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ปัญหาบรรเทาลง 
 

KCE เหน็การสะดดุจากปัญหาเครื่องจกัรนําเข้าใหม่ลดลงอย่างมีนัยสาํคญั 
ปัจจบุนัโรงงานทัง้สองแห่งดาํเนินงานได้อย่างราบรื่น โดยมีอตัราส่วนของ 
เสียลดลงสู่ระดบัปกติ อย่างไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ถือ” ด้วยมองว่า 
ซ้ือขายท่ี valuation ท่ีเหมาะสมแล้วท่ี PE ท่ี 25 เท่าในปี 2022F 

 

สะดดุจากปัญหาเครื่องจกัรใหม่ 
KCE ประสบกบักาํไรทีส่ะดุดใน 4Q21 และชว่งตน้ 1Q22 เนื่องจาก 
เครือ่งจกัรนําเขา้ใหมเ่พือ่ขยายกาํลงัการผลติ (capacity debottlenecking) 
ทีโ่รงงานลาดกระบงัทาํงานไดไ้มร่าบรืน่ การดาํเนินงานทีส่ะดุดสง่ผลให ้
อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 25% เทยีบกบั 27% ใน 3Q21 ทัง้ทีข่นาดการ 
ผลติสงูขึน้จากกาํลงัการผลติทีส่งูขึน้ และเงนิบาททีอ่่อนคา่ KCE ตดัสนิใจ 
เลื่อนแผนการขยายกาํลงัการผลติทีโ่รงงานทีอ่ยุธยาไปยงั 1Q22 จาก 
4Q21 นอกจากนี้ KCE ยงัไดต้ดัสนิใจเลื่อนการเปิดโรงงานแหง่ใหม ่ (ดว้ย 
กาํลงัการผลติเฟสแรก 7 แสนตร.ฟุต หรอื 23% ของกาํลงัการผลติทีม่อียู)่ 
ไปยงั 2Q23 จากแผนเดมิใน 4Q22 

ปัญหาบรรเทาลง 
ปญัหาสว่นใหญ่ทีโ่รงงานลาดกระบงัไดร้บัการแกไ้ขแลว้ และไดม้กีารตดิตัง้ 
เครือ่งจกัรใหมท่ีโ่รงงานอยุธยาตัง้แต่ปลายก.พ. บรษิทัฯ คาดวา่อตัราสว่น 
ของเสยีของทัง้สองโรงงานจะกลบัสูร่ะดบัปกตภิายในสิน้เดอืนนี้ ดว้ยการ 
ขยายกาํลงัการผลติเพิม่เตมิ (Exhibit 3) เราคาดวา่ยอดขายจะเตบิโต 34% 
y-y และ 9% q-q ใน 1Q22F แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้น่าจะเพิม่ขึน้เป็น 26.0% 
จาก 25.3% ใน 4Q21 เพราะอตัราสว่นของเสยีลดลง เราคาดวา่กาํไร 
1Q22F อยูท่ี ่ 670 ลบ. เพิม่ขึน้ 56% y-y แต่คอ่นขา้งทรงตวัเตบิโตเพยีง 
5% q-q KCE คาดวา่เครือ่งจกัรใหมจ่ะมปีระสทิธภิาพสงูสดุใน 2Q22 
ซึง่เราคาดกาํไรที ่800 ลบ 

ปรบัประมาณการกาํไร  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรสาํหรบั KCE ลงคอ่นขา้งมากที ่ 13/26/34% 
ในปี 2022-24F และ 27% ในปี 2025F ในปี 2022F การปรบัลดเป็นผลมา 
จากปญัหาทีท่าํใหก้ารขยายกาํลงัการผลติล่าชา้จาก 4Q21 ไปดาํเนินงาน 
เตม็ประสทิธภิาพใน 2Q22F สว่นในปี 2023F การปรบัลดกาํไรเป็นเพราะ 
การเลื่อนการเปิดโรงงานแหง่ใหมไ่ปยงัภายใน 2Q23 จาก 4Q22 ในปี 
2024F การปรบัลดกาํไรเกดิจากการเลื่อนการเพิม่กาํลงัการผลติเฟสสอง 
อกี 7 แสนตร.ฟุต ของโรงงานแหง่ใหมอ่อกไปยงัปี 2025F แทนทีจ่ะเป็นปี 
2024F และการปรบัลดกาํไรปี 2025F นัน้เกดิจากการทีเ่ราไมร่วมสมมต ิ
เฟสสามอกี 7 แสนตร.ฟุต อกีต่อไป 

