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

การฟ้ืนตวัของธรุกิจของ STANLY แขง็แกร่งกว่าท่ีเราคาดไว ้ และเราปรบั
กาํไรขึน้ 10/5/4% ในปี FY22-24F ท่ีการเติบโตของกาํไรท่ี 33/16% ในปี 
FY23-24F เรามองว่า STANLY เป็นหุ้นเติบโตดีและมีมูลค่าถกูมาก ซ้ือขาย
ท่ี 0.7 เท่า FY22F P/BV โดย 29% ของมูลค่าทางบญัชีเป็นเงินสด  

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" STANLY และปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี FY23F 
(สิน้งวดม.ีค.2023) ที ่270 บาท/หุน้ (จากเดมิ 260 บาท) 1) เราปรบักาํไร
ขึน้ 10/5/4% ในปี FY22-24F จากการฟ้ืนตวัของอุปกรณ์สอ่งสวา่งยาน
ยนตท์ีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และรายไดเ้พิม่เตมิจากตลาดทดแทน 2) เราคาดวา่
กาํไรของ STANLY จะกลบัสูร่ะดบัก่อนเกดิโควดิ ในปี FY23F และเราคาด
วา่กาํไรจะเตบิโตที ่33/16% ในปี FY23-24F  และ 3) แมว้า่กาํไรจะฟ้ืนตวั 
แต่หุน้ยงัคงซือ้ขายใกลช้ว่งทีเ่กดิวกิฤตทางการเงนิที ่ 0.7 เท่า FY23F 
P/BV ดว้ยมเีงนิสดสทุธ ิ5.7 พนัลบ. (29% ของมลูคา่ทางบญัช)ี 

มูลค่าถกูมาก 
STANLY กาํลงัซือ้ขายทีจุ่ดต่ําสดุของชว่งการซือ้ขายในอดตี ดว้ยซือ้ขายที ่
2022F P/BV ที ่0.7 เท่า ต่ํากวา่การซือ้ขายเฉลีย่ในชว่งเกดิวกิฤตการเงนิ
โลกปี 2009 ที ่ 0.9 เท่า และ 1.2 เท่า ในชว่งเหตุการณ์อุทกภยัครัง้ใหญ่
ของประเทศไทยในปี 2011 ซึง่ในชว่งเวลาดงักล่าว กาํไรลดลงราว 30-
40% นอกจากนี้เรายงัมองวา่ STANLY นัน้ถูกมาก ซือ้ขาย PE ที ่ 7 เท่า 
ในปี FY23F (สิน้งวดเดอืนม.ีค.2023) ซึง่ใกลก้บัระดบั PE ต่ําสดุในปี 
2011 และต่ํากวา่ PE ในอดตี 20 ปีที ่10 เท่า 

กาํไรฟ้ืนตวั   
กาํไรของ STANLY ฟ้ืนตวัอยา่งมากราว 48% q-q แมจ้ะยงัคงลดลง 7% 
y-y ใน 3QFY22 (ต.ค.-ธ.ค.2021) เนื่องจากปญัหาการขาดแคลนชปิผอ่น
คลายลง เราคาดวา่กาํไร 4QFY22F (ม.ค.-ม.ีค.2022) จะเตบิโตต่อเนื่อง
ราว 15% q-q แมจ้ะยงัคงลดลง 19% y-y จากฐานทีส่งู ในปี FY23-24F 
(สิน้งวดเดอืนม.ีค.2023-24) เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 33/16% โดยไดแ้รง
หนุนจากการเตบิโตของยอดขายที ่17/12% และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ 
การเตบิโตของยอดขายไดแ้รงหนุนจาก 1) การผลติรถยนต ์ และ
รถจกัรยานยนตข์องอุตสาหกรรมทีเ่ตบิโต 6/13% และ 4/4% ในปี 2022-
23F และ 2) รายไดเ้พิม่เตมิจากตลาดทดแทนที ่ 13/12% ของรายไดร้วม
ในปี FY23-24F เพิม่ขึน้จาก 8% ในปี FY22F ดว้ยรายไดเ้พิม่เตมินี้ เรา
คาดวา่กาํไรปี FY23F จะกลบัสูร่ะดบัก่อนเกดิโควดิ 

