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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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แนวโน้มฟ้ืนตวั  
 

เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" SUSCO และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 5.2 บาท
จาก 4.8 บาท จากรายได้ค่าเช่าท่ีสงูขึน้ ค่าการตลาดท่ีสงูขึน้ และการ
ควบคมุต้นทุนท่ีดี เราคิดว่า SUSCO ถกูมองข้ามว่าเป็นหุ้น recovery play 
ด้วยซ้ือขายท่ี 14 เท่า forward PE ขณะท่ี EPS เติบโต 26%/30% ในปี 
2022/23F  ความต้องการน้ํามนัอากาศยานท่ีฟ้ืนตวัเป็นปัจจยัหนุนท่ีสาํคญั 

 

Valuation ยงัน่าสนใจ 
เราเชือ่วา่ SUSCO ยงัคงมมีลูคา่ทีน่่าสนใจ ซือ้ขายที ่14 เท่า และ 11 เท่า 
ในปี 2022-23F PE ขณะทีใ่ห ้norm EPS เตบิโต 26% และ 30% ในสองปี
นี้ การเตบิโตนี้ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของปรมิาณขาย (+16%/19% ใน
ปี 2022/23F) และการดาํเนินธุรกจิคา้ปลกีในประเทศทีด่ขี ึน้ (รายไดค้า่เชา่
ดขีึน้ และการควบคุมตน้ทุนทีด่)ี เรามองวา่มคีวามเป็นไปในการซือ้คนืหุน้
ใหมเ่ป็นปจัจยัหนุนในระยะสัน้ 

ความต้องการน้ํามนัอากาศยานฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
เราคาดวา่ SUSCO จะเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากความตอ้งการน้ํามนั
อากาศยานทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่ เนื่องจากน้ํามนัประเภทนี้มสีดัสว่นมากกวา่ 
30% ของปรมิาณขายก่อนระบาดของ SUSCO ซึง่เป็นอตัราสว่นทีส่งูทีส่ดุ
ในบรรดาผูค้า้ปลกีน้ํามนัทัง้หมดในประเทศไทย ความตอ้งการน้ํามนั
อากาศยานของไทยฟ้ืนตวัแขง็แกรง่จากระดบัต่ําสดุในเดอืนส.ค.2021 โดย
เตบิโตมากกวา่ 15% m-m ในชว่งสามเดอืนทีผ่า่นมา ความตอ้งการใน
เดอืนธ.ค. อยูท่ีร่ะดบัสงูสดุนบัตัง้แต่การระบาดเริม่ขึน้ ดว้ยการเริม่ตน้
โครงการ “Test & Go” โดยรฐับาล และการผอ่นคลายมาตรการควบคุม
ชายแดน เราคาดวา่การเตบิโตของการท่องเทีย่วต่างประเทศจะชว่ย
ผลกัดนัการฟ้ืนตวัของความตอ้งการน้ํามนัอากาศยานในปี 2022F เราคาด
วา่ยอดขายน้ํามนัอากาศยานของ SUSCO จะเตบิโต 90% ต่อปี ในปี 
2022-23F หลงัจากการลดลงสะสม 76% ในปี 2020/2021F 

ปริมาณขายปลีกดีขึน้ ขณะท่ีควบคมุต้นทุนได้ดี  
ความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิและดเีซลในประเทศไทยขยายตวั 11-13% m-
m ในเดอืนต.ค.-ธ.ค. โดยฟ้ืนตวัจากระดบัต่ําสดุในเดอืนส.ค. และก.ย. เมือ่
มกีารใชม้าตรการลอ็กดาวน์ เราเชือ่วา่การเตบิโตของความตอ้งการจะ
ยงัคงแขง็แกรง่ในปี 2022F ในระหวา่งนี้ SUSCO สามารถควบคุมตน้ทุน
ไดด้ ี แมว้า่จะมกีารเปิดสถานีบรกิารใหมก่ต็าม นอกจากนี้คา่การตลาดคา้
ปลกียงัดกีวา่ทีเ่ราคาดไวม้าก เชน่เดยีวกบัผูป้ระกอบการเอกชนรายอื่น 
ปจัจุบนับรษิทัฯ กาํหนดราคาสนิคา้สงูกวา่ PTT (“ซือ้”) และ BCP (“ขาย”) 
ซึง่ชว่ยบรรเทาแรงกดดนัต่ออตัรากาํไรจากราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้ 

