตต่ิอหุน้สาํหรบัปี 2021F ลง 40% แต่อยา่งไรกต็าม 
เนื่องจากการฟ้ืนตวัเรว็กวา่คาดของจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารในศนูยก์ารคา้
หลงัการคลายลอ็กดาวน์ในเดอืนส.ค. ซึง่ทาํใหส้ว่นลดคา่เชา่ลดลงอยา่ง
รวดเรว็ เราจงึปรบัเพิม่คาดการณ์ของเรา 2/9/17% ในปี 2022-24F และ
ปรบัราคาเป้าหมายเป็น 24 บาท (จาก 19 บาท) เหตุผลทีเ่ราไมค่าดวา่
ราคาหุน้ของ CPNREIT จะกลบัมาทีร่ะดบัปี 2019 เป็นเพราะ 1) สญัญา
เชา่ของเซน็ทรลัป่ินเกลา้ (20% ของรายได)้ ใกลจ้ะสิน้สดุในปี 2024F 2) 
ฐานกระแสเงนิสดในปี 2022-24F ลดลงจากทีค่วรจะเป็นเมือ่ไมม่โีควดิ 

ส่วนลดค่าเช่าลดลงอย่างรวดเรว็ 
ศนูยก์ารคา้ของ CPNREIT ไดเ้ปลีย่นไปสูร่ปูแบบไลฟ์สไตลม์ากขึน้ ดงันัน้
จงึถูกคุกคามจากอคีอมเมริซ์น้อยลงมาก การใชเ้วลาในศนูยก์ารคา้ดู
เหมอืนจะเป็นวถิชีวีติของคนไทย ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ไดจ้ากการฟ้ืนตวัอยา่ง
รวดเรว็ของผูม้าใชบ้รกิารในศนูยก์ารคา้ ซึง่ปจัจบุนัฟ้ืนตวัมาอยูท่ีร่ะดบั 
60-70% ของระดบัปี 2019 เทยีบกบั 10-20% ในชว่งลอ็กดาวน์ระหวา่ง
เดอืนก.ค.-ส.ค.2021 เราคาดวา่ผูม้าใชบ้รกิารจะกลบัสูป่กตเิมือ่
นกัท่องเทีย่วกลบัมาในปี 2023F ราว 18% ของรายไดข้องกองทรสัตใ์นปี 
2022F คาดวา่มาจากจงัหวดัท่องเทีย่ว เราคาดวา่สว่นลดคา่เชา่เฉลีย่จะ
ลดลงจาก 49% ในปี 2021F เหลอืเพยีง 15% ในปี 2022F และกลบัสู่
ระดบัปี 2019 ในปี 2023F บนสมมตฐิานอตัราการเชา่ที ่91/93/94% ในปี 
2021-23F 

มีแผนอดัฉีดสินทรพัยเ์ข้ากองทรสัตม์ากขึน้  
CPNREIT มแีผนทีจ่ะซือ้สนิทรพัยส์ทิธกิารเชา่ 2 แหง่ (เซน็ทรลัสรุาษฎร์
ธานี และเซน็ทรลัอุบลราชธานี) มลูคา่ไมเ่กนิ 17 พนัลบ. จากบรษิทัแม ่
บมจ.เซน็ทรลัพฒันา (CPN, “ซือ้”) ในปีหน้า เราคาดวา่เงนิลงทุนจะมาจาก
ทัง้การเพิม่ทนุและการกูย้มื เราคาดวา่อตัราสว่นหนี้สนิต่อสนิทรพัยอ์ยูท่ี ่
40% ในปี 2021F เทยีบกบัเป้าหมายของบรษิทัฯ ที ่ 35% เรายงัไมร่วม
แผนการเขา้ซือ้สนิทรพัยเ์หล่านี้ในประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 4,041  3,288 5,713 6,879 

