
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

AP กลบัมาดาํเนินงานในเชิงรกุอย่างมากในปีน้ี ด้วยการเปิดตวัโครงการ
ใหม่มูลค่าสงูสดุเท่าท่ีเคยมีมาในอตุสาหกรรม ซ่ึงทาํให้เราเช่ือว่าจะทาํให้
ได้ส่วนแบง่ตลาดมากขึน้ และสามารถรกัษาตาํแหน่งอนัดบั 1 ได้ ด้วยซ้ือ
ขายท่ี PE ท่ีตํา่สดุท่ี 6.4 เท่า ปี 2022F เราจึงยงัคงแนะนํา "ซ้ือ" และเป็น 
Top Pick ของเรา และให้ราคาเป้าหมายใหมท่ี่สงูขึน้เป็น 12.5 บาท 

 

ปีแห่งความก้าวหน้า  
AP ประกาศแผนธุรกจิปี 2022 ทีส่รา้งความประหลาดใจใหก้บัเรา และ
ตลาด ดว้ยการเปิดตวัโครงการใหมม่ลูคา่สงูอยา่งไมเ่คยมมีาก่อนที ่ 7.8 
หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้เป็นสองเท่าของการเปิดตวัเฉลีย่ต่อปีที ่ 4.2 หมืน่ลบ. ใน
ปี 2017-21 และทาํสถติใิหมส่าํหรบัอุตสาหกรรม บรษิทัฯ ตัง้เป้ายอด 
presales ในปีนี้ที ่ 5 หมืน่ลบ. หรอืเตบิโต 43% ซึง่ถอืเป็นกา้วต่อไปและ
เสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บัการเป็นผูนํ้าตลาดหลงัประสบความสาํเรจ็ดว้ยม ี
presales เป็นอนัดบัที ่1 ตัง้แต่ปี 2020 โดยมสีว่นแบ่ง presales ในบรรดา 
7 บรษิทัทีเ่ราทาํบทวเิคราะหเ์พิม่ขึน้จาก 13% ในปี 2016 เป็น 23% ในปี 
2021F และ 25% ในปี 2022F 

เข้าสู่ตลาดใหม่  
AP ตัง้เป้าขยายตลาดเขา้ไปยงั 3 พืน้ทีส่าํคญั 1) เขา้ไปสูต่ลาดทีอ่ยูอ่าศยั
ในเขตชานเมอืง ดว้ย 2 แบรนดใ์หมใ่นกลุ่มชัน้ประหยดั (economy 
segment); บา้นเดีย่วแบรนดใ์หม ่ราคา 3-5 ลบ./ยนูิต และทาวน์เฮา้ส ์แบ
รนด ์Pleno Town ราคาต่ํากวา่ 3 ลบ./ยนูิต 2) รุกตลาดต่างจงัหวดัมากขึน้ 
โดยการเพิม่โครงการแนวราบใน 3 จงัหวดัใหม;่ ฉะเชงิเทรา อุดรธานี และ
อุบลราชธานี จาก 5 จงัหวดั ในปจัจุบนั และ 3) การเปิดตวัคอนโด 5 
โครงการในปีนี้ ในกลุ่มราคากลางๆ ทีจ่บัตอ้งได ้ภายใตแ้บรนด ์“Life” และ 
“Aspire” 

เติบโตเหนือคู่แข่ง  
ดว้ยแผนเปิดตวัทีม่ากขึน้ในพืน้ทีใ่หม ่ เราคาดวา่ AP จะยงัคงเตบิโตเหนือ 
คูแ่ขง่ ดว้ยคาดวา่ presales จะเตบิโต 28%/5% ในปี 2022-23F เป็น 4.5 
หมืน่ลบ. ในปีนี้ เทยีบกบัการเตบิโตของตลาดทีค่าดการณ์ไวท้ี ่ 10-15% 
ใน MTD ในเดอืนม.ค. (1-26 ม.ค.) บรษิทัฯ มยีอด presales ที ่ 4.5 พนั
ลบ. ถา้ทาํไดใ้นระดบันี้ตลอดทัง้ปีจะทาํใหส้ามารถบรรลุเป้า presales ทัง้ปี
ของเราไดโ้ดยงา่ย เนื่องจากเราคาดวา่ยอด presales สว่นใหญ่มาจากบา้น
แนวราบที ่82-83% ของยอด presales ปี 2022-23F จงึน่าจะผลกัดนักาํไร 
ดว้ย EPS เตบิโตแขง็แกรง่ที ่14% ในปี 2022F และ 8% ในปี 2023F 

