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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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ส่งออกหนุนการเติบโต  
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” STARK โดยมองแนวโน้มการเติบโตกาํไรแขง็แกร่ง
ย่ิงขึน้ท่ีเฉล่ีย 31% ต่อปีในช่วงปี 2021-23F เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 
23-28% สาํหรบัปี 2021-23F จากการขยายธรุกิจสู่ตลาดส่งออก และความ
ต้องการใช้งานสายไฟฟ้าท่ีแขง็แกร่งกว่าคาดทัง้ในไทยและเวียดนาม  

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
เราปรบัประมาณการกาํไรของ STARK ขึน้ 23-28% ในปี 2021-23F และ
ปรบัราคาเป้าหมาย (ปี 2022F) เป็น 6.0 บาท (เดมิ 5.0 บาท) 1) การ
เตบิโตยอดขายจากการสง่ออกทีด่กีวา่คาด โดย STARK อาศยัประโยชน์
จากตน้ทุนการผลติทีต่ํ่า และไมต่อ้งเสยีภาษใีนการนําเขา้สายไฟฟ้าทีผ่ลติ
ในเวยีดนามและไทย ในประเทศพฒันาแลว้หลายประเทศจากการมสีญัญา 
FTA 2) การใชส้ายไฟฟ้าแรงสงูและสายไฟฟ้าแบบพเิศษทีม่ากกวา่คาด 
ในระบบสายสง่ไฟฟ้าสมยัใหม ่ และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทีเ่ตบิโตดใีน
ทัง้สองประเทศ 3) แมจ้ะมกีารระบาดของโอไมครอน แต่เราคาดการลงทุน
ในโครงสรา้งพืน้ฐานจะเริม่กลบัมาในปี 2022-23F หนุนโดยเศรษฐกจิทีฟ้ื่น
ตวัและแผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้า (PDP) ใหมข่องไทยและเวยีดนาม ดว้ย 
EPS ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 31% ในปี 2021-23F เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

การส่งออกเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตใหม ่
STARK คาดการสง่ออกจะเพิม่เป็น 20% ของยอดขายรวมในปี 2021F 
(จาก 13% ในปี 2020) โดยเราคาดการสง่ออกจะเพิม่ต่อเป็น 23/25% ของ
ยอดขาย ในปี 2022-23F เนื่องจากความสาํเรจ็ของ STARK ในการเจาะ
เขา้ตลาดสายไฟฟ้าอาคารในประเทศสหรฐัฯ ซึง่เราคาดยอดขายไปสหรฐัฯ
นี้ผา่นผูจ้ดัจาํหน่ายทอ้งถิน่สองรายจะเพิม่เป็นสองเท่าในปี 2022F เดมิการ
สง่ออกสว่นใหญ่ของ STARK เป็นคาํสัง่ซือ้รายโครงการจากผูร้บัเหมา
วศิวกรรม (EPC) ทัว่โลก ซึง่มคีวามผนัผวนสงูในแต่ละชว่งเวลา อกีทัง้
ผลติภณัฑท์ีส่ง่ออกจะถกูผลติในประเทศไทย แต่ปจัจุบนั STARK ไดร้บั
ใบรบัรองสาํหรบัสง่ออกจากโรงงานในประเทศเวยีดนามแลว้ ซึง่มขีอ้ตกลง
การคา้เสร ี (FTA) และไมเ่สยีภาษนํีาเขา้กบัหลายประเทศมากกวา่ไทย ทาํ
ให ้ STARK ตัง้เป้าเพิม่จาํนวนลกูคา้ในสหรฐัฯ และขยายไปสูป่ระเทศใหม ่
เราคาดยอดขายรวมของ STARK เตบิโต 17/13/10% ในปี 2022-24F 

