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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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มี upside จาํกดั 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา RJH เป็น “ถือ” เน่ืองจากราคาหุ้นมี upside ท่ีจาํกดั 
อีกทัง้เรายงัปรบัลดกาํไรลง 5% ต่อปี ในปี 2022-23F สะท้อนอตัราการเบิก
เงินคืนกรณี UCEP-COVID ท่ีลดลง ด้วย EPS ท่ีหดตวัลง 50/4% ในปี 2022-
23F และมีความเส่ียงท่ีอตัราการเบิกคืนจะลดลงอีก เราจึงมองว่าการซ้ือ
ขายท่ี PE ท่ี  21.0 เท่า ของ RJH นัน้เป็นระดบัท่ีเตม็มูลค่าแล้ว  

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
เราปรบัลดคาํแนะนํา RJH เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) เนื่องจาก 1) หลงัราคาหุน้
พุง่ขึน้ 44% YTD ปจัจุบนัเราเหน็ upside ทีจ่าํกดัจากราคาเป้าหมายใหม่
ของเราที ่ 37.0 บาท (จาก 42.0 บาท) นอกจากนี้ ดว้ย EPS ทีค่าดวา่จะ
หดตวั 50/4% ในปี 2022-23 การซือ้ขายที ่PE ที ่21.0 เท่า ในปจัจุบนัจงึ
เป็นระดบัทีเ่หมาะสมแลว้ 2) อตัราการเบกิเงนิคนืกรณีการรกัษาโควดิ
ภายใตโ้ครงการ Universal Coverage Scheme (UCEP) ของรฐับาลลดลง
จากเดอืนธ.ค.2021 อกีทัง้เรายงัพบวา่มคีวามเสีย่งทีค่า่รกัษาพยาบาลจะ
ลดลงอกีในปี 2022F 3) การใหบ้รกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิมแีนวโน้มลดลงเรว็
กวา่ทีค่าดไวส้าํหรบั RJH ในชว่งหนึ่งเดอืนทีผ่า่นมา เราปรบัลดกาํไรลง 
5% ต่อปี ในปี 2022-23F และ 7% ต่อปี ในปี 2024F-32F สะทอ้นสาเหตุ
ขอ้ 2 และ 3 และความเสีย่งเพิม่เตมิหากอตัราการเบกิคนืถูกปรบัลงไปอกี 
แมผ้ลการดาํเนนิงาน 3Q21 จะแขง็แกรง่กวา่ทีค่าดไวม้าก และเราตอ้งเพิม่
กาํไรมากถงึ 50% ในปีนี้ กต็าม 

อตัราการเบิกเงินคืนกรณี UCEP-COVID ลดลง 
สาํนกังานหลกัประกนัสขุภาพแหง่ชาต ิ (สปสช.) ปรบัลดอตัราการเบกิจ่าย
ภายใตโ้ครงการ UCEP สาํหรบัการตรวจคดักรองดว้ยวธิ ี RT-PCR ลง 
12% การรกัษากรณีไมรุ่นแรงลงประมาณ 20% และการรกัษากรณีร
รุนแรงลงราว 5% ตัง้แต่ธ.ค.2021 เราเหน็ความเสีย่งทีฐ่านการเบกิเงนิคนื
จะลดลงอกีในปี 2022F เนื่องจากโรงพยาบาลเอกชนหลายแหง่ยงัคงทาํ
กาํไรไดส้งูมากจากการใหบ้รกิารโควดิ ทีอ่ตัราใหมน่ี้เราคาดวา่รายไดท้ี่
เกีย่วกบัโควดิของ RJH จะลดลงจาก 41% ในปี 2021F เป็น 13/3% ในปี 
2022-23F เตยีงผูป้ว่ยโควดิของ RJH ในโรงพยาบาลสนามและหอผูป้ว่ย
ของโรงพยาบาลลดลงเหลอื 1,209 เตยีง ในเดอืนพ.ย. จาก 1,694 เตยีง 
ใน 3Q21 

