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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 29.00 (From: Bt 27.00) 8 APRIL 2022

Change in Numbers  Upside : 16.0% 
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การฟ้ืนตวัท่ีมีคณุภาพมากขึน้ 
 

BDMS เป็น Top sector pick ของเรา เน่ืองจากเราคาดว่ากาํไรจะฟ้ืนตวั
จากรากฐานท่ีแขง็แกร่งขึน้ในการจบักลุ่มตลาดหลากหลายมากขึน้เพือ่
รกัษาการเติบโตในระยะยาว และความสามารถในการทาํกาํไรท่ีสงูขึน้ เรา
ให้มูลค่า BDMS ท่ี 29.0 บาท  

 

เป็น Top sector pick ของเรา 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “มลูคา่ยงัไม่
สะทอ้นการฟ้ืนตวั” วนัที ่8 เม.ย.2022 BDMS ยงัคงเป็น Top sector pick 
ของเรา ดว้ยมเีรือ่งราวการฟ้ืนตวัจากผูป้ว่ยในประเทศในปจัจุบนั จากนัน้
เป็นผูป้ว่ยต่างชาต ิ และกลยุทธก์ารเตบิโตเชงิโครงสรา้งในระยะยาว 
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่กลยุทธก์ารเตบิโตจะนําไปสูก่าํไรทีม่คีณุภาพที่
สงูขึน้อกีดว้ย เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราขึน้ 14/11/10% ในปี 
2022-24F สะทอ้นการฟ้ืนตวัของธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดตัง้แต่ 4Q21 
และการเตบิโตในระยะยาวทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จากกลยทุธท์ีแ่ขง็แกรง่ขึน้ ซึง่
น่าจะสง่ผลให ้ROE ดขีึน้เป็น 14.6% ในปี 2025F เทยีบกบั 12.2% ในปี 
2019 เราใหม้ลูคา่ BDMS ที ่29.0 บาท (จาก 27.0 บาท) 

กลยทุธก์ารเติบโตในระยะยาว 
กลยุทธก์ารเตบิโตของ BDMS คอื 1) เพือ่จบักลุ่มตลาดมากขึน้ ผา่นการ
เจาะบรกิารประกนัสงัคมมากขึน้ 2) จดัทาํโครงการประกนัรว่มมากขึน้ และ
เพิม่อตัราการจ่ายประกนัเพือ่เพิม่ความสามารถในการจ่ายของผูป้ว่ย และ
ความเหนียวแน่นของกลุ่มโรงพยาบาล 3) มตีน้ทุนและราคาทีแ่ขง่ขนัได้
เพือ่เพิม่ความสามารถในการจ่ายของผูป้ว่ย และลดความเสีย่งของการ
สญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหแ้ก่ผูแ้ขง่ขนัรายใหม ่ 4) ดาํเนินธุรกจิในแนวดิง่
มากขึน้เพือ่เพิม่แหล่งรายไดแ้ละความสามารถในการแขง่ขนั และ 5) เพือ่
ขยายสูบ่รกิาร digital healthcare เราคาดวา่กลยุทธเ์หล่านี้จะสง่ผลใหก้าร
เตบิโตแขง็แกรง่และยัง่ยนืยิง่ขึน้ และทาํใหบ้รษิทัฯ มอีตัราการหมนุเวยีน
ของสนิทรพัย ์และ ROE สงูขึน้ 

แนวโน้มฟ้ืนตวั 
เรามองวา่ BDMS มแีนวโน้มการเตบิโตทีด่ ี การเตบิโตในปีนี้มาจากการ
ฟ้ืนตวัของรายไดผู้ป้ว่ยในประเทศ ซึง่มากกวา่ปี 2019 แลว้ เราคาดวา่
ผูป้ว่ยทีบ่นิเขา้มาจะฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่จากปี 2023F เราคาดวา่รายได้
ผูป้ว่ยชาวต่างชาตจิะอยูท่ี ่ 67/81/95% ของระดบัปี 2019 ในปี 2022-24F 
และกลยทุธก์ารเตบิโตขา้งตน้น่าจะสง่ผลต่อเนื่องในระยะยาว เราคาดวา่
กาํไรของ BDMS จะเตบิโต 16/15/22% ในปี 2022-24F 

