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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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บนรากฐานท่ีแขง็แรงขึน้ 
 

EA ขยายธรุกิจรถไฟฟ้าเชิงพาณิชยไ์ปสู่การให้บริการรถโดยสารสาธารณะ 
ซ่ึงทัง้สร้างกาํไรและเร่งยอดขายรถเมลไ์ฟฟ้าให้ EA เรายงัคงสมมติฐาน
ยอดขายรถเมลไ์ฟฟ้าของ EA ท่ี 2.0/2.5/3.0 พนัคนั ในปี 2022-24F แต่ปรบั
ราคาเป้าหมายลงเป็น 110 บาท หลงัรวมมูลค่าของธรุกิจใหม่ เพื่อสะท้อน
ผลกระทบจากต้นทุนวตัถดิุบท่ีสงูขึน้ต่ออตัรากาํไรการผลิตแบตเตอร่ี 

 

ต่อยอดธรุกิจรถไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์ 
EA ลงทุนต่อยอดธุรกจิรถไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์ (CEV) โดยการเขา้ซือ้กจิการ
บรษิทัสมารท์บสั (SMB) ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารรถโดยสารประจาํทาง 37 สาย 
ในกรุงเทพ EA วางแผนเปลีย่นรถโดยสาร NGV ของ SMB ไปเป็นรถเมล์
ไฟฟ้าและเพิม่จาํนวนรถเป็น 800 คนั ในปีนี้ และมโีอกาสขยายเพิม่เป็น 
1,250 คนัหากการเดนิทางของประชาชนฟ้ืนตวัเตม็ทีจ่ากชว่งโควดิ แมเ้รา
ประเมณิกาํไรจากธุรกจิใหมเ่พยีง 240 ลบ. ในปี 2023F และจะเพิม่มลูคา่
พืน้ฐานให ้EA 0.8 บาท/หุน้ เรามองวา่การต่อยอดไปสูก่ารใหบ้รกิารขนสง่
สาธารณะน้ีจะชว่ยเป็นรากฐานทีส่าํคญัใหก้ารเตบิโตกลุ่มธุรกจิ CEV ของ 
EA ซึง่ไดแ้ก่โรงงานผลติ CEV (AAB) และโรงงานผลติแบตเตอรี ่ (Amita) 
เราแนะนํา “ซือ้” EA บนรากฐานทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ในธรุกจิแบตเตอรีแ่ละ CEV 
แต่ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 110 บาท (จาก 120 บาท) เนื่องจากเราคาด
วา่ราคาโลหะหายาก (rare metal) ทีส่งูขึน้จะกระทบต่ออตัรากาํไรการผลติ
แบตเตอรีข่อง EA 

ยอดขายรถโดยสารไฟฟ้าหนุนการเติบโต  
เราใชส้มมตฐิานวา่ EA จะสง่มอบรถเมลไ์ฟฟ้าได ้ 2,000 คนั ในปี 2022F 
และทยอยเพิม่ขึน้เป็น 3,000 ในปี 2024F โดยนอกจากการผลติเพือ่ใชเ้อง
ในธุรกจิรถโดยสารสาธารณะแลว้ เรายงัคาดคาํสัง่ซือ้จากลกูคา้ภายนอกจะ
ไดแ้รงหนุนจากการลงทุนทีต่ํ่าผดิปกตใินธุรกจิรถโดยสารในชว่งสองปีหลงั 
นอกจากนี้ EA ยงัตัง้เป้าเปิดตวัผลติภณัฑร์ถบรรทุกไฟฟ้าใน 2H22 ซึง่เรา
คาดจะมยีอดขาย 500 คนัในปี 2022F จากความตอ้งการของลกูคา้ในกลุ่ม
ธุรกจิขนสง่สนิคา้ทีก่าํลงัเตบิโต บมจ. เน็กซ ์พอยท ์ (NEX, “ซือ้”) เป็นอกี
บรษิทัทีไ่ดป้ระโยชน์จากยอดขาย CEV ทีเ่ตบิโต ผา่นการถอืหุน้ 45% ใน 
AAB และไดส้ว่นต่างกาํไรในฐานะผูจ้ดัจาํหน่าย CEV ของกลุ่ม EA 

