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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 67.00 (From: Bt 68.00) 

Change in Numbers  Upside : 29.5% 16 FEBRUARY 2022 

 

MK Restaurant Group (M TB) 
  

 
กาํไรฟ้ืนตวั    

 

เน่ืองจากการคลายลอ็กดาวน์ M จึงมีแนวโน้มฟ้ืนตวักลบัมามีกาํไรใน 
4Q21F เราคาดว่าแนวโน้มการฟ้ืนตวัจะดีขึน้อย่างต่อเน่ือง เราคาดว่า M 
จะแซงหน้าระดบัก่อนเกิดโควิด-19 ในปี 2023F ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนั
บง่ช้ีว่า M ยงัคงถกูท่ี 17 เท่า PE ในปีท่ีมีผลการดาํเนินการฟ้ืนตวัเตม็ปีในปี 
2023F เทียบกบัระดบัเฉล่ียในอดีตท่ี 25 เท่า  

 

PATTADOL BUNNAK

662 – 483 8298
pattadol.bun@thanachartsec.co.th

กาํไรฟ้ืนตวัใน 4Q21F   
หลงัถูกผลกระทบอยา่งหนกัจากการลอ็กดาวน์จากโควดิใน 3Q21 ซึง่ทาํ
ใหม้ผีลขาดทุน 257 ลบ. M คาดว่าธุรกจิจะฟ้ืนตวัดใีน 4Q21 ยอดขายฟ้ืน
ตวัทุกเดอืน โดยเดอืนธนัวาคมเป็นชว่งทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ ยอดขายรวมทรง
ตวัเมือ่เทยีบ 4Q20 ซึง่เป็นชว่งทีโ่ควดิระลอกแรกของไทยบรรเทาลง 
แมว้า่จะยงัต่ํากวา่ระดบัก่อนเกดิโควดิใน 4Q19 อยู ่ 20% นอกจากนี้ปจัจยั
ทีช่ว่ยให ้ M ฟ้ืนตวัยงัมาจากสาขาใหมม่ากกวา่ 10 สาขาทีเ่ปิดในไตรมาส 
ซึง่ไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัของจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารในศนูยก์ารคา้ เรา
คาดวา่ M จะกลบัมามกีาํไร 320 ลบ. ใน 4Q21F ลดลง 8% y-y 

เส้นทางการฟ้ืนตวัในปี 2022F  
ในเดอืนม.ค. M มยีอดขายเพิม่ขึน้อยา่งมาก 30% y-y จากฐานทีต่ํ่าจากโค
วดิใน 1Q21 แมจ้ะยงัต่ํากวา่ชว่งก่อนเกดิโควดิใน 1Q19 ราว 20% เรามอง
การฟ้ืนทีด่บ่ีงบอกวา่โควดิทีย่าวนาน 2 ปีไมไ่ดเ้ปลีย่นแปลงพฤตกิรรมการ
ทานอาหารนอกบา้นของคนไทย สาํหรบัปีนี้ นอกจากการเปิดรา้นใหมก่วา่ 
20 สาขาสาํหรบัรา้นเอม็เค สกุีย้ากี ้และ ยาโออ ิ(หรอืเพิม่ขึน้ 4%) แลว้ M 
ยงัมแีผนทีจ่ะเปิดแหลมเจรญิ (LCS) รา้นอาหารทะเลพรเีมยีม 6 สาขาใหม ่
(จาก 29 สาขา) ก่อนหน้านี้ LCS เน้นการท่องเทีย่วจนี (50% ของ
ยอดขาย) แต่ปจัจุบนั M กาํลงัปรบักลยุทธเ์พือ่รองรบัคนไทยทีม่รีายไดส้งู 
ดว้ยยงัคงเขา้ถงึตลาดไดต่ํ้า M จงึมองเหน็โอกาสในการเพิม่สาขา LCS 
เป็นสองเท่าภายในปี 2024 นอกจากรา้นคา้ทีม่ากขึน้ M ยงัเหน็หลายจุดที่
สามารถเพิม่อตัรากาํไรของ LCS อกีดว้ย ซึง่สว่นใหญ่เป็นการบรหิาร
จดัการตน้ทุนทีด่ขี ึน้ M กล่าววา่พรอ้มทีจ่ะเปิดสาขามากขึน้ หากเหน็ตลาด
มแีนวโน้มดขีึน้ โดยรวมแลว้ เราคาดวา่ยอดขายรวมของ M ในปีนี้จะ
เพิม่ขึน้ 39% เป็น 90% ของระดบัก่อนเกดิโควดิในปี 2019 

