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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 25.00 (From: Bt 29.00 ) 

Change in Numbers  Upside : 35.1% 26 JANUARY 2022 

 

RS Public Co Ltd (RS TB) 
  

 
ปีของการฟ้ืนตวั 

 

RS ประกาศแผนการเติบโตในปีน้ีจากการเปิดตวัผลิตภณัฑใ์หม่ การขยาย
เข้าสู่ mass market และสร้าง entertainmerce ecosystem เราคาดว่ากาํไร
จะฟ้ืนตวัแขง็แกร่งในปีน้ี หลงักาํไรสะดดุจากโควิดกระทบยอดขาย และมี
ค่าใช้จ่ายทางการตลาดสงูมาก คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยฟ้ืนตวัหลงัโควิด 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM

662 – 483 8297
rata.lim@thanachartsec.co.th

ปรบัลดกาํไร แต่คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
ผลการดาํเนินงาน 4Q21 ของ RS มแีนวโน้มทีจ่ะขาดทุนมากขึน้ q-q ที ่
45 ลบ. เทยีบกบัเดมิทีเ่ราคาดวะ่มกีาํไร 58 ลบ.  โดยมปีจัจยักดดนัที่
สาํคญั คอื รายไดโ้ฆษณาทีล่ดลง ปญัหาคอลเซน็เตอรใ์นชว่งทีม่กีารตดิ
เชือ้โควดิสงูสง่ผลกระทบต่อธุรกจิพณิิชยท์ีม่อียู ่และการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้
ในผลติภณัฑเ์พือ่สขุภาพ/ความงาม เมือ่รวมกบัการระบาดของโอมคิรอน 
และสว่นแบ่งกาํไรจาก Specially ทีเ่ขา้มาล่าชา้ เราจงึปรบัลดกาํไรลง 
40/25/25% ในปี 2021-23F และปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2022F เหลอื 25 
บาท (จาก 29 บาท) เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" และมองวา่ RS เป็นหุน้ทีฟ้ื่น
ตวัหลงัโควดิสิน้สุดลง เนื่องจากผลติภณัฑใ์หมน่่าจะขายดขีึน้ เราคาดวา่
กาํไรต่อหุน้จะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ที ่222/39% ในปี 2022-23F ดว้ยการเตบิโต
นี้ เราไมค่ดิวา่การซือ้ขายที ่38/27 เท่า PE นัน้สงูไป  

ปี 2022F - ปีของการฟ้ืนตวั   
RS ประกาศแผนฟ้ืนฟูการเตบิโตในปี 2022 สาํหรบัธุรกจิพาณิชยด์ว้ยการ
ขยายแบรนดข์องตวัเองสู ่ mass market และธรุกจิบนัเทงิ 1) RS กาํลงั
รวมแบรนดผ์ลติภณัฑเ์สรมิเพือ่สขุภาพ/ความงามอื่นๆ ไวภ้ายใต ้ Well U 
และผลติภณัฑส์ารสกดัจากสมนุไพรไวภ้ายใต ้ Vitanature+ และขยายชอ่ง
ทางการขายจาก RSmall (ชอ่ง 8, คอลเซน็เตอร,์ ออนไลน์) ไปสูโ่มเดริน์
เทรด และรา้นคา้ปลกีเฉพาะอยา่ง (Specialty Store) 2) เปิดตวัสนิคา้ใน 
2Q21 ในรา้นสะดวกซือ้ (สว่นใหญ่ใน 7-11) ทัว่ประเทศ ปรบัปรงุรสชาติ
ของเครือ่งดื่มวติามนิซ ี "Camu C" ใหม ่และม ีSKUs ใหม ่3 รายการ ซึง่
รวมถงึ กญัชง ตัง้แต่ปลาย 1Q22 3) อาหารสตัวเ์ลีย้งแบรนด ์ “Lifemate” 
ซึง่เปิดตวัในปลายปี 2021 จะตอ้งม ีSKU เพิม่อกี 5 รายการ (อาหารเปียก 
ขนมขบเคีย้ว สนิคา้ไลฟ์สไตล)์ 4) ในดา้นความบนัเทงิ RS กาํลงัพฒันา 
Popcoin ในฐานะเป็นสมารท์มารเ์กต็ติง้แพลตฟอรม์ทีจ่ะเขา้มาทาํให ้
Ecosystem ของ RS ขยายใหญ่ขึน้ มปีระสทิธภิาพสงูสดุ และสรา้งการ
เตบิโตใหมใ่หแ้ก่ทุกธุรกจิในเครอื โดยมผีูใ้ชล้งทะเบยีน 7 แสนคน  

