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RS Public Co Ltd (RS TB) 
  

 
กลบัมาเร่ิมใหม่หลงัสะดดุ 

 

หลงักาํไรหลกัสะดดุจากค่าใช้จา่ยทางการตลาดสาํหรบัผลิตภณัฑใ์หม่ ซ่ึง
ได้รบัผลกระทบจากคล่ืนโควิด-19 หลงัจากการเปิดตวั และปัญหาคอลเซน็
เตอรจ์ากโควิด เราคาดว่ากาํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกร่งในปีหน้า บริษทัฯ มี
กาํหนดการเปิดตวัผลิตภณัฑ ์ ซ่ึงจะเร่ิมต้นด้วยผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ล้ียง 
คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM

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

ทิศทางธรุกิจยงัคงเหมือนเดิม 
RS เผชญิกบัการสะดุดของกาํไรครัง้ใหญ่ตัง้แต่ปลาย 2Q21 จาก 1) 
คา่ใชจ้่ายทางการตลาดของ 2 ผลติภณัฑใ์หม ่ ไดแ้ก่ เครือ่งดื่มฟงักช์ัน่นอ
ลดริง้ค ์ “Camu C” และผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพือ่สขุภาพและความงาม 
“Well U” และโควดิทีก่ระทบตอ่ยอดขายตัง้แต่เปิดตวั และ 2) ปญัหาคอล
เซน็เตอรใ์นชว่งทีม่กีารตดิเชือ้โควดิ-19 สงู ซึง่กระทบต่อธรุกจิพาณิชยเ์ดมิ 
การสะดุดนี้ไมไ่ดเ้ปลีย่นทศิทางธุรกจิของ RS ต่อ  3 สายผลติภณัฑใ์หม ่
ไดแ้ก่ ฟงักช์ัน่นอลดริง้ค ์ อาหารเสรมิ และอาหารสตัวเ์ลีย้ง โดยภาพรวม
แลว้ RS ยงัคงยดึมัน่ในสามเสาหลกัของธุรกจิ ไดแ้ก่ แพลตฟอรม์การคา้ 
(มารเ์กต็เพลส) เจา้ของแบรนดผ์ลติภณัฑ ์และธุรกจิบนัเทงิ 

กลบัมาวางจาํหน่ายผลิตภณัฑใ์หม่อีกครัง้  
จากกลุ่มผลติภณัฑใ์หมข่า้งตน้ เครือ่งดื่มวติามนิซ ี “Camu C” ไดก้ลบัมา
วางขายในรา้นสะดวกซือ้ (เฉพาะ 7-11) ทัว่ประเทศในเดอืนต.ค. โดยม ี
SKU เพิม่ขึน้ รวมถงึเครือ่งดื่มฟงักช์ัน่นอลดริง้คก์ญัชง ซึง่จะเปิดตวัใน
ปลาย 1Q22 หลงัเปิดตวัคอลลาเจน Well U ใน 2Q21 RS มแีผนรวมแบ
รนดผ์ลติภณัฑเ์สรมิอาหารอื่นๆ เขา้กบั Well U เพือ่เสรมิความแขง็แกรง่
ใหก้บัแบรนด ์ Well U อาหารสตัวเ์ลีย้งแบรนด ์ “Lifemate” ผลติภณัฑ์
เกรดพรเีมีย่มภายใตค้อนเซป็ตก์ารดแูลสขุภาพสตัวเ์ลีย้งแบบองคร์วม จะ
เปิดตวัในรา้นขายสตัวเ์ลีย้งดัง้เดมิในเดอืนหน้า เริม่ดว้ยอาหารแหง้ RS มี
แผนเปิดตวัอาหารเปียก ขนมขบเคีย้ว และผลติภณัฑเ์กีย่วกบัสตัวเ์ลีย้งใน 
2Q-3Q22 และตัง้เป้ารายไดท้ี ่ 320 ลบ. ในปี 2022F โดยมสีว่นแบ่งตลาด
เพยีง 1% ของตลาดมลูคา่ตลาดที ่ 4.0 หมืน่ลบ. เราคาดวา่ผลติภณัฑใ์หม่
จะมยีอดขายที ่400/600 ลบ. ในปี 2022-23F จากปี 2021F ทีม่ ี200 ลบ.  