Net profit 345  27 4,050 3,188 

Consensus NP  1,053 2,583 2,697 

Diff frm cons (%)  (97.4) 56.8 18.2 

Norm profit 2,659  1,820 3,941 4,925 

Prev. Norm profit  1,418 2,166 2,643 

Chg frm prev (%)  28.3 81.9 86.3 

Norm EPS (Bt) 1.2  0.7 1.5 1.9 

Norm EPS grw (%) (29.2) (39.9) 112.4 25.0 

Norm PE (x) 17.9  29.8 14.0 11.2 

EV/EBITDA (x) 21.5  31.8 17.0 14.3 

P/NAV (x) 1.7  1.6 1.6 1.6 

Cash div yield (%)* 3.4  2.8 6.4 8.0 

Effective yield (%)** 1.3  0.0 6.4 5.8 

ROE (%) 9.2  5.9 11.5 14.3 

Net D/E (%) 78.0  70.1 66.8 73.5 
 

Note: * Dividend from operations and capital reduction  

         **Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  5-Nov-21 (Bt) 21.50 

Market Cap  (US$ m) 1,657.0 

Listed Shares  (m shares) 2,568.0 

Free Float  (%) 74.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.0 

12M Price H/L (Bt)  23.70/18.20 

Sector  Property Fund 

Major Shareholder  CPN 26.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Occupancy Rate Of Potential New Assets…  Ex 2: …And Their Mall Traffic Recovery Post-COVID 
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Ex 3: Asset Details 

Asset Type Province 

Net Leasable Area 

(sqm) Year Acquired Lease Expiry 

Existing Assets       

Central Plaza Rama 2 Shopping mall Bangkok        83,281 2005 Aug 2055 

Central Plaza Rama 3 Shopping mall Bangkok 36,476 2005 Aug 2095 

Central Plaza Pinklao Shopping mall Bangkok 27,689 2009 Dec 2024 

Pinklao Tower Office buildings Bangkok 34,389 2009 Dec 2024 

Central Plaza Chiangmai Airport Shopping mall Chiang Mai 37,463 2014 Apr 2044 

Central Festival Pattaya Beach Shopping mall Chonburi 29,388 2017 Aug 2037 

Hilton Pattaya* Hotel Chonburi 325* 2017 Aug 2037 

Unilever House Office building Bangkok 18,527 2020 Nov 2034 

The Ninth Tower Office building Bangkok 59,437 2020 Apr 2047 

Central Plaza Marina Shopping mall Chonburi 15,176 2009 Aug 2035 

Central Plaza Lampang Shopping mall Lampang 16,080 2021 Dec 2041 

Total   357,539   

Potential Assets To Be Added      

Central Plaza Suratthani Shopping mall Suratthani 31,021 2022F 30 years 

Central Plaza Ubonratchathani Shopping mall Ubonratchathani 29,144 2022F 30 years 

Total   60,165   

Source: Company data 

Note: *This asset is a hotel with 325 rooms 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Our Forecasts For CPNREIT’s Net Leasable Area (NLA) 
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Ex 5: 2022F Revenue Breakdown By Asset  Ex 6: 2022F Revenue Breakdown By Location 
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Ex 7: Swift Mall Traffic Recovery Post-COVID  Ex 8: We Forecast Falling Rental Discounts 
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Note: our rental discount assumption is based on 2019 rental rate
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Ex 9: Occupancy Rate To Rebound  Ex 10: Earnings Turnaround 
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Ex 11: Cash Dividend Yield Swings Back Up   Ex 12: Widened Dividend Yield Gap  
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Note: Our cash dividend yield (dividend plus capital reduction) calculation is 
based on the average price in that year except for 2021-23F when we use the 
closing price of Bt21.5 

 Sources: Bloomberg, Company data 

 

 

Ex 13: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

SS rental revenue growth (%)   

New  10 (35) (25) 72  23 11 

Old 1  29  13 3 
  

Normalized EPS (Bt/share)   

New 1.70 1.20 0.72  1.53  1.92 2.08 

Old   1.21  1.51  1.76 1.77 

Change (%) (40.1) 1.6  9.2 17.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
Note: in this report, we now classify the non-cash finance cost as an extraordinary item under the new TFRS-16 
accounting standard for the renewal of Central Rama 2, instead of an interest expense previously. For like-for-like 
comparison, we therefore adjust our previous normalised EPS to the same basis as our new forecasts.
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Ex 14: 12-month DDM-based Valuation Using A 2022F Base Year  

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

Dividend of common shares 2,660 3,278 2,575 1,504 3,042 4,018 4,161 4,747 5,061 5,237 5,417

Dividend from capital reduction 0 1,244 2,425 2,758 771 458 628 0 99 290 483

Dividend payment 2,660 4,522 5,000 4,262 3,812 4,476 4,788 4,747 5,160 5,527 5,900

      

Cost of equity (%) 5.3     

Terminal growth (%) 2.0     

      

PV of dividend  2,653 4,079 4,283 3,467 2,876 3,191 3,226 3,023 3,106 3,145 3,012

      

Equity value (m) 75,513     

     

