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ปรบัตวัลงมากแล้ว  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” PTG แต่ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 19 บาท จาก 22 
บาท จากปริมาณขายท่ีฟ้ืนตวัช้าและอตัรากาํไรท่ีลดลง ปัจจบุนั PTG ซ้ือ
ขายท่ี 16 เท่า forward PE ตํา่กว่าค่าเฉล่ียล่าสดุเลก็น้อย ขณะท่ี EPS 
เติบโต 35%/20% ในปี 2022/23F และยงัซ้ือขายตํา่กว่าค่าเฉล่ียก่อนการ
ระบาดท่ี 20 เท่า PE เรามองว่าค่าการตลาดท่ีสงูขึน้เป็นปัจจยัหนุนท่ีสาํคญั 

 

มูลค่าน่าสนใจ  
เราเริม่เหน็มลูคา่ใน PTG ดว้ยปจัจุบนัหุน้ซือ้ขายที ่ forward PE ทีร่าว 16 
เท่า ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ล่าสดุเลก็น้อย แต่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ที ่20 เท่า ในชว่งปี 
2017-19 อยา่งมาก นอกจากนี้เรายงัคดิมลูคา่น่าสนใจ เนื่องจาก EPS ที่
เตบิโต 35% และ 20% ในปี 2022-23F ในระยะสัน้ กาํไรน่าจะแตะจุด
ต่ําสดุใน 4Q21F และคาดวา่จะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปตัง้แต่ 1Q22F 
เป็นตน้ไป ปรมิาณขายทีเ่ตบิโตต่อเนื่อง และแรงกดดนัต่ออตัรากาํไรที่
ลดลงเป็นปจัจยัผลกัดนัราคาหุน้ทีส่าํคญั 

ภาพตลาดใหม่ 
เราเริม่เหน็ภาพใหมใ่นตลาดคา้ปลกีน้ํามนัของไทยแลว้ ขณะทีใ่นอดตี 
ผูป้ระกอบการทกุรายจะเสนอราคาหน้าป ัม๊เดยีวกบัของ PTT แต่ปจัจุบนั
ผูป้ระกอบการแต่ละรายตัง้ราคาผลติภณัฑข์องตนโดยไมข่ึน้กบั PTT การ
ดาํเนินการนี้เริม่ตัง้แต่ปลายเดอืนก.ย.2021 เนื่องจากรฐับาลยงัคงยนืกราน
ใหร้าคาดเีซลตํ่ากวา่ 30 บาท กดดนัอตัรากาํไรของผูป้ระกอบการ
ท่ามกลางราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ ตัง้แต่นัน้มา ผูป้ระกอบการเอกชนกเ็ริม่ตัง้
ราคาผลติภณัฑส์งูกวา่ราคาที ่ PTT และ BCP เสนอ (ซึง่รฐับาลถอืหุน้
ใหญ่) ดงันัน้เราจงึคาดวา่แรงกดดนัต่ออตัรากาํไรทีเ่หน็ใน 3Q-4Q21 จะ
บรรเทาลงจาก 1Q22F เป็นตน้ไป แมว้า่ราคาน้ํามนัจะสงูขึน้ สาํหรบั PTG 
นี่เป็นสิง่สาํคญั เนื่องจากเราคาดวา่คา่การตลาดทีเ่ปลีย่นแปลงไปทกุ 0.1 
บาท/ลติร จะสง่ผลกระทบต่อกาํไรของบรษิทัฯ ราว 30% ในปี 2022-23F 

ความต้องการฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
เราคาดวา่ PTG จะไดป้ระโยชน์จากความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิและดเีซล
ทีเ่พิม่ขึน้ในประเทศ ความตอ้งการผลติภณัฑเ์หล่านี้ลดลงในเดอืนส.ค. 
และก.ย.2021 เนื่องจากรฐับาลเริม่เขม้งวดเวลาในการออกนอกเคหะสถาน
มากขึน้ แต่อยา่งไรกต็าม นบัตัง้แต่กลบัมาผอ่นคลายอกีครัง้ในเดอืนต.ค. 
เราพบวา่ความตอ้งการฟ้ืนตวัขึน้มากกวา่ 10% m-m อนัทีจ่รงิความ
ตอ้งการน้ํามนัเบนซนิและดเีซลในเดอืนธ.ค.2021 ทาํสถติสิงูสดุใหมแ่ลว้  
ซึง่เป็นบวกต่อการเตบิโตของปรมิาณขายของ PTG และอาจทาํใหไ้ดส้ว่น
แบ่งตลาดเพิม่ขึน้ไปอกี 