Utility token แหล่งรายได้เสริมของบริษทัฯ  
RS ไดเ้ปิดตวั “Popcoin” โทเคนพรอ้มใช ้ (Utility Token) เพือ่ใชใ้น
แอพพลเิคชัน่ entertainmerce ทีซ่ึง่จะสรา้ง ecosystem ของโทเคน ความ
ตัง้ใจคอืเพือ่เป็นแหล่งรายไดเ้สรมิในยุคดจิทิลั โดยในขัน้ตน้รายไดห้ลกัใน
รปูแบบธุรกจินี้ คอื รายไดจ้ากผูโ้ฆษณาเพือ่ซือ้โทเคน Popcoin เพือ่ได้
พืน้ทีแ่ละเวลาในการแสดงโฆษณาในแอปพลเิคชนันี้ RS หวงัวา่จะไดส้ว่น
แบ่งเมด็เงนิโฆษณาในหมวดโฆษณาออนไลน์และโฆษณาดจิทิลั ซึง่มี
มลูคา่ราว 2.1 หมืน่ลบ. จากเมด็เงนิโฆษณารวม 1.01 แสนลบ. เราชอบ
แนวคดิ popcoin แต่ยงัคงตอ้งการรอดวูา่จิก๊ซอวข์อง ecosystem จะถูก
รวมเขา้ดว้ยกนัในแอปพลเิคชนัอยา่งไร ก่อนทีจ่ะรวมในประมาณของเรา 

กาํไรเร่ิมฟ้ืนตวั 
เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21F โดยคาดวา่จะมกีาํไร 58 ลบ. จาก 
3Q21 ทีม่ผีลขาดทุน 0.3 ลบ. แต่ยงัคงลดลง 44% y-y ยอดขายทัง้จาก
ธุรกจิพาณิชยท์ีม่อียู ่ และผลติภณัฑใ์หมป่รบัตวัดขีึน้ตัง้แต่หลงัคลายลอ็ก
ดาวน์ ขณะทีค่า่ใชจ้่ายทางการตลาดสาํหรบัสนิคา้ใหมล่ดลง เราคาดวา่ 
EPS จะเตบิโต 154/38% ในปี 2022-23F จาก 1) ยอดขายของธุรกจิ
พาณิชยท์ีค่าดวา่จะเตบิโต 10% ต่อปี 2) การลดลงของคา่ใชจ้่ายทาง
การตลาดของผลติภณัฑใ์หมท่ีม่รีายไดเ้พิม่ขึน้ 3) การเตบิโตของสว่นแบ่ง
กาํไรจากบรษิทัรว่ม Chase Asia และ Specialty Group และ 4) การฟ้ืน
ตวัของธุรกจิวทิยแุละอเีวนต ์
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,774  3,746 4,542 5,193 

Net profit 528  251 639 880 

Consensus NP  297 606 791 

Diff frm cons (%)  (15.5) 5.5 11.3 

Norm profit 528  251 639 880 

Prev. Norm profit  260 639 875 

Chg frm prev (%)  (3.2) 0.0 0.6 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.3 0.7 0.9 

Norm EPS grw (%) 37.4  (52.4) 154.2 37.8 

Norm PE (x) 38.8  81.7 32.1 23.3 

EV/EBITDA (x) 17.2  29.9 17.7 13.2 

P/BV (x) 10.2  9.5 8.4 7.6 

Div yield (%) 0.0  1.0 2.5 3.4 

ROE (%) 28.4  12.1 27.8 34.2 

Net D/E (%) 28.7  92.2 76.7 59.2 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Nov-21 (Bt) 21.10 

Market Cap  (US$ m) 608.9 

Listed Shares  (m shares) 972.5 

Free Float  (%) 60.5 

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.9 

12M Price H/L (Bt)  29.00/17.00 

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Chetchotisak Family 23.6% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Online Media Is An Untapped Area For RS  Ex 2: Popcoin Business Model 

