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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 27.25 (From: Bt 27.50) 4 APRIL 2022

Change in Numbers  Upside : 12.1% 
 

Charoen Pokphand Foods (CPF TB) 

 

การดาํเนินงานในจีนยงัคงอ่อนแอ 
 

แม้ว่ารฐับาลจะสตอ๊กเน้ือหมเูพ่ิมขึน้ แต่ราคาเน้ือหมูจีนยงัคงปรบัตวัลง
ต่อเน่ือง เราคาดว่าการฟ้ืนตวัของราคาจะช้าออกไปจาก 2Q22 ไปยงั 2H22 
เพื่อสะท้อนการขาดทุนจากการดาํเนินงานท่ีมากขึน้ของจีนใน 1H22 เรา
จึงปรบัประมาณการกาํไรปี 2022 ลง 8% เน่ืองจากเรือ่งราวการฟ้ืนตวัของ
กาํไรยงัคงไม่เปล่ียนแปลง เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" CPF 

 

SARACHADA SORNSONG

662 – 779 9106
sarachada.sor@thanachartsec.co.th

การฟ้ืนตวัของราคาเน้ือหมูในจีนล่าช้าออกไป 
แมร้ฐับาลจนีไดเ้ริม่จดัซือ้และสะสมเนื้อหมแูชแ่ขง็ตัง้แต่เดอืนก.พ.2022 แต่
ราคาเน้ือหมกูย็งัคงปรบัตวัลงต่อเนื่อง ราคาเน้ือหมเูฉลีย่ลดลงจาก 
CNY16/กก. ในเดอืนม.ค., CNY14.5/กก. ในเดอืนก.พ. เหลอื CNY13.35/
กก. ในเดอืนม.ีค. รฐับาลน่าจะดาํเนินการสะสมสต๊อกต่อเนื่อง แต่ดว้ย
อุปทานเนื้อหมใูหมท่ีเ่พิม่ขึน้ต่อเนื่องไปถงึเดอืนม.ิย. ท่ามกลางอุปสงคท์ี่
ลดลงหลงัเทศกาลตรุษจนี ตลาดเน้ือหมขูองจนีจงึคาดวา่จะมคีวามสมดุล
ระหวา่งอุปสงคแ์ละอุปทานระหวา่งครึง่หลงัของปีนี้และตน้ปีหน้า การฟ้ืน
ตวัของราคาหมจูนีชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ เราจงึคาดวา่จะเป็นอกีปีทีม่ผีล
ขาดทุนของ Chia Tai investment (CTI) ซึง่เป็นบรษิทัในเครอืผูผ้ลติเนื้อ
หมคูรบวงจรของ CPF ในประเทศจนี  

การส่งออกไก่ครัง้แรกหลงัยติุคาํสัง่ห้าม 
หลงัถูกสัง่หา้มเป็นเวลา 18 ปี โรงงานสตัวปี์กทัง้ 5 แหง่ของ CPF ไดร้บั
อนุญาตใหส้ง่ออกไก่ไปยงัซาอุดอิาระเบยี บรษิทัไดส้ง่ออกไก่แปรรปูไป
แลว้ 100 ตนัในปลายเดอืนม.ีค. 2022 CPF เหน็โอกาสการสง่ออกทีด่ใีน
ซาอุดอิาระเบยี และตัง้เป้าสง่ออกไก่แปรรปูสงูถงึ 6,000 ตนั หรอืมลูคา่
สง่ออก 500 ลบ. ภายในสิน้ปี 2022 เนื่องจากซาอุดอีาระเบยีเป็นหนึ่งใน
ประเทศผูนํ้าเขา้ไก่รายใหญ่ของโลก CPF จงึคาดวา่จะเพิม่ปรมิาณการ
สง่ออกไก่เป็น 60,000 ตนั หรอืมลูคา่การสง่ออกราว 4.2 พนัลบ. ในอกี 5 
ปีขา้งหน้า ความตอ้งการนําเขา้ทีเ่พิม่ขึน้ไมเ่พยีงแต่เป็นการผลกัดนัยอด
สง่ออกของ CPF เท่านัน้ แต่ยงัชว่ยหนุนราคาไก่ในประเทศไดเ้ป็นอยา่งดี
อกีดว้ย 