ราคา CPO ท่ีสงูส่งผลบวกต่อส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัร่วม  
ราคาน้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) ทีพุ่ง่สงูขึน้ในปจัจุบนัสง่ผลดต่ีอสว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัรว่มของ PTG จากการถอืหุน้ 40% ใน palm complex ดว้ยสตูร
การกาํหนดราคาสาํหรบัไบโอดเีซล B100 ในประเทศไทย ราคา CPO ที่
สงูขึน้ (วตัถุดบิหลกั) จะชว่ยเพิม่อตัรากาํไรจากการผลติ B100 มากกวา่จะ
ทาํใหล้ดลง ซึง่หมายความวา่เราคาดวา่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มน่าจะ
เริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21F เป็นตน้ไป หลงัจากทีร่ว่งลงอยา่งฉบัพลนัใน 
3Q21 ตามการปรบัลดลงของราคา CPO ในชว่งเวลานัน้ PTG มสีว่นแบ่ง
กาํไรจากบรษิทัรว่มถงึ 166 ลบ. และ 78 ลบ. ใน 4Q20 และ 1Q21 คดิ
เป็น 25% และ 15% ของกาํไรในชว่งเวลาดงักล่าว 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 104,666  137,509 150,046 158,237 

Net profit 1,894  1,126 1,517 1,814 

Consensus NP  1,376 1,825 2,202 

Diff frm cons (%)  (18.2) (16.9) (17.6) 

Norm profit 1,857  1,126 1,517 1,814 

Prev. Norm profit  1,790 2,001 2,069 

Chg frm prev (%)  (37.1) (24.2) (12.3) 

Norm EPS (Bt) 1.1  0.7 0.9 1.1 

Norm EPS grw (%) 19.0  (39.4) 34.8 19.5 

Norm PE (x) 13.3  22.0 16.3 13.6 

EV/EBITDA (x) 5.7  7.7 7.1 6.6 

P/BV (x) 3.1  3.0 2.7 2.4 

Div yield (%) 3.4  2.3 3.1 3.7 

ROE (%) 25.6  13.9 17.4 18.8 

Net D/E (%) 108.5  266.2 263.4 251.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  10-Feb-22  (Bt) 14.80 

Market Cap (US$ m) 757.4 

Listed Shares (m shares) 1,670.0 

Free Float (%) 56.9 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 8.7 

12M Price H/L (Bt)  21.10/13.90 

Sector Energy 

Major Shareholder Ratchakij Holding Ltd. 25.12% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Forward PE  Ex 2: Forward P/BV 
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Ex 3: Changes In Our Key Assumptions 

Assumption Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

New/Actual   

Volume (m liters) 4,681 4,959 4,997 5,401 5,639 5,856 

Blended margin (Bt/liter) 1.87 1.90 1.83 1.85 1.90 1.90 

SG&A (Bt m) 7,907 7,820 8,235 8,856 9,456 10,023 

  

Old   

Volume (m liters) 5,100 5,459 5,700 5,919 

Blended margin (Bt/liter) 1.90 1.90 1.90 1.90 

SG&A (Bt m) 8,147 8,765 9,362 9,926 

  

Change   

Volume (%) (2.0) (1.1) (1.1) (1.1) 

Blended margin (%) (3.7) (2.6) 0.0 0.0 

SG&A (%) 1.1  1.0  1.0 1.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 4: Our Earnings And TP Revisions 

(Bt/shr) ────────────────── Norm EPS ────────────────── TP 

2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

        

New/Actual 0.93 1.11 0.67 0.91 1.09 1.05 19.00 

Old 1.07 1.20 1.24 1.21 22.00 

Change (%) (37.1) (24.2) (12.3) (13.1) (13.6) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Marketing Margin As Reported By The Government 
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Ex 6: Diesel Pump Prices Start Diverging From September 2021 
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Ex 7: Diesel Pump Prices Of Various Brands Vs. PTT/BCP 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Thailand Gasoline And Diesel Demand Recovery 
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Ex 9: CPO Price  Ex 10: PTG’s Equity Income 
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Ex 11: 12-month DCF-based Valuation, Using a Base Year Of 2023F 