ปัจจยัหนุน ROE 
เราคาดวา่ BDMS ไมเ่พยีงแต่เตบิโตเท่านัน้ แต่การเตบิโตยงัมคีุณภาพสงู
ขึน้อกีดว้ย และเราคาดวา่ ROE จะเพิม่ขึน้เป็น 14.6% ในปี 2025F จาก 
10.8% ในปีนี้ และ 12.2% ในปี 2019 ปจัจยัหนุน ROE ทีส่าํคญั คอื การ
ใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยท์ีส่งู ซึง่ BDMS มแีผนทีจ่ะขยายฐานผูป้ว่ยไปยงั
กลุ่มอื่นๆ รวมถงึผูป้ว่ยประกนัสงัคม การฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยต่างชาต ิซึง่โดย
ปกตจิะรบัการรกัษาทีซ่บัซอ้น และมคีา่รกัษาต่อใบเสรจ็ทีท่ีส่งู น่าจะชว่ย
เพิม่อตัรากาํไรได ้ เราคาดวา่ EBIT Margin จะเพิม่ขึน้เป็น 
10.7/11.6/13.3% ในปี 2022-24F จาก 9.9/7.1/9.9% ในปี 2019-21 
BDMS มแีผนทีจ่ะขยายจาํนวนเตยีงเพยีง 8.8% ในชว่งสีปี่ขา้งหน้าจาก 
8,269 เตยีง ในปจัจุบนั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 71,541  76,833 82,541 90,649 

Net profit 7,936  9,204 10,610 12,905 

Consensus NP  9,186 10,601 12,188 

Diff frm cons (%)  0.2 0.1 5.9 

Norm profit 7,936  9,204 10,610 12,905 

Prev. Norm profit  8,110 9,563 11,760 

Chg frm prev (%)  13.5 10.9 9.7 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.6 0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) 31.3  16.0 15.3 21.6 

Norm PE (x) 50.1  43.2 37.4 30.8 

EV/EBITDA (x) 28.9  26.2 23.3 19.6 

P/BV (x) 4.7  4.6 4.3 4.0 

Div yield (%) 1.8  1.3 1.5 1.9 

ROE (%) 9.2  10.8 11.9 13.6 

Net D/E (%) 3.5  (2.5) (10.7) (19.1) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 7-Apr-22 (Bt) 25.00 

Market Cap  (US$ m) 11,857.9 

Listed Shares  (m shares) 15,892.0 

Free Float  (%) 66.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 26.8 

12M Price H/L (Bt)  26.00/20.70 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasartthongosot Family 17.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Patient Breakdown By Type Of Payment   Ex 2: Rising Profitability 
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Ex 3: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Foreign patients - IPD (people/year)   

 - New  35,877 38,548 50,112 57,629 63,391 

- Old  36,325 49,039 61,299 

- Change (%)  38.0 17.5 3.4 

   
Revenue from COVID-19 services (Bt m)   
- New - 10,184 6,086 1,304 730 

- Old  5,810 1,299 754 

- Change (%)  4.7 0.4 (3.1) 

   
Gross margin (%)   
- New 28.8 30.9 31.1 32.0 32.8 

- Old  29.9 30.6 31.4 

- Change (pp)  1.1 1.4 1.4 

   
SG&A to sales (%)   
- New 21.7 21.0 20.3 20.4 19.5 

- Old  20.8 20.8 20.4 

- Change (pp)  (0.5) (0.5) (0.9) 

   
Interest expenses (Bt m)   
- New 871 728 516 316 192 

- Old  614 430 266 

- Change (%)  (15.9) (26.5) (28.0) 

   
Normalized profit (Bt m)   
- New 6,045 7,936 9,204 10,610 12,905 

- Old  8,110 9,563 11,760 

- Change (%)  13.5 10.9 9.7 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 4: 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 14,640 16,215 18,882 21,104 22,908 24,528 26,147 27,749 29,451 31,259 33,179 35,221 — 

Free cash flow  13,431 13,790 16,172 17,890 19,689 21,227 22,881 24,544 26,300 28,163 30,139 32,237 673,801 

PV of free cash flow  13,394 12,293 13,609 13,959 14,438 14,630 14,819 14,939 15,046 14,475 14,491 14,502 303,121 

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 0.6      

WACC (%) 5.9      

Terminal growth (%) 2.0      

Enterprise value - 

add investments 

473,717 
    

Net debt (end-2021) 3,031     

Minority interest 3,920     

Equity value 466,766     

# of shares (m) 15,892     

Equity value/share (Bt) 29.00      
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กรุงเทพดุสติเวชการ จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้เมือ่ปี 1969 และเปิด
ดาํเนินงานโรงพยาบาลเอกชนเป็นครัง้แรกในนาม “โรงพยาบาลกรุงเทพ”  
ในปี 1972 ปจัจุบนั BDMS เป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทยในแงข่องรายไดผู้ป้ว่ย และมลูคา่ตามราคาตลาด โดย
บรษิทัฯ เน้นเจาะตลาดในกรุงเทพฯ และตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูทัว่
ประเทศ  
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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 

