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

นอกจากวิกฤตโควิด และการส้ินสดุสมัปทานของ PTW ในปี 2023 แล้ว 
TTW ยงัเผชิญกบัความเส่ียงจากการซ้ือน้ําประปาของ PWA ท่ีลดลง ส่งผล
ให้ปริมาณขายลดลงเหลือปริมาณน้ําประปาขัน้ตํา่ เราปรบักาํไรลง 8-10% 
ในปี 2022-24F และปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 10 บาท ด้วยให้ yield ท่ีไม่
น่าสนใจท่ี 5.2/5.0/4.4% ในปี 2022-24F เราปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา TTW เป็น “ขาย” จาก ซือ้ เนื่องจากตอ้งเผชญิกบั
ความเสีย่งมากเกนิไปใน 3 ปีขา้งหน้า 1) นอกจากวกิฤตโควดิทีส่ง่ผลให้
ความตอ้งการน้ําประปาลดลงแลว้ การประปาสว่นภูมภิาค (PWA) ลกูคา้
รายใหญ่ของ TTW กาํลงัลดการซือ้น้ําประปาจาก TTW เป็นปรมิาณการ
ใชน้ํ้าขัน้ต่ํา (MOQ) 2) สมัปทานของบรษิทัลกู - บรษิทั ประปาปทุมธาน ี
จาํกดั (PTW) ซึง่คดิเป็นสดัสว่น 35% ของกาํไรรวมของ TTW จะสิน้สดุใน
เดอืนต.ค.2023 3) เราคาดวา่กาํไรของ TTW จะลดลง 3 ปีตดิต่อกนัในปี 
2022-24F 4) valuation ไมถ่กู ซือ้ขายที ่PEs ที ่15 เท่า ในปี 2022F และ
เพิม่ขึน้เป็น 16/19 เท่า ในปี 2023-24F เทยีบกบั PE เฉลีย่ 7 ปีที ่17 เท่า 
ในปี 2015-21 เราปรบัคาดการณ์ปรมิาณการขายลง 15-21% ในปี 2022-
24F และกาํไรลง 8-10% ดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิต่อสนิทรพัยท์ีล่ดลง ทาํให ้
WACC สงูขึน้เป็น 8.1-9.1% (จาก 6.7-7.7%) ในปี 2022-33F ทาํใหร้าคา
เป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ลดลงเหลอื 10 บาท/หุน้ จาก 14 บาท 

ปริมาณขายลดลง  
TTW จดัหาน้ําประปาใหก้บั PWA ซึง่ขายน้ําใหก้บัประชาชนในจงัหวดั
สมทุรสาคร นครปฐม และปทุมธานี แมว้า่ปรมิาณขายของ PWA ในพืน้ที่
เหล่านัน้จะลดลง 3% y-y ในปี 2021 แต่ปรมิาณขายรวมของ TTW ลดลง 
8% y-y ในปี 2021 และ 7% y-y ในเดอืนม.ค.2022 เราเชือ่วา่นี่เป็นเพราะ
นโยบายของ PWA ทีต่อ้งการปรบัปรุงผลกาํไรโดย 1) ลดการรบัซือ้
น้ําประปาจาก TTW เนื่องจากราคาขายของ TTW ทีต่ํ่ากวา่ปรมิาณรบัซือ้
ขัน้ต่ําอยูท่ี ่ 29.8 บาท/ลบ.ม. ในปี 2022 สงูกวา่ราคาขายของ PWA ที ่
16.6 บาท สาํหรบัครวัเรอืน, 24.1 บาท สาํหรบั SME และ 28.7 บาท 
สาํหรบับรษิทัขนาดใหญ่ และ 2) เพิม่การขายน้ําประปาจากโรงผลติของ
ตนเองในพืน้ทีใ่หบ้รกิารของ TTW เราสมมตใิหป้รมิาณขายของ TTW จะ
ลดลงสูป่รมิาณขายขัน้ต่ําในปีนี้ โดยคาดวา่จะเตบิโต 1.5% ต่อปีในปี 
2023F เป็นตน้ไป 

