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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 2.80 (Unchanged) 

Change in Numbers  Downside : 13.6% 3 MARCH 2022 

 

The Erawan Group Pcl (ERW TB) 
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จาํหน่ายสินทรพัยเ์พ่ิมเติม 
 

ERW ได้ประกาศขายโรงแรมเพ่ิมอีก 3 แห่งเพื่อลดหน้ี และนําเงินมาใช้
สาํหรบัแผนการขยายธรุกิจใหม ่ ซ่ึงน่าจะส่งผลให้กาํไรเพ่ิมขึน้จาก
ดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงในระยะสัน้ แต่อย่างไรกต็าม หุ้นยงัคงแพง และเราคง
คาํแนะนํา “ขาย” 

 

ขายโรงแรมไอบิส 3 แห่ง 
ERW ในฐานะผูป้ระกอบการโรงแรมเพยีงอยา่งเดยีว ไดร้บัผลกระทบจาก
วกิฤตโควดิโดยตรง บรษิทัฯ ไดท้าํการเพิม่ทุน ประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิ
ใหม ่ และขายโรงแรม 2 แหง่บนเกาะสมยุเมือ่ปีทีแ่ลว้ เพือ่ปรบัปรงุงบดุล
และกระแสเงนิสด บรษิทัฯ ไดป้ระกาศแผนการขายโรงแรมอกี 3 แหง่ ใน 
2Q22 ใหก้บั One Origin Hospitality Co., Ltd ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ 
บมจ. ออรจิิน้ พรอ็พเพอรต์ี ้ (ORI) โดย 3 โรงแรม ไดแ้ก่ ไอบสิ ภูเกต็ กะ
ตะ (258 หอ้ง), ไอบสิ หวัหนิ (200 หอ้ง) และ ไอบสิ สไตล ์กระบี ่อ่าวนาง 
(206 หอ้ง) ซึง่คดิเป็น 7% ของหอ้งพกัโรงแรมทัง้หมดของ ERW และ 3% 
ของรายไดปี้ 2019 เราไมท่ราบมลูคา่ธุรกรรม แต่มลูคา่ตามบญัชรีวมอยูท่ี ่
1 พนัลบ. บรษิทัฯ คาดวา่จะมกีาํไรเลก็น้อยจากการขายสนิทรพัย ์

เป็นก้าวย่างท่ีดี  
เรามองวา่แผนนี้เป็นกา้วยา่งทีด่ขีอง ERW 1) ERW มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิสว่น
หนึ่งในการชาํระหนี้ ซึง่จะชว่ยลดคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้และปรบัปรุงกาํไร เรา
ปรบัเพิม่กาํไรปี 2022-23F ของเรา ใน Exhibit 1 อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอ
ทุน คาดวา่จะลดลงจาก 2.8 เท่า ในปี 2020 และ 1.6 เท่า ในปี 2021 เป็น 
1.6 เท่า ในปี 2022F อตัราสว่น debt covenant อยูท่ี ่ 2.5 เท่า 2) สว่น
หนึ่งของเงนิทีไ่ดน่้าจะถูกนําไปใชใ้นการลงทุนครัง้ใหม ่ ERW ตัง้เป้าใช้
จ่ายราว 800 ลบ. ในโรงแรม HOP INN 9 แหง่ใหม ่และโรงแรมทีม่อียูใ่นปี
นี้ และ 3) โรงแรมทัง้ 3 แหง่ ไมไ่ดท้าํกาํไรใหใ้นปี 2019 และขาดทุน
เลก็น้อยในปี 2021 