คงคาํแนะนํา “ถือ” 
แมว้า่ปญัหาจะบรรเทาลง แต่เรายงัคงแนะนํา “ถอื” KCE เนื่องจาก 1) การ 
ปรบัลดกาํไรอยา่งมนียัสาํคญัของเรา ซึง่มาจากการเลื่อนแผนการเพิม่ 
กาํลงัการผลติ 2) สงครามรสัเซยี-ยเูครนทีย่ดืเยือ้ยาวนานเกนิคาด ซึง่ 
สง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิยุโรปอยา่งมาก และการลอ็กดาวน์ในจนีทีเ่พิม่ 
มากขึน้ ซึง่เกดิขึน้ในชว่งทีส่หรฐัใชม้าตรการทางการเงนิแบบตงึตวัซึง่เพิม่ 
ความเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิโลกจะชะลอตวั 3) ดว้ยคาดการณ์กาํไรทีต่ํ่าลงของ 
เรา เราจงึเชือ่วา่ทีร่าคาปจัจุบนั KCE ซือ้ขายใกลม้ลูคา่ยุตธิรรมที ่ 25 เท่า 
แลว้ ราคาเป้าหมายของเราที ่70 บาท (จาก 89 บาท) คดิเป็น 26 เท่า PE 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 14,938  17,993 19,563 20,546 

Net profit 2,426  3,124 4,033 4,536 

Consensus NP  3,017 3,697 4,080 

Diff frm cons (%)  3.5 9.1 11.2 

Norm profit 2,237  3,124 4,033 4,536 

Prev. Norm profit  3,564 5,449 6,832 

Chg frm prev (%)  (12.3) (26.0) (33.6) 

Norm EPS (Bt) 1.9  2.6 3.4 3.8 

Norm EPS grw (%) 119.7  39.7 29.1 12.5 

Norm PE (x) 34.3  24.5 19.0 16.9 

EV/EBITDA (x) 23.3  16.7 13.5 11.9 

P/BV (x) 5.7  5.1 4.6 4.2 

Div yield (%) 0.9  2.9 3.7 4.1 

ROE (%) 17.6  22.0 25.5 26.1 

Net D/E (%) 8.7  1.5 (2.1) (6.6) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  4-Apr-22 65.00 

Market Cap (US$ m) 2,292.1 

Listed Shares (m shares) 1,181.8 

Free Float (%) 58.0 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 35.0 

12M Price H/L (Bt)  93.00/54.75 

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 25.4% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Revisions  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (US$ m)      

New 372 469 540 604 652 

Old   543 640 737 

Change (%)   (0.5) (5.7) (11.5) 

      

Bt/US$      

New 31.3 32.0 33.3 32.4 31.5 

Old   33.1 31.9 31.0 

      

Sales (Bt m)      

New 11,527 14,938 17,993 19,563 20,546 

Old   17,968 20,414 22,838 

Change (%)   0.1 (4.2) (10.0) 

      

Gross margin (%)      

New 21.8 26.6 29.9 32.7 33.7 

Old   32.9 39.1 41.4 

Change (pp)   (3.0) (6.4) (7.7) 

      

SG&A/sales (%)      

New 12.6 11.1 11.1 10.3 9.7 

Old   11.6 10.1 9.0 

Change (pp)   (0.5) 0.1 0.7 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,018 2,237 3,124 4,033 4,536 

Old   3,564 5,449 6,832 

Change (%)   (12.3) (26.0) (33.6) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2023F 

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

Terminal

 Value

EBITDA  4,604 5,671 6,318 7,782 8,764 9,827 10,725 11,605 12,442 13,326 14,223 —

Free cash flow  2,512 3,119 3,896 5,699 7,032 7,959 8,867 9,663 10,413 11,197 12,014 139,701

PV of free cash flow  2,505 2,583 2,935 3,906 4,385 4,397 4,436 4,379 4,274 4,163 4,045 40,392
       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.1      

WACC (%) 9.9      

Terminal growth (%) 2.0      
       

Enterprise value - add 

investments 83,415      

Net debt (2021) 1,172      

Minority interest 62      

Equity value 82,181      
       

# of shares (m) * 1,180      

Target price/share (Bt) 70      

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We assume full dilution impact from outstanding ESOP shares

 

 

Ex 3: Capacity Timeline  

(%) 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

Year-end capacity growth  11 10 21 0 18 

Effective capacity growth 2 17 15 9 11 

US$ sales growth 26 15 12 8 11 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Quarterly Earnings  
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Ex 5: Our Assumptions  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Year-end capacity (Million sq ft per month) 2.7 3.0 3.3 4.0 4.0 

