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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 5.20 (From: Bt4.30) 

Change in Recommendation  Upside : 13.0% 28 JANUARY 2022 

 

Pylon Public Co Ltd (PYLON TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 

  

เติบโตอย่างมัน่คง 
 

ท่ามกลางความกงัวลต่อการชะลอการเปิดตวัโครงการอาคารสงูใหม่ 
PYON ยงัคงรกัษามูลค่างานในมือท่ีสงูเป็นประวติัการณ์ท่ี 1.5 พนัลบ. ซ่ึง
พร้อมท่ีจะหนุนกาํไรได้ตัง้แต่ 1Q22F เป็นต้นไป ขณะท่ีเราคาดว่ากาํไรของ 
PYLON จะเติบโตท่ี 338/42% y-y ในปี 2022-23F ราคาหุ้นรว่งลง 18% จาก
จดุสงูสดุในปีน้ี เป็นโอกาสท่ีดีในการเข้า “ซ้ือ” 

 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 5.2 บาท ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
แมจ้ะเกดิวกิฤตโควดิ-19 และการชะลอการเปิดตวัโครงการอาคารสงูใหม ่
ทาํใหค้วามตอ้งการงานเสาเขม็อยูภ่ายใตแ้รงกดดนัเมือ่ปีทีแ่ลว้ แต่ 
PYLON ยงัสามารถไดง้านใหม ่ โดยเฉพาะจากโครงการรถไฟความเรว็สงู
มลูคา่สงูทีเ่ชือ่ม 3 สนามบนิ และโครงการคอมเพลก็ซอ์สงัหารมิทรพัย ์ ซึง่
หนุนใหม้ลูคา่งานในมอืสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ 1.5 พนัลบ. ณ สิน้ปี 
2021F ซึง่ทาํใหเ้ราปรบัเพิม่สมมตฐิานมลูคา่งานในมอืขึน้ 59-110% เป็น 
1.5/1.3/1.3 พนัลบ. ณ สิน้ปี 2021-23F สง่ผลใหป้ระมาณการรายไดข้อง
เราเพิม่ขึน้ 9-12% ในปี 2022-23F และกาํไรเพิม่ขึน้ 19-28% ราคา
เป้าหมายของเรา (ปีฐาน 2022F) เพิม่เป็น 5.2 บาท/หุน้ จาก 4.3 บาท 
และเราปรบัเพิม่คาํแนะนําของ PYLON เป็น “ซือ้” จาก ถอื 

มีโครงการท่ีมีศกัยภาพมากขึน้  
เนื่องจากงานในมอืทีม่อียูส่ว่นใหญ่จะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปีนี้ ซึง่หมายความ
วา่ 95% ของประมาณการรายไดปี้ 2022F ของเรามงีานรองรบัแลว้ 
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่ PYLON จะไดง้านใหมท่ีม่มีลูคา่ 1.4 พนัลบ. ในปี
นี้ และ 1.6 พนัลบ. ในปีหน้า นอกจากงานใหม ่1-1.2 พนัลบ. ที ่PYLON 
ปกตจิะไดร้บัในแต่ละปีแลว้ เราสมมตใิหไ้ดง้าน 1) งานเพิม่เตมิ 395 ลบ. 
จากรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ มลูคา่ 7.9 หมืน่ลบ. ซึง่มกีาํหนดจะประกาศ
รายชือ่ผูร้บัเหมาหลกัทีช่นะประมลูในปลาย 1Q22 และผูร้บัเหมาหลกั
น่าจะจา้งเหมาชว่งงานเสาเขม็และงานผนงัไดอะแฟรมแก่ผูร้บัเหมาชว่ง 
รวมถงึ PYLON ใน 2H22F และ 2) 480 ลบ. ของงานจากโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตกมลูคา่ 9.6 หมืน่ลบ. ซึง่เราคาดวา่จะเปิดประมลู
ในปลายปีนี้ และ PYLON จะไดร้บังานรบัเหมาชว่งในปี 2023F 