แผนลงทุนยงัเหมือนเดิม  
STANLY ยงัคงอยูใ่นชว่งเวลาการปรบัปรุงโรงงานในระยะยาว ดว้ยการ
เพิม่เทคโนโลยใีหมส่าํหรบัการผลติหลอดไฟ บรษิทัฯ ยงัคงแผนลงทุนซึง่
เป็นปจัจยักงัวลหลกัของนกัลงทุน โรงงานโคมไฟแหง่ที ่ 8 ล่าสดุไดเ้ปิด
ดาํเนินการทีล่ะสว่นตัง้แต่เดอืนพ.ย.2020 และมกีาํหนดดาํเนินการอยา่ง
เตม็รปูแบบภายในปี 2022 โดยจะมกีารใชจ้่ายอกี 1 พนัลบ. ในปีนี้ 
โรงงานดาํเนินงานในอตัรา 60% ของกาํลงัการผลติทัง้หมดของโรงงานที ่8 
และมกีาํไร โรงงานโคมไฟที ่ 8 สรา้งขึน้เพือ่ทดแทนกาํลงัการผลติเก่า
บางสว่นของโรงงานเก่า ซึง่ STANLY ไดเ้ปลีย่นไปผลติสาํหรบัตลาด
ทดแทน ดว้ยงบลงทุนเพิม่เตมิอกี 1 พนัลบ. เราคาดวา่โรงงานที ่8 จะเพิม่
กาํลงัการผลติใหบ้รษิทัฯ ราว 20% นอกจากนี้ STANLY ยงัมแีผนทีจ่ะ
อพัเกรดโรงงานเก่าหนึ่งแหง่ แต่ยงัไมม่กีรอบเวลาทีช่ดัเจน ในราคา
เป้าหมายของเรา เราไดร้วมงบลงทุนของโรงงานใหม ่ 5 แหง่ในชว่ง 10 ปี
ขา้งหน้า 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Mar (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 11,728  13,505 15,777 17,625 

Net profit 1,061  1,484 1,974 2,297 

Consensus NP  1,545 1,737 1,976 

Diff frm cons (%)  (4.0) 13.7 16.2 

Norm profit 1,037  1,484 1,974 2,297 

Prev. Norm profit  1,344 1,888 2,213 

Chg frm prev (%)  10.4 4.6 3.8 

Norm EPS (Bt) 13.5  19.4 25.8 30.0 

Norm EPS grw (%) (47.6) 43.0 33.1 16.4 

Norm PE (x) 13.7  9.6 7.2 6.2 

EV/EBITDA (x) 3.8  2.7 2.2 1.6 

P/BV (x) 0.8  0.7 0.7 0.6 

Div yield (%) 3.0  3.4 4.5 5.2 

ROE (%) 5.8  7.7 9.6 10.5 

Net D/E (%) (26.3) (29.7) (29.2) (34.2) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 14-Feb-22 (Bt) 185.00 

Market Cap  (US$ m) 435.6 

Listed Shares  (m shares) 76.6 

Free Float  (%) 34.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.3 

12M Price H/L (Bt)  193.50/163.00 

Sector  Automotive

Major Shareholder  Stanley Electric Holding 29.95%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: STANLY Looks Cheap On P/BV Ratio   Ex 2: PE Ratio Also Trades At Bottom Range  
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Ex 3: We Project 33/16% Earnings Growth In FY23-24F  Ex 4: Quarterly Earnings Has Turned Around  
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Ex 5: Revenue And Margin Forecasts  Ex 6: Industry Production Forecasts 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: Key Assumption Revisions 

 FY20 FY21 FY22F FY23F FY24F 

Car production ('000 unit)      

New 1,906 1,439 1,686 1,818 2,033 

Old   1,537 1,791 2,031 

Change (%) 9.7 1.5 0.1 

      

Revenue (Bt m)  

New 15,150 11,728 13,505 15,777 17,625 

Old 12,914 14,845 16,672 

Change (%) 4.6 6.3 5.7 

      

Gross margin (%)  

New 18.6 15.1 18.5 19.4 20.1 

Old 16.3 18.1 18.9 

Change (pp) 2.2 1.3 1.2 

      

SG&A/sales (%)  

New 6.3 7.5 7.7 7.3 7.1 

Old 6.5 6.2 6.0 

Change (pp) 1.2 1.1 1.1 

      

Normalized profit (Bt m)  

New 1,981 1,037 1,484 1,974 2,297 

Old 1,344 1,888 2,213 

Change (%) 10.4 4.6 3.8 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of FY23F  

