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2 ธีมการลงทุน 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” MINT และเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มโรงแรม
ไทย MINT เป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากทัง้การเปิดประเทศของไทย และหลงั
สงครามยติุด้วยธรุกิจในยโุรปมีสดัส่วนของรายได้ท่ีสงู เน่ืองจากเป็นหุ้นท่ี
ขยบัขึน้ช้ากว่าเพื่อนเน่ืองจากความกงัวลต่อสงคราม MINT จึงถกูท่ีสดุใน
กลุ่มฯ ในมุมมองของเรา 

 

หุ้นธีมสงครามยติุและการเปิดประเทศ และยงัขยบัขึน้ไม่มาก 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” MINT โดยใหร้าคาเป้าหมายเดมิที ่ 39.0 บาท 
เนื่องจาก 1) การดาํเนินงานของ MINT พลกิฟ้ืนตัง้แต่ 2H21 จากการมี
ธุรกจิในต่างประเทศในสดัสว่นทีส่งู (73% ของรายไดปี้ 2019) เนื่องจาก
รฐับาลไทยมนีโยบายกลบัมาเปิดประเทศอยา่งจรงิจงัมากขึน้ ธุรกจิในไทย
ของ MINT จงึไดป้ระโยชน์จากการกลบัมาเปิดประเทศอกีครัง้ 2) เราเชือ่
วา่ความกงัวลต่อสงครามรสัเซยี-ยเูครนทีม่ต่ีอธรุกจิในยุโรปของ MINT 
(51% ของรายไดปี้ 2019) ไดท้าํใหร้าคาหุน้ของ MINT ยงัคงขยบัชา้กวา่
คูแ่ขง่ (Exhibit 1) ความเป็นไปไดท้ีส่งครามจะสิน้สดุลงในไตรมาสนี้ ทาํให ้
MINT เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลงัสงครามยุต ิ 3) การซือ้ขายของ MINT ที ่
35.9/24.8 เท่า PE ในปี 2023/24F นัน้ถูกกวา่ของ ERW (“ขาย”) ที ่
67.9/25.8 เท่า ในขณะที ่MINT ซือ้ขายที ่PE ใกลเ้คยีงกบัของ CENTEL 
(“ซือ้”) ในปี 2023-24F แต่ความแตกต่างของ PE ของ MINT ในปี 2024F 
และก่อนปีโควดิในปี 2019 ยงัคงมากกวา่ของ CENTEL (Exhibit 2) 

กาํไรและฐานะการเงินดีขึน้  
เราคาดวา่กาํไรของ MINT จะฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็จากขาดทุน 19.4/9.3 พนั
ลบ. ในปี 2020-21 เป็น 1.6/7.0/9.3 พนัลบ. ในปี 2022-24F การฟ้ืนตวัใน
ปีนี้ไดแ้รงหนุนจากทัง้ธุรกจิโรงแรมและอาหารทัง้ในไทยและต่างประเทศ 
MINT ไดเ้พิม่ทนุในปี 2020 และเมือ่รวมกบัการจดัสรรเงนิลงทนุ การ
ประเมนิมลูคา่สนิทรพัยใ์หม ่ และการฟ้ืนตวัของธุรกจิ เราคาดวา่อตัราสว่น
หนี้สนิสทุธต่ิอทุนจะอยูท่ี ่1.1 เท่า ในปี 2022F และลดลงเหลอื 1.0 เท่า ใน
ปี 2024F เทยีบกบั 1.45/1.35 เท่า ในปี 2020/21 อตัราสว่น covenant 
พจิารณาจากหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (GIBD/E) ซึง่เรา
คาดวา่อยูท่ี ่1.38 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบั covenant ที ่1.75 เท่า 

