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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 10.00 (From: Bt 11.00 ) 16 DECEMBER 2021

Change in Numbers  Downside : 24.2% 
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มี ROE ท่ีตํา่ลง 
 

ส่วนแบง่ตลาดอสงัหาริมทรพัยท่ี์ลดลง และการเร่ิมดาํเนินโรงพยาบาล
วิมุตในปีน้ีจะกดดนั ROE ของ PSH ให้อยู่ในระดบัตํา่ท่ี 5.8-6.4% ในปี 
2022-24F แผนเปิดโรงพยาบาลเพ่ิมใน 5 ปี เป็นความเส่ียงต่อกาํไร และ
ด้วยการซ้ือขายท่ี 2022F PE ท่ีไม่ถกูท่ี 11.3 เท่า เราคงคาํแนะนํา “ขาย” 
ราคาเป้าหมายลดลงเหลือ 10 บาท 

 

คงคาํแนะนํา “ขาย” 
เราคงคาํแนะนํา “ขาย” PSH 1) เนื่องจาก PSH เน้นไปทีก่ลุ่มระดบัล่างซึง่
อ่อนไหวต่อเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ เราจงึคาดวา่ presales ปีนี้จะอยูท่ี ่ 51% 
ของยอดสงูสดุในปี 2018 ซึง่เป็นฐาน presales ใหม ่ และเราคาดวา่ยอด 
presales จะเตบิโต 3-5% ในปี 2022-24F 2) หลงัจากเปิดโรงพยาบาล
วมิตุแหง่แรกในปีนี้ การลงทุนในดา้นการดแูลสขุภาพเป็นแผนระยะยาว 
ซึง่จะกดดนักาํไรโดยรวมสาํหรบั 5-10 ปีขา้งหน้า 3) ROE ลดลงจาก 
15.2% ในปี 2018 เป็น 5.3% ในปี 2022F ซึง่ถอืเป็นระดบัต่ําทีส่ดุ และจะ
อยูใ่นระดบัต่ําไปอกีหลายปี เราปรบัลดกาํไรลง 18-25% ในปี 2021-23F 
และปรบัลดราคาเป้าหมายลงเหลอื 10 บาท (จากเดมิ 11 บาท) จากยอด 
presales ทีล่ดลง และขาดทุนจากธุรกจิโรงพยาบาล PSH ซือ้ขายที ่
2022F PE ที ่11.3 เท่า สงูกวา่ 9.1 เท่า ในปี 2015-19 

อสงัหาริมทรพัย ์- ยงัไม่กลบัพลิกฟ้ืน 
จากเดมิทีเ่ป็นผูนํ้าตลาดในแงข่อง presales ในปี 2014-18 PSH ได้
สญูเสยีสว่นแบ่ง presales จาก 22% ในปี 2018 เหลอื 17% ใน 9M21 
และเราคาดวา่ presales ในปีนี้จะอยูท่ี ่ 2.6 หมืน่ลบ. ซึง่เป็นครึง่หนึ่งของ
ความสาํเรจ็ในปี 2018 แมบ้รษิทัฯ จะไดพ้ยายามขยายไปสูก่ลุ่มระดบับน
ขึน้แลว้ แต่ราคาขายเฉลีย่ของโครงการคงคา้ง 7.2 หมืน่ลบ. ณ 3Q21 
ยงัคงอยูท่ี ่ 3.45 ลบ./ยนูิต PSH ดเูหมอืนจะไมไ่ดป้ระโยชน์จากการผอ่น
ปรน LTV เราคาดวา่ยอด presales 2MQTD (ต.ค.-พ.ย.) อยูท่ี ่4.1 พนัลบ. 
หรอืเฉลีย่/เดอืนที ่2.06 พนัลบ. ต่ํากวา่ใน 9M21 ที ่2.2 พนัลบ./เดอืน 8% 

