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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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แนวโน้มกาํไรแขง็แกร่ง 
 

เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" BANPU แต่ปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 17 บาท จาก 
22 บาท จากการปรบัสมมติฐานอตัราคิดลดสงูขึน้แม้จะปรบักาํไรขึน้กต็าม 
เราคาดว่าราคาถ่านหินและกา๊ซจะยืนอยูใ่นระดบัสงู และมองว่า valuation 
ของ BANPU น่าสนใจท่ี 3.6-4.3 เท่า 2022-23F PE กาํไรท่ีเติบโตแขง็แกร่ง
และการลงทุนใหม่เป็นปัจจยัผลกัดนั 

 

ราคาถ่านหินสงูท่ามกลางการแยกตวัระหวา่งยโุรปกบัรสัเซีย  
เราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาถ่านหนิ NEX เป็น US$200/180/150/ton ในปี 
2022-24F และเป็น US$120/ton ในระยะยาว การปรบัเพิม่นี้เพือ่สะทอ้น
ถงึตลาดถ่านหนิ seaborne ทีต่งึตวัมากขึน้ เนื่องจากชาตติะวนัตกและ
พนัธมติรยงัคงแยกตวัออกจากแหล่งพลงังานของรสัเซยี อยา่งไรกต็าม
ความโชคดนีี้ถูกหกัลา้งดว้ยนโยบายของจนีทีจ่ะเพิม่กาํลงัการผลติถา่นหนิ
ขึน้ 300 ลา้นตนั และกาํหนดชว่งราคาถ่านหนิระยะยาวที ่ CYN570-
770/ton เราคดิวา่มาตรการเหล่านี้ในทีส่ดุจะลดการพึง่พาถ่านหนินําเขา้
สาํหรบัจนี แต่อยา่งไรกต็าม สมมตฐิานราคา NEX ในระยะยาวของเรานัน้
อยูใ่นชว่งราคาของรฐับาลจนี ดงันัน้จงึสะทอ้นความเสีย่งนี้แลว้ นอกจากนี้  
BANPU ยงัผลติถ่านหนิทีม่คีา่ความรอ้นสงู ซึง่จนีมอีุปทานจาํกดัและอาจ
ตอ้งพึง่พาการนําเขา้ต่อไป 

มี Upside risks จากการเลิกใช้ถ่านหินของออสเตรเลีย 
เราเหน็ upside risks ในระยะยาวสาํหรบั BANPU จากการเลกิใชถ้่านหนิ
ของออสเตรเลยี ปจัจุบนัเหมอืงในออสเตรเลยีของ BANPU ตอ้งขายราว 
60-70% ของผลผลติในประเทศทีร่าคาทีต่ํ่ากวา่ราคาสง่ออกอยา่งมาก 
ยกตวัอยา่งเชน่ ราคาขายเฉลีย่ในประเทศอยูท่ี ่ A$75/ton ในปี 2021 
เทยีบกบัราคาสง่ออกจรงิที ่ A$139/ton แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ยการปิด
โรงไฟฟ้าถ่านหนิทีใ่หญ่ทีส่ดุของรฐั NSW ก่อนกาํหนดในปี 2025F (เทยีบ
กบัเดมิในปี 2032F) และการเรง่การเลกิใชถ้่านหนิในออสเตรเลยี เราเชือ่
วา่จะมปีรมิาณพรอ้มสาํหรบัตลาดสง่ออกมากขึน้ ซึง่สามารถทาํใหร้าคา
ขายเฉลีย่ของ BANPU จากออสเตรเลยีเพิม่ขึน้อยา่งมาก ซึง่จะทาํให้
ความสามารถในการทาํกาํไรเพิม่ขึน้ 