ธรุกิจโรงแรมในต่างประเทศฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็  
ในปี 2019 รายไดข้อง MINT ราว 76% มาจากธุรกจิโรงแรม และ 24% มา
จากธุรกจิอาหารและไลฟ์สไตล ์ และ 73% ของรายไดม้าจากธุรกจิใน
ต่างประเทศ เทยีบกบัธุรกจิในไทยที ่ 27% เฉพาะโรงแรมในต่างประเทศ
คดิเป็น 65% ของรายได ้ และโรงแรมในยุโรปคดิเป็น 49% โรงแรมใน
ต่างประเทศมกีารฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ โดย RevPar ใน 4Q21 ของ MINT 
ในยุโรปเพิม่ขึน้กลบัมาอยูท่ี ่ 65% ของระดบั 4Q19 เทยีบกบัโรงแรมใน
ไทยที ่34% การดาํเนินงานของ MINT ในยุโรปใน 1Q22 ยงัคงฟ้ืนตวัอยา่ง
แขง็แกรง่ แมจ้ะมกีระทบของโอมคิรอนและสงคราม เราปรบักาํไรเพือ่
สะทอ้นการดาํเนนิงานในต่างประเทศทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดอนัเนื่องมาจาก
อตัราการเขา้พกัและอตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ทีส่งูขึน้ ขณะทีเ่ราปรบัลด
สมมตฐิานนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ขา้มาในไทยลง (Exhibit 9) 

ธรุกิจอาหารมีทัง้ดีขึน้และยงัคงอ่อนแอ 
20% ของรายไดร้วมปี 2019 มาจากธุรกจิอาหาร ซึง่คดิเป็นธุรกจิอาหารใน
ไทย 13%, จนี 3%, ออสเตรเลยี 2% และอืน่ๆ 2% ยอดขายสาขาเดมิใน
ไทยเริม่เตบิโต y-y ใน 1Q22 ขณะทีก่ารหดตวัในออสเตรเลยีชะลอตวัลง 
ธุรกจิอาหารในจนีของบรษิทัฯ ไดร้บัผลกระทบจากการปิดเมอืงในหลาย
จงัหวดั เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิเฉลีย่ของ MINT อยูท่ี ่ 9.2/8.2/5.6% 
ในปี 2022-24 เทยีบกบั -15.5/-5.1% ในปี 2020-21 
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COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 68,868  102,166 124,172 133,030 

Net profit (13,167) 1,642 6,954 9,334 

Consensus NP  1,727 6,181 8,847 

Diff frm cons (%)  (4.9) 12.5 5.5 

Norm profit (9,314) 1,642 6,954 9,334 

Prev. Norm profit  1,637 6,936 9,280 

Chg frm prev (%)  0.3 0.3 0.6 

Norm EPS (Bt) (2.1) 0.0 1.0 1.4 

Norm EPS grw (%) na  na na 45.0 

Norm PE (x) na  na 35.9 24.8 

EV/EBITDA (x) 35.2  14.8 11.1 10.0 

P/BV (x) 2.7  2.4 2.5 2.4 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.6 1.4 

ROE (%) na  2.2 8.6 11.4 

Net D/E (%) 135.3  109.4 117.2 104.1 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  19-Apr-22 (Bt) 34.75  
Market Cap  (US$ m) 5,372.1 

Listed Shares  (m shares) 5,218.3 

Free Float (%) 61.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 17.1 

12M Price H/L (Bt)  34.75/27.25 

Sector  Food 

Major Shareholder Group of Mr. William Heinecke 33% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: MINT’s Share Price Laggard Compared To CENTEL  Ex 2: MINT’s Valuation Gap Is Wider Than CENTEL’s 
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Ex 3: MINT’s Turnaround Earnings  Ex 4: Low Financial Risk 
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Ex 5: Revenue Breakdown By Business (2019)  Ex 6: Hotel Revenue Breakdown By Location (2019) 
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Ex 7: Example Of COVID Entry Rules For European Countries 

Country COVID Entry Rules 

France  Connected to the EU Digital COVID Certificate (EUDCC), which allows restriction-free travel across all EU and EEA 

countries following proof of vaccination and a negative COVID test. 

 No longer requires fully vaccinated travelers to present a negative COVID-19 test. 

 Non-vaccinated visitors from the EU need to present a negative test taken 24 hours before travel. Unvaccinated 

visitors from countries on France's 'orange list' will still need to give a compelling reason to travel to the country. 

