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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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เรามองว่ามูลค่าของ BCH เข้าสู่แดนท่ีถกูมากท่ี 22.1 เท่า ในปี 2022F และ
เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" จาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิดลดลง แต่ยงัคงมีอยู่ และเรา
ยงัคงคาดว่าฐานกาํไรปี 2022-23F ของ BCH จะยงัคงสงูกว่าระดบัปี 2019  

 

ถกูมากในมุมมองของเรา  
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” BCH เพราะ 1) เนื่องจากราคาหุน้ของ BCH ขยบั
ตวัชา้กวา่ SET อยา่งมาก เราจงึมองวา่ราคาหุน้ของ BCH นัน้ถูกมาก 
(กลุ่มโรงพยาบาลซือ้ขายที ่ PE ที ่ 30-40 เท่า) ซือ้ขายที ่ PE เพยีง 22.1 
เท่า ในปี 2022F 2) เนื่องจากมกีาํไรมหาศาลจากบรกิารโควดิ เราจงึคาด
วา่ BCH จะจ่ายปนัผลที ่1.0 บาท/หุน้ หรอืคดิเป็นอตัราผลตอบแทนปนัผล
ที ่ 5% สาํหรบัผลการดาํเนินงาน 2H21F 3) เนื่องจากผูต้ดิเชือ้โควดิลดลง
แต่ยงัคงมอียู ่และกาํไร 3Q21 แขง็แกรง่กวา่คาด เราจงึปรบัเพิม่กาํไรของ 
BCH ขึน้ 89/17/14% ในปี 2021-23F และใหร้าคาเป้าหมายที ่31.0 บาท 
จาก 30.0 บาท หลงัปรบัคาดการณ์กาํไร เราคาดวา่อตัราการเตบิโตของ 
EPS ของ BCH จะอยูท่ี ่ +374/-59/-9% ในปี 2021-23F และฐานกาํไรปี 
2022-23F นัน้ยงัคงอยูท่ี ่2.3 พนัลบ.ต่อปี หรอืสงูกวา่ปี 2019 ถงึ 102% 

ได้ประโชน์จากโควิดต่อเน่ือง และกลายเป็นรายได้ประจาํ 
ผูต้ดิเชือ้โควดิลดลง แต่กย็งัคงมอียู ่ และดว้ยนโยบายการกลบัมาเปิด
ประเทศในชว่งทีห่ลายประเทศกลบัมามผีูต้ดิเชือ้เพิม่ขึน้ก่อนฤดหูนาวทีจ่ะ
มาถงึ เราจงึคาดวา่ BCH จะยงัคงไดป้ระโยชน์จากโควดิต่อเนื่อง 
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่รายไดท้ีเ่กีย่วกบัโควดิ ซึง่ไดแ้ก่ การตรวจคดักรอง 
การรบัผูป้ว่ยใน และวคัซนีทางเลอืก จะกลายเป็นรายไดป้ระจาํ เราคาดวา่
รายไดข้อง BCH จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิจะอยูท่ี ่ 10.7/4.0/2.3 พนัลบ. 
หรอื 55/28/16% ของรายไดร้วมในปี 2021-23F 

ผูป่้วยโรคทัว่ไปฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
การระบาดอยา่งหนกัของโควดิเกอืบตลอดทัง้ปีนี้ ทาํใหม้กีารเลื่อนการเขา้
รบัผา่ตดัของผูป้ว่ยทีไ่มเ่รง่ด่วน (elective surgeries) และการเขา้รบัการ
รกัษาในโรงพยาบาลของผูป้ว่ยเรือ้รงัเงนิสดและประกนัสงัคมออกไป เรา
มองวา่ความตอ้งการเขา้รบัการรกัษาในโรงพยาบาลทีถู่กกกัไวน้ี้จะกลบัมา
ใน 4Q21F นอกจากนี้ BCH น่าจะไดโ้ควตาประกนัสงัคมเพิม่เตมิอกี 
300,000 คน ในปี 2022F หรอืเพิม่ขึน้ราว 23% จากระดบัปี 2021 เป็น 
1.5 ลา้นคน เราคาดวา่รายไดผู้ป้ว่ยโรคทัว่ไปของ BCH จะเตบิโต 21/15% 
ในปี 2022-23F เทยีบกบัการเตบิโต 8% ในปี 2021F การเตบิโตในปี 
2021F นัน้สว่นใหญ่ไดแ้รงหนุนจากรายไดจ้าก 3 โรงพยาบาลใหม ่ และ
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยต่างชาตทิี ่World Medical Center (WMC) หาก
ไมร่วมรายไดผู้ป้ว่ยโรคทัว่ไปใน 3 โรงพยาบาลใหม ่ เราคาดวา่ผูป้ว่ยโรค
ทัว่ไปเงนิสดของ BCH จะทรงตวัในปีนี้ 

