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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 6.40 (From: Bt 6.00) 

Change in Numbers  Upside : 46.1% 8 MARCH 2022 
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ไม่มีผลกระทบต่อการเติบโต 
 

เราคาด STARK จะมีกาํไรเติบโต 27% ต่อปีในช่วงปี 2022-24F จากทัง้
รายได้ท่ีเพ่ิมขึน้และอตัรากาํไรท่ีสงูขึน้ โดย STARK สามารถส่งผา่นต้นทุน
ท่ีเพ่ิมขึน้ให้ลกูค้าได้ จึงได้ประโยชน์เตม็ท่ีจากแนวโน้มการใช้ผลิตภณัฑท่ี์
มีอตัรากาํไรสงูเพ่ิมขึน้ในอตุสาหกรรม เราคงแนะนํา "ซ้ือ" และปรบัราคา
เป้าหมายขึน้เป็น 6.4 บาท หลงัปรบัประมาณการกาํไรขึน้                

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัแนะนํา “ซือ้” STARK เป็นหนึ่งใน Top Pick กลุ่มสาธารณูปโภคของ
เรา โดยมเีหตุผล 3 ประการ 1) เรายงัคงชอบอตุสาหกรรมระบบสายสง่
ไฟฟ้ามากกวา่การผลติ จากแนวโน้มการเตบิโตทีด่กีวา่และฝ ัง่โรงไฟฟ้ายงั
กาํลงัไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากราคาเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ 2) เราคาดวา่
กาํไร STARK เตบิโต 27% ต่อปี ในชว่งปี 2022-24F จากความตอ้งการ
สายไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ในประเทศ (ไทยและเวยีดนาม) การขยายการสง่ออก
ไปยงัตลาดใหม ่ (สหรฐั และยุโรป) และแนวโน้มอตัรากาํไรเพิม่ขึน้ จาก
ความตอ้งการผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรสงูทีเ่พิม่ขึน้ 3) STARK สามารถ
ผลกัภาระตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้มากตามราคาตลาดสนิคา้โภคภณัฑไ์ด ้ ใน 
ขณะทีเ่ราเชือ่วา่ตลาดมคีวามกงัวลทีผ่ดิต่อตน้ทนุราคาโละหะทีเ่พิม่ขึน้ ทาํ
ใหร้าคาหุน้ปรบัตวัลงในชว่งทีผ่า่นมา เราปรบัราคาเป้าหมายปี 2022F ขึน้
เป็น 6.4 บาท/หุน้ (จาก 6.0 บาท) หลงัปรบักาํไรปี 2022-24F ขึน้ 9-15% 

แนวโน้มการใช้สายไฟฟ้ายงัแขง็แรง 
เราคาดความตอ้งการใชส้ายไฟฟ้าจะเตบิโตสงูกวา่อตัราการขยายตวั GDP 
โดยคาดเตบิโต 5-7% สาํหรบัตลาดไทย และ 7-10% ในเวยีดนาม การ
ขยายระบบสายสง่ไฟฟ้าตามการใชไ้ฟฟ้าทีส่งูขึน้จากระบบดจิทิลั และ EV 
เป็นปจัจยัหนุนการเตบิโตหลกั อตัราการเตบิโตทีส่งูกวา่ในเวยีดนามเป็น
เพราะการขยายตวัทางเศรษฐกจิทีส่งูกวา่ และยงัมกีารขยายกาํลงัการผลติ
ไฟฟ้าดว้ย เรามองวา่ STARK เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์โดยตรงจากแนวโน้ม
ดงักล่าวเน่ืองจากผูผ้ลติสายไฟฟ้ารายใหญ่ของทัง้สองประเทศ เราจงึคาด
รายได ้ STARK จะเตบิโตสงูกวา่ตลาดที ่ 15%/14%/12% ในชว่งปี 2022-
24F จากการกนิสว่นแบ่งตลาดในผลติภณัฑไ์ฮเอนด ์(สายไฟฟ้าแรงสงูและ
สายไฟฟ้าแบบพเิศษ) มสีดัสว่นในตลาด B2G ทีเ่ตบิโตเรว็กวา่ และยอด
การสง่ออกเพิม่ขึน้จาก 12% ของรายไดปี้ 2021 เป็น 20% ในปี 2025F 

อตัรากาํไรเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง  
เราคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ STARK จะเพิม่ขึน้ 24% ในปี 2024F (20% 
ในปี 2021) จากสดัสว่นผลติภณัฑไ์ฮเอนดท์ีส่งูขึน้ ความตอ้งการใชส้าย
ไฟฟ้าแรงสงู (230kV ถงึ 500kV) ในไทยเป็นรปูแบบผลติภณัฑท์ีเ่ตบิโต
สงูสดุ รวมถงึสายไฟฟ้าสาํหรบัใชใ้นทอ่ใตด้นิเพือ่แกป้ญัหาความตอ้งการ
ใชไ้ฟฟ้าทีห่นาแน่นในเมอืงใหญ่ สว่นในเวยีดนาม STARK เป็นผูผ้ลติใน
ประเทศรายเดยีวของสายไฟฟ้า 230kV จงึสามารถทยอยชงิสว่นแบ่งตลาด
แทนการนําเขา้ เราไมก่งัวลต่อตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้หลงั STARK ได้
แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการสง่ต่อตน้ทุนใหล้กูคา้ แมร้าคาทองแดง 
และอลมูเินยีมจะสงูขึน้กวา่ 20% และ 50% ในชว่งปีทีผ่า่นมา 

มีโอกาสท่ีอตัรากาํไรเพ่ิมขึน้อีกจากผลิตภณัฑใ์หม่ 
STARK กาํลงัพฒันาผลติภณัฑส์ายไฟฟ้าแบบพเิศษ เพือ่เจาะตลาดกลุ่ม
ใหมแ่ละเพิม่อตัรากาํไร โดยอาศยัแบรนดท์ีแ่ขง็แรงและความสมัพนัธก์บั
ลกูคา้ โดยมสีองผลติภณัฑใ์หมค่อื สายไฟฟ้าใตน้ํ้า (เชือ่มต่อไฟฟ้าไปยงั
เกาะในไทย และโรงไฟฟ้าพลงัลมนอกชายฝ ัง่ในเวยีดนาม) และสายไฟฟ้า
กระแสตรงแรงสงูทีเ่ป็นเทรนดใ์หมข่องระบบสง่ไฟฟ้า ซึง่จะออกสูต่ลาดใน
ปี 2023F STARK คาดทัง้สองผลติภณัฑจ์ะมอีตัรากาํไรสงูกวา่ผลติภณัฑ์
เดมิราว 2 เท่า อกีทัง้มสีายไฟฟ้าลอยน้ําเป็นผลติภณัฑใ์หมข่องปี 2022 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 27,094  31,172 35,549 39,666 

Net profit 2,783  3,264 4,304 5,348 

Consensus NP ― 2,996 3,777 4,640 

Diff frm cons (%) ― 8.9 13.9 15.3 

Norm profit 2,611  3,264 4,304 5,348 

Prev. Norm profit ― 2,996 3,777 4,640 

Chg frm prev (%) ― 9.0 14.0 15.3 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) 138.4  25.0 31.9 24.3 

Norm PE (x) 26.6  21.3 16.2 13.0 

EV/EBITDA (x) 17.6  14.4 11.4 9.0 

P/BV (x) 10.7  7.8 6.1 3.8 

Div yield (%) 0.0  2.3 3.1 3.8 

ROE (%) 51.6  42.2 42.4 36.1 

Net D/E (%) 198.1  131.8 104.2 37.5 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Mar-22 (Bt) 4.38 

Market Cap  (US$ m) 1,571.9 

Listed Shares  (m shares) 11,906.4 

Free Float  (%) 28.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.2 

12M Price H/L (Bt)  5.30/3.72 

Sector  Industrial Materials & Machinery 

Major Shareholder  K.Vonnarat Tangkaravakoon 

48.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE STARK NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Strong Pace Of Earnings Growth   Ex 2: High Cable Demand In Three Main Markets 
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Ex 3: Increasing Mix Of High-Margin Products  Ex 4: Proven Ability To Pass On Raw Material Costs 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Key Assumption Changes 

 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Normalized profit (Bt m)  

- New 1,095 2,611 3,264 4,304 5,348 

- Old 2,996 3,777 4,640 

- Change (%) 9.0 14.0 15.3 

  

Revenue (Bt bn)  

- New 16.9 27.1 31.2 35.5 39.7 

- Old 27.6 31.2 34.3 

- Change (%) 13.1 13.9 15.7 

  

Gross margin (%)  

