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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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การเติบโตต่อเน่ือง 
 

CHG เป็นโรงพยาบาลเดียวในกลุ่มฯ ท่ีมีกาํไรจากการให้บริการโรคทัว่ไปท่ี
ไม่เก่ียวกบัโควิดท่ีเติบโตต่อเน่ืองตลอดช่วงวิกฤตโควิด บริษทัฯ มีกลยทุธ์
การเติบโตท่ีชดัเจนพร้อมการดาํเนินการท่ีดี เราเหน็ปัจจยัหนุนการเติบโต
อย่างต่อเน่ือง คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 4.60 บาท 

 

ปัจจยัพืน้ฐานท่ีดีต่อเน่ือง 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “มลูคา่ยงัไม่
สะทอ้นการฟ้ืนตวั” วนัที ่8 เม.ย.2022 เราใหค้าํแนะนํา “ซือ้” CHG และหุน้
ทีเ่ราชอบทีส่ดุเป็นอนัดบั 2 รอง BDMS (“ซือ้”) เราชอบ CHG จากการมี
กาํไรจากการใหบ้รกิารโรคทัว่ไปทีไ่มเ่กีย่วกบัโควดิ (non-COVID) ที่
เตบิโตต่อเนื่องทีส่ดุในกลุ่มฯ ซึง่แสดงถงึการดาํเนินการตามกลยุทธก์าร
เตบิโตทีด่ ีและเราคาดวา่กําไรปี 2023F จะเพิม่ขึน้เป็นสองเท่าของปี 2019 
CHG ยงัปรบัตวัไดอ้ยา่งรวดเรว็เพือ่ไดป้ระโยชน์อยา่งมากจากวกิฤตโิควดิ 
เราปรบักาํไรขึน้ 9/3/3% ในปี 2022-24F และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 
4.60 บาท (จาก 4.40 บาท) สะทอ้นรายไดป้ระกนัสงัคมทีแ่ขง็แกรง่ รายได้
ผูป้ว่ยต่างชาตทิีฟ้ื่นตวั และอตัราสว่น SG&A/Sales ทีต่ํ่ากวา่คาด Exhibit 
2 แสดงการเตบิโตอยา่งต่อเนื่องของกาํไรจาก non-COVID การปรบัลด
กาํไรของเราในปี 2022-23F เป็นผลมาจากประโยชน์จากโควดิทีล่ดลง เรา
คาดวา่กาํไรจาก non-COVID จะเตบิโต 15/8/10% ในปี 2022-24F การ
เตบิโตทีช่า้ลงในปี 2023-24F เป็นเพราะการขาดทุนจากโรงพยาบาลใหม ่

ปัจจยัหลกัผลกัดนัการเติบโต  
ปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตในระยะยาวทีส่าํคญัของ CHG ไดแ้ก่ การขยาย
กาํลงัการผลติ การเพิม่บรกิารรกัษาระดบัตตยิภมูเิพือ่เพิม่รายไดจ้ากการ
สง่ต่อผูป้ว่ยจากโครงการรกัษาพยาบาลของภาครฐั (managed care) ทีใ่ห้
อตัรากาํไรสงู และเพิม่รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดทีเ่ป็นโรคซบัซอ้น และการขยาย
บรกิารบรหิารจดัการศนูยเ์ฉพาะทาง ปจัจุบนั CHG มบีรกิารรกัษาระดบั
ตตยิภูม ิ ผา่นศนูยห์วัใจ โรคหลอดเลอืดสมอง และมะเรง็ ปจัจุบนั CHG 
เป็นผูใ้หบ้รกิารรกัษาโรคหวัใจรายใหญ่แลว้ ขณะทีย่งัเหน็ชอ่งวา่งทีอ่กีมาก
สาํหรบัการเตบิโตของบรกิารโรคหลอดเลอืดสมองและมะเรง็ โดย Exhibit 
4 แสดงสดัสว่นรายได ้ (ไมร่วมโควดิ) ทีเ่ป็นผูป้ว่ยเงนิสด และการ
รกัษาพยาบาลโครงการของภาครฐั  