แนะนํา “ซ้ือ” และเป็น Top Pick  
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร และเป้าหมายขึน้ 9% เป็น 12.5 บาท จาก
เดมิ 11.5 บาท เพือ่สะทอ้นการปรบัเพิม่ presales ของเรา AP เป็นหนึ่งใน 
Top Pick ของเรา เนื่องจากดาํเนนิธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พยีงอยา่ง
เดยีว และมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ ซึง่ทาํใหม้ผีลกาํไรสงูเป็นประวตักิารณ์ 
หุน้ซือ้ขายที ่1STD ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีทีผ่า่นมาในชว่งก่อนเกดิโควดิในปี 
2015-19 ที ่6.4 เท่า ในปี 2022F และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่5.5% 
ตวัเลอืกทีเ่ราชอบเป็นอนัดบัตน้ๆ อกีตวั คอื LH (“ซือ้”) ดว้ยมธีรุกจิทีม่ี
ความหลากหลาย และมกีารเตบิโตแขง็แกรง่โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวั
ในทุกธรุกจิ และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลดทีีส่ดุในกลุ่มฯ  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 29,888  31,478 36,410 38,949 

Net profit 4,227  4,378 5,008 5,402 

Consensus NP  4,368 4,590 4,688 

Diff frm cons (%)  0.2 9.1 15.2 

Norm profit 4,227  4,378 5,008 5,402 

Prev. Norm profit  4,425 4,888 5,184 

Chg frm prev (%)  (1.1) 2.5 4.2 

Norm EPS (Bt) 1.3  1.4 1.6 1.7 

Norm EPS grw (%) 40.6  3.6 14.4 7.9 

Norm PE (x) 7.6  7.3 6.4 5.9 

EV/EBITDA (x) 14.8  11.2 10.8 10.3 

P/BV (x) 1.1  1.0 0.9 0.8 

Div yield (%) 4.4  4.8 5.5 5.9 

ROE (%) 15.2  14.2 14.7 14.4 

Net D/E (%) 69.0  57.9 68.8 70.8 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  31-Jan-22 (Bt) 10.20 

Market Cap  (US$ m) 963.3 

Listed Shares  (m shares) 3,145.9 

Free Float  (%) 65.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.2 

12M Price H/L (Bt)  9.40/7.15 

Sector  PROP 

Major Shareholder  Anuphong Assavabhokhin 21.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: AP’s New Launches 
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Ex 2: 2022 New Launches By Quarter  Ex 3: 2022 New Launches By Product 

 
  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 Total 

SDH 4  3  13  6 26 

TH 7  12  4  6 29 

CD 1  2  - 2 5 

Upcountry - 1  2  2 5 

Total 12  18  19  16 65 

Value (Bt m) 10,790  24,200  24,590  18,420 78,000 
 

 

SDH
46%

TH
32%

CD
17%

Upcountry
5%

Total Bt78,000m

Source: Company data Source: Company data

 
 

Ex 4: AP’s Presales 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Presales – Seven Firms 

