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

 

SELL (From: HOLD) TP:  Bt 46.00 (From: Bt 57.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Downside : 11.1% 
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

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

  

ยงัอยู่ในภาวะซบเซา  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา TOP เป็น “ขาย” โดยคาดว่ากาํไรจะลดลงในทุก
ธรุกิจในปี 2022F ขณะท่ีค่าการกลัน่สิงคโปรไ์ด้ฟ้ืนตวัจากวิกฤตโควิด แต่
กลุ่มโรงกลัน่กาํลงัเผชิญกบักาํลงัการผลิตใหม่จาํนวนมากในอีกสองปี
ข้างหน้า และความต้องการท่ีลดลง เราให้มูลค่า TOP ท่ี 46 บาท/หุ้น  

 

สมควรซ้ือขายท่ี valuation ท่ีตํา่ 
เราปรบัลดคาํแนะนํา TOP เป็น “ขาย” (จาก ถอื) โดยมรีาคาเป้าหมายใหม่
ที ่46 บาท (จาก 57 บาท) 1) เรามองลบต่อแนวโน้มของอุตสาหกรรมโรง
กลัน่ โดยคาดวา่คา่การกลัน่จะมแีนวโน้มอ่อนแอในปี 2022-24F จากกาํลงั
การผลติใหมท่ีเ่พิม่เขา้มาอยา่งมาก 2) มคีวามเสีย่งจากการที ่TOP อาจจะ
เพิม่ทุน ซึง่เราเชือ่วา่จะนําไปใชใ้นโครงการพลงังานสะอาด (CFP) 3) เรา
มมีมุมองทีไ่มเ่ป็นบวกต่อการเขา้ซือ้หุน้ 15% ใน Chandra Asri 
Petrochemical (CAP) ซึง่เงนิทนุมาจากการขายหุน้ 10.8% ในบมจ. โก
ลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่ (GPSC, “ซือ้”) และ 4) เราเชือ่วา่การซือ้ขายที ่
valuation ทีต่ํ่าของ TOP ที ่ 0.9 เท่า P/BV นัน้สมเหตุสมผล เนื่องจาก
ปจัจยัขา้งตน้ แต่ดแูพงเมือ่พจิารณาที ่PE ซึง่อยูท่ี ่16.9 เท่า 

ค่าการกลัน่มี upside จาํกดั   
คา่การกลัน่สงิคโปรไ์ดก้ลบัสูร่ะดบัก่อนโควดิที ่US$6/bbl แลว้ และเราคาด
วา่จะม ี upside จาํกดั เนื่องจากอุปทานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากในอนาคต และ
หลงัปี 2022F เราคาดวา่คา่การกลัน่จะต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี เราคาดคา่
การกลัน่ของ TOP อยูท่ี ่US$4/bbl ในปี 2022-24F ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี
ชว่ง 10 ปีก่อนโควดิที ่ US$5.4/bbl โครงการ CFP มกีาํหนดจะเริม่
ดาํเนินการในปี 2023F ประโยชน์หลกัทีไ่ดจ้ากโครงการนี้ คอื สดัสว่นของ
น้ํามนัดบิ (crude slate) ของ TOP ทีด่ขี ึน้ ซึง่ทาํใหส้ามารถใชน้ํ้ามนัดบิ
ชนิดหนกัราคาถกูไดม้ากขึน้ แต่อยา่งไรกต็าม เราเหน็ผลตอบแทนทาง
เศรษฐกจิของโครงการลดลงอยา่งมาก เนื่องจากสว่นต่างราคาน้ํามนัดบิ
ชนิดหนกั-เบา ทีแ่คบลง ยอ้นไปเมือ่ TOP ประกาศลงทุนในโครงการ CFP 
Maya-Murban spread อยูท่ี ่ -US$11/bbl แต่ปจัจุบนัสเปรดแคบลงเหลอื 
US$6/bbl 

อตัรากาํไรของน้ํามนัหล่อล่ืนพืน้ฐานแตะจดุสงูสดุแล้ว 
น้ํามนัหล่อลื่นพืน้ฐานคดิเป็นราว 38% ของกาํไรขัน้ตน้จากการผลติของ
กลุ่ม (GIM) ของ TOP ใน 9M21 เทยีบกบัระดบัก่อนเกดิโควดิที ่13% เรา
มองวา่อตัรากาํไรของน้ํามนัหล่อลืน่ทีเ่พิม่ขึน้จากการขาดแคลนวตัถุดบิ
จากการดาํเนินงานของโรงกลัน่ทีต่ํ่าในชว่งวกิฤตโควดิ เป็นปจัจยัสนบัสนุน 
GIM ของ TOP ในปีทีแ่ลว้ Lube base – HSFO spread ลดลงแลว้ 46% 
เหลอื US$569/tonne จากจุดสงูสดุในปี 2021 ซึง่มสีาเหตุมาจากการ
ดาํเนินงานโรงกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ทาํใหม้วีตัถุดบิเพยีงพอสาํหรบัการผลติ
น้ํามนัหล่อลื่น 