Germany  Connected to the EU Digital COVID Certificate (EUDCC), which allows restriction-free travel across all EU and EEA 

countries following proof of vaccination and a negative COVID test. 

 UK tourists who are fully vaccinated can enter Germany for any reason and only need show their Digital COVID pass. 

Unvaccinated tourists must present a negative COVID test. 

 The move means that travelers, regardless of their country of origin, can now enter Germany without being subject to 

additional entry rules, such as pre-entry testing and quarantine requirements. 

Italy  Connected to the EU Digital COVID Certificate (EUDCC), which allows restriction-free travel across all EU and EEA 

countries following proof of vaccination and a negative COVID test. 

 Fully-vaccinated tourists only need to present proof of vaccination; otherwise a negative COVID test is required. 

Spain  Connected to the EU Digital COVID Certificate (EUDCC), which allows restriction-free travel across all EU and EEA 

countries following proof of vaccination and a negative COVID test. 

 ATK are now accepted instead of RT-PCR for travelers from countries on the list of risk zones - including France and 

Germany - while no tests are required for low-incidence areas. 

 Travelers from the UK must show proof of being fully vaccinated. This means travelers must have received the 

second dose at least 14 days before arrival. Children under 12 years old are exempt when travelling with an adult. 

This rule applies to the whole of Spain, including the Canary Islands and the Balearics. 

 If a traveler’s last vaccination was more than 270 days ago, he/she will also need a booster to enter the country or will 

be considered unvaccinated. 

Netherlands  Connected to the EU Digital COVID Certificate (EUDCC), which allows restriction-free travel across all EU and EEA 

countries following proof of vaccination and a negative COVID test. 

 The Netherlands abolished COVID entry rules for all travelers from 23 March. 

 Face masks are no longer mandatory in most public settings or trains, but still required on planes and in airports. 

Luxembourg  Connected to the EU Digital COVID Certificate (EUDCC), which allows restriction-free travel across all EU and EEA 

countries following proof of vaccination and a negative COVID test. 

 Third-country nationals are not permitted to travel to Luxembourg for non-essential reasons - and this rule will remain 

in place until 30 June. The term 'third-country nationals' means citizens from outside the European Union/Schengen 

area, San Marino, Andorra, Monaco and the Vatican. 

 There is no requirement to quarantine when entering Luxembourg. However, if a traveler does not have evidence of a 

negative test or submit to a rapid antigen test at the airport, he/she will need to self-isolate for 14 days. 

Source: European Union’s website 
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Ex 8: Revenue Exposure To Russia  

MINT Thailand Maldives Europe & 

LATAM 

Sri Lanka Middle East 

2% 2% 13% 0.5% 7% 3% 

Source: Company data 

 

 

Ex 9: Change In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Numbers of Foreign tourists (people)  

- New  39,856,997 6,702,396 427,869 4,500,000 20,000,000 35,000,000 

- Old 6,377,120 25,907,048 38,661,287 

- Change (%) (29.4) (22.8) (9.5) 
  

Numbers of Thai tourists (visits)  

- New  229,748,960 123,214,821 71,858,377 176,469,667 211,369,043 236,641,429 

- Old 172,311,720 206,774,064 230,897,705 

- Change (%) 2.4 2.2 2.5 
  

MINT's occupancy rate (%)  

- New  70.9 44.5 45.3 53.5 64.0 69.3 

- Old 52.0 62.2 66.7 

- Change (pp) 1.4 1.8 2.5 
 

 
MINT's ARR (Bt/night)  

- New  3,900 2,876 2,435 3,020 3,635 3,856 

- Old 2,959 3,474 3,752 

- Change (%) 2.1 4.6 2.8 
  

NHH's occupancy rate (%)  

- New  71.6 25.0 34.3 63.0 70.4 72.8 

- Old 62.7 69.9 72.5 

- Change (pp) 0.3 0.5 0.3 
  

NHH's ARR (Euro/night)  