สมัปทานของ PTW ส้ินสดุในเดือนต.ค.2023 
สมัปทาน build-own-operate-transfer (BOOT) 25 ปีของ PTW จะสิน้สดุ
ในเดอืนต.ค.2023 TTW มแีผนทีจ่ะเจรจากบั PWA เพือ่ต่ออายุสญัญา เรา
สมมตใิหไ้มไ่ดร้บัการต่ออายุในประมาณการของเรา เนื่องจากเราเชือ่วา่
PWA ตอ้งการดาํเนินการโรงผลติดว้ยตวัเอง เนื่องจากกาํไรของ PTW คดิ
เป็นราว 35% ของยอดรวมของ TTW เราจงึคาดวา่กาํไรของ TTW จะ
ลดลง 5% y-y ในปี 2023F และ 17% y-y ในปี 2024F อยา่งไรกต็าม หาก
ไดร้บัการต่ออายสุญัญาภายใตเ้งือ่นไขเดมิ เราเหน็ upside ต่อราคา
เป้าหมายของเราราว 1.5 บาท/หุน้  

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีไม่น่าสนใจ  
แมว้า่เราคาดวา่กาํไรของบรษิทัฯ จะลดลงในปี 2022-24F แต่เราคาดวา่
ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่จะยงัคงทาํใหส้ามารถจ่ายปนัผลในอตัรา 80-85% 
แต่อยา่งไรกต็าม อตัราผลตอบแทนปนัผลที ่ 5.2% ในปีนี้ และลดลงมาอยู่
ที ่5.0% ในปี 2023F และ 4.4% ในปี 2024F นัน้ไมน่่าสนใจในมมุมองของ
เรา หุน้ของ TTW ซือ้ขายในชว่งผลตอบแทนปนัผลที ่ 4.5-5.6% ในชว่ง
เจด็ปีทีผ่า่นมา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,806  5,531 5,349 4,106 

Net profit 3,104  3,003 2,861 2,367 

Consensus NP  3,166 3,285 2,859 

Diff frm cons (%)  (5.1) (12.9) (17.2)

Norm profit 3,104  3,003 2,861 2,367 

Prev. Norm profit  3,321 3,127 2,564 

Chg frm prev (%)  (9.6) (8.5) (7.7)

Norm EPS (Bt) 0.8  0.8 0.7 0.6 

Norm EPS grw (%) 5.2  (3.3) (4.7) (17.3)

Norm PE (x) 14.8  15.3 16.0 19.4 

EV/EBITDA (x) 10.6  10.7 10.9 16.0 

P/BV (x) 3.2  3.1 3.0 3.0 

Div yield (%) 5.2  5.2 5.0 4.4 

ROE (%) 22.3  20.8 19.1 15.5 

Net D/E (%) 27.0  14.7 4.3 2.2 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Mar-22 (Bt) 11.50 

Market Cap  (US$ m) 1,404.0 

Listed Shares  (m shares) 3,990.0 

Free Float  (%) 36.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.6 

12M Price H/L (Bt)  12.30/11.30 

Sector  Energy 

Major Shareholder  CK & BEM 37.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: TTW’s Sales Volume Vs. PWA’s Sales Volume In TTW’s Service Areas 
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Sources: Company data, Provincial Waterworks Authority

 

Ex 2: PTW’s Sales Volume Vs. PWA’s Sales Volume In PTW’s Service Areas 
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Ex 3: Water Users That The Government Plans To Collect Fees From 

Water users 

1) Small-scale farmers with less than 66 rai of land  

    Small-scale farmers with more than 66 rai of land  

2) Medium-scale businesses with water usage of less than 30,000 cu.m./day  

3) Large-scale businesses with water usage of over 30,000 cu.m./day  

Source: Office of the National Water Resources 
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Ex 4: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

TTW’s sales volume (000 cu.m./day)      

New 453 421 358 364 369 

Old   448 457 466 

Change (pp)   (20.1) (20.4) (20.8) 

PTW’s sales volume (000 cu.m./day)      

New 418 378 359 365 — 

Old   397 405 — 

Change (pp)   (9.6) (9.9) — 

TTW’s water tariff under the MOQ (Bt/cu.m.)     

New 29.1 29.1 29.8 30.5 31.0 

Old   29.3 29.6 29.8 

Change (pp)   1.7 3.0 4.0 

PTW’s water tariff (Bt/cu.m.)      

