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เร่ิมฟ้ืนตวั 
 

WHA ได้ประโยชน์หลงัคลายลอ็กดาวน์ ด้วยยอดขายท่ีดินนิคม
อตุสาหกรรมฟ้ืนตวัแขง็แกร่งใน 4Q21 เราคาดว่าความต้องการท่ีถกูกกัไว้
ในไทย และอปุทานท่ีดินใหม่ในเวียดนามจะผลกัดนัยอดขายท่ีดินให้สงู
กว่าค่าเฉล่ีย 5 ปี แม้ฐานจะสงู แต่เราคาดว่ากาํไรปกติจะเติบโต 19/17% 
ในปี 2022-23F หุ้นยงัคงซ้ือขายท่ีกรอบล่างของช่วง PE แนะนํา “ซ้ือ”  

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” WHA โดยมรีาคาเป้าหมาย NAV SOTP ปี 
2022F ที ่4.0 บาท 1) presales ทีด่นิในนคิมอุตสาหกรรม (IE) เริม่ฟ้ืนตวั 
และมทีีด่นิใหมใ่นเวยีดนาม เราคาดวา่ WHA จะมยีอด presales สงูกวา่
คา่เฉลีย่ในปี 2022-24F 2) แมจ้ะมฐีานทีส่งู แต่เราคาดวา่ WHA จะมกีาํไร
เตบิโต 19/17/14% ในปี 2022-24F 3) เรามองวา่ WHA ไมแ่พง ซือ้ขายที ่
83% ของ NAV ของเราที ่4.0 บาท โดยเราใหส้ว่นลดเฉลีย่ 24% แก่ราคา
ทีด่นิทีพ่ฒันาแลว้ และใหม้ลูคา่ทีด่นิเปล่าทีม่ลูคา่ตามราคาทุน เราปรบัลด
กาํไรปกตลิง 12/7/2% ในปี 2022-24F จากรายไดท้ีด่นินิคมอุตสาหกรรม 
และพืน้ที ่ pre-leased โกดงัสนิคา้ทีล่ดลง และการเพิม่ขึน้ของราคาก๊าซสง่
ผลกระทบต่อสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีด่าํเนนิธุรกจิไฟฟ้า แต่ดว้ย
หนี้สนิทีต่ํ่ากวา่คาด ราคาเป้าหมายของเราจงึยงัคงอยูท่ี ่4.0 บาท 

ยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรมเร่ิมฟ้ืนตวั   
เนื่องจากอุปสรรคในการเยีย่มชมสถานทีแ่ละเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัท่ามกลาง
สถานการณ์โควดิ ยอด presales IE ของ WHA จงึอยูท่ีเ่พยีง 510/554 ไร่
ในปี 2020-21 เทยีบกบั presales เฉลีย่ 5 ปี ก่อนเกดิโควดิที ่920 ไร ่ทัง้ที่
ขยายสูเ่วยีดนามเป็นครัง้แรกในปี 2020 ดว้ยการผอ่นปรนการกกัตวัของ
ไทย WHA จงึมยีอด presales IE ทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่ใน 4Q21 นกัลงทุน
เริม่เขา้มา และไดร้บัความสนใจทีด่จีากกลุ่มยานยนต ์ อเิลก็ทรอนกิส ์ และ
การบรโิภค WHA มทีีด่นิ 2,000 ไร ่ อยูร่ะหวา่งการเจรจา เราคาดวา่อุป
สงคท์ีถู่กกกัไวใ้นไทย และอุปทานทีด่นิใหมใ่นเวยีดนามใน 2H22 จะทาํให้
ยอด presales ปี 2022-24F สงูกวา่คา่เฉลีย่มาอยูท่ี ่ 1,100/1,400/1,490 
ไร ่เราคาดรายไดจ้ากการขายทีด่นิจะเตบิโต 195/23/20% ในปี 2022-24F 
Backlog ทีย่กมาจากการโอนล่าชา้ตัง้แต่เริม่มกีารระบาดของโควดิในปี 
2020 น่าจะรองรบั 56% ของรายไดจ้ากการขายทีด่นิปี 2022F 