- New 17.7 19.9 21.3 23.1 24.1 

- Old 22.5 23.6 24.4 

- Change (pp) (1.1) (0.4) (0.3) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 
 

Ex 6: 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) 7,165 8,492 9,625 10,606 11,432 12,130 12,696 13,130 13,578 14,042 14,521 7,165 —

Free cash flow  2,150 23,385 4,819 5,999 7,008 8,018 8,531 8,921 9,240 9,570 9,911 2,150 152,038

PV of free cash flow  1,853 18,704 3,577 4,134 4,371 4,622 4,546 4,394 4,207 4,027 3,661 1,853 56,163

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 7.7     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value - 

 add investments 

114,696  
   

Net debt (2021) 13,060     

Minority interest 87     

Equity value 101,550     

# of shares * 15,875     

Equity value/share (Bt) 6.40     
               

 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

Note:       * We use the number of fully diluted shares in our DCF calculation, assuming all of its STARK-W1 warrants are exercised in 2024F. 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 7: 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) (%) (%)

     

Nexans SA NEX FP France 27.8 18.3 16.0 13.5 2.2 1.9  6.6  5.9 1.4 1.6 

nVent Electric PLC NVT US Britain 34.0 6.8 15.0 14.0 2.1 2.0  12.3  11.3 2.3 2.4 

TE Connectivity Ltd TEL US Switzerland 5.2 11.4 17.7 15.9 3.6 3.2  12.0  11.1 1.6 1.6 

Huber + Suhner AG     HUBN SW Switzerland (8.7) 5.3 20.8 19.7 2.4 2.3  11.3  10.7 2.3 2.4 

Topsec Technologies Group  002212 CH China 109.3 35.3 18.6 13.8 1.5 1.3  18.7  13.7 0.5 0.7 

Yangtze Optical Fibre & Cabl 601869 CH China 67.5 12.6 24.5 21.8 2.1 1.9  12.2  10.6 1.2 0.9 

     

Interlink Telecom PCL ITEL TB Thailand (8.7) 14.3 26.4 23.1 2.3 2.4  13.6  11.4 1.9 2.3 

Stark Corporation * STARK TB Thailand 25.0 31.9 21.3 16.2 7.8 6.1  14.4  11.4 2.3 3.1 

     

Average     31.4 17.0 20.0 17.2 3.0 2.6  12.6  10.8 1.7 1.9 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 8 Mar 2022 closing prices 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

STARK เป็นบรษิทัโฮลดิง้ โดยถอืหุน้ในบรษิทัในเครอืทีส่ว่นใหญ่เป็นผูผ้ลติ
สายไฟฟ้าและสายเคเบลิรายใหญ่ ซึง่มปีระสบการณ์มากกวา่ 50 ปี ใน
อุตสาหกรรมสายไฟฟ้าทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม ปจัจุบนั บรษิทัฯ มี
กําลงัการผลติรวมมากทีส่ดุในอาเซยีนและมากเป็นอนัดบัที ่ 14 ในตลาดโลก 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัดาํเนินธุรกจิบรกิารจดัหากําลงัคน โลจสิตกิส ์ และ
คลงัสนิคา้ใหเ้ช่าแก่ลกูคา้ในอุตสาหกรรมน้ํามนัและก๊าซอกีดว้ย  
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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 

 มชีื่อเสยีงและประวตัทิีด่ใีนตลาดในไทยและเวยีดนาม 

 อาํนาจการต่อรองดา้นราคากบัซพัพลายเออรแ์ละการประหยดัต่อขนาด
จากการเป็นผูผ้ลติสายเคเบลิรายใหญ่ทีส่ดุในอาเซยีน 

 

 

 

 

 

 พึง่พาการนําเขา้วตัถุดบิหลกัคอื ทองแดง และอลมูเินียม จาก
ต่างประเทศ 

 พึง่พาการใชจ่้ายของรฐับาลในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ
ในการผลกัดนัยอดขาย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการสง่ออกสนิคา้มากขึน้ ใชป้ระโยชน์จากขนาด คา่แรงทีต่ํ่า 
และสทิธพิเิศษประโยชน์ทางภาษกีบัประเทศกําลงัพฒันาต่างๆ 

 มศีกัยภาพในการเขา้ซือ้ หรอืเขา้ลงทุนธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งเพิม่เตมิ เพือ่
เพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัและเพิม่สว่นแบ่งตลาด 