 

Source: Company data Source: Company data

 

 

Ex 3: Integrating RS’s Ecosystem Entertainmerce  Ex 4: Redemption of Popcoin Products 

 

 

Source: Company data Source: Company data. Note: more detail to be announced in January

 

 

Ex 5: Example Of RS’s Intellectual Property 

 

Source: Company data
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Ex 6: Popcoin Tokenomics: Primary Market 

 

Source: Company data 

 
 

Ex 7: Popcoin Tokenomics: Secondary Market 

 

Source: Company data 
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Ex 8: Total Popcoin Supply  Ex 9: Popcoin Distribution Per Year 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data

 

Ex 10: Popcoin Launch Timeline 

 

Source: Company data 

 

Ex 11: 2021F Earnings Fall Breakdown  Ex 12: 2022F Earnings Turnaround Breakdown 
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Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 13: Revenue And Margin Forecasts  Ex 14: SG&A Expense Ratio To Fall  
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Ex 15: Commerce Revenue And Margin Forecasts  Ex 16: Media Revenue And Margin Forecasts 
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Ex 17: Equity Income Forecasts  Ex 18: 4Q21F Earnings Turnaround 
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Ex 19: RS’s Timeline For New Product Lines  

2Q21

Functional drink vit-c "Camu C"
Premium collagen "w ell U"

Dec-21

Dry pet food

Mar-22

Functional drink hemp-related

2Q-3Q22

Pet w et  food, treats, related-products

 
Source: Company data

 

 

Ex 20: RS’s Dry Pet Food  Ex 21: RS’s Dry Pet Food 

 

 

Source: Company data Source: Thanachart 

 

 

Ex 22: RS’s Entertainmerce Model 

 

Source: Company data 
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Ex 23: RS’s PE Standard Deviation 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21

(x)

+2 STD = 70.2x

+1 STD = 55.2x

Average = 40.2x

-2 STD = 10.2x

-1 STD = 25.2x

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 24: 12-month SOTP-derived DCF-based TP Calculation, Using A 2022F Base Year  

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

Value

EBITDA  1,183 1,590 1,618 1,667 1,763 1,970 2,245 2,499 2,831 3,134 3,457 —

Free cash flow  576 901 908 945 1,068 1,170 1,402 1,603 1,877 2,115 2,381 37,184

PV of free cash flow  574 779 729 705 725 735 815 862 935 975 967 15,103
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.8     

WACC (%) 7.6     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 23,905     

Net debt (2021F) 1,986     

Minority interest 2     

Equity value 21,916     
      

# of shares (m) 972     

Equity Value / Share 23.0     
      

Investment:      

Chase Asia 4.2     

Specialty group 2.0     
      
DCF-derived SOTP-
based TP (Bt/share) 29     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 8 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 25: 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) (%) (%) 

             

Entertainment Ne ENIL IN India na na na 21.8 1.1 1.1 12.2 6.5 0.7 1.5 

Sun TV Network SUNTV IN India 9.2 10.3 12.4 11.3 2.7 2.5 7.4 6.6 4.3 4.9 

Zee Entertainment Z IN India 58.8 25.0 24.9 19.9 2.9 2.6 15.9 13.1 1.0 1.2 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 21.1 12.3 17.5 15.5 5.0 4.1 13.2 11.9 3.5 2.4 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 15.6 15.6 6.0 5.2 0.8 0.7 4.2 3.9 2.0 3.6 

             

Beijing Gehua 600037 CH China (15.3) 140.0 76.0 31.7 0.8 0.8 4.8 3.6 0.4 1.1 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 40.3 13.5 9.6 0.8 0.8 2.6 2.5 0.4 0.7 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 43.8 44.4 30.9 4.9 4.7 9.6 8.6 2.0 2.9 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 20.9 15.5 2.3 2.2 12.0 9.4 2.9 5.1 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na na na 56.7 4.0 3.8 10.7 8.7 0.0 0.9 

