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ท้ิงห่างคู่แข่ง 
 

ความสาํเรจ็ของ AP ในการเจาะตลาดท่ีอยูอ่าศยัในเขตชานเมือง และ
กลุ่มบา้นราคาคุ้มค่าท่ีสงูขึน้ สะท้อนให้เหน็จากส่วนแบง่ตลาด presales ท่ี
สงูขึน้ใน 1Q22 จากท่ีเป็นผูนํ้าตลาดอยู่แล้ว แต่หุ้นยงัซ้ือขายท่ี PE ตํา่สดุ
ของกลุ่มฯ ท่ี 6.4 เท่า ในปี 2023F คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" TP 13.5 บาท 

 

ประสบความสาํเรจ็ในกลุ่มใหม ่
AP รายงาน presales แขง็แกรง่มากใน 1Q22 ที ่ 12.9 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
63% y-y และ 66% q-q ดกีวา่คูแ่ขง่ (7 ผูพ้ฒันาทีเ่ราทาํบทวเิคราะห)์ ซึง่
คาดวา่จะเตบิโต 14% y-y ปจัจยัแหง่ความสาํเรจ็ทีส่าํคญัคอืการเปิดตวัใน
เชงิรกุมากทีส่ดุเมือ่เทยีบกบับรรดาคูแ่ขง่รายอื่นๆ ในปีนี้ โดย 10 (9.2 พนั
ลบ.) จากทัง้หมด 65 โครงการ (78 พนัลบ.) ทีว่างแผนไวส้าํหรบัปี 2022 
โครงการเหล่านี้มสีดัสว่นยอดขาย (take up rate) เฉลีย่สงูถงึ 40% 
เนื่องจากการขยายตลาดครอบคลุมพืน้ทีช่านเมอืงกรุงเทพฯ สาํหรบับา้น
เดีย่ว (เริม่ตน้ที ่7-9 ลบ./ยนูิต) กลุ่มบา้นราคาคุม้คา่สาํหรบัทาวน์เฮา้สส์าม
ชัน้ (4-5 ลบ./ยนูิต) และทาวน์เฮา้สส์องชัน้ (2-3 ลบ./ยนูิต) และโครงการ
คอนโดราคาประหยดั - Asprie ป่ินเกลา้ อรุณอมรนิทร ์ทีม่คีวามตอ้งการ
เฉพาะกลุ่มจากแพทยแ์ละพยาบาล เนื่องจากตัง้อยูใ่กลโ้รงพยาบาลศริริาช 

มีส่วนแบง่ตลาดเพ่ิมขึน้ 
AP กา้วสูอ่นัดบั 1 ในแง ่presales ตัง้แต่ปี 2020 เนื่องจากมาถูกทางดว้ย
การเจาะตลาดบา้นแนวราบและเสนอผลติภณัฑท์ีเ่หมาะสมท่ามกลางการ
ระบาดของโควดิ AP พรอ้มรุกหนกัอยา่งมากในปีนี้เพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายที่
จะครอบคลุมทีอ่ยูอ่าศยัทุกประเภทในทุกราคา โดยการรุกตลาดเขตชาน
เมอืงกรุงเทพฯ จงัหวดัใหม ่และกลุ่มบา้นราคาคุม้คา่มากขึน้ เนื่องจากสว่น
แบ่งตลาด presales ที ่29% ใน 1Q22F จาก 23% ในปี 2021 และ 21% 
ในปี 2020 เราชือ่วา่ผูพ้ฒันารายอื่นยากทีจ่ะสามารถทาํตามและประสบ
ความสาํเรจ็ได ้ เราปรบัสมมตฐิาน presales ขึน้ 10% ต่อปี ในปี 2022-
32F สูร่ะดบัสงูสดุใหมท่ี ่48 พนัลบ. ในปีนี้ เพิม่ขึน้ 37% 