กา๊ซธรรมชาติมีความสาํคญัในระยะยาว  
เราปรบัเพิม่ราคาก๊าซ Henry Hub ทีร่บัรูข้อง BANPU (สทุธจิาก
ผลกระทบจากการป้องกนัความเสีย่ง) ขึน้ 6-15% ในปี 2023-25F เป็น 
US$3.8/4.0/4.1/mmbtu แต่ยงัคงสมมตฐิานปี 2022F ที ่ US$3.7/mmbtu 
เชน่เดมิ เราคาดวา่แผนของยุโรปทีจ่ะลดการพึง่พาก๊าซของรสัเซยีจะ
นําไปสูค่วามตอ้งการ US LNG มากขึน้อยา่งมนียัสาํคญั ขณะทีน่่าจะม ี
upside ทีจ่าํกดัในระยะสัน้ เนื่องจากโรงงานผลติก๊าซธรรมชาตเิหลวของ
สหรฐัดาํเนินการเตม็ประสทิธภิาพแลว้ แต่เราเชือ่วา่โรงงานอกีหลายแหง่
จะถูกควํ่าบาตรในอกีไมก่ีปี่ขา้งหน้า สาํหรบั BANPU, EBIT ของบรษิทัฯ 
ทีม่าจากก๊าซมแีนวโน้มทีจ่ะมสีดัสว่นเพิม่ขึน้จาก 19% ในปี 2022F เป็น 
43% ภายในปี 2025F (สทุธจิากผลกระทบจากการป้องกนัความเสีย่ง) 

กาํไรมีแนวโน้มแขง็แกร่ง แต่อตัราคิดลดสงูขึน้  
เราปรบัเพิม่กาํไรของเราขึน้ 35-60% ในปี 2022-24F เนื่องจากราคาถ่าน
หนิและก๊าซทีส่งูขึน้ไดช้ดเชยตน้ทุนทีส่งูขึน้และปรมิาณทีล่ดลงไดบ้างสว่น 
เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 77% (สทุธจิาก dilution) ในปี 2022F และ
จากนัน้ลดลง 17% ในปี 2023F เนื่องจากเราคาดวา่ราคาถ่านหนิจะกลบัสู่
ภาวะปกต ิอยา่งไรกต็าม เราปรบัลดราคาเป้าหมายลงเหลอื 17 บาท จาก 
22 บาท จากสมมตฐิานอตัราคดิลดทีส่งูขึน้สะทอ้นมมุมองของตลาดต่อหุน้
ไดด้ขีึน้ ถงึกระนัน้ BANPU ยงัน่าสนใจที ่ 3.6-4.3 เท่า 2022-23F PE 
ขณะทีร่าคาเป้าหมายของเราคดิเป็น 5.4-6.5 เท่า 2022-23F PE 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 133,190 159,260 156,740 145,230 

Net profit 9,852 22,759 23,249 20,138 

Consensus NP  20,254 17,812 20,935 

Diff frm cons (%)  12.4 30.5 (3.8)

Norm profit 7,520 22,759 23,249 20,138 

Prev. Norm profit  16,806 14,555 13,147 

Chg frm prev (%)  35.4 59.7 53.2 

Norm EPS (Bt) 1.4 3.2 2.6 2.0 

Norm EPS grw (%) na 132.1 (17.3) (24.2)

Norm PE (x) 8.3 3.6 4.3 5.7 

EV/EBITDA (x) 4.6 3.0 2.9 2.9 

P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 

Div yield (%) 4.0 9.5 8.1 7.0 

ROE (%) 10.6 24.8 19.7 14.7 

Net D/E (%) 152.1 92.0 58.3 37.1 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 24-Mar-22 (Bt) 11.30 

Market Cap  (US$ m) 2,274.4 

Listed Shares  (m shares) 6,766.1 

Free Float  (%) 88.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 48.9 

12M Price H/L (Bt)  14.50/9.86 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Vongkusolkit family 8.55% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: NEX Coal Price And Futures 
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Ex 2: Thermal Coal Exports By Country In 2021 
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Ex 3: China’s Coal Production  Ex 4: China’s Coal Imports 
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Ex 5: BANPU’s Australian Coal Sales Volume 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

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

4Q
21

(m tonnes) Domestic Export

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 6: BANPU’s Australian Coal ASP 
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Ex 7: List Of NSW Coal-Fired Power Stations 

Power station Size (MW) Scheduled closure BANPU's customers? 