ผูป่้วยโรคทัว่ไปเงินสดดีขึน้ 
เนื่องจากการชะลอการเขา้รบัการรกัษาของผูป้ว่ยโรคทัว่ไป เราจงึคาดวา่
ผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปของ RJH จะลดลงอกี 2% ในปี 2021F หลงัจาก
ลดลงแลว้ 11% ในปี 2020 แต่ดว้ยการตดิเชือ้โควดิทีล่ดลง เราจงึคาดวา่
ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปของ RJH จะฟ้ืนตวัสูร่ะดบัก่อนโควดิ-19 ในปี 2024F โดย
คาดวา่จะเตบิโต 5/7/5% ในปี 2022-24F RJH กล่าววา่รายไดผู้ป้ว่ยเงนิ
สดโรคทัว่ไปสาํหรบัผูป้ว่ยนอกและในในเดอืนต.ค.-พ.ย.2021 เตบิโตขึน้ 
5% y-y และ 0% y-y เทยีบกบั -5% และ -3% y-y ใน3Q21 

ระงบัแผนลงทุนในโครงการท่ีอยธุยาไวก่้อน 
เนื่องดว้ยจาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดทีเ่ป็นโรคทัว่ไปสะดุดในชว่งเกดิโควดิ RJH 
จงึตดัสนิใจระงบัแผนการลงทนุ 400 ลบ. สาํหรบัโรงพยาบาลใหมข่นาด 
120 เตยีง ทีต่ดิกบัโรงพยาบาลหลกัในอยุธยาไวก่้อน อยา่งไรกต็าม RJH 
ยงัคงเดนิหน้าโครงการโรงพยาบาลราชธานี หนองแคขนาด 150 เตยีง ใน
จงัหวดัสระบุรต่ีอไป การก่อสรา้งคาดวา่จะเริม่ใน 1Q22 หลงัจากไดร้บัการ
อนุมตั ิ EIA ซึง่คาดวา่จะไดร้บัอนุมตัปิลายปีนี้ โครงการมกีาํหนดจะเปิดใน
ปลายปี 2023 หรอืตน้ปี 2024 เราคาดวา่โรงพยาบาลจะมผีลขาดทุน
ในชว่งสามปีแรกของการดาํเนินงาน 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

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

Sales 1,855 3,022 2,188 2,156 

Net profit 412 982 489 470 

Consensus NP  949 427 465 

Diff frm cons (%)  3.5 14.5 1.1 

Norm profit 371 982 489 470 

Prev. Norm profit  656 515 493 

Chg frm prev (%)  49.7 (5.1) (4.8)

Norm EPS (Bt) 1.2 3.3 1.6 1.6 

Norm EPS grw (%) 17.2 164.4 (50.2) (3.9)

Norm PE (x) 27.7 10.5 21.0 21.9 

EV/EBITDA (x) 19.1 7.7 14.1 14.7 

P/BV (x) 6.9 5.2 5.3 5.0 

Div yield (%) 2.9 7.0 3.5 3.3

ROE (%) 25.7 56.6 25.1 23.7 

Net D/E (%) 0.8 10.0 9.5 13.0 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Dec-21  (Bt) 34.25 

Market Cap  (US$ m) 305.1 

Listed Shares  (m shares) 300.0 

Free Float  (%) 61.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.9 

12M Price H/L (Bt)  38.25/23.10 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasithirun family 22.97% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE RJH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F 

Revenue from Covid-19 services (Bt m)   
- New   1,247 288 72 51 

- Old   1,511 601 127 97 

- Change (%)   (17.5) (52.2) (43.6) (47.2) 

   
Gross margin (%)   
- New 31.5 32.0 46.5 34.7 33.7 30.2 

- Old   32.1 33.7 34.3 29.6 

- Change (pp)   14.3 1.0 (0.7) 0.6 

   
Normalized profit (Bt m)   
- New 317 371 982 489 470 514 

- Old 656 515 493 520 

- Change (%) 49.7 (5.1) (4.8) (1.2)* 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * Falling losses from new projects due to its new project in Ayutthaya being put on hold

 
 

Ex 2: Earnings Growth 
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Ex 3: UCEP-COVID Reimbursement Rates 

COVID-19 services Old reimbursement rate % decline 

Treatment Hospitel & Field hospitals  

- green cases 

 

c.Bt5,500/day 

 

c.20% 

 Hospital & Field hospitals 

- yellow and red cases 

 

c.Bt10,000-25,000/day 

 

c.5% 

Screening RT-PCR – Type III Bt1,700/case 12% 

 ATK – FIA technic Bt550/test 27% 

Sources: NHSO; Company data; Thanachart compilation 
Note: Hospitels are hospital-cum-hotels 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Revenue Breakdown 
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Ex 5: COVID Bed Capacity 