แนวโน้มอตัรากาํไร  
มคีวามกงัวลเกีย่วกบัราคาวสัดุก่อสรา้งทีส่งูขึน้และการขาดแคลนแรงงาน 
อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่อตัรากําไรขัน้ตน้ของ PYLON จะเพิม่ขึน้จาก 
14% ในปีทีแ่ลว้ เป็น 17% ในปีนี้ และ 21% ในปี 2023F (เทยีบกบั 23-
26% ในชว่งก่อนเกดิโควดิในปี 2015-19) โดยไดแ้รงหนุนจากประโยชน์
จาก operating leverage จากอตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ ราคาวสัดุ
ก่อสรา้งทีส่งูขึน้ไมใ่ชค่วามกงัวลหลกัของผูบ้รหิาร เนื่องจากระยะเวลา
ก่อสรา้งเสาเขม็นัน้สัน้ (2-6 เดอืนต่อโครงการ) และบรษิทัฯ น่าจะลอ็ค
ราคาเมือ่ไดร้บัโครงการ อกีทัง้ปญัหาการขาดแคลนแรงงานยงับรรเทาลง 
เนื่องจากรฐับาลไดอ้นุญาตใหผู้ร้บัเหมานําเขา้แรงงานต่างชาตแิลว้ 

Valuation ไม่แพง  
ราคาหุน้ของ PYLON มแีนวโน้มทีจ่ะซือ้ขายที ่ valuation ทีส่งูกวา่เมือ่
เทยีบกบัคูแ่ขง่ เนื่องจากความสามารถในการทาํกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ 
ปจัจุบนัเรามองวา่การลดลงของราคาหุน้ของ PYLON ราว 18% จาก
จุดสงูสดุในปีนี้  แมก้าํไรจะเตบิโต 338% ในปีนี้และ 42% ในปี 2023F 
เป็นโอกาสทีด่ใีนการเขา้ซือ้หุน้ ปจัจุบนั PYLON ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 22/16 
เท่า ในปี 2022-23F ต่ํากวา่ PE เฉลีย่ในชว่งก่อนเกดิโควดิในปี 2015-19 
ที ่24 เท่า 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 1,415  747 1,531 1,650 

Net profit 183  35 154 218 

Consensus NP  41 176 260 

Diff frm cons (%)  (13.5) (12.6) (16.0)

Norm profit 181  35 154 218 

Prev. Norm profit  35 120 184 

Chg frm prev (%)  0.8 27.8 18.5 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.0 0.2 0.3 

Norm EPS grw (%) (31.4) (80.6) 337.8 42.1 

Norm PE (x) 19.1  98.2 22.4 15.8 

EV/EBITDA (x) 10.3  24.0 10.6 7.9 

P/BV (x) 3.3  3.5 3.1 2.8 

Div yield (%) 3.0  0.5 3.3 4.8 

ROE (%) 17.1  3.5 14.7 18.8 

Net D/E (%) (27.8) (36.2) (44.4) (46.9)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jan-22 (Bt) 4.60 

Market Cap  (US$ m) 103.3 

Listed Shares  (m shares) 749.9 

Free Float  (%) 40.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.2 

12M Price H/L (Bt)  5.60/3.84 

Sector  Construction 

Major Shareholder  Sangarayakul  Family  51.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Our Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Backlog value (Bt m)      

New 943 500 1,453 1,322 1,272 

Old   691 721 801 

Change (%)   110.2 83.3 58.8 

      

Revenue (Bt m)      

New 1,554 1,415 747  1,531 1,650 

Old    809   1,370  1,520 

Change (%)   (7.7) 11.8 8.6 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 278 183 35 154 218 

Old   35 120 184 

Change (%)   0.8 27.8 18.5 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: PYLON’s Backlog Value Vs. Revenue  Ex 3: PYLON’s Gross Margin Vs. Earnings 
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Ex 4: Estimated Piling Work Value For PYLON 

