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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 27.00 (From: Bt 25.00) 

Change in Numbers  Upside : 27.4% 17 MARCH 2022 
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ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งขึน้ 
 

เราปรบัเพ่ิมกาํไรของ SABINA ขึน้ 6-11% ในปี 2022-24F เพื่อสะท้อน
ยอดขายออฟไลน์ท่ีดีกว่าคาด และการควบคมุต้นทุน ด้วยกาํไรต่อหุ้น
เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 22% ในปี 2021-24F, ให้อตัราผลตอบแทนปันผล 5-6% 
ในปี 2022-23F และมีมูลค่าไม่แพง เราจึงยงัคงแนะนํา "ซ้ือ" SABINA 

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร แนะนํา “ซ้ือ”  
ผลการดาํเนินงาน 4Q21 ทีแ่ขง็แกรง่ของ SABINA ไดย้นืยนัมมุมองของ
เราทีม่องวา่ธุรกจิมแีนวโน้มฟ้ืนตวัทีแ่ทจ้รงิ (ดบูทวเิคราะห ์ “เริม่ฟ้ืนตวัแลว้
ขึน้” วนัที ่25 ม.ค.2022) ผา่นการขยายตวัของยอดขายออฟไลน์และอตัรา
กาํไรจากการดาํเนินงาน ยอดขายออฟไลน์เพิม่ขึน้ 102% q-q และทรงตวั 
y-y อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 14.9% ใน 4Q21 จาก 
13.3% ในปี 2021 ดว้ยกาํไร 4Q21 ทีเ่ตบิโต 40% y-y และ 78% q-q ซึง่
ดกีวา่ทีเ่ราคาด และมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการ
กาํไรขึน้ 11/6/6% ในปี 2022-24F และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 27.0 บาท 
(จาก 25.0 บาท) ดว้ย EPS ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ที ่ 22%  ในปี 2021-24F, ให้
อตัราผลตอบแทนปนัผลที ่ 5/6% ในปี 2022-23F และซือ้ขายที ่ -1 STD 
PE เราจงึคงคาํแนะนํา "ซือ้" SABINA  

ยอดขายฟ้ืนตวัในทุกช่องทางจาํหน่าย 
สดัสว่นยอดขายผา่นชอ่งทางออฟไลน์ ออนไลน์ และสง่ออกของ SABINA 
อยูท่ี ่ 79/10/11% ในปี 2019 ยอดขายออนไลน์และสง่ออกใน 4Q21 ได้
แซงหน้ายอดขายในปีปกตแิลว้ ในขณะทีย่อดขายออฟไลน์ แมจ้ะยงัไม่
กลบัสูร่ะดบัปีปกต ิ แต่คดิเป็น 86% ของระดบัยอดขายในชว่ง 4Q19 
หลงัจากการคลายลอ็กดาวน์ในเดอืน ก.ย. 2021 ดว้ยเราคาดวา่ปีนี้จะไมม่ี
การลอ็กดาวน์ประเทศ เนื่องจากนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นโควดิ-19 
จากการเป็นโรคระบาดไปเป็นโรคประจาํถิน่ เราจงึคาดวา่ยอดขายของ 
SABINA จะเตบิโตในทุกชอ่งทางจาํหน่าย โดยคาดวา่ยอดขายรวมจะ
เตบิโต 14.1/11.6/10.6% ในปี 2022-24F เทยีบกบัลดลง 9.2% ในปี 2021 