มีแนวโน้มฟ้ืนตวัดี  
กาํไรจากการดาํเนินงานของ WHA มาจากการขายทีด่นิ (20%) ไฟฟ้าและ
สาธารณูปโภค (34%) คา่เชา่โกดงัสนิคา้และการขายสนิทรพัยเ์ขา้ 2 กอง 
REIT (31%) และเงนิปนัผลและคา่ธรรมเนียมการบรหิารจดัการกอง REIT 
(13%) เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง WHA จะเตบิโต 19/17/14% ในปี 2022-
24F เรามองวา่เป็นการฟ้ืนตวัทีด่ขีองกาํไรจากฐานทีส่งูในปีทีแ่ลว้ เมือ่ 
WHA เพิม่การขายโกดงัสนิคา้เขา้กอง REIT และขายทีด่นิทีไ่มใ่ชน่ิคมฯ 
เพือ่หนุนการเตบิโตของกาํไร ปจัจยัหลกัหนุนการเตบิโต คอื ยอดขาย IE 
ธุรกจิสาธารณูปโภคทีด่ขี ึน้ในไทย และสว่นแบ่งขาดทุนจากเวยีดนามที่
ลดลง รายไดข้องโรงไฟฟ้าจะชว่ยผลกัดนักาํไรในปี 2023-24F เมือ่ตน้ทุน
ก๊าซแตะจุดสงูสดุ สาํหรบัการเชา่โกดงัและการขายสนิทรพัย ์ เราคาดวา่จะ
ลดลง 27% ในปี 2022F จากฐานทีส่งู และน่าจะทรงตวัในปี 2023-24F 

เรามองว่ามีมูลค่าไม่แพง 
เรามองวา่ WHA ไมแ่พงเมือ่พจิารณาที ่NAV และ PE ทีก่ารซือ้ขายที ่ 16 
PE ปี 2022F ของ WHA นัน้อยูใ่กล ้ -1STD ของชว่งการซือ้ขายในปี 
2015-19 นอกจากนี้เรายงัคาดวา่กาํไรปกตใินปีนี้จะทาํฐานใหมท่ี ่ 3.2 พนั
ลบ. ซึง่สงูกวา่กาํไรปี 2016-19 ทีอ่ยูท่ี ่2.7 พนัลบ. - 2.9 พนัลบ. ต่อปี 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 10,417  9,914 12,732 13,966 

Net profit 2,590  3,527 3,771 4,303 

Norm profit 2,718  3,227 3,771 4,303 

Consensus NP  3,410 3,852 4,324 

Diff frm cons (%)  3.4 (2.1) (0.5)

Prev. Norm profit  3,671 4,055 4,371 

Chg frm prev (%)  (12.1) (7.0) (1.6)

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) 9.5  18.7 16.9 14.1 

Norm PE (x) 18.4  15.5 13.2 11.6 

EV/EBITDA (x) 22.5  25.5 19.6 17.5 

P/BV (x) 1.6  1.7 1.6 1.5 

Div yield (%) 2.2  2.8 3.0 3.4 

ROE (%) 9.2  10.8 12.4 13.0 

Net D/E (%) 102.8  122.5 111.0 102.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Mar-22 (Bt) 3.34 

Market Cap  (US$ m) 1,487.1 

Listed Shares  (m shares) 14,946.8 

Free Float  (%) 66.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.2 

12M Price H/L (Bt)  3.70/3.02 

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder  WHA Holding Co Ltd 25.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Industrial Land Presales   Ex 2: Industrial Land Quarterly Presales 
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Ex 3: WHA Industrial Zone - Nghe An Is Near Key Transport Networks 

 
Source: Company data
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Ex 4: Tax Incentives  Ex 5: Vietnam FDI Has Started To Rebound 

Corporate income 

tax (CIT) 

− Special tax rate: 10% for 15 years 

− CIT exemption for the first 4 years 

− 50% tax reduction for the subsequent 

9 years 

Import tax − Exemption for machinery and 

equipment to create fixed assets 

− Exemption of 5 years for materials & 

components of production that cannot 

be produced domestically 

Investor support − One Stop Service at Dong Nam 

Economic Zone Authority 
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Ex 6: Manufacturing BOI Applications Surpassing 2019’s 
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Ex 7: WHA Trades At The Bottom Of Its PE Range…   Ex 8: …While Earnings Are Reaching A New, Higher Base 
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Ex 9: Operating Profit And Equity Income Breakdown  Ex 10: Majority Of Earnings Growth Is from Land Revenue 
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Ex 11: Improving Water Business  Ex 12: Equity Income From Power  
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Ex 13: Key Assumption Changes