การเติบโตท่ียัง่ยืนมากขึน้  
เนื่องจากการเจาะตลาดใหมเ่พิง่เริม่ตน้ เราจงึเชือ่วา่ยงัมโีอกาสที ่presales  
จะเพิม่ขึน้ไปอกี ใน 2Q-4Q22F, บรษิทัฯ ม ี 55 โครงการ มลูคา่ 69 พนั
ลบ. ทีร่อการเปิดตวั การเตบิโตดยูัง่ยนืมากขึน้ เนื่องจากมสีดัสว่นรายได้
จากการขายบา้นแนวราบซึง่มคีวามผนัผวนน้อยกวา่การขายคอนโดมาก
ขึน้เป็น 83-84% ของยอดขายอสงัหารมิทรพัยท์ัง้หมด (รวมรายไดค้อนโด
รว่มทุน) ในปี 2022-24F จาก 68% ในปี 2019 เมือ่ความตอ้งการคอนโด
กลบัมา AP น่าจะผูท้ีส่ามารถจบัความตอ้งการทีก่ลบัมาไดอ้ยา่งรวดเรว็ 
เนื่องจากฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยมอีตัราสว่นหนี้สนิต่อทนุที ่ 0.66-
0.76 เท่า ในปี 2022-24F และมชีือ่เสยีงทีด่ใีนการพฒันาคอนโดในเมอืง
ใกลร้ะบบขนสง่มวลชน 

Valuation ยงัไมส่ะท้อนความสาํเรจ็ 
เนื่องจากการปรบั presales ขึน้ เราจงึปรบักาํไรขึน้ 11% ต่อปีในปี 2022-
32F และราคาเป้าหมายขึน้ 8% เป็น 13.5 บาท เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" AP 
และเป็น Top Sector Pick ของเรา (อกีตวัคอื LH) เราคดิวา่การซือ้ขายที ่
PE ทีต่ํ่าทีส่ดุของกลุ่มฯ ที ่7.5/6.4 เท่า ในปี 2022-23F เทยีบกบักลุ่มฯ ที ่
11.5/10.2 เท่า นัน้ยงัไมไ่ดส้ะทอ้นถงึความสาํเรจ็ในฐานะผูนํ้าตลาดทีย่งัคง
ไดร้บัสว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ และมกีาํไรทีท่าํสถติใิหมทุ่กปีตัง้แต่ปี 2020 
เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 6% ในปีนี้ จาก SG&A ทีส่งูขึน้จากการเปิดตวั
โครงการใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ แต่เตบิโตแขง็แกรง่ที ่18/13% ในปี 2023-24F หุน้
ซือ้ขายที ่6.4 เทา่ 2023F PE ต่ํากวา่ PE เฉลีย่ 7.1 เท่า ในปี 2016-19 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 31,794  36,847 41,329 44,960 

Net profit 4,543  4,811 5,681 6,448 

Consensus NP  4,825 5,045 5,222 

Diff frm cons (%)  (0.3) 12.6 23.5 

Norm profit 4,542  4,811 5,681 6,448 

Prev. Norm profit  5,008 5,402 5,510 

Chg frm prev (%)  (3.9) 5.2 17.0 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.5 1.8 2.0 

Norm EPS grw (%) 7.5  5.9 18.1 13.5 

Norm PE (x) 8.0  7.5 6.4 5.6 

EV/EBITDA (x) 11.6  11.8 10.7 9.9 

P/BV (x) 1.1  1.0 0.9 0.8 

Div yield (%) 4.3  4.7 5.5 6.2 

ROE (%) 14.7  14.1 15.1 15.4 

Net D/E (%) 58.2  65.8 72.6 75.7 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Apr-22 (Bt) 11.50 

Market Cap  (US$ m) 1,068.5 

Listed Shares  (m shares) 3,145.9 

Free Float  (%) 65.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.7 

12M Price H/L (Bt)  11.50/7.55 

Sector  PROP 

Major Shareholder  Anuphong Assavabhokhin 21.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: AP’s Outstanding Presales In 1Q22F 

(Bt m) ──── 1Q22F ──── ──── (y-y%) ──── ──── (q-q%) ──── 2022 target 1Q22F/2022 

target (%)  

Our 2022F 1Q22F/

our 2022F 

(%)    

Low-

Rise 

CD Total Low-

Rise 

CD Total Low-

Rise 

CD Total 

AP 10,798 2,161 12,959 48 221 63 42 900 66 50,000 26 48,017 27 

LH 7,420 591 8,012 3 39 5 7 (293) 21 31,000 26 33,568 24 

LPN 568 1,566 2,134 (3) 5 3 (35) (11) (19) 13,000 16 8,864 24 

PSH 4,500 800 5,300 (19) (42) (24) (3) 9 (1) 31,000 17 27,548 19 

QH 1,950 90 2,040 16 11 16 (4) (48) (8) 9,200 22 8,569 24 

SIRI 3,939 2,043 5,982 (16) 51 (1) (6) 14 0 35,000 17 31,261 19 

SPALI 6,285 2,567 8,852 12 58 22 37 34 36 28,000 32 29,564 30 

Total 35,460 9,818 45,279 9 40 14 15 56 22 197,200 23 187,390 24 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: High Take-Up Of 1Q22 New Launches 

