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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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In the price 
 

CRC ฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ทัง้ธรุกิจในและต่างประเทศจากวิกฤตโควิดในปี
ท่ีแล้ว อย่างไรกต็าม เราเช่ือวา่ราคาหุ้นปัจจบุนัท่ี 46 เท่า/33 เท่า PE ในปี 
2022-23F ได้สะท้อนถึงแนวโน้มการฟ้ืนตวัและแนวโน้มการเติบโตอย่าง
ต่อเน่ืองแล้ว คงคาํแนะนํา “ถือ” 

 

ฟ้ืนตวัอย่างรวเรว็ แต่ยงัคงแนะนํา “ถือ” 
CRC เหน็กาํไรเกอืบจะหายไปในชว่งสองปีโควดิทีผ่า่นมา การฟ้ืนตวัเริม่
ตัง้แต่ 4Q21 และมแีนวโน้มแขง็แกรง่ต่อเนื่องมาจนถงึปีนี้ในทุกตลาดหลกั 
ไทย เวยีดนาม และอติาล ีการฟ้ืนตวัแขง็แกรง่กวา่ทีค่าด และเราปรบัเพิม่
ประมาณการกาํไรขึน้ 23/11/3% ในปี 2022-24F และปรบัราคาเป้าหมาย
ขึน้ 12% เป็น 38 บาท (เดมิ 34 บาท) อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่มลูคา่ของ 
CRC ไดส้ะทอ้นแนวโน้มการฟ้ืนตวัที ่46 เท่า/33 เท่า PE ในปี 2022-23F 
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่31 เท่า/24 เท่า เราจงึคงคาํแนะนํา “ถอื” 

แนวโน้มสายธรุกิจ 
CRC ม ี 3 สายธุรกจิหลกั แฟชัน่หรอืหา้งสรรพสนิคา้คดิเป็น 33% ของ
ยอดขายสนิคา้ในปี 2019 อาหารหรอืโมเดริน์เทรดคดิเป็น 41% และฮารด์
ไลน์หรอืของตกแต่งบา้น/เครือ่งใชไ้ฟฟ้าคดิเป็น 26% เราคาดวา่สดัสว่นจะ
อยูท่ี ่ 23%:38%:39% ในอกีหา้ปีขา้งหน้าในปี 2026F ทุกสายธุรกจิไดร้บั
ผลกระทบจากวกิฤตโควดิในชว่งสองปีทีผ่า่นมา ดงันัน้ทุกสายธรุกจิจงึฟ้ืน
ตวั อยา่งไรกด็หีากไมพ่จิารณาการฟ้ืนตวัดงักล่าว และมองทีแ่นวโน้มใน
ระยะยาว สองธุรกจิทีย่งัคงเตบิโตมากกวา่ปกตขิองธุรกจิคอื อปุกรณ์
ตกแต่งปรบัปรุงบา้น และอาหาร CRC ตัง้เป้าขยายสาขาไทวสัดุอกี 10 
แหง่ต่อปี ในอกีหา้ปีขา้งหน้า เทยีบกบั 65 สาขาทีม่อียู ่ และ GO! 
Hypermarkets ในเวยีดนาม (จดัเป็นธุรกจิอาหาร) ราว 4-6 แหง่ ต่อปี 
เทยีบกบัทีม่อียู ่37 แหง่ 