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

 Value

EBITDA    6,607 6,900 7,133 7,367 7,602 7,697 7,817 7,935 8,050 8,164 

Free cash flow    1,972 3,062 3,209 3,389 3,572 3,595 3,631 3,656 3,672 3,678 69,465 

PV of free cash flow    1,843 2,674 2,619 2,566 2,523 2,368 2,231 2,096 1,963 1,800 33,999 

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 7.0     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add investments 56,682     

Net debt (2022F) 24,490     

Minority interest 130     

Equity value 32,052     

      

# of shares (m) 1,670     

Equity value/share (Bt) 19.2     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield — ROE — 

Company Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

Refining & Marketing      

Caltex Australia CTX AU Australia 79.4 31.0 na na na na na na na na 12.0 14.9 

BPCL BPCL IN India 121.2 (0.1) 7.9 7.9 1.7 1.4 7.2  7.2  5.7  5.8 24.7 18.9 

HPCL HPCL IN India 160.5 (11.3) 5.6 6.4 1.3 1.1 5.7  6.6  6.2  5.8 24.1 17.5 

IOCL IOCL IN India 129.5 35.4 7.4 5.5 1.1 0.9 6.6  5.3  6.8  9.2 14.6 17.5 

Reliance Industries RIL IN India (0.6) 27.7 34.3 26.9 2.6 2.1 22.1  16.4  0.3  0.3 8.6 7.9 

SK Energy 096770 KS S.Korea na 85.2 27.4 14.8 1.1 1.0 8.2  7.6  0.9  1.5 4.4 7.4 

S-OIL 010950 KS S.Korea na (12.2) 6.8 7.8 1.5 1.3 5.2  5.9  4.4  4.1 23.5 18.1 

Petron PCOR PM Philippines na 200.0 20.7 6.9 0.6 0.5 10.9  7.6  na na 1.9 5.5 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan na (8.7) 18.2 19.9 2.7 2.6 11.5  12.0  4.2  3.4 15.3 13.2 

Bangchak * BCP TB Thailand na 169.0 23.9 8.9 0.8 0.8 6.5  6.6  6.8  6.8 na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na na na 11.3 1.4 1.3 18.6  8.7  0.0  0.0 na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na 9.7 16.2 14.8 0.9 0.9 7.7  8.9  2.5  3.4 na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand (39.4) 34.8 22.0 16.3 3.0 2.7 7.7  7.1  2.3  3.1 13.9 17.4 

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand 286.2 (20.5) 8.8 11.1 0.8 0.8 8.7  8.8  6.9  4.5 9.9 7.3 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na na na 13.1 1.4 1.3 16.3  7.1  5.1  3.0 na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 2.2 26.0 18.1 14.4 1.1 1.0 7.3  5.9  2.8  3.5 5.9 7.2 

Thai Oil * TOP TB Thailand na 65.3 28.3 17.2 0.9 0.9 15.8  17.1  4.1  2.3 3.3 5.3 

Average    92.4 42.1 17.6 12.7 1.4 1.3 10.4  8.7  3.9  3.8 12.5 12.1 

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China na (5.0) 8.2 8.6 0.6 0.6 3.7  3.6  6.0  5.7 7.2 6.5 

Sinopec  386 HK China 112.7 (9.7) 6.7 7.5 0.6 0.6 3.6  3.6  8.7  8.1 9.7 8.4 

Total FP France na 10.3 na na na na na na na na 15.3 16.0 

Eni ENI IM Italy na 30.9 11.2 8.6 1.2 1.1 3.9  3.3  6.5  6.9 10.6 13.3 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands na 41.3 na na na na 4.7  4.3  na na 11.2 15.3 

Repsol REP SM Spain na 20.7 7.8 6.5 0.8 0.8 4.1  3.7  5.2  5.4 11.1 12.6 

Chevron Texaco CVX US USA na 20.9 16.1 13.3 1.9 1.8 6.9  6.1  3.9  4.1 11.7 13.4 

Exxon Mobil XOM US USA na 26.8 15.1 11.9 2.0 1.9 7.3  6.2  4.4  4.5 13.5 16.0 

Conoco Philips COP US USA na 46.8 15.4 10.5 2.7 2.4 6.7  5.2  1.9  2.2 20.8 23.1 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 206.6 (13.2) 9.9 11.4 1.1 1.1 4.2  4.3  4.9  4.9 12.3 9.7 

