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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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Change in Numbers  Upside : 11.6% 22 APRIL 2022 
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เป็นอีกทางเลือกท่ีดี  
 

เรามองว่า CENTEL เป็นอีกหน่ึงทางเลือกท่ีดีในกลุ่มโรงแรมไทย ราคาหุ้น
ในช่วง YTD ปรบัขึน้มากกว่าคู่แข่ง แต่เรายงัคงเหน็ Upside ปัจจยัหนุนคือ
การฟ้ืนตวัของกาํไร และนโยบายการเปิดประเทศเตม็รปูแบบของรฐับาล 
ขณะท่ี CENTEL มีฐานะการเงินท่ีแขง็แกรง่ท่ีสดุในกลุ่มฯ คงคาํแนะนํา 
“ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 48 บาท  

 

ได้ประโยชน์จากการกลบัมาเปิดประเทศ 
เราคงแนะนํา “ซือ้” CENTEL โดยมรีาคาเป้าหมายที ่48 บาท (จากเดมิ 40 
บาท) เรามองวา่ CENTEL เป็นอกีทางเลอืกทีด่ใีนกลุ่มโรงแรมรองจาก 
บมจ.ไมเนอร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล (MINT, “ซือ้”) 1) CENTEL ไดป้ระโยชน์
จากการกลบัมาเปิดประเทศ จากความเป็นไปไดท้ีร่ฐับาลจะกลบัมาเปิด
ประเทศเตม็รปูแบบในเดอืน ม.ิย. 2022 2) CENTEL ไดแ้รงหนุนทีด่จีาก
การฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ของการทอ่งเทีย่วในประเทศ และธรุกจิอาหาร แมว้า่
ยงัคงมนีกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีต่ํ่ามาก แต่เราคาดว่า CENTEL จะมกีาํไร 
313 ลบ. ในปีนี้ จากขาดทุน 1.7 พนัลบ. ในปี 2021 3) เราปรบัประมาณ
การกาํไรขึน้ 14/9% ในปี 2023-24F สะทอ้นธรุกจิโรงแรมและอาหารที่
ดกีวา่คาด และ 4) CENTEL ยงัคงถูกที ่ 25.4 เทา่ PE ในปี 2024F เมือ่
กาํไรผา่นระดบัก่อนเกดิโควดิ เทยีบกบั 28.0 เท่า ในปี 2019 

การท่องเท่ียวในประเทศฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
รายไดปี้ 2019 ของ CENTEL มาจากธุรกจิโรงแรม 41% (ประเทศไทย 
38%, มลัดฟีส ์ 3%) และธุรกจิอาหาร 59% ขณะทีม่ลัดฟีสฟ้ื์นตวัตัง้แต่ปี
ก่อน ธุรกจิโรงแรมในไทยเริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21 จากการฟ้ืนตวัของการ
ท่องเทีย่วในประเทศ ในชว่งก่อนโควดิ คนไทยคดิเป็น 20% ของรายได้
โรงแรมรวม เราคาดวา่ผลขาดทุนจากโรงแรมของ CENTEL จะลดลงเป็น 
140 ลบ. ในปี 2022 และมกีาํไร 1.0/1.5 พนัลบ. ในปี 2023-24F เทยีบกบั
ขาดทุนจากการดาํเนินงาน 1.4/1.9 พนัลบ. ในปี 2020-21 และมกีาํไร 1.1 
พนัลบ. ในปี 2019 การฟ้ืนตวัจาก 4Q21 ไดแ้รงหนุนจากอุปสงคท์ีถู่กกกั
ตวัไวห้ลงัการระบาดของโควดิหลายระลอกในชว่งสองปีทีผ่า่นมา และ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ “เราเทีย่วดว้ยกนั ระยะที ่4” ในเดอืนก.พ.–พ.ค.
2022 ดสูมมตฐิานอตัราการเขา้พกัและอตัราคา่หอ้งพกัของเราใน Exhibit 
1 เราคาดวา่นกัท่องเทีย่วต่างชาตจิะกลบัสูร่ะดบัก่อนโควดิในปี 2025 

ธรุกิจฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 
ธุรกจิอาหารของ CENTEL ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21 เนื่องจากการคลายลอ็ก
ดาวน์ โดยยอดขายสาขาเดมิตดิลบ 2% y-y จากปี 2020/21 ทีธุ่รกจิมกีาํไร 
49/211 ลบ. เราคาดวา่จะมกีาํไรเพิม่เป็น 454/711/836 ลบ. ในปี 2022-
24F เทยีบกบั 650 ลบ. ในปี 2019 สมมตฐิานยอดขายสาขาเดมิของเราอยู่
ที ่ 15/7/3% ในปี 2022-24F เทยีบกบั -22/-14% ในปี 2020-21 เมือ่รวม
ผลกระทบดา้นเงนิเฟ้อแลว้ เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิอาหาร
ของ CENTEL จะทรงตวัจากปีทีแ่ลว้ที ่ 44.2% ในปี 2022F และขยายตวั
เป็น 44.6/45.0% ในปี 2023/24F จากการควบคุมตน้ทุน การจดัการ
คา่ใชจ้่ายดา้นการตลาด และการประหยดัจากขนาด 

น่าจะแขง็แกร่งใน 1Q22F  
เราคาดวา่กาํไร 1Q22F ของ CENTEL อยูท่ี ่141 ลบ. เพิม่ขึน้จากขาดทุน 
476 ลบ. ใน 1Q21 แต่ลดลง 8% q-q ทัง้ธุรกจิโรงแรมและอาหารฟ้ืนตวั 
อตัราการเขา้พกัโรงแรม 1Q22 อยูท่ี ่ 29% เทยีบกบั 14/30% ใน 
1Q21/4Q21 อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) เพิม่ขึน้ 15% y-y และ 14% q-
q เป็น 5,639 บาท/คนื RevPar เตบิโต 150% y-y และ 12% q-q เป็น 
1,650 บาท ยอดขายสาขาเดมิของธุรกจิอาหารอยูท่ี ่9% ใน 1Q22 
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COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 11,211  16,379 20,761 22,939 

Net profit (1,733) 313 1,671 2,288 

Consensus NP  296 1,678 2,230 

Diff frm cons (%)  6.0 (0.5) 2.6 

Norm profit (1,733) 313 1,671 2,288 

Prev. Norm profit  (208) 1,468 2,093 

Chg frm prev (%)  na 13.8 9.3 

Norm EPS (Bt) (1.3) 0.2 1.2 1.7 

Norm EPS grw (%) na  na 433.0 37.0 

Norm PE (x) na  185.2 34.7 25.4 

EV/EBITDA (x) 41.3  18.0 13.3 11.7 

P/BV (x) 3.2  3.2 2.9 2.6 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.8 

ROE (%) na  1.7 8.7 10.8 

Net D/E (%) 64.1  84.2 78.4 70.2 

 

PRICE PERFORMANCE 

(10)

0

10

20

30

40

25

30

35

40

45

Apr-21 Aug-21 Dec-21 Apr-22

(%)(Bt/shr) CENTEL Rel to SET Index

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  22-Apr-22 (Bt) 43.00 

Market Cap  (US$ m) 1,709.5 

Listed Shares  (m shares) 1,350.0 

Free Float  (%) 72.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.3 

12M Price H/L (Bt)  43.00/27.00 

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Chirathivat family 63.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Occupancy rate (%)  

- New  27.0 18.0 42.0 67.4 76.4 

- Old 37.0 62.9 73.3 

- Change (pp) 5.0 4.5 3.1 
  

ARR growth (%)  

- New  (10.9) (21.6) 27.0 13.0 3.0 

- Old 14.0 10.0 5.7 

- Change (pp) 13.0 3.0 (2.7) 
  