ขยายกาํลงัการผลิตแบตเตอร่ี 
EA กาํลงัขยายกาํลงัการผลติของโรงงานผลติแบตเตอรีเ่ป็น 2GWh ในปีนี้ 
(จากปจัจุบนั 1GWh) และเราคาดจะเพิม่ต่อเนื่องเป็น 4GWh ในปี 2023F 
และ 30GWh ในปี 2030F อยา่งไรกต็าม เราปรบัลดมลูคา่พืน้ฐานจาก
ธุรกจิการผลติแบตเตอรีน่ี้ลง 15% มาเหลอื 56 บาท/หุน้ เนื่องจากเรามอง
วา่ราคาโลหะ Lithium และ Nickel ซึง่สองสว่นประกอบหลกัของแบตเตอรี ่
Li-ion จะเพิม่ขึน้ต่อ และจะกระทบอตัรากาํไรการผลติแบตเตอรีข่อง EA 
ในระยะยาว เราคาดวา่ EA จะยงัผลติแบตเตอรี ่Li-ion ในแบบ NMC-532 
สาํหรบัโรงงานเฟสแรกที ่ 4GWh แมบ้รษิทัจะมตีน้แบบการผลติแบตเตอรี่
แบบ NMC-622 และ Solid state ไวพ้รอ้มสาํหรบัการเปลีย่นแปลง
แนวโน้มทางเทคโนโลยทีีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต 

ได้ประโยชน์จากการขึน้ราคาค่าไฟ 
การเพิม่ขึน้ของคา่ไฟฟ้าในประเทศชว่งปี 2022-23 เป็นบวกต่อโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนของ EA (พลงังานแสงอาทติย ์ 278MW และพลงังานลม 
386MW) เนื่องจากสตูรราคาขายเกีย่วเนื่องกบัคา่ Ft โดยจากสมมตฐิาน
ของเราทีค่าดวา่ Ft จะถูกปรบัขึน้เฉลีย่ 0.55/kWh ในปี 2022F เราคาดวา่
ราคาขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมของ EA จะ
สงูขึน้ 3% และ 5% ตามลาํดบัและทาํใหก้าํไรของ EA เพิม่ขึน้ 5% ในปีนี้ 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 20,174  35,398 48,310 61,493 

Net profit 6,100  8,726 10,527 11,803 

Consensus NP  8,622 10,036 12,848 

Diff frm cons (%)  1.2 4.9 (8.1) 

Norm profit 6,021  8,726 10,527 11,803 

Prev. Norm profit  9,483 11,060 12,492 

Chg frm prev (%)  (8.0) (4.8) (5.5) 

Norm EPS (Bt) 1.6  2.3 2.8 3.2 

Norm EPS grw (%) 17.4  44.9 20.6 12.1 

Norm PE (x) 60.1  41.5 34.4 30.7 

EV/EBITDA (x) 41.3  29.1 24.8 21.8 

P/BV (x) 11.1  9.2 7.7 6.6 

Div yield (%) 0.3  0.7 0.9 1.3 

ROE (%) 20.0  24.3 24.4 23.2 

Net D/E (%) 114.8  82.4 63.0 52.6 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  29-Mar-22 (Bt) 97.00 

Market Cap  (US$ m) 10,754.7 

Listed Shares  (m shares) 3,730.0 

Free Float  (%) 40.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 48.9 

12M Price H/L (Bt)  99.25/57.50 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Ahunai family 43.49% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Projected Performance From Bus Service Business  Ex 2: Fleet Expansion Assumptions 

(Bt m) 2023F 2024F 2025F 

Fare revenue 1,382 1,718 2,140 

  

Fuel costs 268 335 419 

Staff costs 288 360 450 

Maintenance costs 229 286 358 

Depreciation 360 450 563 

Total expenses 1,145 1,431 1,789 

  

