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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 5.30 (Unchanged) 

Change in Numbers  Upside : 26.8% 16 NOVEMBER 2021 
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แนวโน้มฟ้ืนตวั แนะนํา “ซ้ือ” 
 

กาํไร 3Q21F ท่ีอ่อนแอของ NYT ไม่ได้เปล่ียนมุมมองของเราต่อ NYT ท่ีจะ
ได้ประโยชน์การส่งออกยานยนตท่ี์ฟ้ืนตวั แม้เราจะปรบักาํไรปีน้ีลง 5% แต่
คงประมาณการปีถดัไปเช่นเดิม ด้วยการผลิตรถยนตท่ี์กลบัมาตัง้แต่เดือน
ต.ค. จึงยงัคงคาดว่า EPS จะเติบโต ท่ี 45/25% ในปี 2022/23F และ yield ท่ี 
4.5/6.6% ในปี 2021-22F เช่นเดิม คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

แนวโน้มฟ้ืนตวั แนะนํา “ซ้ือ” 
NYT รายงานกาํไร 3Q21 ทีต่ํ่ากวา่คาดที ่ 38 ลบ. เพิม่ขึน้ 72% y-y แต่
ลดลง 34% q-q เพราะมสีว่นแบ่งขาดทุนทีส่งูขึน้จาก Seahorse Ferries 
(ถอืหุน้ 51%) และ NYKT International Terminal (ถอื 49%) ซึง่
คลา้ยคลงึกบัธุรกจิบรหิารท่าเรอืหลกัทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการสง่ออกที่
อ่อนแอในไตรมาสทีผ่า่นมา เราปรบักาํไรปี 2021F ลง 5% และปรบักาํไรปี
อื่นๆ เลก็น้อย เรายงัคงใหร้าคาเป้าหมายที ่ 5.3 บาท และคงคาํแนะนํา 
"ซือ้" NYT เนื่องจาก 1) เรามองวา่ 3Q21 เป็นไตรมาสตํ่าสดุแลว้ เนื่องจาก
การสง่ออกรถยนตเ์ริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่เดอืนก.ย. และการผลติมแีนวโน้มสงูขึน้ 
2) คาดวา่กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่45/25% ในปี 2022-23F จาก -38/0% 
ในปี 2020-21F 3) ใหอ้ตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลทีด่ทีี ่ 4.5/6.6% ในปี 
2021-22F 4) ซือ้ขายที ่PE ไมแ่พงที ่15.2 เท่า ในปี 2022F และ 5) เรา
เหน็ upside จากการขยายธุรกจิโกดงัสนิคา้ 

กาํไรฟ้ืนตวั  
เราคาดวา่ผลการดาํเนินงาน 4Q21F ของ NYT จะมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ที ่40% 
q-q และคาดวา่จะฟ้ืนตวั 45/25% y-y ในปี 2022-23F โดยมปีจัจยัผลกัดนั
จากการสง่ออกรถยนตท์ีเ่พิม่ขึน้ การเริม่ธุรกจิขนสง่สนิคา้ทางทะเลของ 
Seahorse ในตน้ปีหน้า ขาดทนุทีล่ดลงจาก NYKT เนื่องจากการนําเขา้/
สง่ออกวสัดุทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัโครงการน้ํามนัและก๊าซผา่นท่าเทยีบเรอื C0 
และผลของ operating leverage คา่เสือ่มราคาคดิเป็น 53% ของตน้ทุน
รวมในปี 2020 เราคาดวา่ผลขาดทุนของ Seahorse จะลดลงจาก 72 ลบ. 
ในปี 2021F เป็น 16 ลบ. ในปี 2022F ก่อนจะพลกิมามกีาํไร 34 ลบ. ในปี 
2023F สว่นแบ่งขาดทุนจากท่าเทยีบเรอื C0 คาดวา่จะลดลงจาก 26 ลบ. 
ในปี 2021F เป็น 17 ลบ. และ 16 ลบ. ในปี 2022-23F ตามลาํดบั 