ความต้องการกลุ่มสินค้าระดบัไฮเอนดเ์พ่ิมขึน้   
เราคาด STARK จะยงัมแีนวโน้มอตัรากาํไรขัน้ตน้สงูขึน้ต่อเนื่องจาก 21% 
ในปี 2021F เป็น 24% ในปี 2024F จากประโยชน์ของการประหยดัต่อ
ขนาด และสดัสว่นยอดผลติภณัฑไ์ฮเอนดท์ีเ่พิม่ขึน้ ความตอ้งการใชง้าน
สายไฟฟ้ามแีนวโน้มไปทางกลุ่มสนิคา้มารจ์ิน้สงู (สายไฟฟ้าแรงดนัสงู และ
สายไฟฟ้าแบบพเิศษ) เพือ่รองรบัการเปลีย่นผา่นระบบสง่ไฟฟ้าจากแบบ
อากาศลงเป็นระบบใตด้นิ การพฒันาโครงการโซลารล์อยน้ําในไทย และ
โครงการกงัหนัลมนอกชายฝ ัง่ในเวยีดนาม การเปลีย่นผา่นตลาดไฟฟ้าเป็น
รปูแบบ P2P และระบบสมารท์กรดิ จากการที ่ STARK เป็นผูผ้ลติราย
เดยีวทีผ่ลติสายไฟฟ้าใตด้นิ 230kV ไดใ้นไทย และสายไฟฟ้า 230kV แบบ
ปกตใินเวยีดนาม จงึมโีอกาสสงูทีจ่ะไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ เราคาดวา่สาย
ไฟฟ้าแรงสงูจะเป็น 41% ของยอดขายในปี 2024F (จาก 28% ในปี 2020) 

สองแผน PDP ใหม่  
เรามองวา่ STARK จะเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากแผน PDP ใหมท่ัง้ของไทย 
(PDP-2022) และเวยีดนาม (PDP-8) ซึง่คาดจะออกมาในปี 2022 เราคาด
วา่ PDP ของไทยน่าจะผลกัดนัการขยายสายสง่มากขึน้ ในขณะที ่ PDP 
ของเวยีดนามน่าจะสง่เสรมิทัง้การเตบิโตของกาํลงัการผลติไฟฟ้า และการ
ขยายโครงสรา้งพืน้ฐานระบบสายสง่เพือ่รองรบัการเตบิโตของประเทศและ
การพฒันาพลงังานทดแทนทีม่ากขึน้ 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 16,858  23,658 27,560 31,203 

Net profit 1,609  2,211 2,996 3,777 

Consensus NP ― 1,726 2,404 3,079 

Diff frm cons (%) ― 28.1 24.6 22.7 

Norm profit 1,095  2,211 2,996 3,777 

Prev. Norm profit ― 1,726 2,404 3,079 

Chg frm prev (%) ― 28.1 24.6 22.7 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1 0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) 629.2  101.8 35.5 26.1 

Norm PE (x) 66.4  32.9 24.3 19.3 

EV/EBITDA (x) 33.7  19.0 15.1 12.5 

P/BV (x) 19.6  13.5 10.3 8.0 

Div yield (%) 0.0  1.5 2.1 2.6 

ROE (%) 36.7  48.7 48.2 46.6 

Net D/E (%) 291.5  180.1 135.4 103.2 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  6-Jan-22 (Bt) 4.58 

Market Cap  (US$ m) 1,627.6 

Listed Shares  (m shares) 11,906.4 

Free Float  (%) 28.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.1 

12M Price H/L (Bt)  5.30/3.72 

Sector  Industrial Materials & Machinery 

Major Shareholder  K.Vonnarat Tangkaravakoon 

48.69% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 2024F 

Total revenues (Bt bn)  

 - New 23.7 27.6 31.2 34.3 

 - Old 20.2 23.3 26.6 29.5 

 - Change (%) 17.2 18.4 17.4 16.3 

  

Gross margin (%)  

 - New 21.4 22.5 23.6 24.4 

 - Old 20.0 21.5 22.5 23.3 

 - Change (pp) 1.3 1.0 1.1 1.1 

Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Strong Earnings Growth Outlook …  Ex 3: … Supported By Rising Revenue Trend 
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Ex 4: Exports Are A New Growth Driver  Ex 5: Increasing Mix Of High-Voltage Cable Sales 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: 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) 5,278 6,410 7,439 8,319 9,132 9,809 10,399 10,883 11,245 11,618 12,004 —

Free cash flow  1,379 21,845 3,744 4,884 5,893 6,530 7,086 7,495 7,804 8,078 8,361 128,263

PV of free cash flow  1,280 18,830 2,996 3,627 3,976 4,073 4,085 3,994 3,844 3,678 3,356 51,478

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 7.7     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value - 

 add investments 

105,217  
   

Net debt (2021F) 9,792     

Minority interest 70     

Equity value 95,355     

# of shares * 15,875     

Equity value/share (Bt) 6.00     
              

 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

Note:       * We use the number of fully-diluted shares in our DCF calculation, assuming all of its STARK-W1 warrants are exercised in 2024F. 