 

 

 

 

 

 การผลติสายเคเบลิเป็นเทคโนโลยทีีพ่ฒันาแลว้ จงึไม่ยากสาํหรบัผูเ้ล่น
ใหมท่ีม่เีงนิทุนหนาในการเจาะเขา้มายงัตลาด 

 การเปลีย่นแปลงแรงจงูใจดา้นภาษแีละกฎระเบยีบในการเขา้รว่ม
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานในแต่ละประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความกา้วหน้าของโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศไทยและเวยีดนามทีช่า้
กวา่ทีค่าดไว ้ ทัง้จากการเปลีย่นแปลงนโยบายรฐั หรอืความล่าชา้ใน
การก่อสรา้งเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 แผนการขยายกําลงัการผลติ และความสามารถในการเพิม่กําลงัการ
ผลติใหมข่องระบบสายสง่และผลติไฟฟ้าในไทยและเวยีดนาม ทีช่า้กวา่
คาดเป็นอกีความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา 

 ความตอ้งการผลติภณัฑไ์ฮเอนดท์ีต่ํ่ากวา่ทีค่าด เป็นความเสีย่งดา้นลบ
ต่ออตัรากําไร และจะกระทบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               6.40                6.40 0% 

Net profit 22F (Bt m)             2,996              3,264 9% 

Net profit 23F (Bt m)             3,777              4,304 14% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ของตลาด 9% และ 14% 
คาดเป็นเพราะเราใชส้มมตฐิานอตัรากําไรสงูกวา่ตลาด  

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 16,858 27,094 31,172 35,549 39,666

Cost of sales 13,869 21,700 24,518 27,332 30,098

  Gross profit 2,989 5,393 6,654 8,218 9,568

% gross margin 17.7% 19.9% 21.3% 23.1% 24.1%

Selling & administration expenses 866 1,129 1,462 1,573 1,662

  Operating profit 2,123 4,264 5,192 6,645 7,906

% operating margin 12.6% 15.7% 16.7% 18.7% 19.9%

Depreciation & amortization 363 430 466 525 571

  EBITDA 2,486 4,695 5,658 7,170 8,477

% EBITDA margin 14.7% 17.3% 18.2% 20.2% 21.4%

Non-operating income 60 36 28 28 31

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (660) (943) (1,018) (1,063) (876)

  Pre-tax profit 1,523 3,357 4,203 5,610 7,061

Income tax 419 734 925 1,290 1,695

  After-tax profit 1,104 2,623 3,278 4,320 5,366

% net margin 6.5% 9.7% 10.5% 12.2% 13.5%

Shares in aff iliates' Earnings 1 (0) 0 0 0

Minority interests (10) (12) (14) (16) (18)

Extraordinary items 513 172 0 0 0

NET PROFIT 1,609 2,783 3,264 4,304 5,348

Normalized profit 1,095 2,611 3,264 4,304 5,348

EPS (Bt) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 16,331 27,962 30,766 34,636 38,334

  Cash & cash equivalent 1,214 1,029 1,000 1,000 1,000

  Account receivables 6,042 15,571 17,081 19,479 21,735

  Inventories 8,618 10,487 12,091 13,479 14,843

  Others 457 875 594 678 756

Investments & loans 344 329 329 329 329

Net f ixed assets 4,417 4,413 5,969 7,249 8,163

Other assets 6,266 6,438 5,435 5,015 4,613

Total assets 27,358 39,142 42,500 47,229 51,439

LIABILITIES:

Current liabilities: 19,649 23,548 25,801 27,496 27,287

  Account payables 10,248 17,093 18,137 20,218 22,264

  Bank overdraft & ST loans 7,761 4,030 3,881 3,239 1,977

  Current LT debt 1,057 1,711 2,716 2,915 1,779

  Others current liabilities 583 714 1,067 1,123 1,267

Total LT debt 3,310 8,347 6,338 6,803 4,151

Others LT liabilities 723 655 1,308 1,449 1,598

Total liabilities 23,682 32,551 33,447 35,748 33,036

Minority interest 55 87 101 116 134

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 11,906 11,906 11,906 11,906 15,875

Share premium (10,542) (10,542) (10,542) (10,542) (10,542)

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (591) (493) (493) (493) (493)