ฐานกาํไรใหม่  
แมเ้ราคาดวา่กาํไรจะลดลง 59/9% ในปี 2022-23F จากรายไดโ้ควดิที่
ลดลง แต่เรายงัคงคาดวา่ฐานกาํไรของ BCH ในปีดงักล่าวจะอยูท่ี ่ 2.4/2.2 
พนัลบ. เพิม่เป็นสองเท่าของระดบัปี 2019 ที ่1.1 พนัลบ. โดยไดแ้รงหนุน
จากรายไดจ้ากการฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยโรคทัว่ไป บรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิซึง่
เป็นรายไดป้ระจาํ รายไดจ้ากวคัซนีทางเลอืก โควตาประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้
ของโรงพยาบาลทีม่อียูแ่ละโรงพยาบาลใหมใ่นจงัหวดัปราจนีบุร ี การรกัษา
โรครา้ยแรงทีเ่พิม่ขึน้จากศนูยห์วัใจ ศนูยเ์บาหวาน ศนูยผ์ูม้บุีตรยาก ฯลฯ 
และการกลบัมาของผูป้ว่ยต่างชาตใิน WMC โรงพยาบาลระดบัพรเีมีย่ม 
ของ BCH 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 8,928  19,393 14,449 14,303 

Net profit 1,229  5,825 2,411 2,183 

Consensus NP  4,872 1,948 1,777 

Diff frm cons (%)  19.6 23.8 22.9 

Norm profit 1,229  5,825 2,411 2,183 

Prev. Norm profit  3,077 2,064 1,921 

Chg frm prev (%)  89.3 16.8 13.6 

Norm EPS (Bt) 0.5  2.3 1.0 0.9 

Norm EPS grw (%) 8.3  373.8 (58.6) (9.5)

Norm PE (x) 43.4  9.2 22.1 24.5 

EV/EBITDA (x) 23.6  6.6 12.7 13.7 

P/BV (x) 7.8  4.9 4.9 4.5 

Div yield (%) 1.1  6.0 2.5 2.2 

ROE (%) 18.7  65.8 22.1 19.1 

Net D/E (%) 82.4  33.5 16.0 2.4 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 30-Nov-21 (Bt) 21.40 

Market Cap  (US$ m) 1,583.7 

Listed Shares  (m shares) 2,493.7 

Free Float  (%) 50.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 17.5 

12M Price H/L (Bt)  26.25/13.00 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Harnphanich Family 50% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Revenue from cash patients (Bt m)  

- New 5,791 4,803 5,527 6,955 8,232 9,468 

- Old   4,360 5,390 6,477 7,659 

- Change (%)   26.8 29.0 27.1 23.6 
  

Revenue from SSS patients (Bt m)  

- New 3,089 3,239 3,134 3,521 3,789 3,940 

- Old   3,181 3,424 3,573 3,662 

- Change (%)   (1.5) 2.8 6.0 7.6 
  

Revenue from COVID-related services (Bt m)   

- New 887 10,733 3,974 2,282 1,591 

- Old   10,426 3,037 1,441 1,011 

- Change (%)   2.9 30.8 58.4 57.4 
  

Gross profit margin (%)  

- New 31.8 33.1 47.9 34.6 32.9 32.6 

- Old   31.6 31.2 31.9 32.6 

- Change (pp)   16.3 3.4 1.0 — 
  

SG&A to sales (%)  

- New 13.9 13.6 7.3 10.6 11.9 12.3 

- Old   9.7 12.3 13.1 13.2 

- Change (pp)   (2.5) (1.8) (1.2) (0.9) 
  

BCH's normalized profit (Bt m)  

- New 1,135 1,229 5,825 2,411 2,183 2,302 

- Old   3,077 2,064 1,921 2,203 

- Change (%)   89.3 16.8 13.6 4.5 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: COVID-19 Service Capacity Update 

Hospitals Active/registered beds ——————— COVID bed capacity ——————— Lab test 

(in hospitals) In hospitals In ‘hospitels’/field hospitals capacity 

(cases/day) 

BCH 2,254 1,200 9,050 16,000 

BDMS 6,570 2,750 6,000 10,000 

BH 580 n.a. n.a. 450 

CHG 749 200 7,400 2,500-3,000 

LPH 190 15 300 300 

PR9 166 40 72 n.a. 

