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

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 7.00 (From: Bt 6.50) 

Change in Recommendation  Upside : 14.8% 10 JANUARY 2022 

 

Ladprao General Hospital (LPH TB) 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 

  

ฐานกาํไรใหม่  
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา LPH เป็น “ซ้ือ” (จาก ถือ) จากฐานกาํไรท่ีสงูขึน้  
อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 3% สาํหรบัระยะเวลาการถอืครอง 4 เดือน และ
ซ้ือขายท่ี PE ท่ีถกูท่ี 17.6 เท่า ในปี 2022F หลงัจากราคาหุ้นลดลง 12% จาก
ระดบัสงูสดุของปี 2021 เราให้มูลค่า LPH ท่ี 7.0 บาท  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา LPH เป็น “ซ้ือ”  
เราปรบัคาํแนะนํา LPH เป็น “ซือ้” จาก ถอื 1) ฐานกาํไรปี 2022-23F ของ 
LPH ทีเ่พิม่ขึน้เป็นสองเท่าจากปี 2019 เนื่องจากกาํไร 3Q21 ดกีวา่ทีค่าด 
และโควดิทีย่งัไมห่ายไปทัง้หมด แมเ้ราจะรวมการยกเลกิ UCEPCOVID 
ใน 2H22 เป็นตน้ไปกต็าม เราปรบักาํไรขึน้ 138/34/12/16% ในปี 2021-
24F และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 7.0 บาท จาก 6.5 บาท 2) หลงัราคาหุน้
ปรบัลง 15% จากจุดสงูสดุของปี 2021 เรามองวา่หุน้ LPH มรีาคาถูก โดย
ซือ้ขายที ่PE ที ่17.6 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบั PE เฉลีย่ปี 2015-19 ที ่
32.9 เท่า 3) เนื่องจากมกีาํไรจากบรกิารโควดิ เราจงึคาดวา่ LPH จะจ่าย
ปนัผลหุน้ละ 0.15 บาท สาํหรบัผลการดาํเนินงาน 4Q21 ในตน้เดอืนพ.ค. 
2022F ซึง่คดิเป็นอตัราผลตอบแทนที ่3% สาํหรบัการถอืครองหุน้ 4 เดอืน 
และ 4) การนําบรษิทัลกูเขา้ตลาด การเขา้ซือ้กจิการทีเ่ป็นไปได ้และโควดิ
ระลอกใหม ่จะเป็นปจัจยัหนุนราคาหุน้ในระยะสัน้ 

ฐานกาํไรใหม ่
แมเ้ราคาดวา่กาํไรจะลดลง 51/13% ในปี 2022-23F จากรายไดโ้ควดิที่
ลดลง แต่ฐานกาํไรของ LPH ในปีเหล่านัน้ที ่249/217 ลบ. ยงัคงเป็นระดบั
สองเท่าของปี 2019 ที ่110 ลบ. หนุนโดย ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดทีเ่ตบิโต 
ผูป้ระกนัตนภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ รายไดจ้ากการรกัษา
โรครา้ยแรงทีเ่พิม่ขึน้ รายไดบ้รกิารและวคัซนีทีเ่กีย่วกบัโควดิ และการ
ดาํเนินงานของ AMARC (ซึง่เป็นบรษิทัในเครอืที ่LPH ถอืหุน้อยู ่97%) ที่
ดขี ึน้ ดว้ยโควดิระลอกใหมใ่นชว่งตน้ปีนี้ LPH ไดเ้พิม่เตยีง Hospitel เป็น 
600 เตยีง จาก 300 เตยีง ณ สิน้ปี 2021 การตรวจคดักรองโควดิกเ็พิม่ขึน้
เป็น 300 ราย/วนั เพิม่ขึน้จาก 30 ราย ในชว่งปลายปี 2020 