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Presales of industrial land (rai)  

New  

Thailand  218 513 800 900 990 

Vietnam 292 41 300 500 500 
    

Old  

Thailand  800 900 990 

Vietnam 400 500 500 
  

Industrial land transfers (rai)  

New  

Thailand  296 203 803 836 924 

Vietnam 220 107 176 391 500 
      

Old  

Thailand  784 925 949 

Vietnam 476 505 126 
    

IE land revenue (Bt m)   

New 1,487 924 3,195  3,939 4,708 

Old 3,936  4,666 5,001 

Change (%) (18.8) (15.6) (5.9) 
  

Power equity income (Bt m)  

New 949 940 743  933 1,116 

Old 1,084  1,111 1,129 

Change (%) (31.4) (16.0) (1.2) 
  

Pre-leased (sq m)  

New  125,544 164,231 185,000 200,000 200,000 

Old   250,000 250,000 215,000 

Change (%)   (26.0) (20.0) (7.0) 
  

Normalized profit (Bt m)  

New 2,524 2,590 3,227  3,771 4,303 

Old 3,671  4,055 4,371 

Change (%) (12.1) (7.0) (1.6) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 14: We Reaffirm BUY With A DCF/NAV-derived SOTP-based 12-month TP Of Bt4.0

Landbank — Sellable area (rai) — Selling 

price/rai

Land 

cost/rai

Developed 

land

Undeveloped 

land 

Enterprise 

value 

Equity 

value/share

Sum of 

the parts
 

Developed Raw land   (Bt m) (Bt m) (Bt m) (Bt/share) (%)

Industrial landbank    

Thailand 2,024 5,667 4.0 1.1 5,667 7,904   

Vietnam 1,665 3,345 2.2 0.3 3,345 0   

Total industrial landbank value  3,689 9,012 5,667 7,904  16,915 0.8 20

Warehouse & factory rental & Asset 

sales to REITs (DCF)   35,137 1.5 38

Utilities and power* (DCF)   29,453 1.0 25

REITs investments** (DDM)   16,321 0.7 17

     

Total enterprise value   97,825 

Less: Net debt 2021   34,990 

Less : Minorities 2021   3,436 

Total equity value   59,400 4.0 100

Sources: Company data, Thanachart estimates 

* Utilities and power businesses via WHAUP at a 70% stake 

**Investments in WHART, WHABT, HREIT, HPF at 15-23% stakes

 
 

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) (%) (%) 

             

Sembcorp Industri SCI SP Singapore 58.7 12.7 10.9 9.7 1.2 1.1 9.3 8.7 2.3 2.7 

Bekasi Fajar Industrial Estate BEST IJ Indonesia 61.0 na na na 0.2 0.2 12.1 8.4 0.2 1.9 

Alam Sutera Realty ASRI IJ Indonesia 59.3 31.2 11.4 8.7 0.4 0.3 3.3 2.8 na na 

Bumi Serpong Damai BSDE IJ Indonesia 25.5 20.0 12.6 10.5 0.6 0.6 7.8 7.3 0.8 0.8 

Ciputra Development CTRA IJ Indonesia (6.3) 7.8 14.1 13.0 1.1 1.1 8.6 8.3 1.9 2.0 

Lippo Karawaci  LPKR IJ Indonesia 50.4 110.6 22.6 10.8 0.5 0.5 10.4 8.8 0.0 0.0 

Pakuwon Jati PWON IJ Indonesia 34.6 16.2 14.6 12.6 1.4 1.3 9.7 8.6 0.8 1.0 

Summarecon Agung SMRA IJ Indonesia 48.3 42.6 18.1 12.3 1.4 na 9.9 8.4 0.7 na 

Surya Semesta SSIA IJ Indonesia na 179.0 38.7 13.9 0.5 0.5 6.3 4.7 0.0 0.6 

             