Liddell 1,680 2023 

Eraring 2,880 2025 Yes 

Vales Point B 1,320 2028 Yes 

Bayswater 2,640 2035 

Mt Piper 1,400 2043 Yes 

Sources: Company data, AEMC
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Ex 8: Henry Hub Gas Price And Futures 
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Ex 9: EBIT Net Of Hedging Gain/Loss 
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Ex 10: Key Assumption Changes 

Assumption 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

NEX coal price (USD/tonne)   

New 59 138 200  180  150 120 

Old 110  100  95 95 

Change (%) 81.8  80.0  57.9 26.3 
  

Coal sales volume (m tonnes)   

New 33.7 29.9 29.7  29.1  28.5 27.9 

Old 31.0  31.0  31.0 31.0 

Change (%) (4.3) (6.2) (8.1) (9.9) 
  

Coal production cost (US$/tonne)   

New 57.6 69.8 73.5  72.7  73.0 73.9 

Old 56.2  56.2  56.2 56.5 

Change (%) 30.7  29.3  30.0 30.8 
  

Realized HH gas price* (USD/mmbtu)   

New 2.12 2.70 3.70  3.80  4.00 4.08 

Old 3.70  3.60  3.50 3.54 

Change (%) 0.0  5.6  14.3 15.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Realized Henry Hub gas price is net of BANPU’s hedging position

 

Ex 11: Earnings And TP Revisions 

(Bt/shr) ─────────────── EPS ─────────────────── TP 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

       

New / Actual (0.35) 1.79 3.16 2.62  1.98 17.00 

Old 2.34 1.64  1.30 22.00 

Change (%) 35.4 59.7  53.2 (22.7) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:  We increase our WACC and holding discount for BPP so that our TP is lowered despite higher earnings.
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Ex 12: 12-month DCF-derived TP Calculation Using A Base Year Of 2023F   

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

Coal EBITDA and equity income  72,299 65,774 49,101 45,362 45,990 46,643 47,321 48,023 48,749 49,490 50,256 - 

Free cash flow  21,920 32,308 23,762 21,031 21,667 22,672 23,693 24,730 25,783 26,843 27,921 341,748 

PV of free cash flow  20,175 27,362 18,523 15,088 14,031 13,489 12,951 12,420 11,871 11,328 10,353 126,722 

     

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.5     

WACC (%) 8.7     

Terminal growth (%) 2.0     

      

BANPU's sum-of-the-parts valuation  (Bt m) 

PV of cash flow 294,312 

   Less: net debt (2022F) 127,860 

   Less: minority interest 67,206 

Equity value  - coal & gas 99,246 

Battery 12,085 

Power 43,146 

Total value exc. Warrant 154,477 

Add cash from warrants: 

W4 8,458 

W5 12,686 

Net equity value 175,621 

# of Shares            10,149 

Total value per share (Bt/sh) 17.3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 13: Valuation Comparison With Regional Peers 

    EPS Growth —— PE —— —— P/BV —— – EV/EBITDA – — Div. yield — 

Company Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

New Hope Corp  NHC AU Australia na (25.0) 3.1 4.2 1.1 0.9  1.9  2.8 4.1 15.8 

Whitehaven Coal Ltd WHC AU Australia na (6.9) 3.7 3.9 1.1 0.9  2.5  2.8 0.0 7.9 

China Shenhua Energy 601088 CH China 7.3 3.4 9.5 9.2 1.5 1.3  5.0  5.1 7.2 7.0 

Datong Coal Industry 601001 CH China (5.6) 8.4 6.6 6.1 1.8 1.4  4.0  3.6 na na 

Guizhou Panjiang Ref. Coal 600395 CH China 25.3 12.6 8.1 7.2 na na 4.4  4.0 4.9 4.9 