- New  103 84 99 98 109 111 

- Old 92 103 105 

- Change (%) 5.8 5.9 6.1 
  

% SSSG  

- New  (4.4) (14.2) 3.2 7.0 5.0 3.0 

- Old 5.0 3.0 1.0 

- Change (pp) 2.0 2.0 2.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 9: Change In Our Key Assumptions And Earnings Revisions (Con’t) 

  2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Gross margin (%)  

- New  44.4 15.3 31.1 38.1 41.9 42.9 

- Old 36.5 40.9 43.2 

- Change (pp) 1.6 0.9 (0.3) 
  

SG&A to sales (%)  

- New  39.4 47.3 48.1 36.1 34.0 33.6 

- Old 32.2 32.0 33.1 

- Change (pp) 3.9 2.0 0.5 
  

Norm profit (Bt m)  

- New  7,060 (19,388) (9,314) 1,642 6,954 9,334 

- Old 1,637 6,936 9,280 

- Change (%) 0.3 0.3 0.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: Thailand’s Reopening Measures 

 March 2022 1 April 2022 1 May 2022* 1 June 2022* 

Registration  Thailand Pass  Thailand Pass  Thailand Pass  Thailand Pass, Test & Go 

and Sandbox program to 

be canceled 

 Professional antigen self-

test (ATK) test upon 

arrival 

 

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 ≥ 

US$20,000 

 RT-PCR test upon arrival 

 Antigen self-test (ATK) on 

Day 5 

 Travel all over Thailand 

 Insurance coverage ≥ 

US$20,000 

 

 Professional antigen self-

test (ATK) test upon 

arrival 

 Travel all over Thailand 

 Insurance coverage may 

be below US$20,000 

 

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 ≥ 

US$20,000 

 RT-PCR test upon arrival 

 Antigen self-test (ATK) on 

Day 5 

 Require 5 nights stay in 

Sandbox area 

 Insurance coverage ≥ 

US$20,000 

 Professional antigen self-

test (ATK) test upon 

arrival 

 Require 5 nights stay in 

Sandbox area 

 Insurance coverage may 

be below US$20,000 

 

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 ≥ 

US$20,000 

 RT-PCR test upon arrival 

 RT-PCR test on Day 5 

 Mandatory quarantine of 

5 nights in a quarantine 

hotel 

 Insurance coverage ≥ 

US$20,000 

 RT-PCR test upon arrival 

 RT-PCR test on Day 5 

 Mandatory quarantine of 

5 nights in a quarantine 

hotel 

 Insurance coverage may 

be below US$20,000 

 

 RT-PCR test upon arrival 

 RT-PCR test on Day 5 

 Mandatory quarantine of 

5 nights in a quarantine 

hotel 

 Insurance coverage to 

below US$20,000 

Source: CCSA 

Note:     * Under consideration 
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Ex 11: Food Revenue Breakdown By Location In 2019  Ex 12: SSSG And TSSG 
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Ex 13: 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 11,172 19,192 22,106 24,098 25,895 27,267 28,680 30,130 31,600 33,001 34,581 36,225 —

Free cash flow  2,895 7,149 9,123 14,817 16,830 17,987 20,180 22,398 24,622 25,851 27,088 28,446 503,291

PV of free cash flow  2,887 6,246 7,449 11,308 11,792 11,738 12,262 12,675 12,977 12,689 11,894 11,591 205,073
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 7.0     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 341,100     

Net debt (2021) 107,532     

Minority interest 11,470     

Equity value 222,099     
      

# of shares* 5,759     

Target price/share (Bt) 39.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       * Include MINT-W7, MINT-W8 and MINT-W9 exercise 
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Valuation Comparison  
 

Ex 14: 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 86.9 26.4 1.9 1.9 18.0 12.1 1.1 2.5 

Indian Hotels IH IN India na na na 62.5 6.4 5.9 81.0 30.5 0.1 0.3 

Resorttrust 4681 JP Japan na 14.1 33.2 29.1 2.0 1.9 13.6 11.8 1.4 1.5 

Hotel Shilla 008770 KS S. Korea 200.5 88.9 39.0 20.6 4.6 3.8 14.5 11.5 0.3 0.3 

NH Hotel Group NHH SM Spain na na na 19.3 2.0 1.7 10.4 7.9 0.0 0.3 

     