Year-end capacity growth (%) - 11.1 10.0 21.2 - 

Effective capacity growth (Million sq ft per month) 2.7 2.8 3.2 3.7 4.1 

Effective capacity growth (%) - 1.9 17.3 15.0 9.4 

Global car sales growth (%) (15.0) 3.0 7.0 8.0 5.0 

US$ Sales growth (%) (5.3) 25.9 15.3 11.7 8.0 

Baht/US$ assumption 31.3 31.9 33.3 32.4 31.5 

Baht sales growth (%) (4.7) 29.6 20.5 8.7 5.0 

HDI proportion (%) 16.0 20.0 26.0 32.0 35.0 

Gross margin (%) 21.8 26.6 29.9 32.7 33.7 

SG&A to sales (%) 12.6 11.1 11.1 10.3 9.7 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: Earnings Growth  
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Ex 7: Sales Growth   Ex 8: EBIT Margin Trend  
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Ex 9: ADAS Growth Outlook 
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Ex 10: EU Manufacturing PMI Expanding But Softened  Ex 11: EU Inflation   
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Ex 12: China Manufacturing PMI 
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Ex 13: Global Car Sales  
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Ex 14: Lower Global Car Sales Forecasts  
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Ex 15: Ukraine A Main Neon Gas Producer  
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Ex 16: …Palladium…  Ex 17: …And Copper  
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Ex 18: KCE’s Share Price  
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Valuation Comparison  
 

Ex 19: 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) (%) (%) (%) (%) 

             

TTM Technologies Inc TTMI US USA (2.2) 17.6 11.8 10.0 1.0 1.0 6.8 6.2 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan 51.9 29.9 25.6 19.7 0.9 0.8 7.4 6.1 2.0 3.1 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 14.3 10.4 10.3 9.4 1.7 1.6 5.3 5.2 6.2 7.0 

             

CMK Corp 6958 JP Japan na 70.7 16.1 9.4 0.8 0.7 7.2 5.3 1.7 2.8 

Meiko Electronics  6787 JP Japan 105.8 31.5 11.6 8.8 2.2 1.9 8.6 7.9 1.0 1.1 

             

Delta Electronics  DELTA TB Thailand 37.0 21.4 50.9 31.7 10.3 9.1 40.4 34.0 0.9 1.1 

SVI Pcl SVI TB Thailand (5.6) 9.5 13.5 12.3 2.9 2.5 11.6 11.1 2.9 2.9 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 7.0 8.1 16.0 14.8 1.6 1.6 9.7 8.9 4.2 4.4 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 39.7 29.1 24.5 19.0 5.1 4.6 16.7 13.5 2.9 3.7 

             

Average   31.0 25.4 20.0 15.0 2.9 2.6 12.6 10.9 2.7 3.3 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 4-Apr-2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เคซอี ี อเิลคโทรนิคส ์ จาํกดั (มหาชน) และบรษิทัยอ่ยประกอบธรุกจิ 
ผลติและสง่ออกแผน่พมิพว์งจรไฟฟ้า (PCB) ชนิดสองหน้า และชนิด 
หลายชัน้ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ KCE บรษิทัมฐีานการผลติ 5 โรงงาน 
โดยมโีรงงานทาํ PCB 3 แหง่ โรงงานทาํลามเินต 1 แหง่ และโรงงาน 
ทาํเคมอีกี 1 แหง่ ซึง่ตัง้อยูใ่น 4 พืน้ทีใ่นประเทศไทย KCE เป็นหน่ึงใน 
ผูผ้ลติแผน่พมิพว์งจรไฟฟ้าทีใ่หญ่ทีสุ่ดในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต ์
ซึง่คดิเป็นกวา่ 70% ของยอดขายทัง้หมดของบรษิทั 

 

0
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Outlook
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CG
rating*
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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 

 มยีอดขายจากกลุ่มอุตสหกรรมยานยนตท์ีค่อ่นขา้งแน่นอนอยูม่าก 

 ดาํเนินธุรกจิตัง้แต่ตน้น้ําถงึปลายน้ําซึง่สอดรบักนัอยา่งชดัเจน 

 เป็นผูผ้ลติ PCB สาํหรบัยานยนตท์ีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุ 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู โดยเฉพาะการซือ้เครือ่งจกัรการผลติ 