New 12.9 12.7 12.8 13.1 — 

Old   12.8 12.9 — 

Change (pp)   - 1.6 — 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: TTW’s Normalized Earnings 
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Ex 6: TTW’s PE Band  Ex 7: TTW’s Dividend Yield Standard Deviation 
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Ex 8: EV Of Construction Business 

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

Value

EBITDA  4,493 4,284 2,883 2,931 2,982 3,033 3,094 3,139 3,193 3,248 3,316 —

Free cash flow  3,663 3,493 2,280 2,235 2,276 2,318 2,367 2,405 2,448 2,493 2,248 32,968

PV of free cash flow  3,653 2,990 1,805 1,607 1,507 1,413 1,328 1,243 1,165 1,043 862 11,588
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.7     

WACC (%) 8.1     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 31,010     

Net debt (2021) 3,834     

Minority interest 41     

Equity value 27,134     
      

# of shares (m) 3,990     

Equity value/share (Bt) 6.8     

      

Sum-of-the-parts Valuation       % holding   (Bt m) 

Enterprise value from construction business  31,010

Investment equity value  15,230

CKP 24.98% 15,230

Total enterprise value  46,240

(Less) Net debt (end-2021)  (3,834)

(Less) Minority interest  (41)

Total enterprise value  42,365

# of shares (fully diluted) (m shares)  3,990

Sum of the parts (Bt)  10

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 9: 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) (%) (%) 

             

Beijing Enterprises Water 371 HK Hong Kong 17.5 10.9 6.2 5.6 0.7 0.7 11.5 10.7 6.2 6.8 

China Water Affairs 855 HK Hong Kong 17.1 12.9 6.6 5.9 1.1 1.0 7.1 6.3 4.4 4.9 

             

Manila Water MWC PM Philippines na 62.6 12.1 7.5 0.8 0.7 8.9 7.0 2.3 2.8 

American Water Works AWK US USA 4.8 8.5 34.8 32.1 3.7 3.3 18.6 17.3 1.7 1.8 

             

TTW Public Co Ltd TTW TB* Thailand (3.3) (4.7) 15.3 16.0 3.1 3.0 10.7 10.9 5.2 5.0 

             

Average   9.0 18.0 15.0 13.4 1.9 1.7 11.4 10.4 4.0 4.3 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 4-Mar-22 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

TTW ก่อตัง้ขึน้ในปี 2000 ประกอบกจิการในการผลติและจาํหน่ายน้ําประปา
ใหก้บัการประปาสว่นภูมภิาค (PWA) ในพืน้ทีจ่งัหวดัสมุทรสาคร และ
บางสว่นในจงัหวดันครปฐม บรษิทัฯ ไดร้บัสมัปทานดาํเนินธุรกจิผลติและ
จาํหน่ายน้ําประปาเมือ่เดอืนม.ีค. 2005 ซึง่สญัญาดงักล่าวมอีายุ 25 ปี 
นอกจากน้ียงัไดล้งนามในสญัญา 30 ปี (สิน้สดุในปี 2034) กบั PWA เพือ่
จดัหาน้ําประปาในพืน้ทีใ่หบ้รกิาร ขณะที ่PTW บรษิทัยอ่ยของ TTW (ถอืหุน้ 
98%) ถูกจดัตัง้ขึน้ในปี 1995 และไดร้บัสมัปทานผลติน้ําประปาในจงัหวดั
ปทุมธานีเป็นเวลา 25 ปี (สิน้สดุปี 2023) 
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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 

 TTW เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายน้ําประปาเพยีงรายเดยีวในพืน้ทีท่ีบ่รษิทัฯ 
ใหบ้รกิาร 

 มอีุปสรรคในการเขา้มายงัตลาดสงู เน่ืองจากมกีารลงทุนสงู และ
ยากลาํบากในการก่อสรา้งเครอืขา่ยกระจายน้ําใตด้นิ 

 มกีารกําหนดปรมิาณน้ําขัน้ตํ่าทีร่ฐับาลจะตอ้งซือ้จาก TTW 

 

 

 

 

 

 การขยายกําลงัการผลติจาํเป็นตอ้งเจรจากบั PWA เน่ืองจากเป็นลกูคา้
รายเดยีวของ TTW 

 ไมส่ามารถคาดเดาแนวโน้มในอนาคตหลงัจากสมัปทานสิน้สดุได ้ 

 ไมส่ามารถควบคุมคุณภาพน้ําดบิได ้ ซึง่อาจจะสง่ผลกระทบต่อตน้ทุน
การผลติของบรษิทัฯ 

O — Opportunity  T — Threat 

 พืน้ทีซ่ึง่ TTW ใหบ้รกิารมกีารพฒันาเป็นแหล่งอุตสาหกรรมและ
พาณิชยอ์ยา่งรวดเรว็ 

 รฐับาลมนีโยบายสนบัสนุนใหใ้ชน้ํ้าประปา และลดการใชน้ํ้าบาดาล 

 น้ําบาดาลมคีุณภาพตํ่ากวา่ เน่ืองจากมสีารปนเป้ือนทีเ่ป็นอนัตราย 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นหลกัเกณฑ ์และกฎหมายสงู   