Average     159.6 17.0 11.3 9.8 1.4 1.3 5.0  4.5  5.2  5.2 12.3 13.4 

Exploration and Production             
Santos STO AU Australia 168.2 51.1 18.3 12.1 2.0 1.7 7.6  4.6  1.5  2.1 11.0 17.8 

Woodside WPL AU Australia 194.3 46.0 17.2 11.8 1.8 1.8 5.4  4.0  4.0  5.1 11.2 15.8 

Suncor Energy SU US  Canada na 76.6 11.1 6.3 1.2 1.1 5.4  4.6  3.6  5.9 10.9 16.5 

ONGC ONGC IN India (46.2) na 17.2 5.7 1.0 0.9 6.6  4.4  1.8  5.9 6.1 15.3 

RIL RIL IN India (0.6) 27.7 34.3 26.9 2.6 2.1 22.1  16.4  0.3  0.3 8.6 7.9 

Cairn India CAIR IN India na na na na na na na na na na na na 

Apache APA US USA na 50.6 8.2 5.5 na na 4.5  3.8  0.5  1.4 (104.9 (174.8

Devon Energy DVN US USA na 63.6 15.4 9.4 3.7 2.6 7.2  5.3  1.9  2.8 38.1 40.6 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 105.6 32.0 11.9 9.0 1.3 1.1 3.5  2.8  3.8  4.6 11.4 13.2 

Average     84.3 49.7 16.7 10.8 1.9 1.6 7.8  5.7  2.2  3.5 (1.0) (6.0) 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 10 February 2022 closing prices 

 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั พทีจี ี เอน็เนอย ีจาํกดั (มหาชน) ธุรกจิของบรษิทัฯ แบ่งเป็น 6 กลุ่ม
หลกั ดงัน้ี 1) ธุรกจิคา้น้ํามนัเชือ้เพลงิภายใตส้ถานีบรกิารน้ํามนั PT ซึง่ส่วน
ใหญ่บรษิทัเป็นเจา้ของและบรหิารเอง (COCO) 2) ธุรกจิคา้สง่น้ํามนั
เชือ้เพลงิใหก้บัผูค้า้น้ํามนัรายอื่นและอุตสาหกรรม 3) ธุรกจิคา้ปลกีแก๊ส LPG 
ผา่นสถานีทีบ่รษิทัเป็นเจา้ของเอง 4) ธุรกจิรา้นสะดวกซือ้ และธุรกจิรา้น
กาแฟภายใตช้ื่อรา้น Max Mart และกาแฟพนัธุไ์ทย 5) การจาํหน่ายสนิคา้
และการใหบ้รกิารดา้นยานยนตอ์ื่น และ 6) การใหเ้ช่าพืน้ทีภ่ายในสถานี
บรกิาร โดยบรษิทัมนีโยบายการขยายธุรกจิทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัผา่นการ
ลงทุนใหมแ่ละการทาํ M&A เพือ่ใชป้ระโยชน์จากแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่และฐาน
ลกูคา้ขนาดใหญ่ เพือ่เพิม่ผลกําไรในอนาคต 
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Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Awards 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 สว่นมากเป็นเจา้ของและดาํเนินการสถานีบรกิารน้ํามนั PT ของตวัเอง 

 บรหิารจดัการธุรกจิขนสง่และคลงัเกบ็น้ํามนัเชือ้เพลงิเอง 

 มสีถานีบรกิารน้ํามนัครอบคลุมทัว่ประเทศโดยใชเ้งนิลงทุนตํ่า 

 

 

 

 

 

 

 สถานีบรกิารสว่นใหญ่อยูบ่นพืน้ทีเ่ช่า 

 อยูต่ลาดรองจงึมโีอกาสรา้งรายไดจ้ากธุรกจินอกเหนือจากน้ํามนัน้อย
กวา่เจา้อื่น 

 แหล่งเงนิทุนในการขยายธุรกจิมาจากการกูย้มืเงนิ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การชงิสว่นแบ่งการตลาดจากสถานีบรกิารน้ํามนัอสิระ  

 โอกาสในการลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วกบัพลงังานและธุรกจิดา้นยานยนต์
อื่นๆ 

 

 

 

