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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 5.00 (From: Bt 5.30 ) 

Change in Numbers  Upside : 14.2% 28 JANUARY 2022 

 

SEAFCO Public Co Ltd (SEAFCO TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

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

 

  

ฟ้ืนตวัช้า 
 

ตลาดอาคารสงูท่ีอ่อนแอต่อเน่ือง ทาํให้เราปรบักาํไรของ SEAFCO ลง  
58/14% ในปี 2022-23F และให้ราคาเป้าหมายลงเหลือ 5 บาท แต่อย่างไรก็
ตาม เราคาดวา่การประมูลโครงการโครงสร้างพืน้ฐานรอบใหม่ในปี 2022-
23F จะผลกัดนักาํไรให้เติบโตแขง็แกร่งในปีหน้า เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ"  
SEAFCO 

 

แนวโน้มอ่อนแอใน 1H22 ปรบัลดราคาเป้าหมายเหลือ 5 บาท 
ผูบ้รหิารของ SEAFCO คาดวา่จะยงัคงมผีลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอ
ต่อเนื่องใน 1H22 จาก 1) การรบัรูร้ายไดท้ีต่ํ่า เนื่องจากงานในมอืทีต่ํ่า
เพยีง 1.2 พนัลบ. ณ สิน้ปี 2021F 2) อตัรากาํไรขัน้ตน้จะยงัคงอยูภ่ายใต้
แรงกดดนัเนื่องจากงานในมอืทีม่อีตัรากาํไรต่ําจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในปี
ทีแ่ลว้ 3) ความตอ้งการโครงการอาคารสงูทีอ่่อนแอ ทาํใหบ้รษิทัพฒันา
อสงัหารมิทรพัยช์ะลอการเปิดโครงการใหม ่ และ 4) โครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐาน โดยเฉพาะสายสมีว่งใต ้ยงัอยูร่ะหวา่งการประมลู และการก่อสรา้ง
จะเริม่อยา่งเรว็ทีส่ดุในปลายปีนี้ ซึง่สง่ผลใหเ้ราปรบัลดกาํไรสาํหรบั 
SEAFCO ลง 58% ในปี 2022F และ 14% ในปี 2023F (Exhibit 1) และ
ปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) เป็น 5 บาท/หุน้ จาก 5.3 บาท 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" SEAFCO เนื่องจาก 1) ดว้ย
มลูคา่งานในมอืทีม่อียู ่ 1.2 พนัลบ. และการกลบัมาดาํเนินงานก่อสรา้งอกี
ครัง้จากการลอ็กดาวน์ในปีทีแ่ลว้ เราคาดวา่กาํไรของ SEAFCO จะฟ้ืนตวั
ในปีนี้ 2) รถไฟฟ้าสายสมีว่งใตข้ณะนี้อยูร่ะหวา่งการประมลู และมกีาํหนด
จะประกาศรายชือ่ผูร้บัเหมาหลกัทีช่นะประมลูในปลาย 1Q22 ขณะทีเ่รา
คาดวา่รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตกจะเปิดประมลูในปลายปีนี้ SEAFCO ซึง่
เป็นผูร้บัเหมาเสาเขม็รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย เป็นหนึ่งในผูร้บัเหมา
ไมก่ีร่ายทีไ่ดป้ระโยชน์โดยตรง และ 3) เราคาดวา่โครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานเหล่านี้จะเริม่ก่อสรา้งในปีหน้า และหนุนใหก้าํไรของ SEAFCO 
เตบิโตแขง็แกรง่ที ่265% y-y ในปี 2023F 

โครงการในปี 2022-23  
เราคาดวา่มลูคา่งานใหมข่อง SEAFCO จะเพิม่ขึน้จาก 519 ลบ. ในปีที่
แลว้ เป็น 1.4 พนัลบ. ในปีนี้ และ 2 พนัลบ. ในปี 2023F เทยีบกบั 2.5 พนั
ลบ.ต่อปีโดยเฉลีย่ในชว่งกอ่นเกดิโควดิในปี 2015-19 นอกจากสมมตใิหม้ี
มลูคา่งานเสาเขม็ 600 ลบ. - 1 พนัลบ. จากโครงการอาคารสงูในปี 2022-
23F แลว้ เรายงัคาดวา่ SEAFCO จะชนะ 1) มลูคา่งานเสาเขม็และผนงั
ไดอะแฟรมเพิม่อกี 790 ลบ. จากโครงการสายสมีว่งใตม้ลูคา่ 7.9 หมืน่ลบ. 
ในชว่งปลายปี 2022F และ 2) 960 ลบ. จากรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก
มลูคา่ 9.6 หมืน่ลบ. ในปี 2023F อกีดว้ย 