คาด EPS เติบโต 222/39% ในปี 2022-23F 
เราคาดวา่ EPS จะฟ้ืนตวัที ่ 222/39% ในปี 2022-23F จาก 1) ยอดขาย
ของธุรกจิพาณิชย ์(60% ของรายไดปี้ 2022F) ทีเ่ตบิโต 10/12% ซึง่ 84% 
มาจากแพลตฟอรม์การคา้ทีม่อียู ่ ซึง่คาดวา่รายไดจ้ะเตบิโต 0/5% สว่นที่
เหลอื 25% เป็นผลติภณัฑใ์หมใ่น mass market ซึง่เราคาดวา่จะมรีายได ้
400/600 ลบ. ต่อปี ในปี 2022-23F จาก 182 ลบ. ในปี 2021F 2) ตน้ทุน
ทางการตลาดทีล่ดลงสาํหรบัผลติภณัฑใ์หมด่ว้ยมรีายไดส้งูขึน้ 3) สว่นแบ่ง
กาํไรจาก Chase Asia และ Specialty Group ทีเ่ตบิโต 4) การฟ้ืนตวัของ
ธุรกจิวทิยุและอเีวนต ์ขณะทีม่ ีUpside จากรายไดเ้พิม่เตมิจาก Popcoin 

มีดี M&A 1-2 ดีลในปีน้ี 
มรีายงานขา่วในหนงัสอืพมิพว์า่ RS จะซือ้ธรุกจิขายตรงของยนูิลเีวอร์
มลูคา่ 900 ลบ. หากเป็นจรงิ เราเชือ่วา่น่าจะเป็น Unilever Life ซึง่เป็น
แพลตฟอรม์ขายตรงสาํหรบัการตลาดหลายระดบัทีม่กีลุ่มผลติภณัฑเ์พือ่
สขุภาพและความงามระดบัพรเีมยีมทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่สามารถสนบัสนุน 
exclusive distribution networks (EDNs) ของ RS ทีเ่ริม่ดาํเนินการเมือ่ปี
ทีแ่ลว้ องิจากบรษิทัขายตรงรายอืน่ เราคาํนวณมลูคา่การลงทุนที ่ PE ที ่
10-13 เท่า ซึง่เรามองวา่เป็นราคาทีเ่หมาะสม 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,774  3,606 4,248 4,675 

Net profit 528  148 477 664 

Consensus NP  199 564 711 

Diff frm cons (%)  (25.5) (15.4) (6.7)

Norm profit 528  148 477 664 

Prev. Norm profit  251 639 880 

Chg frm prev (%)  (41.1) (25.3) (24.6)

Norm EPS (Bt) 0.5  0.2 0.5 0.7 

Norm EPS grw (%) 37.4  (72.0) 222.1 39.1 

Norm PE (x) 34.1  121.5 37.7 27.1 

EV/EBITDA (x) 15.2  30.9 18.4 13.8 

P/BV (x) 9.0  8.6 7.8 7.1 

Div yield (%) 0.0  0.7 2.1 3.0 

ROE (%) 28.4  7.2 21.6 27.4 

Net D/E (%) 28.7  63.8 79.5 60.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  26-Jan-22 (Bt) 18.50 