 
Source: Company data 

 

Ex 3: Presales Market Share 

(%) AP LH LPN PSH QH SIRI SPALI   

2016 13.1 14.0 5.8 25.9 8.9 18.2 14.1 100.0 

2017 19.7 12.1 8.2 21.8 6.4 17.7 14.1 100.0 

2018 17.9 12.5 6.7 22.1 5.4 20.9 14.4 100.0 

2019 21.7 16.8 4.4 23.6 5.0 13.8 14.8 100.0 

2020 21.1 17.8 6.9 14.7 5.8 17.5 16.3 100.0 

2021 22.5 18.4 5.7 16.3 4.8 16.8 15.5 100.0 

1Q22F 28.6 17.7 4.7 11.7 4.5 13.2 19.6 100.0 

Increase/decrease (+/-) + + - - - - +   

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: AP’s Presales 

11,752 13,225 12,332 
14,822 

19,652 18,419 

27,831 

32,841 

38,017 

40,678 
42,712 

10,927 

14,959 

10,033 

28,156 

21,646 

14,438 

3,824 
2,208 

10,000 
10,700 11,235 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

(Bt m)
Low-rise houses Condos

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Backlog As Of 1Q22  Ex 6: Condo Backlog 

Low-rise 
houses

54%

AP condos
5%

JV condos
41%

Total Backlog Bt41,763m
 

 

(Bt m) Backlog 2022F 2023F 2024F 

Total condo portfolio         

AP condos   1,802 2,604 2,774 

JV condos (100%)   10,495 12,276 12,693 

Based on project completion   12,297 14,880 15,467 

Condo backlog         

AP condos 2,192  1,424 768 0 

JV condos (100%) 17,205  8,946 6,632 1,627 

   Total backlog 19,397  10,370 7,400 1,627 
 

Source: Company data Source: Company data

 

 

Ex 7: New Launches  Ex 8: Launches By Quarter 
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  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 Total 

SDH 4 3  13  6 26 

TH 5 14  4  6 29 

CD 1 2  - 2 5 

Upcountry - 1  2  2 5 

Total 10 20  19  16 65 

Value (Bt m) 9,240 25,750  24,590  18,420 78,000 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates Source: Company data
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Ex 9: Property Sales Mix  Ex 10: Land Budget 
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Ex 11: Key Assumption Changes 

  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Presales (Bt m)                       

  New 48,017 51,378  53,947 55,566 57,233 58,949 60,718 62,540  64,416  66,348 68,339 

  Old 45,000 47,250  48,668 50,128 51,632 53,181 54,776 56,419  58,112  59,855 61,651 

  Change (%) 7 9  11 11 11 11 11 11  11  11 11 

Property sales (Bt m)                       

  New 35,975 40,509  44,105 45,231 47,466 48,993 50,486 52,280  52,316  53,307 54,454 

  Old 35,597 38,105  40,575 41,049 42,844 44,199 45,545 47,164  47,196  48,091 49,125 

  Change (%) 1 6  9 10 11 11 11 11  11  11 11 

SG&A/sales (%)                       

  New 19.5 18.5  18.0 18.0 18.0 18.0 18.0 18.0  17.5  17.5 17.5 

  Old 18.5 18.5  18.0 18.0 18.0 18.0 18.0 18.0  17.5  17.5 17.5 

Equity income (Bt m)                       

  New 1,099 1,171  1,211 965 0 0 0 0  0  0 0 

  Old 1,222 1,228  850 908 0 0 0 0  0  0 0 

  Change (%) (10) (5) 42 6 0 0 0 0  0  0 0 

Normalized profit (Bt m)                       

  New 4,811 5,681  6,448 6,489 5,865 6,014 6,275 6,559  6,887  7,117 7,330 

  Old 5,008 5,402  5,510 5,809 5,076 5,326 5,575 5,863  6,142  6,325 6,512 

  Change (%) (4) 5  17 12 16 13 13 12  12  13 13 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 12: Delivering New High Profit  Ex 13: AP’s PE Band 
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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  5,013  6,057  6,965 7,312 7,670 7,921 8,164 8,448 8,738  8,905  9,122 9,472  