 รายไดย้งัคงกระจุกตวัอยูม่ากในลกูคา้รายใหญ่น้อยราย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสเพิม่สว่นแบ่งทางการตลาดในตลาดประเทศญีปุ่น่ 

 แนวโน้มการเตบิโตในอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสย์านยนตย์งัสดใส 

 การขยายตวัไปยงัอุตสาหกรรมอื่น เช่น สนิคา้เพือ่อุตสาหกรรม 
และสนิคา้อุปโภคระดบั high-end 

 

 

 

 

 เหตุการณ์ภายนอกทีเ่หนือความคาดหมาย เช่น น้ําท่วม 
สถานการณ์การเมอืง อาจสง่ผลชะงกัต่อการดาํเนินงาน 

 ความล่าชา้ของการขยายโรงงาน 
อาจสง่ผลเสยีต่อการรบัรองปรมิาณและคุณภาพการผลติใหแ้ก่ลกูคา้ 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt)             78.77              70.00  -11% 

Net profit 22F (Bt m)             3,017              3,124  4% 

Net profit 23F (Bt m)             3,697              4,033  9% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 5 SELL: 0 
 

 การฟ้ืนตวัทีช่า้หรอืเรว็กวา่คาดของตลาดรถยนตโ์ลกเป็นความเสีย่งที่
สาํคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ราคาวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคาทองแดงหากเพิม่ขึน้/ลดลงอยา่งมากจ
ะเป็นความเสีย่งอกีประการหน่ึงต่อประมาณการ 

 ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นทีรุ่นแรง เช่น 
เงนิบาททีแ่ขง็/อ่อนคา่ขึน้อยา่งมากเมือ่เทยีบดอลลารส์หรฐัฯ 
จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการเตบิโตของยอดขายร
ถยนตท์ัว่โลก 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 11,527 14,938 17,993 19,563 20,546

Cost of sales 9,015 10,965 12,606 13,168 13,623

  Gross profit 2,512 3,973 5,388 6,395 6,923

% gross margin 21.8% 26.6% 29.9% 32.7% 33.7%

Selling & administration expenses 1,449 1,656 1,990 2,007 1,989

  Operating profit 1,063 2,317 3,398 4,388 4,933

% operating margin 9.2% 15.5% 18.9% 22.4% 24.0%

Depreciation & amortization 1,049 1,024 1,206 1,282 1,384

  EBITDA 2,112 3,341 4,604 5,671 6,318

% EBITDA margin 18.3% 22.4% 25.6% 29.0% 30.7%

Non-operating income 106 202 105 107 110

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (57) (44) (86) (80) (76)

  Pre-tax profit 1,111 2,475 3,417 4,415 4,967

Income tax 87 221 306 395 444

  After-tax profit 1,024 2,254 3,111 4,020 4,522

% net margin 8.9% 15.1% 17.3% 20.6% 22.0%

Shares in aff iliates' Earnings 10 17 18 19 20

Minority interests (16) (35) (5) (6) (7)

Extraordinary items 109 190 0 0 0

NET PROFIT 1,127 2,426 3,124 4,033 4,536

Normalized profit 1,018 2,237 3,124 4,033 4,536

EPS (Bt) 1.0 2.1 2.6 3.4 3.8

Normalized EPS (Bt) 0.9 1.9 2.6 3.4 3.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,185 11,794 13,451 14,669 15,364

  Cash & cash equivalent 2,347 2,482 2,500 3,000 3,200

  Account receivables 3,174 4,394 5,293 5,755 6,044

  Inventories 2,594 4,841 5,566 5,814 6,015

  Others 69 76 92 100 105

Investments & loans 187 195 195 195 195

Net f ixed assets 8,107 8,979 8,617 9,047 9,378

Other assets 898 983 1,200 1,321 1,404

Total assets 17,377 21,951 23,462 25,232 26,341

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,216 6,948 6,954 7,155 6,882

  Account payables 2,458 4,246 4,881 5,099 5,275

  Bank overdraft & ST loans 1,283 1,798 1,344 1,305 981

  Current LT debt 387 740 553 537 404

  Others current liabilities 88 164 176 214 222

Total LT debt 676 1,117 835 811 609

Others LT liabilities 423 444 550 608 649

Total liabilities 5,315 8,509 8,339 8,574 8,140

Minority interest 52 62 67 73 80

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 589 591 590 590 590

Share premium 2,050 2,146 2,146 2,146 2,146

Warrants 0 (0) (0) (0) (0)

Surplus (64) (37) (37) (37) (37)