Market Cap  (US$ m) 545.7 

Listed Shares  (m shares) 972.5 

Free Float  (%) 60.5 

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.0 

12M Price H/L (Bt)  29.00/17.00 

Sector  COMM 

Major Shareholder  Chetchotisak Family 23.6% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE RS RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Total revenue (Bt m)   

New 3,611 3,774 3,606 4,248 4,675 

Old  3,746 4,542 5,193 

Change (%)  (3.7) (6.5) (10.0) 

   

Entertainment revenue (Bt m)   

New 1,599 1,392 1,326 1,750 1,872 

Old  1,402 1,783 1,999 

Change (%)  (5.4) (1.9) (6.4) 

   

Commerce revenue (Bt m) - new products   

New  182 400 600 

Old  200 400 600 

Change (%)  (9.0) — — 

   

Commerce revenue (Bt m) - existing products   

New 0 0 2,099 2,099 2,203 

Old  2,144 2,358 2,594 

Change (%)  (2.1) (11.0) (15.1) 

   

Average gross profit margin (%)   

New 44.1 53.1 50.3 48.0 47.5 

Old  52.6 51.5 51.9 

   

Equity income (Bt m)   

New 0 0 70 159 203 

Old  70 173 203 

Change (%)  — (8.1) — 

   

Normalized profit (Bt m)   

New 384 528 148 477 664 

Old  251 639 880 

Change (%)  (41.1) (25.3) (24.6) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 2: 4Q21F Likely To See A Larger Loss  Ex 3: Revenue And Margin Quarterly 
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Ex 4: We Expect An Earnings Turnaround From 2022F  Ex 5: Revenue Estimates In 2021-23F 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: RS’s Commerce Portfolio 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 7: Unilever Life Product Examples 

            

    
Source: Unilever Life
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Ex 8: 12-month SOTP-derived DCF-based TP Calculation, Using A 2022F Base Year 

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

Value

EBITDA  999 1,329 1,397 1,498 1,551 1,785 2,029 2,239 2,515 2,755 3,001 —

Free cash flow  (197) 714 757 825 866 1,038 1,240 1,405 1,637 1,824 2,030 31,706

PV of free cash flow  (196) 617 608 616 588 652 721 756 815 841 825 12,878
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.8     

WACC (%) 7.6     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 19,720     

Net debt (2021F) 1,335     

Minority interest 2     

Equity value 18,382     
      

# of shares (m) 972     

Equity value / share 18.9     
      

Investment:      

Chase Asia 4.2     

Specialty group 1.5     
      

DCF-derived SOTP TP 25     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: 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) (%) (%) 

             

Entertainment Ne ENIL IN India na na na 20.4 1.1 1.0 11.8 6.1 0.8 1.9 

Sun TV Network SUNTV IN India 10.3 8.2 11.2 10.3 2.4 2.2 6.5 5.7 4.7 5.3 

Zee Entertainment Z IN India 58.9 25.0 21.8 17.5 2.5 2.3 14.0 11.4 1.2 1.4 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 17.4 11.2 15.3 13.7 4.2 3.4 11.4 10.5 3.7 2.8 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 18.6 14.7 5.3 4.6 0.7 0.6 4.0 3.7 2.5 4.1 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 15.3 140.0 78.5 32.7 0.9 0.8 5.3 4.0 0.4 1.0 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 40.3 12.2 8.7 0.8 0.7 2.3 2.2 0.5 1.7 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 43.8 42.5 29.6 4.7 4.5 9.2 8.3 2.1 3.0 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 21.7 16.1 2.4 2.3 12.4 9.7 2.8 5.0 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na na na 68.9 4.9 4.6 13.2 10.7 0.0 0.7 

RS Pcl* RS TB Thailand (72.0) 222.1 121.5 37.7 8.6 7.8 30.9 18.4 0.7 2.1 

VGI Global Media** VGI TB Thailand (85.7) 144.5 260.1 106.4 2.9 2.8 119.7 83.0 0.4 0.2 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na 275.5 2.2 2.2 15.7 13.2 0.0 0.2 