 ความเสีย่งจากการขยายสาขาโดยรกัษาคุณภาพสถานีโดยรวม 

 การควบคุมคา่การตลาดน้ํามนัคา้ปลกีจากรฐับาล 

 ความเสีย่งจากการลงทุนใหมแ่ละการทาํ M&A 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 18.02  19.00 5%

Net profit 21F (Bt m) 1,339  1,126 -16%

Net profit 22F (Bt m) 1,729  1,517 -12%

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 2 SELL: 0
 

 การเพิม่ขึน้อยา่งมากของราคาน้ํามนัอาจเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไรของเรา 

 คา่การตลาดทีเ่พิม่ขึน้ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา 

 ความสาํเรจ็ในการลงทุนในอนาคต และการทาํ M&A อาจเป็น upside 
risk ต่อประมาณการของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรา
สมมตใิหค้า่การตลาดลดลง   

 แต่ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เน่ืองจากเราคาดวา่
อตัรากําไรจะกลบัมาปกตใินปี 2023-24F  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 120,252 104,666 137,509 150,046 158,237

Cost of sales 110,127 93,824 126,241 137,741 145,040

  Gross profit 10,125 10,842 11,269 12,305 13,198

% gross margin 8.4% 10.4% 8.2% 8.2% 8.3%

Selling & administration expenses 7,907 7,820 8,235 8,856 9,456

  Operating profit 2,218 3,023 3,033 3,449 3,742

% operating margin 1.8% 2.9% 2.2% 2.3% 2.4%

Depreciation & amortization 3,011 2,880 3,104 3,517 3,906

  EBITDA 5,229 5,903 6,137 6,966 7,648

% EBITDA margin 4.3% 5.6% 4.5% 4.6% 4.8%

Non-operating income 0 0 0 0 0

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (335) (1,104) (1,856) (1,843) (1,764)

  Pre-tax profit 1,883 1,919 1,177 1,606 1,978

Income tax 359 425 235 321 396

  After-tax profit 1,524 1,494 942 1,285 1,582

% net margin 1.3% 1.4% 0.7% 0.9% 1.0%

Shares in aff iliates' Earnings 40 376 200 250 250

Minority interests (3) (12) (16) (17) (18)

Extraordinary items 0 37 0 0 0

NET PROFIT 1,561 1,894 1,126 1,517 1,814

Normalized profit 1,561 1,857 1,126 1,517 1,814

EPS (Bt) 0.9 1.1 0.7 0.9 1.1

Normalized EPS (Bt) 0.9 1.1 0.7 0.9 1.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,850 3,859 5,028 5,482 5,801

  Cash & cash equivalent 1,038 942 753 818 887

  Account receivables 1,222 503 1,507 1,644 1,734

  Inventories 2,217 2,088 2,767 3,019 3,179

  Others 373 326 1 1 1

Investments & loans 2,207 1,810 2,310 2,810 3,310

Net f ixed assets 11,458 10,853 12,957 14,116 14,988

Other assets 4,136 25,515 42,596 43,847 44,464

Total assets 22,652 42,037 62,891 66,256 68,563

LIABILITIES:

Current liabilities: 11,614 8,486 19,254 20,152 20,142

  Account payables 5,779 3,920 7,263 7,925 8,345

  Bank overdraft & ST loans 3,050 1,850 6,952 6,327 5,355

  Current LT debt 2,490 1,464 4,055 4,745 5,355

  Others current liabilities 296 1,252 984 1,155 1,088

Total LT debt 3,857 6,282 12,165 14,236 16,064

Others LT liabilities 474 19,289 23,050 22,571 22,062

Total liabilities 15,944 34,057 54,469 56,959 58,267

Minority interest 60 96 112 130 148

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,670 1,670 1,670 1,670 1,670

Share premium 1,185 1,185 1,185 1,185 1,185

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (63) (55) (55) (55) (55)

Retained earnings 3,855 5,083 5,510 6,366 7,347

Shareholders' equity 6,648 7,884 8,310 9,167 10,148

Liabilities & equity 22,652 42,037 62,891 66,256 68,563  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

We see strong earnings 

prospects in 2022-23F 

Balance sheet is 

improving with slower 

expansion 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,883 1,919 1,177 1,606 1,978

Tax paid (274) (314) (235) (321) (396)