No. of shares (m)* 3,118     

Equity value / share (Bt) 24     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

*Note: Share count includes potential new shares issued to acquire Central Rama 2 in 2025
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Ex 15: 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 4.0 22.8 21.9 0.9 0.9 21.1 20.5 4.5 4.6 

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong na 11.8 16.8 15.8 0.7 0.7 19.2 17.8 8.3 8.4 

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong na 12.5 17.7 17.4 0.6 0.6 20.1 20.1 6.0 6.1 

             

CapitaLand Integrated CICT SP Singapore na 18.3 20.0 17.3 1.1 1.1 26.2 24.0 4.9 5.4 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore na 4.3 19.6 19.4 1.0 1.0 26.3 24.8 5.1 5.4 

Mapletree Commercial MCT SP Singapore na 25.0 24.8 21.6 1.3 1.3 28.3 25.5 4.3 4.6 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore na 11.1 22.0 20.0 0.7 0.7 41.7 35.7 5.5 5.9 

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore 8.6 2.5 15.6 14.9 0.8 0.8 18.1 17.8 6.4 6.7 

CapitaLand Commercial  CCT SP Singapore  (6.1) 4.4 na na na na na na na na 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  27.4 3.8 23.5 22.2 0.9 0.8 63.7 49.9 5.2 5.3 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  na 4.9 20.7 17.8 1.4 1.4 24.3 22.6 2.0 5.3 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  na 3.7 19.9 19.1 1.5 1.5 24.5 21.9 5.0 5.2 

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  na 4.7 22.7 22.5 1.5 1.5 25.8 24.8 4.4 4.5 

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  na 50.0 30.3 22.6 0.9 0.8 40.3 29.6 3.9 5.7 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  na 47.1 46.5 25.7 0.9 0.9 41.9 29.6 3.8 5.0 

             

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  na 6.2 20.2 18.4 1.3 1.3 20.8 19.3 4.8 5.3 

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  na 11.1 19.5 17.6 1.0 1.0 20.4 18.6 4.6 5.3 

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  38.1 13.5 20.3 17.9 0.9 0.9 27.4 23.8 4.6 5.3 

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  na 33.3 29.5 21.3 1.5 1.5 27.4 21.1 3.6 4.7 

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  (8.9) 16.3 38.9 21.5 1.1 1.1 29.8 21.2 2.6 4.7 

             

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand (24.4) 138.8 16.8 7.1 0.6 0.6 16.8 7.0 5.9 14.2 

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand 1.3 1.0 11.5 11.3 0.8 0.8 12.3 12.1 7.7 7.8 

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

             

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand (39.9) 112.4 29.8 14.0 1.6 1.6  31.8  17.0 2.8 6.4 

Frasers Property Thailand * FTREIT TB Thailand 3.6 (3.3) 17.2 17.8 1.3 1.2 19.3 20.2 5.3 5.2 

IMPACT Growth REIT ** IMPACT TB Thailand (1.2) 154.1 67.1 26.4 1.8 1.8 59.1 26.6 1.4 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 19.4 17.6 1.2 1.2 19.5 17.7 4.6 5.1 

             

Average   0.1 25.0 23.8 18.4 1.1 1.1 27.3 22.2 4.9 5.9 
 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  

                   ** Fiscal year ends in February for TLGF, March for IMPACT and BTSGIF; and we use one-year forward numbers for 21-22F for IMPACT BTSGIF and TLGF. 

Based on 5 November 2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่า   
  อสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท 

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : CPNREIT TB 

วนัทีเ่ขา้ซือ้ขายวนัแรก : 23 สงิหาคม 2005 

ทุนจดทะเบยีน : 30 พนัลบ. (2,212 ลา้นหน่วย) 
ประเภท : กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ประเภทปิด 

สนิทรพัยท์ีล่งทุน : ศนูยก์ารคา้  
ระยะเวลาโครงการ : ศนูยก์ารคา้หน่ึงแหง่มสีทิธกิารเช่า สิน้สดุในปี 

  2095 

สปอนเซอร ์ : เซน็ทรลัพฒันา (CPN TB) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์    

  จาํกดั (SCBAM) 
นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่ 90% ของรายได ้

วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : สีค่รัง้ต่อปี 

ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมจ่าํกดั 
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5
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rating *
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

  

Source: SET Source: Thanachart; * No CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ม ีCPN ซึง่เป็นผูนํ้าตลาดศนูยก์ารคา้เป็นผูส้นบัสนุนหลกั 