Shanghai Jin Jiang Capital 2006 HK Hong Kong na (20.0) 33.7 42.1 1.8 1.7 10.5 na 1.3 na

Hongkong & Shanghai 45 HK Hong Kong na na na 35.1 na na 35.9 23.8 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 25.7 20.2 na na 16.5 14.0 1.6 1.9 

Marriott International MAR US US 63.0 28.9 33.4 25.9 20.3 18.9 20.2 16.9 0.3 0.8 

Hilton Worldwide Holdings  HLT US US 180.8 34.5 37.9 28.2 na na 21.8 18.0 0.3 0.4 

     

Asset World Corp AWC TB Thailand na na na 119.0 2.1 2.1 67.9 39.2 0.0 0.3 

Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand na na na 39.6 3.4 3.1 21.7 14.0 0.0 0.5 

Erawan Group ERW TB* Thailand na na na 67.9 3.1 2.9 42.6 13.7 0.0 0.3 

Minor International MINT TB* Thailand na na na 35.9 2.4 2.5 14.8 11.1 0.0 0.6 

     

Average   111.8 57.5 41.4 52.8 4.5 4.2 28.4 17.4 0.5 0.7 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 19-Apr-22 closing prices 

 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไมเนอรอ์นิเตอรเ์นชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) เป็นเจา้ของ และ
ดาํเนินงานบรหิารโรงแรมและรา้นอาหารในประเทศไทยและต่างประเทศ 
บรษิทัฯ ใหบ้รหิารธุรกจิใหบ้รกิารในต่างประเทศ ไดแ้ก่ โรงแรม และรสีอรท์, 
สปา, รา้นอาหารประเภทแฟรนไชส,์ และธุรกจิจดัจาํหน่ายและผลติสนิคา้ 
นอกจากน้ี ธุรกจิอาหารแบรนดม์คีวามหลากหลายและเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีาร
ขยายสาขาในไทยและต่างประเทศ 

 

 

0
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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 

 เป็นเจา้ของธุรกจิโรงแรม ซึง่ไดร้บัการยอมรบัเป็นอยา่งด ีอาทเิช่น อนนั
ตรา, Oaks, Avani, Tivoli และ NH Hotels  

 แบรนดร์า้นอาหารของ MINT เป็นผูนํ้าในแต่ละประเภท  

 มคีวามหลากหลายของทาํเลทีต่ัง้ของโรงแรม 

 

 

 

 

 

 

 ภาวะอุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย  

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีส่งู หลงัการเขา้ซือ้กจิการครัง้ใหญ่ในปี 2018 

O — Opportunity  T — Threat 

 การลงทุนเชงิกลยทุธแ์ละการซือ้กจิการทัว่โลก 

 การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของการบรโิภคทัว่โลก 

 การพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัเพือ่เพิม่ผลกําไรของโครงการ 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรม ซึง่เป็นอุปสรรคในการ
ปลดลอ็ความสามารถในการทาํกําไร   

 การแขง่ขนัของผูป้ระกอบธุรกจิรา้นอาหารทัง้ใน และต่างประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การควบรวม NH ถอืสว่นสาํคญัของผลการดาํเนินงานของ MINT การ
หดตวัของการดาํเนินงานของ NH และ MINT เป็น downside risk 
ต่อประมาณการของเรา 

 ผลกระทบจากสถานการณ์ทางการเมอืงในไทยและทัว่โลก ภยั
ธรรมชาต ิและการระบาดของโรค อาจเป็น downside risk ต่อ
ประมาณการของเรา 

 การเตบิโตของเศรษฐกจิ การท่องเทีย่ว และการบรโิภค ทัง้ในไทย
และต่างประเทศทีช่า้กวา่คาดถอืเป็น downside risk ต่อประมาณการ
ของเรา  

