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

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 56.00 (From: Bt 92.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Downside: 1.8% 
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สญูเสียความสามารถในการแข่งขนั 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTGC เป็น “ถือ” เราคาดว่าการซ่อมบาํรงุโรงงาน
มากมายในปีน้ีจะกระทบกาํไร และมองว่าบริษทัฯ จะสญูเสียความสามารถ
ในการแข่งขนัด้านต้นทุนกา๊ซท่ีตํา่ ด้วยมีสดัส่วนวตัถดิุบแนฟทา/LPG 
ราคาแพงท่ีสงูขึน้ เราให้ราคาเป้าหมาย PTTGC ท่ี 56 บาท  

 

สญูเสียความน่าสนใจ 
เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTGC เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) 1) PTTGC ได้
ประโยชน์น้อยลงจากราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงู เนื่องจากอุปทานก๊าซใน
ประเทศทีล่ดลง PTTGC จงึเดนิเครือ่งโรงวตัถดุบิแนฟทามากขึน้ ซึง่
หมายความวา่อตัรากาํไรของผลติภณัฑล์ดลง Exhibit 2 แสดงสดัสว่น
วตัถุดบิของบรษิทัฯ ซึง่ทาํให ้PTTGC ไดป้ระโยชน์จากสว่นต่างน้ํามนัและ
ก๊าซจาํกดั 2) กาํไรทีล่ดลงจากธุรกจิ HVS (สว่นใหญ่คอื BPA spread) ซึง่
มกีาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ในปีทีแ่ลว้ และ 3) PTTGC มแีผนซอ่มบาํรุง
โรงงานมากมายในปีนี้ (ด ู Exhibit 5) เราปรบัลดประมาณการกาํไรลง 
34/33% ในปี 2022-23F และปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 56 บาท (จาก 
92 บาท) บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนั
แขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

ได้ประโยชน์จากกา๊ซน้อยลง  
เราคาดวา่ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัจากการเป็นบรษิทัปิโตรเคมทีีใ่ช้
ก๊าซของ PTTGC จะน้อยลงมาก ดว้ยเหตุผล 2 ประการ 1) ตน้ทุนที่
เพิม่ขึน้จากการมสีดัสว่น LPG ทีม่รีาคาแพงเพิม่ขึน้ และ 2) การใชว้ตัถุดบิ
แนฟทาทีเ่พิม่ขึน้เนื่องจากก๊าซในประเทศกาํลงัหมดลง อกีทัง้ PTTGC ยงั
ตอ้งแบกรบัตน้ทนุการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากอุปทานก๊าซทีล่ดลง 
บรษิทัฯ จงึตอ้งสรา้งโรงนาฟทาแครกเกอรใ์หมข่นาด 0.5 ลา้นตนั ภายใต้
โครงการปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติ (Olefins Reconfiguration 
Project : ORP) ใน 2Q21 เพือ่ผลติโอเลฟินสเ์พือ่ใชใ้นการผลติโพลโิอ
เลฟินส ์สดัสว่นวตัถุดบิก๊าซ/แนฟทา และ LPG จะเพิม่ขึน้จาก 45/55% ใน
ปี 2021F เป็น 35/65% ในปี 2022F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่ 56/44% 
ในชว่งปี 2018-20 (ทัง้นาฟทา และ LPG มคีวามเชือ่มโยงอยา่งมากกบั
ราคาน้ํามนั 

แนวโน้มการเติบโตไม่น่าสนใจ  
เราคาดวา่ PTTGC จะมกีารเตบิโตของกาํไรปกตต่ิอหุน้ทีไ่มน่่าตื่นเตน้ที ่  
-21% ในปี 2022F และทรงตวัในปี 2023F สาํหรบัปจัจยัผลกัดนัการ
เตบิโต ไดแ้ก่ การรวมงบของ Allnex Holdings GmbH (Allnex) ทีเ่พิง่เขา้
ซือ้หุน้ 100% ซึง่เราคาดวา่จะทาํใหก้าํไรปกตขิอง PTTGC เพิม่ขึน้ 7% ใน
ปีนี้ สาํหรบัปจัจยักดดนักาํไร เราคาดวา่ product spreads จะลดลงจาก
ตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และสดัสว่นวตัถุดบินาฟทาทีส่งูขึน้ กาํไรทีล่ดลงจาก
สว่นธุรกจิปลายน้ําทีม่มีลูคา่เพิม่สงู (HVS) และอะโรเมตกิสท์ีอ่อ่นแอจาก
สถานการณ์อุปทานลน้ตลาด เราคาดวา่กาํไรจาก HVS จะลดลงจาก 31% 
ของกาํไรรวมในปี 2021F เป็น 13% ในปีนี้ สดัสว่นกาํไรจากอะโรเมติ
กสล์ดลงจาก 14% เป็น 3% 