Retained earnings 9,434 10,680 12,357 13,885 15,421

Shareholders' equity 12,010 13,380 15,056 16,585 18,121

Liabilities & equity 17,377 21,951 23,462 25,232 26,341  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

With multiple supporting 

factors, we expect strong 

earnings growth 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,111 2,475 3,417 4,415 4,967

Tax paid (32) (149) (303) (365) (443)

Depreciation & amortization 1,049 1,024 1,206 1,282 1,384

Chg In w orking capital 70 (1,679) (988) (492) (314)

Chg In other CA & CL / minorities 0 (41) 11 19 22

Cash flow from operations 2,199 1,631 3,344 4,859 5,616

Capex (278) (1,854) (800) (1,667) (1,667)

Right of use (13) (7) (20) (20) (20)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 12 (8) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (105) (69) (136) (89) (70)

Cash flow from investments (385) (1,938) (956) (1,776) (1,757)

Debt f inancing 405 1,498 (922) (79) (660)

Capital increase 146 98 (1) 0 0

Dividends paid (952) (1,206) (1,448) (2,505) (2,999)

Warrants & other surplus (24) 52 0 0 0

Cash flow from financing (424) 442 (2,371) (2,584) (3,659)

Free cash flow 1,921 (223) 2,544 3,193 3,950

VALUATION

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

Normalized PE (x) 75.3 34.3 24.5 19.0 16.9

Normalized PE - at target price (x) 81.1 36.9 26.4 20.5 18.2

PE (x) 68.1 31.6 24.5 19.0 16.9

PE - at target price (x) 73.3 34.0 26.4 20.5 18.2

EV/EBITDA (x) 36.3 23.3 16.7 13.5 11.9

EV/EBITDA - at target price (x) 39.1 25.1 18.0 14.5 12.9

P/BV (x) 6.4 5.7 5.1 4.6 4.2

P/BV - at target price (x) 6.9 6.2 5.5 5.0 4.6

P/CFO (x) 34.9 47.0 22.9 15.8 13.7

Price/sales (x) 6.7 5.1 4.3 3.9 3.7

Dividend yield (%) 1.2 0.9 2.9 3.7 4.1

FCF Yield (%) 2.5 (0.3) 3.3 4.2 5.1

(Bt)

Normalized EPS 0.9 1.9 2.6 3.4 3.8

EPS 1.0 2.1 2.6 3.4 3.8

DPS 0.8 0.6 1.9 2.4 2.7

BV/share 10.2          11.3          12.8          14.1          15.4          

CFO/share 1.9            1.4            2.8            4.1            4.8            

FCF/share 1.6            (0.2)           2.2            2.7            3.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

KCE’s growth looks priced 

in to us with KCE’s 25x PE 

for 2022F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (4.7) 29.6 20.5 8.7 5.0

Net prof it  (%) 20.6 115.3 28.8 29.1 12.5

EPS  (%) 20.6 115.3 28.8 29.1 12.5

Normalized prof it  (%) 15.6 119.7 39.7 29.1 12.5

Normalized EPS  (%) 15.6 119.7 39.7 29.1 12.5

Dividend payout ratio (%) 83.8 29.2 70.0 70.0 70.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.8 26.6 29.9 32.7 33.7

Operating margin (%) 9.2 15.5 18.9 22.4 24.0

EBITDA margin (%) 18.3 22.4 25.6 29.0 30.7

Net margin (%) 8.9 15.1 17.3 20.6 22.0

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1

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

Interest coverage - EBIT (x) 18.5 53.0 39.4 54.6 64.8

Interest coverage - EBITDA (x) 36.7 76.4 53.4 70.6 83.0

ROA - using norm profit (%) 6.0 11.4 13.8 16.6 17.6

ROE - using norm profit (%) 8.6 17.6 22.0 25.5 26.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.6 17.8 21.9 25.4 26.1

  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 10.1 16.9 19.5 23.0 24.5

  - leverage (x) 1.4 1.5 1.6 1.5 1.5

  - interest burden (%) 95.1 98.3 97.5 98.2 98.5

  - tax burden (%) 92.2 91.1 91.1 91.1 91.1

WACC (%) 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9

ROIC (%) 7.7 17.6 21.3 26.1 27.7

  NOPAT (Bt m) 980 2,110 3,094 3,996 4,492

  invested capital (Bt m) 12,009 14,553 15,289 16,238 16,915

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Profitability is strong as it 

is the lowest-cost 

producer in the industry 



  

 

 

 

 

 

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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