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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 68.00 (From: Bt 63.00) 

Change in Numbers  Upside : 27.1% 3 NOVEMBER 2021 

 

MK Restaurant Group (M TB) 
  

 
ฟ้ืนตวัเรว็  

 

เราชอบ M เน่ืองจากพลิกฟ้ืนอย่างรวดเรว็หลงัคลายลอ็กดาวน์ ปัจจบุนั 
ยอดขายกลบัมาอยู่ท่ี 75% ของระดบัก่อนเกิดโควิด-19 ในปี 2019 ทัง้ท่ี
ยงัคงมีข้อจาํกดัในการรบัประทานในร้านอยู่บา้ง ราคาหุ้นยงัคงตํา่กว่า
ระดบัเฉล่ียปี 2019 อยู่ 26% เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" ราคาเป้าหมาย 68 บาท  

 

PATTADOL BUNNAK

662 – 483 8298
pattadol.bun@thanachartsec.co.th

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” M เนื่องจาก 1) เรามองวา่ M เป็นหุน้ทีฟ้ื่น
ตวัอยา่งรวดเรว็ และยอดขายในเดอืนต.ค.กลบัมาอยูท่ี ่ 75% ของระดบัปี 
2019 ทัง้ทีย่งัคงมขีอ้จาํกดัในการรบัประทานอาหารในรา้นอยูบ่า้ง 2)  เรา
คาดวา่จะมกีารผอ่นคลายขอ้จาํกดัไปอกีในเดอืนธ.ค. เป็นนัง่รบัประทานใน
รา้น 75% จากปจัจุบนัที ่ 50% และคาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ใน 4Q21F 3) 
การกลบัมาเปิดประเทศในชว่งตน้เดอืนพ.ย. (คาดวา่จะทยอยเหน็ผล) 
น่าจะทยอยสง่ผลบวกต่อบรษิทัยอ่ย - แหลมเจรญิซฟู้ีด ซึง่ 50% ของ
ยอดขายมาจากนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ 4) จากฐานกาํไรทีต่ํ่าเพยีง 60 ลบ. 
ในปีนี้ เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่เป็น 2.8 พนัลบ. ในปี 2023F ซึง่
สงูกวา่ระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ราว 10% จากผลของ operating leverage 
ทีส่งู เราปรบัลดกาํไรปี 2021F ลงเหลอื 60 ลบ. (จาก 240 ลบ.) เนื่องจาก
โควดิ แต่ปรบัเพิม่กาํไรขึน้ 6% ต่อปี ในปี 2022-23F จากการฟ้ืนตวัทีเ่รว็
กวา่คาด ราคาเป้าหมายของเราถูกปรบัขึน้เป็น 68 บาท (จาก 63 บาท) 
เรามองวา่ M ไมแ่พงที ่ 17 เท่า PE ในปีทีฟ้ื่นตวัเตม็ทีใ่นปี 2023F เทยีบ
กบัระดบัเฉลีย่ในอดตีที ่25 เท่า นบัตัง้แต่จดทะเบยีน 

กาํไรแกว่งตวัขึน้อย่างมากใน 4Q21F 
เราคาดวา่ M จะขาดทุน 350 ลบ. ใน 3Q21F เทยีบกบัขาดทุน 100 ลบ. 
ใน 2Q21 การตดิเชือ้โควดิใน 3Q21 รนุแรงกวา่ใน 2Q21 มาก รา้นอาหาร 
700 แหง่ของบรษิทัฯ สว่นใหญ่ปิดใหบ้รกิารในเดอืนก.ค. และเดอืนส.ค.  
โดยอนุญาตใหส้ัง่อาหารทางออนไลน์ไดเ้ท่านัน้ ปจัจุบนัมาตรการลอ็ก
ดาวน์ไดจ้บลง และดว้ยการผอ่นคลายขอ้จาํกดัในการรบัประทานอาหารใน
รา้น เราจงึคาดวา่ 4Q21 ของ M จะแกวง่ตวัขึน้อยา่งมากเป็นมกีาํไร 420 
ลบ. เพิม่ขึน้ 22% y-y และเพิม่ขึน้จากขาดทุนใน 3Q21F 

