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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 24.00 (From: Bt 22.50) 

Change in Numbers  Upside : 27.7% 29 MARCH 2022 
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ส่วนสาํคญัของกลุ่มธรุกิจ 
 

NEX ได้ประโยชน์โดยตรงจากการขยายธรุกิจแบตเตอร่ี และ EV ของกลุ่ม 
EA เน่ืองจากรายได้ส่วนใหญ่มาจากธรุกิจท่ีเก่ียวกบัรถไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์
ซ่ึงกาํลงัจะเร่ิมต้นและมีศกัยภาพการเติบโตสงู เราปรบัราคาเป้าหมายขึน้
เป็น 24 บาท แม้รวมผลกระทบต้นทุนวตัถดิุบท่ีสงูขึน้ไปแล้ว แนะนํา “ซ้ือ” 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" NEX และปรบัราคาเป้าหมายปีฐาน 2022F ขึน้เป็น 
24 บาท/หุน้ (เดมิ 22.5 บาท) 1) เราคาดวา่การลงทุนใหมข่องบรษิทัแม ่
(EA) ในการใหบ้รกิารรถโดยสารสาธารณะดว้ยรถเมลไ์ฟฟ้ารวม 1,250 คนั 
จะทาํใหย้อดขายรถเมลไ์ฟฟ้า และรายไดจ้าการใหบ้รกิารหลงัการขายของ 
NEX เพิม่ขึน้ 2) จากแนวโน้มการใชร้ถไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ และตน้ทุนการ
ใหบ้รกิารทีต่ํ่ากวา่รถ ICE เราคาดยอดขายรถโดยสารทีต่ํ่ากวา่ปกตใินชว่ง
สองปีโควดิทีผ่า่นมา จะถูกเปลีย่นเป็นการเตบิโตของยอดขายรถโดยสาร
ไฟฟ้า 3) เราคาดฐานกาํไรของ NEX เพิม่ขึน้เป็น 3.0 พนัลบ. ในปี 2024F 
ซึง่เรามองวา่เป็นปีทีก่ารดาํเนินงานธุรกจิรถไฟฟ้าจะสง่ผลเตม็ที ่ทาํให ้PE 
ของ NEX ลดลงจาก 21 เท่า ในปี 2022F เหลอืเพยีง 11 เท่านัน้ดนู่าสนใจ 

ส่วนสาํคญัในภาพรวมธรุกิจของกลุ่ม 
NEX เป็นสว่นสาํคญัของธุรกจิการผลติแบตเตอรี ่Li-ion และรถยนตไ์ฟฟ้า 
(EV) ของกลุ่ม โดยมหีน้าทีห่ลกัในการเป็นผูจ้ดัจาํหน่าย และใหบ้รกิารหลงั
การขาย และถอืหุน้ 45% ในโรงงานผลติ Absolute Assembly (AAB) ซึง่
อกี 55% ถอืโดย EA เราคงสมมตฐิานยอดขายรถเมลไ์ฟฟ้า และรถบรรทุก
ไฟฟ้าของ NEX ที ่ 2.0/2.5/3.0 และ 0.5/2.0/3.0 พนัคนั ในปี 2022-24F 
ตามลาํดบั โดยในสว่นของปี 2022F NEX มคีาํสัง่ซือ้รถโดยสารไฟฟ้าแลว้ 
600 คนั ซึง่จะสง่มอบใน 1H22F และเราคาดวา่ธุรกจิรถโดยสารสาธารณะ
ใหมข่อง EA จะเพิม่ยอดขายรถโดยสารไฟฟ้าของ NEX อกี 800 คนัในปีนี้ 
อกีทัง้ยงัมคีวามตอ้งการจากลกูคา้ภายนอกทีถู่กกกัไวจ้ากปี 2020-21 ที่
ยอดจดทะเบยีนรถโดยสารใหมใ่นไทย ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ชว่งปี 2015-19 อยู่
ถงึ 60% นโยบาย EV ของรฐับาลกาํลงัผลกัดนัการใชร้ถโดยสารไฟฟ้าใน
การใหบ้รกิารสาธารณะ ในขณะทีผู่ใ้หบ้รกิารรถโดยสารเอกชนน่าจะกาํลงั
ลงทุนปรบัปรุงรถโดยสารเพือ่รบัการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วทีใ่กลเ้ขา้มา 