# food stores   

- New  1,164 1,362 1,542 1,675 1,774 

- Old 1,255 1,295 1,327 

- Change (%) 22.9 29.3 33.7 
  

% SSSG  

- New  (22.0) (14.0) 15.0 7.0 3.0 

- Old 7.3 7.8 3.4 

- Change (pp) 7.7 (0.8) (0.4) 
  

Gross margin (%)  

- New  31.5 32.1 40.5 44.9 46.1 

- Old 39.1 41.4 42.1 

- Change (pp) 1.3 3.6 4.0 
  

Norm profit (Bt m)  

- New  (1,550) (1,733) 313 1,671 2,288 

- Old (208) 1,468 2,093 

- Change (%) n.a. 13.8 9.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Earnings Turnaround  Ex 3: CENTEL’s PE Multiple 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Thai And Foreign Tourist Assumptions 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Thai tourists (visits) 229,748,960 123,214,821 71,858,377 176,469,667  211,369,043 236,641,429 

Foreign tourists (people) 39,856,997 6,702,396 427,869 4,500,000  20,000,000 35,000,000 

Sources: TAT, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 6: Hotel Revenue Breakdown By Location In 2019 
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Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Thailand’s Reopening Measures Before 1 May 2022 

 March 2022 1-30 April 2022 

Registration  Thailand Pass  Thailand Pass 

Test & Go 

(For fully vaccinated travelers) 

 Pre-Departure RT-PCR test  

 RT-PCR test upon arrival 

 Antigen self-test (ATK) on Day 5 

 Travel all over Thailand 

 Insurance coverage ≥ USD20,000 

 RT-PCR test upon arrival 

 Antigen self-test (ATK) on Day 5 

 Travel all over Thailand 

 Insurance coverage ≥ USD20,000 

 

Sandbox 

(For fully vaccinated travelers) 

 Pre-Departure RT-PCR test  

 RT-PCR test upon arrival 

 Antigen self-test (ATK) on Day 5 

 Require 7 nights stay in Sandbox area 

 Insurance coverage ≥ USD20,000 

 RT-PCR test upon arrival 

 Antigen self-test (ATK) on Day 5 

 Require 5 nights stay in Sandbox area 

 Insurance coverage ≥ USD20,000 

Quarantine 

(For partially vaccinated and unvaccinated 

travelers) 

 Pre-Departure RT-PCR test  

 RT-PCR test upon arrival 

 RT-PCR test Day 5 

 Mandatory quarantine of 10 nights in a 

quarantine hotel 

 Insurance coverage ≥ USD20,000 

 RT-PCR test upon arrival 

 RT-PCR test on Day 5 

 Mandatory quarantine of 5 nights in a 

quarantine hotel 

 Insurance coverage ≥ USD20,000 

Source: CCSA 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: The New Entry Rules 

 From 1 May 2022 

Registration  Thailand Pass 

 Test & Go and Sandbox programs are cancelled 

Fully-vaccinated travelers  Show vaccine certificate 

 No RT-PCR or ATK testing requirement 

 Have insurance coverage ≥ USD10,000 

Unvaccinated travelers:  

Group 1: Unvaccinated travelers have pre-

departure RT-PCR test (≤ 72 hours)  

 Show pre-departure RT-PCR test with negative results 

 No RT-PCR or ATK testing requirement 

 Have insurance coverage ≥ USD10,000 

Group 2: Unvaccinated traveler do not have pre-

departure RT-PCR test 

 Mandatory quarantine of 5 nights in a quarantine hotel 

 RT-PCR test on Day 4-5 

 Have insurance coverage ≥ USD10,000 

Source: CCSA 

 
 

Ex 9: Food Business’ Gross Margin Is Flat This Year  Ex 10: CENTEL’s SSSG Turns Positive In 2022-24F 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 11: 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 2,379 3,787 4,532 5,114 5,530 5,873 6,150 6,399 6,645 6,894 7,151 7,416 —

Free cash flow  (1,450) 376 974 1,829 3,110 3,995 4,759 5,497 5,733 5,972 6,218 6,466 124,298