แต่เรามองว่ามีมูลค่าท่ีไม่แพง  
ราคาหุน้ PTTGC นัน้ underperformed คูแ่ขง่ โดยเพิม่ขึน้เพยีง 4% 
ตัง้แต่สิน้ปี 2020 แมว้า่ราคาน้ํามนัดบิดไูบจะสงูขึน้ถงึ 65% บรษิทัฯ ซือ้
ขายที ่ 0.8 เท่า P/BV ซึง่อยูท่ี ่ -STD แลว้ อกีทัง้ยงัซือ้ขายต่ํากวา่คา่เฉลีย่
ของคูแ่ขง่ที ่1.1 เท่า P/BV อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 329,291  414,276 564,750 520,860 

Net profit 200  47,020 23,442 23,380 

Consensus NP  46,161 28,010 29,663 

Diff frm cons (%)  1.9 (16.3) (21.2)

Norm profit 7,634  29,480 23,442 23,380 

Prev. Norm profit  34,795 35,409 35,045 

Chg frm prev (%)  (15.3) (33.8) (33.3)

Norm EPS (Bt) 1.7  6.5 5.2 5.2 

Norm EPS grw (%) (6.5) 286.2 (20.5) (0.3)

Norm PE (x) 33.7  8.7 11.0 11.0 

EV/EBITDA (x) 13.2  8.6 8.7 8.2 

P/BV (x) 0.9  0.8 0.8 0.8 

Div yield (%) 1.8  7.0 4.6 4.5 

ROE (%) 2.7  9.9 7.3 7.1 

Net D/E (%) 30.3  65.2 61.9 51.8 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 57.00 

Market Cap  (US$ m) 7,750.0 

Listed Shares  (m shares) 4,508.8 

Free Float (%) 54.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 33.7 

12M Price H/L (Bt)  69.50/54.75 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: PTTGC Depends More On Naphtha   Ex 2: Both LPG And Naphtha Links Closely To Oil  

57 56 58 56 52 54 59 59
68

48 52 51 53 49
39 45 35

33 32 29 32 32 34 31 30
24

28 27 31 32 33
37

35 
37

11 11 13 12 16 11 11 11 8
24 21 18 15 17 24 20 28

0

20

40

60

80

100

120

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

20
21

F

20
22

F

(%)
Olefin intake 

Ethane Other gas (mainly LPG) Naphtha

 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

Ja
n

-2
1

F
eb

-2
1

M
ar

-2
1

A
p

r-
21

M
ay

-2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-2

1

A
u

g-
21

S
e

p-
21

O
ct

-2
1

N
ov

-2
1

D
ec

-2
1

Ja
n

-2
2

(US$/tonne)(US$/bbl)
LPG price Naphtha (RHS)

Source: Company data, Thanachart estimate Source: Bloomberg

 

Ex 3: EBITDA Drop Despite Allnex Contribution  Ex 4: BPA Spread, 2021F Driver, Slumps 
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Ex 5: PTTGC’s Maintenance Schedule 

Source: Company data 
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Ex 6: P/BV Vs. HDPE Price  

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

Ja
n

-0
8

A
u

g-
08

M
ar

-0
9

O
ct

-0
9

M
ay

-1
0

D
ec

-1
0

Ju
l-1

1

F
eb

-1
2

S
e

p-
12

A
p

r-
13

N
ov

-1
3

Ju
n

-1
4

Ja
n

-1
5

A
u

g-
15

M
ar

-1
6

O
ct

-1
6

M
ay

-1
7

D
ec

-1
7

Ju
l-1

8

F
eb

-1
9

S
e

p-
19

A
p

r-
20

N
ov

-2
0

Ju
n

-2
1

Ja
n

-2
2

(US$/tonne)(x)  PTTGC - Forward P/BV (LHS)  HDPE price (RHS)

+1 STD = 1.5x

Average = 1.1x

-1 STD = 0.8x

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates

 

 