สร้างแพลตฟอรม์ธรุกิจด้านการดแูลสขุภาพ 
PSH มแีผนสรา้งแพลตฟอรม์การดแูลสขุภาพ หลงัเปิดโรงพยาบาลวมิตุ
แหง่แรก (236 เตยีง) ซึง่เปิดไปเมือ่เดอืนพ.ค.ปีนี้ บรษิทัฯ ไดต้ัง้งบลงทุน 
1.5 หมืน่ลบ. สาํหรบั 5 ปีขา้งหน้า เพือ่สรา้งโรงพยาบาลเพิม่อกี 3 แหง่ 
(แหง่ละ 150-200 เตยีง) และศนูยส์ขุภาพ/สถานพยาบาล 13 แหง่ สาํหรบั
โรงพยาบาลวมิตุ บรษิทัฯ ตัง้เป้าม ีEBITDA เป็นบวกในปีที ่ 4 และคุม้ทนุ
ในปีที ่5 เราคาดวา่จะมผีลขาดทุน 342/293/200 ลบ. ในปี 2022-24F และ
ทาํกาํไรในปี 2028F ขณะทีม่ ี downside หากมโีรงพยาบาล/ศนูยส์ขุภาพ
ใหมเ่ขา้มา ในมมุมองของเรา การเปลีย่นโฉมธรุกจิจากการเป็นผูพ้ฒันา
อสงัหารมิทรพัยไ์ปสูธุ่รกจิการดแูลสขุภาพทีส่รา้งรายไดป้ระจาํมากขึน้ 
แมว้า่จะตอ้งบาดเจบ็หลายปี แต่กไ็มไ่ดเ้ลวรา้ย 

ROE ตํา่ 
กาํไรของอสงัหารมิทรพัยท์ีล่ดลงอนัเนื่องมาจากยอดขายอสงัหารมิทรพัย์
และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง ทาํให ้ ROE ลดลงจาก 15.2% ในปี 2018 
เป็น 6.4% ในปี 2020 ดว้ยการเปิดโรงพยาบาลวมิตุในปีนี้ เราคาดวา่ 
ROE จะลดลงไปอกีเป็น 5.3% ในปีนี้ เนื่องจากเราคาดวา่ธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยข์อง PSH จะยงัคงเตบิโตตามปกตขิองธุรกจิ และธุรกจิ
โรงพยาบาลจะคงขาดทุนไปอกีหลายปี เราจงึคาดวา่ ROE จะอยูท่ี ่ 5.8-
6.4% ในปี 2022-24F ครึง่หนึ่งของ ROE เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่10.0-10.3% 
ในชว่งเวลาเดยีวกนั 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 29,244  29,380 30,492 28,858 

Net profit 2,771  2,287 2,555 2,586 

Consensus NP  2,403 2,965 3,116 

Diff frm cons (%)  (4.8) (13.8) (17.0) 

Norm profit 2,771  2,287 2,555 2,586 

Prev. Norm profit  2,781 3,144 3,429 

Chg frm prev (%)  (17.8) (18.7) (24.6) 

Norm EPS (Bt) 1.3  1.0 1.2 1.2 

Norm EPS grw (%) (48.3) (17.5) 11.8 1.2 

Norm PE (x) 10.4  12.6 11.3 11.2 

EV/EBITDA (x) 12.0  12.9 11.0 10.6 

P/BV (x) 0.7  0.7 0.6 0.6 

Div yield (%) 7.3  4.8 5.3 5.4 

ROE (%) 6.4  5.3 5.8 5.8

Net D/E (%) 54.1  46.9 38.1 34.4 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  16-Dec-21  (Bt) 13.20 

Market Cap  (US$ m) 864.3 

Listed Shares  (m shares) 2,188.5 

Free Float  (%) 28.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5 

12M Price H/L (Bt)  14.80/12.30 

Sector  Property 

Major Shareholder  Vijitpongpun Family  67.99% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE PSH PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Vimut Hospital Assumptions 

(Bt m) 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Total revenues 326  727  970  1,181 1,406 1,471 1,541 1,615 1,694  1,778  1,866 1,961 