 เน่ืองจาก BDMS ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาล 51 แหง่ ทัว่ประเทศ 
(รวมทัง้กลุ่มพญาไท และเปาโล) และสองโรงพยาบาลในกมัพชูา จงึมี
การกระจายความเสีย่งของรายได ้

 งบดุลคอ่นขา้งแขง็แกรง่ และอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธทิีต่ํ่าจะเพิม่
ความสามารถในการขยายธุรกจิ และเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากคา่เสือ่มราคามสีดัสว่นราว 9.5% ของรายไดใ้นปี 2021 กําไร
ของ BDMS จงึมคีวามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของรายได ้ และ
สภาวะเศรษฐกจิ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ทาํใหป้ระชาชนสามารถจบัจ่ายใชส้อยมากขึน้เพือ่ให้
ไดร้บัการบรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพดขีึน้จากโรงพยาบาลเอกชน 

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่อีตัราคา่รกัษาพยาบาลทีต่ํ่าและมคีุณภาพ
การรกัษาพยาบาลทีส่งูสาํหรบัการท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค อยา่งเช่นโรงพยาบาลใน
ประเทศสงิคโปร ์ 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นการเมอืง และนโยบายของภาครฐั 

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ผลประกอบการของโรงพยาบาลใหมอ่าจใหผ้ลตอบแทนชา้กวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้หากมกีารแขง่ขนัทีม่ากขึน้ระหวา่งโรงพยาบาลเอกชน
เดมิทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมหรอืผูป้ระกอบการรายใหม ่

 จาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตติํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 หาก BDMS Wellness Clinic ใชเ้วลาในการกลบัมามกีําไรชา้กวา่ทีเ่รา
คาด 

 หาก Adjusted Relative Weight (RW) ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม
ลดลงจะสง่ผลกระทบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             27.70              29.00 5% 

Net profit 22F (Bt m)             9,186              9,204 0% 

Net profit 23F (Bt m)           10,601            10,610 0% 

Consensus REC BUY: 23 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจากเรามมุีมมองที่
เป็นบวกมากกวา่ต่อการเตบิโตในระยะยาวของ BDMS 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 65,166 71,541 76,833 82,541 90,649

Cost of sales 46,371 49,462 52,963 56,113 60,916

  Gross profit 18,795 22,079 23,871 26,428 29,733

% gross margin 28.8% 30.9% 31.1% 32.0% 32.8%

Selling & administration expenses 14,161 15,029 15,617 16,824 17,687

  Operating profit 4,634 7,051 8,254 9,604 12,046

% operating margin 7.1% 9.9% 10.7% 11.6% 13.3%

Depreciation & amortization 6,909 6,793 6,800 7,019 7,231

  EBITDA 11,543 13,844 15,054 16,623 19,278

% EBITDA margin 17.7% 19.4% 19.6% 20.1% 21.3%

Non-operating income 3,935 4,250 4,303 4,651 5,011

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (871) (728) (516) (316) (192)

  Pre-tax profit 7,699 10,573 12,041 13,939 16,865

Income tax 1,491 2,103 2,348 2,718 3,289

  After-tax profit 6,207 8,469 9,693 11,221 13,576

% net margin 9.5% 11.8% 12.6% 13.6% 15.0%

Shares in aff iliates' Earnings 273 21 24 28 31

Minority interests (435) (554) (513) (640) (702)

Extraordinary items 1,169 0 0 0 0

NET PROFIT 7,214 7,936 9,204 10,610 12,905

Normalized profit 6,045 7,936 9,204 10,610 12,905

EPS (Bt) 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 30,013 24,401 20,599 25,998 32,667

  Cash & cash equivalent 20,939 12,641 9,708 14,708 20,708

  Account receivables 7,192 9,131 8,210 8,593 9,189

  Inventories 1,855 2,005 2,031 1,999 2,003

  Others 27 624 650 698 767

Investments & loans 1,542 1,600 1,600 1,600 1,600

Net f ixed assets 81,313 79,689 78,303 76,692 74,856

Other assets 23,182 22,763 24,121 24,655 25,220

Total assets 136,050 128,454 124,623 128,944 134,342

LIABILITIES:

Current liabilities: 11,220 15,862 13,218 14,169 15,255

  Account payables 4,450 5,035 5,391 5,712 6,200

  Bank overdraft & ST loans 90 76 0 0 0

  Current LT debt 107 3,100 37 22 4

  Others current liabilities 6,573 7,651 7,790 8,436 9,051

Total LT debt 20,594 12,496 7,375 4,290 800

Others LT liabilities 12,773 12,331 12,655 13,310 14,293

Total liabilities 44,588 40,689 33,248 31,769 30,348

Minority interest 3,553 3,920 4,433 5,072 5,775

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589

Share premium 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 8,880 9,141 9,141 9,141 9,141