Presales (Bt m) AP LH LPN PSH QH SIRI SPALI Total

2016 22,365 23,908 9,897 44,414 15,300 31,140 24,132 171,156

2017 42,978 26,304 17,899 47,537 14,000 38,565 30,777 218,060

2018 41,298 28,788 15,526 51,101 12,380 48,344 33,343 230,780

2019 32,856 25,356 6,703 35,601 7,491 20,806 22,324 151,137

2020 31,655 26,602 10,339 21,968 8,667 26,156 24,376 149,763

2021F 35,049 28,632 8,893 25,367 7,541 26,079 24,069 155,630

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: Presales Market Share 

(%) AP LH LPN PSH QH SIRI SPALI   

2016 13.1 14.0 5.8 25.9 8.9 18.2 14.1 100.0 

2017 19.7 12.1 8.2 21.8 6.4 17.7 14.1 100.0 

2018 17.9 12.5 6.7 22.1 5.4 20.9 14.4 100.0 

2019 21.7 16.8 4.4 23.6 5.0 13.8 14.8 100.0 

2020 21.1 17.8 6.9 14.7 5.8 17.5 16.3 100.0 

2021F 22.5 18.4 5.7 16.3 4.8 16.8 15.5 100.0 

Increase/decrease (+/-) + + - - - - +   

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 7: Our Key Assumption Changes 

  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Presales (Bt m)                         

  New 35,049  45,000  47,250  48,668 50,128 51,632 53,181 54,776 56,419  58,112  59,855 61,651 

  Old 38,500  42,000  44,099  45,422 46,785 48,189 49,634 51,123 52,657  54,237  55,864 57,540 

  Change (%) (9) 7  7  7 7 7 7 7 7  7  7 7 

Property sales (Bt m)                         

  New 30,519  35,597  38,105  40,575 41,049 42,844 44,199 45,545 47,164  47,196  48,091 49,125 

  Old 31,125  34,490  36,243  38,550 38,857 40,607 41,761 42,508 43,901  44,531  45,368 45,849 

  Change (%) (2) 3  5  5 6 6 6 7 7  6  6 7 

Normalized profit (Bt m)                         

  New 4,378  5,008  5,402  5,510 5,809 5,076 5,326 5,575 5,863  6,142  6,325 6,512 

  Old 4,425  4,888  5,184  5,110 5,399 4,597 4,830 5,021 5,295  5,453  5,607 5,723 

  Change (%) (1) 2  4  8 8 10 10 11 11  13  13 14 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: AP’s Market Segmentation 

Source: Company data 

 

 

Ex 9: 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   5,206 5,746 6,393 6,682 6,982 7,215 7,447 7,716 7,991 8,156 8,343  

Free cash flow   (5,724) (2,594) 769 5,643 6,535 7,678 8,125 8,247 6,207 10,174 8,475 103,913 

PV of free cash flow   (5,709) (2,168) 587 3,941 4,085 4,369 4,207 3,887 2,663 3,974 2,876 35,261 

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 9.4              

Terminal growth (%) 2.0              

Enterprise value -  

add investments 

57,973 
      

  
     

Net debt  18,663              

Minority interest (18)              

Equity value 39,328              

# of shares (m) 3,146              

Equity value/share (Bt) 12.50              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
COMPANY NOTE AP PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: 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) (%) (%)

Poly Real Estate Group 600048 CH China (5.4) 6.1 6.4 6.1 1.0 0.9  9.9  9.4 4.4 4.6 

Agile Property Holdings 3383 HK China (3.2) (1.9) 1.9 1.9 0.3 0.2  5.0  4.8 15.4 14.9 

Country Garden Holdings 2007 HK China (17.4) 7.5 4.2 3.9 0.7 0.6  4.7  4.6 7.1 7.5 

             
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong 7.0 6.5 6.2 5.8 0.8 0.7  5.9  5.4 4.8 5.1 

China Resources Land 1109 HK Hong Kong 8.3 13.0 10.0 8.9 1.2 1.1  7.0  6.3 3.7 4.1 

Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 8.0 10.7 16.0 14.4 0.5 0.5  17.2  15.4 4.7 4.8 

Henderson Land Development 12 HK Hong Kong (1.6) 0.9 11.6 11.5 0.5 0.5  20.9  20.4 5.3 5.3 