Kailuan Energy  600997 CH China na na na na 0.8 0.8  4.1  4.0 6.0 6.6 

Pingdingshan Tianan Coal 601666 CH China 56.1 9.1 6.7 6.1 1.7 1.4  4.4  4.0 6.5 9.7 

Yang Quan Coal Industry 600348 CH China 13.2 10.4 7.5 6.8 1.2 1.0  4.9  4.9 3.6 4.0 

Yanzhou Coal Mining 600188 CH China 11.5 (3.9) 10.3 10.8 2.5 2.2  6.6  7.5 4.6 5.2 

China Coal Energy  1898 HK Hong Kong (13.6) (6.1) 5.4 5.8 0.6 0.6  4.1  4.1 6.3 5.3 

Indo Tambangraya Megah ITMG IJ Indonesia 14.6 (29.6) 4.6 6.5 1.6 1.6  2.2  2.8 8.4 18.3 

Bukit Asam Tbk PT PTBA IJ Indonesia 5.3 (22.7) 5.2 6.8 1.4 1.3  2.4  3.4 5.2 11.8 

Semirara Mining Corp. SCC PM Philippines 20.5 (24.8) 7.7 10.2 2.4 2.2  5.4  6.3 9.4 6.5 

Banpu Pcl * BANPU TB Thailand 132.1 (17.3) 3.6 4.3 0.9 0.9  3.0  2.9 9.5 8.1 

             
Average   24.3 (7.1) 6.3 6.8 1.4 1.3  3.9  4.1 5.8 8.6 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 24 March 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX BANPU CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 8 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บา้นป ู จํากดั (มหาชน) (BANPU) เป็นบรษิทัถ่านหนิชัน้นําของ
ภูมภิาค ผา่นทางการดาํเนินงานในอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี และจนี 
นอกจากน้ียงัลงทนุในธุรกจิโรงไฟฟ้าในประเทศไทย ลาว จนี และญีปุ่น่ เมือ่
เรว็ๆ น้ีบรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนใน U.S. shale gas รวมทัง้ลงทุนในธุรกจิพลงังาน
ใหม ่ไดแ้ก่ แบตเตอรร์ี ่(Durapower) และ EV (Fomm) 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 แขง็แกรง่ในประเทศสง่ออกถ่านหนิทีส่าํคญั (ออสเตรเลยี, อนิโดนีเซยี) 

 การดาํเนินงานดา้นก๊าซขนาดใหญ่และกําลงัเตบิโตในสหรฐัอเมรกิา 

 

 

 

 

 

 

 BANPU ยงัคงขึน้อยูก่บัถ่านหนิอยา่งมาก แมจ้ะพยายามกระจายไปสู่
พลงังานทีส่ะอาดกต็าม 

 ม ีfinancial leverage คอ่นขา้งสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 BANPU มเีป้าหมายทีจ่ะขยายธุรกจิ US shale gas หลงัจากทีไ่ดส้รา้ง
ฐานรากทีม่ ัน่คงแลว้ 

 ธุรกจิพลงังานใหม ่ เช่น แบตเตอรีล่เิธยีมไอออน และเหมอืงนิเกลิ มี
ศกัยภาพในการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นกฎหมาย และประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม 

 ราคาถ่านหนิและกา๊ซทีส่งูอาจทาํใหท้ัว่โลกเรง่การหยุดใชเ้ชือ้เพลงิ
เหล่าน้ี 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากราคาถ่านหนิหรอืก๊าซอ่อนแอกวา่คาดจะเป็น downside ต่อ
ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของธุรกจิไฟฟ้าทีต่ํ่ากวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อราคา
เป้าหมายของเรา  

 

 

Target price (Bt) 13.92  17.00  22% 

Net profit 22F (Bt m) 20,254  22,759  12% 

Net profit 23F (Bt m) 17,812  23,249  31% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ของตลาด 21-31% ซึง่น่าจะ
เป็นเพราะสมมตฐิานราคาถ่านหนิและก๊าซทีส่งูขึน้ของเรา   