PV of free cash flow  (1,446) 331 804 1,402 2,231 2,683 2,989 3,231 3,154 2,950 2,862 2,773 53,309
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 6.6     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 

investments 

77,271 

   

 

Net debt (2021) 11,816     

Minority interest 355     

Equity value 65,100     
      

# of shares 1,350     

Target price/share (Bt) 48.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 12: 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) (%) (%)

Accor SA AC FP France 2.8 228.7 92.6 28.2 2.0 2.0 18.9 12.7 1.0 2.3

Indian Hotels IH IN India na na na 61.9 6.3 5.9 80.5 30.3 0.1 0.3 

Resorttrust 4681 JP Japan na 14.1 33.4 29.3 2.0 1.9 13.7 11.9 1.4 1.5 

Hotel Shilla 008770 KS S. Korea 208.2 84.3 37.4 20.3 4.5 3.7 14.3 11.4 0.3 0.3 

NH Hotel Group NHH SM Spain na na na 19.6 2.0 1.8 10.4 8.0 0.0 0.3 

     

Shanghai Jin Jiang Capital 2006 HK Hong Kong na (20.0) 34.0 42.5 1.8 1.7 10.6 na 1.3 na

Hongkong & Shanghai 45 HK Hong Kong na na na 35.1 na na 35.9 23.9 0.5 0.7 

Shangri-La Asia  69 HK Hong Kong na na na 220.7 3.6 3.5 37.0 19.1 0.0 0.0 

     

InterContinental Hotels  IHG US US na 27.3 25.8 20.2 na na 16.5 14.0 1.6 1.9 

Marriott International MAR US US 62.6 28.9 33.7 26.1 20.4 19.0 20.3 17.0 0.3 0.8 

Hilton Worldwide Holdings  HLT US US 178.8 34.9 38.3 28.4 na na 21.9 18.1 0.3 0.4 

     

Asset World Corp AWC TB Thailand na na na 116.3 2.1 2.1 67.9 39.2 0.0 0.3

Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand na 433.0 185.2 34.7 3.2 2.9 18.0 13.3 0.0 0.0 

Erawan Group ERW TB* Thailand na na na 71.8 3.2 3.1 44.1 14.3 0.0 0.3 

Minor International MINT TB* Thailand na na na 36.5 2.5 2.6 14.9 11.2 0.0 0.5 

     

Average   113.1 103.9 60.0 52.8 4.5 4.2 28.3 17.5 0.4 0.7 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 22-Apr-22 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จาํกดั (มหาชน) (CENTEL) เป็นเจา้ของ 
และดาํเนินธุรกจิโรงแรมในประเทศไทย และต่างประเทศ ภายใตแ้บรนดข์อง
ตวัเอง Centara Grand, Centara, Centra และ COSI นอกจากน้ี CENTEL 
ยงับรหิารโรงแรมทัว่ประเทศและต่างประเทศอกีดว้ย บรษิทัฯ ดาํเนิน
ธุรกจิแฟรนไชสร์า้นอาหาร รวมทัง้แบรนดส์าํคญั เช่น KFC, Mister Donut, 
Auntie Anne’s และ Ottoya  

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นเจา้ของแบรนดโ์รงแรมในประเทศไทยทีม่ชีื่อเสยีง เช่น Centara 
Grand, Centara, Centra และ COSI  

 ธุรกจิอาหารของ CENTEL เป็นรา้นอาหารจานด่วน ทีม่รีาคาไมแ่พง
และเป็นแบรนดช์ัน้นําในแต่ละประเภท 

 ฐานะทางการเงนิแกรง่  

 

 

 

 

 

 พึง่พาอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไทยสงู 

 อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

 พึง่พงิการบรโิภคในประเทศ  

O — Opportunity  T — Threat 

 กลยุทธก์ารลงทุนและการซือ้กจิการทัง้ในประเทศและทัว่โลก 

 การท่องเทีย่วและการบรโิภคทีแ่ขง็แกรง่ โดยเฉพาะในประเทศไทย และ
ประเทศอื่นๆทัว่โลก ทีม่กีารท่องเทีย่วเตบิโตสงู 

