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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 46.00 (From: Bt 50.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 18.7% 

PTT Public Co Ltd  (PTT TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

มลูค่าน่าสนใจ  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” PTT ราคาเป้าหมาย 46 บาท เรามองว่า PTT เป็น
หุ้น big-cap ท่ีมีมูลค่าน่าสนใจในสภาพแวดล้อมท่ีราคาน้ํามนัสงูขึน้ โดย 
PTT ซ้ือขายท่ี valuation ท่ีถกู de-rated แล้วท่ี 1.0 เท่า P/BV, 11.0 เท่า PE 
และให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 5%  

 

มูลค่าน่าสนใจ  
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” PTT และเป็นหุน้ big-cap ทีม่มีลูคา่น่าสนใจ เราเชือ่
เชือ่วา่ราคาหุน้ของ PTT ถูก de-rate มากพอทีจ่ะสะทอ้นถงึโครงสรา้ง
บรษิทัโฮลดิง้ที ่1.0 เท่า P/BV (เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปี ก่อนเกดิโควดิที ่1.3 
เท่า ในปี 2015-19), และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่5% (เทยีบกบัเฉลีย่ 
5 ปีที ่ 4%) เราปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 46 บาท (จาก 50 บาท) PTT 
เป็นหุน้อกีตวัทีน่่าซือ้ในสภาพแวดลอ้มของราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้ใน
ปจัจุบนั โดยราคาน้ํามนัอาจพุง่ขึน้จากความกงัวลต่อประเดน็รสัเซยี ดว้ย 
valuation ทีถู่ก de-rated เพือ่สะทอ้นถงึโครงสรา้งบรษิทัโฮลดิง้ เรามองวา่
การกระจายความเสีย่งของ PTT ออกจากธุรกจิพลงังานจากฟอสซลิเป็น
แนวคดิทีเ่ป็นบวก ปจัจุบนับรษิทัฯ ไดก้า้วเขา้สูธุ่รกจิคา้ปลกี การบรโิภค 
เภสชักรรม EV และชิน้สว่น และพลงังานทดแทน 

ปันผลสงู และกระแสเงินสดแขง็แกร่ง 
แมว้า่จะมแีรงตา้นจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และกาํไรของบรษิทัยอ่ยทีล่ดลง
กต็าม เรายงัคงคาดวา่ PTT จะมกีาํไรในชว่ง 1 แสนลบ.  ในอกี 3 ปี
ขา้งหน้า ลกัษณะธุรกจิทีค่รบวงจรของบรษิทัฯ ชว่ยใหก้าํไรของบรษิทัฯ มี
ความยดืหยุน่มากกวา่เมือ่เทยีบกบับรษิทัในเครอื บรษิทัฯ มงีบดุลที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยมอีตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนเพยีง 0.3 เท่า 
และสรา้งกระแสเงนิสดอสิระทีเ่ป็นบวกในชว่ง 2 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้เรา
ยงัคาดวา่บรษิทัฯ จะใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ทีี ่ 5-6.4% ในปี 2022-
24F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัอืน่ในกลุ่มฯ ที ่3.9% 

แปลงร่างธรุกิจ  
PTT กาํลงักระจายความเสีย่งทางธุรกจิออกจากธรุกจิพลงังานจากฟอสซลิ 
แผนลงทนุ 5 ปี ของบรษิทัฯ มมีลูคา่ 2.38 แสนลบ. โดยตัง้เป้ากาํไรจาก
แนวทางการลงทนุในธรุกจิพลงังานแหง่อนาคต “Future Energy and 
Beyond” ที ่ 30% ของกาํไรรวมภายในปี 2030 ธุรกจิใหมข่องบรษิทัฯ 
ไดแ้ก่ รถยนตไ์ฟฟ้าและชิน้สว่น พลงังานทดแทน (จาก 2.6GW ถงึ 
12GW) และกลุ่ม life sciences (ยา เครือ่งมอืแพทย ์และโภชนาการ) ใน
ธุรกจิ EV, PTT กาํลงัจดัตัง้บรษิทัรว่มทนุกบั Foxxcon เพือ่ผลติ EV โดย
ใชแ้พลตฟอรม์ MIH ของ Foxconn โดยมกีารผลติ EVs เฟสแรกปี 2023 
ที ่50,000 คนัต่อปี เงนิลงทุนโดยประมาณอยูท่ี ่US$0.7bn-1.0bn โดยคาด
วา่ IRR จะอยูท่ี ่9.5-10% เรายงัไมร่วม upside นี้ในประมาณการของเรา  