RS Pcl* RS TB Thailand (52.4) 154.2 81.7 32.1 9.5 8.4 29.9 17.7 1.0 2.5 

VGI Global Media** VGI TB Thailand 144.5 113.3 128.4 60.2 3.4 3.3 100.1 53.7 0.2 0.3 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand Na na na 271.9 2.2 2.2 15.4 13.0 0.0 0.2 

             

Bangkok Com. Asset* BAM TB Thailand 30.2 19.6 27.2 22.8 1.5 1.5   2.5 2.6 

JMT Network Services JMT TB Thailand 14.8 31.6 46.4 35.2 7.0 5.6 36.8 28.5 1.2 1.5 

Chayo Group CHAYO TB Thailand 21.1 41.3 48.8 34.6 4.5 3.6 29.3 18.9 0.4 0.6 

             

Beauty Community BEAUTY TB Thailand 25.1 na na 50.3 6.0 5.8 na 28.6 na 2.0 

Do Day Dream DDD TB Thailand na na na 60.4 1.2 1.2 na 22.5 5.1 1.5 

Karmarts KAMART TB Thailand (27.1) 54.6 33.6 21.8 3.4 3.3 19.6 14.2 3.0 4.3 

             

Average   20.5 52.6 41.6 42.5 3.4 3.1 20.2 15.1 1.7 2.1 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 30-Nov-21 closing prices 

 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อารเ์อส จํากดั (มหาชน) ดําเนินธุรกจิรเีทล สือ่และธุรกจิบนัเทงิที่
หลากหลาย บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย ผลติเพลงในรปูแบบดจิติอล มวิสคิ, 
รายการทวีดีาวเทยีม, รายการทวีดีจิติอล, รายการวทิยุ, คอนเสริต์ และงานอี
เวนท ์ รวมทัง้ธุรกจิใหม ่ multi-platform commerce (ธุรกจิผลติภณัฑเ์พือ่
ความงาม ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิเพือ่สขุภาพ และผลติภณัฑไ์ลฟ์สไตล)์ RS 
ไดล้งทุนถอืหุน้ในสดัสว่น 35% ใน Chase Asia ประกอบธุรกจิตดิตามหน้ี 
และบรหิารจดัการหน้ี  (AMC)  

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิบนัเทงิแบบครบวงจร และธุรกจิพาณิชย ์

 ปรบัตวัตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงความตอ้งการของผูบ้รโิภคได้
อยา่งรวดเรว็ 

 จบัตลาดหลากหลายทัว่ประเทศ 

 

 

 

 

 

 พึง่พาการบรโิภคในประเทศเป็นหลกั 

 พึง่พาศลิปินทีม่ชีื่อเสยีง 

O — Opportunity  T — Threat 

 ทาํธุรกจิใหม ่ธุรกจิ multi-platform commerce  

 ใชป้ระโยชน์จากฐานผูช้มช่อง 8 ในธุรกจิ on-air marketplace 

 โอกาสในการขยายสายผลติภณัฑไ์ปยงักลุ่มลกูคา้เป้าหมายใหม ่ ซึง่ซือ้
เชื่อหรอืผอ่น 

 

 

 

 

 

 การเปิดเสรอีุตสาหกรรมของธุรกจิสื่อกระจายเสยีง  

 เทคโนโลยแีละความตอ้งการของผูบ้รโิภคเปลีย่น 

 การละเมดิลขิสทิธิใ์นผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ 

 ความเสีย่งจากแผนแมบ่ทกจิการกระจายเสยีงและกจิการโทรทศัน์ของ 
กสทช. 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 มคีวามเสีย่ง หากรายไดค้า้ปลกีน้อยกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ และคา่ใชจ่้าย
ทางการตลาดทีม่ากกวา่คาด 

 มคีวามเสีย่ง หากมกีารกําหนดขอ้บงัคบัใหมเ่กีย่วกบัโฆษณา
ผลติภณัฑค์วามงามและสขุภาพทีป่รากฏในสือ่ 