เร่งเปิดสาขาใหม่  
M มองขา้มวกิฤต และใชโ้อกาสในชว่งทีร่า้นอาหารจาํนวนมากเลกิกจิการ
และเครอืขา่ยรา้นอาหารอื่นยงัไมข่ยายตวัในการไดร้บัสว่นแบ่งตลาด
เพิม่ขึน้ โดย M ซึง่เป็นเครอืขา่ยรา้นอาหารทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย มี
แผนทีจ่ะเปิดสาขาใหม ่ 18 สาขา ใน 4Q21 (เทยีบกบั 38/8 สาขา ในปี 
2019-20) และ 27 สาขา ในปี 2022F M มขีอ้ไดเ้ปรยีบจากการอยูใ่น
สถานะเป็นเงนิสดสทุธทิี ่7 พนัลบ. ใน 2Q21 

ได้ประโยชน์จาก operating leverage สงู 
M เป็นบรษิทัทีม่ ี operating leverage สงู ซึง่มตีน้ทุนการดาํเนินงานคงที่
สงู อตัราสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายอยูท่ี ่ 53% ในปี 
2019 และเราคาดวา่จะอยูท่ี ่ 65% ในปี 2021F M ทาํกาํไรได ้ 60 พนัลบ. 
ในปี 2019 และเราคาดวา่จะมกีาํไรเพยีง 60 ลบ. ในปี 2021F และเมือ่ฟ้ืน
ตวั เราคาดวา่ M จะมกีาํไร 1.8 พนัลบ. ในปี 2022F และ 2.8 พนัลบ. ในปี 
2023F ซึง่สงูกวา่ปี 2019 ราว 10% การฟ้ืนตวัไดแ้รงหนุนจากสมมตฐิาน
ยอดขายของเราทีค่าดวา่จะเตบิโต 39/19% ในปี 2022-23F และ EBIT 
margin ที ่12.4/17.0% (จาก -1.3% ในปี 2021F) 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 13,361  11,467 15,987 19,046 

Net profit 907  60 1,811 2,854 

Consensus NP  35 1,698 2,355 

Diff frm cons (%)  69.4 6.7 21.2 

Norm profit 907  60 1,811 2,854 

Prev. Norm profit  243 1,707 2,689 

Chg frm prev (%)  (75.3) 6.1 6.1 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.1 2.0 3.1 

Norm EPS grw (%) (65.1) (93.4) 2,915.6 57.5 

Norm PE (x) 54.3  820.2 27.2 17.3 

EV/EBITDA (x) 14.0  23.4 10.7 8.1 

P/BV (x) 3.6  3.8 3.5 3.4 

Div yield (%) 1.9  0.1 3.7 5.8 

ROE (%) 6.5  0.5 13.4 20.1 

Net D/E (%) (55.2) (61.8) (59.7) (60.5)
 

PRICE PERFORMANCE 

(20)

(10)

0

10

20

40

45

50

55

60

Nov-20 Mar-21 Jul-21 Nov-21

(%)(Bt/shr) MK Restaurant

Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-Nov-21 (Bt) 53.50 

Market Cap  (US$ m) 1,478.8 

Listed Shares  (m shares) 920.9 

Free Float  (%) 45.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.7 

12M Price H/L (Bt)  59.00/44.75 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Group of Thirakomen 70.4% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Sales Momentum   Ex 2: EBIT Margin Trend  
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Ex 3: Earnings Recovery 
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Ex 4: Our Key Assumptions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Same-store-sales growth (%) (2) (28) (14) 35 15 

Number of outlets 706 722 720 750 780 

Implied sales growth from new outlets (%) 6 5 (0) 4 4 

Total sales growth (%) 4 (23) (14) 39 19 

Gross margin (%) 69 66 63 66 67 

Sg&A to sales (%) 53 59 65 54 50 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Earnings Adjustments  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales-store sales (% growth)  

New (2) (28) (14.0) 35.0 15.0 

Old (11.0) 30.0 14.0 

Change (pp) (3.0) 5.0 1.0 

      

Outlets     

New 706 722 720 750 780 

Old 711 739 772 

Change 9 11 8 

      

Revenues (Bt m)     

New 17,409 13,361 11,467 15,987 19,046 

Old 11,659 15,337 18,010 

Change (%) (1.6) 4.2 5.8 

      

Gross margin (%)  

New 68.5 65.7 63.4 66.0 67.5 

Old 64.3 66.1 67.4 

Change (pp) (0.9) (0.1) 0.1 

      