ผูป่้วยโรคทัว่ไปเงินสดดีขึน้  
ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดของ LPH คาดวา่จะลดลง 4.1% ในปี 2021F หลงั
ลดลง 3.9% ในปี 2020 ดว้ยอตัราการฉีดวคัซนีในกรุงเทพฯ ทีส่งู 100% 
สาํหรบัการฉีดวคัซนีเขม็เดยีว และ 92% สาํหรบัการฉีดวคัซนี 2 เขม็ และ
ความรุนแรงของอาการทีไ่มรุ่นแรงของสายพนัธุโ์อไมครอน เราจงึไมค่าด
วา่จะเกดิวกิฤตโควดิซํ้าในปี 2022F เราคาดวา่ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดของ 
LPH จะฟ้ืนตวั 5/3/3% ในปี 2022-24F LPH กล่าววา่รายไดผู้ป้ว่ยโรค
ทัว่ไปเงนิสดสาํหรบัผูป้ว่ยนอกและใน ใน 4Q21 เพิม่ขึน้เลก็น้อย y-y และ
ยงัคงมแีนวโน้มต่อเนื่องในตน้ปี 2022 หนุนโดยผูป้ว่ยโรคหวัใจ เบาหวาน 
และกระดกูและขอ้ และการตรวจสขุภาพ 

สองปัจจยัหนุนในระยะสัน้  
สองปจัจยัหนุนระยะสัน้ ไดแ้ก่ 1) LPH มแีผนจะนํา AMARC เขา้ตลาด
หลกัทรพัยใ์น 2Q22 บรษิทัฯ มแีผนจะถอืหุน้อยา่งน้อย 75% หลงันําหุน้
เขา้ตลาดฯ AMARC ดาํเนินธุรกจิหอ้งปฏบิตักิารและการวจิยัในดา้น
การเกษตรและอาหาร ยา และ ฯลฯ AMARC มแีผนทีจ่ะขยายสูเ่มอืงใหญ่
ในไทย และต่อมาในกมัพชูา ลาว เมยีนมาร ์ และเวยีดนาม เราคาดวา่
รายไดข้อง AMARC อยูท่ี ่ 210/252/292 ลบ. ในปี 2021-23F หรอื 10-
16% ของรายไดร้วมของ LPH (เทยีบกบั 198/220 ลบ. ในปี 2019-20) 
และ 2) LPH กาํลงัเจรจาเขา้ซือ้โรงพยาบาลทีด่าํเนินการอยู ่ 2 แหง่ใน
อยุธยา และชานเมอืงกรุงเทพฯ ซึง่เรายงัไมร่วมในประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 1,801 2,433 2,089 2,105 

Net profit 143 510 249 217 

Consensus NP  307 242 na

Diff frm cons (%)  66.0 2.9 na

Norm profit 143 510 249 217 

Prev. Norm profit  214 186 195 

Chg frm prev (%)  138.4 33.9 11.6 

Norm EPS (Bt) 0.2 0.7 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) 29.4 256.8 (51.1) (12.8)

Norm PE (x) 30.7 8.6 17.6 20.2 

EV/EBITDA (x) 14.3 5.7 9.9 11.2 

P/BV (x) 3.0 2.5 2.5 2.4 

Div yield (%) 2.5 5.8 4.3 3.7 

ROE (%) 10.2 31.9 14.1 12.0 

Net D/E (%) 4.6 (3.2) (1.7) 11.1 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  10-Jan-22  (Bt) 6.10 

Market Cap  (US$ m) 130.6 

Listed Shares (m shares) 720.0 

Free Float (%) 49.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.3 

12M Price H/L (Bt)  6.90/4.44 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  LP Holding Co.Ltd. 33.65% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

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

Revenue from COVID-related services (Bt m)  

- New   710 166 17 12 

- Old   314 112 77 39 

- Change (%)   126.3 48.0 (78.0) (67.7) 
    

Gross profit (%)  

- New 22.6 24.5 37.3 28.0 27.0 24.9 

- Old 24.1 24.5 25.0 23.2 

- Change (pp) 13.2 3.5 2.0 1.7 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New 110 143 510 249 217 198 

- Old 214 186 195 170 

- Change (%) 138.4 33.9 11.6 16.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: 2022-23F Earnings Base To Double From 2019 Level  Ex 3: LPH’s Revenue Breakdown  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: AMARC’s Development 