 มทีาํเลทีต่ัง้ทีด่ ี ดว้ยจาํนวนประชากรทีเ่ตบิโตดใีนกรุงเทพฯ และ
จงัหวดัเชยีงใหม ่

 

 

 

 ระยะเวลาคนืทุนนาน  

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 อาจมกีารนําสนิทรพัยใ์หมเ่ขา้กองทุนฯ หลงัจากแปลงไปเป็น REIT 
ชื่อวา่ CPNREIT 

 

 

 การแขง่ขนัโดยออ้มจากไฮเปอรม์ารเ์กต็ โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)             21.27              24.00  13%

Net profit  21F (Bt m)             1,053  27  -97%

Net profit  22F (Bt m)             2,583              4,050  57%

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 4 SELL: 2
 

 

 การอ่อนแอทางเศรษฐกจิทีเ่หนือคาดจะสง่ผลกระทบเชงิลบต่ออาํนาจ
ต่อรอง อตัราการเช่าเฉลีย่ และความสามารถในการเพิม่คา่เช่า ของ 
CPNREIT 

 หากอตัราการใหส้ว่นลดคา่เช่าแก่ผูเ้ช่าสงูกวา่คาด จะเป็นลบต่อ
ประมาณการรายไดข้องเรา 

 หากผลประโยชน์จากการดาํเนินงานทาํไดต้ํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะสง่ผลลบ
ต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้และอตัราสว่นคา่ใชจ่้ายขายและบรหิาร
ต่อยอดขายของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2021-22F ของเราต่างจากของตลาดอยา่งมาก ซึง่เรารวม
ผลกระทบของโควดิ ขาดทุนทีไ่มใ่ช่เงนิสดจากการประเมนิมลูคา่
สนิทรพัยใ์หมใ่นปี 2021F และการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จากปี 2022F 
ในประมาณการ 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากคาดการกําไรปี 
2022F ของเราทีส่งูกวา่มาก 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Revenue 5,111 4,041 3,288 5,713 6,879

Selling & administration expenses 761 694 677 867 1,007

  Operating profit 4,228 3,222 2,447 4,617 5,598

% operating margin 82.7% 79.7% 74.4% 80.8% 81.4%

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

  EBITDA 4,228 3,222 2,447 4,617 5,598

% EBITDA margin 82.7% 79.7% 74.4% 80.8% 81.4%

Non-operating income 30 28 21 28 33

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (502) (592) (649) (704) (706)

  Pre-tax profit 3,756 2,659 1,820 3,941 4,925

Income tax 0 0 0 0 0

  After-tax profit 3,756 2,659 1,820 3,941 4,925

% net margin 73.5% 65.8% 55.3% 69.0% 71.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (436) (2,314) (1,792) 109 (1,736)

NET INVESTMENT INCOME 3,320 345 27 4,050 3,188

Normalized Net Invest. Income 3,756 2,659 1,820 3,941 4,925

EPS (Bt) 1.5 0.2 0.0 1.6 1.2

Normalized EPS (Bt) 1.7 1.2 0.7 1.5 1.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 714 1,807 1,311 1,126 877

  Cash & cash equivalent 510 1,162 500 500 500

  Account receivables 204 644 811 626 377

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 0 0 0 0 0

Investments & loans 45,374 52,630 58,869 60,690 60,829

Net f ixed assets 0 0 0 0 0

Other assets 599 17,141 18,618 20,344 22,230

Total assets 46,687 71,577 78,797 82,160 83,936

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,223 2,524 2,676 3,042 2,936

  Account payables 151 167 158 219 264

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 2,073 2,357 2,519 2,823 2,672

Total LT debt 14,524 23,035 24,082 23,902 25,259

Others LT liabilities 238 17,974 18,418 20,206 22,065

Total liabilities 16,986 43,533 45,177 47,150 50,259

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 29,016 28,552 32,120 32,120 30,876

Share premium 0 0 2,131 2,131 2,131

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 216 216 216 216 216

Retained earnings 469 (724) (846) 544 454

Net Assets 29,701 28,044 33,620 35,010 33,677
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a swift recovery 

for shopping malls 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,756 2,659 1,820 3,941 4,925

Tax paid (6) (68) (0) 1 0

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

Chg In w orking capital (62) (424) (176) 246 294

Chg In other CA & CL / minorities 90 (880) 162 303 (151)