การท่องเท่ียวในประเทศฟ้ืนตวั 
อตัราการเขา้พกัใน 4Q21 ของ ERW อยูท่ี ่42% เป็นไตรมาสทีส่งูทีส่ดุใน
ปี 2021 และอตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) เพิม่ขึน้เชน่กนัที ่ 16% y-y โดย
ไดแ้รงหนุนจากแผนกระตุน้การทอ่งเทีย่วภายในประเทศ และการกลบัมา
เปิดประเทศอกีครัง้ตัง้แต่เดอืนพ.ย.2021 เราคาดวา่แนวโน้มจะยงัคง
ดาํเนินไปในปีนี้ โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการกระตุน้การท่องเทีย่วใน
ประเทศ (“เราเทีย่วดว้ยกนั – ระยะที ่ 4” ตัง้แต่เดอืนก.พ. - พ.ค. 2022) 
การกลบัมาใช ้“โครงการ TEST&GO” ตัง้แต่วนัที ่1 ก.พ. 2022 และอาการ
ทีรุ่นแรงน้อยกวา่ของสายพนัธโ์อมคิรอน เราคาดวา่อตัราการเขา้พกัของ 
ERW อยูท่ี ่ 48/69/77% ในปี 2022-24F เทยีบกบั 76% ในปี 2019 และ
คาดวา่ ARR จเพิม่ขึน้ 26/20/14% ในปีดงักล่าวดว้ย 

คงคาํแนะนํา “ขาย”  
เรารวมการจาํหน่ายสนิทรพัยใ์นประมาณการของเรา และคาดวา่ผล
ขาดทุนของ ERW จะลดลงจาก 919 ลบ. เป็น 802 ลบ. ในปี 2022F 
นอกจากนี้เรายงัปรบัเพิม่กาํไรขึน้ 7% ในปี 2023F และคงประมาณการ
กาํไรปี 2024F เชน่เดมิ ราคาเป้าหมายของเรายงัคงเดมิที ่2.8 บาท แมว้า่
เราจะรูส้กึสบายใจมากขึน้ต่อความเสีย่งดา้นฐานะการเงนิ และกระแสเงนิ
สดของ ERW แต่เรายงัคงแนะนํา “ขาย” เนื่องจากยงัคงคาดวา่จะมผีล
ขาดทุนในปี 2022F และมมีลูคา่ทีแ่พงเมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ โดยซือ้ขายที ่
72.9 เท่า EV/adj.EBITDA ในปี 2022F เทยีบกบั 24.0 เท่า ของ MINT 
และ 38.4 เท่า ของ CENTEL  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,485  3,040 4,974 6,211 

Net profit (2,050) (752) 237 657 

Consensus NP  (703) 239 501 

Diff frm cons (%)  na (0.7) 31.0 

Norm profit (2,021) (802) 237 657 

Prev. Norm profit  (919) 222 659 

Chg frm prev (%)  na 6.9 (0.2) 

Norm EPS (Bt) (0.48) (0.18) 0.05 0.14 

Norm EPS grw (%) na  na na 176.7 

Norm PE (x) na  na 61.8 22.3 

EV/EBITDA (x) na 40.1 12.9 9.7 

P/BV (x) 2.4  2.8 2.7 2.5 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.3 1.8 

ROE (%) na  na 4.4 11.5 

Net D/E (%) 164.5  163.6 149.2 117.7 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-Mar-22 (Bt) 3.24 

Market Cap  (US$ m) 450.1 

Listed Shares  (m shares) 4,531.6 

Free Float (%) 61.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.3 

12M Price H/L (Bt)  3.36/2.58 

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Vongkusolkit & Wattanavekin 

Group 55% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

# of rooms  

- New  9,802 10,094 10,055 10,188 10,188 

- Old   10,719 11,154 11,154 

- Change (%)   (6.2) (8.7) (8.7) 
  

Occupancy rate (%)  

- New  36.6 29.3 48.2 69.1 77.0 

- Old 47.4 68.7 76.7 

- Change (pp) 0.8 0.4 0.3 
  

ARR (Bt/room/night)  

- New  1,136 913 1,155 1,389 1,590 

- Old 1,131 1,391 1,589 

- Change (%) 2.2 (0.1) 0.0 
  

Gross margin (%)  

- New  36.5 13.6 49.4 54.1 54.4 

- Old   48.9 53.7 53.9 

- Change (pp)   0.5 0.5 0.5 
  

SG&A to sales (%)  

- New  87.5 124.6 62.5 39.1 35.0 

- Old   65.4 39.2 35.1 

- Change (pp)   (2.9) (0.2) (0.1) 
  

Interest expense (Bt m)  