 มคีวามเสีย่ง หากผลประกอบการธุรกจิทวีดีจิติอลต่ํากวา่ทีเ่ราประมาณ
การไว ้ซึง่มาจากการบรโิภคภายในประเทศทีซ่บเซา และการแขง่ขนัที่
รุนแรง 

 มคีวามเสีย่งจากผลการดาํเนินงานของ Chase Asia และ Specialty 
Group  ไมเ่ป็นไปตามคาด 

 

Target price (Bt)             21.33              29.00 36%

Net profit 21F (Bt m)                297                 251 -15%

Net profit 22F (Bt m)                606                 639 5%

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 5 SELL: 0
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 15% เน่ืองจากเรารวม
ผลกระทบของโควดิ-19 ระลอกใหม ่ และการฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ย
ไปของการบรโิภค 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 36% สะทอ้นมุมมองทีเ่ป็นบวก
มากขึน้ของเราต่อการเตบิโตของธุรกจิพาณิชยแ์ละผลการดาํเนินงาน
ของ Chase Asia และ Specialty Group ในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,611 3,774 3,746 4,542 5,193

Cost of sales 2,020 1,769 1,776 2,202 2,499

  Gross profit 1,591 2,006 1,969 2,340 2,694

% gross margin 44.1% 53.1% 52.6% 51.5% 51.9%

Selling & administration expenses 1,079 1,317 1,691 1,682 1,774

  Operating profit 513 689 278 658 920

% operating margin 14.2% 18.3% 7.4% 14.5% 17.7%

Depreciation & amortization 577 534 473 607 754

  EBITDA 1,089 1,223 752 1,265 1,674

% EBITDA margin 30.2% 32.4% 20.1% 27.8% 32.2%

Non-operating income 11 17 7 9 10

Non-operating expenses (6) (4) 0 0 0

Interest expense (35) (36) (59) (85) (84)

  Pre-tax profit 483 666 227 582 846

Income tax 97 137 45 116 169

  After-tax profit 385 528 181 466 677

% net margin 10.7% 14.0% 4.8% 10.3% 13.0%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 70 173 203

Minority interests (1) 0 0 0 0

Extraordinary items (21) 0 0 0 0

NET PROFIT 363 528 251 639 880

Normalized profit 384 528 251 639 880

EPS (Bt) 0.4 0.5 0.3 0.7 0.9

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.5 0.3 0.7 0.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,117 1,174 1,397 1,660 1,966

  Cash & cash equivalent 328 200 200 200 300

  Account receivables 516 711 872 1,058 1,209

  Inventories 259 229 292 362 411

  Others 13 33 33 40 46

Investments & loans 4 4 1,643 1,643 1,643

Net f ixed assets 504 642 647 622 451

Other assets 1,782 2,697 2,491 2,701 2,846

Total assets 3,407 4,516 6,179 6,625 6,906

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,266 1,814 2,851 3,063 3,144

  Account payables 651 1,016 1,168 1,448 1,643

  Bank overdraft & ST loans 530 620 1,530 1,449 1,334

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 84 178 152 166 167

Total LT debt 236 156 656 621 572

Others LT liabilities 178 543 517 503 481

Total liabilities 1,680 2,512 4,024 4,188 4,196

Minority interest 2 2 2 2 2

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 972 972 972 972 972

Share premium 322 322 322 322 322

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 (160) (160) (160) (160)

Retained earnings 430 867 1,018 1,301 1,574

Shareholders' equity 1,725 2,002 2,153 2,435 2,708

Liabilities & equity 3,407 4,516 6,179 6,625 6,906  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings 

turnaround from 4Q21F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 483 666 227 582 846

Tax paid (97) (137) (45) (116) (169)

Depreciation & amortization 577 534 473 607 754

Chg In w orking capital (19) 200 (72) 24 (5)

Chg In other CA & CL / minorities (0) 69 44 179 197

Cash flow from operations 943 1,331 627 1,276 1,623

Capex (749) (593) (400) (500) (500)