RJH 292 83 950 1,000 

RPH 197 30 500 300 

THG 812 100 5,500 1,000 

Source: Company data 

Note: Hospitels are hospitals-cum-hotels  
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Ex 3: Non-COVID Cash Patient Growth   Ex 4: Number Of SS-Registered Persons 
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Ex 5: 2022F Revenue vs. 2020 Level  
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Ex 6: BCH’s New Earnings Base  Ex 7: BCH’S PE Band Chart  
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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 4,366 3,922 3,949 4,367 4,767 5,132 5,463 5,783 6,112 6,464 6,831 —

Free cash flow  4,011 2,948 3,035 3,309 3,439 3,760 4,053 4,323 4,589 4,873 5,175 108,161

PV of free cash flow  4,000 2,628 2,554 2,582 2,522 2,591 2,625 2,631 2,625 2,505 2,488 52,006

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.6     

WACC (%) 5.9     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value  81,758     

Net debt (end-2021F) 4,034     

Minority interest 1,228     

Equity value 76,496     

      

# of shares (m) 2,494     

Equity value/share (Bt) 31.0     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

  Market EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div yield —

Name BBG code Country Cap 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 10,893 19.8 (10.5) 32.5 36.3 3.7 3.7 12.6 12.7 1.7 1.7 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,019 20.8 4.3 8.7 8.3 1.1 1.0 7.4 7.1 2.2 2.3 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,503 (2.7) 39.6 13.8 9.9 1.9 1.7 9.5 7.3 3.3 4.4 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 10,934 na 934.8 956.8 92.5 19.5 14.8 74.7 37.1 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,829 na na na 61.7 3.2 3.2 56.0 20.9 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,060 (44.8) 156.3 64.4 25.1 2.1 1.9 15.5 11.8 1.1 1.8 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,766 155.6 13.0 40.9 36.2 2.5 2.3 17.3 16.1 0.8 1.0 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,195 (7.6) 1.5 26.5 26.1 2.4 1.9 31.4 19.6 1.9 1.6 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,861 78.3 0.0 33.2 33.2 2.7 2.7 18.5 17.4 2.1 1.8 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,584 373.8 (58.6) 9.2 22.1 4.9 4.9 6.6 12.7 6.0 2.5 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 10,517 15.6 16.1 50.7 43.7 4.0 3.8 27.3 24.5 1.1 1.3 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,395 (20.0) 69.0 119.2 70.5 6.7 7.1 47.9 35.2 2.1 2.1 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,267 176.2 (34.9) 17.6 27.1 8.0 7.8 13.6 20.7 4.0 2.6 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 120 49.6 (13.0) 18.9 21.7 2.7 2.6 10.5 11.3 4.2 3.7

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 250 3.9 20.0 40.1 33.4 2.0 1.9 15.0 13.1 1.1 1.3 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 303 76.6 (21.5) 15.6 19.8 5.9 5.7 10.8 13.3 5.1 4.0 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 97 13.0 18.2 30.9 26.1 2.4 2.3 16.2 14.5 2.5 2.9 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 857 na (5.6) 61.2 64.8 3.6 3.5 19.9 24.7 1.1 1.1 

     

Average    60.5 66.4 90.6 36.6 4.4 4.0 22.8 17.8 2.2 2.0 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 30 Nov 2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCH ดาํเนินกจิการโรงพยาบาลจาํนวน 14 แหง่ ทัง้ในกรุงเทพฯ และ
ต่างจงัหวดั โดยมจีาํนวนเตยีงทีใ่หบ้รกิารทัง้หมด 2,114 เตยีง ณ สิน้ปี 
2Q21 ขณะทีผู่ป้ว่ยทีม่าใชบ้รกิารแบ่งออกเป็น 1) ผูป้ว่ยเงนิสด (รวม-
ขา้ราชการพลเรอืน) และ 2) ผูป้ว่ยภายใตแ้ผนการประกนัสงัคม บรษิทัฯ เขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2004 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในธุรกจิโรงพยาบาลสงู โดยเฉพาะตลาด
ระดบักลาง และโครงการสขุภาพของภาครฐั 