(Bt m)  FY22F FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F FY33F Terminal 

Value

EBITDA  3,053 3,618 4,056 4,142 4,222 4,194 4,379 4,562 4,753 4,952 5,157 5,365 —

Free cash flow   1,487 1,098 2,524 2,773 1,914 1,694 1,523 1,441 1,367 1,301 1,243 1,189 12,762

PV of free cash flow   0 1,095 2,067 2,055 1,284 1,005 814 694 593 509 437 359 3,852

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 10.5     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value - add 

investments* 14,764     

Net debt (FY22F) (5,871)     

Minority interest 0     

Equity value 20,634     

# of shares (m) 77     

Equity value/share (Bt) 270     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:* Short-term investments, included in net debt as a part of cash on hand, are in liquid financial assets.
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: 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) (%) (%)

     

Fangda Special Steel Tech 600507 CH China 37.2 7.1 6.0 5.6 1.9 1.6 na na 7.2 7.5

Fuyao Glass Industry Group 600660 CH China 38.0 29.1 32.1 24.9 4.7 4.3 17.1 14.5 1.9 2.3

Weifu High-Technology  000581 CH China (3.8) (2.6) 8.2 8.4 1.1 1.1 5.1 8.1 6.1 5.9

     

Bharat Forge BHFC IN India na 34.9 33.1 24.6 5.2 4.4 18.9 15.1 0.7 0.9

Motherson Sumi Systems MSS IN India 82.3 89.7 38.6 20.3 4.4 3.9 12.1 8.2 1.1 1.6

Sundram Fasteners SF IN India 40.4 35.5 34.9 25.8 6.4 5.3 21.4 16.6 0.6 0.8

     

UMW Holdings UMWH MK Malaysia (13.2) 65.6 19.9 12.0 0.9 0.8 8.9 8.0 1.5 2.1

Hyundai Mobis 012330 KS S. Korea 21.7 11.4 7.4 6.6 0.6 0.5 4.0 3.6 2.2 2.4

     

Hu Lane Associate Inc 6279 TT Taiwan 43.4 19.3 15.9 13.3 2.6 2.4 10.6 8.8 3.8 4.9

Tong Yang Industry 1319 TT Taiwan 26.1 32.4 18.6 14.1 0.9 0.8 6.5 5.5 3.3 4.0

     

AAPICO Hitech AH TB Thailand na 26.2 9.0 7.1 1.0 0.9 8.6 7.7 4.3 5.0

Somboon Advance Tech* SAT TB Thailand 160.6 16.9 9.2 7.9 1.2 1.1 4.1 3.2 6.1 7.6

Thai Stanley Electric *,** STANLY TB Thailand 43.0 33.1 9.6 7.2 0.7 0.7 2.7 2.2 3.4 4.5

     

Average   43.2 30.7 18.7 13.7 2.4 2.1 10.0 8.5 3.2 3.8
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** STANLY’s fiscal year ends in March. 

Based on 14-Feb-2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จาํกดั มหาชน “STANLY” ดําเนิน 
ธุรกจิผลติและออกแบบอุปกรณ์ไฟยานยนตท์ัง้หลอดไฟ โคมไฟและแมพ่มิพ ์
รวมทัง้การประกอบขายเป็นชุดไฟยานยนตใ์หแ้ก่ผูผ้ลติยานยนตใ์นประเทศ 
โดยมศีนูยว์จิยัและพฒันาเพือ่การออกแบบ เครือ่งจกัรและกระบวนการผลติ 
ทีท่นัสมยั และเทคโนโลยทีดัเทยีมระดบัสากล จงึสามารถผลติอุปกรณ์ 
ไฟยานยนตไ์ดม้าตรฐานเพือ่ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ซึง่เป็นผูผ้ลติ
รถยนตแ์ละจกัรยานยนตช์ัน้แนวหน้าของโลกเพือ่สง่ขายทัง้ตลาดในประเทศ 
และตลาดต่างประเทศได ้
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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 

 มสีว่นแบ่งการตลาดสงูสดุในอุตสาหกรรมไฟยานยนตข์องประเทศไทย 

 มคีวามสมัพนัธก์ารคา้ทีแ่ขง็แกรง่กบัผูผ้ลติรถยนตช์ัน้นําจากญีปุ่น่ 

 ความรว่มมอืดา้นการพฒันาเทคโนโลยแีละเครอืขา่ยการผลติที่
ครอบคลุมทัง้ภูมภิาคจากการเป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม Stanley 

