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

 

HOLD (From: SELL) TP: Bt 8.80 (From: Bt 7.20 ) 

Change in Recommendation  Downside : 3.3% 1 DECEMBER 2021 
 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

CHAK REUNGSINPINYA 

662-779-9104 
 chak.reu@thanachartsec.co.th 
 

  

ตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุในกลุ่มการกลัน่ 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา SPRC เป็น “ถือ” จาก ขาย และปรบัราคาเป้าหมาย
ขึน้เป็น 8.8 บาท จาก 7.2 บาท เน่ืองจากเราใช้สมมติฐาน GRM ท่ีสงูขึน้ 
เรามองว่า SPRC เป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุในกลุ่มการกลัน่ แต่เราตระหนักว่า 
GRM อาจฟ้ืนตวัช้าและอาจผนัผวน การซ้ือขายท่ี PE ท่ี 44/22 เท่า ในปี 
2022-23F ทาํให้เราเช่ือว่าการฟ้ืนตวัได้สะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว 

 

ตลาดรบัรู้การฟ้ืนตวัไปแล้ว 
เรามองวา่ SPRC เป็นเสมอืนตวัแทนทีด่ทีีส่ดุสาํหรบัการกลัน่ รายไดแ้ละ
กาํไรทัง้หมดของบรษิทัฯ มาจากการกลัน่ และไมม่กีารดาํเนินธุรกจิ
เคมภีณัฑแ์ละคา้ปลกีน้ํามนั อยา่งไรกต็ามเราคดิวา่โอกาสในการฟ้ืนตวั
ของ GRM ไดส้ะทอ้นไปในราคาหุน้ทีซ่ือ้ขายที ่ PE ที ่ 44/22 เทา่ ในปี 
2022-23F แลว้ ขณะที ่upside risk ทีอ่าจเกดิขึน้อาจมาจากการฟ้ืนตวัของ
อุปสงคน้ํ์ามนัทีเ่รว็กวา่คาด และการจาํกดัการสง่ออกของจนีอยา่งต่อเนื่อง 
สว่นความเสีย่งทีส่าํคญัทีส่ดุอาจมาจากผลกระทบของการระบาดของโควดิ
สายพนัธุโ์อไมครอน  

GRM ฟ้ืนตวัช้า, พรีเม่ียมน้ํามนัดิบสงูขึน้  
เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน GRM สงิคโปรเ์ป็น US$2.5/4.0/4.5/bbl ในปี 
2021-23F เพิม่ขึน้จากเดมิที ่ US$2/3/4/bbl นอกจากนี้เรายงัปรบัเพิม่
สมมตฐิานระยะยาวเป็น US$5/bbl จาก US$4.5/bbl เราคดิวา่ GRM จะ
ฟ้ืนตวัชา้และอาจผนัผวน และปจัจยัขบัเคลื่อนอุปสงคท์ีเ่ป็นบวก (เชน่ การ
เปลีย่นจากแก๊สเป็นน้ํามนั) จะถูกดุลดว้ยความตอ้งการทีล่ดลงจากกลุ่ม
คขนสง่เนื่องจากโควดิสายพนัธุใ์หม ่นอกจากนี้เราเหน็วา่การเพิม่ขึน้ GRM 
อา้งองิมาตรฐาน (benchmark GRM) อาจไมส่ง่ผลอยา่งเตม็ทีต่่อกาํไร 
เนื่องจากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่จะผลกัดนัใหต้น้ทุนทีแ่ทจ้รงิของ
การจดัซือ้น้ํามนัดบิเพิม่ขึน้เทยีบกบัเกณฑม์าตรฐานของดไูบ 