Project 
Total construction 

value (Bt bn) 

Estimated piling value 

for PYLON (Bt bn) 

Estimated year 

for piling work 

South Purple Line 79 0.4 2H22F 

Other projects  1.0 2022F 

West Orange Line  96 0.5 2H23F 

Other projects  1.1 2023F 

Sources: Thanachart estimates
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Ex 5: Steel & Cement Price Index  Ex 6: Contractors’ Gross Margin Vs. Minimum Wages 
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Ex 7: 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  239 323 385 399 406 414 421 428 435 442 449 —

Free cash flow  88 216 213 255 271 278 285 293 300 307 314 4,018

PV of free cash flow  87 182 165 181 172 162 151 142 133 124 110 1,413
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 9.0     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 3,494     

Net debt (2021F) (353)     

Minority interest -     

Equity value 3,847     
      

# of shares (m)* 750     

Target price/share (Bt) 5.2     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 8: Peer Valuation Comparison

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

Name BBG code Price 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

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

             

Italian-Thai Devel. ITD TB 2.08 44.8 62.5 na na 0.9 0.9 17.0 14.8 na na 

Sriracha Construction SRICHA TB 15.0 165.8 18.9 12.3 10.3 2.7 2.6 7.7 6.5 7.0 8.0 

Unique Engineering UNIQ TB 5.55 (75.5) 280.0 111.0 29.2 na na 10.9 9.6 na na 

             

CH Karnchang* CK TB 21.00 (49.5) 254.5 208.8 58.9 1.4 1.3 na 212.8 0.8 0.7 

Pylon Pcl* PYLON TB 4.60 (80.6) 337.8 98.2 22.4 3.5 3.1 24.0 10.6 0.5 3.3 

Seafco Pcl* SEAFCO TB 4.38 na na na 55.0 2.2 2.1 29.8 13.6 0.0 0.0 

Sino Thai Eng. & Cons* STEC TB 14.20 (31.1) 48.1 36.2 24.5 1.5 1.4 8.9 6.7 0.8 1.4 

             

Average   (4.4) 167.0 93.3 33.4 2.0 1.9 16.4 39.2 1.8 2.7 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 28-Jan-22 closing prices 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไพลอน จาํกดั (มหาขน) จดัตัง้ขึน้ในปี 2002 บรษิทัฯ ใหบ้รกิารงาน
ก่อสรา้งทีเ่กีย่วกบัฐานราก โดยแบ่งออกเป็น 3 สายงานหลกั คอื งานเสาเขม็
เจาะ งานกําแพงกนัดนิชนิดไดอะแฟรม  และงานปรบัปรุงคุณภาพดนิโดย
วธิกีารฉีดซเีมนตด์ว้ยแรงดนัสงู ณ สิน้ปี 2020 PYLON มเีครือ่งจกัรตอก
เสาเขม็ 30 ชุด  
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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 

 มปีระสบการณ์ 14 ปีมคีวามรู ้ และนวตักรรม ซึง่ช่วยใหบ้รษิทัฯ มี
คุณสมบตัใินการดําเนินงานไดเ้กอืบทุกงานฐานราก 

 มคีวามสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน เน่ืองจากการประหยดัจาก
ขนาด และการบรหิารตน้ทุนทีแ่ขง็แกรง่ 

 มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ดว้ยอยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

 

 

 

 

 

 ใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งการการใชส้นิทรพัยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

 งานเจาะเสาเขม็ตอ้งใชค้วามน่าเชื่อถอืสงู 

 กําลงัการผลติทีจ่าํกดัสกดักัน้ประโยชน์จากรอบการลงทุนในโครงสรา้ง
พืน้ฐานขนาดใหญ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัเขา้สูช่่วงการก่อสรา้ง 