- New  536 521 462 473 469 

- Old   539 580 588 

- Change (%)   (14.3) (18.4) (20.1) 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New  (1,585) (2,021) (802) 237 657 

- Old (919) 222 659 

- Change (%) n.a. 6.9 (0.2) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2022F  

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F

Terminal

 Value

EBITDA excl. depre from right of use 318 1,496 1,974 2,196 2,270 2,350 2,419 2,474 2,535 2,597 2,656 2,717 —

Free cash flow  (697) 381 1,269 1,481 1,634 1,676 1,625 1,671 1,722 1,773 1,823 1,873 33,267

PV of free cash flow  (695) 333 1,033 1,111 1,141 1,089 982 940 902 841 802 765 13,589
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 7.1     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 

investments 22,833     

Net debt (2021) 9,909     

Minority interest 11     

Equity value 12,913     
      

# of shares 4,532     

Target price/share (Bt) 2.80     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 3: Valuation 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) (%) (%)

Accor SA AC FP France (8.0) 266.6 97.0 26.5 2.0 1.9 18.1 12.2 1.0 2.4 

Indian Hotels IH IN India na na na 55.0 5.6 5.2 65.9 25.0 0.2 0.3 

Resorttrust 4681 JP Japan na 14.1 30.0 26.3 1.8 1.7 12.5 10.8 1.5 1.7 

Hotel Shilla 008770 KS S. Korea 247.9 67.2 33.6 20.1 4.4 3.6 13.7 11.0 0.2 0.3 

NH Hotel Group NHH SM Spain na na na 25.5 2.3 2.1 10.5 8.3 0.0 0.1 

     

Shanghai Jin Jiang Capital 2006 HK Hong Kong 23.1 na 45.0 95.8 1.6 1.5 10.5 na 1.3 na

Hongkong & Shanghai 45 HK Hong Kong na na 280.6 na na na 32.5 na 0.7 na

Shangri-La Asia  69 HK Hong Kong na na na 173.2 3.8 3.8 26.2 17.8 0.2 0.3 

     

InterContinental Hotels  IHG US US na 26.7 26.0 20.5 na na 16.4 14.0 1.5 1.9 

Marriott International MAR US US 62.0 29.1 30.9 23.9 21.4 20.7 18.8 15.7 0.4 0.9 

Hilton Worldwide Holdings  HLT US US 179.5 33.8 35.5 26.5 na 593.1 20.5 17.0 0.3 0.4 

     

Asset World Corp AWC TB Thailand na na na 122.0 2.2 2.1 60.8 37.7 0.0 0.3 

Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand na na na 34.3 2.9 2.7 19.4 12.5 0.0 0.6 

Erawan Group ERW TB* Thailand na na na 61.8 2.8 2.7 40.1 12.9 0.0 0.3 

Minor International MINT TB* Thailand na na 727.2 32.2 2.7 2.9 13.7 11.0 0.0 1.1 

     

Average   100.9 72.9 145.1 53.1 4.5 49.5 25.3 15.8 0.5 0.8 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 3-Mar-22 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดเิอราวณักรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (ERW) ก่อตัง้มาแลว้กวา่ 39 ปี เมือ่
วนัที ่ 29 ธ.ค.1982 ERW ธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ คอืการลงทุนและพฒันา
โรงแรมในหลากหลายพืน้ทีแ่ละหลากหลายกลุ่ม (ระดบั 5 ดาว, ระดบักลาง, 
ระดบัประหยดั และระดบัราคายอ่มเยา) ทัว่ประเทศไทย ปจัจุบนั ERW เป็น
เจา้ของโรงแรม 74 แหง่ และดาํเนินธุรกจิอื่นๆ รวมทัง้ ใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี 
และบรหิารจดัการอาคารสาํนกังาน 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีลุ่มเครอืขา่ยโรงแรมทีแ่ขง็แกรง่ เช่น Hyatt, 
Marriott, Novotel, Holiday Inn และ Mercure ซึง่เป็นพนัธมติรทาง
ธุรกจิในประเทศไทยของ ERW 