Chandra Asri ไม่น่าจะเพ่ิมผลกาํไร  
TOP เสรจ็สิน้การเขา้ซือ้หุน้ 15% ใน CAP ในเดอืน ก.ย. 2021 และ TOP 
มแีผนทีจ่ะบนัทกึสว่นแบ่งกาํไรจาก CAP ภายใตว้ธิสีว่นแบ่งกาํไรของ
บรษิทัรว่ม (Equity Income) นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงัมแีผนทีจ่ะขายหุน้ 
10.8% ใน GPSC เพือ่นํามาเป็นเงนิทุนในการเขา้ซือ้กจิการภายใน 2H22 
และสดัสว่นการถอืหุน้ใน GPSC จะลดลงเหลอื 10.0% จาก 20.8% ใน
ปจัจุบนั ซึง่ทาํให ้ TOP ตอ้งเปลีย่นวธิกีารบนัทกึกาํไรจากสว่นแบ่งกาํไร
ของบรษิทัรว่ม (Equity Income) เป็นวธิรีบัรายไดเ้งนิปนัผล ซึง่สทุธแิลว้
กาํไรจาก 2 บรษิทัรว่มนี้จงึไมน่่าจะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 247,913  347,890 374,352 351,198 

Net profit (3,301) 11,177 6,363 6,621 

Consensus NP  11,011 10,269 10,200 

Diff frm cons (%)  1.5 (38.0) (35.1)

Norm profit (10,421) 3,850 6,363 6,621 

Prev. Norm profit  5,360 4,735 5,212 

Chg frm prev (%)  (28.2) 34.4 27.0 

Norm EPS (Bt) (5.1) 1.9 3.1 3.2 

Norm EPS grw (%) na  na 65.3 4.1 

Norm PE (x) na  27.4 16.6 15.9 

EV/EBITDA (x) na 15.6 16.9 15.2 

P/BV (x) 0.9  0.9 0.9 0.8 

Div yield (%) 1.4  4.2 2.4 2.5 

ROE (%) na  3.3 5.3 5.4 

Net D/E (%) 61.2  104.4 129.8 125.1 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 51.75 

Market Cap  (US$ m) 3,183.5 

Listed Shares  (m shares) 2,040.0 

Free Float  (%) 52.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 20.8 

12M Price H/L (Bt)  64.50/44.00 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: GRM Fully Recovers  Ex 2: Lube Base Margin Starts To Fall Back Down 
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Ex 3: TOP’s Gross Integrated Margin (GIM) Breakdown 
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Ex 4: Expected Small Contribution From Chandra Asri 

Btm 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Chandra Asri's profit 1,606 7,319 7,419 9,215 9,215 

% stake  15% 15% 15% 

To TOP  1,113 1,382 1,382 

GPSC's profit 7,508 8,314 8,344 10,514 11,096 

% stake 21% 21% 12% 10% 10% 

To TOP 1,783 1,729 993 315* 333 

Net income to TOP 2,566 2,029 2,406 1,998 2,015 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *Change to dividend income post GPSC divestment in 2H22
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Ex 5: Net D/E Is On A Rising Trend  Ex 6: FCF Remains Negative Despite New Acquisition 
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Ex 7: Crude Flexibility Post CFP  Ex 8: But Heavy-Light Differential Appears Lower 
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Ex 9: P/BV Vs. Peers’  Ex 10: P/BV Vs. GRM 
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Ex 11: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA  15,990  17,709  23,211 26,937 26,229 26,229 26,229 26,229  24,579  26,229  26,229  

Free cash flow   (32,777) 5,873  19,540 21,847 21,042 21,148 21,217 21,280  19,852  21,466  21,452 287,150 

PV of free cash flow   (30,160) 4,971  15,214 15,386 13,576 12,499 11,485 10,553  9,019  8,566  7,807 104,497 

