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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 147.00 (Unchanged) 11 JANUARY 2022

Company Update  Upside : 28.9% 
 

Carabao Group Pcl (CBG TB) 

 
PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th  

  

ถึงเวลาในการเข้าลงทุน 
 

นอกจากการฟ้ืนตวัใน 4Q21F หลงัลดลงอย่างมากใน 3Q21 เราคาดว่า 
CBG จะเร่ิมต้นได้ดีในปี 2022F จากการฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ืองของธรุกิจท่ี
มีอยู่ การเปิดตวัผลิตภณัฑใ์หม่ และการขยายธรุกิจการจดัจาํหน่าย 
หลงัจากราคาหุ้นปรบัลง 26% จากจดุสงูสดุของปีท่ีแล้ว เราเช่ือว่าถึง
เวลาในการเข้าลงทุน 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” CBG โดยมรีาคาเป้าหมายปี 2022F ที ่ 147 บาท/
หุน้ 1) กาํไรของ CBG ฟ้ืนตวัจากระดบัต่ําใน 3Q21 แลว้ เราคาดวา่กาํไร 
4Q21F จะอยูท่ี ่ 640 ลบ. ยงัคงลดลง 27% y-y แต่เพิม่ขึน้ 18% q-q 2) 
เราไมเ่พยีงแต่คาดวา่กาํไรของ CBG จะกลบัสูเ่สน้ทางปกตเิชน่ในปี 2020 
ก่อนลดลง 19% ในปี 2021F เท่านัน้ แต่เราคาดวา่ผลติภณัฑเ์ครือ่งดื่ม
ใหมแ่ละการขยายธุรกจิจดัจาํหน่ายจะเป็นตวัขบัเคลื่อนใหมส่าํหรบัปีนี้ 3) 
หลงัราคาหุน้ปรบัตวัลง 26% จากจุดสงูสดุของปีทีแ่ลว้ เราเชือ่วา่เวลานี้
เป็นเวลาทีด่ทีีจ่ะเขา้ลงทุนใน CBG ซึง่ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 26 เท่า เทยีบกบั 
EPS ทีเ่ตบิโต 55% ในปี 2022F เทยีบกบั PE เฉลีย่ในอดตีนบัตัง้แต่จด
ทะเบยีนในตลาดฯ ในปี 2014 ที ่36 เท่า 

กาํไรเติบโต 55% ในปี 2022F   
เราคาดวา่ CBG จะม ี EPS ทีเ่ตบิโต 55% ในปี 2022F หลงัจากลดลง 
19% ในปี 2021F โดยปจัจยัผลกัดนัประการหนึ่งมาจากการฟ้ืนตวัหลงัการ
คลายลอ็กดาวน์ในตลาดหลกั ไดแ้ก่ ไทย กมัพชูา เมยีนมาร ์ และจนี ใน 
3Q21 ขณะทีป่จัจยัหนุนอื่นๆ ไดแ้ก่ ตน้ทุนน้ําตาลทีล่ดลงจากสตูรน้ําตาล
ใหมต่ัง้แต่ 3Q21, เครือ่งดืม่ใหม ่ 7-8 รายการ ซึง่รวมถงึเครือ่งดื่มทีม่กีญั
ชงเป็นสว่นผสม การจาํหน่ายสรุาขาวทีย่งัคงเตบิโตอยา่งรวดเรว็ และสาย
ผลติภณัฑใ์หมส่าํหรบัธุรกจิจดัจาํหน่าย เราคาดวา่ยอดขายจะเตบิโต 26% 
ในปี 2022F หลงัจากทีล่ดลง 2% ในปี 2021F นอกจากนี้เรายงัคาดว่า 
EBIT margin จะฟ้ืนตวัจากทีล่ดลงเหลอื 20% ในปี 2021F จาก 24% ในปี 
2020 เป็น 24/27% ในปี 2022-23F 

ปัจจยัผลกัดนัอตัรากาํไร  
CBG ม ี EBIT margin ทีห่ดตวัในปีทีแ่ลว้จากตน้ทุนอะลมูเินยีมทีเ่พิม่ขึน้  
และผลกระทบของ leverage effect จากการลดลง 9% ของยอดขาย
เครือ่งดืม่ทีม่อีตัรากาํไรสงู ยอดขายรวมลดลงเพยีง 2% เนื่องจากรายได้
จากการจดัจาํหน่ายทีม่อีตัรากาํไรตํ่าทีเ่ตบิโต 37% ในปีนี้เราไมค่าดวา่
อตัรากาํไรจะลดลงไปอกีจากราคาอะลมูเินียม ดว้ยอยูใ่นระดบัทีส่งูมาก
แลว้ การฟ้ืนตวัของยอดขายเครือ่งดื่ม (อตัรากาํไรขัน้ตน้ 48%) น่าจะชว่ย
หนุนอตัรากาํไรโดยรวม แมว้า่เราคาดวา่รายไดจ้ากการจดัจาํหน่าย (อตัรา
กาํไรขัน้ตน้ 7%) จะยงัคงเตบิโตต่อเนื่อง เราคาดวา่ EBIT margin จะฟ้ืน
ตวัมาอยูท่ี ่24/27% ในปี 2022-23F 

ปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตใหม่ 
CBG มแีผนออกผลติภณัฑเ์ครือ่งดื่มใหม ่ 7-8 รายการในปีนี้ โดยเริม่จาก
เครือ่งดืม่ทีม่กีญัชงเป็นสว่นผสมใน 1Q22 เครือ่งดื่มใหมน่ี้จะอยูใ่นหมวด
เครือ่งดืม่ทีม่สีว่นผสมของกญัชง สมนุไพร และฟงักช์ัน่นอลดริง้ค ์
นอกจากนี้ CBG ยงัมแีผนทีจ่ะขยายสายผลติภณัฑส์าํหรบัธุรกจิจดั
จาํหน่าย เนื่องจากมขีอ้มลูทีจ่าํกดัในขณะนี้ เราจงึยงัไมร่วมปจัจยัเหล่านี้
ในประมาณการของเรา CBG เป็นเจา้ของธุรกจิรถกระจายสนิคา้ (cash 
van)  ทัว่ประเทศ ซึง่ไดป้ระโยชน์จากความตอ้งการจากธุรกจิครอบครวั 
ซึง่ครอบคลุมตัง้แต่เครือ่งดืม่แอลกอฮอลไ์ปจนถงึรา้นสะดวกซือ้ 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 17,231  16,876 21,226 23,742 

Net profit 3,525  2,859 4,441 5,578 

Consensus NP  3,063 3,764 4,467 

Diff frm cons (%)  (6.7) 18.0 24.9 

Norm profit 3,525  2,859 4,441 5,578 

Prev. Norm profit  2,859 4,441 5,578 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 3.5  2.9 4.4 5.6 

Norm EPS grw (%) 40.0  (18.9) 55.3 25.6 

Norm PE (x) 32.3  39.9 25.7 20.4 

EV/EBITDA (x) 24.3  28.7 19.3 15.5 

P/BV (x) 11.5  10.7 9.0 7.8 

Div yield (%) 2.1  1.7 2.7 3.7 

ROE (%) 38.1  27.8 38.2 41.1 

Net D/E (%) 34.9  23.4 4.9 (10.8) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  11-Jan-22 (Bt) 114.00 

Market Cap  (US$ m) 3,411.8 

Listed Shares  (m shares) 1,000.0 

Free Float  (%) 28.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 24.2 

12M Price H/L (Bt)  154.50/109.50 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Sathientham Holding  25% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Quarterly Earnings Trend  
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Ex 2: Annual Earnings Growth Driven By Both… 
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Ex 3: …Sales Growth…  Ex 4: …And EBIT Margin Expansion  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Energy Drink Sales Momentum  
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Ex 6: Growing Distribution Business  
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Ex 7: Aluminium Price  
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Attractive Valuation In Our Opinion  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22

(x)

+2 STD = 66.1x

+1 STD = 51.1x

Average = 36.0x

-2 STD = 6.0x

-1 STD = 21.0x

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

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

Value

EBITDA  5,887 7,219 7,897 8,729 9,617 10,986 11,781 12,623 13,517 14,464 15,469 —

Free cash flow  4,550 5,944 5,552 7,528 8,307 9,502 10,243 10,984 11,769 12,601 13,483 216,542

PV of free cash flow  4,537 5,083 4,389 5,502 5,647 5,979 5,965 5,921 5,873 5,822 5,577 89,575
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 8.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 149,871     

Net debt (2021F) 2,535     

Minority interest 182     

Equity value 147,154     
      

# of shares (m) 1,000     

Equity value/share (Bt) 147.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Valuation Comparison 

 

Ex 10: Valuation Comparison With Regional Peers 

 EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA — Div yield—

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

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

     

Yakult Honsha  2267 JP Japan 7.9 4.0 22.4 21.6 2.2 2.0 12.4 11.8 1.2 1.2

Coca-Cola KO US US 17.5 6.2 26.4 24.8 11.6 10.9 23.0 21.2 2.8 2.9

PepsiCo  PEP US US 13.1 7.8 27.9 25.9 13.8 12.9 19.2 17.9 2.4 2.6

Monster Beverage  MNST US US 9.2 13.3 35.8 31.6 8.0 7.3 24.6 22.1 0.0 0.0

     