 แนวโน้มการสรา้งตกึสงูมากขึน้ในกทม.จากตน้ทุนทีด่นิทีส่งู 

 แผน่ดนิทีห่นาและอ่อนในกทม.ทาํใหง้านเสาเขม็เจาะเป็นทีต่อ้งการ 

 

 

 

 

 ความไมม่เีสถยีรภาพทางการเมอืงทาํใหก้ารลงทุนใหมแ่ละโครงการ
ก่อสรา้งของภากเอกชนของไทยล่าชา้ออกไป  

 ความผนัผวนของราคาเหลก็และซเีมนตใ์นช่วงสัน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ความล่าชา้ของโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัและโครงการ
ก่อสรา้งของภาคเอกชนจะสง่ผลกระทบต่อสมมตฐิานงานใหมข่องเรา 

 ความล่าชา้จะทาํใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ของ PYLON ไดร้บัผลกระทบ
เน่ืองจากม ีoperating leverage ในระดบัสงู 

 ความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสรา้งในช่วงสัน้ทาํใหค้าดการณ์กําไรของ
เราไดร้บัผลกระทบ 

 การลอ็กพืน้ทีก่่อสรา้งเน่ืองจากการระบาดของโควดิ-19 ทาํใหเ้กดิ
ความเสีย่งทีส่าํคญัต่อการคาดการณ์กําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               5.78                5.20 -10% 

Net profit 21F (Bt m)                  41                   35 -14% 

Net profit 22F (Bt m)                176                 154 -13% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด 13% เน่ืองจากเรามี
มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาด ตามประมาณการกําไรของเราทีต่ํ่า
กวา่   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,554 1,415 747 1,531 1,650

Cost of sales 1,145 1,111 642 1,271 1,304

  Gross profit 409 304 105 260 347

% gross margin 26.3% 21.5% 14.0% 17.0% 21.0%

Selling & administration expenses 100 96 71 77 83

  Operating profit 309 208 34 184 264

% operating margin 19.9% 14.7% 4.5% 12.0% 16.0%

Depreciation & amortization 86 98 96 96 99

  EBITDA 395 306 129 280 363

% EBITDA margin 25.4% 21.7% 17.3% 18.3% 22.0%

Non-operating income 9 10 9 9 10

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3) (4) (1) (1) (1)

  Pre-tax profit 314 214 41 192 273

Income tax 51 33 6 38 55

  After-tax profit 264 181 35 154 218

% net margin 17.0% 12.8% 4.7% 10.0% 13.2%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 14 2 0 0 0

NET PROFIT 278 183 35 154 218

Normalized profit 264 181 35 154 218

EPS (Bt) 0.4 0.2 0.0 0.2 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.2 0.0 0.2 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,024 718 674 968 1,095

  Cash & cash equivalent 326 343 375 515 590

  Account receivables 638 329 245 398 452

  Inventories 59 44 53 52 50

  Others 1 2 1 2 3

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 645 505 432 378 362

Other assets 20 97 99 121 125

Total assets 1,689 1,321 1,205 1,467 1,581

LIABILITIES:

Current liabilities: 535 190 149 242 248

  Account payables 388 116 88 174 179

  Bank overdraft & ST loans 67 19 8 8 7

  Current LT debt 23 18 7 7 7

  Others current liabilities 57 37 45 52 56

Total LT debt 32 15 6 6 6

Others LT liabilities 56 69 74 106 112

Total liabilities 622 274 229 354 365

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 375 375 375 375 375

Share premium 154 154 154 154 154

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (6) (6) (6) (6) (6)

Retained earnings 544 523 454 590 693

Shareholders' equity 1,067 1,047 977 1,113 1,216

Liabilities & equity 1,689 1,321 1,205 1,467 1,581  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Low inventory business 

days allow low debt but 

decent ROE 

We expect PYLON’s 

current high backlog 

value to boost earnings 

in 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 314 214 41 192 273

Tax paid (38) (45) (3) (38) (53)

