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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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ปัจจยัหนุนเร่ิมทาํงาน 
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” CHG ด้วยมองว่าเป็นบริษทัท่ีเติบโตอย่างยัง่ยืนใน
ธรุกิจหลกั และมีฐานจากผูป่้วยโรคทัว่ไปในปี 2022F สงูกว่าปี 2019 ราว 
68% แม้ไมร่วมรายได้จากโควิด เราเร่ิมเหน็ปัจจยัหนุนการเติบโต ซ่ึงได้แก่ 
การเติบโตของผูป่้วย ศนูยเ์ฉพาะทาง การบริหารศนูยห์วัใจ และการขยาย
ขีดความสามารถในการให้บริการ   

 

เป็นบริษทัท่ีเติบโตอย่างยัง่ยืน 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CHG ในฐานะทีเ่ป็นบรษิทัทีเ่ตบิโตอยา่งยัง่ยนืใน
การดาํเนินงานหลกั แมไ้มร่วมรายไดท้ีเ่กีย่วกบัโควดิ กาํไรเตบิโต 15% 
ต่อปี ในปี 2019-21F และเราคาดจะเตบิโต 24/15/11% ในปี 2022-24F 
กาํไรจากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปปี 2022F คาดวา่จะสงูกวา่ปี 2019 อยู ่ 68% 
CHG มผีลขาดทุนจากโรงพยาบาลจุฬารตัน์แมส่อดอนิเตอรเ์นชัน่แนลที่
เปิดใหมใ่นปี 2023F เนื่องจากการขาดทุนเป็นปกตขิองโรงพยาบาลใหม่
ในชว่ง 2-3 ปีแรกของการดาํเนินงาน แต่โรงพยาบาลใหมม่ไีวเ้พือ่การ
เตบิโตของกาํไรในระยะยาว หากไมร่วมโรงพยาบาลใหม ่ เราคาดวา่ CHG 
จะเตบิโตจากการดาํเนินงานปกตทิี ่ 18/9% ในปี 2023-24F สาํหรบั 
Valuation เรามองวา่ CHG ไมแ่พงที ่PE ที ่23.8 เท่า PE และ PE ทีไ่ม่
รวมกาํไรจากโควดิที ่32.2 เท่า ในปี 2022F ซึง่ยงัคงต่ํากวา่ PE เฉลีย่ 5 ปี 
(ปี 2015-19) ที ่41.3 เท่า 

ปัจจยัหนุนการดาํเนินงานหลกั  
การรกัษาโรคทัว่ไปซึง่เป็นธรุกจิหลกัของ CHG เตบิโตไดด้พีอสมควรทีร่าว 
15% ต่อปีในปี 2019-21F เราคาดวา่จะเตบิโตอกี 17% ต่อปี ในปี 2022-
24F ปจัจยัหนุน คอื 1) ความตอ้งการดา้นการรกัษาพยาบาลทีถู่กกกัไว้
และความตอ้งการทีเ่ตบิโตแบบปกตขิองธุรกจิ 2) ศนูยบ์รหิารหวัใจแหง่
ใหม ่ 3 แหง่ ไดแ้ก่ รพ.สรินิธร รพ.สมทุรปราการ และรพ.ระยอง 3) ศนูย์
เฉพาะทางโรคหลอดเลอืดสมองและมะเรง็แหง่ใหม ่ 4) การขยายขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิารทีโ่รงพยาบาลจุฬารตัน์ 304 อนิเตอรเ์นชัน่
แนล (304) และโรงพยาบาลรว่มแพทยฉ์ะเชงิเทรา (RPC) จาก 59 เตยีง
เป็น 100 เตยีง ใน 2H22 หลงักลบัมามกีาํไรในปีทีแ่ลว้ 