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาดอยา่งมาก 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 71,332 133,190 159,260 156,740 145,230

Cost of sales 57,768 76,916 79,238 77,328 76,931

  Gross profit 13,564 56,274 80,022 79,412 68,299

% gross margin 19.0% 42.3% 50.2% 50.7% 47.0%

Selling & administration expenses 17,128 24,824 29,337 28,818 27,338

  Operating profit (3,564) 31,450 50,685 50,595 40,961

% operating margin -5.0% 23.6% 31.8% 32.3% 28.2%

Depreciation & amortization 13,543 15,895 18,666 20,379 24,108

  EBITDA 9,979 47,346 69,351 70,974 65,070

% EBITDA margin 14.0% 35.5% 43.5% 45.3% 44.8%

Non-operating income 2,309 (12,846) 1,913 1,554 1,462

Non-operating expenses (199) (307) (320) (320) (300)

Interest expense (5,420) (5,576) (7,074) (5,935) (4,927)

  Pre-tax profit (6,874) 12,722 45,205 45,894 37,196

Income tax 269 6,372 18,082 18,358 14,878

  After-tax profit (7,143) 6,350 27,123 27,536 22,318

% net margin -10.0% 4.8% 17.0% 17.6% 15.4%

Shares in aff iliates' Earnings 4,239 7,290 5,733 6,000 6,481

Minority interests (1,217) (6,121) (10,097) (10,287) (8,661)

Extraordinary items 2,336 2,332 0 0 0

NET PROFIT (1,786) 9,852 22,759 23,249 20,138

Normalized profit (4,122) 7,520 22,759 23,249 20,138

EPS (Bt) (0.3) 1.8 3.2 2.6 2.0

Normalized EPS (Bt) (0.8) 1.4 3.2 2.6 2.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 47,301 85,437 67,435 66,602 63,476

  Cash & cash equivalent 23,777 42,704 18,123 18,123 18,123

  Account receivables 7,482 15,806 15,271 15,030 13,926

  Inventories 3,935 3,905 6,513 6,356 6,323

  Others 12,107 23,022 27,528 27,093 25,103

Investments & loans 51,389 55,806 58,960 62,703 63,338

Net f ixed assets 77,523 114,167 115,619 126,972 122,011

Other assets 105,435 110,390 110,573 109,029 101,362

Total assets 281,648 365,799 352,586 365,305 350,187

LIABILITIES:

Current liabilities: 66,405 97,191 61,371 58,358 49,689

  Account payables 2,025 3,293 1,411 1,377 1,370

  Bank overdraft & ST loans 24,856 39,232 14,598 12,063 9,089

  Current LT debt 24,520 21,418 10,511 8,685 6,544

  Others current liabilities 15,003 33,248 34,850 36,233 32,685

Total LT debt 112,559 139,747 120,874 99,879 75,260

Others LT liabilities 18,129 25,164 31,405 31,110 29,158

Total liabilities 197,092 262,102 213,650 189,347 154,107

Minority interest 22,211 24,420 34,517 44,804 53,465

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,075 6,766 8,458 10,149 10,149

Share premium 15,372 22,139 28,905 39,900 39,900

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (19,348) (17,950) (17,950) (17,950) (17,950)

Retained earnings 61,245 68,322 85,007 99,054 110,515

Shareholders' equity 62,344 79,277 104,419 131,154 142,614

Liabilities & equity 281,648 365,799 352,586 365,305 350,187  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect strong 

earnings growth in 2022F 

We expect leverage to 

come down with high 

earnings and limited new 

borrowing 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (6,874) 12,722 45,205 45,894 37,196

Tax paid (543) (3,165) (19,283) (17,480) (15,522)

Depreciation & amortization 13,543 15,895 18,666 20,379 24,108

Chg In w orking capital 1,006 (7,025) (3,956) 365 1,129

Chg In other CA & CL / minorities 7,560 7,550 4,030 6,940 5,566

Cash flow from operations 14,692 25,978 44,661 56,099 52,478

Capex (32,269) (52,539) (20,000) (31,600) (19,000)