 การฟ้ืนตวัอยา่งชา้ของธุรกจิอาหาร เป็น downside risk ต่อประมาณ
การของเรา  

 

 

Target price (Bt)             38.64              39.00 1% 

Net profit  22F (Bt m) 1,727  1,642 -5% 

Net profit  23F (Bt m)             6,181  6,954 13% 

Consensus REC BUY: 21 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของ
ตลาด เน่ืองจาก เรามองบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มการเตบิโตในระยะยาว
ของ MINT   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 55,812 68,868 102,166 124,172 133,030

Cost of sales 47,254 47,417 63,268 72,184 76,026

  Gross profit 8,558 21,451 38,898 51,988 57,004

% gross margin 15.3% 31.1% 38.1% 41.9% 42.9%

Selling & administration expenses 26,426 33,137 36,834 42,185 44,687

  Operating profit (17,868) (11,686) 2,063 9,803 12,318

% operating margin -32.0% -17.0% 2.0% 7.9% 9.3%

Depreciation & amortization 18,241 19,942 17,836 17,774 17,823

  EBITDA 374 8,256 19,899 27,578 30,141

% EBITDA margin 0.7% 12.0% 19.5% 22.2% 22.7%

Non-operating income 2,742 6,730 6,797 5,281 5,100

Non-operating expenses (625) 1,469 0 0 0

Interest expense (7,452) (8,118) (7,753) (7,087) (6,759)

  Pre-tax profit (23,204) (11,605) 1,108 7,998 10,659

Income tax (2,983) (1,490) 111 800 1,066

  After-tax profit (20,220) (10,114) 997 7,198 9,593

% net margin -36.2% -14.7% 1.0% 5.8% 7.2%

Shares in aff iliates' Earnings (464) (209) 190 445 551

Minority interests 1,296 1,009 456 (689) (809)

Extraordinary items (2,019) (3,853) 0 0 0

NET PROFIT (21,407) (13,167) 1,642 6,954 9,334

Normalized profit (19,388) (9,314) 1,642 6,954 9,334

EPS (Bt) (4.7) (2.8) 0.0 1.0 1.4

Normalized EPS (Bt) (4.3) (2.1) 0.0 1.0 1.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 52,064 48,827 62,843 54,568 52,294

  Cash & cash equivalent 26,188 25,097 30,000 15,000 10,000

  Account receivables 12,286 14,638 22,392 27,216 29,157

  Inventories 3,683 3,490 4,680 5,340 5,624

  Others 9,908 5,602 5,770 7,013 7,513

Investments & loans 16,052 16,249 16,249 16,249 16,249

Net f ixed assets 122,718 130,050 125,941 125,552 126,763

Other assets 171,492 174,508 167,494 160,632 154,136

Total assets 362,327 369,633 372,526 357,000 349,442

LIABILITIES:

Current liabilities: 41,238 58,058 61,018 62,570 62,050

  Account payables 15,310 18,394 24,267 27,687 29,161

  Bank overdraft & ST loans 140 482 529 486 446

  Current LT debt 6,656 17,663 17,138 15,730 14,434

  Others current liabilities 19,131 21,520 19,083 18,666 18,009

Total LT debt 129,897 114,483 114,694 105,273 96,596

Others LT liabilities 114,868 117,599 103,217 98,280 93,362

Total liabilities 286,003 290,140 278,930 266,123 252,007

Minority interest 9,343 11,470 11,014 11,703 12,512

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,182 5,214 5,759 5,759 5,759

Share premium 24,196 24,893 38,737 38,737 38,737

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 21,927 38,046 38,046 29,765 29,765

Retained earnings 15,676 (130) 40 4,913 10,661

Shareholders' equity 66,981 68,023 82,582 79,174 84,923

Liabilities & equity 362,327 369,633 372,526 357,000 349,442  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings turnaround in 

2022-24F 

Improving balance sheet  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (23,204) (11,605) 1,108 7,998 10,659

Tax paid 1,554 1,748 9 (497) (1,056)