Shimao Property Holdings 813 HK Hong Kong (4.2) 4.3 1.6 1.6 0.2 0.2  5.7  5.6 17.8 20.3 

Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong 0.0 3.2 9.0 8.8 0.5 0.5  9.3  8.7 5.3 5.3 

Sino Land 83 HK Hong Kong 105.8 (24.9) 7.4 9.9 0.5 0.4  3.7  5.0 6.4 5.6 

             
CapitaLand CAPL SP Singapore 30.5 11.2 na na na na na na na na 

City Developments CIT SP Singapore 32.4 168.9 31.3 11.7 0.8 0.7  27.1  18.2 1.8 2.3 

             
Asian Property Devt * AP TB Thailand 3.6 14.4 7.3 6.4 1.0 0.9  11.2  10.8 4.8 5.5 

Land and Houses * LH TB Thailand 6.9 19.9 16.6 13.8 2.3 2.2  23.0  20.4 5.1 6.1 

LPN Development * LPN TB Thailand (50.5) 11.7 21.0 18.8 0.7 0.7  23.8  19.9 2.9 3.2 

Pruksa Holding * PSH TB Thailand (17.5) 11.8 13.9 12.4 0.7 0.7  13.7  11.6 4.3 4.8 

Quality Houses * QH TB Thailand (10.6) 17.0 13.3 11.4 0.9 0.9  48.6  48.9 4.5 5.3 

Sansiri * SIRI TB Thailand (11.6) 12.3 15.4 13.7 0.6 0.6  22.9  22.7 2.6 2.9 

Supalai * SPALI TB Thailand 36.2 13.3 8.4 7.4 1.2 1.1  10.1  8.8 4.8 5.4 

             
Average     6.1 16.1 11.2 9.4 0.8 0.7  15.0  13.7 5.9 6.3 

 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 

Based on 31 January 2022 closing prices 

 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอเชีย่น พรอ็พเพอรต์ี ้ ดเีวลลอปเมน้ท ์ จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทั
พฒันาทีอ่ยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ โดยบรษิทัฯ ดาํเนินโครงการประเภทตา่งๆ 
ดงัน้ี โครงการทาวน์เฮา้ส ์ ภายใตแ้บรนด ์ Biztown, บา้นกลางกรุง, บา้น
กลางเมอืง, The Pleno และ District; โครงการบา้นเดีย่ว ภายใตแ้บรนด ์
The City, The Centro, The Palazzo, Soul และ Mind; และโครงการ
คอนโด ภายใตแ้บรนด ์The Address, The Rhythm, The Life, The Aspire  
และ Co.  
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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 

 มคีวามยดืหยุน่ในการปรบัผลติภณัฑส์งู 

 เป็นผูนํ้าในตลาดทาวน์เฮา้สใ์นเมอืง และคอนโด 

 มผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย 

 

 

 

 

 

 ขาดการรบัรูแ้บรนดข์องผลติภณัฑบ์า้นแนวราบ 

 เจาะตลาดต่างจงัหวดัน้อย  

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายตวัของกลุ่มเป้าหมาย และภูมศิาสตร ์

 เจาะตลาดระดบั mid-to-low end 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัของคอนโด CBD   

 ภาษทีีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งใหม ่    

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอกวา่คาด เป็นไปไดท้ีจ่ะสง่ผลกระทบต่อความ
ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั และการเตบิโตในอนาคต 

 เน่ืองจากม ี backlog โครงการคอนโด JVs จาํนวนมาก กําไรทีอ่อกมา
อาจจะไมเ่ป็นไปตามทีเ่ราคาด หากมกีารยกเลกิหรอืกําหนดการสรา้ง
เสรจ็ล่าชา้กวา่กําหนด 

 

 