 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 7: 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) (%) (%)

     

Nexans SA NEX FP France 102.2 29.5 23.9 18.5 2.7 2.5  8.7  7.7 0.9 1.1 

nVent Electric PLC NVT US Britain na 10.1 19.3 17.5 2.5 2.4  15.4  13.7 1.9 2.0 

TE Connectivity Ltd TEL US Switzerland (5.6) 8.7 24.8 22.9 5.2 4.5  16.0  15.3 1.2 1.2 

Huber + Suhner AG     HUBN SW Switzerland 41.7 8.0 22.6 20.9 2.6 2.5  12.2  11.4 2.1 2.3 

Topsec Technologies Group  002212 CH China 67.8 40.0 32.3 23.1 2.2 2.0  27.8  19.8 0.2 0.3 

Yangtze Optical Fibre & Cabl 601869 CH China 42.1 11.7 30.8 27.6 2.4 2.2  17.6  13.0 0.9 1.0 

     

Interlink Telecom PCL ITEL TB Thailand (8.3) 9.1 34.5 31.7 2.6 2.6  15.4  14.0 1.6 1.8 

Stark Corporation * STARK TB Thailand 101.8 35.5 32.9 24.3 13.5 10.3  19.0  15.1 1.5 2.1 

     

Average     48.8 19.1 27.6 23.3 4.2 3.6  16.5  13.7 1.3 1.5 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 6 Jan 2022 closing prices 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

STARK เป็นบรษิทัโฮลดิง้ โดยถอืหุน้ในบรษิทัในเครอืทีส่ว่นใหญ่เป็นผูผ้ลติ
สายไฟฟ้าและสายเคเบลิรายใหญ่ ซึง่มปีระสบการณ์มากกวา่ 50 ปี ใน
อุตสาหกรรมสายไฟฟ้าทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม ปจัจุบนั บรษิทัฯ มี
กําลงัการผลติรวมมากทีส่ดุในอาเซยีนและมากเป็นอนัดบัที ่ 14 ในตลาดโลก 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัดาํเนินธุรกจิบรกิารจดัหากําลงัคน โลจสิตกิส ์ และ
คลงัสนิคา้ใหเ้ช่าแก่ลกูคา้ในอุตสาหกรรมน้ํามนัและก๊าซอกีดว้ย  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชีื่อเสยีงและประวตัทิีด่ใีนตลาดในไทยและเวยีดนาม 

 อาํนาจการต่อรองดา้นราคากบัซพัพลายเออรแ์ละการประหยดัต่อขนาด
จากการเป็นผูผ้ลติสายเคเบลิรายใหญ่ทีส่ดุในอาเซยีน 

 

 

 

 

 

 พึง่พาการนําเขา้วตัถุดบิหลกัคอื ทองแดง และอลมูเินียม จาก
ต่างประเทศ 

 พึง่พาการใชจ่้ายของรฐับาลในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ
ในการผลกัดนัยอดขาย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการสง่ออกสนิคา้มากขึน้ ใชป้ระโยชน์จากขนาด คา่แรงทีต่ํ่า 
และสทิธพิเิศษประโยชน์ทางภาษกีบัประเทศกําลงัพฒันาต่างๆ 

 มศีกัยภาพในการเขา้ซือ้ หรอืเขา้ลงทุนธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งเพิม่เตมิ เพือ่
เพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัและเพิม่สว่นแบ่งตลาด 

 

 

 

 

 

 การผลติสายเคเบลิเป็นเทคโนโลยทีีพ่ฒันาแลว้ จงึไม่ยากสาํหรบัผูเ้ล่น
ใหมท่ีม่เีงนิทุนหนาในการเจาะเขา้มายงัตลาด 

 การเปลีย่นแปลงแรงจงูใจดา้นภาษแีละกฎระเบยีบในการเขา้รว่ม
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานในแต่ละประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความกา้วหน้าของโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศไทยและเวยีดนามทีช่า้
กวา่ทีค่าดไว ้ ทัง้จากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล หรอืความ
ล่าชา้ในการก่อสรา้งอาจเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกําไร
ของเรา 