อปุสงคย์งัคงมีแนวโน้มท่ีไม่แน่นอน 
แนวโน้มความตอ้งการผลติภณัฑน้ํ์ามนัมคีวามไมแ่น่นอนมากขึน้เนื่องจาก
โควดิสายพนัธุใ์หม ่ - โอไมครอน ซึง่อาจใชเ้วลาหลายสปัดาหแ์ละอาจเป็น
เดอืนสาํหรบัประเทศทีไ่ดร้บัผลกระทบในการออกมาตรการใหมเ่พือ่
ควบคุมการแพรร่ะบาด แต่อยา่งไรกต็าม เรามองวา่มคีวามเป็นไปไดจ้าํกดั
ทีจ่ะมกีารบงัคบัใชม้าตรการลอ็กดาวน์ในวงกวา้ง ดงันัน้เราจงึคดิวา่ความ
ตอ้งการใชแ้ก๊สโซลนีและดเีซลจะยงัคงทรงตวัอยู ่ขณะทีค่วามเสีย่งดา้นลบ
ทีส่าํคญัคอืความตอ้งการเชือ้เพลงิอากาศยาน แมว้า่เราจะระมดัระวงัใน
เรือ่งนี้อยูเ่สมอ และเชือ่วา่ยงัไมฟ้ื่นตวัอยา่งเตม็ทีจ่นกวา่จะถงึปี 2023F 
หรอืหลงัจากนัน้ 

ได้แรงหนุนจากการจาํกดัการส่งออกของจีน 
ในระยะใกล ้ เราคดิวา่การจาํกดัการสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัของจนีจะเป็น
ตวัสนบัสนุนหลกัสาํหรบั Asian crack spreads รฐับาลจนีไดจ้าํกดัโควตา
การสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนั ซึง่หมายความวา่การสง่ออกในเดอืน
พฤศจกิายนและธนัวาคมมแีนวโน้มวา่จะอยูท่ีเ่พยีง 1.5 ลา้นตนัต่อเดอืน 
เมือ่เทยีบกบั 2.4 ลา้นตนั ในเดอืนตุลาคม และเฉลีย่ที ่ 3.6 ลา้นตนั/เดอืน
ใน 10M21 วกิฤตพลงังานกอปรกบัการควบคุมคณุภาพอากาศน่าจะทาํให้
โรงกลัน่ของจนีมอีตัราการใชก้าํลงัการผลติต่ําตลอดชว่งฤดหูนาวทีเ่หลอื 
เราไมค่าดวา่การสง่ออกจะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัจนกวา่ 2Q22F เมือ่
ความตอ้งการเพิม่ขึน้ดว้ยเชน่กนั 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 130,163  176,207 182,790 194,267 

Net profit (6,005) (992) 896 1,772 

Consensus NP  4,008 4,004 4,575 

Diff frm cons (%)  na (77.6) (61.3)

Norm profit (6,468) (992) 896 1,772 

Prev. Norm profit  (269) 334 1,277 

Chg frm prev (%)  na 168.2 38.8 

Norm EPS (Bt) (1.5) (0.2) 0.2 0.4 

Norm EPS grw (%) na  na na 97.8 

Norm PE (x) na  na 44.1 22.3 

EV/EBITDA (x) na 31.5 12.2 9.2 

P/BV (x) 1.5  1.5 1.5 1.4 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.8 1.7 

ROE (%) na  na 3.4 6.5 

Net D/E (%) 32.6  51.5 38.9 28.5 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Dec-21 (Bt) 9.10 

Market Cap  (US$ m) 1,169.9 

Listed Shares  (m shares) 4,335.9 

Free Float  (%) 39.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.2 

12M Price H/L (Bt)  11.20/7.50 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: PE  Ex 2: P/BV 
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+2 STD = 109.4x

+1 STD = 69.8x

Average = 30.2x

-2 STD = -49.1x

-1 STD = -9.5x
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+2 STD = 2.1x

+1 STD = 1.8x

Average = 1.5x

-2 STD = 0.8x

-1 STD = 1.1x

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Key Assumption Changes – Higher GRM Partially Offset By Lower Utilization Rate 