ผลตอบแทนของผูถ้ือหุ้นแขง็แกร่ง  
เราเชือ่วา่ผูบ้รหิารของ SUSCO จะสามารถเลอืกใชโ้ครงการซือ้คนืหุน้อกี
หลงัประกาศผลการดาํเนินงานปี 2021 บรษิทัฯ ไดท้าํโครงการซือ้คนืหุน้ 2 
โครงการในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา และดว้ยงบดุลและกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกรง่ 
เราเชือ่วา่ผูบ้รหิารสามารถเลอืกทีจ่ะคนืเงนิสดใหผู้ถ้อืหุน้ในลกัษณะ
เดยีวกนัได ้ ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (เงนิปนัผลบวกการซือ้คนืเป็น
เปอรเ์ซน็ตข์องกาํไรสทุธ)ิ เท่ากบั 93% และ 109% ในปี 2019 และ 2020 
ตามลาํดบั 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 16,673  18,691 22,127 26,603 

Net profit 218  217 267 347 

Consensus NP  271 351 381 

Diff frm cons (%)  (19.9) (24.0) (8.8)

Norm profit 218  217 267 347 

Prev. Norm profit  219 264 302 

Chg frm prev (%)  (0.8) 1.2 15.0 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) (42.6) 2.2 26.0 30.1 

Norm PE (x) 18.5  18.1 14.4 11.1 

EV/EBITDA (x) 7.2  7.3 5.9 4.9 

P/BV (x) 1.1  1.1 1.0 1.0 

Div yield (%) 2.9  2.8 3.5 4.5 

ROE (%) 5.8  5.9 7.2 8.9 

Net D/E (%) 4.2  26.3 19.7 12.0 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  10-Feb-22 3.84 

Market Cap (US$ m) 129.4 

Listed Shares (m shares) 1,100.0 

Free Float (%) 54.9 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 0.3 

12M Price H/L (Bt) 4.02/2.82 

Sector Energy

Major Shareholder Simaroj Family 22.62%

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: Key Assumption Changes 

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

New/Actual   

Volume (m liters) 1,394 1,048 969 1,128 1,339 1,438 

Blended margin (Bt/liter) 1.01 1.20 1.34 1.24 1.13 1.09 

SG&A (Bt m) 1,318 1,228 1,237 1,275 1,316 1,359 

  

Old   

Volume (m liters) 1,110 1,287 1,406 1,457 

Blended margin (Bt/liter) 1.21 1.12 1.08 1.07 

SG&A (Bt m) 1,291 1,330 1,366 1,403 

  

Change   

Volume (%) (12.7) (12.4) (4.8) (1.3) 

Blended margin (%) 10.9 10.4 4.7 1.8 

SG&A (%) (4.1) (4.2) (3.6) (3.1) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 4: Earnings And TP Revisions 

 ────────────────── Norm EPS ──────────────── TP 

(Bt/shr) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

  

New/Actual 0.36 0.21 0.21 0.27 0.35 0.37 5.20 

Old 0.21 0.26 0.30 0.32 4.80 

Change (%) (0.8) 1.2 15.0 16.1 8.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Thailand Jet Fuel Demand Improving Though It’s Still 70% Below Pre-COVID Level 
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Ex 6: Jet Fuel As % Of Sales Mix In 2019  Ex 7: SUSCO’s Jet-Fuel Market Share 
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Ex 8: Thailand Gasoline And Diesel Demand Starting To Show Positive Y-Y Growth 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 9: SUSCO’s Share Buyback Programs In The Past Three Years 

Buyback period No. of shares % of shares Amount paid Avg price paid 

Start End bought (m) outstanding (Bt m) (Bt/sh) 

15-Mar-19 13-Sep-19 50 4.5% 150.60 3.01 

14-Sep-20 12-Mar-21 50 4.8% 138.96 2.78 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 10: Strong Record Of Shareholders’ Returns; More Buybacks Could Be Forthcoming 
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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   869 905 930 965 997 1,029 1,058 1,086 1,113 1,137 

Free cash flow   384 418 435 457 477 496 512 527 540 551 6,443 

PV of free cash flow   350 345 324 309 292 275 257 240 216 199 2,851 

     

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 9.9     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add investments 5,658     

Net debt  692     

Minority interest (281)     

Equity value 5,247     

      

# of shares (m) 1,000     

Equity value/share (Bt) 5.2     

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 ซสัโก ้จาํกดั (มหาชน) จดัจาํหน่ายน้ํามนัเบนซนิเเละดเีซลผา่นสถานี
บรกิารน้ํามนัภายใตช้ื่อ ”SUSCO” นอกจากน้ี บรษิทัยงัขายน้ํามนัใหก้บั
ผูใ้ชง้านโดยตรงทัง้ในกลุ่มธุรกจิการบนิ ก่อสรา้ง เเละอุตสาหกรรมหนกั 
รวมถงึผูค้า้น้ํามนัในต่างประเทศ เชน่ ประเทศกมัพชูา ลาว จนี เเละพมา่ 
ปจัจุบนั SUSCO เป็นผูป้ระกอบการสถานีบรกิารน้ํามนัทีใ่หญ่เป็นอนัดบัเจด็
ของประเทศไทยทัง้ในสว่นของจาํนวนสถานีบรกิาร เเละปรมิาณการ
จาํหน่ายน้ํามนั 
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Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 สดัสว่นสถานีบรกิารน้ํามนัในกรุงเทพและปรมิณฑลทีค่อ่นขา้งสงู 