ปรบัลดประมาณการกาํไรปี 2022F 
ดว้ยถูกกดดนัจากผลขาดทุนทีม่ากขึน้ของ CTI ซึง่ CPF มสีดัสว่นการถอื
หุน้เพิม่ขึน้จาก 18.3% เป็น 27% เมือ่วนัที ่ 18 ม.ค. เราจงึคาดวา่จะมผีล
ขาดทุนสทุธ ิ 2.4 พนัลบ. ใน 1Q22F ปจัจุบนัเราคาดวา่สว่นแบ่งขาดทุน
ของ CTI อยูท่ี ่ 410 ลบ. ในปี 2022F (จากเดมิทีค่าดวา่มกีาํไร 819 ลบ.) 
และเพิม่ขึน้เป็นมกีาํไร 546 ลบ. ในปี 2023F และ 601 ลบ. ในปี 2024F 
นอกจากนี้ เรายงัรวมการสง่ออกไก่ทีส่งูขึน้เพือ่สะทอ้นความตอ้งการ
นําเขา้ทีเ่พิม่ขึน้จากซาอุดอิาระเบยี ดว้ยเหตุนี้ เราจงึปรบัลดประมาณการ
กาํไรลง 8% สาํหรบัปี 2022F และโดยเฉลีย่ 1.7% ในปี 2023-26F 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราปรบัราคาเป้าหมาย CPF ลงเป็น 27.25 บาท เพือ่สะทอ้นการปรบัลด
ประมาณการกาํไรลง แมค้าดวา่จะมผีลขาดทุนใน 1Q22F แต่เรายงัคง
คาํแนะนํา "ซือ้" CPF 1) CPF ยงัคงเป็นหุน้ทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวั ดว้ยแรง
หนุนจากราคาเนื้อสตัวท์ีเ่พิม่สงูขึน้ในไทยและเวยีดนาม เราจงึยงัคงคาดวา่
กาํไรปกตจิะเตบิโต 252% ในปีนี้ 2) หลงัจากราคาหมจูนีตกต่ําในชว่ง 2 ปี
ทีผ่า่นมา เราเชือ่วา่จะมคีวามเสีย่งคอ่นขา้งจาํกดั และคาดวา่ปี 2023F จะ
เป็นปีของการฟ้ืนตวัทีด่สีาํหรบัการดาํเนินงานในจนี 3) โครงการซือ้คนืหุน้
ของ CPF ยงัคงดาํเนินอยูแ่ละจะสิน้สดุในวนัที ่14 เม.ย. ซึง่สามารถรองรบั
การปรบัตวัลงของราคาหุน้ได ้และ CPF ยงัมรีาคาทีไ่มแ่พงที ่ core PE ที ่
1.2 เท่า ในปี 2022F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 512,704  573,407 607,471 645,858 

Net profit 13,028  14,204 18,518 22,141 

Consensus NP  15,069 17,365 19,417 

Diff frm cons (%)  (5.7) 6.6 14.0 

Norm profit 4,041  14,204 18,518 22,141 

Prev. Norm profit  15,401 18,858 22,524 

Chg frm prev (%)  (7.8) (1.8) (1.7)

Norm EPS (Bt) 0.5  1.6 2.2 2.6 

Norm EPS grw (%) (80.9) 251.5 30.4 19.6 

Norm PE (x) 51.8  14.7 11.3 9.5 

EV/EBITDA (x) 17.1  11.8 10.9 10.4 

P/BV (x) 1.0  0.9 0.9 0.8 

Div yield (%) 2.7  2.7 3.5 4.2 

ROE (%) 2.0  6.5 8.1 9.1 

Net D/E (%) 137.2  145.4 131.9 125.3 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 4-Apr-22 (Bt) 24.30 