ขยายขีดความสามารถในการให้บริการ  
CHG เป็นเครอืขา่ยโรงพยาบาลระดบักลางรายใหญ่ทีต่ ัง้อยูท่างตะวนัออก
ของกรุงเทพฯ โดยพุง่เป้าไปทีพ่ืน้ทีใ่นเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก 
(EEC) CHG ไดข้ยายเครอืขา่ยโรงพยาบาล โดยมเีตยีง 749 เตยีงใน 9 
โรงพยาบาล เทยีบกบัชว่งจดทะเบยีนเขา้ตลาดฯ ในปี 2012 ซึง่ม ี 341 
เตยีง ใน 5 โรงพยาบาล ปจัจุบนั CHG มแีผนเพิม่เตยีงอกี 522 เตยีง 
ภายในปี 2026F และมแีผนเพิม่อกีต่อเนื่อง ศนูยม์ะเรง็ขนาด 50 เตยีง 
“โรงพยาบาลชวีารตัน์” และโรงพยาบาลจุฬารตัน์แมส่อดอนิเตอรเ์นชัน่แนล 
100 เตยีง มกีาํหนดเปิดใหบ้รกิารในปี 2022-23 CHG ยงัมแีผนทีจ่ะขยาย
โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 304 (304) และโรงพยาบาลรวมแพทยฉ์ะเชงิเทรา 
(RPC) จาก 59 เตยีง เป็นแหง่ละ 120 เตยีงในปีนี้ดว้ย เราคาดวา่จะมผีล
ขาดทุนจาก 2 โครงการใหมใ่นชว่งสองสามปีแรกของการดาํเนินงาน 

เรามองว่าการซ้ือขายท่ี PE ท่ีสงูนัน้เหมาะสม  
เราเชือ่วา่ CHG ไมแ่พงที ่33.5/30.9 เท่า non-COVID PE ในปี 2022-23F 
(Exhibit 3) เทยีบกบัคา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิ 5 ปีที ่ 41.3 เท่า เราเชือ่วา่ 
CHG สมควรซือ้ขายที ่ PE ทีส่งู เนื่องจากเสน้ทางการเตบิโตทีส่มํ่าเสมอ 
และมแีนวโน้มการเตบิโตต่อเนื่อง 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,742 8,251 7,751 8,433 

Net profit 4,204 1,747 1,419 1,557 

Consensus NP  1,790 1,420 1,576 

Diff frm cons (%)  (2.4) (0.0) (1.2)

Norm profit 4,204 1,747 1,419 1,557 

Prev. Norm profit  1,599 1,373 1,519 

Chg frm prev (%)  9.2 3.4 2.5 

Norm EPS (Bt) 0.4 0.2 0.1 0.1 

Norm EPS grw (%) 379.6 (58.4) (18.8) 9.7 

Norm PE (x) 10.3 24.8 30.5 27.8 

EV/EBITDA (x) 7.6 17.5 20.6 18.0 

P/BV (x) 5.7 5.7 5.5 5.1 

Div yield (%) 5.1 2.8 2.3 2.5 

ROE (%) 72.5 23.0 18.3 19.0 

Net D/E (%) (29.9) (32.4) (37.9) (41.7)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  7-Apr-22  (Bt) 3.94 

Market Cap  (US$ m) 1,293.5 

Listed Shares  (m shares) 11,000.0 

Free Float  (%) 42.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.1 

12M Price H/L (Bt)  4.34/2.82 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Plussind Family 23.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Revenue from foreign patients (Bt m)   

- New 42 - 65 130 172 

- Old  42 102 171 

- Change (%)  52.6 27.2 0.6 
   

# of registered persons (people)   

- New 442,910 457,064 477,632 491,961 501,800 

- Old  474,445 483,934 488,773 

- Change (%)  0.7 1.7 2.7 
   

Revenue from SS patients (Bt m)   

- New 1,811 1,928 2,096 2,235 2,349 

- Old  1,999 2,140 2,200 

- Change (%)  4.8 4.4 6.8 
   

SG&A to sales (%)   

- New 12.4 7.0 9.3 10.6 10.4 

- Old  10.7 11.6 11.2 

- Change (pp.)  (1.4) (1.0) (0.8) 
   

Normalized profit (Bt m)   

- New 877 4,204 1,747 1,419 1,557 

- Old  1,599 1,373 1,519 

- Change (%)  9.2 3.4 2.5 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 
 

Ex 2: CHG’s Earnings Inc. & Exc. COVID Services  Ex 3: CHG’s PE Inc. & Exc. COVID Services 
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Ex 4: Revenue Breakdown By Type Of Service 
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Ex 5: 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 2,319 1,934 2,188 2,362 2,543 2,739 2,949 3,171 3,400 3,635 3,886 4,150 —

Free cash flow  2,483 1,553 1,689 1,710 1,743 1,894 2,062 2,240 2,425 2,615 2,816 3,029 66,876

PV of free cash flow  2,476 1,379 1,413 1,323 1,265 1,289 1,316 1,341 1,362 1,377 1,391 1,403 30,978