             

Bangkok Com. Asset* BAM TB Thailand 30.2 19.6 27.1 22.7 1.5 1.5 na na 2.5 2.6 

JMT Network Services JMT TB Thailand 9.1 31.3 50.9 38.8 6.4 5.3 43.2 33.5 1.1 1.5 

Chayo Group CHAYO TB Thailand 24.2 39.1 50.0 35.9 4.7 3.8 31.3 20.2 0.4 0.6 

             

Beauty Community BEAUTY TB Thailand 25.1 na na 51.3 6.2 5.9 na 29.1 0.0 1.9 

Do Day Dream DDD TB Thailand na na na 58.2 1.2 1.2 na 21.5 5.3 1.5 

Karmarts KAMART TB Thailand (27.1) 54.6 33.3 21.5 3.4 3.2 19.4 14.0 3.0 4.4 

             

Average   2.0 59.2 53.7 45.8 3.2 3.0 21.9 17.0 1.7 2.2 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 26-Jan-22 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อารเ์อส จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกจิรเีทล สื่อและธุรกจิบนัเทงิที่
หลากหลาย บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย ผลติเพลงในรปูแบบดจิติอล มวิสคิ, 
รายการทวีดีาวเทยีม, รายการทวีดีจิติอล, รายการวทิยุ, คอนเสริต์ และงานอี
เวนท ์ รวมทัง้ธุรกจิใหม่ multi-platform commerce (ธุรกจิผลติภณัฑเ์พื่อ
ความงาม ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิเพื่อสุขภาพ และผลติภณัฑไ์ลฟ์สไตล)์ RS 
ไดล้งทุนถอืหุน้ในสดัส่วน 35% ใน Chase Asia ประกอบธุรกจิตดิตามหนี้ 
และบรหิารจดัการหนี้  (AMC)  
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rating*

Analyst
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Outlook
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ธุรกจิบนัเทงิแบบครบวงจร และธุรกจิพาณิชย ์

▪ ปรบัตวัตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงความตอ้งการของผูบ้รโิภคได้
อย่างรวดเรว็ 

▪ จบัตลาดหลากหลายทัว่ประเทศ 

 

 

 

 

 

▪ พึง่พาการบรโิภคในประเทศเป็นหลกั 

▪ พึง่พาศลิปินทีม่ชีื่อเสยีง 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ท าธุรกจิใหม่ ธุรกจิ multi-platform commerce  

▪ ใชป้ระโยชน์จากฐานผูช้มชอ่ง 8 ในธุรกจิ on-air marketplace 

▪ โอกาสในการขยายสายผลติภณัฑไ์ปยงักลุ่มลูกคา้เป้าหมายใหม่ ซึง่ซื้อ
เชื่อหรอืผ่อน 

 

 

 

 

 

▪ การเปิดเสรอีุตสาหกรรมของธุรกจิสื่อกระจายเสยีง  

▪ เทคโนโลยแีละความตอ้งการของผูบ้รโิภคเปลีย่น 

▪ การละเมดิลขิสทิธิใ์นผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ 

▪ ความเสีย่งจากแผนแม่บทกจิการกระจายเสยีงและกจิการโทรทศัน์ของ 
กสทช. 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ มคีวามเสีย่ง หากรายไดค้า้ปลกีและอตัราก าไรน้อยกว่าทีเ่ราคาดไว ้ 

▪ มคีวามเสีย่ง หากมกีารก าหนดขอ้บงัคบัใหม่เกีย่วกบัโฆษณา
ผลติภณัฑค์วามงามและสุขภาพทีป่รากฏในสื่อ 

▪ มคีวามเสีย่ง หากผลประกอบการธุรกจิทวีดีจิติอลต ่ากว่าที่เราประมาณ
การไว ้ซึง่มาจากการบรโิภคภายในประเทศทีซ่บเซา และการแขง่ขนัที่
รุนแรง 