 

Source: Company data

 

 

Ex 5: 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 424 394 386 429 467 502 536 571 607 644 686 ─

Free cash flow  168 (49) 177 331 353 378 403 430 459 489 319 6,124

PV of free cash flow  168 (43) 147 254 254 255 254 254 254 242 147 2,818

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.6     

WACC (%) 6.3     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value  5,002     

Net debt (end-2021F) (57)     

Minority interest 10     

Equity value 5,050     

      

# of shares (m)* 720     

Equity value / share (Bt) 7.0     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       * Share count assumes repurchased shares 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 6: 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 11,066 19.8 (11.4) 32.7 36.9 3.7 3.7 12.6 12.6 1.7 1.7 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 8,173 20.8 4.3 10.4 10.0 1.3 1.1 8.1 8.5 2.0 1.9 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,599 (2.4) 39.8 14.6 10.5 2.0 1.8 10.0 7.7 3.1 4.1 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 9,839 (77.0) 934.8 848.5 82.0 17.3 13.4 66.5 33.2 0.1 0.2 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,949 na na na 62.2 3.3 3.3 57.4 21.4 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,092 (55.2) 200.0 81.5 27.2 2.1 2.0 16.0 12.3 0.9 1.8 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,989 171.4 7.6 39.1 36.3 2.5 2.3 17.0 16.2 0.8 0.9 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,049 (7.6) 1.5 25.7 25.3 2.4 1.9 30.7 25.9 1.9 1.7 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,834 78.3 0.0 32.4 32.4 2.7 2.6 18.0 17.0 2.1 1.8 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,476 373.8 (58.6) 8.5 20.6 4.6 4.5 6.1 11.8 6.5 2.7 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 10,729 15.6 16.1 51.6 44.5 4.1 3.9 27.8 25.0 1.1 1.2 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,190 (20.0) 69.0 111.8 66.1 6.3 6.6 44.8 32.9 2.3 2.3 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,171 176.2 (34.9) 16.3 25.0 7.4 7.2 12.5 19.1 4.3 2.8 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 131 256.8 (51.1) 8.6 17.6 2.5 2.5 5.7 9.9 5.8 4.3 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 257 3.9 20.0 41.2 34.3 2.0 2.0 15.5 13.6 1.1 1.3 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 299 164.4 (50.2) 10.2 20.6 5.1 5.2 7.6 13.8 7.1 3.6 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 101 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 953 na (56.4) 28.3 64.8 3.7 3.8 15.1 22.9 2.4 1.1 

     

Average    70.7 61.7 82.0 35.7 4.2 3.9 21.6 17.7 2.5 2.0 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 10 Jan 2022 closing prices 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธุรกจิแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม  1) กลุ่มธุรกจิบรกิารดา้นการแพทย ์ดาํเนินการ
ผา่น โรงพยาบาลลาดพรา้ว โรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร 24 ชัว่โมง   
2) ธุรกจิใหบ้รกิารตรวจวเิคราะห ์ ทดสอบ และวจิยั ดาํเนินการโดยบรษิทั
ยอ่ยคอื ศนูยห์อ้งปฏบิตักิารและวจิยัทางการแพทยแ์ละการเกษตรแหง่เอเซยี 
จาํกดั (AMARC) 3) ธุรกจิสนบัสนุนการใหบ้รกิารทางการแพทยแ์ละการ
พฒันาธุรกจิดาํเนินการโดย บรษิทัยอ่ยคอื บรษิทั ศนูยบ์รหิารจดัการธุรกจิ
แหง่เอเซยี จาํกดั (ABMC) ขอบเขตธุรกจิหลกัรวมถงึใหบ้รกิารการสนบัสนุน
งานทางดา้นเวชสถติขิองโรงพยาบาลฯ โดยวา่จา้งผูเ้ชีย่วชาญในการจดัทาํ
คา่สถติกิารรกัษาของผูป้ว่ยประกนัสงัคม ใหบ้รกิารสนบัสนุนงานดา้น
กฎหมาย และใหก้ารสนบัสนุนงานดา้นบรหิารจดัการและการพฒันาธุรกจิ
ใหแ้ก่บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ 
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Excellent 5 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มตีําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่ในเขตลาดพรา้ว  

