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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 24.00  (From: Bt 22.00 )  

Change in Numbers  Upside : 17.6% 13 DECEMBER 2021 
 

Amata Corporation Pcl (AMATA TB) 

 

  

แนวโน้มฟ้ืนตวั 
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” AMATA โดยให้ราคาเป้าหมายสงูขึน้เป็น 24 บาท 
เราเหน็การฟ้ืนตวัของการจดัหาท่ีดินเพื่อขาย การรบัรู้รายได้จาก backlog 
ความต้องการท่ีดินใหม่ท่ีถกูกกัไว้ และรายได้ recurring ท่ีแตะระดบัตํา่สดุ
แล้ว  

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

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

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” AMATA 1) เราจุดพลกิฟ้ืน 4 ประการสาํหรบัการ
ฟ้ืนตวัของธุรกจิ ไดแ้ก่ ยอดขายทีด่นิในเวยีดนาม ความตอ้งการทีด่นิใน
ไทยทีถู่กกกัไวห้ลงัโควดิบรรเทาลง การรบัรูร้ายไดจ้าก backlog และ
รายได ้ recurring ทีแ่ตะระดบัต่ําสดุแลว้ 2) เราคาดวา่ปีนี้จะเป็นปีทีม่ฐีาน
กาํไรทีแ่ตะจุดต่ําสดุ ดว้ยคาดวา่จะฟ้ืนตวัอยา่งมากที ่ 102/19% ในปี 
2022-23F 3) เราคาดวา่จะเริม่มรีายไดม้ากขึน้ ซึง่น่าจะหนุนกระแสเงนิสด 
และทาํใหห้นี้สนิลดลง และ 4) อาจม ี upside ต่อราคาเป้าหมายของเราที่
สงูขึน้เป็น 24 บาท ซึง่เราประเมนิอยา่งระมดัระวงัแลว้ โดยใหส้ว่นลดเฉลีย่ 
30% แก่มลูคา่ทีด่นิเปล่า อกีทัง้ AMATA ยงัไมแ่พง ซือ้ขายที ่ 2022F 
P/BV ที ่1.4 เท่า เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนเกดิโควดิที ่1.6 เท่า 

จดุพลิกฟ้ืน 
ประการแรก หลงัรอทีด่นิในเวยีดนามซึง่เป็น FDI ดาวเด่น ของภูมภิาค มา
นานหลายปี ในทีส่ดุกเ็ริม่เขา้มาผา่นทางบมจ.อมตะ วเีอน็ (AMATAV, 
“ขาย”) (ถอืหุน้ 73%) และเราคาดวา่ presales ทีด่นิอยูท่ี ่397/438/500 ไร ่
ในปี 2021-23F เทยีบกบัไมม่เีลยในปี 2019-20 อยา่งไรกด็เีราเลอืกทีจ่ะ
เล่นประเดน็นี้ผา่นบรษิทัแม ่ AMATA ประการทีส่อง เราคาดวา่ความ
ตอ้งการทีถู่กกกัไวจ้ะทาํให ้ presales ทีด่นิในไทยฟ้ืนตวัมาอยูท่ี ่ 410/ 
500/700 ไร ่ในปี 2021-23F เทยีบกบั 648/212 ในปี 2019-20 ประการที ่
สาม ความล่าชา้ในการโอนทีด่นิในชว่งโควดิจาํนวน 917 ไร ่ หรอืมลูคา่ 
backlog ที ่5.8 พนัลบ. จะกลายเป็นรายไดใ้นปี 2022-23F ประการทีส่ ี ่เรา
คาดวา่รายไดป้ระจาํ (recurring) จากการดาํเนินงานจะฟ้ืนตวัเป็น 1.6/1.7 
พนัลบ. ในปี 2021-22F (น้ํา, ไฟฟ้า, ค่าเชา่ และบรกิารอื่นๆ) หลงัจากที่
ลดลงเหลอื 1.7/1.5 พนัลบ. ในปี 2019-20 จากผลของโควดิ 