กระทบเพียงเลก็น้อยจากราคาโลหะท่ีเพ่ิมขึน้ 
ราคา Lithium และ Nickel ปรบัตวัสงูขึน้ เนื่องจากการผลติ EV ทีเ่พิม่ขึน้
ทัว่โลก และการเกดิสงครามรสัเซยี-ยเูครน สง่ผลโดยตรงต่อตน้ทุนการ
ผลติแบตเตอรีข่อง EA ซึง่เราเชือ่วา่อาจมผีลกระทบบางสว่นถูกสง่ผา่นไป
ยงัโรงงานผลติ AAB และทาํให ้NEX รบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรทีน้่อยลง อยา่งไรก็
ตาม เราคาดวา่ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้นี้จะสง่ผลกระทบโดยตรงเพยีงเลก็น้อยต่อ 
NEX โดยอาจเป็นคา่คอมมชิชัน่หรอือตัรากาํไรจากการจดัจาํหน่ายทีล่ดลง 
เราปรบักาํไรของ NEX ลง 24/13% ในปี 2022-23F จากตน้ทุนทีส่งูขึน้นี้ 

ตลาดรถไฟฟ้าเชิงพาณิชยจ์ะเติบโตก่อน 
EA กาํลงัจบัตลาดรถไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์ (CEV) โดยคาดวา่จะเตบิโตไดเ้รว็
กวา่รถยนตน์ัง่สว่นบุคคลไฟฟ้า (PEV) เราไมเ่หน็ขอ้ไดเ้ปรยีบจากการมี
แบรนดร์ะดบัโลกมากนกัในตลาด CEV (ไมเ่หมอืนกบัในตลาด PEV) ซึง่
น่าจะแขง่ขนักนัเขม้ขน้กวา่ในดา้นตน้ทุนการใหบ้รกิารรวม และเนื่องจาก
เรามองวา่ปจัจุบนั CEV สามารถทาํตน้ทุนรวม (ราคารถ ตน้ทุนเชือ้เพลงิ 
และคา่บาํรุงรกัษา) ไดต่ํ้ากว่ารถดเีซล และรถ NGV (ก๊าซธรรมชาต)ิ แลว้ 
เราจงึเชือ่วา่กลุ่ม EA จะประสบความสาํเรจ็ในการเจาะตลาดนี้ 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION   

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

Sales 666  13,988 16,860 19,748 

Net profit (107) 1,682 2,490 3,142 

Consensus NP  1,643 2,304 1,715 

Diff frm cons (%)  2.4 8.1 83.2 

Norm profit (97) 1,682 2,490 3,142 

Prev. Norm profit  2,220 2,852 3,042 

Chg frm prev (%)  (24.2) (12.7) 3.3 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.9 1.3 1.7 

Norm EPS grw (%) na  na 48.0 26.2 

Norm PE (x) na  21.2 14.3 11.4 

EV/EBITDA (x) na 32.8 22.8 17.3 

P/BV (x) 12.5  8.2 6.2 4.8 

Div yield (%) 0.0  2.4 3.5 5.3 

ROE (%) na  46.7 49.1 47.8 

Net D/E (%) (31.4) 9.6 1.2 (5.8)
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 29-Mar-22 (Bt) 18.80 

Market Cap  (US$ m) 935.7 

Listed Shares  (m shares) 1,674.5 

Free Float  (%) 34.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.6 

12M Price H/L (Bt)  22.40/5.35 

Sector  Electronic 

Major Shareholder  EA Mobility Holding 40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Jump From Emerging CEV Business  Ex 2: Our CEV Sales Assumptions From AAB 
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Ex 3: Expecting Strong Pent-Up Bus Demand  Ex 4: Sizable Truck Market In Thailand 
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Ex 5: Rising Price Of Two Key Metals In Li-ion Batteries  Ex 6: NEX’s Profit Breakdown 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: DCF-derived SOTP-based 12-month 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 1,100  1,570  2,033 2,357 2,649 2,988 3,323 3,543 3,592  3,583  3,569 3,552 —

Free cash flow  (3,101) (113) 281 1,681 2,008 2,147 2,434 2,674 2,793  2,811  2,800 2,785 44,257 