Target price (Bt) 10.78  12.50 16% 

Net profit 21F (Bt m) 4,368  4,378 0% 

Net profit 22F (Bt m) 4,590  5,008 9% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราในปี 2022F สงูกวา่ตลาด 9% เน่ืองจาก
เราใหส้มมตฐิาน presales และรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ เพื่อสะทอ้นแผนการ
เปิดตวัโครงการในเชงิรุกของบรษิทัฯ   

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 16% 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 23,802 29,888 31,478 36,410 38,949

Cost of sales 15,627 20,458 21,337 24,636 26,181

  Gross profit 8,176 9,430 10,141 11,774 12,768

% gross margin 34.3% 31.6% 32.2% 32.3% 32.8%

Selling & administration expenses 5,443 6,160 5,823 6,736 7,206

  Operating profit 2,732 3,270 4,317 5,039 5,562

% operating margin 11.5% 10.9% 13.7% 13.8% 14.3%

Depreciation & amortization 118 269 207 228 245

  EBITDA 2,851 3,540 4,524 5,267 5,808

% EBITDA margin 12.0% 11.8% 14.4% 14.5% 14.9%

Non-operating income 88 70 194 81 87

Non-operating expenses (13) (6) 0 0 0

Interest expense (247) (367) (297) (327) (366)

  Pre-tax profit 2,560 2,968 4,214 4,792 5,283

Income tax 566 690 885 1,006 1,110

  After-tax profit 1,994 2,278 3,329 3,786 4,174

% net margin 8.4% 7.6% 10.6% 10.4% 10.7%

Shares in aff iliates' Earnings 1,009 1,948 1,048 1,222 1,228

Minority interests 4 1 0 0 0

Extraordinary items 61 0 0 0 0

NET PROFIT 3,068 4,227 4,378 5,008 5,402

Normalized profit 3,006 4,227 4,378 5,008 5,402

EPS (Bt) 1.0 1.3 1.4 1.6 1.7

Normalized EPS (Bt) 1.0 1.3 1.4 1.6 1.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 51,470 49,897 49,522 59,998 67,313

  Cash & cash equivalent 570 2,740 752 985 1,000

  Account receivables 169 80 431 499 534

  Inventories 49,715 46,140 47,351 57,371 64,557

  Others 1,016 938 988 1,143 1,223

Investments & loans 5,453 6,462 6,462 6,462 6,462

Net f ixed assets 468 409 399 370 325

Other assets 1,403 1,955 2,027 2,202 2,265

Total assets 58,794 58,724 58,410 69,033 76,365

LIABILITIES:

Current liabilities: 17,057 13,256 12,469 15,563 17,082

  Account payables 1,753 1,824 2,046 2,362 2,511

  Bank overdraft & ST loans 8,180 3,113 2,912 3,831 4,327

  Current LT debt 4,500 4,600 3,796 4,993 5,639

  Others current liabilities 2,623 3,719 3,715 4,377 4,606

Total LT debt 14,927 15,221 12,707 16,716 18,879

Others LT liabilities 514 983 1,009 1,053 1,053

Total liabilities 32,498 29,461 26,185 33,332 37,015

Minority interest (17) (18) (18) (18) (18)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146

Share premium 89 89 89 89 89

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (0) 0 0 0 0

Retained earnings 23,078 26,046 29,008 32,484 36,133

Shareholders' equity 26,313 29,281 32,243 35,720 39,369

Liabilities & equity 58,794 58,724 58,410 69,033 76,365  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Record profit in 2020 and 

delivering new highs in 

2021-23F 

Balance sheet looks well 

under control with net 

D/E of less than 1x 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,560 2,968 4,214 4,792 5,283

Tax paid (633) (683) (850) (981) (1,083)

Depreciation & amortization 118 269 207 228 245

Chg In w orking capital (8,457) 3,736 (1,341) (9,772) (7,072)

Chg In other CA & CL / minorities 597 2,594 625 1,377 939

Cash flow from operations (5,816) 8,884 2,855 (4,355) (1,687)

Capex (152) (172) (100) (100) (100)