ปัจจยัผลกัดนัเพ่ิมเติม 
นอกเหนอืจากการเตบิโตของสายธุรกจิขา้งตน้แลว้ CRC ยงัมปีจัจยั
ผลกัดนัการเตบิโตเพิม่เตมิจากการการผนึกดา้นตน้ทุน เครอืขา่ยการขาย
ทาง Omni-channel ในเชงิรุกมากขึน้ เพือ่ลดการคุกคามจากการแขง่ขนั
ทางออนไลน์ทีม่ต่ีอธุรกจิหน้ารา้น และการทาํ M&A Exhibit 12 แสดงการ
ทาํ M&A ตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาดฯ การทาํ M&A ครัง้ล่าสดุเป็นการ
ควบรวมกจิการอปุกรณ์สาํนกังานและอุปกรณ์ และรา้นคา้ออนไลน์ COL 
Pcl (COL) ซึง่เป็นเจา้ของโดยบรษิทัในกลุ่มเซน็ทรลั COL ถูกซือ้กจิการ
ไปเมือ่เดอืนก.พ.2021 และเราคาดวา่จะสรา้งกาํไรให ้ CRC ที ่ 854 ลบ./
915 ลบ./951 ลบ. ในปี 2022-24F นอกจากนี้เรายงัคาดวา่อตัราสว่นการ
ขายผา่น omni-channel จะเพิม่ขึน้จาก 3.0% ของยอดขายรวมในปี 2019 
เป็น 25% ในปี 2024F 

แผนสาํหรบัธรุกิจแฟชัน่ดัง้เดิม  
กลุ่มแฟชัน่ถูกกระทบมากทีส่ดุ โดยยอดขายลดลง 33% จากปี 2019 เป็น 
42.8 พนัลบ.ในปี 2021 โดยสว่นใหญ่มาจากหา้งสรรพสนิคา้ 83 แหง่ และ
รา้นคา้แบรนด ์ 378 แหง่ เนื่องจากไมม่ผีลของการลอ็กดาวน์กระทบ
หา้งสรรพสนิคา้อกีต่อไป เราจงึคาดวา่ยอดขายจะฟ้ืนตวัสูร่ะดบัปี 2019 ใน
ปี 2023F และยอดขายเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่ 5% ในปี 2023-26F ตาม
แผนการขยายหา้งสรรพสนิคา้ใหม ่ 2-3 แหง่/ปี และรา้นคา้แบรนด ์ 20-30 
แหง่ต่อปี ภยัคุกคามจากอคีอมเมริซ์ไดเ้ปลีย่นชอ่งทางการขายเป็น
ชอ่งทางออนไลน์ สดัสว่นยอดขายผา่น Omni-channel ของกลุ่มแฟชัน่
เพิม่ขึน้จาก 4.4% ในปี 2019 เป็น 28.0% ในปีทีผ่า่นมา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 181,791  212,535 246,820 276,990 

Net profit 59  5,280 7,408 9,258 

Consensus NP  5,418 7,848 10,115 

Diff frm cons (%)  (2.5) (5.6) (8.5) 

Norm profit 59  5,280 7,408 9,258 

Prev. Norm profit  4,291 6,663 8,957 

Chg frm prev (%)  23.1 11.2 3.4 

Norm EPS (Bt) 0.0  0.9 1.2 1.5 

Norm EPS grw (%) 24.5  8,793.2 40.3 25.0 

Norm PE (x) 4,063.3  45.7 32.6 26.1 

EV/EBITDA (x) 15.4  11.0 9.9 8.9 

P/BV (x) 4.3  4.0 3.7 3.4 

Div yield (%) 0.8  0.9 1.2 1.5 

ROE (%) 0.1  9.1 11.9 13.1 

Net D/E (%) 102.8  85.4 85.3 74.2 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 5-Apr-22  (Bt) 40.00 

Market Cap  (US$ m) 7,219.5 

Listed Shares  (m shares) 6,031.0 

Free Float  (%) 53.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.8 

12M Price H/L (Bt)  40.25/30.25 

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Central Group 35.06% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Sales By Segment  Ex 2: Sales By Country 
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Ex 3: Quarterly SSSG 

(%) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22F 2Q22F 3Q22F 4Q22F 

Fashion (28) (58) (22) (27) (20) 29 (35) 17 28  na na na 

Hardline (3) (29) (8) (11) (4) 24 (18) 14 5  na na na 

Food 3  (15) (13) (17) (20) (11) (13) (2) 5  na na na 

Avg SSSG (13) (36) (15) (20) (16) 10 (23) 9 12  13  25 0 

SSSG vs pre-COVID (13) (36) (15) (20) (27) (30) (35) (13) (18) (20) (19) (13) 