Free cash flow  (4,203) (4,696) (3,766) 6,139 6,877 6,649 6,123 7,023 11,630  5,724  11,276 8,215 111,999 

PV of free cash flow  (4,191) (3,986) (2,944) 4,421 4,562 3,961 3,345 3,519 5,345  2,413  4,360 2,769 37,749 

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.2               

WACC (%) 8.6               

Terminal growth (%) 2.0               

Enterprise value -  

add investments 

61,323  
      

  
     

Net debt  18,877               

Minority interest (18)              

Equity value 42,464               

# of shares (m) 3,146               

Equity value/share (Bt) 13.50               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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) (%) (%)

Poly Real Estate Group 600048 CH China 2.9 7.1 7.2 6.7 1.0 0.9  8.9  8.5 3.8 3.9 

Agile Property Holdings 3383 HK China (6.9) (3.2) 1.9 2.0 0.2 0.2  5.6  5.5 16.2 14.5 

Country Garden Holdings 2007 HK China (21.9) 3.2 4.5 4.3 0.6 0.5  5.8  5.7 8.4 5.8 

             
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong (3.2) 5.7 6.9 6.5 0.7 0.7  6.2  5.8 4.4 4.5 

China Resources Land 1109 HK Hong Kong 11.9 10.8 8.3 7.5 1.0 0.9  6.4  5.8 3.9 4.2 

Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 9.7 21.5 14.5 11.9 0.5 0.5  15.4  12.8 4.8 4.8 

Henderson Land Development 12 HK Hong Kong (2.2) 5.2 11.4 10.8 0.5 0.5  22.2  19.9 5.4 5.4 

Shimao Property Holdings 813 HK Hong Kong 1.8 2.4 1.3 1.3 0.1 0.1  5.4  5.4 21.7 24.4 

Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong (2.3) 6.9 9.2 8.7 0.5 0.4  9.3  9.0 5.3 5.2 

Sino Land 83 HK Hong Kong (31.3) (5.3) 11.5 12.1 0.5 0.5  5.9  7.0 6.1 5.3 

             
CapitaLand CAPL SP Singapore 11.2 6.3 na na na na na na na na 

City Developments CIT SP Singapore 187.6 (12.4) 13.0 14.9 0.8 0.8  19.6  17.6 1.5 1.9 

             
Asian Property Devt * AP TB Thailand 5.9 18.1 7.5 6.4 1.0 0.9  11.8  10.7 4.7 5.5 

Land and Houses * LH TB Thailand 19.9 13.3 13.3 11.7 2.1 2.0  19.8  17.8 6.4 6.9 

LPN Development * LPN TB Thailand 11.7 23.9 17.6 14.2 0.7 0.7  19.3  15.5 3.4 4.2 

Pruksa Holding * PSH TB Thailand 11.8 1.2 11.4 11.2 0.7 0.6  11.0  10.7 5.3 5.3 

Quality Houses * QH TB Thailand 17.0 16.3 11.0 9.5 0.8 0.8  47.9  41.4 5.5 6.3 

Sansiri * SIRI TB Thailand 12.3 3.4 12.2 11.8 0.5 0.5  22.0  21.0 3.3 3.4 

Supalai * SPALI TB Thailand 13.3 7.1 7.4 6.9 1.1 1.0  8.7  7.3 5.4 5.8 

             
Average     13.1 6.9 9.4 8.8 0.7 0.7  14.0  12.6 6.4 6.5 

 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 

Based on 21 April 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอเชีย่น พรอ็พเพอรต์ี ้ ดเีวลลอปเมน้ท ์ จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทั
พฒันาทีอ่ยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ โดยบรษิทัฯ ดาํเนินโครงการประเภทตา่งๆ 
ดงัน้ี โครงการทาวน์เฮา้ส ์ ภายใตแ้บรนด ์ Biztown, บา้นกลางกรุง, บา้น
กลางเมอืง, The Pleno และ District; โครงการบา้นเดีย่ว ภายใตแ้บรนด ์
The City, The Centro, The Palazzo, Soul และ Mind; และโครงการ
คอนโด ภายใตแ้บรนด ์The Address, The Rhythm, The Life, The Aspire  
และ Co.  