SG&A to sales (%)  

New 52.7 59.5 64.7 53.6 50.5 

Old 64.1 54.0 50.5 

Change (pp) 0.6 (0.3) 0.0 

      

Normalized profits (Bt m)  

New 2,604 907 60 1,811 2,854 

Old 243 1,707 2,689 

Change (%) (75.3) 6.1 6.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: Pre-COVID PE 
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Ex 7: 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  2,697 3,963 4,261 4,500 4,982 5,252 5,529 5,955 6,318 6,665 7,033 —

Free cash flow  2,410 3,627 3,366 3,973 4,226 4,515 4,835 5,322 5,638 5,979 6,311 78,572

PV of free cash flow  2,403 3,042 2,585 2,795 2,661 2,592 2,529 2,538 2,451 2,370 2,169 27,001
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 9.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 55,135     

Net debt (2021F) (7,642)     

Minority interest 324     

Equity value 62,453     
      

# of shares (m) 921     

Equity value/share (Bt) 68     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: EBITDA excludes the new TFRS16 accounting standard’s financial lease impact
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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) (%) (%) 

             

Max's Group Inc MAXS PM Philippines na (28.3) 12.9 18.0 1.1 1.0 13.9 9.8 1.8 1.6 

Jollibee Foods Corp JFC PM Philippines na 78.1 74.2 41.7 4.5 4.2 14.0 11.3 0.6 0.9 

             

Kura Corp 2695 JP  Japan na 231.8 100.8 30.4 3.2 2.9 48.1 13.2 0.5 0.7 

Toridoll.corp 3397 JP  Japan na 33.1 60.3 45.3 5.7 5.2 12.6 11.4 0.2 0.3 

Hiday Hidaka Corp 7611 JP Japan na (58.9) 62.4 151.9 na na na na 1.5 1.5 

Yoshinoya Holdings 9861 JP Japan na (78.0) 30.0 136.2 3.2 3.1 17.3 15.4 0.0 0.9 

             

Cafe de Coral Holdings 341 HK Hong Kong na 26.8 22.8 18.0 2.5 2.4 11.5 9.8 2.6 3.6 

             

Zen Corporation Group ZEN TB Thailand (14.3) na na 25.2 3.2 2.9 14.3 7.4 0.0 2.1 

Central Plaza Hotel* CENTEL TB Thailand na na na na 2.8 2.8 42.2 18.8 0.0 0.0 

Minor International* MINT TB Thailand na na na 755.8 2.8 2.8 48.7 14.1 0.0 0.0 

MK Restaurants Group* M TB Thailand (93.4) 2,915.6 820.2 27.2 3.8 3.5 23.4 10.7 0.1 3.7 

             

Average   (53.9) 390.0 148.0 125.0 3.3 3.1 24.6 12.2 0.7 1.4 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 3-Nov-2021 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอม็เค เรสโตรองต ์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (M) เป็นเครอืขา่ย
รา้นอาหารอนัดบั 1 ในประเทศไทย และก่อตัง้มาแลว้ 27 ปี เครอืรา้นอาหาร
ภายใตแ้บรนด ์“เอม็เค สกุี”้ ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 และปจัจุบนัมสีว่นแบ่งตลาด
อาหารสกุีแ้ละชาบ ู52% เป็นอนัดบั 1 ของประเทศไทย มสีาขามากกวา่ 476 
แหง่ทัว่ประเทศ นอกจากน้ี M ยงัดาํเนินกจิการแฟรนไชสร์า้นอาหารญี่ปุน่ 
“ยาโยอ”ิ ในประเทศไทยอกีดว้ย สาํหรบัการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ M 
ไดจ้ดัตัง้บรษิทัรว่มทุนกบั Plenus Co., Ltd. (บรษิทัสญัชาตญิีปุ่น่) เพือ่เปิด
รา้นยาโยอแิละเอม็เค สกุี ้ในสงิคโปร ์M ยงัมธีุรกจิแฟรนไชสใ์หก้บัเอม็เค สุกี ้
ในญีปุ่น่ เวยีดนาม และอนิโดนีเซยี 
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Source: Thanachart Source: Thanachart; *Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แบรนด ์“เอม็ เค สุกี”้ มคีวามแขง็แกร่งและเป็นทีรู่จ้กัด ี 