Net profit (Bt m) 743  (2,590) 837  1,056 401 (471) (2,241) 2,371 na na na na 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Key Assumption Changes 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

SSSG (%) – New (21) (5) 12  9 6 

Fashion segment (34) (5) 27  17 9 

Hardline segment (14) 3 10  7 5 

Food segment (10) (12) 4  5 4 

            

SSSG (%) – Old (21) (9) 16  9 7 

Fashion segment (34) (15) 37  16 11 

Hardline segment (14) (5) 10  7 5 

Food segment (10) (11) 7  6 5 

            

Revenue growth (%) - New (11) 2 16  16 12 

Fashion segment (28) (7) 29  16 9 

Hardline segment 3 22 16  16 13 

Food segment (7) (7) 9  14 13 

            

Revenue growth (%) - Old (11) (9) 23  12 10 

Fashion segment (28) (25) 47  16 11 

Hardline segment 3 10 21  11 9 

Food segment (7) (12) 11  11 9 

            

Sales of goods (Bt m)           

   New 173,138 175,975 204,524  236,324 264,597 

   Old 173,138 158,025 194,138  218,281 239,721 

   Change (%) 0.0 11.4 5.3  8.3 10.4 

            

Gross margin on sales (%)           

   New 23.2 23.8 25.1  25.4 25.5 

   Old 23.2 23.7 25.9  26.4 26.6 

            

Normalized profit (Bt m)           

   New 46 59 5,280  7,408 9,258 

   Old 46 (1,462) 4,291  6,663 8,957 

   Change (%) 0.0 na 23.1  11.2 3.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

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 17,637 21,327 24,741 26,917 29,103 31,015 33,014 35,116 37,332 39,571 41,591 43,520 

Free cash flow (5,416) 902 5,959 8,023 9,967 13,795 15,700 17,547 19,488 24,425 32,107 34,165 540,719 

PV of free cash flow (5,401) 781 4,796 6,006 6,941 8,705 9,174 9,496 9,767 11,337 13,800 12,909 204,304 

Risk-free rate (%) 2.5 

Market risk premium (%) 8.0 

Beta 0.9 

WACC (%) 7.5 

Terminal growth (%) 2.0 

Enterprise value - add 292,615 

Net debt  60,752 

Minority interest 2,693 

Equity value 229,170 

# of shares (m) 6,031 

Equity value/share (Bt) 38 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: Declining Gross Margin In 2020-21 Vs. 2019  Ex 7: We Forecast A Full Earnings Recovery In 2023F 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 8: Sales Mix 
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Ex 9: A 10% Sales CAGR Over 2023-26F 
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Ex 10: Growing Hardline Sales In Thailand  Ex 11: Hardline Stores In Thailand (Year End) 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Ex 12: CRC’s M&As Since Listing 

Company Stake Timing 

Central FamilyMart Co Ltd From 51% to 100% May 2020 

COL Pcl (OfficeMate, B2S) 99.7% Feb 2021 
 - COL has a 74.8% stake in Meb's E-Books 

Porto Worldwide Ltd 67% Dec 2021 
 - Porto has a 40% stake in GrabTaxi Holdings (Thailand) Co Ltd 

Before listing 

Nguyen Kim electronics stores From 49% to 100% Jun 2019 

Robinson Department Store Pcl From 53.8% to 98.4% Share swap at listing 

Sources: Company data, Thanachart compilation 

 

 

Ex 13: A Swift Rise In Omni-Channel Sales Mix  Ex 14: Omni-Channel Sales Mix By Segment 
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Ex 15: Fashion Segment Key Data 

  2019 2020 2021 

Fashion sales (Bt m) 64,280 46,222  42,810 

Fashion EBITDA (Bt m) 15,458 7,011  7,080 

Fashion omni-channel sales mix (%) 4.4 15.0  28.0 

Fashion SSSG (%) (3) (34) (5) 

Total number of stores  601 597  559 

   - Department stores 82 82  83 

   - Brand shops 421 413  378 

   - Others 98 102  98 

Source: Company data
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Valuation Comparison  
 