Depreciation & amortization 18,241 19,942 17,836 17,774 17,823

Chg In w orking capital (1,001) 924 (3,071) (2,063) (752)

Chg In other CA & CL / minorities 10,654 9,362 (2,535) (1,518) (617)

Cash flow from operations 6,244 20,371 13,347 21,694 26,057

Capex (8,426) (16,377) (5,000) (9,000) (11,000)

Right of use (98,480) (8,587) (1,000) (1,000) (1,000)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (2,208) (197) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 78,706 (4,097) (15,094) (5,460) (5,457)

Cash flow from investments (30,409) (29,257) (21,094) (15,460) (17,457)

Debt f inancing 24,095 (6,413) (266) (10,873) (10,014)

Capital increase 9,741 728 14,390 0 0

Dividends paid (1,461) (1,546) (1,473) (2,081) (3,586)

Warrants & other surplus 4,647 15,026 0 (8,281) 0

Cash flow from financing 37,022 7,795 12,651 (21,234) (13,600)

Free cash flow (2,182) 3,994 8,347 12,694 15,057

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 1,130.4 35.9 24.8

Normalized PE - at target price (x) na na 1,268.6 40.3 27.8

PE (x) na na 1,130.4     35.9 24.8

PE - at target price (x) na na 1,268.6     40.3 27.8

EV/EBITDA (x) 749.8 35.2 14.8 11.1 10.0

EV/EBITDA - at target price (x) 805.3 37.9 16.0 12.0 10.8

P/BV (x) 2.7 2.7 2.4 2.5 2.4

P/BV - at target price (x) 3.1 3.0 2.7 2.8 2.6

P/CFO (x) 27.2 9.0 14.4 9.2 7.7

Price/sales (x) 3.2 2.6 1.8 1.5 1.4

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.6 1.4

FCF Yield (%) (1.3) 2.2 4.3 6.3 7.5

(Bt)

Normalized EPS (4.3) (2.1) 0.0 1.0 1.4

EPS (4.7) (2.8) 0.0 1.0 1.4

DPS 0.0 0.0 0.0 0.2 0.5

BV/share 12.7          12.9 14.3 13.7 14.7

CFO/share 1.3            3.9 2.4 3.8 4.5

FCF/share (0.4)           0.8 1.5 2.2 2.6
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

No risk of capital call, in 

our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (52.4) 23.4 48.3 21.5 7.1

Net prof it  (%) na na na 323.4 34.2

EPS  (%) na na na 3,045.5 45.0

Normalized prof it  (%) na na na 323.4 34.2

Normalized EPS  (%) na na na 3,045.5 45.0

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 20.0 35.0

Operating performance

Gross margin (%) 15.3 31.1 38.1 41.9 42.9

Operating margin (%) (32.0) (17.0) 2.0 7.9 9.3

EBITDA margin (%) 0.7 12.0 19.5 22.2 22.7

Net margin (%) (36.2) (14.7) 1.0 5.8 7.2

D/E (incl. minor) (x) 1.8 1.7 1.4 1.3 1.1

Net D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.4 1.1 1.2 1.0

Interest coverage - EBIT (x) na na 0.27          1.4 1.8

Interest coverage - EBITDA (x) 0.1 1.0 2.6 3.9 4.5

ROA - using norm profit (%) na na 0.4 1.9 2.6

ROE - using norm profit (%) na na 2.2 8.6 11.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 1.3 8.9 11.7

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4

  - operating margin (%) na na 8.7 12.1 13.1

  - leverage (x) 4.3 5.4 4.9 4.5 4.3

  - interest burden (%) 147.3 332.8 12.5 53.0 61.2

  - tax burden (%) na na 90.0 90.0 90.0

WACC (%) 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

ROIC (%) (10.2) (6.6) 1.1 4.8 6.0

  NOPAT (Bt m) (17,868) (11,686) 1,857 8,823 11,086

  invested capital (Bt m) 177,485 175,554 184,944 185,664 186,398

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising asset utilization 

and cost control to drive 

margins 



  

 

 

 

 

 

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 78 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, 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 า
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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