ฮาลองช่วยให้รอดในเวียดนาม 
ธุรกจิในเวยีดนามของ AMATA ผา่น AMATAV สะดุดมาอยา่งยาวนาน 
โดยนิคมอุตสาหกรรม (IE) อาย ุ 27 ปีแหง่แรกของบรษิทัฯ ไมม่ทีีด่นิมา
หลายปี ขณะทีน่ิคมอุตสาหกรรมลองถัน่ซึง่เป็นนิคมอุตสาหกรรมแหง่ที่
สองทีน่ัน่ใชเ้วลาหลายปีกวา่จะไดร้บัมอบทีด่นิ Exhibit 5 แสดงใหเ้หน็ถงึ
การขายทีด่นิในเวยีดนาม AMATAV ลงทนุในนิคมอุตสาหกรรมแหง่ทีส่าม 
ซึง่คอื ฮาลองตัง้แต่ปี 2018 ทีด่นิของฮาลองไดร้บัการสง่มอบเรว็กวา่ทีเ่รา
คาดไวแ้ละไดร้บั 500 ไรต่่อปี ในปี 2019/21 โดยขายใหล้กูคา้รายแรกรวม 
322 ไรใ่น 9M21 เราคาดวา่ AMATAV จะบรรลุเป้ายอดขายทีด่นิของ
บรษิทัฯ ที ่400 ไรใ่นปี 2022 ได ้

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 24 บาท  
เราปรบัลดประมาณการ EPS ลง 31% ในปีนี้จากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และ
การระบาดของโควดิหลายระลอกซึง่สง่ผลกระทบตอ่ธุรกจิของบรษิทัฯ แต่
เราปรบักาํไรปี 2022-23F ขึน้ 6/20% ในปี 2022-23F สาํหรบัราคา
เป้าหมายของเรา เราปรบัเพิม่เป็น 24 บาท (จาก 22 บาท) เนื่องจากเรา
รวมทีด่นิเปล่าในเวยีดนามทีม่ากขึน้ และรวมโครงการโรงไฟฟ้าทดแทน
ดว้ย โปรดดรูายละเอยีดราคาเป้าหมาย SOTP ใน Exhibit 11 และ12 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 4,202  4,036 6,635 8,074 

Net profit 1,103  737 1,490 1,778 

Consensus NP  1,141 1,542 1,797 

Diff frm cons (%)  (35.4) (3.4) (1.1) 

Norm profit 1,153  737 1,490 1,778 

Prev. Norm profit  1,074 1,402 1,482 

Chg frm prev (%)  (31.4) 6.3 20.0 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.6 1.3 1.5 

Norm EPS grw (%) (41.2) (38.3) 102.2 19.3 

Norm PE (x) 19.6  31.8 15.7 13.2 

EV/EBITDA (x) 21.4  24.4 13.8 11.1 

P/BV (x) 1.5  1.5 1.4 1.3 

Div yield (%) 1.0  1.3 2.5 3.0 

ROE (%) 7.8  4.6 9.0 10.0 

Net D/E (%) 70.4  63.4 49.2 36.6 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  13-Dec-21 (Bt) 20.40 

Market Cap  (US$ m) 702.2 

Listed Shares  (m shares) 1,150.0 

Free Float  (%) 73.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.0 

12M Price H/L (Bt)  21.80/16.00 

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder  Kromadit family 26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 2022F Operating Profit Breakdown  Ex 2: Normalized EPS Forecasts 
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Source: Thanachart estimates 

Note: power business is an equity investment 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: Recuring Operating Income  Ex 4: Land Sales Forecasts  
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Ex 5: Land Pre-sales Forecasts By Location  Ex 6: Revenue Forecasts 
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Ex 7: Gross Profit Margin Forecasts   Ex 8: Equity Income 
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Ex 9: AMATA’s Land Presales   Ex 10: Share Price Trades Below Average P/BV  
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Ex 11: Our NAV-Derived SOTP-Based TP Upgrade 

 —————— New ————— ————— Old —————

  
Equity value SOTP  Equity value SOTP 

 (Bt/share) (%)  (Bt/share) (%) 

Thailand operations 20.0 83% 19.0 91% 

  Industrial estates   11.6 48% 11.4 53% 

  Power and utilities 6.1 25% 5.3 27% 

  Rental factories/other assets 1.9 8% 1.9 9% 

  REIT investment 0.4 2% 0.4 2% 

Vietnam operations  4.0 17% 3.0 9% 

Total 24.0 100% 22.0 100% 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 12: Our NAV-Derived SOTP-Based TP For AMATA  