PV of free cash flow  (3,092) (98) 227 1,262 1,403 1,359 1,427 1,452 1,406  1,311  1,209 1,055 16,773 

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 7.4     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value  25,693     

Net debt (end-2021) (964)     

Minority interest 211     

Equity value 26,445     

      

# of shares (m) * 1,897     

Equity value/share (Bt) 13.94     

 
Plus associates Value per share 

Associates and affiliates  

Absolute Assembly 10.0 

- E-bus 6.6 

- E-truck 3.5 

Total 24.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We use fully diluted shares which assume all of its warrants (NEX-W2) are exercised.
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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) (%) (%) (%) (%) 

             

BYD Co Ltd 1211 HK China 83.9 48.6 79.9 53.8 7.1 6.2  22.7  18.4 0.1 0.2 

DongFeng Automobile  600006 CH China 51.7 11.9 12.9 11.5 1.2 1.1  21.5  18.9 na na 

Yutong Bus Co Ltd 600066 CH China 171.4 33.3 11.5 8.6 1.2 1.2  7.5  6.1 7.1 9.5 

Proterra Inc PTRA US USA (69.0) (33.8) (10.9) (16.4) 2.9 3.7  na na 0.0 0.0 

Construcciones y Auxiliar  CAF SM Spain 22.7 10.8 9.9 8.9 1.3 1.2  5.0  4.7 3.8 4.1 

Hino Motors Ltd 7205 JP Japan (347.5) 151.1 22.3 8.9 0.7 0.7  5.6  5.4 2.3 3.1 

             

AAPICO Hitech  AH TB Thailand 8.1 14.2 7.9 7.0 1.0 0.9  7.6  7.7 4.6 5.8 

PCS Machine Group  PCSGH TB Thailand 39.0 19.6 11.1 9.3 1.5 1.4  5.5  5.0 5.9 7.6 

NEX Point * NEX TB Thailand na 48.0 21.2 14.3 8.2 6.2  32.8  22.8 2.4 3.5 

Somboon Advance Tech * SAT TB Thailand 6.0 28.8 8.4 6.5 1.1 1.0  3.4  2.4 7.2 9.2 

Thai Stanley Electric * STANLY TB Thailand 43.0 33.1 9.1 6.9 0.7 0.6  2.5  2.0 3.5 4.7 

             

Average   0.9 33.2 16.7 10.8 2.4 2.2  11.4  9.4 3.7 4.8 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 29-Mar-2022 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เน็กซ์ พอยท ์จาํกดั (มหาชน) (NEX) ดาํเนินธุรกจิบรกิารเกีย่วกบัรถ
โดยสาร อยูบ่นพืน้ฐานของหน่วยธุรกจิหลกัคอืโรงงานประกอบรถโดยภายใต้
การลงทุนในสดัสว่น 45% ในบรษิทั แอ๊บโซลทู แอสเซมบล ี จาํกดั (AAB) 
กบัพนัธมติรสาํคญัรายใหญ่ บทบาทหลกัของ NEX คอืเป็นผูจ้ดัจาํหน่าย
หลกัสาํหรบัรถโดยสารไฟฟ้า และรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ทีจ่ะผลติ
จาก AAB และใหบ้รกิารซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาในระยะยาว NEX 
กําลงัขยายธุรกจิไปเป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่สาธารณะโดยใชย้านพาหนะไฟฟ้า 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มคีวามรูแ้ละประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ในตลาดรถโดยสารของไทย 
เน่ืองจากดาํเนินธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองมากวา่สบิปี 

 มคีวามสมัพนัธอ์นัแน่นแฟ้นกบัลกูคา้ โดยเฉพาะกบัผูป้ระกอบการรถ
บสัโดยสารท่องเทีย่วและรถบสัโดยสารสาธารณะ 

 

 

 

 

 

 

 พึง่พาเทคโนโลยจีากพนัธมติรในการพฒันายานพาหนะไฟฟ้า 

 การใหบ้รกิารทัง้หมดเชื่อมโยงกบัความสามารถของโรงงานประกอบรถ
บสัรว่มทุนในการผลติ และสง่มอบยานพาหนะไฟฟ้าใหก้บัลกูคา้ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การใช ้ E-bus และรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ทีจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมาก
ในประเทศไทย ในขณะทีย่งัไมม่คีูแ่ขง่รายใหญ่ในอุตสาหกรรม 