Market Cap  (US$ m) 6,243.9 

Listed Shares  (m shares) 8,611.2 

Free Float  (%) 45.5 

Avg Daily Turnover (US$ m) 20.5 

12M Price H/L (Bt)  29.75/23.20 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  CP Group 35.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: China’s Pork Price 
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Ex 2: Earnings Revisions 

 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Normalized profits (Bt bn)   
 - New  21.12 4.04 14.20 18.52 22.14 

 - Old  15.40 18.86 22.52 

 - Change (%)  (7.77) (1.80) (1.70) 

  
CTI's profits (Bt bn)   
 - New  1.13 (5.40) (1.50) 2.00 2.20 

 - Old  3.00 3.30 3.63 

 - Change (%)  na (39.39) (39.39) 

  
Export sales (Bt bn)   
 - New  29.08 29.04 31.79 34.12 36.48 

 - Old  31.35 33.76 36.22 

 - Change (%)  1.41 1.05 0.70 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA excl. depre from right of use 54,489 57,126 60,065 63,889 67,727 71,847 76,295 81,127 86,404 92,197 98,588 —

Free cash flow  (21,707) 34,303 11,186 13,977 16,707 19,588 22,648 25,920 29,442 33,259 37,260 711,705

PV of free cash flow  (21,707) 30,267 9,269 10,701 11,966 13,123 14,191 15,193 16,144 17,060 18,342 350,361

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.8     

WACC (%) 6.5     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value  484,910     

Net debt (end-2021) 394,031     

Minority interest 73,120     

Equity value 17,759     

# of shares (m) 8,611     

Equity value/share (Bt) 2.1     

Investment:      

CPALL @ Bt75 TP 25.2     

SOTP (Bt) 27.25     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

Valuation Comparison  

 

Ex 4: 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) (%) (%)

     

Austevoll Seafood ASA AUSS NO Norway 18.3 9.4 12.6 11.5 1.9 1.8  7.4  6.9 3.2 3.8 

Leroy Seafood Group ASA LSG NO Norway 7.5 9.8 17.7 16.1 2.5 2.4  11.1  10.3 3.2 3.7 

Mowi ASA MOWI NO Norway 27.4 5.8 20.4 19.3 3.8 3.6  12.6  12.2 3.7 4.3 

Conagra Brands CAG US USA (9.2) 8.3 14.1 13.0 1.8 1.7  11.9  11.2 3.6 3.7 

Danone DANOY US USA na 8.0 17.5 16.2 2.0 1.9  10.8  10.1 3.6 3.7 

Nestle  NSRGY US USA na 8.6 28.3 26.0 7.5 7.5  19.6  18.3 2.2 2.4 

Tyson Foods TSN US USA 1.2 (7.2) 10.7 11.5 1.7 1.6  7.0  7.4 2.0 2.2 

Average  9.1 6.1 17.3 16.2 3.0 2.9  11.5  10.9 3.1 3.4 

    

Feed Mills    

Japfa Comfeed JPFA IJ Indonesia (3.2) 13.0 9.9 8.7 1.4 1.3  6.1  5.7 3.5 3.7 

Charoen Pok Indo CPIN IJ Indonesia 22.4 18.0 20.0 16.9 3.4 3.0  12.9  11.3 1.8 2.2 

Universal Robina URC PM Philippines (53.0) 11.8 24.5 21.9 2.4 2.3  12.6  11.3 2.6 2.8 

Average   (11.2) 14.3 18.1 15.8 2.4 2.2  10.5  9.4 2.6 2.9 

    

Thailand    

Charoen Pokphand Foods * CPF TB  Thailand 251.5 30.4 14.7 11.3 0.9 0.9  11.8  10.9 2.7 3.5 

GFPT  GFPT TB  Thailand 391.8 26.2 15.4 12.2 1.1 1.0  8.8  7.9 1.7 2.2 

Thai Union Group * TU TB Thailand (0.3) 10.5 11.0 9.9 1.7 1.5  11.1  10.4 5.4 6.0 