Profit 237 287 351 

EBITDA 597 737 913 
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Ex 3: Public Bus Service In Bangkok  Ex 4: Number Of Public Buses In Bangkok 
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Ex 5: Our Forecasts For EA’s Commercial EV Sales  Ex 6: Weak New Bus Sales During COVID Years 
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Ex 7: Growing Truck Demand In Thailand  Ex 8: EA’s E-Truck Product 
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Sources: Department of Land Transport Sources: Company data

 

 

Ex 9: Expanding Battery Plant For Growing EV Demand  Ex 10: Captive Battery Demand From CEV Business 

0

5

10

15

20

25

30

35

20
21

20
22

F

20
23

F

20
24

F

20
25

F

20
26

F

20
27

F

20
28

F

20
29

F

20
30

F

(GWh)
 

0.0

0.9

1.7

2.1

2.4
2.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2021  2022F  2023F  2024F  2025F  2026F

(GWh)

Sources: Thanachart estimates  Sources: Thanachart estimates 

 
 

Ex 11: LME Nickel Price  Ex 12: China 99% Lithium Carbonate Price Index 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 13: Higher National Electricity Tariff In Next Few Years  Ex 14: Electricity Output From EA’s Renewable Plants 
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Ex 15: Sum-Of-The-Parts Valuation 

 Value (Bt/Share) 

Renewables & Green energy  

Biodiesel 8.0 

Solar farms 7.0 

Wind farms 4.6 

     Subtotal 19.6 
  

E-Vehicle Solutions  

EA Anywhere 3.5 

AAB 6.2 

NEX 4.6 

E-transport 0.8 

     Subtotal 15.2 
  

Battery and Energy Storage  

Battery plant business 55.8 

Energy storage system (ESS) business 17.9 

     Subtotal 73.7 
  

Potential projects  

3,000MW hydropower 1.6 

     Subtotal 1.6 
  

 + Cash and parent company (0.1) 

  

Grand total 110.0 

Source: Thanachart estimates
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Valuation Comparison  
 

Ex 16: Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

             

Sungrow 300274 CH China 51.5 34.0 40.3 30.1 9.3 7.3  33.2  24.9 0.2 0.3 

China Longyuan 916 HK Hong Kong 18.3 17.9 18.9 16.0 2.0 1.8  11.5  9.8 0.9 1.1 

China Suntien Green energy 956 HK Hong Kong 0.0 11.1 7.9 7.1 0.9 0.8  10.7  9.2 4.5 4.2 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 87.8 21.6 6.2 5.1 0.7 0.7  5.6  4.8 3.6 6.3 

 
            

CATL 300750 CH China 72.5 42.8 49.2 34.5 11.1 8.4  28.9  20.5 0.1 0.2 

GEM - A 002340 CH China 68.8 34.4 22.2 16.5 2.5 2.3  13.3  10.7 0.4 0.7 

Gotion High-Tech - A 002074 CH China 137.8 38.5 64.4 46.5 3.1 2.9  36.7  23.1 0.0 0.1 

BYD 1211 HK Hong Kong 72.5 48.6 79.9 53.8 7.1 6.2  22.7  18.4 0.1 0.1 

 
            

LG Chem 051910 KS S. Korea (33.6) 29.1 15.3 11.9 1.5 1.4  6.8  5.6 2.1 2.1 

SK Innovation 096770 KS S. Korea 82.4 11.3 15.0 13.5 1.0 1.0  7.8  6.9 0.9 1.5 

             
Panasonic 6752 JP Japan 54.7 4.7 11.6 11.1 1.0 1.0  5.9  5.4 1.9 2.5 

Tesla TSLA US USA 62.5 30.6 102.8 78.7 27.6 19.7  58.3  42.7 0.0 0.0 

 
            

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 16.6 (19.7) 13.9 17.3 1.3 1.3  10.9  13.7 2.6 2.6 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 10.7 (0.1) 18.3 18.3 1.5 1.5  17.6  17.5 2.7 3.3 

Energy Absolute Pcl * EA TB Thailand 44.9 20.6 41.5 34.4 9.2 7.7  29.1  24.8 0.7 0.9 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 3.9 1.7 8.4 8.3 0.7 0.7  19.0  18.1 3.8 4.1 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (4.1) 18.6 30.5 25.7 1.8 1.7  17.6  16.7 1.8 2.1 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 22.2 37.4 54.2 39.5 4.6 3.7  39.6  31.3 1.1 1.5 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 46.3 34.1 18.2 13.5 3.7 3.2  18.7  13.0 3.3 4.4 