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มคีวามยดืหยุน่ในการปรบัผลติภณัฑส์งู 

 เป็นผูนํ้าในตลาดทาวน์เฮา้สใ์นเมอืง และคอนโด 

 มผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย 

 

 

 

 

 

 ขาดการรบัรูแ้บรนดข์องผลติภณัฑบ์า้นแนวราบ 

 เจาะตลาดต่างจงัหวดัน้อย  

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายตวัของกลุ่มเป้าหมาย และภูมศิาสตร ์

 เจาะตลาดระดบั mid-to-low end 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัของคอนโด CBD   

 ภาษทีีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งใหม ่    

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอกวา่คาด เป็นไปไดท้ีจ่ะสง่ผลกระทบต่อความ
ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั และการเตบิโตในอนาคต 

 เน่ืองจากม ี backlog โครงการคอนโด JVs จาํนวนมาก กําไรทีอ่อกมา
อาจจะไมเ่ป็นไปตามทีเ่ราคาด หากมกีารยกเลกิหรอืกําหนดการสรา้ง
เสรจ็ล่าชา้กวา่กําหนด 

 

 

Target price (Bt) 12.18  13.50 11% 

Net profit 22F (Bt m) 4,825  4,811 0% 

Net profit 23F (Bt m) 5,045  5,681 13% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราในปี 2023F สงูกวา่ตลาด 13% เน่ืองจาก
เราใหส้มมตฐิาน presales และรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ เพื่อสะทอ้นแผนการ
เปิดตวัโครงการในเชงิรุก และความสาํเรจ็ในตลาดใหมข่องบรษิทัฯ   

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 11% 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 29,888 31,794 36,847 41,329 44,960

Cost of sales 20,458 21,483 24,921 27,894 30,150

  Gross profit 9,430 10,311 11,927 13,435 14,810

% gross margin 31.6% 32.4% 32.4% 32.5% 32.9%

Selling & administration expenses 6,160 5,828 7,185 7,646 8,093

  Operating profit 3,270 4,484 4,741 5,789 6,718

% operating margin 10.9% 14.1% 12.9% 14.0% 14.9%

Depreciation & amortization 269 279 320 310 284

  EBITDA 3,540 4,763 5,061 6,099 7,002

% EBITDA margin 11.8% 15.0% 13.7% 14.8% 15.6%

Non-operating income 70 186 211 235 255

Non-operating expenses (6) (3) 0 0 0

Interest expense (367) (255) (312) (386) (426)

  Pre-tax profit 2,968 4,412 4,640 5,638 6,547

Income tax 690 869 928 1,128 1,309

  After-tax profit 2,278 3,543 3,712 4,510 5,237

% net margin 7.6% 11.1% 10.1% 10.9% 11.6%

Shares in aff iliates' Earnings 1,948 999 1,099 1,171 1,211

Minority interests 1 0 0 0 0

Extraordinary items 0 1 0 0 0

NET PROFIT 4,227 4,543 4,811 5,681 6,448

Normalized profit 4,227 4,542 4,811 5,681 6,448

EPS (Bt) 1.3 1.4 1.5 1.8 2.0

Normalized EPS (Bt) 1.3 1.4 1.5 1.8 2.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 49,897 50,953 57,863 67,971 77,548

  Cash & cash equivalent 2,740 2,070 752 985 1,000

  Account receivables 80 118 202 226 246

  Inventories 46,140 47,379 55,303 64,958 74,342

  Others 938 1,386 1,606 1,801 1,959

Investments & loans 6,462 6,644 6,644 6,644 6,644

Net f ixed assets 409 367 345 328 331

Other assets 1,955 2,446 2,706 2,948 3,142

Total assets 58,724 60,409 67,558 77,892 87,665

LIABILITIES:

Current liabilities: 13,256 12,439 15,163 17,820 20,082

  Account payables 1,824 2,449 2,390 2,675 2,891

  Bank overdraft & ST loans 3,113 1,727 3,632 4,466 5,159

  Current LT debt 4,600 4,500 4,733 5,821 6,724

  Others current liabilities 3,719 3,763 4,408 4,858 5,309

Total LT debt 15,221 14,720 15,847 19,487 22,509

Others LT liabilities 983 826 888 927 956

Total liabilities 29,461 27,986 31,897 38,233 43,547

Minority interest (18) (18) (18) (18) (18)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146

Share premium 89 89 89 89 89

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 26,046 29,206 32,444 36,441 40,901