อตัรากาํไรขยายตวั  
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของ SABINA ฟ้ืนตวัจากจุดต่ําสดุที ่ 11.7% 
ในปี 2020 เป็น 13.3% ในปี 2021 แมเ้ราคาดวา่อตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานจะอยูท่ี ่ 14.7% ในปีนี้ ซึง่ยงัคงต่ํากวา่ปีก่อนเกดิโควดิ-19 ที ่
15.5% เพราะตน้ทุนการผลติทีเ่พิม่ขึน้ตามราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ีป่รบัตวั
สงูขึน้ แต่เราคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจะยงัคงมแีนวโน้มฟ้ืนตวั
ที ่ 16.0/17.5% ในปี 2023-24F หนุนโดยการมสีดัสว่นยอดขายชุดชัน้ใน
สตรทีีม่อีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ มสีดัสว่นยอดขายออนไลน์ทีม่อีตัรากาํไรสงู
เพิม่ขึน้ กลยทุธก์ารตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ และยอดขายโดยรวมทีด่ขี ึน้ใน
ปี 2023-24F นอกจากนี้วตัถุดบิ และสตอ็กสนิคา้สาํเรจ็รปูของ SABINA ที่
มอียู ่11 เดอืน ยงัชว่ยลดผลกระทบดา้นลบจากตน้ทุนทีส่งูขึน้อกีดว้ย 

ความเส่ียงจากค่าจ้างขัน้ตํา่ท่ีสงูขึน้  
ตลาดมคีวามกงัวลต่อการปรบัขึน้อตัราคา่จา้งขัน้ต่ํา เนื่องจากอตัราเงนิ
เฟ้อทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก เนื่องจากตน้ทุนพนกังานของ SABINA คดิเป็น 
15% ของตน้ทุนการผลติรวม การปรบัขึน้คา่จา้งขัน้ต่ําน่าจะสง่ผลกระทบ
ทางลบต่อกาํไรของ SABINA จากการวเิคราะหข์องเรา อตัราคา่จา้งที่
เพิม่ขึน้ทุกๆ 10% จะสง่ผลลบต่อกาํไรของ SABINA 7% อยา่งไรกต็าม 
ดว้ยรปูแบบธุรกจิทีย่ดืหยุน่ของ SABINA โดยการจดัหาสนิคา้สาํเรจ็รปู
จากตลาดต่างประเทศและในประเทศมากขึน้เพือ่ทดแทนการผลติภายใน
บรษิทัฯ และการเพิม่ประสทิธภิาพการผลติ จงึน่าจะชว่ยลดผลกระทบดา้น
ลบทีม่ต่ีอกาํไรของ SABINA ไดใ้นระดบัหนึ่ง 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 2,631 3,001 3,354 3,709 

Net profit 294 371 450 539 

Consensus NP  378 458 521 

Diff frm cons (%)  (1.7) (1.8) 3.5 

Norm profit 294 371 450 539 

Prev. Norm profit  334 426 509 

Chg frm prev (%)  11.2 5.5 6.0 

Norm EPS (Bt) 0.8 1.1 1.3 1.6 

Norm EPS grw (%) 6.3 26.2 21.1 19.9 

Norm PE (x) 25.0 19.8 16.4 13.6 

EV/EBITDA (x) 17.2 15.2 13.0 11.1 

P/BV (x) 4.0 3.9 3.9 3.8 

Div yield (%) 4.0 5.0 6.1 7.3 

ROE (%) 16.2 20.1 23.8 28.0 

Net D/E (%) 2.2 12.1 15.0 16.6 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Mar-22  (Bt) 21.20 

Market Cap  (US$ m) 221.3 

Listed Shares  (m shares) 347.5 

Free Float  (%) 47.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.6 

12M Price H/L (Bt)  22.70/18.80 

Sector  Fashion 

Major Shareholder  Thanalongkorn Family 52.42% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Offline sales growth (%)  

- New  (22.3) (17.5) 16.3 12.0 9.9 

- Old 12.6 11.6 8.5 

- Change (pp) 3.7 0.4 1.4 
  

Online sales growth (%)  

- New  65.2 12.2 10.0 13.0 15.0 

- Old 17.0 20.0 15.0 

- Change (pp) (7.0) (7.0) — 
  

OEM growth (%)  

- New  (7.5) 12.6 10.0 8.0 6.0 

- Old 5.0 8.0 6.0 

- Change (pp) 5.0 — — 
  

Sabina brand export growth (%)  

- New  (7.9) (21.4) 20.0 15.0 10.0 

- Old 15.0 13.0 10.0 

- Change (pp) 5.0 2.0 — 
  

Gross margin (%)  