RATCH Group Pcl * RATCH TB Thailand 49.7 (19.9) 6.9 8.6 0.9 0.9  20.2  19.7 8.0 4.4 

 
                      

Average     43.3 19.9 31.3 24.5 4.6 3.7  20.7  16.8 1.9 2.1  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 29 March 2022 closing prices 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ก่อตัง้ขึน้ในปี 2006 โดยดาํเนินธุรกจิไบโอดเีซล  EA กลายเป็นผูผ้ลติ
กระแสไฟฟ้าพลงังานทดแทนรายใหญ่ทีส่ดุของประเทศไทย ดว้ยมกีําลงัการ
ผลติพลงังานทดแทนจากพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมรวม 784MW 
ในปี 2019 EA เริม่ลงทุนในธุรกจิผลติแบตเตอรีล่เิธยีมไอออน โดยเขา้ซือ้หุน้
ในบรษิทั Amita Technologies ในไตห้วนัระหวา่งปี 2016-18 โดยมแีผนจะ
สรา้งโรงงานผลติแบตเตอรีล่เิธยีมไอออนขนาด 50GWh ในประเทศไทยเพือ่
รองรบัตลาดรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) และระบบกกัเกบ็พลงังาน (ESS )  
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Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบ้รหิารมปีระวตัทิางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ และมแีนวคดิทีด่สีาํหรบัการ
เตบิโตในอนาคต  

 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นช่วงการลงทุนหนกั เน่ืองจากแผนการขยายกําลงัการผลติใหม ่แต่
อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนยงัคงตํ่ากวา่ระดบัทีก่ําหนดไว ้ (threshold) 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุตสาหกรรมผลติไฟฟ้าเริม่หนัไปเน้นพลงังานทดแทน 

 มแีผนขยายกําลงัการผลติจาํนวนมาก 

 ธุรกจิกกัเกบ็พลงังานสามารถเป็นทีต่อ้งการเพิม่เตมิได ้

 

 

 

 

 กําลงัการผลติใหมซ่ึง่จะเปิดใหป้ระมลูโดยรฐับาลจะมผีลตอบแทนทีต่ํ่าลง 

 กฎระเบยีบจากทัง้ตลาดพลงังานในประเทศและต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากตน้ทุนการลงทุนทีจ่าํเป็นสาํหรบัธุรกจิ S-curve ใหมส่งูกวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไวใ้นปจัจุบนั จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัในการประเมนิมลูคา่
ของเรา 

 หาก EA มคีาํสัง่ซื้อแบตเตอรีห่รอืรถยนตไ์ฟฟ้าไมต่รงกบัคาดการณ์
ของเรา อาจเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงสาํหรบัประมาณ
การของเรา 

 สภาพอากาศทีไ่มเ่อือ้อาํนวยสาํหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานลมและพลงังาน
แสงอาทติยจ์ะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์ผลประกอบการของ
เรา 

 การเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลยแีบตเตอรีล่เิธยีมไอออน
หรอื e-vehicle ยงัเป็นความเสีย่งต่อประมาณการการเตบิโตของกําไร
สาํหรบั EA 

 

 

Target price (Bt) 96.07  110.00 14%

Net profit 22F (Bt m) 8,622  8,726 1%

Net profit 23F (Bt m) 10,036  10,527 5%

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 2 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 14% เน่ืองจากเรารวม
ศกัยภาพในการเตบิโตของโรงงานแบตเตอรีแ่ละธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง    

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 17,080 20,174 35,398 48,310 61,493

