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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 12.50 (From: Bt 12.00) 

Change in Numbers  Upside : 32.3% 15 DECEMBER 2021 
 

SISB Pcl  (SISB TB) 
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ขยายไปสู่กลุ่มความต้องการใหม ่
 

SISB มีแผนขยายรปูแบบธรุกิจใหม่เพือ่รองรบัความต้องการกลุ่มใหม่ 
และสนับสนุนการเติบโตของธรุกิจ รปูแบบราคาประหยดัน้ีถกูออกแบบมา
เพื่อดึงดดูกลุ่มความต้องการท่ีมีรายได้ปานกลาง รปูแบบโรงเรียนใหม่
คาดว่าจะเปิดในปี 2024F และเราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายขึน้เลก็น้อยเป็น 
12.5 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

รปูแบบโรงเรียนใหม่  
SISB กาํลงัสรา้งรปูแบบโรงเรยีนนานาชาตริาคาประหยดัใหมเ่พือ่ดงึดดู
กลุ่มผูป้กครองทีม่รีายไดป้านกลางทีต่อ้งการใหบุ้ตรหลานเขา้โรงเรยีน
นานาชาต ิ ซึง่โดยปกตบิรษิทัฯ จะตัง้เป้าไปทีค่รอบครวัทีม่รีายไดป้าน
กลางถงึสงู โรงเรยีนประเภทใหมน่ี้น่าจะใชแ้บรนดอ์ื่น แต่มหีลกัสตูร
สงิคโปรเ์ดยีวกนั คา่เล่าเรยีนและฐานตน้ทุนจะลดลงเกอืบครึง่หนึ่ง ซึง่ทาํ
ใหอ้ตัรากาํไรอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบัแบรนดท์ีม่อียู ่ รายการตน้ทุนหลกั
สว่นใหญ่จะลดลง ซึง่ไดแ้ก่คา่ใชจ้่ายลงทุนและอปุกรณ์ลดลง 50%, 
เงนิเดอืนลดลง 30% และอตัราสว่นครตู่อนกัเรยีนทีส่งูขึน้ 1:10 (เทยีบกบั 
1:7 ของโรงเรยีน SISB ทีม่อียู)่ ครตู่างชาตจิะมาจากประเทศในเอเชยี
มากกวา่ตะวนัตก การสอนออนไลน์สามารถรวมทรพัยากรกบัโรงเรยีน 
SISB ทีม่อียูเ่พือ่ประโยชน์ต่อขนาด 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 12.5 บาท  
โรงเรยีนประเภทใหมแ่หง่แรกมกีาํหนดเปิดในปี 2024 SISB มแีผนทีจ่ะ
เปิดโรงเรยีนประเภทนี้ในจงัหวดัหลกัในประเทศไทย (นอกกรุงเทพฯ) เรา
เชือ่วา่จะประสบความสาํเรจ็ เนื่องจากมคีวามตอ้งการโรงเรยีนนานาชาตทิี่
สงู ดว้ยเป็นทางเลอืกทีคุ่ม้คา่เงนิทีนํ่าเสนอโดย SISB ซึง่เป็นทีย่อมรบัและ
มผีลงานทีผ่า่นการพสิจูน์มาแลว้ เรารวมปจัจยัโรงเรยีนประเภทใหมน่ี้เพยีง
หนึ่งโรงเรยีนในประมาณการ โดยสมมตใิหส้ามารถรองรบันกัเรยีนได ้
1,000 คน และเปิดในปี 2024F ดว้ยเงนิลงทุน 300 ลบ. นอกจากนี้เรายงั
คาดวา่จะทาํใหก้าํไรเพิม่ขึน้ 6% เมือ่ม ี occupancy rate ถงึ 50% ในปี 
2027F และเราปรบัราคาเป้าหมายตาม DCF (ปีฐาน 2022F) ขึน้เลก็น้อย
เป็น 12.5 บาท (จาก 12 บาท) 