Cash flow from operations 3,778 1,286 1,805 4,491 5,068

Capex 0 0 0 0 0

Right of use 0 (16,713) (1,504) (1,640) (1,787)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 376 (7,256) (6,239) (1,822) (139)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (397) 16,786 (1,651) 1,809 30

Cash flow from investments (21) (7,183) (9,395) (1,652) (1,896)

Debt f inancing 25 8,551 1,378 (180) 1,350

Capital increase 0 (465) 5,699 0 (1,244)

Dividends paid (3,591) (1,497) (150) (2,660) (3,278)

Warrants & other surplus (23) (40) 0 0 0

Cash flow from financing (3,589) 6,549 6,927 (2,839) (3,172)

Free cash flow 3,778 1,286 1,805 4,491 5,068

VALUATION

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

Normalized PE (x) 12.7 17.9 29.8 14.0 11.2

Normalized PE - at target price (x) 14.1 20.0 33.2 15.6 12.5

PE (x) 14.3 138.0 1,970.1 13.6 17.3

PE - at target price (x) 16.0 154.1 2,199.1 15.2 19.3

EV/EBITDA (x) 14.6 21.5 31.8 17.0 14.3

EV/EBITDA - at target price (x) 15.9 23.3 34.3 18.4 15.4

P/NAV (x) 1.6 1.7 1.6 1.6 1.6

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

P/CFO (x) 12.6 37.0 30.0 12.3 10.9

Price/sales (x) 10.8 13.7 16.8 9.7 8.0

Effective dividend yield (%) 7.5 1.3 0.0 6.4 5.8

Capital reduction yield (%) 0.0 2.2 2.8 0.0 2.3

Cash dividend yield (%) 7.5 3.4 2.8 6.4 8.0

FCF Yield (%) 7.9 2.7 3.3 8.1 9.2

(Bt)

Normalized EPS 1.7 1.2 0.7 1.5 1.9

EPS 1.5 0.2 0.0 1.6 1.2

Effective dividend * 1.6 0.3 0.0 1.4 1.2

Capital reduction dividend 0.0 0.5 0.6 0.0 0.5

Cash dividend ** 1.6 0.7 0.6 1.4 1.7

NAV/unit 13.4 12.7 13.1 13.6 13.1

CFO/unit 1.7 0.6 0.7 1.7 2.0

FCF/unit 1.7 0.6 0.7 1.7 2.0
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Dividend yield to swing 

back up 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.1 (20.9) (18.6) 73.8 20.4

Net profit  (%) (13.2) (89.6) (92.0) 14,634.2 (21.3)

EPS  (%) (13.2) (89.6) (93.0) 14,350.1 (21.3)

Normalized profit  (%) 5.0 (29.2) (31.6) 116.5 25.0

Normalized EPS  (%) 5.0 (29.2) (39.9) 112.4 25.0

Dividend payout ratio (%)*** 108.2 173.8 0.0 87.6 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 97.6 96.9 95.0 96.0 96.0

Operating margin (%) 82.7 79.7 74.4 80.8 81.4

EBITDA margin (%) 82.7 79.7 74.4 80.8 81.4

Net margin (%) 73.5 65.8 55.3 69.0 71.6

Interest bearing debt to NAV (%) 48.9 82.1 71.6 68.3 75.0

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.8 0.7 0.7 0.8

Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.8 0.7 0.7 0.7

Interest coverage - EBIT (x) 8.4 5.4 3.8 6.6 7.9

Interest coverage - EBITDA (x) 8.4 5.4 3.8 6.6 7.9

Interest bearing debt to total asset ( 31.1 32.2 30.6 29.1 30.1

ROA - using norm profit (%) 8.0 4.5 2.4 4.9 5.9

ROE - using norm profit (%) 12.6 9.2 5.9 11.5 14.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.6 9.2 5.9 11.5 14.3

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1

  - operating margin (%) 83.3 80.4 75.1 81.3 81.8

  - leverage (x) 1.6 2.0 2.4 2.3 2.4

  - interest burden (%) 88.2 81.8 73.7 84.8 87.5

  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Cost of equity (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 9.6 7.4 4.9 8.1 9.6

  NOPAT (Bt m) 4,228 3,222 2,447 4,617 5,598

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:        * Dividend from operations  
              **  Dividend from operations and capital reduction 
                      *** Dividend payout ratio is based on distributable income 

  
 

Falling rental discounts and 

occupancy rate recovery to 

support earnings rebound 
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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 
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in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
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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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หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบส 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 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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