มีความเส่ียงด้านการอดุหนุนน้อยลง 
แมว้า่จะมกีารกระจายตวัทางธุรกจิพลงังาน แต่ PTT ยงัคงเป็นผูไ้ด้
ประโยชน์สทุธจิากสภาวะราคาน้ํามนัทีส่งู Exhibit 3 แสดงโครงสรา้งกาํไร 
ในฐานะเป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาต ิ PTT มคีวามเสีย่งจากการใหบ้รกิาร
ระดบัประเทศผา่นการอุดหนุนราคาพลงังาน อยา่งไรกต็าม เราเหน็ความ
เสีย่งทีต่ํ่ากวา่เมือ่ก่อนมาก เนื่องจาก NGV และ LPG ไดเ้ปิดเสรบีางสว่น
แลว้ และกาํหนดราคาจากตน้ทุน (Cost Based Pricing)  เราคาดวา่การ
อุดหนุน LPG และ NGV อยูท่ี ่ 1.2 พนัลบ. ต่อปี เทยีบกบั 3.0 หมืน่ลบ. 
ต่อปี ในปี 2013-15  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 1,615,665 1,977,624 2,188,754 2,110,815 

Net profit 37,766 105,132 101,252 94,758 

Consensus NP  106,767 110,665 113,126 

Diff frm cons (%)  (1.5) (8.5) (16.2)

Norm profit 38,053 116,669 101,252 94,758 

Prev. Norm profit  107,325 112,935 125,265 

Chg frm prev (%)  8.7 (10.3) (24.4)

Norm EPS (Bt) 1.3 4.1 3.5 3.3 

Norm EPS grw (%) (51.0) 206.6 (13.2) (6.4)

Norm PE (x) 29.1 9.5 10.9 11.7 

EV/EBITDA (x) 6.9 4.1 4.2 4.1 

P/BV (x) 1.3 1.1 1.0 1.0 

Div yield (%) 2.6 5.2 5.2 6.5 

ROE (%) 4.3 12.3 9.7 8.8 

Net D/E (%) 25.3 34.3 33.4 29.7 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 38.75 

Market Cap (US$ m) 33,376.0 

Listed Shares (m shares) 28,563.0 

Free Float (%) 48.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 64.3 

12M Price H/L (Bt)  42.00/34.50 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Ministry of Finance 51.11% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: PTT-only’s Value Has De-rated…   Ex 2: …Due To Concern Over Lower Gas Returns  
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(Bt m)  PTT's only value

 Subsidiary value
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Ex 3: PTT’s Profit Breakdown  Ex 4: Higher Oil Price Lead To Higher Profit For PTT  
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Ex 5: 12-month DCF-derived SOTP-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  87,876  88,454  85,286  84,399  83,518  82,644  81,776  80,915  80,060  79,211  78,369   

Free cash flow  35,181  73,872  81,852  83,573  73,070  74,032  73,356  72,706  72,004  71,412  70,750  766,711  

PV of free cash flow  32,131  61,603  62,308  57,248  45,536  41,972  37,826  34,107  30,729  26,737  24,005  260,136  

       

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 1.1       

WACC (%) 9.5       

Terminal growth (%) 1.0       

       

Enterprise value - add 

investments 

714,337  
     

Net debt  (18,306)      

Minority interest 0       

Equity value 732,643       

       

# of shares (m) 28,563       

Equity value/sh (Bt) 26       

       

Sum-of-the-parts valuation Value Per share % of total Methodology 

  (Bt m) (Bt/shr)  