Ex 16: 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) (%) (%)

Marks & Spencer MKS LN Britain na (14.0) 6.8 7.9 1.1 1.1  5.0  5.2 0.0 0.6 

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain 109.1 (0.4) 9.7 9.8 0.7 0.7  5.0  5.0 6.5 5.4 

Tesco TSCO LN Britain 110.8 1.4 11.5 11.4 1.5 1.4  6.9  6.9 3.3 4.3 

Carrefour SA CA FP France 20.2 14.1 11.1 9.7 1.3 1.2  5.9  5.5 2.9 3.3 

Casino Guichard CO FP France 36.8 22.6 8.8 7.1 0.7 0.7  6.6  6.4 3.9 1.2 

L'Oreal SA OR FP France 14.8 9.0 37.1 34.0 7.7 7.0  23.5  21.8 1.2 1.4 

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 6.7 2.2 na na na na 10.6  10.9 na na 

Aeon 8267 JP Japan na 145.1 191.9 78.3 2.4 2.4  9.1  8.3 1.4 1.4 

Kao Corporation  4452 JP Japan (1.2) 11.6 20.0 17.9 2.4 2.3  9.5  8.8 2.9 2.9 

Lion Corporation  4912 JP Japan (6.6) 0.8 19.3 19.2 1.5 1.4  7.4  6.9 1.8 1.8 

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan 33.8 59.7 54.0 33.8 4.6 4.2  18.7  13.9 0.8 1.5 

Lawson 2651 JP Japan 106.7 22.8 24.8 20.2 1.7 1.6  3.7  3.5 3.3 3.3 

Seven & I Holdings 3382 JP Japan 36.3 30.2 23.7 18.2 1.8 1.7  9.2  7.9 1.7 1.8 

Lotte Corp 004990 KS South Korea 17.7 29.1 9.5 7.4 0.4 0.4  12.7  12.7 3.3 3.7 

Shinsegae 004170 KS South Korea 12.3 16.0 7.8 6.7 0.7 0.6  7.4  6.9 0.7 0.8 

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea (22.0) 23.4 23.5 19.0 1.3 1.3  6.4  5.4 1.0 0.9 

Best Buy Co Inc BBY US USA (9.7) 17.2 10.4 8.9 7.5 7.0  5.4  4.9 2.3 3.0 

Wal-Mart Stores WMT US USA 6.0 7.4 22.2 20.7 4.7 4.2  11.9  11.3 1.4 1.4 

Home Depot Inc HD US USA 5.1 5.9 18.7 17.7 na na 13.5  13.1 2.0 2.2 

Yonghui Superstores 601933 CH China na 82.5 73.5 40.3 2.5 2.3  24.7  18.0 1.2 0.6 

Sa International 178 HK Hong Kong na na na 32.9 4.2 3.9  na 19.3 0.0 0.0 

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong 40.8 38.4 21.7 15.7 3.2 2.9  10.0  8.6 3.0 3.8 

President Chain Store 2912 TT Taiwan 23.4 9.4 24.5 22.4 7.1 6.7  11.8  11.4 3.0 3.5 

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia 129.6 12.9 23.1 20.4 13.0 10.2  7.6  7.9 1.8 2.0 

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand 42.8 9.5 29.1 26.6 1.2 1.2  13.8  13.1 1.7 1.9 

COM7 * COM7 TB Thailand 28.4 22.5 30.4 24.9 13.5 11.1  21.4  17.7 1.5 3.3 

CP All * CPALL TB Thailand 121.5 43.0 34.6 24.2 5.3 4.7  15.4  13.0 1.4 2.1 

Central Pattana * CPN TB Thailand 124.0 40.2 35.3 25.2 3.4 3.1  19.7  15.7 1.4 1.8 

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand 8,793.2 40.3 45.7 32.6 4.0 3.7  11.0  9.9 0.9 1.2 

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 15.9 21.4 27.6 22.7 4.8 4.2  21.8  18.0 1.5 1.8 