แนวโน้มอตัรากาํไร  
เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SEAFCO จะเพิม่ขึน้จาก 5% ในปีทีแ่ลว้
เป็น 13% ในปีนี้ และ 18% ในปี 2023F (เทยีบกบั 17-23% ในชว่งก่อน
เกดิ COVID ในปี 2015-19) สว่นใหญ่มาจากผลประโยชน์จาก operating 
leverage จากอตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ ราคาวสัดุก่อสรา้งทีส่งูขึน้ไมใ่ช่
ความกงัวลหลกัของผูบ้รหิาร เนื่องจากระยะเวลาก่อสรา้งเสาเขม็ปกตจิะ
สัน้ (2-6 เดอืนต่อโครงการ) และบรษิทัฯ จะลอ็คราคาเมือ่ไดง้าน 
นอกจากนี้ ปญัหาการขาดแคลนแรงงานยงับรรเทาลง หลงัจากทีร่ฐับาลได้
อนุญาตใหผู้ร้บัเหมานําเขา้แรงงานต่างดา้วตามมาตรการคดักรองโควดิ-19 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 2,560  1,379 1,360 2,154 

Net profit 154  (40) 59 215 

Consensus NP  (6) 156 280 

Diff frm cons (%)  na (62.3) (23.1) 

Norm profit 154  (40) 59 215 

Prev. Norm profit  (27) 140 250 

Chg frm prev (%)  na (57.9) (14.1) 

Norm EPS (Bt) 0.2  (0.1) 0.1 0.3 

Norm EPS grw (%) (62.3) na na 264.9 

Norm PE (x) 21.0  na 55.0 15.1 

EV/EBITDA (x) 8.6  29.8 13.6 7.6 

P/BV (x) 2.0  2.2 2.1 1.8 

Div yield (%) 2.3  0.0 0.0 3.3 

ROE (%) 9.6  na 3.9 13.0 

Net D/E (%) 17.7  16.3 8.8 10.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jan-22 (Bt) 4.38 

Market Cap  (US$ m) 97.0 

Listed Shares  (m shares) 739.7 

Free Float  (%) 73.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.2 

12M Price H/L (Bt)  5.20/4.34 

Sector  Construction 

Major Shareholder  Thasnanipan Family  26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Our Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Backlog value (Bt m)      

New 2,215 2,043 1,189 1,235 1,085 

Old   1,027 1,055 1,200 

Change (%)   15.8 17.1 (9.6) 

      

Revenue (Bt m)      

New  3,032  2,560 1,379 1,360 2,154 

Old   1,621 1,977 2,559 

Change (%)   (15.0) (31.2) (15.8) 

      

Normalized profit (Bt m)      

New  410  154 (40) 59 215 

Old   (27) 140 250 

Change (%)   na (57.9) (14.1) 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: SEAFCO’s Backlog Value Vs. Revenue  Ex 3: SEAFCO’s Gross Margin Vs. Earnings 
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Ex 4: Estimated Piling Work Value For Mega-Projects In 2022-23 

Project 
Total construction 

value (Bt bn) 

Estimated piling value 

for PYLON (Bt bn) 

Estimated year 

for piling work 

South Purple Line 79 0.8 2H22F 

Other projects  0.6 2022F 

West Orange Line  96 1.0 2H23F 

Other projects  1.0 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  248 451 488 507 526 545 565 585 605 625 646

Free cash flow  87 238 273 300 318 335 353 371 389 407 426 5,517

PV of free cash flow  87 201 212 210 203 196 188 181 174 159 151 1,957
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 8.9     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 3,917     

Net debt (2021F) 243     

Minority interest 4     

Equity value 3,670     
      

# of shares (m)* 740     

Target price/share (Bt) 5.00     

Source: Thanachart estimates 
 
 



 
 
COMPANY NOTE SEAFCO SAKSID PHADTHANANARAK 
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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 ซฟีโก ้จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งและวศิวกรรม ซึง่
ใชเ้สาเขม็เจาะ กําแพงไดอะแฟรม และเทคโนโลยวีศิวกรรมใตด้นิ สาํหรบั
งานฐานราก การก่อสรา้งชัน้ใตด้นิ และการพฒันาสิง่อาํนวยความสะดวกใต้
ดนิ และงานสว่นล่าง ในกรุงเทพฯ และเมอืงใหญ่อื่นๆ บรษิทัฯ ดาํเนินการ
และใหบ้รกิารในฐานะเป็นผูร้บัเหมาหลกั ผูร้บัเหมาช่วง และหุน้สว่นรว่มทุน
ทัง้กบัภาครฐัและภาคเอกชน 
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Outlook
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rating*