แรงกดดนัด้านเงินเฟ้อ  
เชน่เดยีวกบัรา้นอาหารอื่น M กาํลงัถูกกดดนัจากการขึน้ราคาวตัถุดบิ 
อยา่งไรกต็าม ดว้ยเมนูอาหารทีม่คีวามหลากหลายอยา่งมาก ราคาวตัถุดบิ
ทีส่งูอยา่งเชน่ เนื้อหม ู คดิเป็นเพยีง 10% ของวตัถุดบิ (ดรูายละเอยีดใน 
Exhibit 5) โดยรวมแลว้ ปจัจุบนั M เหน็ตน้ทุนวตัถุดบิเพิม่ขึน้เกอืบ 10% 
(90% ของ COGS) M มแีผนทีจ่ะขึน้ราคาขายเพยีง 2-3% เพือ่รกัษาลกูคา้ 
ซึง่โชคดทีีเ่ป็นเครอืขา่ยรา้นอาหารทุนหนาและใหญ่ทีส่ดุ จากการสงัเกต
ของเรา การปรบัขึน้ราคานัน้ต่ํากวา่รา้นอาหารขนาดเลก็หลายแหง่ ซึง่เรา
เชือ่วา่จะชว่ยให ้M ไดร้บัสว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้บางสว่น 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
แมเ้ราจะปรบักาํไรลง 12/4% ในปี 2022-23F จากสมมตฐิานตน้ทนุอาหาร
ทีส่งูขึน้ แต่เรายงัคงคาดวา่ M จะมกีาํไร 1.6 พนัลบ. ในปีนี้ (จากกาํไร 60 
ลบ. ในชว่งปีโควดิปี 2021F) ก่อนจะเตบิโต 72% ในปี 2023F แซงหน้าปี 
2019 ซึง่เป็นปีก่อนเกดิโควดิ ซึง่ทาํใหร้าคาหุน้ปจัจุบนัของ M ที ่ 51.75 
บาท/หุน้ ดไูมแ่พง ซือ้ขายที ่17 เท่า PE ในปี 2023F ซึง่เป็นปีทีค่าดวา่จะ
ฟ้ืนตวัเตม็ที ่เทยีบกบั 70 บาท/หุน้ ในปี 2019 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้" 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 13,361  11,467 15,987 19,046 

Net profit 907  60 1,601 2,751 

Consensus NP  (32) 1,718 2,377 

Diff frm cons (%)  na (6.8) 15.8 

Norm profit 907  60 1,601 2,751 

Prev. Norm profit  60 1,811 2,854 

Chg frm prev (%)  0.0 (11.6) (3.6)

Norm EPS (Bt) 1.0  0.1 1.7 3.0 

Norm EPS grw (%) (65.1) (93.4) 2,564.9 71.9 

Norm PE (x) 52.5  793.4 29.8 17.3 

EV/EBITDA (x) 13.5  22.5 11.0 8.0 

P/BV (x) 3.5  3.6 3.4 3.3 

Div yield (%) 1.9  0.1 3.4 5.8 

ROE (%) 6.5  0.5 11.9 19.4 

Net D/E (%) (55.2) (61.8) (59.7) (60.6)
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  15-Feb-22 (Bt) 51.75 

Market Cap  (US$ m) 1,472.8 

Listed Shares  (m shares) 920.9 

Free Float  (%) 45.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.8 

12M Price H/L (Bt)  59.00/49.00 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Group of Thirakomen 70.4% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Our Assumptions  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Same-store-sales growth (%) (2) (28) (14) 35 15 

Number of outlets 706 722 720 750 780 

Implied sales growth from new outlets (%) 6 5 (0) 4 4 

Total sales growth (%) 4 (23) (14) 39 19 

Gross margin (%) 69 66 63 64 67 

SG&A to sales (%) 53 59 65 54 50 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Assumption Revisions  
 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales-store sales (% growth)  

New (2) (28) (14.0) 35.0 15.0 

Old (14.0) 35.0 15.0 

Change (pp) — — — 

      

Outlets     

New 706 722 720  750 780 

Old 720  750 780 

Change — — — 

      

Revenues (Bt m)     

New 17,409 13,361 11,467  15,987 19,046 

Old 11,467  15,987 19,046 

Change (%) — — — 

      

Gross margin (%)  

New 68.5 65.7 63.4  64.4 66.8 

Old 63.4  66.0 67.5 

Change (pp) — (1.6) (0.7) 

      

SG&A to sales (%)  