 หนัไปเจาะตลาดโรงแรมราคาประหยดัทีม่กีารเตบิโตสงู      

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ของผูป้ระกอบการโรงแรม ซึง่นําไปสูอุ่ปสรรคใน
การปลดลอ็คการทาํกําไรของบรษิทัฯ 

 การแขง่ขนัระหวา่งผูป้ระกอบการรา้นอาหาร 

 ภยัธรรมชาตแิละโรคระบาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สถานการณ์ทางการเมอืงของไทย และภยัธรรมชาต ิเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนกัท่องเทีย่วไทยและตา่งชาตทิีช่า้
กวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 การเตบิโตของเศรษฐกจิและการบรโิภคในประเทศและของโลกที่
อ่อนแอกวา่คาดจะเป็นอกีความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะสง่ผลลบต่อ
ประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             41.47              48.00 16% 

Net profit  22F (Bt m) 296  313 6% 

Net profit  23F (Bt m) 1,678  1,671 0% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 5 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อ
ธุรกจิโรงแรมและอาหารในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 12,907 11,211 16,379 20,761 22,939

Cost of sales 8,837 7,613 9,750 11,435 12,359

  Gross profit 4,070 3,598 6,629 9,326 10,580

% gross margin 31.5% 32.1% 40.5% 44.9% 46.1%

Selling & administration expenses 5,831 5,075 6,027 7,443 8,086

  Operating profit (1,761) (1,477) 602 1,883 2,494

% operating margin -13.6% -13.2% 3.7% 9.1% 10.9%

Depreciation & amortization 3,421 3,167 3,498 3,666 3,824

  EBITDA 1,660 1,690 4,100 5,550 6,317

% EBITDA margin 12.9% 15.1% 25.0% 26.7% 27.5%

Non-operating income 342 424 461 489 556

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (669) (718) (714) (698) (702)

  Pre-tax profit (2,087) (1,771) 349 1,675 2,348

Income tax (435) (78) 0 0 0

  After-tax profit (1,652) (1,693) 349 1,675 2,348

% net margin -12.8% -15.1% 2.1% 8.1% 10.2%

Shares in aff iliates' Earnings (21) (64) (36) 16 40

Minority interests 123 24 0 (20) (100)

Extraordinary items (1,225) 0 0 0 0

NET PROFIT (2,775) (1,733) 313 1,671 2,288

Normalized profit (1,550) (1,733) 313 1,671 2,288

EPS (Bt) (2.1) (1.3) 0.2 1.2 1.7

Normalized EPS (Bt) (1.1) (1.3) 0.2 1.2 1.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,406 5,732 3,903 3,923 3,495

  Cash & cash equivalent 2,824 3,855 1,500 1,300 1,000

  Account receivables 514 801 1,122 1,138 943

  Inventories 782 748 801 877 880

  Others 286 328 480 608 672

Investments & loans 513 500 500 500 500

Net f ixed assets 17,368 29,875 31,598 33,395 35,357

Other assets 13,063 12,484 11,919 11,315 10,694

Total assets 35,350 48,593 47,921 49,134 50,047

LIABILITIES:

Current liabilities: 7,798 9,664 9,216 9,254 8,874

  Account payables 1,873 2,669 2,671 2,820 2,709

  Bank overdraft & ST loans 1,725 1,970 2,173 2,176 2,119

  Current LT debt 2,024 3,114 3,023 3,027 2,949

  Others current liabilities 2,176 1,911 1,350 1,231 1,097

Total LT debt 7,740 10,587 12,090 12,110 11,795

Others LT liabilities 9,597 9,910 7,869 7,334 6,783

Total liabilities 25,135 30,161 29,175 28,698 27,452

Minority interest 293 355 355 375 475

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350

Share premium 970 970 970 970 970

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 62 9,949 9,949 9,949 9,949

Retained earnings 7,541 5,808 6,121 7,792 9,851

Shareholders' equity 9,923 18,076 18,390 20,060 22,120

Liabilities & equity 35,350 48,593 47,921 49,134 50,047  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings turn positive in 