Ex 7: Sensitivity Of Allnex EBITDA Margin To PTTGC’s Profit  

EBITDA margin (%) 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 

Allnex EBITDA (m Euro) 311 333 356 378 400 422 444 

PTTGC expense (156) (167) (178) (189) (200) (211) (222) 

Allnex’s profit at 40-50% EBITDA 156 167 178 189 200 211 222 

Depreciation and interest expense (135) (135) (135) (135) (135) (135) (135) 

Net profit to PTTGC (m Euro) 21 32 43 54 65 76 87 

Net profit to PTTGC (Btm) 781 1,203 1,626 2,048 2,470 2,892 3,314 

Source: Thanachart estimates 

Note: Allnex’s historical upcycle of EBITDA margin was 18%.

 

 

Ex 8: Allnex’s Adjusted EBITDA Margin  Ex 9: Allnex’s EBITDA 
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Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2018F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value

EBITDA & equity income  53,357  53,036  58,840 58,419 58,730 58,793 58,104 58,295  58,433  58,474 58,619  

Free cash flow  8,088  42,787  47,142 44,631 45,455 44,972 44,493 44,616  44,783  44,745 44,921 582,945 

PV of free cash flow  7,426  36,061  36,462 31,158 29,006 26,232 23,717 21,739  19,946  17,468 15,958 207,094 

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.4      

WACC (%) 8.9      

Terminal growth (%) 2.0      

      

Enterprise value - 

 add investments 

472,269   
   

Net debt  (end-2021F) 212,227      

Minority interest 8,548      

Equity value 251,494      

      

# of shares (m) 4,509      

Equity value/share (Bt) 56      
 

Source: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

PTTGC เป็นบรษิทัปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ทีม่ฐีานการผลติครบวงจรหลงัเกดิ
การควบรวมระหว่าง PTTCH และ PTTAR ในปลายปี 2011 ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัคอื olefins และ derivatives โดยทีผ่ลติภณัฑห์ลกัคอื ethylene, 
propylene, HDPE, LDPE, LLDPE, และ MEG และดว้ยธุรกจิโอเลฟินคดิ
เป็นสดัสว่นประมาณครึง่หน่ึงของ EBITDA ปี 2022 PTTGC เป็นหน่ึงใน
แครกเกอรท์ีใ่ชก้๊าซเป็นสว่นประกอบเพยีงไมก่ีแ่หง่ในเอเชยี และมโีครงสรา้ง
ตน้ทุนทีแ่ขง่ขนัไดเ้มือ่เทยีบกบัแครกเกอรท์ีใ่ชแ้นฟทาอื่นๆ บรษิทัฯ ยงัมโีรง
กลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสแ์บบครบวงจร ซึง่ผลติพาราไซลนี และเบนซนิ
เป็นหลกั นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดย้า้ยเขา้สูธุ่รกจิสารเคลอืบพเิศษดว้ยการ
ลงทุนใน Allnex Holdings GmbH (Allnex) 
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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 

 ผูผ้ลติ gas-based และมคีวามยดืหยุน่ในดา้นการผลติ ไดเ้ปรยีบในดา้น
ตน้ทุน 

 ประหยดัจากขนาดดว้ยม ีsynergy จากฐานการผลติทีค่รบวงจร 

 เป็นเครอืบรษิทั PTT ซึง่ช่วยใหมม่วีตัถุดบิทีแ่น่นอน และฐานะทางการ
เงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 เป็นวฏัจกัรธุรกจิ กําไรและกระแสเงนิสดจงึมคีวามผนัผวน 

 ผลกระทบต่อกําไรจากการขาดทุนสต๊อก (หลกัๆ จากราคาน้ํามนั) 

 การพึง่พาเคมภีณัฑจ์าํนวนมาก และมเีคมภีณัฑช์นิดพเิศษจาํกดั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการเคมภีณัฑท์ีเ่ตบิโตอยา่งมากในภูมภิาค 

 เพิม่มลูคา่จาก synergies และการทาํ debottlenecking และ 
downstream ทีค่รบวงจรมากขึน้ 

 กจิกรรม M&A ทีอ่าจนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้แก่นกัลงทุน 

 

 

 

 การลดอุปทานก๊าซธรรมชาตทิีม่ตีน้ทุนตํ่าจะทาํใหค้วามสามารถในการ
แขง่ขนัในการเป็นผูผ้ลติตน้ทุนตํ่าลดลง 