  Sellable area  NAV 

 Developed Raw land Selling price/rai Land cost/rai Developed land* 

 

Undeveloped land*

  (rai) (rai) (Bt m/rai) (Bt m/rai) (Bt m) (Bt m)

Thailand    

Amata City Chonburi 598  8,411 11.0 1.3 4,605  10,934 

Amata City Rayong 1,230  806 4.5 0.55 3,875  443 

Total  1,828  9,217 8,479  11,378 

Total landbank value    19,857

Power (294MW equity-owned)   7,716

Water @ 8x PE   2,776

AMATAR (REIT) - 17% stake   749

Fixed assets (rental factory business, investments in associates and other fixed assets @ 50% discount) 3,281

Total assets    34,379

Less: Net debt (ending 2021F)    8,327

Less Minority interest (ending 2021F)   3,103

Equity value    22,949

Equity value/share (Bt)     20.0

Vietnam         

   

Amata Bien Hoa Commercial Complex  75 0 24.8 1.5 1,488 0

Amata City Long Thanh IP  125 1,669 8.9 2.3 670 4,208

Amata City Halong  IP 2800 0 4.0 0.8 7,777 539

Total  3,000 1,669 9,935 4,208

Total landbank value    14,143

Fixed assets (rental factory business, other fixed assets @ 50% discount)   346

Investments in associates in power business (16% stake- @ 50% discount)  72

Total assets     14,561

Less: Net debt (ending 2021F)     7,815

Less: Minority interest (ending 2021F)    366

Equity value     6,380

Equity value/share (Bt)     4.0

AMATA         24.0
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

* For developed land, we apply 30% discount to Thai’s estates, 30% to Vietnam’s Halong estate, 40% to Vietnam’s Long Thanh estate and 20% for Vietnam’s 
commercial land at Bien Hoa, while we value land bank at cost. 
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Ex 13: Our Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Presales of industrial land (rai)  

New  

Thailand 648 212 410 500 700 

Vietnam   0 0 322 438 500 

Total 648 212 732 938 1,200 

      

Old  

Thailand 648 212 200 500 700 

Vietnam 0 0 375 438 500 

Total 648 212 575 938 1,200 

      

Industrial land revenue (Bt m)  

New  

Thailand 3,148 1,541 844 2,044 2,342 

Vietnam 62 0 267 1,522 2,534 

Total 3,210 1,541 1,110 3,565 4,876 

      

Old  

Thailand 3,148 1,541 843 1,759 2,228 

Vietnam 62 0 887 1,317 1,758 

Total 3,210 1,541 1,730 3,076 3,985 

      

Vietnam commercial land   

Presales (rai) 0 0 75 0 0 

Revenue (Bt m) 0 0 0 0 605 

Gross margin (%) 0 0 0 0 40 

      

Normalized profit contribution from Vietnam 

business via AMATAV with a 73% stake (Bt m)  

New 105 12 29 209 391 

Old 105 12 133 200 271 

Change (%) 0.0 0.0 (78.1) 4.6 44.1 

      

Normalized profit (Bt m)  

New 1,742 1,103 737 1,490 1,778 

Old 1,887 1,153 1,074 1,402 1,482 

Change (%) (7.7) (4.3) (31.4) 6.3 20.0 

Sources: Company, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 14: 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) (%) (%) 

             

Sembcorp Industri SCI SP Singapore 96.4 42.7 12.8 9.0 1.0 0.9 9.4 8.8 2.4 3.2 

Bekasi Fajar Industrial Estate BEST IJ Indonesia 14.3 61.0 na na 0.3 0.3 101.5 19.4 0.5 0.1 

Alam Sutera Realty ASRI IJ Indonesia na 23.4 10.6 8.6 0.4 0.4 8.1 7.5 na na 

Bumi Serpong Damai BSDE IJ Indonesia 422.9 16.7 14.2 12.2 0.6 0.6 8.5 7.8 0.3 0.7 

Ciputra Development CTRA IJ Indonesia 10.0 (3.1) 13.6 14.0 1.2 1.1 8.3 8.7 0.8 1.1 