การส่งออกรถยนตก์าํลงัฟ้ืนตวั  
การสง่ออกรถยนตข์องไทยฟ้ืนตวัแขง็แกรง่จากคลืน่โควดิระลอกแรก ดว้ย
เตบิโต 35% y-y ใน 1H21 จากนัน้อุปทานทัว่โลกกส็ะดุด และทาํใหก้าร
สง่ออกลดลง 15% และ 16% m-m ในเดอืนก.ค. และส.ค. ต่อมาในเดอืน
ก.ย.การผลติเริม่กลบัมา และการสง่ออกเพิม่ขึน้ 24% m-m และมแีนวโน้ม
ต่อเนื่องในเดอืนต.ค. จากขอ้มลูของ Toyota การผลติน่าจะกลบัสูร่ะดบั
ปกตใินเดอืนธ.ค.2021 และเราคาดวา่ความตอ้งการทัว่โลกทีถู่กกกัไวจ้ะ
ผลกัดนัการเตบิโตหลงัจากนัน้ เราคาดวา่การสง่ออกรถยนตจ์ะเตบิโต 
26/16/2% ในปี 2021-23F ดว้ยมสีว่นแบ่งตลาด 76% ในบรกิารทา่เทยีบ
เรอื Roll-on/Roll-off ในไทย (80% ของรายไดร้วม) เราจงึคาดวา่รายได้
บรกิารท่าเทยีบเรอืของ NYT จะเตบิโต 12/17/6% ในปี 2021-23F 

มี upside จากธรุกิจโกดงัสินค้า 
ธุรกจิโกดงัสนิคา้สรา้งรายไดใ้หใ้นสดัสว่น 20% ของรายไดร้วมของ NYT 
พืน้ทีใ่หเ้ชา่ของ NYT ทีม่อียูท่ี ่274,531 ตร.ม. ในแหลมฉบงั และจ.ระยอง 
ถูกเชา่เตม็แลว้ ผูบ้รหิารมแีผนจะเพิม่พืน้ทีเ่ชา่ 30,000-35,000 ตร.ม. 
(หรอื 11-13%) ภายในสิน้ปี 2022F ซึง่น่าจะไดข้อ้สรุปภายในสิน้ปีนี้ เรา
ยงัไมร่วม upside นี้ในประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,195  1,306 2,189 2,565 

Net profit 229  235 340 426 

Consensus NP  249 349 404 

Diff frm cons (%)  (5.7) (2.5) 5.5 

Norm profit 234  235 340 426 

Prev. Norm profit  247 338 435 

Chg frm prev (%)  (4.9) 0.7 (2.0) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) (37.8) 0.2 44.9 25.4 

Norm PE (x) 22.1  22.1 15.2 12.2 

EV/EBITDA (x) 4.8  5.1 4.0 3.4 

P/BV (x) 1.6  1.6 1.6 1.6 

Div yield (%) 4.8  4.5 6.6 8.2 

ROE (%) 6.6  7.2 10.4 12.8 

Net D/E (%) (34.6) (31.5) (39.1) (44.6) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  16-Nov-21 (Bt) 4.18 

Market Cap  (US$ m) 158.5 

Listed Shares  (m shares) 1,240.0 

Free Float (%) 40.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.4 

12M Price H/L (Bt)  5.45/3.20 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Nam Yuen Yong Shipping 25.2% 

 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 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Thailand's auto exports (Units)  

- New  1,054,103 735,842 927,161 1,072,202 1,095,014 1,116,915 

- Old 831,501 931,282 1,033,723 1,054,397 

- Change (%) 11.5 15.1 5.9 5.9 
  

Revenue from terminal service (Bt m)  

- New  1,129 878 981 1,149 1,217 1,260 

- Old 910 1,031 1,157 1,202 

- Change (%) 7.7 11.4 5.2 4.9 
  

Equity income (Bt m)  

- New  (36) (55) (26) (17) (16) (15) 

- Old (18) (17) (16) (15) 

- Change (%) n.a. — — — 
  

Seahorse business' earnings (Bt m)  

- New  0 (4) (72) (16) 34 58 

- Old (65) 0 38 58 

- Change (%) n.a. n.a. (11.3) — 
  

Net profit (Bt m)  