- New  47.4 48.9 49.2 49.4 49.7 

- Old 50.1 50.7 51.0 

- Change (pp) (0.9) (1.3) (1.3) 
  

SG&A to sales (%)  

- New  35.7 35.6 34.5 33.4 32.2 

- Old 35.8 34.4 33.3 

- Change (pp) (1.3) (1.0) (1.1) 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New  277 294 371 450 540 

- Old 334 426 509 

- Change (%) 11.2 5.6 6.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: Quarterly Offline Sales   Ex 3: Earnings Turnaround Trend 
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Ex 4: Decent Dividend Yields  Ex 5: Valuation Looks Inexpensive  
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Ex 6: Sales Breakdown By Distribution Channel  Ex 7: Sales Growth Across All Distribution Channels 
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Ex 8: Rising Product Sourcing Portion  Ex 9: Margin Of Product Sourcing 
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Ex 10: Operating Margin Expansion  Ex 11: Falling SG&A To Sales  

5

10

15

20

25

30

0

10

20

30

40

50

60

2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

(%)(%) Gross margin (LHS)

Operating margin (RHS)
 

20

25

30

35

40

45

50

2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

(%)

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: Production Cost Breakdown In 2021  Ex 13: # Of Manpower 

Raw 
materials & 

Finished 
goods
66%

Labour 
15%

Depreciation
6%

Other
13%

 

2,400 
1,758 

1,196 

1,900 

1,618 

1,228 

800 

1,153 

890 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2011 2019 2021

(People) Sewing Non (Sewing+PC) PC

Source: Company data Source: Company data

 



 
 
COMPANY NOTE SABINA SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 14: 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 481 577 687 779 846 896 917 930 943 956 971 986 —

Free cash flow  190 384 495 615 631 671 724 745 755 766 779 791 12,992 

PV of free cash flow  190 334 401 457 434 429 429 410 386 348 327 307 5,038 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.9              

WACC (%)  7.3              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 
investments 

9,490          
  

  

Net debt (end 2021) 41              

Minority interest 0              

Equity value  9,449              

               

# of shares (m) 347              

Equity value / share (Bt) 27.00              

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 15: 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) (%) (%)

     

Dollar Industries Ltd DOLLAR IN India 65.9 24.4 22.8 18.3 4.8 3.8 15.7 12.7 0.3 0.3 

Page Industries Ltd PAG IN India 31.9 26.1 106.0 84.1 na na na na 0.7 0.9 

Wacoal Holdings Corp 3591 JP Japan na na na 15.8 0.5 0.5 7.4 6.6 2.6 3.1 

PVH Corp PVH US US na 6.7 8.6 8.1 1.1 1.0 5.7 5.6 0.1 0.1 

Triumph Group Inc TGI US US na 33.2 30.3 22.8 na na 16.7 13.7 0.0 0.0 

Hanesbrands Inc HBI US US 694.5 14.5 8.8 7.7 5.3 3.9 8.1 7.4 3.5 3.5 

L Brands Inc LB US US na 0.4 na na na na na na na na

     
Sabina Pcl * SABINA TB Thailand 26.2 21.1 19.8 16.4 3.9 3.9 15.2 13.0 5.0 6.1 

     
Average   204.6 18.1 32.7 24.7 3.1 2.6 11.5 9.8 1.7 2.0 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 17-Mar-2022 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

SABINA เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายชุดชัน้ในสตรรีายใหญ่อนัดบัสองของ
ประเทศไทย บรษิทัฯ ไดเ้ปลีย่นรปูแบบธุรกจิทีร่บัจา้งผลติ (OEM) ไปเป็น
เจา้แบรนดภ์ายใตช้ื่อ “ซาบน่ีา” ในปี 2006 ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ 
ครอบคลุมกลุ่มลกูคา้เป้าหมาย 4 กลุ่ม ซึง่ประกอบดว้ย ผลติภณัฑส์าํหรบั
เดก็ ผลติภณัฑส์าํหรบัวยัรุน่ ผลติภณัฑส์าํหรบัผูใ้หญ่ และผลติภณัฑอ์ื่นๆ 
ในปี 2017 SABINA ไดข้ยายช่องทางการจดัจาํหน่ายจากการคา้ปลกีใน
รา้นคา้ OEM และการสง่ออกแบรนดซ์าบน่ีา ไปยงัการขายผา่นช่องทาง E-
Commerce 
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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 

 เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายชุดชัน้ในสตรรีายใหญ่อนัดบัสองของประเทศไทย 

 มแีบรนด ์“ซาบน่ีา” ทีแ่ขง็แกรง่ในประเทศไทย 

 เป็นเจา้ของ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ทีม่ปีระสบการณ์มากมายใน
อุตสาหกรรมชุดชัน้ในสตร ี

 

 

 

 

 

 ยงัเขา้สูต่ลาดต่างประเทศไมม่าก 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรโิภคและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของไทยทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายตวัทางเศรษฐกจิในตลาด CLMV 

 สงครามการคา้ระหวา่งจนี - สหรฐัฯ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลกชะลอตวั 

 ความเสีย่งดา้นกฎขอ้บงัคบั 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการบรโิภคในประเทศหรอืทัว่โลกฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
ในปจัจุบนั จะนําไปสูค่วามเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 หากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมชุดชัน้ในของไทยสงูกว่าทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้ จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 หากราคาวตัถุดบิหรอืตน้ทุนแรงงานเพิม่ขึน้มากกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
ในปจัจุบนั จะสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งตอ่การคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 

 

Target price (Bt)             27.08              27.00 0% 

Net profit 22F (Bt m)                378                 371 -2% 

Net profit 23F (Bt m)                458                 450 -2% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดเลก็น้อย แต่
ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมาก
ขึน้ต่อการเตบิโตในระยะยาวของ SABINA 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,898 2,631 3,001 3,354 3,709

Cost of sales 1,525 1,346 1,526 1,696 1,864

  Gross profit 1,373 1,286 1,476 1,659 1,845

% gross margin 47.4% 48.9% 49.2% 49.4% 49.7%

Selling & administration expenses 1,034 937 1,035 1,121 1,196

  Operating profit 339 349 441 538 649

% operating margin 11.7% 13.3% 14.7% 16.0% 17.5%

Depreciation & amortization 103 82 58 50 45

  EBITDA 442 430 499 588 694

% EBITDA margin 15.3% 16.3% 16.6% 17.5% 18.7%

Non-operating income 16 24 28 30 33

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (9) (5) (4) (6) (8)

  Pre-tax profit 346 368 464 562 674

Income tax 69 74 93 112 135

  After-tax profit 277 294 371 450 539

% net margin 9.6% 11.2% 12.4% 13.4% 14.5%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 277 294 371 450 539

Normalized profit 277 294 371 450 539

EPS (Bt) 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6

Normalized EPS (Bt) 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,163 2,145 2,237 2,362 2,467

  Cash & cash equivalent 225 354 225 215 205

  Account receivables 436 445 493 551 610

  Inventories 1,404 1,260 1,421 1,487 1,532

  Others 98 86 98 109 121

Investments & loans 5 5 5 5 5

Net f ixed assets 268 244 225 207 190

Other assets 369 310 349 389 429

Total assets 2,804 2,703 2,816 2,964 3,091

LIABILITIES:

Current liabilities: 853 711 771 859 921

  Account payables 213 252 251 279 306

  Bank overdraft & ST loans 559 395 450 501 529

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 81 65 70 78 85

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 156 163 178 199 219

Total liabilities 1,009 874 949 1,057 1,140

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 348 348 347 347 347

Share premium 275 275 275 275 275

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (65) (26) (26) (26) (26)

Retained earnings 1,237 1,232 1,271 1,310 1,355

Shareholders' equity 1,795 1,829 1,867 1,906 1,951

Liabilities & equity 2,804 2,703 2,816 2,964 3,091  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect offline growth 

to turn to the black in 

2022-24F 

No significant new 

investments planned in 

2022-24 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 346 368 464 562 674

Tax paid (140) (64) (96) (107) (134)