Amata Corporation * AMATA TB Thailand 80.2 40.8 17.9 12.7 1.4 1.3 13.5 10.5 2.2 3.1 

Amata VN * AMATAV TB Thailand 80.7 82.9 24.1 13.2 1.7 1.6 14.9 9.9 1.7 3.0 

Frasers Property* FPT TB Thailand 57.3 26.3 15.1 12.0 1.0 1.0 17.9 15.2 2.6 3.3 

WHA Corp PCL * WHA TB Thailand 18.7 16.9 15.5 13.2 1.7 1.6 25.5 19.6 2.8 3.0 

            

Average   47.4 48.9 18.0 11.9 1.0 0.9 11.5 9.3 1.3 1.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 25-Mar-22 closing prices  

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (WHA) ดาํเนินธุรกจิ
พฒันา logistics facilities ใหเ้ช่า บรษิทัฯ พฒันาโครงการตามความตอ้งการ
ของลกูคา้ (Built-to-Suit) และโครงการ Warehouse Farm โดยมกีลุ่มลกูคา้
เป็น ผูผ้ลติ, ผูป้ระกอบการคา้ปลกี และ ผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส ์ นอกจากน้ี 
WHA ยงัเป็นผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยและเวยีดนาม  
ปจัจุบนั WHA ถอืหุน้ 15-23% ของ REIT ใน WHART และ HREIT 
กองทรสัตเ์หล่าน้ีจดัตัง้ขึน้เพือ่เป็นเครือ่งมอืในการระดมทุนสาํหรบั WHA 
ผา่นการขายสนิทรพัยใ์หก้บักองทุน 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มปีระสบการณ์และความเชี่ยวชาญสูงในธุรกิจพฒันาศูนย์ โลจิสติกส ์
และสรา้งคลงัสนิคา้ประเภท Built-to-Suit  

 กลุ่มลูกคา้ทีม่คีุณภาพสงู และ WHA มชีื่อเสยีงในหมู่บรษิทัขา้มชาตแิละ
บรษิทัชัน้นําของไทย  

 คลงัสนิคา้ในปจัจุบนั และทีด่นิเพือ่การพฒันาโครงการในอนาคต ตัง้อยู่
ในจุดยุทธศาสตรท์ีด่ ีและไม่มปีระวตัน้ํิาท่วม 

 
 
 
 

 

 ธุรกจิโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู และมรีะยะเวลา
คนืทุนนาน 

 การพึง่พาลกูคา้รายใหญ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 แนวโน้มการขยายตวัของสงัคมเมอืง และกลุ่มคา้ปลกี  

 แนวโน้มการ outsourcing คลงัสนิคา้เตบิโต  

 การเตบิโตของเครอืขา่ยโลจสิตกิส ์ ทาํใหป้ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางโลจิ
สตกิสใ์นอาเซยีน 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัสงูขึน้จากการเขา้มาของบรษิทัพฒันานิคมอุตสาหกรรมราย
ใหญ่ เช่น FPT และ AMATA  

 ภยัพบิตัทิางธรรมชาตแิละปญัหาทางการเมอืง 

เศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากเศรษฐกจิโลกหรอืในประเทศหยดุชะงกั อาจสง่ผลเชงิลบต่อ
ประมาณการยอดขายทีด่นินิคมฯของเรา 

 หากบรษิทัโอนทีด่นินิคมฯ น้อยกวา่ทีเ่ราคาด จะสง่ผลเชงิลบต่อ
ประมาณการกําไรของเรา 

 หากทรพัยส์นิทีร่อการขายใหล้กูคา้และ REITs มมีลูคา่ตํ่ากวา่ทีค่าด 

 หากเศรษฐกจิโลกหรอืในประเทศหยดุชะงกั ผูเ้ช่าอาจยกเลกิหรอืไม ่
ต่ออายุสญัญาเช่า  

 หากมาตรการกระตุน้การลงทุนใหมไ่มส่ามารถดงึดดูนักลงทุนได ้เรา
เหน็ความเสีย่งต่อสมมตฐิานยอดขายทีด่นิในระยะยาว 

 

 