 ราคาน้ํามนัทีต่กตํ่าบัน่ทอนความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนตํ่าในตะวนัออกกลางและ
แครกเกอรใ์นสหรฐัฯ 

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และ synergies ทีจ่าํกดั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนั และ/หรอื chemical spreads ทีต่ํ่า/สงูกวา่คาด น่าจะเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ขาดอุปทานก๊าซทีไ่ดร้บัจากบรษิทัแมอ่ยา่ง PTT หรอืการปิดฐานการ
ผลติทีไ่มไ่ดเ้ป็นไปตามแผน เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 
Target price (Bt) 71.71  56.00 -22% 

Net profit 21F (Bt m) 46,161  47,020 2% 

Net profit 22F (Bt m) 28,010  23,442 -16% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 10 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2022F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
สมมตฐิาน GRM ของเราทีล่ดลง  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY PTTGC YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 412,810 329,291 414,276 564,750 520,860

Cost of sales 390,619 308,527 366,364 516,029 474,288

  Gross profit 22,191 20,764 47,912 48,721 46,572

% gross margin 5.4% 6.3% 11.6% 8.6% 8.9%

Selling & administration expenses 16,469 14,881 16,647 22,694 20,931

  Operating profit 5,722 5,883 31,265 26,027 25,641

% operating margin 1.4% 1.8% 7.5% 4.6% 4.9%

Depreciation & amortization 19,198 20,292 23,163 27,330 27,395

  EBITDA 24,920 26,174 54,428 53,357 53,036

% EBITDA margin 6.0% 7.9% 13.1% 9.4% 10.2%

Non-operating income 2,319 2,283 4,942 4,942 4,942

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,119) (3,511) (4,882) (6,111) (5,888)

  Pre-tax profit 4,922 4,654 31,324 24,858 24,696

Income tax 649 (109) 8,796 6,215 6,174

  After-tax profit 4,272 4,763 22,529 18,644 18,522

% net margin 1.0% 1.4% 5.4% 3.3% 3.6%

Shares in aff iliates' Earnings 4,559 3,323 7,520 5,574 5,574

Minority interests (667) (452) (569) (776) (715)

Extraordinary items 3,518 (7,434) 17,540 0 0

NET PROFIT 11,682 200 47,020 23,442 23,380

Normalized profit 8,164 7,634 29,480 23,442 23,380

EPS (Bt) 2.6 0.0 10.4 5.2 5.2

Normalized EPS (Bt) 1.8 1.7 6.5 5.2 5.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 104,494 129,911 114,088 146,429 152,203

  Cash & cash equivalent 25,560 60,658 30,000 30,000 45,000

  Account receivables 34,157 29,277 36,833 50,211 46,309

  Inventories 36,252 33,445 39,715 55,939 51,414

  Others 8,525 6,531 7,540 10,279 9,480

Investments & loans 65,901 65,675 65,675 65,675 65,675

Net f ixed assets 264,564 269,177 430,538 427,067 414,159

Other assets 17,556 24,620 24,620 24,620 24,620

Total assets 452,514 489,383 634,921 663,790 656,657

LIABILITIES:

Current liabilities: 53,033 59,041 78,401 95,453 88,389

  Account payables 25,479 20,114 23,885 33,642 30,921

  Bank overdraft & ST loans 2,021 19 0 0 0

  Current LT debt 8,149 22,017 36,334 35,555 33,711

  Others current liabilities 17,384 16,892 18,182 26,256 23,757

Total LT debt 96,918 126,261 205,893 201,478 191,029

Others LT liabilities 8,968 15,086 25,315 32,209 30,198

Total liabilities 158,919 200,389 309,610 329,140 309,616

Minority interest 7,765 7,979 8,548 9,324 10,039

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088

Share premium 36,937 36,937 36,937 36,937 36,937

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (3,005) (3,618) (3,618) (3,618) (3,618)

Retained earnings 206,810 202,608 238,355 246,919 258,594

Shareholders' equity 285,830 281,015 316,763 325,327 337,001

Liabilities & equity 452,514 489,383 634,921 663,790 656,657  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings likely to remain 

flattish in the next two 

years  

Balance sheet has grown 

following a major 

acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,922 4,654 31,324 24,858 24,696

Tax paid (1,190) 203 (8,814) (6,091) (6,223)