Retained earnings 47,275 42,949 46,046 51,207 57,323

Shareholders' equity 87,910 83,845 86,942 92,103 98,219

Liabilities & equity 136,050 128,454 124,623 128,944 134,342  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Non-COVID cash patients 

rebound in 2022-24F amid 

COVID services decline 

Already passed its peak 

capex cycle 



 
 
FINANCIAL SUMMARY BDMS SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 7,699 10,573 12,041 13,939 16,865

Tax paid (800) (2,803) (1,808) (2,853) (3,013)

Depreciation & amortization 6,909 6,793 6,800 7,019 7,231

Chg In w orking capital 106 (1,504) 1,251 (30) (111)

Chg In other CA & CL / minorities (2,060) 1,033 (421) 761 302

Cash flow from operations 11,854 14,092 17,862 18,835 21,274

Capex (9,286) (4,697) (5,000) (5,000) (5,000)

Right of use (3,811) (19) (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 (19) 19 0 0

LT loans & investments 16,462 (58) 0 0 0

Adj for asset revaluation 2,705 262 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 6,880 (477) (1,148) 13 323

Cash flow from investments 12,951 (5,008) (6,429) (5,287) (4,977)

Debt f inancing (3,638) (5,119) (8,261) (3,100) (3,508)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (4,741) (12,738) (6,107) (5,449) (6,789)

Warrants & other surplus (1,082) 475 0 0 0

Cash flow from financing (9,461) (17,381) (14,367) (8,549) (10,297)

Free cash flow 2,567 9,394 12,862 13,835 16,274

VALUATION

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

Normalized PE (x) 65.7 50.1 43.2 37.4 30.8

Normalized PE - at target price (x) 76.2 58.1 50.1 43.4 35.7

PE (x) 55.1 50.1 43.2 37.4 30.8

PE - at target price (x) 63.9 58.1 50.1 43.4 35.7

EV/EBITDA (x) 34.4 28.9 26.2 23.3 19.6

EV/EBITDA - at target price (x) 39.9 33.5 30.5 27.1 22.9

P/BV (x) 4.5 4.7 4.6 4.3 4.0

P/BV - at target price (x) 5.2 5.5 5.3 5.0 4.7

P/CFO (x) 33.5 28.2 22.2 21.1 18.7

Price/sales (x) 6.1 5.6 5.2 4.8 4.4

Dividend yield (%) 2.2 1.8 1.3 1.5 1.9

FCF Yield (%) 0.6 2.4 3.2 3.5 4.1

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

EPS 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8

DPS 0.6 0.5 0.3 0.4 0.5

BV/share 5.5            5.3            5.5            5.8            6.2            

CFO/share 0.7            0.9            1.1            1.2            1.3            

FCF/share 0.2            0.6            0.8            0.9            1.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, 

our view 

Strong cash flow, on our 

estimates 



 
 
FINANCIAL SUMMARY BDMS SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (18.2) 9.8 7.4 7.4 9.8

Net prof it  (%) (53.5) 10.0 16.0 15.3 21.6

EPS  (%) (53.8) 10.0 16.0 15.3 21.6

Normalized prof it  (%) (35.8) 31.3 16.0 15.3 21.6

Normalized EPS  (%) (36.3) 31.3 16.0 15.3 21.6

Dividend payout ratio (%) 121.2 90.1 55.0 55.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 28.8 30.9 31.1 32.0 32.8

Operating margin (%) 7.1 9.9 10.7 11.6 13.3

EBITDA margin (%) 17.7 19.4 19.6 20.1 21.3

Net margin (%) 9.5 11.8 12.6 13.6 15.0

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 5.3 9.7 16.0 30.4 62.8

Interest coverage - EBITDA (x) 13.3 19.0 29.2 52.6 100.5

ROA - using norm profit (%) 4.5 6.0 7.3 8.4 9.8

ROE - using norm profit (%) 7.0 9.2 10.8 11.9 13.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.2 9.9 11.4 12.5 14.3

  - asset turnover (x) 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) 13.2 15.8 16.3 17.3 18.8

  - leverage (x) 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4

  - interest burden (%) 89.8 93.6 95.9 97.8 98.9

  - tax burden (%) 80.6 80.1 80.5 80.5 80.5

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 3.6 6.4 7.6 9.1 11.9

  NOPAT (Bt m) 3,737 5,648 6,644 7,731 9,697

  invested capital (Bt m) 87,762 86,876 84,647 81,707 78,316

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings are on an 

uptrend, with or without 

COVID services 
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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 
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phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 
ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกลุ 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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