Assumption Unit 2021F 2022F 2023F 2024F 

New  

GRM (USD/bbl) 2.5 4.0  4.5 5.0 

Crude intake Kbd 136.5 140.0  148.8 148.8 

 

Old  

GRM (USD/bbl) 2.0 3.0  4.0 4.5 

Crude intake Kbd 148.8 148.8  148.8 148.8 

 

Change  

GRM (USD/bbl) 0.5 1.0  0.5 0.5 

Crude intake (%) (8.2) (5.9) 0.0 0.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: EPS Revisions 

(Bt/shr) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

 

New/Actual (0.93) (1.49) (0.23) 0.21  0.41 0.55 

Old (0.06) 0.08  0.29 0.45 

Change (%) na         168.2            38.8           23.2 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5:  Singapore GRM – October Surge Not Sustainable 

(2.0)

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

M
ar

-2
0

A
p

r-
20

M
ay

-2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-2

0

A
u

g-
20

S
e

p-
20

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

D
ec

-2
0

Ja
n

-2
1

F
eb

-2
1

M
ar

-2
1

A
p

r-
21

M
ay

-2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-2

1

A
u

g-
21

S
e

p-
21

O
ct

-2
1

N
ov

-2
1

D
ec

-2
1

(US$/bbl)

Sources: Thaioil, Thanachart estimates

 

 

Ex 6: Crude Premiums On The Rise 
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Ex 7: Chinese Exports Of Oil Products Could Slow In November/December 
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Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

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

Value 

EBITDA + dividend   4,058  5,119 5,843 6,045 5,929 5,812 5,692 5,570  5,446  5,320 5,192   

Free cash flow   2,795  3,174 4,887 3,612 4,460 4,361 4,260 4,158  4,053  3,947 3,839 36,043 

PV of free cash flow   2,665  2,752 3,853 2,590 2,867 2,542 2,251 1,991  1,760  1,714 1,466 13,768 

Risk-free rate (%) 5.0%     

Market risk premium (%) 8.0%     

Beta 1.25     

WACC (%) 10.0%     

Terminal growth (%) 0.0%     

Enterprise value - add  

Investments 

51,133   
  

Net debt (2021F) 13,172     

Minority interest -     

Equity value 37,961     

      

# of shares (m) 4,336     

Equity value/sh (Bt) 8.80     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 9: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield — ROE — 

Company Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

Refining & Marketing      

Caltex Australia CTX AU Australia 69.3 32.0 na na na na na na na na 11.6 14.6 

BPCL BPCL IN India 121.2 (1.5) 7.9 8.0 1.7 1.4 7.2  7.3  5.7  5.5 24.7 18.5 

HPCL HPCL IN India 160.5 (9.4) 5.6 6.2 1.3 1.1 5.7  6.9  6.2  6.7 24.1 17.8 

IOCL IOCL IN India 129.5 22.8 7.3 5.9 1.0 0.9 6.6  5.5  6.9  8.5 14.6 15.0 

Reliance Industries RIL IN India (0.6) 24.7 35.6 28.5 2.7 2.1 22.2  16.5  0.3  0.3 8.6 7.7 

SK Energy 096770 KS S.Korea na 77.8 25.2 14.2 1.1 1.0 7.9  7.3  0.9  1.5 4.6 8.3 

S-OIL 010950 KS S.Korea na (7.7) 6.2 6.7 1.4 1.2 4.9  5.4  4.7  4.3 24.3 19.5 

Petron PCOR PM Philippines na 200.0 18.3 6.1 0.5 0.5 10.7  7.4  na na 1.9 5.5 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan na (11.1) 17.9 20.1 2.7 2.6 11.1  12.5  4.1  3.2 15.5 12.7 

Bangchak * BCP TB Thailand na na na 22.8 0.7 0.7 8.5  6.6  0.0  2.4 na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na na na 133.8 1.9 1.9 35.8  20.2  0.0  0.4 na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na 9.6 13.6 12.4 1.0 1.0 8.7  8.0  4.4  4.8 na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand (3.6) 11.8 13.6 12.2 2.8 2.5 6.8  6.4  3.7  4.1 21.5 21.4 