Depreciation & amortization 19,198 20,292 23,163 27,330 27,395

Chg In w orking capital 1,910 2,322 (10,055) (19,845) 5,706

Chg In other CA & CL / minorities (1,318) 4,056 7,282 10,785 3,922

Cash flow from operations 23,521 31,527 42,901 37,038 55,496

Capex (38,740) (24,905) (184,524) (23,859) (14,487)

Right of use 0 (7,039) 0 0 0

ST loans & investments (2,681) 2,144 537 0 0

LT loans & investments (8,995) 226 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (8,979) (3,192) 31,634 6,894 (2,011)

Cash flow from investments (59,395) (32,766) (152,353) (16,965) (16,498)

Debt f inancing 14,806 41,352 90,066 (5,194) (12,293)

Capital increase (1,387) 0 0 0 0

Dividends paid (16,336) (5,024) (11,272) (14,878) (11,706)

Warrants & other surplus (4,175) 9 0 0 0

Cash flow from financing (7,092) 36,338 78,794 (20,073) (23,998)

Free cash flow (15,219) 6,622 (141,623) 13,179 41,009

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.5 33.7 8.7 11.0 11.0

Normalized PE - at target price (x) 30.9 33.1 8.6 10.8 10.8

PE (x) 22.0 1,287.6 5.5 11.0 11.0

PE - at target price (x) 21.6 1,265.0 5.4 10.8 10.8

EV/EBITDA (x) 13.6 13.2 8.6 8.7 8.2

EV/EBITDA - at target price (x) 13.4 13.0 8.5 8.6 8.1

P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8

P/BV - at target price (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7

P/CFO (x) 10.9 8.2 6.0 6.9 4.6

Price/sales (x) 0.6 0.8 0.6 0.5 0.5

Dividend yield (%) 3.5 1.8 7.0 4.6 4.5

FCF Yield (%) (5.9) 2.6 (55.1) 5.1 16.0

(Bt)

Normalized EPS 1.8 1.7 6.5 5.2 5.2

EPS 2.6 0.0 10.4 5.2 5.2

DPS 2.0 1.0 4.0 2.6 2.6

BV/share 63.4          62.3          70.3          72.2          74.7          

CFO/share 5.2            7.0            9.5            8.2            12.3          

FCF/share (3.4)           1.5            (31.4)         2.9            9.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

While valuation looks 

attractive, we see other 

more interesting names 

With a lack of capacity 

expansion, we expect 

positive FCF over the 

next two years 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (20.4) (20.2) 25.8 36.3 (7.8)

Net prof it  (%) (70.8) (98.3) 23,456.8 (50.1) (0.3)

EPS  (%) (70.8) (98.3) 23,456.8 (50.1) (0.3)

Normalized prof it  (%) (79.9) (6.5) 286.2 (20.5) (0.3)

Normalized EPS  (%) (79.9) (6.5) 286.2 (20.5) (0.3)

Dividend payout ratio (%) 77.2 2,258.9 38.4 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 5.4 6.3 11.6 8.6 8.9

Operating margin (%) 1.4 1.8 7.5 4.6 4.9

EBITDA margin (%) 6.0 7.9 13.1 9.4 10.2

Net margin (%) 1.0 1.4 5.4 3.3 3.6

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.5 0.7 0.7 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.7 0.6 0.5

Interest coverage - EBIT (x) 1.8 1.7 6.4 4.3 4.4

Interest coverage - EBITDA (x) 8.0 7.5 11.1 8.7 9.0

ROA - using norm profit (%) 1.8 1.6 5.2 3.6 3.5

ROE - using norm profit (%) 2.8 2.7 9.9 7.3 7.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 1.5 1.7 7.5 5.8 5.6

  - asset turnover (x) 0.9 0.7 0.7 0.9 0.8

  - operating margin (%) 1.9 2.5 8.7 5.5 5.9

  - leverage (x) 1.6 1.7 1.9 2.0 2.0

  - interest burden (%) 61.2 57.0 86.5 80.3 80.7

  - tax burden (%) 86.8 102.3 71.9 75.0 75.0

WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9

ROIC (%) 1.5 1.6 6.1 3.7 3.6

  NOPAT (Bt m) 4,967 6,021 22,486 19,520 19,231

  invested capital (Bt m) 367,357 368,653 528,990 532,360 516,742

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net D/E to creep up due 

to an acquisition though 

it remains relatively low 



  

 

 

 

 

 

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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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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