กาํไรเติบโตเฉล่ียท่ี 34% ในปี 2022-24F 
เรามองวา่ SISB เป็นหุน้ทีม่กีารเตบิโตสงู เราคาดวา่กําไรจะเตบิโต 
53/30/22% ในปี 2022-24F ปจัจยัขบัเคลือ่นหลกัคอืการเตบิโตของ
นกัเรยีนที ่ 10-13% จากการกลบัมาของนกัเรยีนทีพ่กัการเรยีนชัว่คราว 
การเปิด SISB ธนบุรเีฟส 2 ในเดอืนส.ค.2021 การเปิด SISB นนทบุรใีนปี 
2023 และโรงเรยีนทีม่ตีน้ทุนต่ําแหง่ใหมใ่นปี 2024 ปจัจยัผลกัดนัอื่นๆ 
ไดแ้ก่ การสิน้สดุการใหส้ว่นลดคา่เล่าเรยีนในปี 2022F, การปรบัเพิม่คา่
เล่าเรยีนปีละ 2-5% ในปี 2023-24F และอตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 46-
47% ในปี 2022-24F จากผลประโยชน์จากขนาด เทยีบกบั 45% ในปี 
2021F และ 42-43% ในปี 2019-20 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" ที ่ SISB ผลการดาํเนินงาน 4Q21F ทีค่าดวา่จะ
อ่อนแอ เนื่องจากการใหส้ว่นลดคา่เล่าเรยีน 5-15% และมนีกัเรยีนพกัการ
เรยีนชัว่คราวนัน้ไมใ่ชเ่รือ่งใหม ่ เราคาดวา่ SISB จะกลบัมาเตบิโต โดย
คาดวา่จะมกีาํไรเตบิโตเฉลีย่ที ่ 34% ในปี 2022-24F เรายงัชอบกรอบ
ความคดิในการเตบิโตของผูบ้รหิารทีมุ่ง่สูก่ารเพิม่สว่นแบ่งตลาด ผา่นกล
ยุทธก์ารขยายธุรกจิ ขณะทีส่ถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ แขง็แกรง่ ดว้ย
มสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,048  1,025 1,206 1,439 

Net profit 160  177 271 352 

Consensus NP  185 259 326 

Diff frm cons (%)  (4.3) 4.6 7.9 

Norm profit 175  177 271 352 

Prev. Norm profit  177 271 357 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 (1.6)

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.3 0.4 

Norm EPS grw (%) (20.7) 1.1 52.8 30.0 

Norm PE (x) 50.7  50.2 32.8 25.3 

EV/EBITDA (x) 24.3  23.6 17.8 14.6 

P/BV (x) 4.7  4.5 4.1 3.8 

Div yield (%) 0.8  0.9 1.4 1.8 

ROE (%) 9.5  9.2 13.1 15.6 

Net D/E (%) (49.6) (35.2) (40.8) (35.2)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  15-Dec-21 (Bt) 9.45 

Market cap (US$ m) 265.8 

Listed shares (m shares) 940.0 

Free float (%) 20.1 

Avg daily turnover (US$ m) 0.2 

12M price H/L (Bt)  11.00/8.10 

Sector  Professional services 

Major shareholder  Mr. Yew Hook Koh 32.8% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Overview Of ‘The Halving Project’  Ex 2: SISB’s Student Number Forecasts 
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Ex 3: SISB’s Strength Is Its Singapore Curriculum Taught In A Trilingual Format 

 
Source: Company data

 

 

Ex 4: Total Number Of Students In Thailand In 2019  Ex 5: Number Of Students In International Schools 
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Ex 6: International Schools With Over 1,000 Students 

 
Source: Company data

 

Ex 7: Our Student And Tuition Fee Forecasts  Ex 8: Our Earnings Forecasts 
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Ex 9: SISB’s PE Band  Ex 10: SISB’s PE Standard Deviation 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 11: 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  450  550  658 792 933 1,086 1,243 1,392  1,558  1,741 1,941 —

Free cash flow  244  44  300 579 718 869 874 1,173  1,335  1,515 1,712 20,073 

PV of free cash flow  243  36  227 393 442 485 443 539  557  548 559 6,558 
      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 0.9      

WACC (%) 9.7      

Terminal growth (%) 2.0      
      
Enterprise value - add 
investments 11,030      

Net debt (2021F) (697)     

Minority interest 0      

Equity value 11,727      
      

# of shares (m) 940      

Target price/share (Bt) 12.5      

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 12: 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) (%) (%)

     

Beijing Kaiwen Edu. 002659 CH China 85.4 na na 39.4 0.9 0.9 22.6 11.5 na na 

NIIT Ltd NIIT IN India 42.2 15.7 25.8 22.3 3.6 3.3 15.2 13.3 1.4 2.2 

             

Huali University Group 1756 HK Hong Kong 31.0 21.4 3.0 2.5 0.4 0.3 4.5 3.7 13.7 17.2 

China New Higher Edu. 2001 HK Hong Kong 22.5 16.5 6.8 5.5 1.4 1.2 7.0 5.7 4.2 6.3 

Minsheng Education 1569 HK Hong Kong 291.0 24.0 4.5 3.6 0.6 0.6 2.4 2.0 5.8 7.0 

             

SISB Pcl SISB TB Thailand 1.1 52.8 50.2 32.8 4.5 4.1 23.6 17.8 0.9 1.4 

             