Home Product* HMPRO TB Thailand 21.1 20.0 32.3 27.0 9.0 8.2  18.2  15.8 2.5 3.0 

Siam Makro * MAKRO TB Thailand 16.1 38.6 30.8 22.2 1.4 1.4  37.2  33.1 2.6 3.6 

Mc Group * MC TB** Thailand 9.6 25.0 14.6 11.7 2.0 1.9  5.2  4.5 6.9 8.6 

             
Average   37.5 25.2 30.1 21.8 3.8 3.4  12.4  11.2 2.2 2.4 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 5 April 2022 closing price 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. เซน็ทรลั รเีทล คอรป์อเรชัน่ (CRC) เป็นผูค้า้ปลกีชัน้นําของประเทศ
ไทย ภายใตต้ระกูลจริาธวิฒัน์ของกลุ่มเซน็ทรลั บรษิทัฯ ดาํเนินธุุรกจิคา้ปลกี
สนิคา้หลากหลาย ประเภทผา่นรูปูแบบและช่องทางทีห่ลากหลาย (Multi-
format and Multi-category) (กลุ่มแฟชัน่ กลุ่มฮารด์ไลน์ กลุ่มฟู้ด) ใน
รปูแบบคา้ปลกี 8 รปูแบบ (หา้งสรรพสนิคา้ รา้นคา้เฉพาะทาง แบรนดช์อ็ป 
ซูเปอรม์ารเ์กต็ ไฮเปอรม์ารเ์กต็ รา้นสะดวกซือ้ พลาซ่า การจดัจาํหน่ายหน้า
รา้น) ใน 3 ประเทศ (ไทย เวยีดนาม อติาล)ี ณ สิน้ปี 2021 บรษิทัฯ มรีา้นคา้
ปลกี 2,180 แหง่ ใน 3 ประเทศ โดยมพีืน้ทีข่ายสทุธ ิ 3.2 ลา้น ตร.ม. และ
พืน้ทีใ่หเ้ช่าสทุธ ิ0.66 ลา้น ตรม. 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * No CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูนํ้าตลาดคา้ปลกีในประเทศไทยดว้ยรปูแบบคา้ปลกีทีห่ลากหลาย 

 มชี่องทางการตลาดแบบ omni-channel เพือ่ตอบสนองแนวโน้มการ
บรโิภคใหม ่

 ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่ในแต่ละกลุ่มคา้ปลกี 

 

 

 

 

 

 ผลตอบแทนทีต่ํ่าในบางธุรกจิและจาํเป็นตอ้งปรบัรปูแบบธุรกจิ 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิทุนสงูและคา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการเปิดรา้นไทวสัดุเพิม่เตมิในกลุ่มอุตสาหกรรมปรบัปรุงและ
ซ่อมแซมบา้นทีก่ําลงัเตบิโต 

 มโีอกาสสงูในการเตบิโตในเวยีดนามจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่
แขง็แกรง่ และมอีตัราการเขา้ถงึโมเดริน์เทรดทีย่งัตํ่า 

 โอกาสในการทาํ M&As เพิม่เตมิ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากผูเ้ขา้มาใหม ่ 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ  

 การระบาดของโรค  

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 จะมคีวามเสีย่งต่อการคาดการณ์กําไรของเรา หากไม่สามารถเปิดรา้น
ใหมต่ามทีเ่ราคาดไวไ้ดใ้นปจัจุบนั 

 การเตบิโตอาจถูกขดัขวางหากคูแ่ขง่ขยายสาขาในเชงิรุกมากกวา่ทีเ่รา
คาดไวใ้นปจัจุบนั 

 การชะลอตวัทางเศรษฐกจิอาจเป็นความเสีย่งอกีประการต่อประมาณ
การของเรา  

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีเ่รว็กวา่ทีค่าดเป็น upside risk 

 

Target price (Bt) 42.43  38.00 -10% 

Net profit 22F (Bt m) 5,418  5,280 -3% 

Net profit 23F (Bt m) 7,848  7,408 -6% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 2 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 3-6% เน่ืองจากเราสมมตใิห้
อตัรากําไรขัน้ตน้ลดลง เน่ืองจากสดัส่วนยอดขายสนิคา้แฟชัน่ทีล่ดลง 
และยอดขายผา่น omni-channel เพิม่ขึน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 10%  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 179,947 181,791 212,535 246,820 276,990