IPD 69  241  496  682 877 904 931 959 988  1,017  1,048 1,079 

OPD 229  383  414  448 484 524 566 612 662  716  775 838 

Moderna vaccine 28  104  60  52 44 44 44 44 44  44  44 44 

Gross profit (119) 50  145  208 286 327 373 422 475  533  560 588 

IPD (30) 7  69  116 175 199 223 249 277  305  314 324 

OPD (98) 11  58  76 97 115 136 159 185  215  232 251 

Moderna vaccine 8  31  18  16 13 13 13 13 13  13  13 13 

Net profit (342) (293) (200) (154) (96) (58) (17) 23 63  94  98 103 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: PSH’s Healthcare Platform 

Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: Key Assumption Changes 

  2021F 2022F 2023F 

Presales (Bt m)       

 - New 26,313 27,548  28,410 

 - Old 30,126 31,112  32,346 

   Change (%) (13) (11) (12) 

Property sales (Bt m)       

 - New 29,055 29,764 27,888 

 - Old 30,020 31,305 32,801 

   Change (%) (3) (5) (15) 

Hospital profit (loss) (Bt m)       

 - New (342) (293) (200) 

 - Old 0 0  0 

Normalized profit (Bt m)       

 - New 2,287 2,555  2,586 

 - Old 2,781 3,144  3,429 

   Change (%) (18) (19) (25) 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Presales  Ex 5: Property Gross Margin 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: Net Profit  Ex 7: ROE 
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Ex 8: PSH’s PE 
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+2 STD = 11.4x

+1 STD = 10.2x

Average = 9.1x

-2 STD = 6.8x

-1 STD = 8x

Sources: Company data, Bloomberg 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 9: 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   4,202 4,222 4,735 5,197 5,972 6,267 6,535 6,936 7,145 7,315 7,484  

Free cash flow   4,844 3,177 1,899 6,508 4,346 4,037 4,362 4,710 3,941 4,035 4,186 49,276 

PV of free cash flow   4,830 2,640 1,438 4,490 2,675 2,255 2,211 2,166 1,645 1,528 1,372 16,156 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 9.7              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value -  

add investments 
43,406       

  
     

Net debt 20,680              

Minority interest 864              

Equity value 21,862              

               

# of shares (m) 2,187              

Equity value/share (Bt) 10.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: 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) (%) (%)

Poly Real Estate Group 600048 CH China 0.5 8.6 5.6 5.1 0.9 0.8  9.4  8.9 5.1 5.4 

Agile Property Holdings 3383 HK China 4.6 4.7 1.8 1.7 0.3 0.2  4.5  4.2 21.0 22.2 

Country Garden Holdings 2007 HK China (12.1) 9.4 4.4 4.0 0.8 0.7  4.8  4.4 6.8 7.4 

             
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong 7.1 7.2 5.0 4.7 0.6 0.6  5.1  4.7 6.0 11.5 

China Resources Land 1109 HK Hong Kong 10.4 14.8 8.6 7.5 1.1 1.0  6.3  5.7 4.2 4.7 

Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 13.5 13.0 14.3 12.7 0.5 0.5  16.2  14.5 5.0 5.1 

Henderson Land Development 12 HK Hong Kong (1.2) 1.5 11.1 10.9 0.5 0.5  20.4  19.6 5.5 5.6 

Shimao Property Holdings 813 HK Hong Kong 4.6 5.0 1.5 1.4 0.2 0.2  5.3  5.1 22.0 25.1 

Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong 0.0 5.7 8.9 8.5 0.5 0.4  9.2  8.7 5.3 5.4 

Sino Land 83 HK Hong Kong 105.8 (25.3) 7.0 9.4 0.4 0.4  3.3  4.5 6.8 5.9 

             
CapitaLand CAPL SP Singapore 30.5 11.2 na na na na na na na na 

City Developments CIT SP Singapore 34.7 113.5 30.0 14.1 0.7 0.7  26.7  19.1 1.9 2.2 

             
Asian Property Devt * AP TB Thailand 4.7 10.4 6.8 6.1 0.9 0.8  10.9  11.0 5.2 5.7 