Analyst
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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 

 ประสบการณ์ 40 ปี ความรูแ้ละนวตักรรมของบรษิทัทาํใหบ้รษิทัมสีว่น
แบ่งการตลาดทีส่งู 

 ความสามารถในดา้นตน้ทุนจากการประหยดัจากตน้ทุน 

 สถาณะทางการเงนิทีแ่ขง็แรงทีม่อีตัราหน้ีสนิต่อทุนทีต่ํ่า 

 
 
 
 

 

 ใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งการการใชส้นิทรพัยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

 งานเจาะเสาเขม็ตอ้งใชค้วามน่าเชื่อถอืสงู 

 ความเสีย่งจากการพึง่พาผูบ้รหิารทีม่โีอกาสการเกษยีณอาย ุ

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัเขา้สูช่่วงการก่อสรา้งขาขึน้ 

 แนวโน้มการสรา้งตกึสงูมากขึน้ในกทม.จากตน้ทุนทีด่นิทีส่งู 

 แผน่ดนิทีห่นาและอ่อนในกทม.ทาํใหง้านเสาเขม็เจาะเป็นทีต่อ้งการ 

 

 

 

 

 ความไมม่เีสถยีรภาพทางการเมอืงทาํใหก้ารลงทุนใหมแ่ละโครงการ
ก่อสรา้งของภากเอกชนของไทยล่าชา้ออกไป  

 ความผนัผวนของราคาเหลก็และซเีมนตใ์นช่วงสัน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การล่าชา้ของโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐั และโครงการของ
ภาคเอกชน สง่ผลต่อสมมตฐิานมลูคา่งานใหมข่องเรา 

 การล่าชา้จะสง่ผลต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ของ SEAFCO เน่ืองจากม ี
operating leverage ในระดบัสงู 

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิในช่วงสัน้ทาํใหค้าดการณ์กําไรไดร้บั
ผลกระทบ 

 

 

Target price (Bt)               4.92                5.00 2%

Net profit 21F (Bt m) (6) (40) na

Net profit 22F (Bt m)                156                   59 -62%

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 4 SELL: 2
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด 62% เน่ืองจากเราเชื่อวา่
เราใหส้มมตฐิานการดาํเนินงานทีอ่่อนแอสาํหรบั SEAFCO ใน 1H22F 
เน่ืองจากมลูคา่งานในมอืทีต่ํ่า และการเปิดตวัโครงการอาคารสงูใหมท่ี่
ชะลอตวัลง  

 แต่อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 2% เน่ืองจากเรา
คาดวา่กําไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ในระยะยาว จากการประมลูโครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหม ่   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,032 2,560 1,379 1,360 2,154

Cost of sales 2,387 2,214 1,323 1,183 1,767

  Gross profit 645 345 55 177 388

% gross margin 21.3% 13.5% 4.0% 13.0% 18.0%

Selling & administration expenses 158 150 124 122 140

  Operating profit 487 196 (69) 54 248

% operating margin 16.1% 7.6% -5.0% 4.0% 11.5%

Depreciation & amortization 180 213 186 193 203

  EBITDA 668 408 117 248 451

% EBITDA margin 22.0% 16.0% 8.5% 18.2% 20.9%

Non-operating income 30 25 35 35 35

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (23) (24) (20) (19) (20)

  Pre-tax profit 494 197 (53) 70 263

Income tax 83 48 (11) 14 53

  After-tax profit 411 149 (43) 56 210

% net margin 13.6% 5.8% -3.1% 4.1% 9.8%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (2) 5 3 3 5

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 410 154 (40) 59 215

Normalized profit 410 154 (40) 59 215

EPS (Bt) 0.6 0.2 (0.1) 0.1 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.2 (0.1) 0.1 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,134 975 762 748 1,123

  Cash & cash equivalent 196 111 100 100 100

  Account receivables 441 459 264 261 413

  Inventories 98 82 47 42 63

  Others 399 323 350 345 547

Investments & loans 26 60 60 60 60

Net f ixed assets 1,613 1,286 1,200 1,127 1,074

Other assets 395 757 765 770 999

Total assets 3,168 3,078 2,787 2,704 3,256

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,080 1,003 791 700 961

  Account payables 510 593 363 324 484

  Bank overdraft & ST loans 295 41 36 25 31

  Current LT debt 119 158 137 95 117

  Others current liabilities 156 210 255 256 329

Total LT debt 229 197 170 118 145

Others LT liabilities 222 266 330 336 388

Total liabilities 1,531 1,466 1,291 1,153 1,494

Minority interest 14 7 4 1 (4)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 370 370 370 370 370