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.6     

WACC (%) 6.1     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value  48,314     

Net debt (end-2021) (2,345)     

Minority interest 272     

Equity value 50,387     

      

# of shares (m) 11,000     

Equity value / share (Bt) 4.60     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารตัน์ (CHG) ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ภายใตแ้บรนด ์ "จุฬารตัน์" ทางภาคตะวนัออกโดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน   
จ.สมุทรปราการ และจ.ฉะเชงิเทรา CHG ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 ปจัจุบนัมี
โรงพยาบาลหลกั 9 แหง่ และคลนิิก 4 แหง่ ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่
ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม กลุ่มจุฬารตัน์มคีวาม
เชีย่วชาญอยา่งแขง็แกรง่ในดา้นศยัลกรรมทางมอื และศลัยกรรมโดยใชก้ลอ้ง
จุลทรรศน์, ผูป้ว่ยทารกแรกเกดิระยะวกิฤต (NICU), ศนูยห์วัใจ และศนูยโ์รค
หลอดเลอืดสมอง 
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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 

 เป็นหน่ึงในกลุ่มโรงพยาบาลขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีม่ี

ประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ และมแีบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในการใหบ้รกิารดา้น

ดแูลสขุภาพ 

 โรงพยาบาลของ CHG ตัง้อยูท่าํเลทีด่ ี (ชุมชน โรงงาน และนิคม

อุตสาหกรรม) 

 มโีรงเรยีนฝึกหดัพยาบาลของตวัเอง รองรบัความตอ้งการของกลุ่ม 

  มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั โดยยงัคงเน้นตลาดระดบัล่างถงึกลาง 

และตลาดระบบประกนัสขุภาพของภาครฐั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล

รกัษาสขุภาพในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 ผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น  

 ความเสีย่งจากโควดิ19 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้

มายงัตลาดระดบักลาง 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

ความเสีย่งจากโควดิ19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ CHG แย่
กวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 หากอตัราการเบกิเงนิคนืสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมและประกนัสขุภาพถว้นหน้าลดลงใน
อนาคต จะทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 เน่ืองจากการขยายขดีความสามารถในการรองรบัในช่วงหลายปี
ขา้งหน้า อาคารใหมข่อง CHG อาจทํากําไรใหช้า้กวา่ทีเ่ราคาด  

 หากมกีารแขง่ขนัจากผูป้ระกอบการเอกชนมากขึน้หรอืมผีูป้ระกอบการ
ใหมเ่ขา้มายงัตลาดไทย จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)               4.21                4.60 9% 

Net profit 22F (Bt m)             1,790              1,747 -2% 

Net profit 23F (Bt m)             1,420              1,419 0% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 6 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจากเรามองบวก
มากขึน้ต่อการเตบิโตในระยะยาวของ CHG  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,433 11,742 8,251 7,751 8,433

Cost of sales 3,685 5,882 5,540 5,387 5,783

  Gross profit 1,748 5,860 2,712 2,363 2,649

% gross margin 32.2% 49.9% 32.9% 30.5% 31.4%

Selling & administration expenses 673 821 769 830 885

  Operating profit 1,075 5,038 1,943 1,533 1,764

% operating margin 19.8% 42.9% 23.5% 19.8% 20.9%

Depreciation & amortization 370 371 392 417 437

  EBITDA 1,445 5,409 2,335 1,949 2,201

% EBITDA margin 26.6% 46.1% 28.3% 25.2% 26.1%

Non-operating income 32 259 283 291 236

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (36) (21) (11) (9) (10)

  Pre-tax profit 1,071 5,276 2,215 1,815 1,990

Income tax 219 1,009 423 354 388

  After-tax profit 852 4,267 1,792 1,461 1,602

% net margin 15.7% 36.3% 21.7% 18.8% 19.0%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 24 (63) (44) (42) (45)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 877 4,204 1,747 1,419 1,557

Normalized profit 877 4,204 1,747 1,419 1,557

EPS (Bt) 0.1 0.4 0.2 0.1 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.4 0.2 0.1 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,763 5,897 5,033 5,456 6,156

  Cash & cash equivalent 580 2,790 2,800 3,400 4,000

  Account receivables 983 2,437 1,696 1,550 1,617

  Inventories 179 295 273 258 269

  Others 22 376 264 248 270

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 4,167 4,362 4,486 4,585 4,511

Other assets 271 291 215 195 196

Total assets 6,201 10,550 9,733 10,236 10,863

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,429 2,208 1,584 1,735 1,784