Gas and other core operations 732,643 26 56% DCF 

Oil & retail 212,471 7 16% EV/EBITDA 

Upstream 392,235 14 30% DCF 

Refining & chemical 209,927 7 16% DCF 

Power 58,613 2 4% DCF 

Other investments 26,424 1 2% Earnings multiples 

Holding discount  20%   

Total equity value 1,313,898 46 100% SOTP 
 

Sources: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING  

บรษิทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัน้ํามนัครบวงจร และมหีุน้ขนาด
ใหญ่ทีส่ดุในตลาดไทย ภาครฐัถอืหุน้ใน PTT ทัง้โดยตรง และโดยออ้ม 66% 
ธุรกจิของ PTT สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) E&P ซึง่ดาํเนิน
ธุรกจิโดยบรษิทัยอ่ย PTTEP ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่ 65% 2) ปิโตรเคม ี ซึง่
ดาํเนินธุรกจิโดย PTTGC 3) โรงกลัน่ ซึง่มบีรษิทัในเครอืซึง่จดทะเบยีนซือ้
ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ นัน่คอื TOP และ IRPC 4) ธุรกจิการตลาดน้ํามนั
ผา่น PTTOR ทีถ่อืหุน้ 75% 5) ธุรกจิไฟฟ้าผา่นการถอืหุน้ GPSC ใน
สดัสว่น 43%; 6) ธุรกจิท่อสง่ก๊าซ และ GSP ทีด่าํเนินการโดย PTT บรษิทั
แม ่และ 7) การคา้ถ่านหนิและการคา้ระหวา่งประเทศ 
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Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูจ้ดัจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยทีด่าํเนินธุรกจิท่อสง่
ก๊าซ และโรงแยกกา๊ซของประเทศไทย 

 ธุรกจิครบวงจร : upstream E&P ผลติก๊าซ ปิโตรเคม ี โรงกลัน่ และคา้
ปลกี 

 

 

 

 

 PTT พึง่พาตลาดประเทศไทยเป็นอยา่งมาก ซึง่มโีอกาสเตบิโตจาํกดั
สาํหรบัธุรกจิ O&G เดมิ   

 PTT ดว้ยเป็นองคก์รของรฐั จงึถูกควบคุมอยา่งมาก และบรษิทัฯ อาจ
ตอ้งใหด้าํเนินการเพือ่ชาต ิเช่นใหก้ารอุดหนุนราคาพลงังาน  

O — Opportunity  T — Threat 

 กระแสเงนิสดอสิระทีแ่ขง็แกรง่ทาํใหส้ามารถขยายตวัไปยงัผลติภณัฑ์
ใหม ่และต่างประเทศ  

 ทาํ M&As ภายในกลุ่ม หรอื ทาํ M&As ในต่างประเทศ เพือ่ทาํให้
โครงสรา้งธุรกจิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 รฐับาลจะอนุญาตใหบุ้คคลทีส่ามนําเขา้ LNG และอาจสง่ผลลบต่อการ
เป็นตวัแทนจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวของ PTT 

 ปรมิาณสาํรองก๊าซในประเทศหมดลง ซึง่อาจเป็นภยัคุกคามต่อกําไร
ของโรงแยกก๊าซ 

 การลงทุนทีอ่าจนําไปสูก่ารทาํลายมลูคา่ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีต่ํ่ากวา่สมมตฐิานของเราจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไรของเรา  

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหเ้กดิการดาํเนินมาตรการกํากบัดแูลทีไ่มพ่งึ
ประสงค ์

 มคีวามเสีย่งจากคา่การกลัน่และเคมคิอลสเปรดทีต่ํ่ากวา่คาด 

 

 
Target price (Bt) 48.97  46.00 -6% 

Net profit 21F (Bt m) 106,767  105,132 -2% 

Net profit 22F (Bt m) 110,665  101,252 -9% 

Consensus REC BUY: 25 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการผลกําไรของเราในปี 2021-22F ตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
สมมตฐิานกําไรจากบรษิทัยอ่ยปลายน้ําทีล่ดลง  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาดเช่นกนั  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 2,219,739 1,615,665 1,977,624 2,188,754 2,110,815