โควิดเป็น  yo-yo factor 
โควดิเป็นปจัจยัทีม่คีวามไมแ่น่นอนทีส่าํคญัต่อประมาณการกาํไรของเรา 
ดงันัน้เราจงึใหค้วามสาํคญักบัการดาํเนินงานหลกัมากขึน้ แมว้า่ CHG จะ
ยงัคงเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากโควดิมากทีส่ดุเป็นอนัดบัสองรองจาก BCH 
ปจัจุบนัเราคาดวา่กาํไรจากโควดิคดิเป็น 26% ของกาํไรทัง้หมดของ CHG 
ในปี 2022F (1% ในปี 2023F) โดยสมมตใิหม้ ีyo-yo factor 2 ประการ 1) 
การระบาดของโอมคิรอนทีจ่ะสง่ผลใหแ้นวโน้มการใหบ้รกิารโควดิดขีึน้ใน 
1Q22F จากทีล่ดลงใน 4Q21F และ 2) เราสมมตใิหร้ฐับาลยกเลกิบรกิารโค
วดิฟรภีายใตโ้ครงการ Universal Coverage for Emergency Patients 
(UCEP) ในกรณีทีผู่ต้ดิเชือ้โควดิมอีาการทีไ่มรุ่นแรงตัง้แต่กลางปี 2022F 
โดยยงัคงคุม้ครองกรณีทีม่อีาการรนุแรง ดว้ยเหตุนี้ กาํไร 1Q22F น่าจะ
ยงัคงมแีนวโน้มเป็นบวกก่อนทีจ่ะลดลงใน 2H22F  

คาดผลการดาํเนินงาน 4Q21F แขง็แกร่ง 
เราคาดวา่ CHG จะมกีาํไรแขง็แกรง่ที ่603 ลบ. ใน 4Q21F เพิม่ขึน้ 138%  
y-y แต่ลดลง 61% q-q การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ y-y มปีจัจยั
ผลกัดนัจาก 1) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 2) รายได้
ใหมจ่ากการบรหิารโรงพยาบาลและศนูยห์วัใจ 3) การดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ที ่
RPC และ 304 และ 4) รายไดว้คัซนี Moderna ขณะทีก่าํไรทีล่ดลงอยา่ง
มาก q-q เป็นผลมาจากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 ทีพุ่ง่สงูสดุใน 3Q21 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,433 10,362 8,078 7,471 

Net profit 877 2,994 1,599 1,373 

Consensus NP  3,040 1,446 1,336 

Diff frm cons (%)  (1.5) 10.6 2.8 

Norm profit 877 2,994 1,599 1,373 

Prev. Norm profit  2,421 1,577 1,426 

Chg frm prev (%)  23.7 1.4 (3.7)

Norm EPS (Bt) 0.1 0.3 0.1 0.1 

Norm EPS grw (%) 24.3 241.6 (46.6) (14.2)

Norm PE (x) 43.4 12.7 23.8 27.7 

EV/EBITDA (x) 26.7 9.6 17.7 20.0 

P/BV (x) 9.5 6.7 6.7 6.3 

Div yield (%) 1.4 5.5 2.9 2.5 

ROE (%) 22.7 61.6 28.1 23.5 

Net D/E (%) 12.7 (6.0) (10.5) (19.9)
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  18-Jan-22  (Bt) 3.46 

Market Cap  (US$ m) 1,149.2 

Listed Shares  (m shares) 11,000.0 

Free Float  (%) 42.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.7 

12M Price H/L (Bt)  4.34/2.52 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Plussind Family 23.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: CHG’s Revenue Contribution From COVID Services  Ex 2: CHG’s Earnings Contribution From COVID Services 
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Ex 3: CHG’s COVID-19 Capacity And Utilization Rate 

Capacity 3Q21 Late December 2021 2nd week of January 2022 Maximum capacity 

# of beds in hospitals 600  100 100+ Can expand further 

Utilization rate 90% 60-70% 90%  

# of beds in hospitels 8000+ 3,000 3,000  Can expand further 

Utilization rate 75% 15% 75%  

# of beds in field hospitals  0  400 400  600 beds 

Utilization rate 0% 20-25% 75-80%  

Actual COVID screening (tests/day) 1,000  500 >500 2,500-3,000 

Source: Company data 

 
 

Ex 4: UCEP-COVID Reimbursement Rate 

COVID-19 services Reimbursement rate cut 

Treatment Hospitel & Field hospital  

 Green cases 

  

20% 

 Hospital & Field hospital 

 Yellow & red cases 

  

5-9% 

Screening RT-PCR – Type III  12% 

 ATK – FIA technic  27% 

Sources: NHSO; Thanachart compilation
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Ex 5: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

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

Revenue from COVID-related services (Bt m)  

- New 82 5,001 1,610 70 43 

- Old   4,022 1,162 301 134 

- Change (%)   24.3 38.5 (76.8) (67.9) 
  

Hospital management revenue (Bt m)  

- New   254 282 282 212 

- Old   254 264 198 0 

- Change (%)   — 6.8 42.4 n.a. 
    