Depreciation & amortization 3,011 2,880 3,104 3,517 3,906

Chg In w orking capital (1,079) (1,011) 1,661 272 170

Chg In other CA & CL / minorities 136 1,950 (68) 421 183

Cash flow from operations 3,677 5,425 5,638 5,495 5,842

Capex (3,444) (2,275) (4,207) (3,655) (3,737)

Right of use 0 (23,662) (500) (500) (500)

ST loans & investments (358) 45 325 0 0

LT loans & investments 0 397 (500) (500) (500)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 5 20,432 (13,821) (2,250) (1,667)

Cash flow from investments (3,796) (5,064) (18,703) (6,905) (6,404)

Debt f inancing 505 201 13,575 2,136 1,465

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (334) (668) (699) (661) (833)

Warrants & other surplus (23) 10 0 0 0

Cash flow from financing 147 (457) 12,876 1,475 632

Free cash flow 234 3,149 1,431 1,840 2,105

VALUATION

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

Normalized PE (x) 15.8 13.3 22.0 16.3 13.6

Normalized PE - at target price (x) 20.3 17.1 28.2 20.9 17.5

PE (x) 15.8 13.0 22.0 16.3 13.6

PE - at target price (x) 20.3 16.8 28.2 20.9 17.5

EV/EBITDA (x) 6.3 5.7 7.7 7.1 6.6

EV/EBITDA - at target price (x) 7.7 6.8 8.8 8.1 7.5

P/BV (x) 3.7 3.1 3.0 2.7 2.4

P/BV - at target price (x) 4.8 4.0 3.8 3.5 3.1

P/CFO (x) 6.7 4.6 4.4 4.5 4.2

Price/sales (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 3.4 3.4 2.3 3.1 3.7

FCF Yield (%) 0.9 12.7 5.8 7.4 8.5

(Bt)

Normalized EPS 0.9 1.1 0.7 0.9 1.1

EPS 0.9 1.1 0.7 0.9 1.1

DPS 0.5 0.5 0.3 0.5 0.5

BV/share 4.0            4.7            5.0            5.5            6.1            

CFO/share 2.2            3.2            3.4            3.3            3.5            

FCF/share 0.1            1.9            0.9            1.1            1.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

We expect positive FCF 

going forward 

Current valuation is well 

below its average pre-

COVID 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 11.2 (13.0) 31.4 9.1 5.5

Net prof it  (%) 149.8 21.4 (40.6) 34.8 19.5

EPS  (%) 149.8 21.4 (40.6) 34.8 19.5

Normalized prof it  (%) 149.8 19.0 (39.4) 34.8 19.5

Normalized EPS  (%) 149.8 19.0 (39.4) 34.8 19.5

Dividend payout ratio (%) 53.5 44.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 8.4 10.4 8.2 8.2 8.3

Operating margin (%) 1.8 2.9 2.2 2.3 2.4

EBITDA margin (%) 4.3 5.6 4.5 4.6 4.8

Net margin (%) 1.3 1.4 0.7 0.9 1.0

D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.2 2.8 2.7 2.6

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.1 2.7 2.6 2.5

Interest coverage - EBIT (x) 6.6 2.7 1.6 1.9 2.1

Interest coverage - EBITDA (x) 15.6 5.3 3.3 3.8 4.3

ROA - using norm profit (%) 7.2 5.7 2.1 2.3 2.7

ROE - using norm profit (%) 25.8 25.6 13.9 17.4 18.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 25.2 20.6 11.6 14.7 16.4

  - asset turnover (x) 5.5 3.2 2.6 2.3 2.3

  - operating margin (%) 1.8 2.9 2.2 2.3 2.4

  - leverage (x) 3.6 4.5 6.5 7.4 7.0

  - interest burden (%) 84.9 63.5 38.8 46.6 52.9

  - tax burden (%) 80.9 77.9 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

ROIC (%) 13.5 15.7 14.7 9.0 8.9

  NOPAT (Bt m) 1,795 2,353 2,427 2,759 2,994

  invested capital (Bt m) 15,005 16,539 30,729 33,657 36,033

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to improve in 2022-

23F with easing margin 

pressure 



  

 

 

 

 

 

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 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, 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, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, INTU16C2202A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, 
JMT16C2205A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, 
MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, 
PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, 
S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, 
STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, 
TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities are ACE, ADVANC, 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). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส 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) 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 
พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Thematic Research, กระดาษ  
จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 
ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 