 Economies of scales ทีแ่ขง็แกรง่ผา่นการดาํเนินงานและการบรหิาร

จดัการคา่ใชจ่้ายทีด่ ี

 สถานทีต่ัง้ยุทธศาสตรท์ัว่ประเทศ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิทีซ่บเซาทาํใหค้วามตอ้งการรบัประทานอาหารนอกบา้น

น้อยลง 

 การขยายสาขาเชงิรุกอาจทาํใหข้าดแคลนพนกังานหรอืแรงงานทีม่ี

คุณภาพ 

 พึง่พงิการขยายตวัของผูป้ระกอบการคา้ปลกี 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตของความตอ้งการในต่างจงัหวดั 

 วถิชีวีติการรบัประทานอาหารนอกบา้นเพิม่ขึน้ 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากแบรนดใ์หมแ่ละแฟรนไชสจ์ากในประเทศและ

ต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ถ้าผู้ประกอบการค้าปลีกเติบโตช้ากว่าที่ เราคาดไว้ เน่ืองจาก
สถานการณ์เศรษฐกิจและการบริโภค น้ีจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
สมมตฐิานของเราต่อแผนการขยายสาขาของ M   

 ถา้การใชจ่้ายของผูค้นเตบิโตอ่อนแอกว่าทีเ่ราคาด จะส่งผลกระทบต่อ
สมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเรา 

 

 

Target price (Bt)             59.61              68.00 14%

Net profit 21F (Bt m)                  35                   60 69%

Net profit 22F (Bt m)             1,698              1,811 7%

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 2 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F และราคาเป้าหมายของเราสูงกว่าของ
ตลาด เน่ืองจากเรารวมผลกระทบน้อยลงจากการระบาดของโควดิ-19 
ล่าสดุ   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 17,409 13,361 11,467 15,987 19,046

Cost of sales 5,483 4,577 4,197 5,438 6,197

  Gross profit 11,926 8,784 7,270 10,549 12,850

% gross margin 68.5% 65.7% 63.4% 66.0% 67.5%

Selling & administration expenses 9,183 7,947 7,419 8,569 9,609

  Operating profit 2,743 837 (149) 1,980 3,241

% operating margin 15.8% 6.3% -1.3% 12.4% 17.0%

Depreciation & amortization 777 2,137 1,901 1,830 1,728

  EBITDA 3,520 2,974 1,752 3,810 4,969

% EBITDA margin 20.2% 22.3% 15.3% 23.8% 26.1%

Non-operating income 462 294 281 298 349

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1) (73) (58) (7) (5)

  Pre-tax profit 3,205 1,058 74 2,271 3,585

Income tax 553 140 (2) 409 645

  After-tax profit 2,651 918 75 1,862 2,939

% net margin 15.2% 6.9% 0.7% 11.7% 15.4%

Shares in aff iliates' Earnings (41) (6) (20) (20) (20)

Minority interests (7) (4) 5 (31) (66)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 2,604 907 60 1,811 2,854

Normalized profit 2,604 907 60 1,811 2,854

EPS (Bt) 2.8 1.0 0.1 2.0 3.1

Normalized EPS (Bt) 2.8 1.0 0.1 2.0 3.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,740 8,310 8,877 9,388 9,890

  Cash & cash equivalent 8,033 7,663 8,354 8,654 9,154

  Account receivables 158 110 99 135 163

  Inventories 358 418 322 457 405

  Others 191 119 102 142 169

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 3,769 3,254 2,700 2,483 2,261

Other assets 5,432 8,790 7,757 8,379 8,580

Total assets 17,942 20,353 19,334 20,250 20,731

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,467 2,845 2,382 2,750 3,046

  Account payables 1,855 1,312 954 1,445 1,867

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 36 21 67 104 132

  Others current liabilities 575 1,512 1,361 1,202 1,047

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 848 3,661 3,539 3,180 2,779

Total liabilities 3,315 6,506 5,922 5,931 5,825

Minority interest 320 324 320 351 417

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 921 921 921 921 921

Share premium 8,785 8,785 8,785 8,785 8,785

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 663 660 660 660 660

Retained earnings 3,937 3,157 2,726 3,602 4,123

Shareholders' equity 14,306 13,523 13,093 13,968 14,489

Liabilities & equity 17,942 20,353 19,334 20,250 20,731  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume M’s earnings 

recover from 4Q21F 

A net-cash company  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,205 1,058 74 2,271 3,585