Average   214.3 22.4 13.7 11.2 1.2 1.1  10.5  9.7 3.3 3.9 

     

Average - All     59.5 11.7 16.7 15.0 2.5 2.3  11.0  10.3 3.0 3.4 
             

 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 4 Apr 2022 closing prices  

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) เป็นบรษิทัหลกัของ
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมของเครอืเจรญิโภคภณัฑใ์นประเทศไทย ดาํเนิน
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรม เลีย้งสตัว ์ และผลติผลติภณัฑเ์น้ือสตัวแ์ปรรปูเพือ่
จาํหน่ายในประเทศไทย และเพือ่การสง่ออก การดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ 
เป็นแบบครบวงจรในประเทศไทยนัน้ถูกดาํเนินการโดย CPF และบรษิทัยอ่ย 
รวมถงึ การจดัหาแหล่งวตัถุดบิสาํหรบัการผลติและจาํหน่ายอาหารสตัว,์ การ
เลีย้งสตัวแ์ละทาํฟารม์, การผลติอาหารแปรรปู และผลติผลติภณัฑอ์าหาร
พรอ้มรบัประทาน บรษิทัมกีารลงทุนในจนี, เวยีดนาม, ตุรก,ี และอนิเดยี 
ฯลฯ 
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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 

 เป็นผูผ้ลติผลติภณัฑอ์าหารแบบครบวงจร  

 มกีารประหยดัจากขนาด 

 มแีบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กักนัเป็นอยา่งด ี

 เป็นผูเ้ชีย่วชาญ และม ีknow-how ในการดาํเนินธุรกจิอาหาร 

 

 

 

 

 

 ราว 36% ของธุรกจิมาจากธุรกจิฟารม์ ซึง่มคีวามผนัผวนต่อเหตุการณ์
ทีไ่มค่าดคดิ ดงันัน้จงึมลีกัษณะเป็น cyclical โดยธรรมชาต ิ

 CPF ตอ้งใชว้ตัถุดบิบางอยา่ง เช่น ขา้วโพด จากตลาดต่างประเทศ ซึง่
ราคาขา้วโพดมคีวามผนัผวน 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ 

 มโีอกาสเตบิโตในตลาดสผิลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทาน 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวัลง   

 อุปทานเน้ือสตัวใ์นประเทศลน้ตลาด 

 เกดิโรคระบาดโดยไมค่าดหมาย 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณการของเรา คอืถา้ราคาเน้ือสตัว์
ไมไ่ดแ้ยท่ีสุ่ด และหาก CPF จาํเป็นตอ้งบนัทกึการดอ้ยคา่ของการ
ดาํเนินงานในรสัเซยี 

 มคีวามเสีย่งจากผลประกอบการในธุรกจิต่างประเทศของ CPF 
โดยเฉพาะในเวยีดนาม และจนี หาก CPF เผชญิปญัหาในประเทศ
ดงักล่าว จะสง่ผลทางลบต่อประมาณการของเรา 

 เน่ืองจากยอดสง่ออกและยอดขายในต่างประเทศคดิเป็นสดัสว่น
มากกวา่ 60% ของยอดขายรวมของ CPF บรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจาก
อตัราแลกเปลีย่น 

 

 

Target price (Bt)             30.17              27.25 -10%

Net profit 22F (Bt m)           15,069            14,204 -6%

Net profit 23F (Bt m)           17,365            18,518 7%

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 5 SELL: 0
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่เรารวมธุรกจิเน้ือหมใูนจนีของ CPF ทีอ่่อนแอยดืเยือ้ก่อนตลาด 
สง่ผลใหก้ําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ 

 ราคาเป้าหมายของเรากต็ํ่ากวา่เช่นกนั เน่ืองจากเรามมุีมมองที่
ระมดัระวงัมากกว่าตลาดในเรือ่งของการเตบิโตของกําไรในระยะกลางถงึ
ระยะยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY CPF SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 6 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 589,713 512,704 573,407 607,471 645,858