 มสีนิทรพัยอ์ยูใ่นทําเลทีเ่ป็นแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมจาก
นกัท่องเทีย่ว 

 
 
 
 

 

 โรงแรมยงักระจุดตวัในกรุงเทพฯ ประเทศไทย  

 ผลกระทบจากปจัจยัฤดกูาลจากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วของไทย 

 อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 เน้นกลุ่มทีม่กีารเตบิโตสงู; โรงแรมขนาดกลาง และโรงแรมราคา
ประหยดั  

 โอกาสในการขยายตวัในอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหวา่งผูป้ระกอบการโรงแรม  

 ERW ตอ้งการแหล่งเงนิทุนและเงนิกูเ้พือ่สนบัสนุนการลงทุนและ
พฒันาโรงแรมของบรษิทัฯ  

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สถานการณ์ทางการเมอืงของประเทศไทย ภยัธรรมชาต ิ และโรค
ระบาด เป็นความเสีย่งหลกัของประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนกัท่องเทีย่วไทยและตา่งชาตทิีเ่รว็
กวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 การแขง่ขนัทีน้่อยลงของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะสง่ผลบวก
ต่อประมาณการของเรา  

 

 

 

Target price (Bt)               3.34                2.80 -16%

Net profit 22F (Bt m) (703) (752) na

Net profit 23F (Bt m) 239  237 -1%

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 6 SELL: 3
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เราใหค้วามระมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการดาํเนินงานของ 
ERW 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,306 1,485 3,040 4,974 6,211

Cost of sales 1,465 1,284 1,540 2,281 2,834

  Gross profit 841 201 1,501 2,693 3,377

% gross margin 36.5% 13.6% 49.4% 54.1% 54.4%

Selling & administration expenses 2,017 1,850 1,900 1,943 2,171

  Operating profit (1,176) (1,649) (399) 751 1,206

% operating margin -51.0% -111.0% -13.1% 15.1% 19.4%

Depreciation & amortization 1,012 936 979 1,016 1,045

  EBITDA (164) (713) 579 1,767 2,250

% EBITDA margin -7.1% -48.0% 19.1% 35.5% 36.2%

Non-operating income 42 80 51 49 53

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (536) (521) (462) (473) (469)

  Pre-tax profit (1,669) (2,090) (811) 326 789

Income tax (39) 46 49 59 67

  After-tax profit (1,630) (2,136) (859) 267 722

% net margin -70.7% -143.8% -28.3% 5.4% 11.6%

Shares in aff iliates' Earnings (18) 9 0 0 0

Minority interests 63 105 57 (30) (65)

Extraordinary items (130) (29) 50 0 0

NET PROFIT (1,715) (2,050) (752) 237 657

Normalized profit (1,585) (2,021) (802) 237 657

EPS (Bt) (0.4) (0.5) (0.2) 0.1 0.1

Normalized EPS (Bt) (0.4) (0.5) (0.2) 0.1 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,962 2,655 1,491 1,565 1,562

  Cash & cash equivalent 1,623 1,242 1,000 1,000 1,000

  Account receivables 77 100 167 204 170

  Inventories 46 39 46 69 85

  Others 217 1,274 278 292 307

Investments & loans 48 48 48 48 48

Net f ixed assets 14,281 14,494 14,576 14,631 14,362

Other assets 4,923 5,252 5,208 5,156 4,948

Total assets 21,215 22,450 21,324 21,399 20,920

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,812 1,489 1,420 1,647 1,867

  Account payables 145 143 169 219 272

  Bank overdraft & ST loans 1,410 690 476 640 809

  Current LT debt 726 105 181 170 146

  Others current liabilities 532 551 594 618 640

Total LT debt 10,551 10,356 8,871 8,331 7,134

Others LT liabilities 3,923 4,582 5,819 5,964 5,896

Total liabilities 17,286 16,427 16,110 15,942 14,896

Minority interest 116 11 (46) (16) 49

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,518 4,532 4,532 4,532 4,532

Share premium 910 910 910 910 910

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (133) 2,058 2,058 2,058 2,058

Retained earnings 519 (1,488) (2,240) (2,026) (1,524)