New 52.7 59.5 64.7  53.6 50.5 

Old 64.7  53.6 50.5 

Change (pp) — — — 

      

Normalized profits (Bt m)  

New 2,604 907 60  1,601 2,751 

Old 60  1,811 2,854 

Change (%) —  (11.6) (3.6) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 3: Sales Growth   Ex 4: EBIT Expansion  
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Ex 5: Earnings Trend  
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Ex 6: Raw Materials  
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Ex 7: Pre-COVID PE  Ex 8: Share Price  
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Ex 9: A Net Cash Company Despite The COVID Years  Ex 10: Negative Cash Cycle 
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Ex 11: 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  2,440 3,838 4,219 4,456 4,935 5,202 5,476 5,899 6,258 6,602 6,966 —

Free cash flow  2,246 3,507 3,310 3,938 4,188 4,474 4,792 5,277 5,544 5,880 6,206 77,274

PV of free cash flow  2,240 2,942 2,542 2,770 2,637 2,568 2,507 2,516 2,410 2,331 2,133 26,555
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 9.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 54,151     

Net debt (2021F) (8,287)     

Minority interest 320     

Equity value 62,118     
      

# of shares (m) 921     

Equity value/share (Bt) 67     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: EBITDA excludes the new TFRS16 accounting standard’s financial lease impact

 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 12: 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) (%) (%) 

             

Max's Group Inc MAXS PM Philippines na 39.4 18.5 13.3 0.9 0.9 14.0 8.8 0.8 1.7 

Jollibee Foods Corp JFC PM Philippines na 15.8 47.4 34.0 3.9 3.9 14.5 12.2 0.8 1.1 

             

Kura Corp 2695 JP  Japan 24.5 11.6 37.8 26.3 2.9 2.7 13.1 9.5 0.6 0.8 

Toridoll.corp 3397 JP  Japan 15.1 7.4 64.8 52.3 4.9 4.7 12.5 11.2 0.2 0.3 

Hiday Hidaka Corp 7611 JP Japan (8.7) 30.4 38.3 69.9 na na na na 0.7 0.7 

Yoshinoya Holdings 9861 JP Japan 7.8 1.4 7.9 7.7 0.7 0.7 6.6 6.4 2.3 2.5 

             

Cafe de Coral Holdings 341 HK Hong Kong 14.9 10.3 32.9 19.6 2.5 2.4 13.4 10.2 1.7 3.3 

             

Zen Corporation Group ZEN TB Thailand (14.3) na na 26.0 3.2 2.9 14.1 7.5 0.0 2.0 

Central Plaza Hotel* CENTEL TB Thailand na na na na 2.8 2.8 42.2 18.8 0.0 0.0 

Minor International* MINT TB Thailand na na na 738.6 2.7 2.7 48.0 13.9 0.0 0.0 

MK Restaurants Group* M TB Thailand (93.4) 2,564.9 793.4 29.8 3.6 3.4 22.5 11.0 0.1 3.4 

             

Average   (7.7) 335.2 130.1 101.8 2.8 2.7 20.1 11.0 0.7 1.4 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 15-Feb-2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอม็เค เรสโตรองต ์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (M) เป็นเครอืขา่ย
รา้นอาหารอนัดบั 1 ในประเทศไทย และก่อตัง้มาแลว้ 27 ปี เครอืรา้นอาหาร
ภายใตแ้บรนด ์“เอม็เค สกุี”้ ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 และปจัจุบนัมสีว่นแบ่งตลาด
อาหารสกุีแ้ละชาบ ู52% เป็นอนัดบั 1 ของประเทศไทย มสีาขามากกวา่ 476 
แหง่ทัว่ประเทศ นอกจากน้ี M ยงัดาํเนินกจิการแฟรนไชสร์า้นอาหารญี่ปุน่ 
“ยาโยอ”ิ ในประเทศไทยอกีดว้ย สาํหรบัการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ M 
ไดจ้ดัตัง้บรษิทัรว่มทุนกบั Plenus Co., Ltd. (บรษิทัสญัชาตญิีปุ่น่) เพือ่เปิด
รา้นยาโยอแิละเอม็เค สกุี ้ในสงิคโปร ์M ยงัมธีุรกจิแฟรนไชสใ์หก้บัเอม็เค สุกี ้
ในญีปุ่น่ เวยีดนาม และอนิโดนีเซยี 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แบรนด ์“เอม็ เค สุกี”้ มคีวามแขง็แกร่งและเป็นทีรู่จ้กัด ี 