 แผนการขยายกําลงัการผลติ และความสามารถในการเพิม่กําลงัการ
ผลติใหมท่ีช่า้กวา่ทีค่าดไว ้ เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของ
เรา 

 ความตอ้งการผลติภณัฑร์ะดบัไฮเอนดท์ีต่ํ่ากวา่ทีค่าดไวจ้ะเป็นความ
เสีย่งดา้นลบต่ออตัรากําไร ดงันัน้จะกระทบต่อประมาณการกําไรของ
เรา 

 

 

Target price (Bt)               5.90                6.00 2% 

Net profit 21F (Bt m)             1,726              2,211 28% 

Net profit 22F (Bt m)             2,404              2,996 25% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสงูกวา่ของตลาดถงึ 25-28% เน่ืองจากเราอยู่
ในช่วงเริม่ตน้ในการรวมยอดสง่ออกทีเ่พิม่ขึน้ 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสอดคลอ้งกบัของตลาด ซึง่เราเชื่อ
วา่เป็นเพราะสมมตฐิานทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ของเราต่อแนวโน้มอตัรา
กําไรในระยะยาวของ STARK 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 11,529 16,858 23,658 27,560 31,203

Cost of sales 10,103 13,869 18,606 21,366 23,854

  Gross profit 1,426 2,989 5,052 6,194 7,349

% gross margin 12.4% 17.7% 21.4% 22.5% 23.6%

Selling & administration expenses 607 866 1,225 1,344 1,437

  Operating profit 819 2,123 3,827 4,851 5,912

% operating margin 7.1% 12.6% 16.2% 17.6% 18.9%

Depreciation & amortization 193 357 515 608 684

  EBITDA 1,012 2,480 4,342 5,459 6,596

% EBITDA margin 8.8% 14.7% 18.4% 19.8% 21.1%

Non-operating income 79 60 60 68 80

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (487) (660) (920) (901) (930)

  Pre-tax profit 410 1,523 2,967 4,017 5,062

Income tax 145 419 742 1,004 1,266

  After-tax profit 265 1,104 2,225 3,013 3,797

% net margin 2.3% 6.5% 9.4% 10.9% 12.2%

Shares in aff iliates' Earnings 3 1 0 0 0

Minority interests (118) (10) (15) (17) (20)

Extraordinary items (26) 513 0 0 0

NET PROFIT 124 1,609 2,211 2,996 3,777

Normalized profit 150 1,095 2,211 2,996 3,777

EPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,707 16,331 20,236 22,769 25,896

  Cash & cash equivalent 1,431 1,156 1,000 1,500 2,000

  Account receivables 3,465 6,042 8,102 9,061 10,259

  Inventories 3,671 8,618 10,705 11,707 13,071

  Others 140 515 430 501 567

Investments & loans 300 344 344 344 344

Net f ixed assets 2,604 4,213 4,325 5,398 6,900

Other assets 1,044 6,429 5,838 5,379 4,813

Total assets 12,655 27,316 30,744 33,890 37,954

LIABILITIES:

Current liabilities: 8,138 19,649 18,938 19,672 21,401

  Account payables 4,788 10,248 12,744 13,463 15,032

  Bank overdraft & ST loans 2,528 7,761 3,237 2,795 2,886

  Current LT debt 666 1,057 2,266 2,515 2,598

  Others current liabilities 155 583 690 898 886

Total LT debt 1,754 3,310 5,288 5,869 6,061

Others LT liabilities 450 594 1,082 1,201 1,241

Total liabilities 10,341 23,553 25,307 26,742 28,703

Minority interest 46 55 70 87 107

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 12,338 11,906 11,906 11,906 11,906

Share premium (10,542) (10,542) (10,542) (10,542) (10,542)

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (493) (591) (591) (591) (591)

Retained earnings 965 2,935 4,593 6,287 8,371

Shareholders' equity 2,268 3,709 5,367 7,061 9,144

Liabilities & equity 12,655 27,316 30,744 33,890 37,954  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Rising sales from higher 

local demand and higher 

contribution from exports 

Strengthening balance 

sheet with an improving 

operational performance  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 410 1,523 2,967 4,017 5,062