Tax paid (564) (273) 10 (369) (596)

Depreciation & amortization 777 2,137 1,901 1,830 1,728

Chg In w orking capital (178) (555) (251) 320 447

Chg In other CA & CL / minorities 485 1,209 (163) (260) (251)

Cash flow from operations 3,725 3,575 1,571 3,793 4,912

Capex (808) (242) (200) (500) (500)

Right of use 0 (5,336) (800) (100) (100)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (2,213) 3,339 564 (1,994) (1,508)

Cash flow from investments (3,022) (2,239) (436) (2,594) (2,108)

Debt f inancing (8) (15) 46 36 28

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (2,394) (1,658) (490) (936) (2,332)

Warrants & other surplus (79) (33) 0 0 0

Cash flow from financing (2,481) (1,706) (444) (899) (2,304)

Free cash flow 2,916 3,334 1,371 3,293 4,412

VALUATION

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

Normalized PE (x) 18.9 54.3 820.2 27.2 17.3

Normalized PE - at target price (x) 24.1 69.0 1,042.5 34.6 21.9

PE (x) 18.9 54.3 820.2 27.2 17.3

PE - at target price (x) 24.1 69.0 1,042.5 34.6 21.9

EV/EBITDA (x) 11.7 14.0 23.4 10.7 8.1

EV/EBITDA - at target price (x) 15.5 18.5 31.0 14.2 10.8

P/BV (x) 3.4 3.6 3.8 3.5 3.4

P/BV - at target price (x) 4.4 4.6 4.8 4.5 4.3

P/CFO (x) 13.2 13.8 31.4 13.0 10.0

Price/sales (x) 2.8 3.7 4.3 3.1 2.6

Dividend yield (%) 4.9 1.9 0.1 3.7 5.8

FCF Yield (%) 5.9 6.8 2.8 6.7 9.0

(Bt)

Normalized EPS 2.8 1.0 0.1 2.0 3.1

EPS 2.8 1.0 0.1 2.0 3.1

DPS 2.6 1.0 0.1 2.0 3.1

BV/share 15.5          14.7          14.2          15.2          15.7          

CFO/share 4.0            3.9            1.7            4.1            5.3            

FCF/share 3.2            3.6            1.5            3.6            4.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

No significant capex 

requirements   

PE looks undemanding, 

in our view, given M’s 

earnings turnaround  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 3.8 (23.3) (14.2) 39.4 19.1

Net profit  (%) 1.2 (65.1) (93.4) 2,915.6 57.5

EPS  (%) 1.2 (65.1) (93.4) 2,915.6 57.5

Normalized profit  (%) (2.7) (65.1) (93.4) 2,915.6 57.5

Normalized EPS  (%) (2.7) (65.1) (93.4) 2,915.6 57.5

Dividend payout ratio (%) 92.0 101.5 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 68.5 65.7 63.4 66.0 67.5

Operating margin (%) 15.8 6.3 (1.3) 12.4 17.0

EBITDA margin (%) 20.2 22.3 15.3 23.8 26.1

Net margin (%) 15.2 6.9 0.7 11.7 15.4

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.5) (0.6) (0.6) (0.6) (0.6)

Interest coverage - EBIT (x) na 11.4 na 283.4 na

Interest coverage - EBITDA (x) na 40.6 30.1 na na

ROA - using norm profit (%) 14.8 4.7 0.3 9.2 13.9

ROE - using norm profit (%) 18.3 6.5 0.5 13.4 20.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 18.6 6.6 0.6 13.8 20.7

  - asset turnover (x) 1.0 0.7 0.6 0.8 0.9

  - operating margin (%) 18.4 8.5 1.2 14.3 18.8

  - leverage (x) 1.2 1.4 1.5 1.5 1.4

  - interest burden (%) 100.0 93.5 55.8 99.7 99.8

  - tax burden (%) 82.7 86.8 102.2 82.0 82.0

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 51.5 11.5 (2.6) 33.8 49.0

  NOPAT (Bt m) 2,270 726 (152) 1,624 2,657

  invested capital (Bt m) 6,310 5,881 4,806 5,418 5,468

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume an earnings 

recovery in 4Q21F, 

continuing into 2022F  
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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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