Cost of sales 9,271 11,893 22,998 33,436 44,508

  Gross profit 7,808 8,280 12,400 14,874 16,985

% gross margin 45.7% 41.0% 35.0% 30.8% 27.6%

Selling & administration expenses 1,278 1,437 2,091 2,639 2,970

  Operating profit 6,530 6,843 10,308 12,235 14,016

% operating margin 38.2% 33.9% 29.1% 25.3% 22.8%

Depreciation & amortization 2,844 2,896 3,351 3,669 4,087

  EBITDA 9,373 9,739 13,659 15,904 18,103

% EBITDA margin 54.9% 48.3% 38.6% 32.9% 29.4%

Non-operating income 120 384 177 242 307

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,637) (1,388) (1,342) (1,250) (1,236)

  Pre-tax profit 5,013 5,840 9,143 11,227 13,087

Income tax (18) 3 46 56 65

  After-tax profit 5,031 5,837 9,098 11,170 13,022

% net margin 29.5% 28.9% 25.7% 23.1% 21.2%

Shares in aff iliates' Earnings (61) 14 654 969 1,220

Minority interests 157 171 (1,025) (1,612) (2,439)

Extraordinary items 78 79 0 0 0

NET PROFIT 5,205 6,100 8,726 10,527 11,803

Normalized profit 5,127 6,021 8,726 10,527 11,803

EPS (Bt) 1.4 1.6 2.3 2.8 3.2

Normalized EPS (Bt) 1.4 1.6 2.3 2.8 3.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 7,389 11,650 17,554 23,081 28,770

  Cash & cash equivalent 2,962 2,944 3,017 3,017 3,017

  Account receivables 2,750 3,690 5,819 7,941 10,109

  Inventories 833 1,483 2,520 3,664 4,878

  Others 843 3,532 6,198 8,459 10,767

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 55,857 58,421 59,320 63,340 69,519

Other assets 15,238 15,406 14,649 14,834 15,023

Total assets 78,484 85,476 91,523 101,255 113,313

LIABILITIES:

Current liabilities: 13,564 12,676 13,828 15,875 17,320

  Account payables 373 358 945 1,374 1,829

  Bank overdraft & ST loans 2,674 1,877 1,922 1,797 1,796

  Current LT debt 9,342 7,580 7,302 6,828 6,825

  Others current liabilities 1,176 2,860 3,659 5,876 6,870

Total LT debt 31,090 33,777 29,209 27,312 27,299

Others LT liabilities 4,203 3,921 5,502 5,833 6,155

Total liabilities 48,857 50,375 48,538 49,019 50,775

Minority interest 1,815 2,601 3,626 5,238 7,676

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 373 373 373 373 373

Share premium 3,681 3,681 3,681 3,681 3,681

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (428) (720) (720) (720) (720)

Retained earnings 24,186 29,167 36,025 43,664 51,528

Shareholders' equity 27,812 32,501 39,359 46,998 54,861

Liabilities & equity 78,484 85,476 91,523 101,255 113,313  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Emerging CEV business 

likely the key earnings 

driver over 2022-24F 

Healthy balance sheet 

despite a swift business 

expansion plan 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 5,013 5,840 9,143 11,227 13,087

Tax paid 18 (3) (46) (56) (65)

Depreciation & amortization 2,844 2,896 3,351 3,669 4,087

Chg In w orking capital (73) (1,604) (2,579) (2,837) (2,926)

Chg In other CA & CL / minorities 449 (326) (1,214) 925 (94)

Cash flow from operations 8,251 6,802 8,656 12,927 14,090

Capex (7,216) (5,332) (4,157) (7,594) (10,172)

Right of use (1,892) (83) (20) (20) (20)

ST loans & investments (4) 7 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (6,631) (196) 2,264 71 57

Cash flow from investments (15,743) (5,604) (1,912) (7,543) (10,134)

Debt f inancing 1,171 194 (4,802) (2,496) (16)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,119) (1,119) (1,868) (2,888) (3,940)

Warrants & other surplus 361 (292) 0 0 0

Cash flow from financing 414 (1,216) (6,670) (5,384) (3,956)