 

 

 

 

 

 มโีอกาสทีล่กูคา้ปจัจุบนัจะขยายการผลติอยา่งมนียัยงัมรีะดบัตํ่า 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเขา้มาของผูผ้ลติยานยนตร์ายใหมจ่ากการสนับสนุนของรฐับาล 

 การเตบิโตของบรษิทัลกูทีด่าํเนินธุรกจิในประเทศเพือ่นบา้น 

 การสง่ออกสนิคา้โดยตรงไปยงัโรงงานผลติรถยนตใ์นภูมภิาค 

 

 

 

 

 เริม่มโีรงงานผลติยานยนตเ์พิม่ขึน้ในประเทศเพือ่นบา้น 

 เทคโนโลยขีองโคมไฟรถยนตท์ีเ่ปลีย่นไปอยา่งรวมเรว็ทาํใหต้อ้งมกีาร
ลงทุนสงูขึน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากการฟ้ืนตวัของยอดขายรถยนตแ์ละรถจกัรยานยนตช์า้กวา่คาด จะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 การเปลีย่นแปลงนโยบายภาครฐั และภยัธรรมชาตอิาจนํามาสูส่ภาวะ 
ไมป่กตขิองอุตสาหกรรมการผลติยานยนต ์ซึง่จะเป็นปจัจยัเสีย่งต่อ 
ประมาณการของเรา 

 หากอตัราของเสยีของคาํสัง่ซือ้ใหมข่อง STANLY สงูกวา่คาด จะเป็น
ความเสีย่งต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ของเรา 

 

 

Target price (Bt)           229.00            270.00 18% 

Net profit FY22F (Bt m)             1,545              1,484 -4% 

Net profit FY23F (Bt m)             1,737              1,974 14% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี FY22F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด แต่กําไรปี 
FY23F สงูกวา่ เน่ืองเราสมมตใิหม้รีายไดเ้พิม่เตมิจากตลาดทดแทน  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 15,150 11,728 13,505 15,777 17,625

Cost of sales 12,339 9,952 11,010 12,713 14,076

  Gross profit 2,811 1,776 2,495 3,064 3,548

% gross margin 18.6% 15.1% 18.5% 19.4% 20.1%

Selling & administration expenses 948 883 1,044 1,151 1,251

  Operating profit 1,863 892 1,451 1,913 2,298

% operating margin 12.3% 7.6% 10.7% 12.1% 13.0%

Depreciation & amortization 1,445 1,556 1,602 1,704 1,758

  EBITDA 3,309 2,448 3,053 3,618 4,056

% EBITDA margin 21.8% 20.9% 22.6% 22.9% 23.0%

Non-operating income 247 138 119 202 225

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense 0 0 0 0 0

  Pre-tax profit 2,110 1,030 1,570 2,115 2,523

Income tax 448 235 339 457 545

  After-tax profit 1,662 795 1,231 1,658 1,978

% net margin 11.0% 6.8% 9.1% 10.5% 11.2%

Shares in aff iliates' Earnings 319 242 253 316 319

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 17 24 0 0 0

NET PROFIT 1,997 1,061 1,484 1,974 2,297

Normalized profit 1,981 1,037 1,484 1,974 2,297

EPS (Bt) 26.1 13.9 19.4 25.8 30.0

Normalized EPS (Bt) 25.9 13.5 19.4 25.8 30.0

BALANCE SHEET

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 7,990 8,000 9,043 9,863 11,895

  Cash & cash equivalent 4,343 4,921 5,872 6,177 7,791

  Account receivables 2,633 2,550 2,331 2,723 3,042

  Inventories 942 477 784 906 1,003

  Others 71 52 56 58 59

Investments & loans 1,746 1,733 1,733 1,733 1,733

Net f ixed assets 9,517 9,403 9,389 9,988 9,547

Other assets 1,116 2,406 2,577 3,010 3,363

Total assets 20,370 21,543 22,742 24,595 26,539

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,470 1,967 2,059 2,400 2,656