Right of use (2,149) (53) (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,678) (4,417) (3,154) (3,743) (635)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (4,767) 2,084 6,241 1,416 5,868

Cash flow from investments (40,863) (54,926) (17,212) (34,228) (14,068)

Debt f inancing 30,596 40,793 (54,413) (25,356) (29,733)

Capital increase (87) 8,458 8,458 12,686 0

Dividends paid (2,030) (1,776) (6,074) (9,202) (8,677)

Warrants & other surplus 5,080 400 0 0 0

Cash flow from financing 33,559 47,875 (52,030) (21,871) (38,411)

Free cash flow (17,578) (26,561) 24,661 24,499 33,478

VALUATION

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

Normalized PE (x) na 8.3 3.6 4.3 5.7

Normalized PE - at target price (x) na 12.5 5.4 6.5 8.6

PE (x) na 6.3 3.6 4.3 5.7

PE - at target price (x) na 9.5 5.4 6.5 8.6

EV/EBITDA (x) 19.6 4.6 3.0 2.9 2.9

EV/EBITDA - at target price (x) 22.6 5.3 3.6 3.6 3.8

P/BV (x) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.8

P/BV - at target price (x) 1.4 1.5 1.4 1.3 1.2

P/CFO (x) 3.9 2.4 1.8 1.8 2.2

Price/sales (x) 1.1 0.6 0.5 0.5 0.5

Dividend yield (%) 2.7 4.0 9.5 8.1 7.0

FCF Yield (%) (30.4) (42.6) 30.3 24.4 29.2

(Bt)

Normalized EPS (0.8) 1.4 3.2 2.6 2.0

EPS (0.3) 1.8 3.2 2.6 2.0

DPS 0.3 0.5 1.1 0.9 0.8

BV/share 12.3          11.7          12.3          12.9          14.1          

CFO/share 2.9            4.7            6.2            6.3            5.2            

FCF/share (3.4)           (4.8)           3.4            2.8            3.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks attractive 

in our view at less than 

4x 2022F PE  

We expect high FCF in 

2022-23F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (16.8) 86.7 19.6 (1.6) (7.3)

Net profit  (%) na na 131.0 2.2 (13.4)

EPS  (%) na na 77.1 (17.3) (24.2)

Normalized profit  (%) na na 202.7 2.2 (13.4)

Normalized EPS  (%) na na 132.1 (17.3) (24.2)

Dividend payout ratio (%) (85.2) 30.9 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 19.0 42.3 50.2 50.7 47.0

Operating margin (%) (5.0) 23.6 31.8 32.3 28.2

EBITDA margin (%) 14.0 35.5 43.5 45.3 44.8

Net margin (%) (10.0) 4.8 17.0 17.6 15.4

D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.9 1.1 0.7 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 1.6 1.5 0.9 0.6 0.4

Interest coverage - EBIT (x) na 5.6 7.2 8.5 8.3

Interest coverage - EBITDA (x) 1.8 8.5 9.8 12.0 13.2

ROA - using norm profit (%) na 2.3 6.3 6.5 5.6

ROE - using norm profit (%) na 10.6 24.8 19.7 14.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 9.0 29.5 23.4 16.3

  - asset turnover (x) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) na 13.7 32.8 33.1 29.0

  - leverage (x) 4.3 4.6 3.9 3.0 2.6

  - interest burden (%) 472.7 69.5 86.5 88.5 88.3

  - tax burden (%) na 49.9 60.0 60.0 60.0

WACC (%) 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7

ROIC (%) (2.0) 7.8 12.8 13.1 10.5

  NOPAT (Bt m) (3,564) 15,699 30,411 30,357 24,577

  invested capital (Bt m) 200,502 236,969 232,279 233,658 215,385

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect double-digit 

ROE due to higher coal 

and gas prices 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
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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 
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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 
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Disclosures: 
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หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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