 มรีายไดม้าจากหลายทาง 

 

 

 

 

 BCH เป็นทีรู่จ้กัในอุตสาหกรรมวา่เป็นโรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร
แก่โครงการสขุภาพของภาครฐัทีใ่หญ่ทีส่ดุ ซึง่อาจจะเป็นอุปสรรคต่อ 
BCH ในการขยายเขา้สูฐ่านลกูคา้ใหม ่

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดั 

 การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารเพือ่หนุนความตอ้งการดา้น
การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 จาํนวนผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 

 

 

 

 

 ผูเ้ล่นรายใหญ่และเป็นทีรู่จ้กัอยา่ง BDMS เขา้มายงัตลาดระดบักลาง 

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธข์อง BCH สามารถกระตุน้ลกูคา้เงนิสดได ้ไมใ่กลเ้คยีงกบัที่
เราคาดการณ์ไว ้

 หากมผีูป้ว่ยภายใตป้ระกนัสงัคมของ BCH ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 

 หากโรงพยาบาลใหมข่อง BCH ฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)             25.94              31.00 20% 

Net profit 21F (Bt m)             4,872              5,825 20% 

Net profit 22F (Bt m)             1,948              2,411 24% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เรามองบวกมากขึน้ต่อบรกิารผูป้ว่ยโรคทัว่ไปและบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-
19 ของ BCH  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 8,880 8,928 19,393 14,449 14,303

Cost of sales 6,052 5,975 10,103 9,453 9,598

  Gross profit 2,828 2,953 9,290 4,997 4,704

% gross margin 31.8% 33.1% 47.9% 34.6% 32.9%

Selling & administration expenses 1,232 1,213 1,408 1,526 1,699

  Operating profit 1,597 1,741 7,883 3,471 3,006

% operating margin 18.0% 19.5% 40.6% 24.0% 21.0%

Depreciation & amortization 665 788 863 895 916

  EBITDA 2,261 2,529 8,746 4,366 3,922

% EBITDA margin 25.5% 28.3% 45.1% 30.2% 27.4%

Non-operating income 116 93 129 89 93

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (131) (132) (145) (96) (48)

  Pre-tax profit 1,582 1,702 7,867 3,464 3,051

Income tax 286 313 1,558 686 604

  After-tax profit 1,296 1,389 6,309 2,778 2,447

% net margin 14.6% 15.6% 32.5% 19.2% 17.1%

Shares in aff iliates' Earnings 2 3 2 2 2

Minority interests (163) (163) (486) (369) (266)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,135 1,229 5,825 2,411 2,183

Normalized profit 1,135 1,229 5,825 2,411 2,183

EPS (Bt) 0.5 0.5 2.3 1.0 0.9

Normalized EPS (Bt) 0.5 0.5 2.3 1.0 0.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,967 3,538 5,054 3,724 3,503

  Cash & cash equivalent 879 946 302 302 302

  Account receivables 1,817 2,303 4,251 2,969 2,743

  Inventories 231 250 415 388 394

  Others 40 40 87 65 64

Investments & loans 37 32 32 32 32

Net f ixed assets 9,615 11,438 11,135 11,240 11,024

Other assets 1,497 1,519 3,300 2,459 2,434

Total assets 14,116 16,527 19,521 17,454 16,992

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,186 5,667 5,202 3,584 2,647

  Account payables 494 565 941 881 894

  Bank overdraft & ST loans 419 2,165 1,301 694 189

  Current LT debt 299 2,121 1,214 648 176

  Others current liabilities 974 816 1,746 1,362 1,388

Total LT debt 4,760 2,946 1,821 972 264

Others LT liabilities 192 288 449 335 331

Total liabilities 7,137 8,901 7,472 4,890 3,243

Minority interest 730 742 1,228 1,597 1,863

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494

Share premium 645 645 645 645 645

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (75) (92) (92) (92) (92)