Lippo Karawaci  LPKR IJ Indonesia 98.1 na na 112.5 0.5 0.5 8.5 9.4 0.0 0.0 

Pakuwon Jati PWON IJ Indonesia 35.9 28.8 18.7 14.5 1.5 1.4 10.6 9.5 0.6 0.8 

Summarecon Agung SMRA IJ Indonesia 58.7 54.9 47.6 30.7 1.8 1.7 13.6 12.3 0.2 0.4 

Surya Semesta SSIA IJ Indonesia (12.5) na na 95.3 0.6 0.6 12.6 7.3 0.0 0.0 

             

Amata Corporation * AMATA TB Thailand (38.3) 102.2 31.8 15.7 1.5 1.4 24.4 13.8 1.3 2.5 

Amata VN * AMATAV TB Thailand 153.9 615.8 180.8 25.3 2.2 2.0 33.6 16.3 1.3 1.6 

Frasers Property *,** FPT TB Thailand 57.3 26.3 11.2 8.9 0.8 0.7 15.9 13.5 3.6 4.5 

WHA Corp PCL * WHA TB Thailand 9.6 34.9 19.2 14.3 1.9 1.7 25.3 20.5 2.1 2.8 

            

Average   75.5 91.2 36.1 30.1 1.1 1.0 21.6 11.9 1.1 1.5 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

** FPT’s fiscal year ends in September 

Based on 13-Dec-21 closing prices  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จาํกดั (มหาชน) เป็นผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม 
เพือ่ขายใหแ้ก่ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม บรษิทัฯ ซือ้ทีด่นิ และพฒันา
สาธารณูปโภค และสิง่อาํนวยความสะดวกทีจ่าํเป็น พรอ้มสาํหรบัการ
ดาํเนินงานอุตสาหกรรม AMATA มนิีคมอุตสาหกรรม 2 แหง่ในประเทศไทย 
คอื อมตะนคร จงัหวดัชลบุร ี และอมตะซติี ้ จงัหวดัระยอง และมนิีคม
อุตสาหกรรม 1 แหง่ ในประเทศเวยีดนาม และมเีป้าจะเปิดอกี 2 นิคม 
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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 

 มทีีท่าํเลตัง้ทีด่ ี โดยอมตะนคร อยูห่า่งจากท่าอากาศยานสวุรรณภูม ิ 42 
กม. และอมตะซติี้อยูห่า่งจากท่าเรอืน้ําลกึแหลมฉบงั  27 กม.   

 ดาํเนินงานในตลาดทีม่ผีูเ้ล่นน้อยราย 

 มทีีด่นิพรอ้มขายจํานวนมาก 

 

 

 

 

 

 กําไรขึน้อยูก่บัยอดขายทีด่นิอยา่งมาก ซึง่เป็นสาเหตุใหก้ําไรมคีวามผนั
ผวนสงู  

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู 

 ธุรกจิมกีารกระจายความเสีย่งน้อยกวา่คูแ่ขง่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 เราเชื่อวา่โครงการ EEC จะดงึดดูเมด็เงนิลงทุนเขา้มาประเทศไทยเพิม่
จาํนวนมาก ทาํใหเ้กดิวงจรยอดขายทีด่นิรอบใหม่ในอกีสองปี โดยราคา
ทีด่นิน่าจะขึน้ไดก้่อน 

 มโีอกาสขยายตวัไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น ธุรกจิใหเ้ช่า 
สาธารณูปโภค และโรงไฟฟ้า 

 

 

 

 

 มคีวามอ่อนไหวต่อสภาวะเศรษฐกจิสงู 

 เศรษฐกจิทัว่โลกออ่นแอ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากแรงจงูใจในการลงทุนใหมไ่มส่ามารถดงึดดูนกัลงทุนได ้เราจะเหน็
ความเสีย่งต่อสมมตฐิานการขายทีด่นิของเรา 

 ภาวะเศรษฐกจิในประเทศหรอืทัว่โลกตกตํ่าอาจก่อใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นลบต่อสมมตฐิานการขายทีด่นิของเรา 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อกําไรของเราหาก AMATAV ไมส่ามารถขายหรอื
โอนทีด่นิไดต้ามคาด   