Cost of sales 482,739 449,196 490,614 520,247 553,853

  Gross profit 106,974 63,508 82,793 87,223 92,004

% gross margin 18.1% 12.4% 14.4% 14.4% 14.2%

Selling & administration expenses 62,021 50,602 52,627 55,567 58,672

  Operating profit 44,952 12,906 30,167 31,657 33,333

% operating margin 7.6% 2.5% 5.3% 5.2% 5.2%

Depreciation & amortization 26,964 22,439 24,322 25,469 26,732

  EBITDA 71,917 35,345 54,489 57,126 60,065

% EBITDA margin 12.2% 6.9% 9.5% 9.4% 9.3%

Non-operating income 5,513 7,268 4,451 4,476 4,745

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (16,818) (16,596) (18,856) (19,242) (19,419)

  Pre-tax profit 33,647 3,578 15,762 16,891 18,659

Income tax 11,001 2,654 4,729 5,067 5,598

  After-tax profit 22,646 925 11,033 11,824 13,061

% net margin 3.8% 0.2% 1.9% 1.9% 2.0%

Shares in aff iliates' Earnings 9,254 4,167 6,511 10,323 13,034

Minority interests (10,780) (1,050) (3,340) (3,629) (3,954)

Extraordinary items 4,903 8,987 0 0 0

NET PROFIT 26,022 13,028 14,204 18,518 22,141

Normalized profit 21,119 4,041 14,204 18,518 22,141

EPS (Bt) 3.0 1.5 1.6 2.2 2.6

Normalized EPS (Bt) 2.5 0.5 1.6 2.2 2.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 194,670 216,550 203,065 173,635 184,316

  Cash & cash equivalent 57,997 36,686 10,000 10,000 10,000

  Account receivables 29,952 38,471 42,416 31,622 33,620

  Inventories 52,136 73,431 80,649 57,013 60,696

  Others 54,585 67,962 70,000 75,000 80,000

Investments & loans 251,757 267,867 307,867 317,867 328,367

Net f ixed assets 200,138 230,507 227,440 228,288 227,938

Other assets 115,154 127,756 133,156 138,556 143,956

Total assets 761,719 842,681 871,528 858,346 884,578

LIABILITIES:

Current liabilities: 204,147 203,928 212,168 194,264 197,925

  Account payables 32,312 44,372 48,389 35,633 37,935

  Bank overdraft & ST loans 103,023 90,412 92,722 88,571 88,958

  Current LT debt 37,027 39,065 41,857 39,983 40,158

  Others current liabilities 31,784 30,079 29,200 30,076 30,873

Total LT debt 244,196 301,240 306,953 293,211 294,493

Others LT liabilities 51,197 50,376 55,655 58,805 62,131

Total liabilities 499,541 555,544 574,777 546,280 554,549

Minority interest 70,242 72,070 73,120 76,461 80,415

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 8,611 8,611 8,611 8,611 8,611

Share premium 60,769 60,882 60,882 60,882 60,882

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 1,734 19,396 19,396 19,396 19,396

Retained earnings 120,822 126,178 134,742 146,716 160,725

Shareholders' equity 191,937 215,067 223,631 235,605 249,614

Liabilities & equity 761,719 842,681 871,528 858,346 884,578  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving margin 

Rising debts to finance 

acquisitions   
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 33,647 3,578 15,762 16,891 18,659

Tax paid (9,556) (3,873) (4,655) (4,891) (5,510)

Depreciation & amortization 26,964 22,439 24,322 25,469 26,732

Chg In w orking capital 12,144 (17,755) (7,145) 21,674 (3,379)

Chg In other CA & CL / minorities 33,429 7,677 1,230 5,734 8,743

Cash flow from operations 96,628 12,067 29,513 64,879 45,245

Capex (23,601) (51,613) (20,000) (25,000) (25,000)