 Economies of scales ทีแ่ขง็แกรง่ผา่นการดาํเนินงานและการบรหิาร

จดัการคา่ใชจ่้ายทีด่ ี

 สถานทีต่ัง้ยุทธศาสตรท์ัว่ประเทศ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิทีซ่บเซาทาํใหค้วามตอ้งการรบัประทานอาหารนอกบา้น

น้อยลง 

 การขยายสาขาเชงิรุกอาจทาํใหข้าดแคลนพนกังานหรอืแรงงานทีม่ี

คุณภาพ 

 พึง่พงิการขยายตวัของผูป้ระกอบการคา้ปลกี 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตของความตอ้งการในต่างจงัหวดั 

 วถิชีวีติการรบัประทานอาหารนอกบา้นเพิม่ขึน้ 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากแบรนดใ์หมแ่ละแฟรนไชสจ์ากในประเทศและ

ต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ถ้าผู้ประกอบการค้าปลีกเติบโตช้ากว่าที่ เราคาดไว้ เน่ืองจาก
สถานการณ์เศรษฐกิจและการบริโภค น้ีจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
สมมตฐิานของเราต่อแผนการขยายสาขาของ M   

 ถา้การใชจ่้ายของผูค้นเตบิโตอ่อนแอกว่าทีเ่ราคาด จะส่งผลกระทบต่อ
สมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเรา 

 

 

Target price (Bt)             60.00              67.00 12%

Net profit 21F (Bt m) (32)                  60 na

Net profit 22F (Bt m)             1,718              1,601 -7%

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 2 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี  2021F ตํ่ ากว่าของตลาด  เน่ืองจากเรารวม
ผลกระทบทีม่นียัสาํคญัมากขึน้จากการระบาดของโควดิ-19 ครัง้ล่าสดุ 

 อย่างไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าของตลาด 12% ซึง่อาจเป็น
เพราะเราคาดถงึโอกาสทีด่ขี ึน้สาํหรบั M 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 17,409 13,361 11,467 15,987 19,046

Cost of sales 5,483 4,577 4,197 5,694 6,321

  Gross profit 11,926 8,784 7,270 10,292 12,725

% gross margin 68.5% 65.7% 63.4% 64.4% 66.8%

Selling & administration expenses 9,183 7,947 7,419 8,569 9,609

  Operating profit 2,743 837 (149) 1,723 3,116

% operating margin 15.8% 6.3% -1.3% 10.8% 16.4%

Depreciation & amortization 777 2,137 1,901 1,830 1,728

  EBITDA 3,520 2,974 1,752 3,554 4,844

% EBITDA margin 20.2% 22.3% 15.3% 22.2% 25.4%

Non-operating income 462 294 281 298 349

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1) (73) (58) (7) (6)

  Pre-tax profit 3,205 1,058 74 2,014 3,460

Income tax 553 140 (2) 363 623

  After-tax profit 2,651 918 75 1,652 2,837

% net margin 15.2% 6.9% 0.7% 10.3% 14.9%

Shares in aff iliates' Earnings (41) (6) (20) (20) (20)

Minority interests (7) (4) 5 (31) (66)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 2,604 907 60 1,601 2,751

Normalized profit 2,604 907 60 1,601 2,751

EPS (Bt) 2.8 1.0 0.1 1.7 3.0

Normalized EPS (Bt) 2.8 1.0 0.1 1.7 3.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,740 8,310 8,877 9,409 9,898

  Cash & cash equivalent 8,033 7,663 8,354 8,654 9,154

  Account receivables 158 110 99 135 163

  Inventories 358 418 322 479 413

  Others 191 119 102 142 169

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 3,769 3,254 2,700 2,483 2,261

Other assets 5,432 8,790 7,757 8,379 8,580

Total assets 17,942 20,353 19,334 20,271 20,739

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,467 2,845 2,382 2,877 3,106

  Account payables 1,855 1,312 954 1,513 1,905

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 36 21 67 162 154

  Others current liabilities 575 1,512 1,361 1,202 1,047

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 848 3,661 3,539 3,180 2,779

Total liabilities 3,315 6,506 5,922 6,057 5,885

Minority interest 320 324 320 351 417

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 921 921 921 921 921

Share premium 8,785 8,785 8,785 8,785 8,785

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 663 660 660 660 660

Retained earnings 3,937 3,157 2,726 3,497 4,072

Shareholders' equity 14,306 13,523 13,093 13,863 14,438

Liabilities & equity 17,942 20,353 19,334 20,271 20,739  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume M’s earnings 

recover from 4Q21F 

A net-cash company  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,205 1,058 74 2,014 3,460

Tax paid (564) (273) 10 (322) (573)