Right of use 0 (551) (20) (20) (20)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (0) 0 (1,639) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (3) (74) 123 (284) (231)

Cash flow from investments (752) (1,218) (1,936) (804) (751)

Debt f inancing 108 10 1,410 (116) (165)

Capital increase 26 0 (0) 0 0

Dividends paid (388) (96) (101) (356) (608)

Warrants & other surplus 52 (155) 0 0 0

Cash flow from financing (201) (241) 1,310 (472) (773)

Free cash flow 194 738 227 776 1,123

VALUATION

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

Normalized PE (x) 53.4 38.8 81.7 32.1 23.3

Normalized PE - at target price (x) 73.4 53.4 112.2 44.2 32.0

PE (x) 56.5 38.8 81.7 32.1 23.3

PE - at target price (x) 77.6 53.4 112.2 44.2 32.0

EV/EBITDA (x) 19.2 17.2 29.9 17.7 13.2

EV/EBITDA - at target price (x) 26.3 23.5 40.2 23.8 17.8

P/BV (x) 11.9 10.2 9.5 8.4 7.6

P/BV - at target price (x) 16.4 14.1 13.1 11.6 10.4

P/CFO (x) 21.8 15.4 32.7 16.1 12.6

Price/sales (x) 5.7 5.4 5.5 4.5 4.0

Dividend yield (%) 1.4 0.0 1.0 2.5 3.4

FCF Yield (%) 0.9 3.6 1.1 3.8 5.5

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.5 0.3 0.7 0.9

EPS 0.4 0.5 0.3 0.7 0.9

DPS 0.3 0.0 0.2 0.5 0.7

BV/share 1.8            2.1            2.2            2.5            2.8            

CFO/share 1.0            1.4            0.6            1.3            1.7            

FCF/share 0.2            0.8            0.2            0.8            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Chase Asia investment, 

specialty investment and 

normal capex planned for 

commerce business  

 

We expect RS’s PE to fall in 

2022F, backed by strong 

earnings growth  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (5.6) 4.5 (0.8) 21.3 14.3

Net prof it  (%) (29.6) 45.4 (52.4) 154.2 37.8

EPS  (%) (35.1) 45.4 (52.4) 154.2 37.8

Normalized prof it  (%) (12.7) 37.4 (52.4) 154.2 37.8

Normalized EPS  (%) (19.6) 37.4 (52.4) 154.2 37.8

Dividend payout ratio (%) 80.3 0.0 80.0 80.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.1 53.1 52.6 51.5 51.9

Operating margin (%) 14.2 18.3 7.4 14.5 17.7

EBITDA margin (%) 30.2 32.4 20.1 27.8 32.2

Net margin (%) 10.7 14.0 4.8 10.3 13.0

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.4 1.0 0.8 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.9 0.8 0.6

Interest coverage - EBIT (x) 14.8 19.1 4.7 7.7 11.0

Interest coverage - EBITDA (x) 31.5 33.9 12.8 14.9 20.0

ROA - using norm profit (%) 10.3 13.3 4.7 10.0 13.0

ROE - using norm profit (%) 22.6 28.4 12.1 27.8 34.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.7 28.3 8.7 20.3 26.3

  - asset turnover (x) 1.0 1.0 0.7 0.7 0.8

  - operating margin (%) 14.3 18.6 7.6 14.7 17.9

  - leverage (x) 2.2 2.1 2.6 2.8 2.6

  - interest burden (%) 93.3 94.9 79.4 87.3 91.0

  - tax burden (%) 79.8 79.4 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6

ROIC (%) 20.6 25.3 8.6 12.7 17.1

  NOPAT (Bt m) 409 547 223 526 736

  invested capital (Bt m) 2,163 2,578 4,139 4,306 4,314

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 Improving operating 

margin due to better sales 

and lower SG&A/sales ratio 



  

 

 

 

 

 

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 136 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, 
PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, 
PTTE16C2203A, PTTG16C2111A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, 
STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, 
TRUE16C2203A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, 
BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, 
SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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