Free cash flow 1,035 1,470 4,499 5,333 3,918

VALUATION

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

Normalized PE (x) 70.6 60.1 41.5 34.4 30.7

Normalized PE - at target price (x) 80.0 68.1 47.0 39.0 34.8

PE (x) 69.5 59.3 41.5 34.4 30.7

PE - at target price (x) 78.8 67.3 47.0 39.0 34.8

EV/EBITDA (x) 42.9 41.3 29.1 24.8 21.8

EV/EBITDA - at target price (x) 48.1 46.3 32.6 27.9 24.5

P/BV (x) 13.0 11.1 9.2 7.7 6.6

P/BV - at target price (x) 14.8 12.6 10.4 8.7 7.5

P/CFO (x) 43.9 53.2 41.8 28.0 25.7

Price/sales (x) 21.2 17.9 10.2 7.5 5.9

Dividend yield (%) 0.3 0.3 0.7 0.9 1.3

FCF Yield (%) 0.3 0.4 1.2 1.5 1.1

(Bt)

Normalized EPS 1.4 1.6 2.3 2.8 3.2

EPS 1.4 1.6 2.3 2.8 3.2

DPS 0.3 0.3 0.7 0.8 1.3

BV/share 7.5            8.7            10.6          12.6          14.7          

CFO/share 2.2            1.8            2.3            3.5            3.8            

FCF/share 0.3            0.4            1.2            1.4            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High valuation is justified 

by its strong EPS growth 

potential, in our view 

Capex plan is supported 

mainly by hefty cash from 

renewable plants 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 14.7 18.1 75.5 36.5 27.3

Net prof it  (%) (14.4) 17.2 43.1 20.6 12.1

EPS  (%) (14.4) 17.2 43.1 20.6 12.1

Normalized prof it  (%) (13.4) 17.4 44.9 20.6 12.1

Normalized EPS  (%) (13.4) 17.4 44.9 20.6 12.1

Dividend payout ratio (%) 21.5 18.3 30.0 30.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 45.7 41.0 35.0 30.8 27.6

Operating margin (%) 38.2 33.9 29.1 25.3 22.8

EBITDA margin (%) 54.9 48.3 38.6 32.9 29.4

Net margin (%) 29.5 28.9 25.7 23.1 21.2

D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.2 0.9 0.7 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.1 0.8 0.6 0.5

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

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

ROA - using norm profit (%) 6.9 7.3 9.9 10.9 11.0

ROE - using norm profit (%) 20.0 20.0 24.3 24.4 23.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 19.7 19.4 25.3 25.9 25.6

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.4 0.5 0.6

  - operating margin (%) 38.9 35.8 29.6 25.8 23.3

  - leverage (x) 2.9 2.7 2.5 2.2 2.1

  - interest burden (%) 75.4 80.8 87.2 90.0 91.4

  - tax burden (%) 100.4 99.9 99.5 99.5 99.5

WACC (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

ROIC (%) 11.9 10.1 14.1 16.3 17.5

  NOPAT (Bt m) 6,553 6,839 10,257 12,173 13,946

  invested capital (Bt m) 67,955 72,792 74,774 79,917 87,765

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Profitability trending up as 

new businesses achieve 

scale 
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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 104 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVA16C2203A , AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , 
BAM16C2204A , BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2203A , BBL16C2204A , BCH16C2203A , 
BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , BGRI16C2203A , BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , 
CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2203A , COM716C2205A , CPAL16C2203A , CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DELT16C2203A 
, DOHO16C2207A , DTAC16C2203A , EA16C2203A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GLOB16C2203A , GPSC16C2203A , GPSC16C2205A , 
GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , GULF16C2203A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2203A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , 
GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2203A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , 
JMAR16C2206A , JMT16C2203A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , 
KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2203A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , MTC16C2204A , OR16C2203A , OR16C2205A , 
PTG16C2203A , PTT16C2203A , PTT16C2205A , PTTE16C2203A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2203A , S5016C2203B , 
S5016C2206A , S5016P2203A , S5016P2203B , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , 
STA16C2203A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2203A , TRUE16C2203B , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC , AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , 
BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPALL , CPF , CRC , DELTA , DOHOME , DTAC , EA , GLOBAL , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , 
INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , OR , PTG , PTT , PTTEP , PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , 
SET50 , STA , STEC , SYNEX , TOP , TTA , TU , WHA , TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน  
 

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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