 ภาวะเงนิฝืดเป็นปจัจยัลบสาํหรบั TTW เน่ืองจากคา่น้ําประปาจะถูก
ปรบัลดลงตามอตัราเงนิฝืด  

 นโยบายใหมข่อง PWA ในการลงทุนขยายกําลงัการผลติดว้ยตวัเอง 
อาจสง่ผลกระทบต่อการขยายตวัของ TTW ในอนาคต   

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ม ี upside risk ต่อประมาณการของเรา หากการประปาสว่นภูมภิาค
เปลีย่นแปลงนโยบายเพือ่รบัซือ้น้ําประปาจาก TTW เพิม่ เน่ืองจากการ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ สง่ผลใหเ้กดิความเสีย่ง
ทีเ่ป็นลวกต่อประมาณการปรมิาณการขายของเรา 

 อตัราเงนิเฟ้อทีส่งูกวา่ทีค่าดการณ์ไวจ้ะเป็นความเสีย่งเชงิบวกต่อ
สมมตฐิานราคาขายของเรา 

 หาก TTW ประสบความสาํเรจ็ในการเจรจากบั กปภ. เพือ่ขยายสญัญา
สมัปทานของ PTW ซึง่จะสิน้สดุในเดอืนตุลาคม 2023 กอ็าจมคีวาม
เสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการกําไรของเราในปี 2023F เป็นตน้ไป 

 

 

Target price (Bt)             12.70              10.00 -21%

Net profit  22F (Bt m)             3,166              3,003 -5%

Net profit  23F (Bt m)             3,285              2,861 -13%

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 2 SELL: 0
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 5-13% 
เน่ืองจากเราสมมตใิหป้รมิาณขายลดลง   

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาดตามประมาณการกําไรของเราที่
ตํ่ากวา่   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 6,180 5,806 5,531 5,349 4,106

Cost of sales 1,862 1,845 1,780 1,800 1,244

  Gross profit 4,318 3,961 3,752 3,549 2,861

% gross margin 69.9% 68.2% 67.8% 66.4% 69.7%

Selling & administration expenses 511 502 498 508 452

  Operating profit 3,807 3,460 3,254 3,041 2,410

% operating margin 61.6% 59.6% 58.8% 56.9% 58.7%

Depreciation & amortization 1,166 1,229 1,239 1,243 473

  EBITDA 4,974 4,689 4,493 4,284 2,883

% EBITDA margin 80.5% 80.8% 81.2% 80.1% 70.2%

Non-operating income 23 16 19 19 16

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (275) (249) (190) (154) (143)

  Pre-tax profit 3,556 3,227 3,083 2,905 2,283

Income tax 685 651 617 581 457

  After-tax profit 2,871 2,576 2,466 2,324 1,826

% net margin 46.5% 44.4% 44.6% 43.5% 44.5%

Shares in affiliates' Earnings 101 544 552 551 552

Minority interests (20) (16) (15) (15) (11)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 2,951 3,104 3,003 2,861 2,367

Normalized profit 2,951 3,104 3,003 2,861 2,367

EPS (Bt) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6

Normalized EPS (Bt) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,017 4,229 4,539 4,522 4,399

  Cash & cash equivalent 3,404 3,664 4,000 4,000 4,000

  Account receivables 558 514 490 474 364

  Inventories 26 25 24 24 17

  Others 29 26 25 24 18

Investments & loans 5,968 6,224 6,224 6,224 6,224

Net f ixed assets 11,182 10,602 9,813 9,020 8,747

Other assets 1,675 1,449 1,127 877 877

Total assets 22,842 22,504 21,703 20,643 20,247

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,406 3,022 1,014 884 729

  Account payables 205 130 125 127 87

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 760 2,460 494 373 347

  Others current liabilities 441 432 395 385 294

Total LT debt 7,497 5,038 5,681 4,284 3,995

Others LT liabilities 240 249 189 183 140

Total liabilities 9,143 8,309 6,883 5,350 4,864

Minority interest 44 41 57 71 83

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990

Share premium 2,638 2,638 2,638 2,638 2,638

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (504) (713) (713) (713) (713)