 สว่นผสมของยอดขายทีก่ระจายในหลายอุตสาหกรรม (คา้ปลกี คา้สง่ 
สง่ออก น้ํามนัเครื่องบนิเจท็ เเละอื่นๆ) 

 ฐานรายได ้recurring จากธุรกจิ non-oil ทีค่อ่นขา้งสงู 

 

 

 

 

 

 จาํนวนสาขายงัน้อยอยู ่

 ชื่อ SUSCO ไมไ่ดเ้ป็นทีรู่จ้กัเหมอืนกนัผูค้า้น้ํามนัรายใหญ่อื่นๆ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ปรมิาณขายน้ํามนัต่อสาขาทีด่ขี ึน้ 

 ความตอ้งการน้ํามนัทีส่งูจากตลาดสง่ออก (เช่น CLMV) 

 พืน้ทีค่า้ปลกีทีเ่พิม่ขึน้ เเละพนัธมติรธุรกจิคา้ปลกีใหม่ๆ  

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัโลกทีป่รบัตวัขึน้เเรง 

การควบคุมคา่การตลาดน้ํามนัคา้ปลกีจากรฐับาล 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 3.70  5.20  41%

Net profit 21F (Bt m) 271  217  -20%

Net profit 22F (Bt m) 351  267  -24%

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 0 SELL: 0
 

 การเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัในตลาดโลกอยา่งมนียัสาํคญัอาจสง่ผลลบ
ต่อความตอ้งใชน้ํ้ามนั ซึง่จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของ
เรา และสง่ผลตรงขา้มในทางกลบักนั 

 หากคา่การตลาดน้ํามนัตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการกกําไรของเรา 

 อตัราการเตบิโตของปรมิาณขายในตลาดสง่ออก (กมัพชูา ลาว จนี 
เเละพมา่) ทีต่ํ่ากวา่คาด หรอืการเปลีย่นแปลงของกฏระเบยีบ
ขอ้บงัคบัทีเ่กีย่วขอ้งในประเทศดงักล่าว จะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อ
ประมาณการกําไรของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 การคาดการณ์ EPS ปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด ซึง่เป็นไป
ไดว้า่เราสมมตใิหม้กีารฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วทีช่า้กวา่ 

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่มาก ซึง่เราเชื่อวา่เรามี
มุมมองเชงิบวกต่อแนวโน้มในระยะยาวมากขึน้ในเรือ่งของศกัยภาพใน
การเตบิโตของ SUSCO และมลูคา่ทรพัยส์นิทีซ่่อนอยู่ 
 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 27,952 16,673 18,691 22,127 26,603

Cost of sales 26,318 15,220 17,195 20,514 24,856

  Gross profit 1,634 1,452 1,496 1,613 1,747

% gross margin 5.8% 8.7% 8.0% 7.3% 6.6%

Selling & administration expenses 1,318 1,228 1,237 1,275 1,316

  Operating profit 316 225 259 338 430

% operating margin 1.1% 1.3% 1.4% 1.5% 1.6%

Depreciation & amortization 240 352 398 424 439

  EBITDA 556 577 657 762 869

% EBITDA margin 2.0% 3.5% 3.5% 3.4% 3.3%

Non-operating income 193 105 89 93 95

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (15) (52) (77) (97) (91)

  Pre-tax profit 494 278 271 334 434

Income tax 101 55 54 67 87

  After-tax profit 393 222 217 267 347

% net margin 1.4% 1.3% 1.2% 1.2% 1.3%

Shares in aff iliates' Earnings (4) (5) 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 388 218 217 267 347

Normalized profit 388 218 217 267 347

EPS (Bt) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,072 1,365 1,365 1,598 1,894

  Cash & cash equivalent 284 302 339 379 425

  Account receivables 801 594 614 727 875

  Inventories 639 416 353 422 511

  Others 348 53 59 70 84

Investments & loans 1,251 1,150 1,150 1,150 1,150

Net f ixed assets 1,605 1,675 1,812 1,772 1,725

Other assets 746 1,811 3,032 3,046 3,060

Total assets 5,674 6,001 7,361 7,567 7,830

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,675 1,176 2,168 2,188 2,205