 ——————— Average numbers of beds ——————— 

 3Q21 October 2021 November 2021 

Non-COVID wards 169 208 226 

COVID wards 310 154 82 

Field hospitals: inside hospitals 362 447 447 

Field hospitals: outside hospitals 1,022 680 680 

Total COVID beds 1,694 1,281 1,209 

Total beds 1,863 1,489 1,435 

Source: Company data

 

 

Ex 6: Non-COVID Cash Patient Growth 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

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

Value

EBITDA excl. depre from right of use 741 715 757 812 869 924 985 1,046 1,105 1,169 1,243 —

Free cash flow  616 289 596 639 681 718 766 815 865 915 744 13,967

PV of free cash flow  614 255 494 489 487 480 479 476 473 447 338 6,344

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 6.5             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 
investments 

11,375 
          

 
 

Net debt (end-2021F) 197             

Minority interest 10             

Equity value 11,167             

              

# of shares (m) 300             

Equity value / share (Bt) 37.00             

Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
COMPANY NOTE RJH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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 11,473 19.8 (11.0) 34.2 38.4 3.9 3.9 13.0 13.0 1.6 1.6 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,312 20.8 4.3 8.9 8.5 1.1 1.0 7.1 7.4 2.4 2.3 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,379 (2.4) 39.4 12.6 9.0 1.7 1.5 8.8 6.8 3.6 4.7 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 9,253 na 934.9 814.8 78.7 16.6 12.9 64.0 32.0 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,771 na na na 59.9 3.2 3.2 55.2 20.6 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,069 na 200.0 80.0 26.7 2.1 1.9 15.8 12.2 1.0 1.8 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,648 169.8 7.6 38.4 35.7 2.4 2.3 16.8 16.0 0.8 1.0 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,117 (7.6) 1.5 26.2 25.8 2.4 1.9 31.2 26.3 1.9 1.7 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,781 78.3 0.0 31.7 31.7 2.6 2.5 17.6 16.6 2.2 1.8 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,481 373.8 (58.6) 8.6 20.7 4.6 4.5 6.2 11.9 6.4 2.7 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 10,711 15.6 16.1 51.6 44.5 4.1 3.9 27.8 25.0 1.1 1.2 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,268 (20.0) 69.0 114.7 67.8 6.5 6.8 46.0 33.8 2.2 2.2 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,189 176.2 (34.9) 16.5 25.4 7.5 7.3 12.7 19.4 4.2 2.8 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 123 49.6 (13.0) 19.4 22.3 2.8 2.7 10.8 11.6 4.1 3.6 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 254 3.9 20.0 40.8 34.0 2.0 2.0 15.3 13.4 1.1 1.3 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 305 164.4 na 10.5 21.0 5.2 5.3 7.7 14.1 7.0 3.5 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 96 13.0 18.2 30.6 25.9 2.3 2.3 16.1 14.4 2.5 2.9 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 908 na na 27.0 61.8 3.5 3.6 14.5 22.0 2.6 1.1 

     

Average    75.4 79.6 80.4 35.4 4.1 3.9 21.5 17.6 2.5 2.0 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 21 Dec 2021 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลราชธานี (RJH) ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ดว้ยมจีาํนวนเตยีงทีใ่ชจ้รงิ 292 เตยีง ภายใตแ้บรนด ์ "ราชธานี" ในจงัหวดั
พระนครศรอียุธยา บรษิทัฯ ก่อตัง้ขึน้ในปี 1992 บรษิทัฯ ยงัไดเ้ขา้ซือ้หุน้ 
52% ในโรงพยาบาลราชธานีโรจนะ (RRH) ในปี 2014 ปจัจุบนั RJH 
ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการ
ประกนัสงัคม RJH มคีวามเชีย่วชาญในการดแูลผูป้่วยฉุกเฉิน ผูป้ว่ยเดก็ 
และศลัยกรรมกระดกู ปจัจุบนั RJH ไดเ้ขา้ถอืหุน้ใน RRH คดิเป็นสดัส่วนที ่
98% 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 โรงพยาบาลเอกชนทีใ่หญ่ทีส่ดุในจงัหวดัอยุธยา ดว้ยมปีระสบการณ์ 
และแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั 