Gross profit (%)  

- New 29.7 32.2 44.0 32.1 30.8 32.0 

- Old   39.6 32.9 32.1 32.7 

- Change (pp)   4.3 (0.8) (1.3) (0.6) 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New 705 877 2,994 1,599 1,373 1,519 

- Old   2,421 1,577 1,426 1,399 

- Change (%)   23.7 1.4 (3.7) 8.5 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Earnings Growth With And Without COVID Services 
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Ex 7: CHG’s Post COVID Game Plan 

 
Source: Company data

 
 

Ex 8: OPD And IPD Cash Patient Growth  Ex 9: Revenue Contribution From Managed Heart Center 
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Ex 10: Construction Progress Of Cancer Center  Ex 11: CHG’s IPD Available Bed Capacity 
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Ex 12: 2022F Non-COVID Profit Above 2019 Level By 68%  Ex 13: CHG’s PE Is Inexpensive In Our View  
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Ex 14: 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 2,101 1,827 2,108 2,287 2,485 2,694 2,915 3,145 3,384 3,629 3,893 —

Free cash flow  1,918 1,723 1,719 1,692 1,819 1,987 2,163 2,348 2,537 2,734 2,943 64,976

PV of free cash flow  1,913 1,530 1,438 1,309 1,320 1,353 1,381 1,406 1,425 1,440 1,454 32,090

       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 0.6      

WACC (%) 6.1      

Terminal growth (%) 2.0      

       

Enterprise value  48,058      

Net debt (end-2021F) (356)      

Minority interest 188      

Equity value 48,226      

       

# of shares (m) 11,000      

Equity value / share (Bt) 4.40      
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 15: 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 11,018 19.8 (11.9) 32.6 36.9 3.7 3.7 12.6 12.6 1.7 1.7 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,936 20.8 4.3 10.4 10.0 1.3 1.1 7.8 8.2 2.0 1.9 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,527 (2.4) 39.8 14.0 10.0 1.9 1.7 9.6 7.4 3.3 4.3 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 8,905 (77.0) 934.8 773.7 74.8 15.8 12.2 60.9 30.3 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,925 na na na 62.1 3.3 3.3 57.3 21.3 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,076 (55.2) 200.0 80.0 26.7 2.1 1.9 15.8 12.2 1.0 1.8 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,797 171.4 6.4 38.4 36.0 2.4 2.3 16.7 16.0 0.9 1.0 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,013 (7.6) 1.5 25.5 25.1 2.3 1.8 30.5 25.0 1.9 1.7 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,828 78.3 0.0 32.2 32.2 2.7 2.6 17.9 16.9 2.1 1.8 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,468 373.8 (58.6) 8.3 20.2 4.5 4.4 6.0 11.6 6.6 2.7 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 10,508 15.6 16.1 49.8 42.9 3.9 3.8 26.8 24.1 1.1 1.3 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,275 (20.0) 69.0 113.0 66.9 6.4 6.7 45.3 33.3 2.2 2.2 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,149 241.6 (46.6) 12.7 23.8 6.7 6.7 9.6 17.7 5.5 2.9 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 135 256.8 (51.1) 8.8 17.9 2.5 2.5 5.8 10.1 5.7 4.2 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 266 14.3 20.1 38.1 31.8 2.1 2.0 13.8 12.3 1.2 1.4 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 299 164.4 (50.2) 10.1 20.3 5.0 5.2 7.5 13.6 7.2 3.6 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 102 13.0 18.2 31.9 27.0 2.4 2.4 16.7 15.0 2.4 2.8 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 1,019 na (56.4) 29.8 68.3 3.9 4.0 15.7 23.9 2.3 1.0 

     