  Account payables 1,334 770 848 1,012 1,226

  Bank overdraft & ST loans 172 100 1,224 1,071 868

  Current LT debt 99 114 0 0 0

  Others current liabilities 70 192 96 105 111

Total LT debt 149 234 0 0 0

Others LT liabilities 237 1,137 1,823 1,863 1,915

Total liabilities 2,061 2,547 3,990 4,051 4,120

Minority interest (151) (281) (281) (281) (281)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,100 1,100 1,000 1,000 1,000

Share premium 289 249 160 160 160

Warrants 27 27 27 27 27

Surplus 125 102 102 102 102

Retained earnings 2,222 2,256 2,361 2,507 2,701

Shareholders' equity 3,764 3,735 3,651 3,797 3,991

Liabilities & equity 5,674 6,001 7,361 7,567 7,830  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

We expect 26% and 30% 

EPS growth in 2022-23F 

SUSCO has a strong 

balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 494 278 271 334 434

Tax paid (84) (55) (54) (67) (87)

Depreciation & amortization 240 352 398 424 439

Chg In w orking capital 142 (134) 120 (17) (22)

Chg In other CA & CL / minorities (534) 315 (103) (1) (8)

Cash flow from operations 258 757 632 672 756

Capex (193) (412) (520) (369) (377)

Right of use 0 (1,637) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 57 101 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 21 1,428 (551) 11 23

Cash flow from investments (115) (520) (1,071) (357) (354)

Debt f inancing (112) 28 776 (153) (203)

Capital increase 0 (40) (189) 0 0

Dividends paid (172) (136) (112) (121) (153)

Warrants & other surplus (28) (70) 0 0 0

Cash flow from financing (312) (218) 475 (274) (356)

Free cash flow 66 345 112 304 379

VALUATION

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

Normalized PE (x) 10.6 18.5 18.1 14.4 11.1

Normalized PE - at target price (x) 14.4 25.1 24.5 19.5 15.0

PE (x) 10.6 18.5 18.1 14.4 11.1

PE - at target price (x) 14.4 25.1 24.5 19.5 15.0

EV/EBITDA (x) 7.7 7.2 7.3 5.9 4.9

EV/EBITDA - at target price (x) 10.3 9.7 9.5 7.7 6.5

P/BV (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0

P/BV - at target price (x) 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3

P/CFO (x) 16.0 5.3 6.2 5.7 5.1

Price/sales (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 4.9 2.9 2.8 3.5 4.5

FCF Yield (%) 1.6 8.6 2.8 7.9 9.9

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

EPS 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

DPS 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2

BV/share 3.6            3.6            3.7            3.8            4.0            

CFO/share 0.2            0.7            0.6            0.7            0.8            

FCF/share 0.1            0.3            0.1            0.3            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Current valuation looks 

attractive in light of 

earnings growth potential 

FCF generation to remain 

high 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (0.5) (40.4) 12.1 18.4 20.2

Net profit  (%) 36.8 (43.9) (0.3) 22.9 30.1

EPS  (%) 40.0 (42.6) 2.2 26.0 30.1

Normalized profit  (%) 36.8 (43.9) (0.3) 22.9 30.1

Normalized EPS  (%) 40.0 (42.6) 2.2 26.0 30.1

Dividend payout ratio (%) 51.4 53.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 5.8 8.7 8.0 7.3 6.6

Operating margin (%) 1.1 1.3 1.4 1.5 1.6

EBITDA margin (%) 2.0 3.5 3.5 3.4 3.3

Net margin (%) 1.4 1.3 1.2 1.2 1.3

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.4 0.3 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1

Interest coverage - EBIT (x) 21.7 4.4 3.4 3.5 4.7

Interest coverage - EBITDA (x) 38.2 11.2 8.6 7.8 9.5

ROA - using norm profit (%) 6.7 3.7 3.2 3.6 4.5

ROE - using norm profit (%) 10.6 5.8 5.9 7.2 8.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.7 5.9 5.9 7.2 8.9

  - asset turnover (x) 4.8 2.9 2.8 3.0 3.5

  - operating margin (%) 1.8 2.0 1.9 1.9 2.0

  - leverage (x) 1.6 1.6 1.8 2.0 2.0

  - interest burden (%) 97.1 84.3 78.0 77.4 82.6

  - tax burden (%) 79.5 80.0 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9

ROIC (%) 6.9 4.6 5.3 6.0 7.7

  NOPAT (Bt m) 251 180 207 270 344

  invested capital (Bt m) 3,900 3,881 4,537 4,489 4,434

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE set to improve along 

with earnings 
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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)” 
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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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