Cost of sales 134,948 135,847 155,278 178,855 200,187

  Gross profit 44,999 45,944 57,256 67,964 76,803

% gross margin 25.0% 25.3% 26.9% 27.5% 27.7%

Selling & administration expenses 57,088 57,068 62,804 72,639 80,879

  Operating profit 1,973 2,518 9,350 11,831 14,139

% operating margin 1.1% 1.4% 4.4% 4.8% 5.1%

Depreciation & amortization 16,558 17,041 17,538 18,398 19,156

  EBITDA 18,531 19,559 26,889 30,229 33,296

% EBITDA margin 10.3% 10.8% 12.7% 12.2% 12.0%

Non-operating income 14,364 13,863 15,096 16,709 18,429

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (2,950) (3,113) (3,118) (2,970) (2,999)

  Pre-tax profit (675) (374) 6,431 9,065 11,354

Income tax (884) (372) 1,286 1,813 2,271

  After-tax profit 209 (2) 5,145 7,252 9,084

% net margin 0.1% 0.0% 2.4% 2.9% 3.3%

Shares in aff iliates' Earnings 132 279 300 347 388

Minority interests (295) (217) (165) (191) (213)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 46 59 5,280 7,408 9,258

Normalized profit 46 59 5,280 7,408 9,258

EPS (Bt) 0.0 0.0 0.9 1.2 1.5

Normalized EPS (Bt) 0.0 0.0 0.9 1.2 1.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 67,177 69,918 77,791 88,401 97,552

  Cash & cash equivalent 17,742 18,088 18,181 19,204 20,040

  Account receivables 4,570 4,860 5,823 8,115 9,107

  Inventories 34,296 36,516 41,691 47,041 52,652

  Others 10,570 10,455 12,096 14,041 15,753

Investments & loans 2,634 5,559 5,559 5,559 5,559

Net f ixed assets 41,654 43,359 53,072 60,152 64,551

Other assets 127,715 144,392 127,047 122,576 114,358

Total assets 239,180 263,228 263,470 276,689 282,019

LIABILITIES:

Current liabilities: 89,049 111,662 104,979 116,094 121,578

  Account payables 31,569 35,632 38,288 44,101 49,361

  Bank overdraft & ST loans 31,625 36,905 35,813 38,453 37,372

  Current LT debt 2,763 13,418 3,581 3,845 3,737

  Others current liabilities 23,091 25,707 27,297 29,694 31,107

Total LT debt 29,492 28,517 32,232 34,608 33,635

Others LT liabilities 64,924 63,968 63,694 58,361 53,041

Total liabilities 183,465 204,147 200,905 209,063 208,254

Minority interest 2,321 2,693 2,858 3,048 3,262

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 6,031 6,031 6,031 6,031 6,031

Share premium 66,885 66,885 66,885 66,885 66,885

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (30,299) (24,951) (24,951) (24,951) (24,951)

Retained earnings 10,777 8,424 11,743 16,613 22,538

Shareholders' equity 53,394 56,388 59,708 64,578 70,503

Liabilities & equity 239,180 263,228 263,470 276,689 282,019  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a full earnings 

recovery in 2023F 

Well-controlled debt with 

net gearing at around 1x 

despite continuing M&A 

EBITDA hit by COVID and 

lockdowns in 2020-21 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (675) (374) 6,431 9,065 11,354

Tax paid 108 694 (1,398) (1,650) (2,271)

Depreciation & amortization 16,558 17,041 17,538 18,398 19,156

Chg In w orking capital (2,578) 1,552 (3,482) (1,828) (1,343)

Chg In other CA & CL / minorities (14,761) 3,913 (782) (354) (660)

Cash flow from operations (1,349) 22,826 18,307 23,631 26,237

Capex (16,350) (18,745) (18,000) (16,577) (15,000)