Average   78.9 26.1 18.1 17.7 1.9 1.7 12.6 9.0 5.2 6.8 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 15-Dec-2021 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสไอเอสบ ี จาํกดั (มหาชน) (SISB) ใหบ้รกิารดา้นการศกึษาใน
ประเทศไทย โรงเรยีนเปิดสอนวชิาต่างๆ เช่น ภาษา วทิยาศาสตร ์ สงัคม
ศกึษา และคณิตศาสตร ์ รวมถงึ ดนตร ี เตน้ราํ ศลิปะ และกฬีา และมเีครอื
โรงเรยีน 4 แหง่ ในกรุงเทพฯ สมุทรปราการ และเชยีงใหม ่ และมนีกัเรยีน
มากกวา่ 2,600 คน ถอืเป็นหน่ึงในกลุ่มโรงเรยีนทีใ่หญ่ทีส่ดุแหง่หน่ึงใน
ประเทศไทย 
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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 

 การรบัรูแ้ละการรบัรูแ้บรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ 

 การประหยดัจากขนาดช่วยใหส้ามารถเสนอคา่เล่าเรยีนในระดบักลาง
และขยายครวัเรอืนเป้าหมายได ้

 มสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 

 โรงแรม 3 ใน 4 แหง่ ตัง้อยูบ่นทีด่นิทีเ่ช่า ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งเกีย่วกบั
การต่อสญัญาเช่า 

 บุคคลากรครคูอืกญุแจสูค่วามสาํเรจ็ ดงันัน้การขาดแคลนครจูงึมคีวาม
เสีย่ง 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการโรงเรยีนนานาชาตใินประเทศไทยเพิม่มากขึน้ 

 โอกาสในการขยายตลาดใน AEC 

 การกระจายความเสีย่งทางธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

 แนวโน้มสงัคมสงูวยั 

 กฎหมายและขอ้บงัคบัในการดาํเนินธุรกจิโรงเรยีน 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff

 

 สถานการณ์เศรษฐกจิทีอ่่อนแอในประเทศไทยอาจทาํใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นลบต่อสมมตฐิานการเตบิโตของนกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนของเรา 

 วกิฤตโควดิ-19 ทีร่ะบาดต่อเน่ืองอาจเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อ
สมมตฐิานการเตบิโตของนกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนของเรา 

 หากบรษิทัฯ ไม่สามารถเพิม่คา่เล่าเรยีนเพือ่ชดเชยคา่ใชจ่้ายครทูี่
เพิม่ขึน้ได ้ จะกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ของเรา ดงันัน้จะ
สง่ผลต่อคาดการณ์กําไรสทุธขิองเรา 

 เพือ่ปฏบิตัติามกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดของรฐับาล บรษิทัฯ อาจตอ้งเสยี
คา่ใชจ่้ายเพิม่เตมิซึง่จะกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ และ
คาดการณ์กําไรสทุธขิองเรา 

 

 

Target price (Bt)             11.40              12.50 10% 

Net profit 21F (Bt m)                185                 177 -4% 

Net profit 22F (Bt m)                259                 271 5% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสาํหรบัปี 2022F สงูกวา่ของตลาด 5% ซึง่
น่าจะเป็นผลมาจากเราใหส้มมตฐิานการเตบิโตของจาํนวนนกัเรยีนของ 
SISB ทีม่ากขึน้ และมกีารประหยดัจากขนาด 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 10% เน่ืองจากประมาณการ
กําไรของเราทีส่งูกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 1,095 1,048 1,025 1,206 1,439

Cost of sales 634 601 564 649 772

  Gross profit 461 447 462 557 667

% gross margin 42.1% 42.7% 45.0% 46.2% 46.4%

Selling & administration expenses 272 276 277 289 324

  Operating profit 189 172 185 267 343

% operating margin 17.3% 16.4% 18.0% 22.2% 23.9%

Depreciation & amortization 126 156 162 183 207

  EBITDA 316 328 347 450 550

% EBITDA margin 28.8% 31.3% 33.8% 37.3% 38.2%

Non-operating income 34 28 16 26 32

Non-operating expenses (1) (0) 0 0 0

Interest expense (3) (26) (24) (22) (22)

  Pre-tax profit 220 174 177 271 354

Income tax 2 (1) 2 3 4

  After-tax profit 217 175 175 269 350

% net margin 19.9% 16.7% 17.1% 22.3% 24.3%

Shares in affiliates' Earnings 3 1 2 2 2

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 (15) 0 0 0

NET PROFIT 221 160 177 271 352

Normalized profit 221 175 177 271 352

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

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

ASSETS:

Current assets: 1,172 1,098 867 1,053 1,023

  Cash & cash equivalent 1,096 1,008 780 950 900

  Account receivables 56 77 75 88 105

  Inventories 8 7 7 8 9

  Others 11 6 6 7 9

Investments & loans 54 54 54 54 54

Net fixed assets 1,419 1,556 1,794 1,812 2,105

Other assets 56 458 462 467 472

Total assets 2,701 3,166 3,178 3,386 3,654

LIABILITIES:

Current liabilities: 571 626 621 631 646

  Account payables 41 77 72 83 98

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 19 17 19 17 16

  Others current liabilities 511 532 530 531 532

Total LT debt 58 60 64 57 54

Others LT liabilities 253 604 515 550 594

Total liabilities 882 1,289 1,200 1,238 1,294

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 470 470 470 470 470

Share premium 1,128 1,128 1,128 1,128 1,128

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 221 279 381 550 762

Shareholders' equity 1,819 1,877 1,979 2,148 2,360

Liabilities & equity 2,701 3,166 3,178 3,386 3,654  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

After COVID-19 subsides, 

we expect SISB’s 

earnings to turn around 

strongly from 2022F   

Despite its capex cycle, 

SISB’s huge cash on 

hand should be ample 

with no need for loans 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 220 174 177 271 354

Tax paid (2) (0) (1) (3) (4)

Depreciation & amortization 126 156 162 183 207

Chg In working capital (6) 16 (3) (3) (3)

Chg In other CA & CL / minorities 38 53 1 2 1

Cash flow from operations 376 399 336 450 556

Capex (160) (293) (400) (200) (500)

Right of use 0 (348) (5) (5) (5)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (3) (1) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (7) 255 (88) 35 44

Cash flow from investments (170) (386) (493) (170) (461)

Debt financing 6 1 5 (9) (4)

Capital increase (49) 0 0 0 0

Dividends paid 0 (94) (76) (101) (140)

Warrants & other surplus 49 (8) 0 0 0

Cash flow from financing 6 (101) (70) (110) (144)

Free cash flow 217 106 (64) 250 56

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

Normalized PE (x) 40.2 50.7 50.2 32.8 25.3

Normalized PE - at target price (x) 53.2 67.1 66.4 43.4 33.4

PE (x) 40.2 55.5 50.2 32.8 25.3

PE - at target price (x) 53.2 73.5 66.4 43.4 33.4

EV/EBITDA (x) 24.9 24.3 23.6 17.8 14.6

EV/EBITDA - at target price (x) 34.0 33.0 31.9 24.2 19.8

P/BV (x) 4.9 4.7 4.5 4.1 3.8

P/BV - at target price (x) 6.5 6.3 5.9 5.5 5.0

P/CFO (x) 23.6 22.3 26.5 19.8 16.0

Price/sales (x) 8.1 8.5 8.7 7.4 6.2

Dividend yield (%) 1.1 0.8 0.9 1.4 1.8

FCF Yield (%) 2.4 1.2 (0.7) 2.8 0.6

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

EPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

BV/share 1.9             2.0             2.1             2.3             2.5             

CFO/share 0.4             0.4             0.4             0.5             0.6             

FCF/share 0.2             0.1             (0.1)            0.3             0.1             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Capex in 2021-2023F is 

for SISB Thonburi phase 

2, SISB Nonthaburi and 

the ‘Halving Project’ 

Given its solid 

fundamentals, SISB 

deserves a premium 

valuation, in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 17.5 (4.3) (2.2) 17.6 19.3

Net profit  (%) 113.4 (27.6) 10.7 52.8 30.0

EPS  (%) 113.4 (27.6) 10.7 52.8 30.0

Normalized profit  (%) 113.4 (20.7) 1.1 52.8 30.0

Normalized EPS  (%) 113.4 (20.7) 1.1 52.8 30.0

Dividend payout ratio (%) 42.6 44.7 45.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 42.1 42.7 45.0 46.2 46.4

Operating margin (%) 17.3 16.4 18.0 22.2 23.9

EBITDA margin (%) 28.8 31.3 33.8 37.3 38.2

Net margin (%) 19.9 16.7 17.1 22.3 24.3

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 69.7 6.6 7.8 12.3 15.9

Interest coverage - EBITDA (x) 116.1 12.6 14.6 20.8 25.5

ROA - using norm profit (%) 8.6 6.0 5.6 8.2 10.0

ROE - using norm profit (%) 12.9 9.5 9.2 13.1 15.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.7 9.4 9.1 13.0 15.5

  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4

  - operating margin (%) 20.3 19.1 19.6 24.3 26.1

  - leverage (x) 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6

  - interest burden (%) 98.8 87.0 88.2 92.6 94.2

  - tax burden (%) 98.9 100.4 98.9 98.9 98.9

WACC (%) 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7

ROIC (%) 23.9 21.6 19.3 20.6 26.7

  NOPAT (Bt m) 187 172 183 264 339

  invested capital (Bt m) 799 946 1,281 1,272 1,530

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

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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