Tax paid (129) (205) (758) (886) (1,257)

Depreciation & amortization 193 357 515 608 684

Chg In w orking capital (547) (2,064) (1,651) (1,242) (993)

Chg In other CA & CL / minorities (820) 15 (1) 18 (87)

Cash flow from operations (892) (374) 1,073 2,516 3,409

Capex (405) (1,924) (500) (1,500) (2,000)

Right of use 0 (308) (500) (200) (100)

ST loans & investments (30) (179) 209 0 0

LT loans & investments 1,078 (44) 0 0 0

Adj for asset revaluation (640) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (331) (5,103) 1,452 597 519

Cash flow from investments (328) (7,558) 661 (1,103) (1,581)

Debt f inancing 197 7,825 (1,337) 388 365

Capital increase 1,795 (432) (0) 0 0

Dividends paid 0 0 (553) (1,302) (1,693)

Warrants & other surplus 4 264 0 0 0

Cash flow from financing 1,996 7,657 (1,889) (913) (1,328)

Free cash flow (1,297) (2,297) 573 1,016 1,409

VALUATION

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

Normalized PE (x) 484.1 66.4 32.9 24.3 19.3

Normalized PE - at target price (x) 634.2 87.0 43.1 31.8 25.2

PE (x) 586.7 45.2 32.9 24.3 19.3

PE - at target price (x) 768.6 59.2 43.1 31.8 25.2

EV/EBITDA (x) 75.4 33.7 19.0 15.1 12.5

EV/EBITDA - at target price (x) 97.6 42.8 24.2 19.2 15.9

P/BV (x) 32.1 19.6 13.5 10.3 8.0

P/BV - at target price (x) 42.0 25.7 17.7 13.5 10.4

P/CFO (x) (81.5) (194.5) 67.8 28.9 21.3

Price/sales (x) 4.7 3.2 2.3 2.0 1.7

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.5 2.1 2.6

FCF Yield (%) (1.8) (3.2) 0.8 1.4 1.9

(Bt)

Normalized EPS 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

EPS 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

DPS 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1

BV/share 0.1            0.2            0.3            0.4            0.6            

CFO/share (0.1)           (0.0)           0.1            0.2            0.2            

FCF/share (0.1)           (0.1)           0.0            0.1            0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see its high multiples 

as justified by its strong 

earnings growth outlook  

Operating cash flows 

easily cover capex for 

plant expansion 



 
 
FINANCIAL SUMMARY STARK NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (2.7) 46.2 40.3 16.5 13.2

Net prof it  (%) (76.4) 1,198.1 37.4 35.5 26.1

EPS  (%) (76.4) 1,198.1 37.4 35.5 26.1

Normalized prof it  (%) (66.9) 629.2 101.8 35.5 26.1

Normalized EPS  (%) (66.9) 629.2 101.8 35.5 26.1

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.4 17.7 21.4 22.5 23.6

Operating margin (%) 7.1 12.6 16.2 17.6 18.9

EBITDA margin (%) 8.8 14.7 18.4 19.8 21.1

Net margin (%) 2.3 6.5 9.4 10.9 12.2

D/E (incl. minor) (x) 2.1 3.2 2.0 1.6 1.2

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 2.9 1.8 1.4 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 1.7 3.2 4.2 5.4 6.4

Interest coverage - EBITDA (x) 2.1 3.8 4.7 6.1 7.1

ROA - using norm profit (%) 1.1 5.5 7.6 9.3 10.5

ROE - using norm profit (%) 9.2 36.7 48.7 48.2 46.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 16.3 36.9 49.0 48.5 46.9

  - asset turnover (x) 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9

  - operating margin (%) 7.8 12.9 16.4 17.8 19.2

  - leverage (x) 8.1 6.7 6.4 5.2 4.4

  - interest burden (%) 45.7 69.8 76.3 81.7 84.5

  - tax burden (%) 64.6 72.5 75.0 75.0 75.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 10.1 26.6 19.6 24.0 26.5

  NOPAT (Bt m) 529 1,539 2,870 3,638 4,434

  invested capital (Bt m) 5,785 14,681 15,158 16,741 18,690

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving profitability from 

scale benefits and a more 

favorable product mix 



  

 

 

 

 

 

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
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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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