Right of use (67,029) 1,691 85 4 4

ST loans & investments (4) (98) 102 0 0

LT loans & investments (1,443) (2,926) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 60,750 (20,297) 8,774 (8,777) (4,911)

Cash flow from investments (24,076) (40,375) (9,039) (25,350) (19,907)

Debt f inancing 2,953 14,960 (7,214) 5,280 (2,161)

Capital increase 55,177 0 0 0 0

Dividends paid (12,187) (2,412) (1,961) (2,538) (3,333)

Warrants & other surplus (14,452) 5,348 0 0 0

Cash flow from financing 31,491 17,895 (9,174) 2,742 (5,494)

Free cash flow (17,699) 4,080 307 7,054 11,237

VALUATION

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

Normalized PE (x) 5,057.1 4,063.3 45.7 32.6 26.1

Normalized PE - at target price (x) 4,804.2 3,860.2 43.4 30.9 24.8

PE (x) 5,057.1 4,063.3 45.7 32.6 26.1

PE - at target price (x) 4,804.2 3,860.2 43.4 30.9 24.8

EV/EBITDA (x) 15.1 15.4 11.0 9.9 8.9

EV/EBITDA - at target price (x) 14.5 14.8 10.5 9.5 8.5

P/BV (x) 4.5 4.3 4.0 3.7 3.4

P/BV - at target price (x) 4.3 4.1 3.8 3.5 3.3

P/CFO (x) (173.4) 10.6 13.2 10.2 9.2

Price/sales (x) 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9

Dividend yield (%) 1.0 0.8 0.9 1.2 1.5

FCF Yield (%) (7.6) 1.7 0.1 2.9 4.7

(Bt)

Normalized EPS 0.0 0.0 0.9 1.2 1.5

EPS 0.0 0.0 0.9 1.2 1.5

DPS 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6

BV/share 8.9            9.3            9.9            10.7          11.7          

CFO/share (0.2)           3.8            3.0            3.9            4.4            

FCF/share (3.0)           0.7            0.1            1.2            1.9            
 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Positive FCF resumed in 

2021 

32.6x 2023F PE looks 

expensive vs. peers’ 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (11.8) 1.0 16.9 16.1 12.2

Net prof it  (%) (99.6) 28.3 8,793.2 40.3 25.0

EPS  (%) (99.7) 24.5 8,793.2 40.3 25.0

Normalized prof it  (%) (99.4) 28.3 8,793.2 40.3 25.0

Normalized EPS  (%) (99.5) 24.5 8,793.2 40.3 25.0

Dividend payout ratio (%) 5,214.2 3,047.5 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 25.0 25.3 26.9 27.5 27.7

Operating margin (%) 1.1 1.4 4.4 4.8 5.1

EBITDA margin (%) 10.3 10.8 12.7 12.2 12.0

Net margin (%) 0.1 (0.0) 2.4 2.9 3.3

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.3 1.1 1.1 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 1.0 0.9 0.9 0.7

Interest coverage - EBIT (x) 0.7 0.8 3.0 4.0 4.7

Interest coverage - EBITDA (x) 6.3 6.3 8.6 10.2 11.1

ROA - using norm profit (%) 0.0 0.0 2.0 2.7 3.3

ROE - using norm profit (%) 0.1 0.1 9.1 11.9 13.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 0.5 na 8.9 11.7 12.9

  - asset turnover (x) 0.9 0.7 0.8 0.9 1.0

  - operating margin (%) na na 4.5 4.9 5.2

  - leverage (x) 5.4 4.6 4.5 4.3 4.0

  - interest burden (%) (29.7) (13.7) 67.3 75.3 79.1

  - tax burden (%) na na 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5

ROIC (%) 2.7 2.5 6.4 8.4 9.3

  NOPAT (Bt m) 1,973 2,518 7,480 9,465 11,311

  invested capital (Bt m) 99,532 117,140 113,153 122,280 125,208

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Net margin looks to be on 

the way up 



  

 

 

 

 

 

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 77 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , 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 าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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