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 1.3       

WACC (%) 8.7       

Terminal growth (%) 2.0       

Enterprise value - add 

investments 

183,412  
     

Net cash/(debt) (2021F) 128,717       

Minority interest 4,478       

Equity value  50,216       

# of shares (m) 2,040       

Equity value/share (Bt) 25       

       

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

   (Bt m)  (Bt/shr)     

Downstream 50,216 25 55% DCF 

Power (GPSC) 13,782 7 15% DCF 

Chandra Asri 28,291 14 30% BBG consensus 

Total value per share 92,289 46  
 

Sources: Thanachart estimates 

Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated

  



 
 
APPENDIX TOP YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกีําลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานตํ่าทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT 

 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็สนิคา้โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ ซึง่
อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ี Capex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก
การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 
Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี
มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ
ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ (GRM) และสว่นต่างกําไรกลุ่มอะโรเมตกิส ์ (โดยเฉพาะ 
PX) ทีส่งูกวา่คาด และคา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีต่ํ่ากวา่คาดเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้
ตน้ทุนการดาํเนินงานลดลงและผลกําไรเพิม่ขึน้ 

 

 
Target price (Bt) 60.90  46.00 -24% 

Net profit 21F (Bt m) 11,011  11,177 2% 

Net profit 22F (Bt m) 10,269  6,363 -38% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 8 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเรา
สมมตใิห ้GRM ฟ้ืนตวัชา้ และคาดวา่มสีว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่ม
ลดลง 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด  

 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 363,916 247,913 347,890 374,352 351,198

Cost of sales 355,113 255,300 337,001 361,871 337,802

  Gross profit 8,802 (7,387) 10,890 12,481 13,396

% gross margin 2.4% -3.0% 3.1% 3.3% 3.8%

Selling & administration expenses 2,546 2,650 3,719 4,002 3,755

  Operating profit 6,256 (10,037) 7,170 8,479 9,642

% operating margin 1.7% -4.0% 2.1% 2.3% 2.7%

Depreciation & amortization 7,085 7,554 7,894 7,511 8,067

  EBITDA 13,341 (2,483) 15,065 15,990 17,709

% EBITDA margin 3.7% -1.0% 4.3% 4.3% 5.0%

Non-operating income 1,728 1,115 1,564 1,683 1,579

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,224) (4,292) (4,249) (4,323) (4,839)

  Pre-tax profit 4,760 (13,215) 4,485 5,839 6,381

Income tax 1,240 (647) 2,076 1,332 1,374

  After-tax profit 3,519 (12,568) 2,409 4,506 5,007

% net margin 1.0% -5.1% 0.7% 1.2% 1.4%

Shares in aff iliates' Earnings 1,276 2,566 2,029 2,489 2,208

Minority interests (240) (419) (588) (633) (594)

Extraordinary items 1,721 7,120 7,327 0 0

NET PROFIT 6,277 (3,301) 11,177 6,363 6,621

Normalized profit 4,556 (10,421) 3,850 6,363 6,621

EPS (Bt) 3.1 (1.6) 5.5 3.1 3.2

Normalized EPS (Bt) 2.2 (5.1) 1.9 3.1 3.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 134,676 114,229 71,981 81,627 77,355

  Cash & cash equivalent 76,611 71,354 10,000 15,000 15,000

  Account receivables 22,466 12,702 21,022 22,621 21,222

  Inventories 30,292 22,461 30,148 32,373 30,220

  Others 5,307 7,712 10,810 11,632 10,913

Investments & loans 33,645 24,521 24,521 24,521 24,521

Net f ixed assets 106,559 145,225 200,031 227,885 234,975

Other assets 8,564 22,213 24,731 25,765 25,798

Total assets 283,445 306,188 321,263 359,798 362,649

LIABILITIES:

Current liabilities: 38,667 28,620 37,906 45,181 44,102

  Account payables 25,015 9,517 19,239 9,914 10,180

  Bank overdraft & ST loans 1,576 713 683 885 883

  Current LT debt 2,754 7,952 6,902 21,457 21,423

  Others current liabilities 9,322 10,438 11,082 12,925 11,614

Total LT debt 115,287 136,237 131,133 157,354 157,105

Others LT liabilities 5,568 21,212 28,873 30,424 29,986

Total liabilities 159,521 186,069 197,912 232,960 231,192

Minority interest 3,951 3,889 4,478 5,111 5,705

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400

Share premium 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (3,165) (2,557) (8,141) (8,141) (8,141)