Sappe PCL SAPPE TB Thailand 14.1 11.2 18.3 16.5 2.6 2.4 8.6 7.9 2.4 2.9

Carabao Group PCL* CBG TB Thailand (18.9) 55.3 39.9 25.7 10.7 9.0 28.7 19.3 1.7 2.7

Osotspa PCL* OSP TB Thailand 4.3 10.0 27.7 25.2 5.2 5.1 20.8 18.7 3.4 4.0

     

Average   6.7 15.4 28.3 24.5 7.7 7.1 19.6 17.0 2.0 2.3
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 11-Jan-22 closing prices  

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (CBG) คอืผูผ้ลติเครือ่งดื่มชกูําลงัทีใ่หญ่ทีส่ดุ
เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย โดยมสีว่นแบ่งตลาดที ่ 22% บรษิทัถอืหุน้ 
100% ในบรษิทัยอ่ยสามบรษิทัไดแ้ก่  CBD (บรษิทัผลติเครือ่งดื่มชกูาํลงั), 
APG (บรษิทัผลติและจดัหาขวดแกว้สาํหรบัเครือ่งดื่มชกูําลงั), และ DCM 
(บรษิทัจดัจาํหน่ายสนิคา้)  CBG เริม่ผลติเครือ่งดื่มชกูําลงัตัง้แต่ปี 2002 และ
ปจัจุบนัมกีารขายทัง้ในประเทศและสง่ออกไปยงัต่างประเทศ  
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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 

 มสีถานะแขง็แกรง่ในตลาดเครือ่งดื่มในประเทศ 

 งบดุลแขง็แกรง่และอยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

 มทีมีผูบ้รหิารทีม่นีโยบายเชงิรุก 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นตลาดอิม่ตวั  

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

 พึง่พาตวัแทนแบรนดอ์ยา่งมาก. 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 การบรโิภคในประเทศและภาวะเศรษฐกจิ 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครือ่งดื่ม 

 ภยัธรรมชาต ิ

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของยอดขายทัง้ในประเทศและต่างประเทศตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของยอดขายในพมา่และเวยีดนามทีต่ํ่ากวา่คาดจะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 136.02 147.00 8% 

Net profit 21F (Bt m) 3,063 2,859 -7% 

Net profit 22F (Bt m) 3,764 4,441 18% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 6 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมอง
เป็นบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตในจนี และการฟ้ืนตวัทีด่ใีนกมัพชูา และ
เมยีนมาร ์  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 14,933 17,231 16,876 21,226 23,742

Cost of sales 9,123 10,173 10,568 12,850 14,092

  Gross profit 5,810 7,058 6,308 8,375 9,650

% gross margin 38.9% 41.0% 37.4% 39.5% 40.6%

Selling & administration expenses 2,753 2,880 2,990 3,222 3,181

  Operating profit 3,058 4,178 3,318 5,153 6,469

% operating margin 20.5% 24.2% 19.7% 24.3% 27.2%

Depreciation & amortization 534 668 743 771 790

  EBITDA 3,592 4,846 4,061 5,924 7,259

% EBITDA margin 24.1% 28.1% 24.1% 27.9% 30.6%

Non-operating income 119 156 148 187 209

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (133) (107) (89) (82) (67)

  Pre-tax profit 3,044 4,227 3,377 5,257 6,610

Income tax 564 667 537 836 1,051

  After-tax profit 2,480 3,559 2,840 4,422 5,559

% net margin 16.6% 20.7% 16.8% 20.8% 23.4%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 38 (34) 19 19 19

Extraordinary items (12) 0 0 0 0

NET PROFIT 2,506 3,525 2,859 4,441 5,578

Normalized profit 2,518 3,525 2,859 4,441 5,578

EPS (Bt) 2.5 3.5 2.9 4.4 5.6

Normalized EPS (Bt) 2.5 3.5 2.9 4.4 5.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,197 3,992 4,072 4,963 7,130

  Cash & cash equivalent 962 947 1,000 1,200 3,000

  Account receivables 1,140 1,420 1,391 1,750 1,957

  Inventories 992 1,489 1,547 1,846 1,986

  Others 104 136 133 167 187

Investments & loans 103 107 107 107 107

Net f ixed assets 10,872 12,032 11,717 11,384 10,933

Other assets 607 956 1,244 1,421 1,526

Total assets 14,780 17,087 17,140 17,875 19,697

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,777 5,655 4,863 3,950 3,866