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand 219.4 (1.2) 10.6 10.7 0.9 0.8 6.5  6.3  5.7  5.6 8.5 8.0 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na na na 44.1 1.5 1.5 31.5  12.2  0.0  0.8 na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 3.0 23.4 15.4 12.4 0.9 0.9 6.5  5.3  3.3  4.0 5.9 7.1 

Thai Oil * TOP TB Thailand na (11.7) 18.1 20.5 0.8 0.8 14.8  16.3  2.5  2.2 4.5 3.9 

Average    87.4 25.7 15.0 22.8 1.4 1.3 12.2  9.4  3.2  3.6 13.1 12.3 

Integrated oils               

PetroChina 857 HK China na (9.0) 6.7 7.4 0.5 0.5 3.4  3.1  7.2  6.9 7.3 6.8 

Sinopec  386 HK China 116.4 (8.4) 5.6 6.1 0.5 0.5 3.4  3.5  10.6  9.8 10.1 8.9 

Total FP France na 5.5 na na na na na na na na 15.1 14.8 

Eni ENI IM Italy na 22.8 10.2 8.3 1.1 1.0 3.7  3.2  7.1  7.4 10.7 12.4 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands na 32.9 7.6 5.7 0.9 0.8 4.3  3.8  4.6  5.2 11.2 13.3 

Repsol REP SM Spain na 17.3 6.8 5.8 0.7 0.7 3.8  3.5  6.1  6.2 11.1 12.0 

Chevron Texaco CVX US USA na 13.6 13.4 11.8 1.6 1.5 5.9  5.5  4.7  4.9 11.8 12.9 

Exxon Mobil XOM US USA na 17.4 11.8 10.1 1.5 1.4 5.9  5.3  5.8  6.0 13.2 14.7 

Conoco Philips COP US USA na 31.8 11.9 9.0 2.0 1.8 5.1  4.3  2.5  2.6 20.7 22.7 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 182.0 5.2 9.8 9.3 1.1 1.0 4.4  4.0  5.1  5.4 11.7 11.6 

Average     149.2 12.9 9.3 8.2 1.1 1.0 4.4  4.0  6.0  6.0 12.3 13.0 

Exploration and Production             

Santos STO AU Australia 190.1 38.6 14.4 10.4 1.7 1.5 4.5  3.7  1.9  2.3 11.8 14.8 

Woodside WPL AU Australia 149.9 46.5 16.4 11.2 1.6 1.5 5.2  4.2  4.4  5.8 9.6 14.5 

Suncor Energy SU US  Canada na 54.2 8.6 5.6 1.0 0.9 5.0  4.2  4.3  6.8 11.4 16.4 

ONGC ONGC IN India (46.2) 170.9 14.4 5.3 0.8 0.7 5.9  4.1  2.2  6.8 6.1 14.9 

RIL RIL IN India (0.6) 24.7 35.6 28.5 2.7 2.1 22.2  16.5  0.3  0.3 8.6 7.7 

Cairn India CAIR IN India na na na na na na na na na na na na 

Apache APA US USA na 23.9 6.4 5.2 na na 4.0  3.8  0.7  2.2 (119.1 (236.5

Devon Energy DVN US USA na 60.5 12.5 7.8 3.0 2.1 6.0  4.5  2.3  3.6 38.1 34.7 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 68.1 15.8 13.0 11.2 1.3 1.2 4.1  3.7  4.6  5.3 9.9 11.0 

Average     72.3 54.4 15.2 10.7 1.7 1.4 7.1  5.6  2.6  4.1 (3.0) (15.3) 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates  
Based on 1 December 2021 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน
ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 
จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร
จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง
กําไรทางการตลาด 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ
น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 

 

 