- New  377 234 235 340 426 482 

- Old 247 338 435 479 

- Change (%) (4.9) 0.7 (2.0) 0.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Thailand’s Monthly Auto Exports  Ex 3: Thailand’s Yearly Auto Export Growth 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Cost Structure In 2020  Ex 5: Falling Losses From Seahorse 

Depreciation & 
Amortization
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Ex 6: Toyota’s Production 
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Ex 7: Seahorse Ferries 

Routes Details Target customers 

 

Capacity 
Passenger   : 586 people 
Trucks          : 80 units 
Cars             : 20 units

Transportor
20.0%

Logistics 
provider
31.0%

Im-
Exporter
49.0%

 

Sattahip-Prachuap 
Inland: Distance 530km, Time 11-12 hrs. 
Sea transport: Distance 120km, Time 7-8 hrs. 

Sattahip-Songkhla 
Inland: Distance 1,130km, Time 23-24 hrs. 
Sea transport: Distance 330km., Time 19-20 hrs. 
 
Benefits 
Faster, cheaper (transportation, labor and O&M) and 
better (environmental benefits, reduced accident risk and 
cutting traffic) 

 

Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: 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 983  1,087  1,152 1,191 1,217 1,242 1,269 1,297  1,325  1,355 1,400 –

Free cash flow  607  736  815 867 836 799 832 1,018  1,042  1,067 306 2,925

PV of free cash flow  605  590  585 548 471 401 372 406  370  324 82 787

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 11.7     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add 

investments 

5,542 

    

Net debt (end-2021F) (1,024)     

Minority interest 4     

Equity value 6,562     

      

# of shares (m) 1,240     

Target price/share (Bt) 5.30     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  

 

Ex 9: 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) (%) (%)

China Merchants Port Holding 144 HK Hong Kong 47.6 (9.3) 5.7 6.3 0.5 0.5 9.6 10.0 7.6 6.7 

Cosco Shipping Ports Ltd. 1199 HK Hong Kong 0.8 8.3 57.2 52.9 3.6 3.4 14.2 13.1 0.7 0.8 

Port of Tauranga Ltd. POT NZ New Zealand (6.6) 14.1 49.3 43.2 4.0 3.4 31.0 28.2 1.9 2.0 

Hutchison Port Holdings TR-U HPHT SP Singapore 41.5 (23.7) 1.7 2.2 0.1 0.1 7.3 8.0 60.0 59.1 

     

Namyong Terminal Pcl * NYT TB Thailand 0.2 44.9 22.1 15.2 1.6 1.6 5.1 4.0 4.5 6.6 

Precious Shipping * PSL TB Thailand na 30.0 7.2 5.5 1.9 1.4 5.8 3.9 0.0 0.0 

     

Average   16.7 6.9 27.2 24.0 1.9 1.8 13.4 12.7 14.9 15.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 16 Nov 2021 closing prices  

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX NYT SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั Namyong Terminal (NYT) คอืผูใ้หบ้รกิารท่าเทยีบเรอื Ro/Ro ที่
ใหญ่และเพรยีบพรอ้มทีส่ดุในประเทศไทย ตัง้อยูท่ีท่่าเรอืแหลมฉบงั อาํเภอ
ศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ี บรษิทัเริม่ใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอื Ro/Ro สาํหรบั
สง่ออกและนําเขา้รถยนตต์ัง้แต่ปี 2002 และมตีําแหน่งเกอืบผกูขาดทาง
การคา้ ดว้ยสว่นแบ่งตลาดของรถสง่ออกราว 76% ต่อปี 
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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 

 มตีําแหน่งเกอืบผกูขาดทางการคา้ในฐานะผูใ้หบ้รกิารท่าเทยีบเรอื
สาํหรบัสง่ออกและนําเขา้รถยนต ์ 

 ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่ดว้ยการเป็นบรษิทัเงนิสดสุทธ ิ

 รปูแบบธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าเน่ืองจากไดส้มัปทานจากการท่าเรอืแหง่
ประเทศไทย (กทท.) 