Retained earnings 7,532 8,239 8,848 9,306 9,385

Shareholders' equity 13,655 14,154 14,763 15,221 15,300

Liabilities & equity 22,842 22,504 21,703 20,643 20,247  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect three 

consecutive years of 

earnings falls due to… 

 

…lower sales volume and 

PTW’s concession 

ending in October 2023F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,556 3,227 3,083 2,905 2,283

Tax paid (689) (657) (636) (587) (519)

Depreciation & amortization 1,166 1,229 1,239 1,243 473

Chg In w orking capital 54 (30) 21 17 79

Chg In other CA & CL / minorities 79 563 536 548 530

Cash flow from operations 4,166 4,332 4,242 4,127 2,845

Capex (536) (402) (200) (200) (200)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (51) (256) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 90 (50) 12 (6) (42)

Cash flow from investments (497) (708) (188) (206) (242)

Debt f inancing (999) (759) (1,323) (1,518) (314)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (2,393) (2,394) (2,394) (2,402) (2,289)

Warrants & other surplus 16 (212) 0 0 0

Cash flow from financing (3,377) (3,364) (3,717) (3,921) (2,603)

Free cash flow 3,630 3,930 4,042 3,927 2,645

VALUATION

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

Normalized PE (x) 15.5 14.8 15.3 16.0 19.4

Normalized PE - at target price (x) 13.5 12.9 13.3 13.9 16.9

PE (x) 15.5 14.8 15.3 16.0 19.4

PE - at target price (x) 13.5 12.9 13.3 13.9 16.9

EV/EBITDA (x) 10.2 10.6 10.7 10.9 16.0

EV/EBITDA - at target price (x) 9.0 9.3 9.4 9.5 14.0

P/BV (x) 3.4 3.2 3.1 3.0 3.0

P/BV - at target price (x) 2.9 2.8 2.7 2.6 2.6

P/CFO (x) 11.0 10.6 10.8 11.1 16.1

Price/sales (x) 7.4 7.9 8.3 8.6 11.2

Dividend yield (%) 5.2 5.2 5.2 5.0 4.4

FCF Yield (%) 7.9 8.6 8.8 8.6 5.8

(Bt)

Normalized EPS 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6

EPS 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6

DPS 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5

BV/share 3.4            3.5            3.7            3.8            3.8            

CFO/share 1.0            1.1            1.1            1.0            0.7            

FCF/share 0.9            1.0            1.0            1.0            0.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Though we still see TTW 

as a cash cow allowing it 

to maintain high dividend 

payout ratios… 

…its earnings fall means 

unattractive yields of 

5.2/5.0/4.4% in 2022-24F  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 1.1 (6.0) (4.7) (3.3) (23.2)

Net profit  (%) (5.6) 5.2 (3.3) (4.7) (17.3)

EPS  (%) (5.6) 5.2 (3.3) (4.7) (17.3)

Normalized profit  (%) (2.9) 5.2 (3.3) (4.7) (17.3)

Normalized EPS  (%) (2.9) 5.2 (3.3) (4.7) (17.3)

Dividend payout ratio (%) 81.1 77.1 80.0 80.0 85.0

Operating performance

Gross margin (%) 69.9 68.2 67.8 66.4 69.7

Operating margin (%) 61.6 59.6 58.8 56.9 58.7

EBITDA margin (%) 80.5 80.8 81.2 80.1 70.2

Net margin (%) 46.5 44.4 44.6 43.5 44.5

D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3

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

Interest coverage - EBIT (x) 13.9 13.9 17.1 19.7 16.9

Interest coverage - EBITDA (x) 18.1 18.8 23.7 27.8 20.2

ROA - using norm profit (%) 12.8 13.7 13.6 13.5 11.6

ROE - using norm profit (%) 22.1 22.3 20.8 19.1 15.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.5 18.5 17.1 15.5 12.0

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2

  - operating margin (%) 62.0 59.9 59.2 57.2 59.1

  - leverage (x) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

  - interest burden (%) 92.8 92.8 94.2 95.0 94.1

  - tax burden (%) 80.7 79.8 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1

ROIC (%) 16.0 14.9 14.5 14.4 12.1

  NOPAT (Bt m) 3,073 2,762 2,603 2,433 1,928

  invested capital (Bt m) 18,508 17,988 16,937 15,878 15,642

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 90 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2207A, BCH16C2203A, BEC16C2207A, 
BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2207A, COM716C2203A, COM716C2205A, 
CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, DELT16C2203A, DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, 
GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 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, DELTA, DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RCL, RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, 
TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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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