  Account payables 570 842 835 812 871

  Bank overdraft & ST loans 570 34 116 133 157

  Current LT debt 136 97 29 33 39

  Others current liabilities 153 1,235 604 757 716

Total LT debt 407 313 87 100 118

Others LT liabilities 171 187 141 128 127

Total liabilities 2,008 2,709 1,812 1,962 2,028

Minority interest 169 272 316 358 404

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100

Share premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 1,778 5,323 5,359 5,670 6,185

Shareholders' equity 4,024 7,569 7,605 7,916 8,431

Liabilities & equity 6,201 10,550 9,733 10,236 10,863  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core operation set to 

reach a new, higher base  

 

Two new hospitals due to 

open in 2022-23 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY CHG SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,071 5,276 2,215 1,815 1,990

Tax paid (193) (376) (823) (288) (400)

Depreciation & amortization 370 371 392 417 437

Chg In w orking capital 20 (1,298) 756 137 (19)

Chg In other CA & CL / minorities 20 136 (120) 103 (52)

Cash flow from operations 1,288 4,109 2,420 2,184 1,957

Capex (186) (546) (500) (500) (350)

Right of use (87) (22) (5) (5) (1)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 23 (2) 19 (4) (14)

Cash flow from investments (250) (570) (486) (509) (365)

Debt f inancing (426) (669) (212) 33 49

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (550) (660) (1,712) (1,108) (1,042)

Warrants & other surplus (5) 0 0 0 0

Cash flow from financing (980) (1,329) (1,924) (1,075) (992)

Free cash flow 1,103 3,563 1,920 1,684 1,607

VALUATION

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

Normalized PE (x) 49.4 10.3 24.8 30.5 27.8

Normalized PE - at target price (x) 57.7 12.0 29.0 35.7 32.5

PE (x) 49.4 10.3 24.8 30.5 27.8

PE - at target price (x) 57.7 12.0 29.0 35.7 32.5

EV/EBITDA (x) 30.4 7.6 17.5 20.6 18.0

EV/EBITDA - at target price (x) 35.4 8.9 20.6 24.4 21.3

P/BV (x) 10.8 5.7 5.7 5.5 5.1

P/BV - at target price (x) 12.6 6.7 6.7 6.4 6.0

P/CFO (x) 33.6 10.5 17.9 19.8 22.1

Price/sales (x) 8.0 3.7 5.3 5.6 5.1

Dividend yield (%) 1.3 5.1 2.8 2.3 2.5

FCF Yield (%) 2.5 8.2 4.4 3.9 3.7

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.4 0.2 0.1 0.1

EPS 0.1 0.4 0.2 0.1 0.1

DPS 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1

BV/share 0.4            0.7            0.7            0.7            0.8            

CFO/share 0.1            0.4            0.2            0.2            0.2            

FCF/share 0.1            0.3            0.2            0.2            0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

COVID services 

strengthen cash inflow 

stream 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 5.2 116.1 (29.7) (6.1) 8.8

Net prof it  (%) 24.3 379.6 (58.4) (18.8) 9.7

EPS  (%) 24.3 379.6 (58.4) (18.8) 9.7

Normalized prof it  (%) 24.3 379.6 (58.4) (18.8) 9.7

Normalized EPS  (%) 24.3 379.6 (58.4) (18.8) 9.7

Dividend payout ratio (%) 62.7 52.3 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 32.2 49.9 32.9 30.5 31.4

Operating margin (%) 19.8 42.9 23.5 19.8 20.9

EBITDA margin (%) 26.6 46.1 28.3 25.2 26.1

Net margin (%) 15.7 36.3 21.7 18.8 19.0

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 30.2 235.7 178.2 176.31      175.53      

Interest coverage - EBITDA (x) 40.5 253.0 214.1 224.23      219.03      

ROA - using norm profit (%) 14.1 50.2 17.2 14.2 14.8

ROE - using norm profit (%) 22.7 72.5 23.0 18.3 19.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.1 73.6 23.6 18.8 19.6

  - asset turnover (x) 0.9 1.4 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 20.4 45.1 27.0 23.5 23.7

  - leverage (x) 1.6 1.4 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 96.8 99.6 99.5 99.5 99.5

  - tax burden (%) 79.6 80.9 80.9 80.5 80.5

WACC (%) 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1

ROIC (%) 18.1 89.4 30.1 24.5 29.7

  NOPAT (Bt m) 856 4,075 1,572 1,234 1,420

  invested capital (Bt m) 4,558 5,224 5,037 4,781 4,745

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong financial status 
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