▪ มคีวามเสีย่งจากผลการด าเนินงานของ Chase Asia และ Specialty 
Group  ไม่เป็นไปตามคาด เนื่องจากมกีารซื้อหนี้ใหม่ และ/หรอื
ประสทิธภิาพในการเกบ็หนี้ทีต่ ่ากว่าทีค่าด 

 

Target price (Bt)             21.62              25.00  16% 

Net profit 21F (Bt m)                199                 148  -26% 

Net profit 22F (Bt m)                564                 477  -15% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 6 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2021-22F ของเราต ่ากว่าตลาด 26/15% เนื่องจาก
เรารวมผลกระทบของโควดิ และใหส้มมตฐิานยอดขายสนิคา้ใหม่ที่
ระมดัระวงัมากขึน้  

▪ แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าตลาด 16% สะทอ้นมุมมองทีเ่ป็นบวก
มากขึน้ของเราต่อการเตบิโตของธุรกจิพาณิชยแ์ละผลการด าเนินงาน
ของ Chase Asia และ Specialty Group ในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,611 3,774 3,606 4,248 4,675

Cost of sales 2,020 1,769 1,792 2,210 2,453

  Gross profit 1,591 2,006 1,814 2,038 2,222

% gross margin 44.1% 53.1% 50.3% 48.0% 47.5%

Selling & administration expenses 1,079 1,317 1,662 1,564 1,563

  Operating profit 513 689 152 474 659

% operating margin 14.2% 18.3% 4.2% 11.2% 14.1%

Depreciation & amortization 577 534 473 607 754

  EBITDA 1,089 1,223 625 1,080 1,414

% EBITDA margin 30.2% 32.4% 17.3% 25.4% 30.2%

Non-operating income 11 17 7 8 9

Non-operating expenses (6) (4) 0 0 0

Interest expense (35) (36) (61) (85) (93)

  Pre-tax profit 483 666 98 397 576

Income tax 97 137 20 79 115

  After-tax profit 385 528 78 318 461

% net margin 10.7% 14.0% 2.2% 7.5% 9.9%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 70 159 203

Minority interests (1) 0 0 0 0

Extraordinary items (21) 0 0 0 0

NET PROFIT 363 528 148 477 664

Normalized profit 384 528 148 477 664

EPS (Bt) 0.4 0.5 0.2 0.5 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.5 0.2 0.5 0.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,117 1,174 1,356 1,548 1,787

  Cash & cash equivalent 328 200 200 200 300

  Account receivables 516 711 830 978 1,076

  Inventories 259 229 295 333 370

  Others 13 33 32 37 41

Investments & loans 4 4 968 1,643 1,643

Net f ixed assets 504 642 647 622 451

Other assets 1,782 2,697 2,431 2,575 2,623

Total assets 3,407 4,516 5,403 6,388 6,504

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,266 1,814 2,338 2,965 2,968

  Account payables 651 1,016 1,115 1,375 1,526

  Bank overdraft & ST loans 530 620 1,075 1,431 1,288

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 84 178 149 159 155

Total LT debt 236 156 461 613 552

Others LT liabilities 178 543 511 490 456

Total liabilities 1,680 2,512 3,310 4,068 3,977

Minority interest 2 2 2 2 2

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 972 972 972 972 972

Share premium 322 322 322 322 322

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 (160) (160) (160) (160)

Retained earnings 430 867 956 1,183 1,391

Shareholders' equity 1,725 2,002 2,091 2,318 2,525

Liabilities & equity 3,407 4,516 5,403 6,388 6,504  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Turnaround in  earnings 

driven by entertainment 

and commerce businesses 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 483 666 98 397 576

Tax paid (97) (137) (20) (79) (115)

Depreciation & amortization 577 534 473 607 754

Chg In w orking capital (19) 200 (86) 74 16

Chg In other CA & CL / minorities (0) 69 43 164 195

Cash flow from operations 943 1,331 508 1,162 1,426

Capex (749) (593) (400) (500) (500)