Land and Houses * LH TB Thailand 6.9 19.9 14.9 12.4 2.1 2.0  21.3  19.0 5.7 6.8 

LPN Development * LPN TB Thailand (50.5) 11.7 20.1 18.0 0.7 0.7  23.4  19.5 3.0 3.3 

Pruksa Holding * PSH TB Thailand (17.5) 11.8 12.6 11.3 0.7 0.6  12.9  11.0 4.8 5.3 

Quality Houses * QH TB Thailand (10.6) 17.0 12.4 10.6 0.8 0.8  46.5  46.9 4.8 5.7 

Sansiri * SIRI TB Thailand (11.6) 12.3 14.4 12.8 0.5 0.5  22.5  22.3 2.8 3.1 

Supalai * SPALI TB Thailand 36.2 13.3 8.2 7.2 1.2 1.1  9.9  8.6 4.9 5.6 

             
Average     8.2 14.0 10.4 8.8 0.7 0.7  14.4  13.2 6.7 7.6 

 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 

Based on 16 December 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จาํกดั ประกอบธุรกจิหลกัคอืธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์  และบรหิารการก่อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยั - พฒันาโครงการ
ประเภทบา้นทาวน์เฮาส ์ บา้นเดีย่ว และอาคารชุด โดยสว่นใหญ่อยูใ่น
กรุงเทพฯ และปรมิณฑล โดยเน้นไปทีก่ลุ่มระดบัล่าง ราคาต่อยนิูตตํ่ากวา่ 3 
ลบ. ในขณะทีผ่ลติภณัฑห์ลกัคอืทาวน์เฮาส ์ (TH) ปจัจุบนัมแีบรนดบ์า้น 14 
แบรนด;์ 10 แบรนดภ์ายใตธุ้รกจิมลูคา่ และ 4 แบรนดภ์ายใตธุ้รกจิ
ระดบัพรเีมยีม บรษิทัฯ กําลงัขยายธุรกจิโรงพยาบาล โดยโรงพยาบาลแหง่
แรก วมุิต เปิดดาํเนินการใน 2Q21 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 กลยุทธผ์ลติภณัฑเ์ป็นแบบเชงิรุก 

 มศีกัยภาพ จากการเป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯ แบบครบวงจร ดว้ยมี
โรงงานผลติคอนกรตีเสรมิเหลก็สาํเรจ็รปูของตวัเอง 

 มรีะยะเวลาการก่อสรา้งสัน้ ซึง่ทาํใหส้ามารถรบัรูร้ายไดไ้ดอ้ยา่งรวดเรว็ 

 มกีารประหยดัจากขนาดสงู 

 
 
 
 

 

 ผลติภณัฑถู์กพฒันาโดยแต่ละยนิูตของบรษิทั และแขง่ขนักนัเอง
ภายในได ้

 มาจากการเป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นตลาดระดบัล่าง การเปลีย่น
ทศันะการรบัรูใ้นตวัแบรนดย์งัตอ้งสรา้งขึน้มา 

 ความเสีย่งสงูจากการเป็นธุรกจิทีใ่หญ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในธุรกจิโรงพยาบาลใหม ่ 

 ประสทิธภิาพในการดาํเนินงานน่าจะดขีึน้ไปอกี จากโรงงานผลติ
คอนกรตีเสรมิเหลก็สาํเรจ็รปู 

 

 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของราคาทีด่นิ 

 ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเตบิโตของเศรษฐกจิทีเ่รว็กวา่คาดจะสง่ผลกระทบต่อความตอ้งการ
ทีอ่ยูอ่าศยั และเป็น upside ต่อ presales/ยอดขายของ PSH   

 ม ีupside risk หากบรษิทัฯ ขยายไปสูก่ลุ่มพรเีมีย่มเรว็กกวา่ทีค่าด และ
มอีตัราการขายทีด่ ี