Depreciation & amortization 86 98 96 96 99

Chg In w orking capital (21) 52 47 (66) (47)

Chg In other CA & CL / minorities (69) (7) 6 6 1

Cash flow from operations 272 312 187 189 273

Capex (202) 41 (20) (40) (80)

Right of use 0 (78) (3) (3) (3)

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 70 15 3 11 2

Cash flow from investments (131) (22) (20) (32) (81)

Debt f inancing 56 (70) (30) (0) (2)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (75) (202) (105) (18) (115)

Warrants & other surplus (2) (1) 0 0 0

Cash flow from financing (21) (273) (135) (18) (117)

Free cash flow 70 353 167 149 193

VALUATION

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

Normalized PE (x) 13.1 19.1 98.2 22.4 15.8

Normalized PE - at target price (x) 14.8 21.6 111.0 25.4 17.8

PE (x) 12.4 18.9 98.2 22.4 15.8

PE - at target price (x) 14.0 21.4 111.0 25.4 17.8

EV/EBITDA (x) 8.2 10.3 24.0 10.6 7.9

EV/EBITDA - at target price (x) 9.4 11.8 27.4 12.2 9.2

P/BV (x) 3.2 3.3 3.5 3.1 2.8

P/BV - at target price (x) 3.7 3.7 4.0 3.5 3.2

P/CFO (x) 12.7 11.1 18.5 18.2 12.6

Price/sales (x) 2.2 2.4 4.6 2.3 2.1

Dividend yield (%) 5.9 3.0 0.5 3.3 4.8

FCF Yield (%) 2.0 10.2 4.8 4.3 5.6

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.2 0.0 0.2 0.3

EPS 0.4 0.2 0.0 0.2 0.3

DPS 0.3 0.1 0.0 0.2 0.2

BV/share 1.4            1.4            1.3            1.5            1.6            

CFO/share 0.4            0.4            0.2            0.3            0.4            

FCF/share 0.1            0.5            0.2            0.2            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation now looks 

inexpensive to us at 22x 

PE in 2022F… 

 

… falling to 16x in 2023F 

versus 24x in the pre-

COVID 2015-19 period 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 8.2 (8.9) (47.2) 105.0 7.8

Net profit  (%) 27.5 (34.2) (80.8) 337.8 42.1

EPS  (%) 27.5 (34.2) (80.8) 337.8 42.1

Normalized profit  (%) 21.1 (31.4) (80.6) 337.8 42.1

Normalized EPS  (%) 21.1 (31.4) (80.6) 337.8 42.1

Dividend payout ratio (%) 72.9 57.5 50.0 75.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 26.3 21.5 14.0 17.0 21.0

Operating margin (%) 19.9 14.7 4.5 12.0 16.0

EBITDA margin (%) 25.4 21.7 17.3 18.3 22.0

Net margin (%) 17.0 12.8 4.7 10.0 13.2

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 101.3 50.1 26.0 243.0 324.5

Interest coverage - EBITDA (x) 129.5 73.8 100.1 370.0 445.8

ROA - using norm profit (%) 18.0 12.0 2.8 11.5 14.3

ROE - using norm profit (%) 27.3 17.1 3.5 14.7 18.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 27.3 17.1 3.5 14.7 18.8

  - asset turnover (x) 1.1 0.9 0.6 1.1 1.1

  - operating margin (%) 20.4 15.4 5.7 12.6 16.6

  - leverage (x) 1.5 1.4 1.2 1.3 1.3

  - interest burden (%) 99.0 98.1 97.0 99.6 99.7

  - tax burden (%) 83.9 84.7 85.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

ROIC (%) 35.7 20.4 3.8 23.6 34.1

  NOPAT (Bt m) 259 176 29 147 211

  invested capital (Bt m) 863 756 623 619 645

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast low gearing 

but decent ROE 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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: 
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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, 
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SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
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ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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