 LPH ใหบ้รกิารในกลุ่มผูม้รีายไดป้านกลาง-ผูม้รีายไดน้้อยทัง้ผูป้ว่ยเงนิ
สดและประกนัสงัคม 

 

 

 

 LPH เป็นโรงพยาบาลเดีย่ว 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเพิม่ขึน้ของรายไดท้าํใหป้ระชาชนสามารถจ่ายเพือ่ไดร้บับรกิารดา้น
การดแูลสขุภาพทีม่คีุณภาพทีด่ขี ึน้ในโรงพยาบาลเอกชน 

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 ความตอ้งการ outsourcing โรงพยาบาลรฐัมากขึน้ 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 

 

 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของอุปทานในตลาด  

 เศรษฐกจิชะลอตวั 

 ความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑก์ฎระเบยีบ 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากแผนการขยายตวัใหมข่อง LPH ในช่วง 5 ปีขา้งหน้า ทาํกําไรไดช้า้
กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ถา้การดาํเนินงานในปจัจุบนัของ LPH อ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาด เน่ืองจาก
มจีาํนวนผูป้ว่ยหรอืมคีวามสามารถในการเพิม่คา่รกัษาพยาบาลทีน้่อย
กวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากจาํนวนคนจดทะเบยีน และ adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใต ้ SSS น้อยกวา่คาด อาจจะทาํใหม้ ี downside ต่อประมาณการ
กําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               7.10                7.00 -1% 

Net profit 21F (Bt m)                307                 510 66% 

Net profit 22F (Bt m)                242                 249 3% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของ
ตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,581 1,801 2,433 2,089 2,105

Cost of sales 1,224 1,360 1,524 1,504 1,537

  Gross profit 357 441 908 585 567

% gross margin 22.6% 24.5% 37.3% 28.0% 27.0%

Selling & administration expenses 240 283 297 293 309

  Operating profit 117 159 611 292 258

% operating margin 7.4% 8.8% 25.1% 14.0% 12.3%

Depreciation & amortization 104 152 144 148 153

  EBITDA 220 311 756 440 411

% EBITDA margin 13.9% 17.3% 31.1% 21.1% 19.5%

Non-operating income 12 13 26 23 20

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (9) (13) (13) (4) (5)

  Pre-tax profit 120 159 624 312 273

Income tax 13 18 106 56 49

  After-tax profit 108 141 518 256 224

% net margin 6.8% 7.9% 21.3% 12.2% 10.6%

Shares in aff iliates' Earnings 3 0 0 0 0

Minority interests (0) 1 (8) (7) (6)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 110 143 510 249 217

Normalized profit 110 143 510 249 217

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.7 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.7 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 362 519 657 533 537

  Cash & cash equivalent 68 160 100 50 50

  Account receivables 158 195 333 286 288

  Inventories 25 30 42 41 42

  Others 112 134 182 156 157

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 1,401 1,451 1,396 1,538 1,825

Other assets 159 257 294 249 234

Total assets 1,922 2,227 2,346 2,320 2,596

LIABILITIES:

Current liabilities: 299 380 362 345 435

  Account payables 180 231 292 288 295

  Bank overdraft & ST loans 15 18 4 2 26

  Current LT debt 81 52 11 5 69

  Others current liabilities 23 80 54 50 46

Total LT debt 166 156 27 12 161

Others LT liabilities 84 245 191 161 150

Total liabilities 548 781 579 519 746

Minority interest 3 2 10 16 23

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 375 375 360 360 360

Share premium 923 923 923 923 923

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 6 6 6 6 6

Retained earnings 67 140 469 497 539

Shareholders' equity 1,371 1,444 1,757 1,785 1,828

Liabilities & equity 1,922 2,227 2,346 2,320 2,596  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2022-23F earnings shift 

up to a new base 

New building and 

excellence center due to 

open in 2024 



 
 