 การขยายพืน้ทีส่นบัสนุนและธุรกจิคลงัสนิคา้เพือ่กระจายความเสีย่งใน
การดาํเนินธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 ธุรกจิขึน้กบัการสง่ออกรถยนตค์อ่นขา้งมาก 

 อยูภ่ายใตก้ารควบคุมของ กทท. โดยตรง 

 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 นโยบายสง่เสรมิการลงทุนของภาครฐั 

 ความตอ้งการธุรกจิโลจสิตกิสท์ีแ่ขง็แกรง่ในประเทศไทย 

 การกลบัมาเตบิโตของอุตสาหกรรมการสง่ออกรถยนต ์ 

 

 

 

 

 

 ถา้ไมไ่ดร้บัอนุมตัสิมัปทานใหมห่ลงัปี 2026 จากกทท. 

 การเกดิท่าเทยีบเรอื Ro/Ro แหง่ใหมท่ีจ่ะเขา้มาแยง่ส่วนแบ่งตลาดของ 
NYT 

 ภยัธรรมชาตแิละการระบาดของโรค 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หาก NYT ไม่สามารถไดส้มัปทานท่าเรอื A5 ใหม ่หลงัจากสมัปทานทีม่ี
อยูห่มดอายุในปี 2026 จะมผีลกระทบต่อกําไรจากสมัปทานของการ
ใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอื และเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากอุตสาหกรรมสง่ออกรถยนตข์องประเทศไทยเตบิโตชา้กวา่ทีเ่รา
คาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อกําไรและราคาเป้าหมายของเรา  

 อตัราการเช่าและราคาคา่เช่าทีต่ํ่ากวา่คาดของธุรกจิคลงัสนิคา้ของ NYT 
จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 หากธุรกจิขนสง่ทางเรอืใหมฟ้ื่นตวัชา้กวา่ทีค่าดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)               5.47                5.30 -3% 

Net profit  21F (Bt m)                249                 235 -6% 

Net profit  22F (Bt m)                349                 340 -3% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการส่งออกรถยนตข์อง
ไทย และกําไรจากธุรกจิ Seahorse   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,419 1,195 1,306 2,189 2,565

Cost of sales 782 621 737 1,419 1,663

  Gross profit 637 574 569 769 903

% gross margin 44.9% 48.0% 43.6% 35.2% 35.2%

Selling & administration expenses 161 160 204 247 275

  Operating profit 476 414 365 522 628

% operating margin 33.6% 34.7% 27.9% 23.9% 24.5%

Depreciation & amortization 207 429 456 461 459

  EBITDA 683 843 821 983 1,087

% EBITDA margin 48.2% 70.6% 62.8% 44.9% 42.4%

Non-operating income 34 27 20 26 33

Non-operating expenses 9 (9) 13 0 0

Interest expense (5) (75) (94) (100) (87)

  Pre-tax profit 515 357 304 448 574

Income tax 102 69 79 99 115

  After-tax profit 412 288 225 349 459

% net margin 29.1% 24.1% 17.2% 16.0% 17.9%

Shares in aff iliates' Earnings (36) (55) (26) (17) (16)

Minority interests 0 1 35 8 (16)

Extraordinary items 0 (6) 0 0 0

NET PROFIT 377 229 235 340 426

Normalized profit 377 234 235 340 426

EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,737 1,420 1,333 1,625 1,863

  Cash & cash equivalent 1,583 1,302 1,200 1,400 1,600

  Account receivables 124 95 107 180 211

  Inventories 0 3 4 8 9

  Others 30 20 22 37 43

Investments & loans 1,321 1,260 1,260 1,260 1,260

Net f ixed assets 1,155 1,238 1,122 1,006 893

Other assets 142 1,775 2,294 2,114 1,897

Total assets 4,355 5,693 6,009 6,006 5,913

LIABILITIES:

Current liabilities: 286 382 431 545 571

  Account payables 25 24 30 51 50

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 7 4 2 2

  Others current liabilities 260 352 397 493 519

Total LT debt 10 156 172 109 101

Others LT liabilities 267 1,862 2,155 2,055 1,885

Total liabilities 563 2,400 2,758 2,710 2,558

Minority interest 0 40 4 (4) 13

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 620 620 620 620 620

Share premium 2,178 2,178 2,178 2,178 2,178

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 993 455 449 501 545

Shareholders' equity 3,792 3,254 3,247 3,300 3,343

Liabilities & equity 4,355 5,693 6,009 6,006 5,913  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Auto recovery drives 

earnings 

 