 ม ี upside หากโรงพยาบาลมผีูม้าใชบ้รกิารแขง็แกรง่ และมอีาํนาจ
ต่อรองราคาทีด่ ีและสรา้งกําไรใหอ้ยา่งมนียัสาํคญัในอนาคต 

 

 

Target price (Bt) 12.09  10.00 -17% 

Net profit 21F (Bt m) 2,403  2,287 -5% 

Net profit 22F (Bt m) 2,965  2,555 -14% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 7 SELL: 10 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราตํ่ากวา่ตลาด 5-14% เน่ืองจากเราให้
สมมตฐิาน presales ทีต่ํ่าลง และขาดทุนจากโรงพยาบาล   

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ 17% เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน presales 
และยอดขายในระยะยาวทีต่ํ่าลง  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 39,885 29,244 29,380 30,492 28,858

Cost of sales 25,754 19,876 20,876 21,396 20,084

  Gross profit 14,131 9,368 8,505 9,096 8,774

% gross margin 35.4% 32.0% 28.9% 29.8% 30.4%

Selling & administration expenses 7,060 5,437 5,162 5,403 5,087

  Operating profit 7,071 3,931 3,342 3,693 3,687

% operating margin 17.7% 13.4% 11.4% 12.1% 12.8%

Depreciation & amortization 451 455 493 522 547

  EBITDA 7,522 4,386 3,836 4,215 4,234

% EBITDA margin 18.9% 15.0% 13.1% 13.8% 14.7%

Non-operating income 267 269 217 231 245

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (324) (515) (552) (454) (440)

  Pre-tax profit 7,014 3,685 3,008 3,470 3,492

Income tax 1,555 858 704 790 775

  After-tax profit 5,459 2,827 2,304 2,679 2,717

% net margin 13.7% 9.7% 7.8% 8.8% 9.4%

Shares in aff iliates' Earnings (0) 0 107 10 12

Minority interests (100) (56) (125) (134) (143)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 5,359 2,771 2,287 2,555 2,586

Normalized profit 5,359 2,771 2,287 2,555 2,586

EPS (Bt) 2.5 1.3 1.0 1.2 1.2

Normalized EPS (Bt) 2.5 1.3 1.0 1.2 1.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 79,756 69,853 66,962 64,851 63,758

  Cash & cash equivalent 1,774 1,337 1,245 1,578 1,600

  Account receivables 0 0 0 0 0

  Inventories 76,244 66,863 64,057 61,550 60,527

  Others 1,737 1,653 1,661 1,723 1,631

Investments & loans 819 826 826 826 826

Net f ixed assets 5,238 6,010 6,529 7,020 7,486

Other assets 969 1,585 1,595 1,619 1,553

Total assets 86,782 78,273 75,913 74,316 73,624

LIABILITIES:

Current liabilities: 24,574 16,065 17,574 16,318 15,226

  Account payables 2,191 1,277 1,373 1,348 1,100

  Bank overdraft & ST loans 6,000 1,500 4,385 3,779 3,525

  Current LT debt 7,150 6,950 5,262 4,534 4,231

  Others current liabilities 9,233 6,337 6,554 6,656 6,369

Total LT debt 17,950 16,557 12,278 10,580 9,871

Others LT liabilities 466 1,865 1,964 2,004 1,917

Total liabilities 42,990 34,487 31,816 28,902 27,014

Minority interest 736 740 864 999 1,142

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,189 2,189 2,187 2,187 2,187

Share premium 1,873 1,873 1,873 1,873 1,873

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (106) (115) (115) (115) (115)

Retained earnings 39,101 39,100 39,288 40,471 41,524

Shareholders' equity 43,056 43,047 43,232 44,416 45,469

Liabilities & equity 86,782 78,273 75,913 74,316 73,624  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Opened first hospital in 

2021; likely to drag on 

profit for many years 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 7,014 3,685 3,008 3,470 3,492

Tax paid (1,697) (1,124) (640) (810) (777)

Depreciation & amortization 451 455 493 522 547

Chg In w orking capital (4,376) 8,467 2,902 2,482 775

Chg In other CA & CL / minorities (1,097) (3,204) (160) (318) (588)