Average    75.5 60.9 77.0 35.2 4.0 3.8 20.9 17.3 2.6 2.0 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 18 Jan 2022 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารตัน์ (CHG) ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ภายใตแ้บรนด ์ "จุฬารตัน์" ทางภาคตะวนัออกโดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน   
จ.สมุทรปราการ และจ.ฉะเชงิเทรา CHG ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 ปจัจุบนัมี
โรงพยาบาลหลกั 9 แหง่ และคลนิิก 4 แหง่ ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่
ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม กลุ่มจุฬารตัน์มคีวาม
เชีย่วชาญอยา่งแขง็แกรง่ในดา้นศยัลกรรมทางมอื และศลัยกรรมโดยใชก้ลอ้ง
จุลทรรศน์, ผูป้ว่ยทารกแรกเกดิระยะวกิฤต (NICU), ศนูยห์วัใจ และศนูยโ์รค
หลอดเลอืดสมอง 
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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 

 เป็นหน่ึงในกลุ่มโรงพยาบาลขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีม่ี

ประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ และมแีบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในการใหบ้รกิารดา้น

ดแูลสขุภาพ 

 โรงพยาบาลของ CHG ตัง้อยูท่าํเลทีด่ ี (ชุมชน โรงงาน และนิคม

อุตสาหกรรม) 

 มโีรงเรยีนฝึกหดัพยาบาลของตวัเอง รองรบัความตอ้งการของกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั โดยยงัคงเน้นตลาดระดบัล่างถงึกลาง 

และตลาดระบบประกนัสขุภาพของภาครฐั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล

รกัษาสขุภาพในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 ผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น  

 ความเสีย่งจากโควดิ19 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้

มายงัตลาดระดบักลาง 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

ความเสีย่งจากโควดิ19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ CHG แย่
กวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 หากอตัราการเบกิเงนิคนืสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมและประกนัสขุภาพถว้นหน้าลดลงใน
อนาคต จะทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 เน่ืองจากการขยายขดีความสามารถในการรองรบัในช่วงหลายปี
ขา้งหน้า อาคารใหมข่อง CHG อาจทํากําไรใหช้า้กวา่ทีเ่ราคาด  

 หากมกีารแขง่ขนัจากผูป้ระกอบการเอกชนมากขึน้หรอืมผีูป้ระกอบการ
ใหมเ่ขา้มายงัตลาดไทย จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)               4.28                4.40 3% 

Net profit 21F (Bt m)             3,040              2,994 -2% 

Net profit 22F (Bt m)             1,446              1,599 11% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 6 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด แมก้ําไรปี 2022F ของเรา
จะแขง็แกรง่กวา่ของตลาด เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงัมาก
ขึน้ต่อรายไดจ้ากบรกิารโควดิในระยะยาว   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,166 5,433 10,362 8,078 7,471

Cost of sales 3,629 3,685 5,808 5,485 5,172

  Gross profit 1,536 1,748 4,554 2,592 2,299

% gross margin 29.7% 32.2% 44.0% 32.1% 30.8%

Selling & administration expenses 672 673 1,011 863 869

  Operating profit 864 1,075 3,543 1,730 1,430

% operating margin 16.7% 19.8% 34.2% 21.4% 19.1%

Depreciation & amortization 343 370 373 385 409

  EBITDA 1,207 1,445 3,916 2,115 1,840

% EBITDA margin 23.4% 26.6% 37.8% 26.2% 24.6%

Non-operating income 25 32 260 288 292

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (40) (36) (18) (3) (2)

  Pre-tax profit 849 1,071 3,786 2,015 1,720

Income tax 184 219 772 403 327

  After-tax profit 665 852 3,013 1,612 1,393

% net margin 12.9% 15.7% 29.1% 20.0% 18.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 41 24 (19) (13) (20)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 705 877 2,994 1,599 1,373

Normalized profit 705 877 2,994 1,599 1,373

EPS (Bt) 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,764 1,763 2,634 2,396 2,881

  Cash & cash equivalent 521 580 432 632 1,252

  Account receivables 1,058 983 1,874 1,461 1,351

  Inventories 161 179 286 270 248

  Others 25 22 41 32 30

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 4,335 4,167 4,359 4,488 4,292

Other assets 167 271 442 349 319

Total assets 6,266 6,201 7,435 7,233 7,491

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,682 1,429 1,243 1,117 1,044

  Account payables 607 570 955 902 850

  Bank overdraft & ST loans 820 570 40 8 6

  Current LT debt 146 136 9 2 1

  Others current liabilities 109 153 240 206 187

Total LT debt 573 407 27 5 4

Others LT liabilities 115 171 281 222 202

Total liabilities 2,370 2,008 1,552 1,345 1,251

Minority interest 193 169 188 200 221

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100

Share premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 1,456 1,778 3,450 3,441 3,774