  Account payables 1,447 1,573 1,634 1,987 2,179

  Bank overdraft & ST loans 298 2,504 1,973 1,017 786

  Current LT debt 1,699 1,090 858 443 342

  Others current liabilities 333 488 398 504 559

Total LT debt 2,131 894 704 363 281

Others LT liabilities 153 380 749 801 834

Total liabilities 6,062 6,929 6,316 5,114 4,980

Minority interest 153 201 182 163 144

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 3,929 3,905 3,905 3,905 3,905

Retained earnings 3,637 5,051 5,737 7,692 9,667

Shareholders' equity 8,566 9,956 10,642 12,597 14,572

Liabilities & equity 14,780 17,087 17,140 17,875 19,697  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 55% EPS growth 

in 2022F 

We project gross margin to 

rise over 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,044 4,227 3,377 5,257 6,610

Tax paid (509) (592) (558) (731) (999)

Depreciation & amortization 534 668 743 771 790

Chg In w orking capital (701) (652) 32 (305) (155)

Chg In other CA & CL / minorities 451 40 (67) (33) (17)

Cash flow from operations 2,818 3,691 3,528 4,959 6,230

Capex (316) (1,828) (400) (400) (300)

Right of use 0 (304) (330) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (3) (4) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 67 205 382 (112) (62)

Cash flow from investments (252) (1,930) (348) (562) (412)

Debt f inancing (624) 359 (953) (1,712) (414)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,100) (2,100) (2,173) (2,485) (3,604)

Warrants & other surplus (17) (35) 0 0 0

Cash flow from financing (1,741) (1,776) (3,126) (4,197) (4,018)

Free cash flow 2,502 1,863 3,128 4,559 5,930

VALUATION

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

Normalized PE (x) 45.3 32.3 39.9 25.7 20.4

Normalized PE - at target price (x) 58.4 41.7 51.4 33.1 26.4

PE (x) 45.5 32.3 39.9 25.7 20.4

PE - at target price (x) 58.6 41.7 51.4 33.1 26.4

EV/EBITDA (x) 32.6 24.3 28.7 19.3 15.5

EV/EBITDA - at target price (x) 41.8 31.1 36.8 24.9 20.0

P/BV (x) 13.3 11.5 10.7 9.0 7.8

P/BV - at target price (x) 17.2 14.8 13.8 11.7 10.1

P/CFO (x) 40.5 30.9 32.3 23.0 18.3

Price/sales (x) 7.6 6.6 6.8 5.4 4.8

Dividend yield (%) 1.5 2.1 1.7 2.7 3.7

FCF Yield (%) 2.2 1.6 2.7 4.0 5.2

(Bt)

Normalized EPS 2.5 3.5 2.9 4.4 5.6

EPS 2.5 3.5 2.9 4.4 5.6

DPS 1.7 2.4 1.9 3.0 4.2

BV/share 8.6            10.0          10.6          12.6          14.6          

CFO/share 2.8            3.7            3.5            5.0            6.2            

FCF/share 2.5            1.9            3.1            4.6            5.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 3.5 15.4 (2.1) 25.8 11.9

Net profit  (%) 116.3 40.6 (18.9) 55.3 25.6

EPS  (%) 116.3 40.6 (18.9) 55.3 25.6

Normalized profit  (%) 114.4 40.0 (18.9) 55.3 25.6

Normalized EPS  (%) 114.4 40.0 (18.9) 55.3 25.6

Dividend payout ratio (%) 67.8 68.1 68.1 68.1 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 38.9 41.0 37.4 39.5 40.6

Operating margin (%) 20.5 24.2 19.7 24.3 27.2

EBITDA margin (%) 24.1 28.1 24.1 27.9 30.6

Net margin (%) 16.6 20.7 16.8 20.8 23.4

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.4 0.3 0.1 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.3 0.2 0.0 (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 23.0 39.1 37.1 62.6 96.3

Interest coverage - EBITDA (x) 27.1 45.4 45.4 72.0 108.1

ROA - using norm profit (%) 17.3 22.1 16.7 25.4 29.7

ROE - using norm profit (%) 32.0 38.1 27.8 38.2 41.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 31.5 38.4 27.6 38.1 40.9

  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.0 1.2 1.3

  - operating margin (%) 21.3 25.1 20.5 25.2 28.1

  - leverage (x) 1.8 1.7 1.7 1.5 1.4

  - interest burden (%) 95.8 97.5 97.4 98.5 99.0

  - tax burden (%) 81.5 84.2 84.1 84.1 84.1

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 21.1 30.0 20.7 32.9 41.2

  NOPAT (Bt m) 2,491 3,518 2,790 4,334 5,440

  invested capital (Bt m) 11,732 13,497 13,177 13,220 12,981

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks attractive to us 

at 39% in 2021F 
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Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
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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. 
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GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, 
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STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, 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, 
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บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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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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