Cash flow from operations 294 8,278 5,603 5,346 3,450

Capex (950) (1,226) (1,000) (1,000) (1,000)

Right of use 0 (629) (19) (1) (1)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (5) (7) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 465 2,019 507 390 372

Cash flow from investments (490) 157 (512) (610) (628)

Debt f inancing 4,000 (6,093) (3,082) (3,031) (1,266)

Capital increase 0 0 (2) 0 0

Dividends paid (3,502) (2,758) (2,099) (1,372) (1,533)

Warrants & other surplus 27 (22) 0 0 0

Cash flow from financing 526 (8,873) (5,183) (4,403) (2,800)

Free cash flow (656) 7,052 4,603 4,346 2,450

VALUATION

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

Normalized PE (x) 5.4 10.4 12.6 11.3 11.2

Normalized PE - at target price (x) 4.1 7.9 9.6 8.6 8.5

PE (x) 5.4 10.4 12.6 11.3 11.2

PE - at target price (x) 4.1 7.9 9.6 8.6 8.5

EV/EBITDA (x) 7.7 12.0 12.9 11.0 10.6

EV/EBITDA - at target price (x) 6.8 10.4 11.1 9.3 8.9

P/BV (x) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6

P/BV - at target price (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

P/CFO (x) 98.1 3.5 5.2 5.4 8.4

Price/sales (x) 0.7 1.0 1.0 0.9 1.0

Dividend yield (%) 11.7 7.3 4.8 5.3 5.4

FCF Yield (%) (2.3) 24.4 15.9 15.1 8.5

(Bt)

Normalized EPS 2.5 1.3 1.0 1.2 1.2

EPS 2.5 1.3 1.0 1.2 1.2

DPS 1.6 1.0 0.6 0.7 0.7

BV/share 19.7          19.7          19.8          20.3          20.8          

CFO/share 0.1            3.8            2.6            2.4            1.6            

FCF/share (0.3)           3.2            2.1            2.0            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

PSH is trading at high PE 

multiples.. 

…while we see downside 

risk to earnings from 

costs associated with its 

hospital business 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (11.2) (26.7) 0.5 3.8 (5.4)

Net prof it  (%) (11.0) (48.3) (17.5) 11.8 1.2

EPS  (%) (11.0) (48.3) (17.5) 11.8 1.2

Normalized prof it  (%) (11.0) (48.3) (17.5) 11.8 1.2

Normalized EPS  (%) (11.0) (48.3) (17.5) 11.8 1.2

Dividend payout ratio (%) 63.2 75.8 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 35.4 32.0 28.9 29.8 30.4

Operating margin (%) 17.7 13.4 11.4 12.1 12.8

EBITDA margin (%) 18.9 15.0 13.1 13.8 14.7

Net margin (%) 13.7 9.7 7.8 8.8 9.4

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

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.5 0.5 0.4 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 21.8 7.6 6.1 8.1 8.4

Interest coverage - EBITDA (x) 23.2 8.5 7.0 9.3 9.6

ROA - using norm profit (%) 6.4 3.4 3.0 3.4 3.5

ROE - using norm profit (%) 12.7 6.4 5.3 5.8 5.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.0 6.6 5.3 6.1 6.0

  - asset turnover (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) 18.4 14.4 12.1 12.9 13.6

  - leverage (x) 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6

  - interest burden (%) 95.6 87.7 84.5 88.4 88.8

  - tax burden (%) 77.8 76.7 76.6 77.2 77.8

WACC (%) 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7

ROIC (%) 8.2 4.2 3.8 4.5 4.6

  NOPAT (Bt m) 5,504 3,016 2,561 2,852 2,869

  invested capital (Bt m) 72,381 66,717 63,912 61,731 61,496

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to stay low for 

years, dragged by 

hospital losses and a 

weak property biz 



  

 

 

 

 

 

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 133 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2204A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, 
BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2204A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2204A, 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, MINT16C2204A, 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, SCC16C2204A, 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). และ
บรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส 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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