 โรงพยาบาลของ RJH ตัง้อยูใ่นทาํเลทีด่ ี (ในชุมชน โรงงาน และนิคม
อุตสาหกรรม) 

 

 

 

 

 มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั เน่ืองจาก RJH ยงัคงเน้นตลาดผูม้ี
รายไดน้้อยถงึปานกลาง  

  

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลและสถานพยาบาลของรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล
สขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเพิม่ขึน้ของผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้น จากการเปิดประชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีน 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 19 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้
มายงัตลาดระดบักลาง 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากคูแ่ขง่โรงพยาบาลในจงัหวดัอยุธยา 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ RJH เป็น/
ไมเ่ป็นไปตามคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 จากแผนการเปิดโรงพยาบาลใหมข่อง RJH หากโรงพยาบาลใหมท่าํ
กําไรไดเ้รว็กวา่/ชา้กวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั หรอืมกีารแขง่ขนัน้อยลง/
มากขึน้จากโรงพยาบาลเอกชนทีม่อียู ่หรอืมผีูเ้ขา้มาใหมใ่นตลาด จะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 หากอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมเพิม่ขึน้/ลดลงในอนาคต จะเป็นความเสีย่ง
ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             37.70              37.00 -2% 

Net profit 21F (Bt m)                949                 982 3% 

Net profit 22F (Bt m)                427                 489 14% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด แมก้ําไรปี 2022F จะสงู
กวา่ ซึง่เป็นเพราะเราใหป้ระมาณการทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อกําไรใน
ระยะยาว เน่ืองจากการขาดทุนของโรงพยาบาลใหม ่ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,771 1,855 3,022 2,188 2,156

Cost of sales 1,213 1,262 1,618 1,429 1,430

  Gross profit 557 594 1,404 759 726

% gross margin 31.5% 32.0% 46.5% 34.7% 33.7%

Selling & administration expenses 188 163 190 166 160

  Operating profit 369 431 1,214 593 566

% operating margin 20.8% 23.2% 40.2% 27.1% 26.3%

Depreciation & amortization 90 109 141 148 149

  EBITDA 459 539 1,354 741 715

% EBITDA margin 25.9% 29.1% 44.8% 33.9% 33.2%

Non-operating income 32 23 23 29 30

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (4) (0) (3) (5) (3)

  Pre-tax profit 397 453 1,233 617 593

Income tax 80 81 247 123 119

  After-tax profit 318 372 987 494 475

% net margin 17.9% 20.1% 32.6% 22.6% 22.0%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (1) (1) (5) (5) (5)

Extraordinary items 79 41 0 0 0

NET PROFIT 396 412 982 489 470

Normalized profit 317 371 982 489 470

EPS (Bt) 1.3 1.4 3.3 1.6 1.6

Normalized EPS (Bt) 1.1 1.2 3.3 1.6 1.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 576 441 945 593 557

  Cash & cash equivalent 223 58 150 100 100

  Account receivables 313 343 745 450 413

  Inventories 31 36 44 39 39

  Others 9 4 6 4 4

Investments & loans 10 0 353 353 353

Net f ixed assets 967 1,272 1,285 1,439 1,673

Other assets 133 187 195 205 215

Total assets 1,685 1,899 2,778 2,590 2,797

LIABILITIES:

Current liabilities: 225 340 705 591 675

  Account payables 197 241 310 274 274

  Bank overdraft & ST loans 0 70 347 283 366

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 28 29 48 34 34

Total LT debt 1 0 0 0 0

Others LT liabilities 60 57 93 67 66

Total liabilities 286 398 798 658 741

Minority interest 4 5 10 10 15

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 300 300 300 300 300

Share premium 1,093 1,093 1,093 1,093 1,093

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (354) (354) (354) (354) (354)

Retained earnings 357 457 930 882 1,002

Shareholders' equity 1,396 1,496 1,969 1,922 2,041

Liabilities & equity 1,685 1,899 2,778 2,590 2,797  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong COVID-19 related 

services drive 2021F 

revenue 

No new hospitals planned 

in 2021-23 



 
 