Retained earnings 3,184 3,838 7,774 7,920 8,840

Shareholders' equity 6,248 6,885 10,821 10,967 11,886

Liabilities & equity 14,116 16,527 19,521 17,454 16,992  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2022-23F earnings shift 

up to a new base 

No significant new 

investments planned in 

2022-23 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,582 1,702 7,867 3,464 3,051

Tax paid (289) (291) (1,414) (750) (610)

Depreciation & amortization 665 788 863 895 916

Chg In w orking capital (308) (433) (1,737) 1,248 234

Chg In other CA & CL / minorities (28) (327) 730 (297) 36

Cash flow from operations 1,622 1,438 6,308 4,561 3,626

Capex (1,753) (2,605) (560) (1,000) (700)

Right of use 0 (6) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 2 5 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 73 74 (1,607) 727 22

Cash flow from investments (1,678) (2,532) (2,167) (273) (678)

Debt f inancing 778 1,754 (2,897) (2,022) (1,684)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (549) (574) (1,889) (2,265) (1,263)

Warrants & other surplus (40) (19) 0 0 0

Cash flow from financing 190 1,161 (4,786) (4,287) (2,947)

Free cash flow (131) (1,167) 5,748 3,561 2,926

VALUATION

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

Normalized PE (x) 47.0 43.4 9.2 22.1 24.5

Normalized PE - at target price (x) 68.1 62.9 13.3 32.1 35.4

PE (x) 47.0 43.4 9.2 22.1 24.5

PE - at target price (x) 68.1 62.9 13.3 32.1 35.4

EV/EBITDA (x) 25.6 23.6 6.6 12.7 13.7

EV/EBITDA - at target price (x) 36.2 33.1 9.3 18.2 19.8

P/BV (x) 8.5 7.8 4.9 4.9 4.5

P/BV - at target price (x) 12.4 11.2 7.1 7.0 6.5

P/CFO (x) 32.9 37.1 8.5 11.7 14.7

Price/sales (x) 6.0 6.0 2.8 3.7 3.7

Dividend yield (%) 1.1 1.1 6.0 2.5 2.2

FCF Yield (%) (0.2) (2.2) 10.8 6.7 5.5

(Bt)

Normalized EPS 0.5 0.5 2.3 1.0 0.9

EPS 0.5 0.5 2.3 1.0 0.9

DPS 0.2 0.2 1.3 0.5 0.5

BV/share 2.5            2.8            4.3            4.4            4.8            

CFO/share 0.7            0.6            2.5            1.8            1.5            

FCF/share (0.1)           (0.5)           2.3            1.4            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Attractive valuation, in 

our view 

Strong cash flows from 

operations 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 10.0 0.5 117.2 (25.5) (1.0)

Net prof it  (%) 4.2 8.3 373.8 (58.6) (9.5)

EPS  (%) 4.2 8.3 373.8 (58.6) (9.5)

Normalized prof it  (%) 4.2 8.3 373.8 (58.6) (9.5)

Normalized EPS  (%) 4.2 8.3 373.8 (58.6) (9.5)

Dividend payout ratio (%) 50.5 46.7 55.0 55.0 55.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.8 33.1 47.9 34.6 32.9

Operating margin (%) 18.0 19.5 40.6 24.0 21.0

EBITDA margin (%) 25.5 28.3 45.1 30.2 27.4

Net margin (%) 14.6 15.6 32.5 19.2 17.1

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 0.4 0.2 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.8 0.3 0.2 0.0

Interest coverage - EBIT (x) 12.2 13.2 54.5 36.3 62.9

Interest coverage - EBITDA (x) 17.3 19.1 60.4 45.7 82.0

ROA - using norm profit (%) 8.5 8.0 32.3 13.0 12.7

ROE - using norm profit (%) 19.0 18.7 65.8 22.1 19.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.7 21.2 71.3 25.5 21.4

  - asset turnover (x) 0.7 0.6 1.1 0.8 0.8

  - operating margin (%) 19.3 20.5 41.3 24.6 21.7

  - leverage (x) 2.2 2.3 2.0 1.7 1.5

  - interest burden (%) 92.4 92.8 98.2 97.3 98.5

  - tax burden (%) 81.9 81.6 80.2 80.2 80.2

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 13.5 13.1 48.0 18.7 18.6

  NOPAT (Bt m) 1,308 1,421 6,322 2,784 2,410

  invested capital (Bt m) 10,847 13,171 14,855 12,978 12,213

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Robust financial status 
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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 
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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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