Target price (Bt)               4.08                4.00 -2% 

Norm profit  22F (Bt m)             3,410              3,527 3% 

Norm profit  23F (Bt m)             3,852              3,771 -2% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 1 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 6,914 10,417 9,914 12,732 13,966

Cost of sales 3,841 5,663 5,443 7,236 7,886

  Gross profit 3,073 4,754 4,471 5,496 6,080

% gross margin 44.4% 45.6% 45.1% 43.2% 43.5%

Selling & administration expenses 1,304 1,604 1,555 1,623 1,691

  Operating profit 1,769 3,150 2,916 3,872 4,389

% operating margin 25.6% 30.2% 29.4% 30.4% 31.4%

Depreciation & amortization 592 620 636 692 748

  EBITDA 2,361 3,770 3,552 4,564 5,137

% EBITDA margin 34.2% 36.2% 35.8% 35.9% 36.8%

Non-operating income 1,284 915 1,017 1,085 1,163

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,112) (1,146) (1,115) (1,167) (1,339)

  Pre-tax profit 1,940 2,919 2,818 3,790 4,213

Income tax 293 679 423 569 632

  After-tax profit 1,647 2,241 2,396 3,222 3,581

% net margin 23.8% 21.5% 24.2% 25.3% 25.6%

Shares in affiliates' Earnings 1,171 760 1,136 876 1,129

Minority interests (341) (283) (305) (327) (407)

Extraordinary items 47 (128) 300 0 0

NET PROFIT 2,524 2,590 3,527 3,771 4,303

Normalized profit 2,477 2,718 3,227 3,771 4,303

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 17,362 17,844 18,569 20,285 21,774

  Cash & cash equivalent 3,794 3,573 3,500 3,500 3,500

  Account receivables 461 435 489 523 574

  Inventories 12,626 12,635 13,422 14,869 16,204

  Others 481 1,200 1,158 1,394 1,497

Investments & loans 16,122 15,713 16,763 17,813 18,863

Net f ixed assets 18,531 18,160 19,702 20,988 22,407

Other assets 30,606 31,053 31,675 31,675 32,308

Total assets 82,621 82,769 86,709 90,760 95,352

LIABILITIES:

Current liabilities: 14,707 18,636 18,630 18,781 19,286

  Account payables 2,577 2,583 2,759 3,073 3,349

  Bank overdraft & ST loans 1,947 2,997 4,404 4,316 4,345

  Current LT debt 9,865 12,579 11,098 10,876 10,949

  Others current liabilities 318 477 369 517 643

Total LT debt 29,533 22,986 28,538 27,966 28,155

Others LT liabilities 6,214 7,118 6,452 8,286 9,089

Total liabilities 50,454 48,740 53,620 55,033 56,530

Minority interest 3,362 3,436 3,740 4,067 4,474

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,495 1,495 1,495 1,495 1,495

Share premium 15,266 15,266 15,266 15,266 15,266

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 2,971 3,518 0 0 0

Retained earnings 9,073 10,315 12,587 14,898 17,586

Shareholders' equity 28,805 30,594 29,348 31,660 34,348

Liabilities & equity 82,621 82,769 86,709 90,760 95,352  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project 19/17/14% 

normalized EPS growth in 

2022-24F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,940 2,919 2,818 3,790 4,213

Tax paid (325) (631) (429) (530) (594)

Depreciation & amortization 592 620 636 692 748

Chg In w orking capital (162) 22 (664) (1,167) (1,110)

Chg In other CA & CL / minorities (12) (103) 761 421 736

Cash flow from operations 2,033 2,827 3,122 3,206 3,993

Capex (3,429) (243) (2,173) (1,972) (2,162)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 244 (291) 0 0 0

LT loans & investments 10,203 410 (1,050) (1,050) (1,050)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (7,018) 352 (977) 2,157 542

Cash flow from investments (0) 227 (4,200) (865) (2,669)

Debt f inancing 2,030 (2,475) 5,778 (882) 291

Capital increase 1,356 0 0 0 0

Dividends paid (1,733) (1,694) (1,255) (1,459) (1,615)

Warrants & other surplus (2,819) 893 (3,518) 0 0

Cash flow from financing (1,166) (3,277) 1,005 (2,341) (1,323)