Shareholders' equity 3,813 6,012 5,260 5,474 5,975

Liabilities & equity 21,215 22,450 21,324 21,399 20,920  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Revenue rebound from 

Thailand’s tourism 

recovery from 2022F 

Plans to open nine new 

HOP INN hotels over 

2022-23 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (1,669) (2,090) (811) 326 789

Tax paid 39 (45) (49) (58) (67)

Depreciation & amortization 1,012 936 979 1,016 1,045

Chg In w orking capital 25 (18) (48) (10) 71

Chg In other CA & CL / minorities (543) (1,029) 1,015 (15) (17)

Cash flow from operations (1,136) (2,247) 1,087 1,259 1,820

Capex (637) (909) (800) (800) (500)

Right of use (4,619) (749) (200) (200) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 31 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 4,725 811 1,294 153 (63)

Cash flow from investments (500) (847) 294 (847) (613)

Debt f inancing 2,524 (1,536) (1,623) (387) (1,052)

Capital increase 0 2,014 (0) 0 0

Dividends paid (176) 0 0 (24) (155)

Warrants & other surplus (58) 2,236 0 0 0

Cash flow from financing 2,290 2,714 (1,623) (411) (1,207)

Free cash flow (1,774) (3,156) 287 459 1,320

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na na 61.8 22.3

Normalized PE - at target price (x) na na na 53.4 19.3

PE (x) na na na 61.83        22.3

PE - at target price (x) na na na 53.44        19.3

EV/EBITDA (x) na na 40.06        12.9 9.7

EV/EBITDA - at target price (x) na na 36.61        11.8 8.8

P/BV (x) 3.3 2.4 2.8 2.7 2.5

P/BV - at target price (x) 2.8 2.1 2.4 2.3 2.1

P/CFO (x) (11.0) (6.1) 13.5 11.7 8.1

Price/sales (x) 6.4 9.9 4.8 3.0 2.4

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.3 1.8

FCF Yield (%) (14.2) (23.2) 2.0 3.1 9.0

(Bt)

Normalized EPS (0.4) (0.5) (0.2) 0.1 0.1

EPS (0.4) (0.5) (0.2) 0.1 0.1

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

BV/share 1.0            1.3 1.2 1.2 1.3            

CFO/share (0.3)           (0.5) 0.2 0.3 0.4            

FCF/share (0.5)           (0.8) 0.1 0.1 0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Still expensive valuation, 

in our view 

Selling three Ibis hotels 

to strengthen cash inflow 

streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (63.9) (35.6) 104.7 63.6 24.9

Net prof it  (%) na na na na 176.68      

EPS  (%) na na na na 176.68      

Normalized prof it  (%) na na na na 176.68      

Normalized EPS  (%) na na na na 176.68      

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 20.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 36.5 13.6 49.4 54.1 54.4

Operating margin (%) (51.0) (111.0) (13.1) 15.1 19.4

EBITDA margin (%) (7.1) (48.0) 19.1 35.5 36.2

Net margin (%) (70.7) (143.8) (28.3) 5.4 11.6

D/E (incl. minor) (x) 3.2 1.9 1.8 1.7 1.3

Net D/E (incl. minor) (x) 2.8 1.6 1.6 1.5 1.2

Interest coverage - EBIT (x) na na na 1.59          2.6

Interest coverage - EBITDA (x) na na 1.25          3.7 4.8

ROA - using norm profit (%) na na na 1.1 3.1

ROE - using norm profit (%) na na na 4.4 11.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na 5.0 12.6

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3

  - operating margin (%) na na na 16.1 20.3

  - leverage (x) 4.1 4.4 3.9 4.0 3.7

  - interest burden (%) 147.3 133.2 232.7 40.8 62.7

  - tax burden (%) na na na 82.0 91.5

WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

ROIC (%) (7.9) (11.1) (2.7) 4.5 8.1

  NOPAT (Bt m) (1,176) (1,649.1) (423.3) 615.4 1,103

  invested capital (Bt m) 14,877 15,921.4 13,787.9 13,614.2 13,064

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving financial 

status is a positive 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

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: 
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พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 
ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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