Cost of sales 1,967,529 1,437,093 1,595,972 1,824,000 1,761,847

  Gross profit 252,210 178,572 381,652 364,754 348,968

% gross margin 11.4% 11.1% 19.3% 16.7% 16.5%

Selling & administration expenses 110,458 109,389 133,896 148,190 142,913

  Operating profit 141,751 69,183 247,756 216,563 206,054

% operating margin 6.4% 4.3% 12.5% 9.9% 9.8%

Depreciation & amortization 133,204 139,880 149,058 169,286 182,365

  EBITDA 274,955 209,063 396,814 385,849 388,419

% EBITDA margin 12.4% 12.9% 20.1% 17.6% 18.4%

Non-operating income 19,980 20,579 22,415 24,808 23,925

Non-operating expenses 0 0 (31,858) 0 0

Interest expense (27,971) (28,536) (32,211) (38,455) (38,115)

  Pre-tax profit 133,760 61,225 206,103 202,917 191,864

Income tax 32,989 25,166 61,162 63,667 60,351

  After-tax profit 100,771 36,059 144,941 139,250 131,513

% net margin 4.5% 2.2% 7.3% 6.4% 6.2%

Shares in affiliates' Earnings 6,008 4,178 9,306 9,306 9,306

Minority interests (29,141) (2,184) (37,578) (47,304) (46,061)

Extraordinary items 15,313 (287) (11,537) 0 0

NET PROFIT 92,951 37,766 105,132 101,252 94,758

Normalized profit 77,638 38,053 116,669 101,252 94,758

EPS (Bt) 3.3 1.3 3.7 3.5 3.3

Normalized EPS (Bt) 2.7 1.3 4.1 3.5 3.3

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

ASSETS:

Current assets: 717,099 720,930 807,996 851,131 837,197

  Cash & cash equivalent 330,806 416,921 450,990 450,990 450,990

  Account receivables 167,641 110,528 135,290 149,733 144,401

  Inventories 152,126 129,779 144,127 164,719 159,107

  Others 66,526 63,703 77,589 85,689 82,699

Investments & loans 87,657 85,312 85,312 85,312 85,312

Net fixed assets 1,294,979 1,292,717 1,642,799 1,761,147 1,799,885

Other assets 387,230 445,224 488,066 504,805 498,626

Total assets 2,486,965 2,544,183 3,024,173 3,202,395 3,221,019

LIABILITIES:

Current liabilities: 379,785 298,026 330,177 368,533 353,586

  Account payables 160,669 108,189 120,150 137,317 132,637

  Bank overdraft & ST loans 44,441 4,223 5,416 5,516 5,320

  Current LT debt 50,440 73,778 94,624 96,367 92,938

  Others current liabilities 124,236 111,837 109,987 129,334 122,691

Total LT debt 562,746 664,732 852,553 868,259 837,362

Others LT liabilities 243,394 295,579 377,404 410,134 398,052

Total liabilities 1,185,925 1,258,338 1,560,134 1,646,927 1,588,999

Minority interest 422,436 403,805 441,383 488,687 534,747

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563

Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (52,287) (49,116) 29,211 29,211 29,211

Retained earnings 873,117 873,383 935,671 979,796 1,010,288

Shareholders' equity 878,604 882,040 1,022,656 1,066,782 1,097,273

Liabilities & equity 2,486,965 2,544,183 3,024,173 3,202,395 3,221,019  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Profit set to decline due 

to weaker gas profit in 

2022F 

PTT has plenty of cash 

for future investments 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Earnings before tax 133,760 61,225 206,103 202,917 191,864

Tax paid (49,340) (36,073) (55,198) (61,893) (60,869)

Depreciation & amortization 133,204 139,880 149,058 169,286 182,365

Chg In working capital 9,335 26,980 (27,149) (17,869) 6,266

Chg In other CA & CL / minorities (32,924) (20,069) (14,090) 18,780 6,171

Cash flow from operations 194,035 171,943 258,725 311,220 325,796

Capex (314,009) (137,617) (499,140) (287,633) (221,104)