FINANCIAL SUMMARY RJH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 8 
 
 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 397 453 1,233 617 593

Tax paid (68) (80) (229) (136) (119)

Depreciation & amortization 90 109 141 148 149

Chg In w orking capital (11) 9 (342) 264 36

Chg In other CA & CL / minorities 84 5 (2) (9) (8)

Cash flow from operations 491 496 802 884 652

Capex (246) (411) (150) (300) (380)

Right of use 0 (1) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (10) 10 (353) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 99 (16) 24 (33) (6)

Cash flow from investments (157) (419) (479) (333) (386)

Debt f inancing (345) 70 277 (65) 84

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (300) (315) (508) (537) (350)

Warrants & other surplus (6) 3 0 0 0

Cash flow from financing (650) (243) (231) (602) (266)

Free cash flow 245 85 652 584 272

VALUATION

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

Normalized PE (x) 32.4 27.7 10.5 21.0 21.9

Normalized PE - at target price (x) 35.0 29.9 11.3 22.7 23.6

PE (x) 26.0 24.9 10.5 21.0 21.9

PE - at target price (x) 28.0 26.9 11.3 22.7 23.6

EV/EBITDA (x) 21.9 19.1 7.7 14.1 14.7

EV/EBITDA - at target price (x) 23.7 20.6 8.3 15.2 15.9

P/BV (x) 7.4 6.9 5.2 5.3 5.0

P/BV - at target price (x) 8.0 7.4 5.6 5.8 5.4

P/CFO (x) 20.9 20.7 12.8 11.6 15.8

Price/sales (x) 5.8 5.5 3.4 4.7 4.8

Dividend yield (%) 3.2 2.9 7.0 3.5 3.3

FCF Yield (%) 2.4 0.8 6.3 5.7 2.6

(Bt)

Normalized EPS 1.1 1.2 3.3 1.6 1.6

EPS 1.3 1.4 3.3 1.6 1.6

DPS 1.1 1.0 2.4 1.2 1.1

BV/share 4.7            5.0            6.6            6.4            6.8            

CFO/share 1.6            1.7            2.7            2.9            2.2            

FCF/share 0.8            0.3            2.2            1.9            0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at fair value, in 

our view 

Sustainable cash inflow, 

on our forecasts 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 11.6 4.8 62.9 (27.6) (1.5)

Net prof it  (%) 55.5 4.2 138.0 (50.2) (3.9)

EPS  (%) 55.5 4.2 138.0 (50.2) (3.9)

Normalized prof it  (%) 24.5 17.2 164.4 (50.2) (3.9)

Normalized EPS  (%) 24.5 17.2 164.4 (50.2) (3.9)

Dividend payout ratio (%) 83.4 72.7 73.0 73.0 73.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.5 32.0 46.5 34.7 33.7

Operating margin (%) 20.8 23.2 40.2 27.1 26.3

EBITDA margin (%) 25.9 29.1 44.8 33.9 33.2

Net margin (%) 17.9 20.1 32.6 22.6 22.0

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.2 0.1 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) 0.0 0.1 0.1 0.1

Interest coverage - EBIT (x) 85.1 na 414.32      115.81      166.19      

Interest coverage - EBITDA (x) 105.8 na 462.38      144.71      209.91      

ROA - using norm profit (%) 17.8 20.7 42.0 18.2 17.4

ROE - using norm profit (%) 23.5 25.7 56.6 25.1 23.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 23.5 25.8 56.9 25.4 24.0

  - asset turnover (x) 1.0 1.0 1.3 0.8 0.8

  - operating margin (%) 22.7 24.4 40.9 28.4 27.7

  - leverage (x) 1.3 1.2 1.3 1.4 1.4

  - interest burden (%) 98.9 99.9 99.8 99.2 99.4

  - tax burden (%) 80.0 82.2 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

ROIC (%) 26.6 30.2 64.4 21.9 21.5

  NOPAT (Bt m) 295 354 971 474 453

  invested capital (Bt m) 1,173 1,508 2,167 2,104 2,308

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong financial status, 

on our estimates 
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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: 
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CPF16C2112A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, 
EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, 
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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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