 หากเศรษฐกจิของเวยีดนามเตบิโตชา้กวา่ระดบัทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั 
อาจมคีวามเสีย่งต่อกําไรระยะยาวของ AMATAV ซึง่สง่ผลต่อผลกําไร
ของ AMATA 

 

 

Target price (Bt)             22.11              24.00 9% 

Net profit  21F (Bt m)             1,141                 737 -35% 

Net profit  22F (Bt m)             1,542              1,490 -3% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 2 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราในปี 2021-22F ตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเราให้
สมมตฐิานยอดขายทีด่นิทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 9% เพราะเราประเมนิมลูคา่พืน้ฐาน
ของสนิทรพัยท์ีม่อียูข่องบรษิทัฯ ดว้ยวธิ ีNAV 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,914 4,202 4,036 6,635 8,074

Cost of sales 2,917 2,066 2,134 3,587 4,446

  Gross profit 2,997 2,136 1,902 3,048 3,628

% gross margin 50.7% 50.8% 47.1% 45.9% 44.9%

Selling & administration expenses 1,053 815 818 1,001 1,197

  Operating profit 1,944 1,321 1,084 2,047 2,431

% operating margin 32.9% 31.4% 26.9% 30.8% 30.1%

Depreciation & amortization 311 355 387 409 430

  EBITDA 2,254 1,676 1,471 2,456 2,861

% EBITDA margin 38.1% 39.9% 36.5% 37.0% 35.4%

Non-operating income 319 177 96 96 96

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (330) (436) (488) (484) (437)

  Pre-tax profit 1,932 1,062 691 1,659 2,090

Income tax 314 164 138 265 334

  After-tax profit 1,618 899 553 1,394 1,755

% net margin 27.4% 21.4% 13.7% 21.0% 21.7%

Shares in aff iliates' Earnings 715 552 548 584 568

Minority interests (446) (298) (364) (487) (545)

Extraordinary items (145) (49) 0 0 0

NET PROFIT 1,742 1,103 737 1,490 1,778

Normalized profit 1,887 1,153 737 1,490 1,778

EPS (Bt) 1.6 1.0 0.6 1.3 1.5

Normalized EPS (Bt) 1.8 1.0 0.6 1.3 1.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 10,221 10,321 10,551 11,392 11,675

  Cash & cash equivalent 2,285 2,386 2,400 2,400 2,400

  Account receivables 573 398 387 818 885

  Inventories 7,204 7,416 7,648 7,983 8,158

  Others 159 121 116 191 232

Investments & loans 4,424 4,574 4,574 4,574 4,574

Net f ixed assets 7,280 7,037 7,398 7,742 8,266

Other assets 14,473 18,554 20,155 20,623 20,803

Total assets 36,397 40,486 42,678 44,330 45,318

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,179 4,174 4,827 5,606 5,845

  Account payables 683 548 567 953 1,182

  Bank overdraft & ST loans 851 305 889 767 645

  Current LT debt 2,144 1,894 2,228 1,923 1,617

  Others current liabilities 1,501 1,427 1,143 1,962 2,401

Total LT debt 10,443 13,386 11,696 10,098 8,489

Others LT liabilities 3,798 4,173 6,564 7,502 8,192

Total liabilities 19,421 21,733 23,087 23,206 22,525

Minority interest 2,922 3,104 3,469 3,956 4,501

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,067 1,150 1,150 1,150 1,150

Share premium 174 1,070 1,070 1,070 1,070

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 101 (14) (14) (14) (14)

Retained earnings 12,713 13,443 13,917 14,962 16,086

Shareholders' equity 14,055 15,648 16,123 17,168 18,292

Liabilities & equity 36,397 40,486 42,678 44,330 45,318  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Due to the nature of its 

business, it carries huge 

land inventory for sale 

Operational turnaround 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,932 1,062 691 1,659 2,090

Tax paid (251) (229) (131) (215) (298)

Depreciation & amortization 311 355 387 409 430

Chg In w orking capital 533 (173) (202) (380) (14)