Right of use 0 (70,831) 0 0 0

ST loans & investments (886) 951 0 0 0

LT loans & investments (8,109) 2,345 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (14,705) 59,277 40,750 15,991 (5,903)

Cash flow from investments (337,709) (145,875) (458,390) (271,642) (227,006)

Debt financing 129,304 94,377 198,252 17,549 (34,523)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (81,351) (51,624) (42,844) (57,126) (64,267)

Warrants & other surplus (8,079) 17,295 78,328 0 0

Cash flow from financing 39,874 60,047 233,735 (39,577) (98,790)

Free cash flow (119,973) 34,325 (240,416) 23,587 104,693

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

Normalized PE (x) 14.3 29.1 9.5 10.9 11.7

Normalized PE - at target price (x) 16.9 34.5 11.3 13.0 13.9

PE (x) 11.9 29.3 10.5 10.9 11.7

PE - at target price (x) 14.1 34.8 12.5 13.0 13.9

EV/EBITDA (x) 5.2 6.9 4.1 4.2 4.1

EV/EBITDA - at target price (x) 6.0 7.8 4.6 4.8 4.6

P/BV (x) 1.3 1.3 1.1 1.0 1.0

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

P/CFO (x) 5.7 6.4 4.3 3.6 3.4

Price/sales (x) 0.5 0.7 0.6 0.5 0.5

Dividend yield (%) 5.2 2.6 5.2 5.2 6.5

FCF Yield (%) (10.8) 3.1 (21.7) 2.1 9.5

(Bt)

Normalized EPS 2.7 1.3 4.1 3.5 3.3

EPS 3.3 1.3 3.7 3.5 3.3

DPS 2.0 1.0 2.0 2.0 2.5

BV/share 30.8            30.9            35.8            37.3            38.4            

CFO/share 6.8              6.0              9.1              10.9            11.4            

FCF/share (4.2)             1.2              (8.4)             0.8              3.7              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks highly 

attractive to us 

Free cash flows positive 

despite heavy capex for 

downstream subsidiaries 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Growth Rate

Sales  (%) (5.0) (27.2) 22.4 10.7 (3.6)

Net profit  (%) (22.3) (59.4) 178.4 (3.7) (6.4)

EPS  (%) (22.3) (59.4) 178.4 (3.7) (6.4)

Normalized profit  (%) (31.5) (51.0) 206.6 (13.2) (6.4)

Normalized EPS  (%) (31.5) (51.0) 206.6 (13.2) (6.4)

Dividend payout ratio (%) 61.5 75.6 54.3 56.4 75.4

Operating performance

Gross margin (%) 11.4 11.1 19.3 16.7 16.5

Operating margin (%) 6.4 4.3 12.5 9.9 9.8

EBITDA margin (%) 12.4 12.9 20.1 17.6 18.4

Net margin (%) 4.5 2.2 7.3 6.4 6.2

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6

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

Interest coverage - EBIT (x) 5.1 2.4 7.7 5.6 5.4

Interest coverage - EBITDA (x) 9.8 7.3 12.3 10.0 10.2

ROA - using norm profit (%) 3.2 1.5 4.2 3.3 3.0

ROE - using norm profit (%) 8.9 4.3 12.3 9.7 8.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.5 4.1 15.2 13.3 12.2

  - asset turnover (x) 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7

  - operating margin (%) 7.3 5.6 12.1 11.0 10.9

  - leverage (x) 2.8 2.9 2.9 3.0 3.0

  - interest burden (%) 82.7 68.2 86.5 84.1 83.4

  - tax burden (%) 75.3 58.9 70.3 68.6 68.5

WACC (%) 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5

ROIC (%) 10.9 3.4 14.4 9.7 8.9

  NOPAT (Bt m) 106,791 40,745 174,234 148,615 141,240

  invested capital (Bt m) 1,205,425 1,207,853 1,524,259 1,585,934 1,581,902

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to drop in 2022F due 

to the absence of one-off 

gains in 2021F 
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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) 
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