Free cash flow (1,396) 2,585 949 1,234 1,831

VALUATION

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

Normalized PE (x) 20.1 18.4 15.5 13.2 11.6

Normalized PE - at target price (x) 24.1 22.0 18.5 15.9 13.9

PE (x) 19.7 19.3 14.2 13.2 11.6

PE - at target price (x) 23.6 23.1 17.0 15.9 13.9

EV/EBITDA (x) 37.0 22.5 25.5 19.6 17.5

EV/EBITDA - at target price (x) 41.2 25.1 28.2 21.8 19.4

P/BV (x) 1.7 1.6 1.7 1.6 1.5

P/BV - at target price (x) 2.1 2.0 2.0 1.9 1.7

P/CFO (x) 24.5 17.7 16.0 15.6 12.5

Price/sales (x) 7.2 4.8 5.0 3.9 3.6

Dividend yield (%) 1.9 2.2 2.8 3.0 3.4

FCF Yield (%) (2.8) 5.2 1.9 2.5 3.7

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

EPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 1.9            2.0            2.0            2.1            2.3            

CFO/share 0.1            0.2            0.2            0.2            0.3            

FCF/share (0.1)           0.2            0.1            0.1            0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

The stock trades at a 17% 

discount to our SOTP-

based NAV-derived TP 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (33.9) 50.7 (4.8) 28.4 9.7

Net profit  (%) (21.8) 2.6 36.2 6.9 14.1

EPS  (%) (23.3) 2.4 36.2 6.9 14.1

Normalized profit  (%) (14.1) 9.7 18.7 16.9 14.1

Normalized EPS  (%) (15.7) 9.5 18.7 16.9 14.1

Dividend payout ratio (%) 37.6 42.4 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.4 45.6 45.1 43.2 43.5

Operating margin (%) 25.6 30.2 29.4 30.4 31.4

EBITDA margin (%) 34.2 36.2 35.8 35.9 36.8

Net margin (%) 23.8 21.5 24.2 25.3 25.6

D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.1 1.3 1.2 1.1

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.0 1.2 1.1 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 1.6 2.8 2.6 3.3 3.3

Interest coverage - EBITDA (x) 2.1 3.3 3.2 3.9 3.8

ROA - using norm profit (%) 3.0 3.3 3.8 4.2 4.6

ROE - using norm profit (%) 8.5 9.2 10.8 12.4 13.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.7 7.5 8.0 10.6 10.9

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

  - operating margin (%) 44.1 39.0 39.7 38.9 39.8

  - leverage (x) 2.8 2.8 2.8 2.9 2.8

  - interest burden (%) 63.6 71.8 71.7 76.5 75.9

  - tax burden (%) 84.9 76.8 85.0 85.0 85.0

WACC (%) 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2

ROIC (%) 2.3 3.6 3.8 4.7 5.2

  NOPAT (Bt m) 1,502 2,418 2,478 3,292 3,731

  invested capital (Bt m) 66,356 65,584 69,888 71,317 74,297

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable net D/E of 

1.2x, on our 2022F 

estimate 



  

 

 

 

 

 

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 104 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVA16C2203A , AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , 
BAM16C2204A , BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2203A , BBL16C2204A , BCH16C2203A , 
BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , BGRI16C2203A , BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , 
CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2203A , COM716C2205A , CPAL16C2203A , CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DELT16C2203A 
, DOHO16C2207A , DTAC16C2203A , EA16C2203A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GLOB16C2203A , GPSC16C2203A , GPSC16C2205A , 
GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , GULF16C2203A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2203A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , 
GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2203A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , 
JMAR16C2206A , JMT16C2203A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , 
KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2203A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , MTC16C2204A , OR16C2203A , OR16C2205A , 
PTG16C2203A , PTT16C2203A , PTT16C2205A , PTTE16C2203A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2203A , S5016C2203B , 
S5016C2206A , S5016P2203A , S5016P2203B , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , 
STA16C2203A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2203A , TRUE16C2203B , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC , AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , 
BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPALL , CPF , CRC , DELTA , DOHOME , DTAC , EA , GLOBAL , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , 
INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , OR , PTG , PTT , PTTEP , PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , 
SET50 , STA , STEC , SYNEX , TOP , TTA , TU , WHA , TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน  
 

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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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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