Shareholders' equity 3,702 4,024 5,696 5,687 6,020

Liabilities & equity 6,266 6,201 7,435 7,233 7,491  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2021F earnings are driven 

by COVID-19 treatment 

and tests 

 

New cancer center and 

hospital due to be 

operational in 2022-23 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 849 1,071 3,786 2,015 1,720

Tax paid (158) (193) (706) (431) (341)

Depreciation & amortization 343 370 373 385 409

Chg In w orking capital (103) 20 (614) 376 81

Chg In other CA & CL / minorities 37 20 1 3 (3)

Cash flow from operations 968 1,288 2,840 2,349 1,867

Capex (733) (186) (550) (500) (200)

Right of use 0 (87) (5) (5) (5)

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 45 23 (72) 25 3

Cash flow from investments (687) (250) (627) (480) (202)

Debt f inancing 312 (426) (1,037) (61) (4)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (550) (550) (1,323) (1,608) (1,040)

Warrants & other surplus (16) (5) 0 0 0

Cash flow from financing (254) (980) (2,360) (1,669) (1,044)

Free cash flow 235 1,103 2,290 1,849 1,667

VALUATION

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

Normalized PE (x) 54.0 43.4 12.7 23.8 27.7

Normalized PE - at target price (x) 68.6 55.2 16.2 30.3 35.3

PE (x) 54.0 43.4 12.7 23.8 27.7

PE - at target price (x) 68.6 55.2 16.2 30.3 35.3

EV/EBITDA (x) 32.4 26.7 9.6 17.7 20.0

EV/EBITDA - at target price (x) 40.9 33.9 12.3 22.6 25.6

P/BV (x) 10.3 9.5 6.7 6.7 6.3

P/BV - at target price (x) 13.1 12.0 8.5 8.5 8.0

P/CFO (x) 39.3 29.5 13.4 16.2 20.4

Price/sales (x) 7.4 7.0 3.7 4.7 5.1

Dividend yield (%) 1.4 1.4 5.5 2.9 2.5

FCF Yield (%) 0.6 2.9 6.0 4.9 4.4

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

EPS 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

DPS 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1

BV/share 0.3            0.4            0.5            0.5            0.5            

CFO/share 0.1            0.1            0.3            0.2            0.2            

FCF/share 0.0            0.1            0.2            0.2            0.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Strong and sustainable 

cash inflow streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 17.2 5.2 90.7 (22.0) (7.5)

Net prof it  (%) 11.3 24.3 241.6 (46.6) (14.2)

EPS  (%) 11.3 24.3 241.6 (46.6) (14.2)

Normalized prof it  (%) 11.3 24.3 241.6 (46.6) (14.2)

Normalized EPS  (%) 11.3 24.3 241.6 (46.6) (14.2)

Dividend payout ratio (%) 78.0 62.7 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 29.7 32.2 44.0 32.1 30.8

Operating margin (%) 16.7 19.8 34.2 21.4 19.1

EBITDA margin (%) 23.4 26.6 37.8 26.2 24.6

Net margin (%) 12.9 15.7 29.1 20.0 18.6

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 21.4 30.2 199.6 na na

Interest coverage - EBITDA (x) 29.8 40.5 220.6 na na

ROA - using norm profit (%) 11.8 14.1 43.9 21.8 18.6

ROE - using norm profit (%) 19.4 22.7 61.6 28.1 23.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 18.3 22.1 62.0 28.3 23.8

  - asset turnover (x) 0.9 0.9 1.5 1.1 1.0

  - operating margin (%) 17.2 20.4 36.7 25.0 23.0

  - leverage (x) 1.6 1.6 1.4 1.3 1.3

  - interest burden (%) 95.5 96.8 99.5 99.9 99.9

  - tax burden (%) 78.3 79.6 79.6 80.0 81.0

WACC (%) 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1

ROIC (%) 15.7 18.1 61.9 25.9 22.8

  NOPAT (Bt m) 677 856 2,820 1,384 1,159

  invested capital (Bt m) 4,720 4,558 5,340 5,070 4,779

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

2022-23F non-COVID 

earnings base much 

higher compared to 2019 

 



  

 

 

 

 

 

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 116 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
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, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, 
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, 
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). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส 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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