Depreciation & amortization 777 2,137 1,901 1,830 1,728

Chg In w orking capital (178) (555) (251) 367 430

Chg In other CA & CL / minorities 485 1,209 (163) (260) (251)

Cash flow from operations 3,725 3,575 1,571 3,629 4,793

Capex (808) (242) (200) (500) (500)

Right of use 0 (5,336) (800) (100) (100)

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 (2,213) 3,339 564 (1,994) (1,508)

Cash flow from investments (3,022) (2,239) (436) (2,594) (2,108)

Debt f inancing (8) (15) 46 95 (9)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (2,394) (1,658) (490) (830) (2,176)

Warrants & other surplus (79) (33) 0 0 0

Cash flow from financing (2,481) (1,706) (444) (735) (2,185)

Free cash flow 2,916 3,334 1,371 3,129 4,293

VALUATION

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

Normalized PE (x) 18.3 52.5 793.4 29.8 17.3

Normalized PE - at target price (x) 23.7 68.0 1,027.2 38.5 22.4

PE (x) 18.3 52.5 793.4 29.8 17.3

PE - at target price (x) 23.7 68.0 1,027.2 38.5 22.4

EV/EBITDA (x) 11.3 13.5 22.5 11.0 8.0

EV/EBITDA - at target price (x) 15.3 18.2 30.5 15.0 10.9

P/BV (x) 3.3 3.5 3.6 3.4 3.3

P/BV - at target price (x) 4.3 4.6 4.7 4.5 4.3

P/CFO (x) 12.8 13.3 30.3 13.1 9.9

Price/sales (x) 2.7 3.6 4.2 3.0 2.5

Dividend yield (%) 5.0 1.9 0.1 3.4 5.8

FCF Yield (%) 6.1 7.0 2.9 6.6 9.0

(Bt)

Normalized EPS 2.8 1.0 0.1 1.7 3.0

EPS 2.8 1.0 0.1 1.7 3.0

DPS 2.6 1.0 0.1 1.7 3.0

BV/share 15.5          14.7          14.2          15.1          15.7          

CFO/share 4.0            3.9            1.7            3.9            5.2            

FCF/share 3.2            3.6            1.5            3.4            4.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

No significant capex 

requirements   

PE looks undemanding, 

in our view, given M’s 

earnings turnaround  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 3.8 (23.3) (14.2) 39.4 19.1

Net profit  (%) 1.2 (65.1) (93.4) 2,564.9 71.9

EPS  (%) 1.2 (65.1) (93.4) 2,564.9 71.9

Normalized profit  (%) (2.7) (65.1) (93.4) 2,564.9 71.9

Normalized EPS  (%) (2.7) (65.1) (93.4) 2,564.9 71.9

Dividend payout ratio (%) 92.0 101.5 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 68.5 65.7 63.4 64.4 66.8

Operating margin (%) 15.8 6.3 (1.3) 10.8 16.4

EBITDA margin (%) 20.2 22.3 15.3 22.2 25.4

Net margin (%) 15.2 6.9 0.7 10.3 14.9

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.5) (0.6) (0.6) (0.6) (0.6)

Interest coverage - EBIT (x) na 11.4 na 236.8 na

Interest coverage - EBITDA (x) na 40.6 30.1 488.3 na

ROA - using norm profit (%) 14.8 4.7 0.3 8.1 13.4

ROE - using norm profit (%) 18.3 6.5 0.5 11.9 19.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 18.6 6.6 0.6 12.3 20.0

  - asset turnover (x) 1.0 0.7 0.6 0.8 0.9

  - operating margin (%) 18.4 8.5 1.2 12.6 18.2

  - leverage (x) 1.2 1.4 1.5 1.5 1.4

  - interest burden (%) 100.0 93.5 55.8 99.6 99.8

  - tax burden (%) 82.7 86.8 102.2 82.0 82.0

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 51.5 11.5 (2.6) 29.4 47.6

  NOPAT (Bt m) 2,270 726 (152) 1,413 2,555

  invested capital (Bt m) 6,310 5,881 4,806 5,372 5,438

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume an earnings 

recovery in 2H21F, 

continuing into 2022F  



  

 

 

 

 

 

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
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 115 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2202A, 
AOT16C2204A, BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, 
BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, COM716C2203A, 
COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2202A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, 
HMPR16C2202A, INTU16C2202A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, 
JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2206A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A 
(underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, 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, KTC, LH, MINT, 
MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPALI, STA, STEC, STGT, SYNEX, TOP, TU, WHA, TRUE). และ
บรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
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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