 การสง่ออก E-bus และรถยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ไปยงัประเทศ
เพือ่นบา้น โดยใชป้ระโยชน์จากขอ้ตกลงการคา้เสร ี (FTA) ระหวา่ง
ประเทศอาเซยีน 

 

 

 

 

 การนําเขา้รถโดยสารไฟฟ้าตน้ทุนตํ่าจากจนี 

 การมผีูเ้ล่นใหมใ่นประเทศ เมือ่เทคโนโลยยีานยนตไ์ฟฟ้ากลายเป็น
กระแสหลกั 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความตอ้งการ E-bus ในประเทศทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไวเ้ป็นความเสีย่ง
ดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณการกําไร และ valuation ของเรา 

 การสนบัสนุนในเชงิรุกน้อยลงจากนโยบายของรฐับาลเกีย่วกบัรถยนต์
ไฟฟ้าเป็นอกีหน่ึงความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อตวัเลขของเรา 

 การยกเวน้ภาษนํีาเขา้สาํหรบัรถโดยสารไฟฟ้าจากจนี หรอืประเทศ
อื่นๆ อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์ของเรา 

 ความล่าชา้ในการก่อสรา้งโรงงาน หรอืปจัจยัทีท่าํใหเ้กดิความสาขาใน
การสง่มอบรถโดยสาร อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อ
คาดการณ์ของเรา 

 

 

Target price (Bt)  24.25  24.00 -1% 

Net profit 22F (Bt m)  1,643  1,682 2% 

Net profit 23F (Bt m)   2,304  2,490 8% 

Consensus REC  BUY: 2 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานยอดขายรถโดยสารไฟฟ้าและรถบรรทุกไฟฟ้า
เพิม่ขึน้  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,404 666 13,988 16,860 19,748

Cost of sales 1,231 519 12,096 14,404 16,714

  Gross profit 173 147 1,892 2,456 3,034

% gross margin 12.3% 22.1% 13.5% 14.6% 15.4%

Selling & administration expenses 282 271 905 1,048 1,192

  Operating profit (110) (123) 987 1,408 1,841

% operating margin -7.8% -18.5% 7.1% 8.4% 9.3%

Depreciation & amortization 63 85 113 162 192

  EBITDA (47) (38) 1,100 1,570 2,033

% EBITDA margin -3.3% -5.7% 7.9% 9.3% 10.3%

Non-operating income 17 22 22 23 24

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (16) (8) (60) (104) (105)

  Pre-tax profit (109) (110) 950 1,327 1,760

Income tax 8 (29) 142 199 264

  After-tax profit (117) (81) 807 1,128 1,496

% net margin -8.3% -12.1% 5.8% 6.7% 7.6%

Shares in aff iliates' Earnings (6) (5) 885 1,374 1,659

Minority interests (13) (12) (10) (12) (14)

Extraordinary items (77) (10) 0 0 0

NET PROFIT (214) (107) 1,682 2,490 3,142

Normalized profit (136) (97) 1,682 2,490 3,142

EPS (Bt) (0.1) (0.1) 0.9 1.3 1.7

Normalized EPS (Bt) (0.1) (0.1) 0.9 1.3 1.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,871 1,744 8,370 10,334 12,312

  Cash & cash equivalent 1,410 971 1,000 1,500 2,000

  Account receivables 129 199 3,832 4,619 5,410

  Inventories 124 139 3,314 3,946 4,579

  Others 207 435 224 269 322

Investments & loans 476 837 1,337 1,837 2,337

Net f ixed assets 536 539 1,005 1,178 1,322

Other assets 735 793 795 805 816

Total assets 3,617 3,913 11,507 14,155 16,786

LIABILITIES:

Current liabilities: 277 735 5,661 6,646 7,519

  Account payables 149 164 3,977 4,735 5,495

  Bank overdraft & ST loans 0 7 720 786 779

  Current LT debt 0 0 360 393 390

  Others current liabilities 128 564 605 732 856

Total LT debt 0 0 360 393 390

Others LT liabilities 175 108 921 1,092 1,264

Total liabilities 452 843 6,943 8,131 9,172

Minority interest 204 211 221 233 247

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,674 1,674 1,897 1,897 1,897