 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ
ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของคา่การกลัน่สงิคโปรอ์าจจะสง่ผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานของ SPRC และเป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 การลดลงอยา่งมากของราคาน้ํามนัน่าจะทาํใหม้ตีน้ทุนเงนิสดลดลง 
และสง่ผลบวกต่อกําไร ซึง่เป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 upside risk อกีประการน่าจะเป็น GRM ทีฟ้ื่นตวัเรว็กวา่คาด และการ
ควบคุมตน้ทุนทีด่ขี ึน้ 

 การฟ้ืนตวัทีช่า้ของอุปสงค ์ และการสง่ออกของจนีทีเ่พิม่ขึน้เป็นความ
เสีย่งหลกัต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 11.34  8.80 -22% 

Net profit 21F (Bt m) 4,008  (992) na 

Net profit 22F (Bt m) 4,004  896 -78% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 3 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่กวา่ Bloomberg consensus 
อยา่งมาก เน่ืองจากเราสมมตใิห ้GRM ฟ้ืนตวัชา้  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของ consensus 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 168,840 130,163 176,207 182,790 194,267

Cost of sales 172,051 137,169 176,421 180,618 191,044

  Gross profit (3,211) (7,006) (214) 2,172 3,223

% gross margin -1.9% -5.4% -0.1% 1.2% 1.7%

Selling & administration expenses 1,690 911 919 929 938

  Operating profit (4,901) (7,916) (1,133) 1,243 2,285

% operating margin -2.9% -6.1% -0.6% 0.7% 1.2%

Depreciation & amortization 2,565 2,832 2,803 2,837 2,871

  EBITDA (2,336) (5,084) 1,670 4,081 5,157

% EBITDA margin -1.4% -3.9% 0.9% 2.2% 2.7%

Non-operating income 36 71 150 159 166

Non-operating expenses (7) (1) 0 0 0

Interest expense (46) (177) (257) (283) (236)

  Pre-tax profit (4,919) (8,024) (1,240) 1,120 2,215

Income tax (885) (1,555) (248) 224 443

  After-tax profit (4,034) (6,468) (992) 896 1,772

% net margin -2.4% -5.0% -0.6% 0.5% 0.9%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 1,225 464 0 0 0

NET PROFIT (2,809) (6,005) (992) 896 1,772

Normalized profit (4,034) (6,468) (992) 896 1,772

EPS (Bt) (0.6) (1.4) (0.2) 0.2 0.4

Normalized EPS (Bt) (0.9) (1.5) (0.2) 0.2 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 25,524 19,323 25,775 26,499 27,974

  Cash & cash equivalent 20 1,635 2,000 2,000 2,000

  Account receivables 7,192 8,515 11,527 11,957 12,708

  Inventories 17,856 9,052 12,084 12,371 13,085

  Others 456 121 164 171 181

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 26,686 24,156 21,890 19,604 17,300

Other assets 2,084 3,062 3,355 3,747 4,209

Total assets 54,294 46,541 51,019 49,850 49,483

LIABILITIES:

Current liabilities: 21,334 10,740 11,097 11,283 11,427

  Account payables 13,567 7,821 7,734 7,918 8,375

  Bank overdraft & ST loans 6,819 0 0 0 0

  Current LT debt 0 1,380 1,821 1,475 1,190

  Others current liabilities 949 1,539 1,543 1,890 1,862

Total LT debt 0 8,857 13,352 10,820 8,728

Others LT liabilities 484 517 986 1,284 1,587

Total liabilities 21,818 20,114 25,435 23,387 21,742

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004

Share premium 978 978 978 978 978

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,674) (7,447) (7,447) (7,447) (7,447)

Retained earnings 9,168 2,892 2,049 2,928 4,206

Shareholders' equity 32,476 26,427 25,584 26,463 27,741

Liabilities & equity 54,294 46,541 51,019 49,850 49,483  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings 

recovery from 2022F 

onward  

Balance sheet remains 

strong despite a difficult 

operating environment 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (4,919) (8,024) (1,240) 1,120 2,215