Chg In other CA & CL / minorities 390 353 140 1,223 881

Cash flow  from  operations 2,916 1,369 886 2,697 3,089

Capex (791) (77) (700) (700) (900)

Right of  use 0 (264) (300) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (621) (149) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (2,318) (2,939) 703 522 553

Cash flow  from  investm ents (3,730) (3,429) (297) (228) (397)

Debt f inancing 1,696 2,132 (773) (2,024) (2,038)

Capital increase 0 979 0 0 0

Dividends paid (395) (373) (262) (445) (654)

Warrants & other surplus (260) (116) 0 0 0

Cash flow  from  financing 1,041 2,622 (1,035) (2,469) (2,692)

Free  cash flow 2,125 1,292 186 1,997 2,189

VALUATION

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

Normalized PE (x) 11.5 19.6 31.8 15.7 13.2

Normalized PE - at target price (x) 13.6 23.1 37.4 18.5 15.5

PE (x) 12.5 20.5 31.8 15.7 13.2

PE - at target price (x) 14.7 24.1 37.4 18.5 15.5

EV/EBITDA (x) 14.6 21.4 24.4 13.8 11.1

EV/EBITDA - at target price (x) 16.3 23.8 27.2 15.5 12.6

P/BV (x) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3

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

P/CFO (x) 7.5 16.5 26.5 8.7 7.6

Price/sales (x) 4.0 5.6 5.8 3.5 2.9

Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.3 2.5 3.0

FCF Y ield (%) 9.8 5.7 0.8 8.5 9.3

(Bt)

Normalized EPS 1.8 1.0 0.6 1.3 1.5

EPS 1.6 1.0 0.6 1.3 1.5

DPS 0.2 0.2 0.3 0.5 0.6

BV/share 13.2          13.6          14.0          14.9          15.9          

CFO/share 2.7            1.2            0.8            2.3            2.7            

FCF/share 2.0            1.2            0.2            1.7            1.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Share price trades below 

average P/BV 
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FINANCIAL RATIOS

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

Grow th Rate

Sales  (%) 35.8 (28.9) (4.0) 64.4 21.7

Net prof it  (%) 71.1 (36.7) (33.2) 102.2 19.3

EPS  (%) 71.1 (39.1) (35.6) 102.2 19.3

Normalized prof it  (%) 50.2 (38.9) (36.1) 102.2 19.3

Normalized EPS  (%) 50.2 (41.2) (38.3) 102.2 19.3

Dividend payout ratio (%) 12.2 20.8 40.0 40.0 40.0

Operating perform ance

Gross margin (%) 50.7 50.8 47.1 45.9 44.9

Operating margin (%) 32.9 31.4 26.9 30.8 30.1

EBITDA margin (%) 38.1 39.9 36.5 37.0 35.4

Net margin (%) 27.4 21.4 13.7 21.0 21.7

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.8 0.8 0.6 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.6 0.5 0.4

Interest coverage - EBIT (x) 5.9 3.0 2.2 4.2 5.6

Interest coverage - EBITDA (x) 6.8 3.8 3.0 5.1 6.5

ROA - using norm prof it (%) 5.4 3.0 1.8 3.4 4.0

ROE - using norm prof it (%) 14.0 7.8 4.6 9.0 10.0

DuPont

ROE - using af ter tax prof it (%) 12.0 6.1 3.5 8.4 9.9

  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2

  - operating margin (%) 38.3 35.7 29.2 32.3 31.3

  - leverage (x) 2.6 2.6 2.6 2.6 2.5

  - interest burden (%) 85.4 70.9 58.6 77.4 82.7

  - tax burden (%) 83.7 84.6 80.0 84.0 84.0

WACC (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROIC (%) 7.2 4.4 3.0 6.0 7.4

  NOPAT (Bt m) 1,628 1,117 867 1,719 2,042

  invested capital (Bt m) 25,208 28,848 28,535 27,556 26,643

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Falling average gross 

margin due to higher-mix 

of low-margin Vietnam 

land transfer 



  

 

 

 

 

 

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 129 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2204A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, 
CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, 
CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, 
GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2112A, IVL16C2202A, 
JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, 
KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, 
OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, 
PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, 
S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, 
SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, 
SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, 
AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, 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, RBF, 
RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์อง
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 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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