The concession for 

terminal A5 is extended 

for five years 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 515 357 304 448 574

Tax paid (102) (72) (77) (81) (108)

Depreciation & amortization 207 429 456 461 459

Chg In w orking capital (42) 25 (7) (56) (33)

Chg In other CA & CL / minorities (9) 90 16 46 (3)

Cash flow from operations 568 829 691 817 889

Capex (65) (295) (100) (100) (100)

Right of use 0 (1,903) (750) 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (634) 60 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 8 1,642 285 (166) (197)

Cash flow from investments (691) (496) (565) (266) (297)

Debt f inancing (45) 152 13 (64) (8)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (372) (620) (241) (287) (383)

Warrants & other surplus 0 (147) 0 0 0

Cash flow from financing (417) (614) (229) (351) (392)

Free cash flow 502 534 591 717 789

VALUATION

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

Normalized PE (x) 13.8 22.1 22.1 15.2 12.2

Normalized PE - at target price (x) 17.5 28.1 28.0 19.3 15.4

PE (x) 13.8 22.7 22.1 15.2 12.2

PE - at target price (x) 17.5 28.8 28.0 19.3 15.4

EV/EBITDA (x) 5.3 4.8 5.1 4.0 3.4

EV/EBITDA - at target price (x) 7.3 6.4 6.8 5.4 4.7

P/BV (x) 1.4 1.6 1.6 1.6 1.6

P/BV - at target price (x) 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0

P/CFO (x) 9.1 6.3 7.5 6.3 5.8

Price/sales (x) 3.7 4.3 4.0 2.4 2.0

Dividend yield (%) 12.0 4.8 4.5 6.6 8.2

FCF Yield (%) 9.7 10.3 11.4 13.8 15.2

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

EPS 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

DPS 0.5 0.2 0.2 0.3 0.3

BV/share 3.1            2.6            2.6            2.7            2.7            

CFO/share 0.5            0.7            0.6            0.7            0.7            

FCF/share 0.4            0.4            0.5            0.6            0.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Strong financial status 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (0.6) (15.8) 9.3 67.6 17.2

Net prof it  (%) (7.0) (39.3) 2.6 44.9 25.4

EPS  (%) (7.0) (39.3) 2.6 44.9 25.4

Normalized prof it  (%) (7.0) (37.8) 0.2 44.9 25.4

Normalized EPS  (%) (7.0) (37.8) 0.2 44.9 25.4

Dividend payout ratio (%) 164.7 108.5 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.9 48.0 43.6 35.2 35.2

Operating margin (%) 33.6 34.7 27.9 23.9 24.5

EBITDA margin (%) 48.2 70.6 62.8 44.9 42.4

Net margin (%) 29.1 24.1 17.2 16.0 17.9

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4)

Interest coverage - EBIT (x) 100.7 5.6 3.9 5.2 7.2

Interest coverage - EBITDA (x) 144.4 11.3 8.7 9.8 12.5

ROA - using norm profit (%) 8.6 4.7 4.0 5.7 7.2

ROE - using norm profit (%) 9.9 6.6 7.2 10.4 12.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.9 8.2 6.9 10.7 13.8

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.2 0.4 0.4

  - operating margin (%) 36.6 36.1 30.5 25.0 25.8

  - leverage (x) 1.2 1.4 1.8 1.8 1.8

  - interest burden (%) 99.1 82.7 76.4 81.8 86.8

  - tax burden (%) 80.1 80.7 74.0 78.0 80.0

WACC (%) 11.7 11.7 11.7 11.7 11.7

ROIC (%) 22.2 15.1 12.8 18.3 25.0

  NOPAT (Bt m) 382 334 270 407 502

  invested capital (Bt m) 2,219 2,115 2,223 2,011 1,846

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving terminal 

business drives revenue 

and earnings in 2021-23F 



  

 

 

 

 

 

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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