Tax paid 753 1,555 248 (224) (443)

Depreciation & amortization 2,565 2,832 2,803 2,837 2,871

Chg In w orking capital 1,754 1,736 (6,131) (534) (1,008)

Chg In other CA & CL / minorities (2,994) 572 (40) 341 (38)

Cash flow from operations (2,840) (1,329) (4,359) 3,539 3,597

Capex (506) (253) (480) (480) (480)

Right of use 0 0 (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,508) (498) 420 134 54

Cash flow from investments (2,014) (750) (360) (646) (726)

Debt f inancing 8,044 3,738 4,935 (2,877) (2,378)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (521) (271) 149 (17) (494)

Warrants & other surplus (2,723) 227 0 0 0

Cash flow from financing 4,801 3,694 5,084 (2,894) (2,871)

Free cash flow (3,346) (1,582) (4,839) 3,059 3,117

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na na 44.1 22.3

Normalized PE - at target price (x) na na na 42.6 21.5

PE (x) na na na 44.1 22.3

PE - at target price (x) na na na 42.6 21.5

EV/EBITDA (x) na na 31.5 12.2 9.2

EV/EBITDA - at target price (x) na na 30.7 11.9 8.9

P/BV (x) 1.2 1.5 1.5 1.5 1.4

P/BV - at target price (x) 1.2 1.4 1.5 1.4 1.4

P/CFO (x) (13.9) (29.7) (9.1) 11.1 11.0

Price/sales (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 2.0 0.0 0.0 0.8 1.7

FCF Yield (%) (8.5) (4.0) (12.3) 7.8 7.9

(Bt)

Normalized EPS (0.9) (1.5) (0.2) 0.2 0.4

EPS (0.6) (1.4) (0.2) 0.2 0.4

DPS 0.2 0.0 0.0 0.1 0.2

BV/share 7.5            6.1            5.9            6.1            6.4            

CFO/share (0.7)           (0.3)           (1.0)           0.8            0.8            

FCF/share (0.8)           (0.4)           (1.1)           0.7            0.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe a GRM 

recovery looks priced in 

We expect a FCF 

improvement next year 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (19.3) (22.9) 35.4 3.7 6.3

Net prof it  (%) na na na na 97.8

EPS  (%) na na na na 97.8

Normalized prof it  (%) na na na na 97.8

Normalized EPS  (%) na na na na 97.8

Dividend payout ratio (%) (28.2) 0.0 30.0 37.0 37.0

Operating performance

Gross margin (%) (1.9) (5.4) (0.1) 1.2 1.7

Operating margin (%) (2.9) (6.1) (0.6) 0.7 1.2

EBITDA margin (%) (1.4) (3.9) 0.9 2.2 2.7

Net margin (%) (2.4) (5.0) (0.6) 0.5 0.9

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.4 0.6 0.5 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.5 0.4 0.3

Interest coverage - EBIT (x) na na na 4.4 9.7

Interest coverage - EBITDA (x) na na 6.5 14.4 21.8

ROA - using norm profit (%) na na na 1.8 3.6

ROE - using norm profit (%) na na na 3.4 6.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na 3.4 6.5

  - asset turnover (x) 3.1 2.6 3.6 3.6 3.9

  - operating margin (%) na na na 0.8 1.3

  - leverage (x) 1.5 1.7 1.9 1.9 1.8

  - interest burden (%) 100.9 102.3 126.2 79.8 90.4

  - tax burden (%) na na na 80.0 80.0

WACC (%) 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0

ROIC (%) (12.7) (20.2) (2.6) 2.6 5.0

  NOPAT (Bt m) (4,901) (7,916) (906) 995 1,828

  invested capital (Bt m) 39,275 35,029 38,757 36,759 35,660

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in single-

digit territory despite an 

improving outlook 
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Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

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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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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