Retained earnings 100,281 95,930 104,157 107,012 111,036

Shareholders' equity 119,973 116,229 118,873 121,728 125,752

Liabilities & equity 283,445 306,188 321,263 359,798 362,649  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings to 

decline in 2022F on 

weaker chemical margins 

Balance sheet looks 

stretched with a major 

capex and an acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,760 (13,215) 4,485 5,839 6,381

Tax paid (4,897) 871 (2,104) (1,191) (1,460)

Depreciation & amortization 7,085 7,554 7,894 7,511 8,067

Chg In w orking capital 3,510 2,096 (6,285) (13,149) 3,818

Chg In other CA & CL / minorities 503 (3,353) (4,654) (1,916) (4,212)

Cash flow from operations 10,960 (6,047) (664) (2,906) 12,595

Capex (33,715) (46,220) (62,700) (35,366) (15,157)

Right of use 0 (14,729) (500) (500) (500)

ST loans & investments 45 (8) 8 0 0

LT loans & investments (17,564) 9,124 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,304 25,995 22,337 6,301 5,944

Cash flow from investments (47,930) (25,838) (40,855) (29,565) (9,713)

Debt f inancing 14,335 27,070 (11,303) 40,979 (285)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (4,626) (1,020) (2,949) (3,508) (2,597)

Warrants & other surplus (3,336) 578 (5,583) 0 0

Cash flow from financing 6,373 26,628 (19,835) 37,471 (2,882)

Free cash flow (22,755) (52,267) (63,364) (38,272) (2,562)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 23.2 na 27.4 16.6 15.9

Normalized PE - at target price (x) 20.6 na 24.4 14.7 14.2

PE (x) 16.8 na 9.4 16.6 15.9

PE - at target price (x) 15.0 na 8.4 14.7 14.2

EV/EBITDA (x) 11.1 na 15.6 16.9 15.2

EV/EBITDA - at target price (x) 10.3 na 14.8 16.2 14.6

P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8

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

P/CFO (x) 9.6 (17.5) (159.0) (36.3) 8.4

Price/sales (x) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3

Dividend yield (%) 2.9 1.4 4.2 2.4 2.5

FCF Yield (%) (21.6) (49.5) (60.0) (36.3) (2.4)

(Bt)

Normalized EPS 2.2 (5.1) 1.9 3.1 3.2

EPS 3.1 (1.6) 5.5 3.1 3.2

DPS 1.5 0.7 2.2 1.2 1.3

BV/share 58.8          57.0          58.3          59.7          61.6          

CFO/share 5.4            (3.0)           (0.3)           (1.4)           6.2            

FCF/share (11.2)         (25.6)         (31.1)         (18.8)         (1.3)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

GRM recovery looks 

priced in, in our view 

FCF to remain negative 

for many years due to a 

heavy capex schedule 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (6.5) (31.9) 40.3 7.6 (6.2)

Net prof it  (%) (38.2) na na (43.1) 4.1

EPS  (%) (38.2) na na (43.1) 4.1

Normalized prof it  (%) (56.0) na na 65.3 4.1

Normalized EPS  (%) (56.0) na na 65.3 4.1

Dividend payout ratio (%) 48.8 (43.3) 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 2.4 (3.0) 3.1 3.3 3.8

Operating margin (%) 1.7 (4.0) 2.1 2.3 2.7

EBITDA margin (%) 3.7 (1.0) 4.3 4.3 5.0

Net margin (%) 1.0 (5.1) 0.7 1.2 1.4

D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.2 1.1 1.4 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.6 1.0 1.3 1.3

Interest coverage - EBIT (x) 1.9 na 1.7 2.0 2.0

Interest coverage - EBITDA (x) 4.1 na 3.5 3.7 3.7

ROA - using norm profit (%) 1.7 na 1.2 1.9 1.8

ROE - using norm profit (%) 3.8 na 3.3 5.3 5.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 2.9 na 2.0 3.7 4.0

  - asset turnover (x) 1.3 0.8 1.1 1.1 1.0

  - operating margin (%) 2.2 na 2.5 2.7 3.2

  - leverage (x) 2.3 2.5 2.7 2.8 2.9

  - interest burden (%) 59.6 148.1 51.4 57.5 56.9

  - tax burden (%) 73.9 na 53.7 77.2 78.5

WACC (%) 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7

ROIC (%) 3.8 (6.2) 2.0 2.6 2.6

  NOPAT (Bt m) 4,626 (10,037) 3,851 6,544 7,565

  invested capital (Bt m) 162,978 189,777 247,591 286,424 290,164

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in low 

single-digit territory for 

many years 
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Recommendation Structure:  
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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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