  Account payables 1,880 1,467 1,508 1,742 1,928

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 590 500 551 658 727

Total LT debt 0 0 1 0 0

Others LT liabilities 578 857 929 1,020 1,095

Total liabilities 3,048 2,825 2,989 3,421 3,751

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 383 383 383 383 383

Share premium 504 504 504 504 504

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (200) 767 767 767 767

Retained earnings 16,634 17,063 18,099 19,520 21,133

Shareholders' equity 17,322 18,718 19,753 21,174 22,788

Liabilities & equity 20,370 21,543 22,742 24,595 26,539  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect FY23F 

earnings to return to pre-

COVID level 

 

Balance sheet remains 

strong despite high 

capex for its new factory 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Mar (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 2,110 1,030 1,570 2,115 2,523

Tax paid (448) (235) (339) (457) (545)

Depreciation & amortization 1,445 1,556 1,602 1,704 1,758

Chg In w orking capital (372) 136 (47) (280) (229)

Chg In other CA & CL / minorities 357 184 300 422 387

Cash flow from operations 3,093 2,671 3,085 3,504 3,893

Capex (3,014) (1,159) (1,300) (2,000) (1,000)

Right of use 0 0 (0) (0) (0)

ST loans & investments 10 (13) 0 0 0

LT loans & investments (254) 13 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (163) (1,293) (387) (645) (596)

Cash flow from investments (3,421) (2,452) (1,687) (2,645) (1,596)

Debt f inancing 17 24 1 (1) (0)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (632) (632) (448) (553) (683)

Warrants & other surplus (11) 967 0 0 0

Cash flow from financing (626) 359 (447) (554) (684)

Free cash flow 79 1,512 1,785 1,504 2,893

VALUATION

FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 7.2 13.7 9.6 7.2 6.2

Normalized PE - at target price (x) 10.4 19.9 13.9 10.5 9.0

PE (x) 7.1 13.4 9.6 7.2 6.2

PE - at target price (x) 10.4 19.5 13.9 10.5 9.0

EV/EBITDA (x) 3.0 3.8 2.7 2.2 1.6

EV/EBITDA - at target price (x) 4.9 6.4 4.9 4.0 3.2

P/BV (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6

P/BV - at target price (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9

P/CFO (x) 4.6 5.3 4.6 4.0 3.6

Price/sales (x) 0.9 1.2 1.0 0.9 0.8

Dividend yield (%) 4.5 3.0 3.4 4.5 5.2

FCF Yield (%) 0.6 10.7 12.6 10.6 20.4

(Bt)

Normalized EPS 25.9 13.5 19.4 25.8 30.0

EPS 26.1 13.9 19.4 25.8 30.0

DPS 8.3 5.5 6.2 8.2 9.6

BV/share 226.1        244.4        257.9        276.4        297.5        

CFO/share 40.4          34.9          40.3          45.7          50.8          

FCF/share 1.0            19.7          23.3          19.6          37.8          
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

FY22F P/BV is near crisis  

valuation level 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Mar 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 3.5 (22.6) 15.2 16.8 11.7

Net profit  (%) 1.0 (46.9) 39.8 33.1 16.4

EPS  (%) 1.0 (46.9) 39.8 33.1 16.4

Normalized profit  (%) 1.2 (47.6) 43.0 33.1 16.4

Normalized EPS  (%) 1.2 (47.6) 43.0 33.1 16.4

Dividend payout ratio (%) 31.6 39.7 32.0 32.0 32.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.6 15.1 18.5 19.4 20.1

Operating margin (%) 12.3 7.6 10.7 12.1 13.0

EBITDA margin (%) 21.8 20.9 22.6 22.9 23.0

Net margin (%) 11.0 6.8 9.1 10.5 11.2

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

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

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

Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na

ROA - using norm profit (%) 10.0 4.9 6.7 8.3 9.0

ROE - using norm profit (%) 11.9 5.8 7.7 9.6 10.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.0 4.4 6.4 8.1 9.0

  - asset turnover (x) 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) 13.9 8.8 11.6 13.4 14.3

  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

  - interest burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

  - tax burden (%) 78.8 77.2 78.4 78.4 78.4

WACC (%) 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5

ROIC (%) 13.8 5.3 8.2 10.8 12.0

  NOPAT (Bt m) 1,467.4 688.9 1,137.6 1,500.0 1,801.4

  invested capital (Bt m) 12,978.4 13,796.5 13,882.3 14,997.5 14,997.0

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low dividend payout due to 

continued capex and need 

to maintain high cash base 
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Recommendation Structure:  
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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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