FINANCIAL SUMMARY LPH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 120 159 624 312 273

Tax paid (12) (15) (107) (56) (49)

Depreciation & amortization 104 152 144 148 153

Chg In w orking capital (54) 9 (89) 44 3

Chg In other CA & CL / minorities 41 32 (73) 20 (8)

Cash flow from operations 199 337 500 468 371

Capex (206) (182) (70) (270) (420)

Right of use 0 (125) 0 0 0

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 12 167 (110) (3) (13)

Cash flow from investments (194) (140) (180) (273) (433)

Debt f inancing 88 (36) (183) (24) 236

Capital increase 0 0 (15) 0 0

Dividends paid (126) (72) (181) (221) (175)

Warrants & other surplus (7) 2 0 0 0

Cash flow from financing (46) (106) (380) (245) 61

Free cash flow (7) 155 430 198 (49)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 39.8 30.7 8.6 17.6 20.2

Normalized PE - at target price (x) 45.6 35.3 9.9 20.2 23.2

PE (x) 39.7 30.7 8.6 17.6 20.2

PE - at target price (x) 45.6 35.3 9.9 20.2 23.2

EV/EBITDA (x) 20.8 14.3 5.7 9.9 11.2

EV/EBITDA - at target price (x) 23.8 16.4 6.6 11.4 12.8

P/BV (x) 3.2 3.0 2.5 2.5 2.4

P/BV - at target price (x) 3.7 3.5 2.9 2.8 2.8

P/CFO (x) 22.1 13.0 8.8 9.4 11.8

Price/sales (x) 2.8 2.4 1.8 2.1 2.1

Dividend yield (%) 2.0 2.5 5.8 4.3 3.7

FCF Yield (%) (0.2) 3.5 9.8 4.5 (1.1)

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.7 0.3 0.3

EPS 0.2 0.2 0.7 0.3 0.3

DPS 0.1 0.2 0.4 0.3 0.2

BV/share 1.9            2.0            2.4            2.5            2.5            

CFO/share 0.3            0.5            0.7            0.6            0.5            

FCF/share (0.0)           0.2            0.6            0.3            (0.1)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Sustainable cash inflow 

streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 3.7 13.9 35.1 (14.1) 0.8

Net prof it  (%) (29.6) 29.3 256.8 (51.1) (12.8)

EPS  (%) (29.6) 29.3 256.8 (51.1) (12.8)

Normalized prof it  (%) 3.4 29.4 256.8 (51.1) (12.8)

Normalized EPS  (%) 3.4 29.4 256.8 (51.1) (12.8)

Dividend payout ratio (%) 81.5 75.6 50.0 75.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 22.6 24.5 37.3 28.0 27.0

Operating margin (%) 7.4 8.8 25.1 14.0 12.3

EBITDA margin (%) 13.9 17.3 31.1 21.1 19.5

Net margin (%) 6.8 7.9 21.3 12.2 10.6

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 13.5 12.1 46.0 79.9 49.5

Interest coverage - EBITDA (x) 25.4 23.7 56.9 120.2 78.8

ROA - using norm profit (%) 5.9 6.9 22.3 10.7 8.8

ROE - using norm profit (%) 8.0 10.2 31.9 14.1 12.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.8 10.1 32.4 14.4 12.4

  - asset turnover (x) 0.8 0.9 1.1 0.9 0.9

  - operating margin (%) 8.2 9.6 26.2 15.1 13.2

  - leverage (x) 1.4 1.5 1.4 1.3 1.4

  - interest burden (%) 93.3 92.4 97.9 98.8 98.1

  - tax burden (%) 89.5 89.0 83.0 82.0 82.0

WACC (%) 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3

ROIC (%) 7.2 9.0 33.6 14.1 12.1

  NOPAT (Bt m) 105 141 507 240 211

  invested capital (Bt m) 1,565 1,510 1,700 1,754 2,033

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong financial status 
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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 
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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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