Right of use 0 (555) (55) (6) (6)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (956) (1,009) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 469 953 247 102 256

Cash flow from investments (639) (783) 91 (4) 150

Debt f inancing 7,332 (4,673) (3,519) 6,125 3,305

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,258) (1,258) (1,416) (1,532) (1,753)

Warrants & other surplus (0) 0 0 0 0

Cash flow from financing 6,074 (5,931) (4,934) 4,592 1,552

Free cash flow (5,968) 8,712 2,755 (4,455) (1,787)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 10.7 7.6 7.3 6.4 5.9

Normalized PE - at target price (x) 13.1 9.3 9.0 7.9 7.3

PE (x) 10.5 7.6 7.3 6.4 5.9

PE - at target price (x) 12.8 9.3 9.0 7.9 7.3

EV/EBITDA (x) 20.7 14.8 11.2 10.8 10.3

EV/EBITDA - at target price (x) 23.3 16.8 12.8 12.1 11.6

P/BV (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8

P/BV - at target price (x) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0

P/CFO (x) (5.5) 3.6 11.2 (7.4) (19.0)

Price/sales (x) 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8

Dividend yield (%) 3.9 4.4 4.8 5.5 5.9

FCF Yield (%) (18.6) 27.1 8.6 (13.9) (5.6)

(Bt)

Normalized EPS 1.0 1.3 1.4 1.6 1.7

EPS 1.0 1.3 1.4 1.6 1.7

DPS 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6

BV/share 8.4            9.3            10.2          11.4          12.5          

CFO/share (1.8)           2.8            0.9            (1.4)           (0.5)           

FCF/share (1.9)           2.8            0.9            (1.4)           (0.6)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Undemanding PE vs. peers’ 

on our forecasts, and below 

7.1x five-year average from 

2015-19 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (12.7) 25.6 5.3 15.7 7.0

Net prof it  (%) (22.6) 37.8 3.6 14.4 7.9

EPS  (%) (22.6) 37.8 3.6 14.4 7.9

Normalized prof it  (%) (24.0) 40.6 3.6 14.4 7.9

Normalized EPS  (%) (24.0) 40.6 3.6 14.4 7.9

Dividend payout ratio (%) 41.0 33.5 35.0 35.0 35.0

Operating performance

Gross margin (%) 34.3 31.6 32.2 32.3 32.8

Operating margin (%) 11.5 10.9 13.7 13.8 14.3

EBITDA margin (%) 12.0 11.8 14.4 14.5 14.9

Net margin (%) 8.4 7.6 10.6 10.4 10.7

D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.8 0.6 0.7 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.7 0.6 0.7 0.7

Interest coverage - EBIT (x) 11.0 8.9 14.6 15.4 15.2

Interest coverage - EBITDA (x) 11.5 9.6 15.2 16.1 15.9

ROA - using norm profit (%) 5.6 7.2 7.5 7.9 7.4

ROE - using norm profit (%) 11.8 15.2 14.2 14.7 14.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.8 8.2 10.8 11.1 11.1

  - asset turnover (x) 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5

  - operating margin (%) 11.8 11.2 14.3 14.1 14.5

  - leverage (x) 2.1 2.1 1.9 1.9 1.9

  - interest burden (%) 91.2 89.0 93.4 93.6 93.5

  - tax burden (%) 77.9 76.8 79.0 79.0 79.0

WACC (%) 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4

ROIC (%) 4.9 4.7 6.9 7.8 7.3

  NOPAT (Bt m) 2,128 2,510 3,411 3,980 4,394

  invested capital (Bt m) 53,350 49,476 50,907 60,274 67,213

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Maintaining good 

profitability for its owned 

projects and JVs 



  

 

 

 

 

 

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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GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2203A, GULF16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, IRPC16C2205A, 
INTU16C2202A, INTU16C2205A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2203A, KBAN16C2202A, 
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SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 
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TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกั
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หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 21.2 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
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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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