2022F 

Healthy balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (2,087) (1,771) 349 1,675 2,348

Tax paid 336 94 (4) 11 (2)

Depreciation & amortization 3,421 3,167 3,498 3,666 3,824

Chg In w orking capital (436) 543 (372) 57 81

Chg In other CA & CL / minorities 1,756 (301) (744) (242) (157)

Cash flow from operations 2,991 1,732 2,726 5,167 6,094

Capex (1,071) (13,950) (3,500) (3,700) (4,000)

Right of use (10,397) 281 (1,000) (1,000) (1,000)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 11 13 0 0 0

Adj for asset revaluation 29 9,887 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 5,825 (1,114) (2,196) (695) (715)

Cash flow from investments (5,602) (4,884) (6,696) (5,395) (5,715)

Debt f inancing 3,625 4,182 1,615 28 (450)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid 0 0 0 0 (229)

Warrants & other surplus (1,002) 0 0 0 0

Cash flow from financing 2,623 4,182 1,615 28 (679)

Free cash flow 1,920 (12,218) (774) 1,467 2,094

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 185.2        34.7          25.4

Normalized PE - at target price (x) na na 206.7        38.8          28.3

PE (x) na na 185.2        34.7          25.4

PE - at target price (x) na na 206.7        38.8          28.3

EV/EBITDA (x) 40.2 41.3 18.0 13.3 11.7

EV/EBITDA - at target price (x) 44.2 45.3 19.7 14.6 12.8

P/BV (x) 5.9 3.2 3.2 2.9 2.6

P/BV - at target price (x) 6.5 3.6 3.5 3.2 2.9

P/CFO (x) 19.4 33.5 21.3 11.2 9.5

Price/sales (x) 4.5 5.2 3.5 2.8 2.5

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8

FCF Yield (%) 3.3 (21.0) (1.3) 2.5 3.6

(Bt)

Normalized EPS (1.1) (1.3) 0.2 1.2 1.7

EPS (2.1) (1.3) 0.2 1.2 1.7

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3

BV/share 7.4            13.4          13.6          14.9          16.4          

CFO/share 2.2            1.3            2.0            3.8            4.5            

FCF/share 1.4            (9.1)           (0.6)           1.1            1.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Improving cash flow from 

operations over 2022-24F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (37.8) (13.1) 46.1 26.8 10.5

Net prof it  (%) na na na 433.0 37.0

EPS  (%) na na na 433.0 37.0

Normalized prof it  (%) na na na 433.0 37.0

Normalized EPS  (%) na na na 433.0 37.0

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 20.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.5 32.1 40.5 44.9 46.1

Operating margin (%) (13.6) (13.2) 3.7 9.1 10.9

EBITDA margin (%) 12.9 15.1 25.0 26.7 27.5

Net margin (%) (12.8) (15.1) 2.1 8.1 10.2

D/E (incl. minor) (x) 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7

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

Interest coverage - EBIT (x) na na 0.84          2.70          3.6

Interest coverage - EBITDA (x) 2.5 2.4 5.7 8.0 9.0

ROA - using norm profit (%) na na 0.6 3.4 4.6

ROE - using norm profit (%) na na 1.7 8.7 10.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 1.9 8.7 11.1

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5

  - operating margin (%) na na 6.5 11.4 13.3

  - leverage (x) 2.7 3.0 2.6 2.5 2.4

  - interest burden (%) 147.1 168.2 32.8 70.6 77.0

  - tax burden (%) na na 100.0 100.0 100.0

WACC (%) 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6

ROIC (%) (9.4) (7.9) 2.0 5.5 6.9

  NOPAT (Bt m) (1,761) (1,477) 602 1,883 2,494

  invested capital (Bt m) 18,587 29,892 34,175 36,074 37,983

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving margins due to 

scale benefits and cost 

control 
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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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