Share premium 164 164 164 164 164

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (3) (5) (5) (5) (5)

Retained earnings 1,093 1,076 963 1,021 1,236

Shareholders' equity 1,623 1,605 1,492 1,551 1,765

Liabilities & equity 3,168 3,078 2,787 2,704 3,256  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

…strong growth in 2023F 

once construction of 

infrastructure projects 

starts  

We expect the COVID hit to 

cause SEAFCO to make a 

loss in 2021F… 

…before a gradual earnings 

turnaround in 2022F and... 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 494 197 (53) 70 263

Tax paid (86) (55) 8 (15) (49)

Depreciation & amortization 180 213 186 193 203

Chg In w orking capital (239) 81 (1) (30) (13)

Chg In other CA & CL / minorities (255) 139 20 7 (132)

Cash flow from operations 95 575 160 226 271

Capex (336) 115 (100) (120) (150)

Right of use 0 (375) (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (22) (34) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 126 53 67 11 (166)

Cash flow from investments (232) (241) (43) (119) (326)

Debt f inancing 119 (246) (53) (106) 55

Capital increase 34 0 0 0 0

Dividends paid (178) (155) (74) 0 0

Warrants & other surplus (41) (17) 0 0 0

Cash flow from financing (66) (418) (127) (106) 55

Free cash flow (241) 689 60 106 121

VALUATION

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

Normalized PE (x) 7.9 21.0 na 55.0 15.1

Normalized PE - at target price (x) 9.0 24.0 na 62.8 17.2

PE (x) 7.9 21.0 na 55.0 15.1

PE - at target price (x) 9.0 24.0 na 62.8 17.2

EV/EBITDA (x) 5.5 8.6 29.8 13.6 7.6

EV/EBITDA - at target price (x) 6.2 9.8 33.7 15.5 8.6

P/BV (x) 2.0 2.0 2.2 2.1 1.8

P/BV - at target price (x) 2.3 2.3 2.5 2.4 2.1

P/CFO (x) 34.3 5.6 20.3 14.4 12.0

Price/sales (x) 1.1 1.3 2.4 2.4 1.5

Dividend yield (%) 5.9 2.3 0.0 0.0 3.3

FCF Yield (%) (7.4) 21.3 1.8 3.3 3.7

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.2 (0.1) 0.1 0.3

EPS 0.6 0.2 (0.1) 0.1 0.3

DPS 0.3 0.1 0.0 0.0 0.1

BV/share 2.2            2.2            2.0            2.1            2.4            

CFO/share 0.1            0.8            0.2            0.3            0.4            

FCF/share (0.3)           0.9            0.1            0.1            0.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Its PE is high at 55x in 

2022F but…  

…strong growth in 2023F 

should make the PE fall 

to 15x vs. 20x in the pre-

COVID 2015-19 period 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 9.6 (15.6) (46.1) (1.4) 58.5

Net profit  (%) 11.2 (62.3) na na 264.9

EPS  (%) 11.2 (62.3) na na 264.9

Normalized profit  (%) 11.2 (62.3) na na 264.9

Normalized EPS  (%) 11.2 (62.3) na na 264.9

Dividend payout ratio (%) 47.0 47.9 0.0 0.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.3 13.5 4.0 13.0 18.0

Operating margin (%) 16.1 7.6 (5.0) 4.0 11.5

EBITDA margin (%) 22.0 16.0 8.5 18.2 20.9

Net margin (%) 13.6 5.8 (3.1) 4.1 9.8

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2

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

Interest coverage - EBIT (x) 20.7 8.1 na 2.8 12.4

Interest coverage - EBITDA (x) 28.4 17.0 6.0 12.8 22.6

ROA - using norm profit (%) 13.3 4.9 na 2.1 7.2

ROE - using norm profit (%) 27.1 9.6 na 3.9 13.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 27.2 9.2 na 3.7 12.7

  - asset turnover (x) 1.0 0.8 0.5 0.5 0.7

  - operating margin (%) 17.1 8.6 na 6.6 13.1

  - leverage (x) 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8

  - interest burden (%) 95.5 89.1 157.7 78.3 93.0

  - tax burden (%) 83.2 75.5 na 80.0 80.0

WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9

ROIC (%) 26.6 7.1 (2.9) 2.5 11.7

  NOPAT (Bt m) 406 148 (55) 44 198

  invested capital (Bt m) 2,070 1,892 1,735 1,688 1,958

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet with a 

low net D/E ratio 
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