Retained earnings 2,847 5,633 8,081 10,493 13,429

Shareholders' equity 3,621 6,505 8,953 11,365 18,269

Liabilities & equity 27,358 39,142 42,500 47,229 51,439  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Rising revenue driven by 

expanding transmission 

lines in home markets 

Declining gearing after 

completing its 

acquisitions in 2020 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,523 3,357 4,203 5,610 7,061

Tax paid (205) (1,013) (666) (1,401) (1,595)

Depreciation & amortization 363 430 466 525 571

Chg In w orking capital (2,064) (4,553) (2,070) (1,705) (1,574)

Chg In other CA & CL / minorities 74 168 17 84 (34)

Cash flow from operations (310) (1,611) 1,950 3,113 4,429

Capex (2,126) (381) (2,000) (1,800) (1,500)

Right of use (789) (31) (50) (50) (50)

ST loans & investments (179) (149) 358 0 0

LT loans & investments (44) 15 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (4,339) 324 1,683 607 616

Cash flow from investments (7,476) (221) (9) (1,243) (934)

Debt f inancing 7,825 1,546 (1,154) 22 (5,051)

Capital increase (432) 0 (0) 0 3,969

Dividends paid 0 0 (816) (1,892) (2,413)

Warrants & other surplus 176 101 0 0 0

Cash flow from financing 7,569 1,647 (1,970) (1,870) (3,495)

Free cash flow (2,435) (1,992) (50) 1,313 2,929

VALUATION

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

Normalized PE (x) 63.5 26.6 21.3 16.2 13.0

Normalized PE - at target price (x) 92.8 38.9 31.1 23.6 19.0

PE (x) 43.2 25.0 21.3 16.2 13.0

PE - at target price (x) 63.2 36.5 31.1 23.6 19.0

EV/EBITDA (x) 32.4 17.6 14.4 11.4 9.0

EV/EBITDA - at target price (x) 45.3 24.4 20.1 15.8 12.8

P/BV (x) 19.2 10.7 7.8 6.1 3.8

P/BV - at target price (x) 28.1 15.6 11.3 8.9 5.6

P/CFO (x) (224.5) (43.2) 35.7 22.3 15.7

Price/sales (x) 3.1 1.9 1.7 1.5 1.3

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.3 3.1 3.8

FCF Yield (%) (3.5) (2.9) (0.1) 1.9 4.2

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3

EPS 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3

DPS 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2

BV/share 0.2            0.4            0.6            0.7            1.2            

CFO/share (0.0)           (0.1)           0.1            0.2            0.3            

FCF/share (0.2)           (0.1)           (0.0)           0.1            0.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High multiples justified 

by strong growth outlook 

in our view 

Spending capex to 

resolve bottleneck issues 

and expand capacity 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 46.2 60.7 15.1 14.0 11.6

Net prof it  (%) 1,198.1 73.0 17.3 31.9 24.3

EPS  (%) 1,198.1 73.0 17.3 31.9 24.3

Normalized prof it  (%) 629.2 138.4 25.0 31.9 24.3

Normalized EPS  (%) 629.2 138.4 25.0 31.9 24.3

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 17.7 19.9 21.3 23.1 24.1

Operating margin (%) 12.6 15.7 16.7 18.7 19.9

EBITDA margin (%) 14.7 17.3 18.2 20.2 21.4

Net margin (%) 6.5 9.7 10.5 12.2 13.5

D/E (incl. minor) (x) 3.3 2.1 1.4 1.1 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 3.0 2.0 1.3 1.0 0.4

Interest coverage - EBIT (x) 3.2 4.5 5.1 6.3 9.0

Interest coverage - EBITDA (x) 3.8 5.0 5.6 6.7 9.7

ROA - using norm profit (%) 5.5 7.9 8.0 9.6 10.8

ROE - using norm profit (%) 37.2 51.6 42.2 42.4 36.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 37.5 51.8 42.4 42.5 36.2

  - asset turnover (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 12.9 15.9 16.7 18.8 20.0

  - leverage (x) 6.8 6.6 5.3 4.4 3.3

  - interest burden (%) 69.8 78.1 80.5 84.1 89.0

  - tax burden (%) 72.5 78.1 78.0 77.0 76.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 26.6 22.9 20.7 24.5 25.8

  NOPAT (Bt m) 1,539 3,332 4,050 5,117 6,009

  invested capital (Bt m) 14,534 19,564 20,888 23,322 25,176

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving profitability from 

a better product mix and 

stronger plant efficiency 
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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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