Depreciation & amortization 103 82 58 50 45

Chg In w orking capital 61 173 (210) (96) (76)

Chg In other CA & CL / minorities 60 (15) (4) (8) (5)

Cash flow from operations 430 545 213 402 504

Capex (29) (15) (20) (20) (20)

Right of use (113) (19) (20) (15) (10)

ST loans & investments 0 0 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 42 43 (24) (17) (17)

Cash flow from investments (100) 9 (64) (52) (47)

Debt f inancing (6) (164) 56 51 28

Capital increase 0 0 (1) 0 0

Dividends paid (337) (299) (333) (411) (495)

Warrants & other surplus (5) 39 0 0 0

Cash flow from financing (349) (424) (278) (360) (466)

Free cash flow 401 529 193 382 484

VALUATION

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

Normalized PE (x) 26.6 25.0 19.8 16.4 13.6

Normalized PE - at target price (x) 33.8 31.8 25.2 20.8 17.4

PE (x) 26.6 25.0 19.8 16.4 13.6

PE - at target price (x) 33.8 31.8 25.2 20.8 17.4

EV/EBITDA (x) 17.4 17.2 15.2 13.0 11.1

EV/EBITDA - at target price (x) 21.9 21.9 19.2 16.4 14.0

P/BV (x) 4.1 4.0 3.9 3.9 3.8

P/BV - at target price (x) 5.2 5.1 5.0 4.9 4.8

P/CFO (x) 17.1 13.5 34.5 18.3 14.6

Price/sales (x) 2.5 2.8 2.5 2.2 2.0

Dividend yield (%) 3.8 4.0 5.0 6.1 7.3

FCF Yield (%) 5.5 7.2 2.6 5.2 6.6

(Bt)

Normalized EPS 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6

EPS 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6

DPS 0.8 0.9 1.1 1.3 1.6

BV/share 5.2            5.3            5.4            5.5            5.6            

CFO/share 1.2            1.6            0.6            1.2            1.5            

FCF/share 1.2            1.5            0.6            1.1            1.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Strong cash inflow 

stream 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (11.6) (9.2) 14.1 11.8 10.6

Net prof it  (%) (33.0) 6.3 26.2 21.1 19.9

EPS  (%) (33.0) 6.3 26.2 21.1 19.9

Normalized prof it  (%) (33.0) 6.3 26.2 21.1 19.9

Normalized EPS  (%) (33.0) 6.3 26.2 21.1 19.9

Dividend payout ratio (%) 100.3 100.3 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 47.4 48.9 49.2 49.4 49.7

Operating margin (%) 11.7 13.3 14.7 16.0 17.5

EBITDA margin (%) 15.3 16.3 16.6 17.5 18.7

Net margin (%) 9.6 11.2 12.4 13.4 14.5

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

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 37.3 71.0 104.4 90.4 83.9

Interest coverage - EBITDA (x) 48.6 87.6 118.2 98.9 89.7

ROA - using norm profit (%) 9.5 10.7 13.5 15.6 17.8

ROE - using norm profit (%) 15.1 16.2 20.1 23.8 28.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 15.1 16.2 20.1 23.8 28.0

  - asset turnover (x) 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2

  - operating margin (%) 12.2 14.2 15.6 16.9 18.4

  - leverage (x) 1.6 1.5 1.5 1.5 1.6

  - interest burden (%) 97.4 98.7 99.1 99.0 98.9

  - tax burden (%) 80.1 79.9 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3

ROIC (%) 12.4 13.1 18.9 20.6 23.7

  NOPAT (Bt m) 271 279 353 430 519

  invested capital (Bt m) 2,129 1,870 2,092 2,192 2,275

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings turnaround in 

2022-24F 
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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 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
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CHG16C2207A, COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, DOHO16C2207A, DELT16C2203A, 
DTAC16C2203A, EA16C2207A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2207A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, 
KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2204A, 
OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2203A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, 
STA16C2203A, STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205B, TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, 
WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CRC, 
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PTL, PTT, PTTEP, RCL, RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญั
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การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
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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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