Shareholders' equity 29,281 32,442 35,679 39,677 44,136

Liabilities & equity 58,724 60,409 67,558 77,892 87,665  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Record profit since 2020 

and forecast to deliver 

new highs in 2022-24F 

Balance sheet looks well 

under control, with net 

D/E of less than 1x 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,968 4,412 4,640 5,638 6,547

Tax paid (683) (845) (896) (1,092) (1,284)

Depreciation & amortization 269 279 320 310 284

Chg In w orking capital 3,736 (653) (8,068) (9,395) (9,187)

Chg In other CA & CL / minorities 2,652 71 1,139 1,004 997

Cash flow from operations 8,942 3,263 (2,865) (3,534) (2,643)

Capex (172) (186) (200) (200) (200)

Right of use (555) 140 14 1 1

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,009) (182) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 895 (335) 41 88 228

Cash flow from investments (841) (563) (145) (111) 29

Debt f inancing (4,673) (1,987) 3,265 5,562 4,618

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,258) (1,415) (1,573) (1,684) (1,988)

Warrants & other surplus 0 33 0 0 0

Cash flow from financing (5,931) (3,370) 1,692 3,878 2,629

Free cash flow 8,770 3,077 (3,065) (3,734) (2,843)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 8.6 8.0 7.5 6.4 5.6

Normalized PE - at target price (x) 10.0 9.4 8.8 7.5 6.6

PE (x) 8.6 8.0 7.5 6.4 5.6

PE - at target price (x) 10.0 9.3 8.8 7.5 6.6

EV/EBITDA (x) 15.9 11.6 11.8 10.7 9.9

EV/EBITDA - at target price (x) 17.7 12.9 13.0 11.7 10.8

P/BV (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8

P/BV - at target price (x) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0

P/CFO (x) 4.0 11.1 (12.6) (10.2) (13.7)

Price/sales (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8

Dividend yield (%) 3.9 4.3 4.7 5.5 6.2

FCF Yield (%) 24.2 8.5 (8.5) (10.3) (7.9)

(Bt)

Normalized EPS 1.3 1.4 1.5 1.8 2.0

EPS 1.3 1.4 1.5 1.8 2.0

DPS 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7

BV/share 9.3            10.3          11.3          12.6          14.0          

CFO/share 2.8            1.0            (0.9)           (1.1)           (0.8)           

FCF/share 2.8            1.0            (1.0)           (1.2)           (0.9)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Undemanding PE vs. peers, 

on our forecasts 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 25.6 6.4 15.9 12.2 8.8

Net prof it  (%) 37.8 7.5 5.9 18.1 13.5

EPS  (%) 37.8 7.5 5.9 18.1 13.5

Normalized prof it  (%) 40.6 7.5 5.9 18.1 13.5

Normalized EPS  (%) 40.6 7.5 5.9 18.1 13.5

Dividend payout ratio (%) 33.5 34.6 35.0 35.0 35.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.6 32.4 32.4 32.5 32.9

Operating margin (%) 10.9 14.1 12.9 14.0 14.9

EBITDA margin (%) 11.8 15.0 13.7 14.8 15.6

Net margin (%) 7.6 11.1 10.1 10.9 11.6

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.6 0.7 0.8 0.8

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8

Interest coverage - EBIT (x) 8.9 17.6 15.2 15.0 15.8

Interest coverage - EBITDA (x) 9.6 18.7 16.2 15.8 16.4

ROA - using norm profit (%) 7.2 7.6 7.5 7.8 7.8

ROE - using norm profit (%) 15.2 14.7 14.1 15.1 15.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.2 11.5 10.9 12.0 12.5

  - asset turnover (x) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5

  - operating margin (%) 11.2 14.7 13.4 14.6 15.5

  - leverage (x) 2.1 1.9 1.9 1.9 2.0

  - interest burden (%) 89.0 94.5 93.7 93.6 93.9

  - tax burden (%) 76.8 80.3 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 8.6 8.6 8.6 8.6 8.6

ROIC (%) 4.7 7.3 7.4 7.8 7.8

  NOPAT (Bt m) 2,510 3,600 3,793 4,631 5,374

  invested capital (Bt m) 49,476 51,319 59,139 68,465 77,528

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Maintaining good 

profitability for its owned 

projects and JVs 



  

 

 

 

 

 

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 78 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , 
CHG , COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , 
MEGA , MINT , MTC , OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัท า
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 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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