Share premium 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (5) (5) (5) (5) (5)

Retained earnings (251) (354) 908 2,355 3,932

Shareholders' equity 2,961 2,859 4,343 5,791 7,367

Liabilities & equity 3,617 3,913 11,507 14,155 16,786  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Emerging commercial 

EV business in 2022F… 

Asset-light business as a 

bus distributor 

…setting a new earnings 

base for NEX 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (109) (110) 950 1,327 1,760

Tax paid (1) 26 (72) (180) (250)

Depreciation & amortization 63 85 113 162 192

Chg In w orking capital (60) (71) (2,995) (660) (665)

Chg In other CA & CL / minorities 153 416 845 1,439 1,715

Cash flow from operations 46 347 (1,159) 2,087 2,752

Capex (411) (88) (580) (335) (335)

Right of use (96) 7 0 0 0

ST loans & investments 0 (222) 222 0 0

LT loans & investments (476) (361) (500) (500) (500)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (311) (133) 811 160 161

Cash flow from investments (1,294) (798) (47) (675) (674)

Debt f inancing (117) 7 1,433 131 (13)

Capital increase 2,685 0 223 0 0

Dividends paid 0 0 (421) (1,043) (1,565)

Warrants & other surplus 4 4 0 0 0

Cash flow from financing 2,572 11 1,235 (912) (1,579)

Free cash flow (365) 259 (1,739) 1,752 2,417

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 21.2 14.3 11.4

Normalized PE - at target price (x) na na 27.1 18.3 14.5

PE (x) na na 21.2          14.3 11.4

PE - at target price (x) na na 27.1          18.3 14.5

EV/EBITDA (x) na na 32.8          22.8 17.3

EV/EBITDA - at target price (x) na na 41.8          29.0 22.2

P/BV (x) 12.0 12.5 8.2 6.2 4.8

P/BV - at target price (x) 15.4 15.9 10.5 7.9 6.2

P/CFO (x) 769.1 102.7 (30.8) 17.1 13.0

Price/sales (x) 22.4 47.2 2.3 1.9 1.6

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.4 3.5 5.3

FCF Yield (%) (1.0) 0.7 (4.9) 4.9 6.8

(Bt)

Normalized EPS (0.1) (0.1) 0.9 1.3 1.7

EPS (0.1) (0.1) 0.9 1.3 1.7

DPS 0.0 0.0 0.4 0.7 1.0

BV/share 1.6            1.5            2.3            3.1            3.9            

CFO/share 0.0            0.2            (0.6)           1.1            1.5            

FCF/share (0.2)           0.1            (0.9)           0.9            1.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low capex requirements 

ahead 

Valuation looks attractive 

compared to its growth 

outlook in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 79.2 (52.5) 1,998.8 20.5 17.1

Net prof it  (%) na na na 48.0 26.2

EPS  (%) na na na 48.0 26.2

Normalized prof it  (%) na na na 48.0 26.2

Normalized EPS  (%) na na na 48.0 26.2

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.3 22.1 13.5 14.6 15.4

Operating margin (%) (7.8) (18.5) 7.1 8.4 9.3

EBITDA margin (%) (3.3) (5.7) 7.9 9.3 10.3

Net margin (%) (8.3) (12.1) 5.8 6.7 7.6

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.3) 0.1 0.0 (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) na na 16.57        13.5 17.5

Interest coverage - EBITDA (x) na na 18.47        15.0 19.4

ROA - using norm profit (%) na na 21.8 19.4 20.3

ROE - using norm profit (%) na na 46.7 49.1 47.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 22.4 22.3 22.7

  - asset turnover (x) 0.6 0.2 1.8 1.3 1.3

  - operating margin (%) na na 7.2 8.5 9.4

  - leverage (x) 1.3 1.3 2.1 2.5 2.4

  - interest burden (%) 117.1 107.9 94.1 92.7 94.4

  - tax burden (%) na na 85.0 85.0 85.0

WACC (%) 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4

ROIC (%) (21.2) (8.0) 44.3 25.0 26.7

  NOPAT (Bt m) (110) (123) 839 1,197 1,565

  invested capital (Bt m) 1,551 1,895 4,784 5,862 6,925

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High-margin, high-ROE 

company 
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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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