Right of use 0 (551) (20) (20) (20)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (0) 0 (964) (675) 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (3) (74) 176 (226) (145)

Cash flow from investments (752) (1,218) (1,208) (1,421) (665)

Debt f inancing 108 10 759 509 (205)

Capital increase 26 0 (0) 0 0

Dividends paid (388) (96) (59) (250) (456)

Warrants & other surplus 52 (155) 0 0 0

Cash flow from financing (201) (241) 700 259 (661)

Free cash flow 194 738 108 662 926

VALUATION

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

Normalized PE (x) 46.8 34.1 121.5 37.7 27.1

Normalized PE - at target price (x) 63.2 46.0 164.2 51.0 36.6

PE (x) 49.5 34.1 121.5 37.7 27.1

PE - at target price (x) 66.9 46.0 164.2 51.0 36.6

EV/EBITDA (x) 16.9 15.2 30.9 18.4 13.8

EV/EBITDA - at target price (x) 22.7 20.4 41.0 24.2 18.3

P/BV (x) 10.4 9.0 8.6 7.8 7.1

P/BV - at target price (x) 14.1 12.1 11.6 10.5 9.6

P/CFO (x) 19.1 13.5 35.4 15.5 12.6

Price/sales (x) 5.0 4.8 5.0 4.2 3.8

Dividend yield (%) 1.6 0.0 0.7 2.1 3.0

FCF Yield (%) 1.1 4.1 0.6 3.7 5.1

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.5 0.2 0.5 0.7

EPS 0.4 0.5 0.2 0.5 0.7

DPS 0.3 0.0 0.1 0.4 0.5

BV/share 1.8            2.1            2.1            2.4            2.6            

CFO/share 1.0            1.4            0.5            1.2            1.5            

FCF/share 0.2            0.8            0.1            0.7            1.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Chase Asia investment, 

Specialty Group and normal 

capex planned for 

commerce business  

 

We expect RS’s PE to fall in 

2022-23F on the back of 

strong earnings growth  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (5.6) 4.5 (4.4) 17.8 10.0

Net profit  (%) (29.6) 45.4 (72.0) 222.1 39.1

EPS  (%) (35.1) 45.4 (72.0) 222.1 39.1

Normalized profit  (%) (12.7) 37.4 (72.0) 222.1 39.1

Normalized EPS  (%) (19.6) 37.4 (72.0) 222.1 39.1

Dividend payout ratio (%) 80.3 0.0 80.0 80.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.1 53.1 50.3 48.0 47.5

Operating margin (%) 14.2 18.3 4.2 11.2 14.1

EBITDA margin (%) 30.2 32.4 17.3 25.4 30.2

Net margin (%) 10.7 14.0 2.2 7.5 9.9

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.4 0.7 0.9 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.6 0.8 0.6

Interest coverage - EBIT (x) 14.8 19.1 2.5 5.6 7.1

Interest coverage - EBITDA (x) 31.5 33.9 10.2 12.7 15.2

ROA - using norm profit (%) 10.3 13.3 3.0 8.1 10.3

ROE - using norm profit (%) 22.6 28.4 7.2 21.6 27.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.7 28.3 3.8 14.4 19.0

  - asset turnover (x) 1.0 1.0 0.7 0.7 0.7

  - operating margin (%) 14.3 18.6 4.4 11.4 14.3

  - leverage (x) 2.2 2.1 2.4 2.7 2.7

  - interest burden (%) 93.3 94.9 61.5 82.4 86.1

  - tax burden (%) 79.8 79.4 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6

ROIC (%) 20.6 25.3 4.7 11.1 12.7

  NOPAT (Bt m) 409 547 122 379 527

  invested capital (Bt m) 2,163 2,578 3,426 4,162 4,065

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Lower gross margin due to 

rising mix of lower-margin, 

new mass-market products 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
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กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
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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