Right of use (28,505) (2,290) (2,000) (2,000) (2,000)

ST loans & investments 188 0 0 0 0

LT loans & investments (119,428) (16,110) (40,000) (10,000) (10,500)

Adj for asset revaluation 13,436 18,997 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 50,241 (20,588) 625 (1,568) (1,457)

Cash flow from investments (107,669) (71,604) (61,375) (38,568) (38,957)

Debt f inancing 51,339 47,122 10,815 (19,767) 1,844

Capital increase 0 113 (0) 0 0

Dividends paid (6,503) (7,969) (5,639) (6,544) (8,132)

Warrants & other surplus (9,294) (1,039) 0 0 0

Cash flow from financing 35,542 38,227 5,176 (26,311) (6,288)

Free cash flow 73,027 (39,546) 9,513 39,879 20,245

VALUATION

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

Normalized PE (x) 9.9 51.8 14.7 11.3 9.5

Normalized PE - at target price (x) 11.1 58.1 16.5 12.7 10.6

PE (x) 8.0 16.1 14.7 11.3 9.5

PE - at target price (x) 9.0 18.0 16.5 12.7 10.6

EV/EBITDA (x) 7.4 17.1 11.8 10.9 10.4

EV/EBITDA - at target price (x) 7.8 17.8 12.2 11.3 10.8

P/BV (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8

P/BV - at target price (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9

P/CFO (x) 2.2 17.3 7.1 3.2 4.6

Price/sales (x) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3

Dividend yield (%) 4.1 2.7 2.7 3.5 4.2

FCF Yield (%) 34.9 (18.9) 4.5 19.1 9.7

(Bt)

Normalized EPS 2.5 0.5 1.6 2.2 2.6

EPS 3.0 1.5 1.6 2.2 2.6

DPS 1.0 0.7 0.7 0.9 1.0

BV/share 22.3          25.0          26.0          27.4          29.0          

CFO/share 11.2          1.4            3.4            7.5            5.3            

FCF/share 8.5            (4.6)           1.1            4.6            2.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Excluding CPALL, CPF 

trades on a forward core 

PE of 1.2x 

Higher EBITDA 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 10.7 (13.1) 11.8 5.9 6.3

Net prof it  (%) 41.0 (49.9) 9.0 30.4 19.6

EPS  (%) 41.0 (49.9) 9.0 30.4 19.6

Normalized prof it  (%) 14.4 (80.9) 251.5 30.4 19.6

Normalized EPS  (%) 14.4 (80.9) 251.5 30.4 19.6

Dividend payout ratio (%) 33.1 43.0 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.1 12.4 14.4 14.4 14.2

Operating margin (%) 7.6 2.5 5.3 5.2 5.2

EBITDA margin (%) 12.2 6.9 9.5 9.4 9.3

Net margin (%) 3.8 0.2 1.9 1.9 2.0

D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.5 1.3 1.3

Interest coverage - EBIT (x) 2.7 0.8 1.6 1.6 1.7

Interest coverage - EBITDA (x) 4.3 2.1 2.9 3.0 3.1

ROA - using norm profit (%) 3.0 0.5 1.7 2.1 2.5

ROE - using norm profit (%) 11.7 2.0 6.5 8.1 9.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.6 0.5 5.0 5.1 5.4

  - asset turnover (x) 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7

  - operating margin (%) 8.6 3.9 6.0 5.9 5.9

  - leverage (x) 3.9 3.9 3.9 3.8 3.6

  - interest burden (%) 66.7 17.7 45.5 46.7 49.0

  - tax burden (%) 67.3 25.8 70.0 70.0 70.0

WACC (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

ROIC (%) 6.5 0.6 3.5 3.4 3.6

  NOPAT (Bt m) 30,255 3,335 21,117 22,160 23,333

  invested capital (Bt m) 518,186 609,098 655,163 647,370 663,223

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Turnaround story 

remains intact, in our 

view 
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วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
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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 

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. 
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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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