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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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ผลกระทบของอปุทาน  
 

เราปรบัลดกาํไรของ NYT ลง 15/12/6% ในปี 2022-24F เพื่อสะท้อนการ
ส่งออกรถยนตท่ี์อ่อนแอกว่าคาด เน่ืองจากผลกระทบของชิปขาดแคลน 
และธรุกิจขนส่งสินค้าทางทะเลท่ีชะลอตวักว่าคาด แต่เรายงัเหน็ว่า
เรื่องราวการฟ้ืนตวัของกาํไรของ NYT เช่นเดิมท่ี EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 
23% และให้ yield 4-5% เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" ราคาเป้าหมาย 5.3 บาท 

 

ปรบัลดกาํไร แต่ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ”  
เราปรบัลดกาํไรของ NYT ลง 15/12/6% ในปี 2022-24F เพือ่สะทอ้นการ
สง่ออกรถยนตข์องไทยทีอ่่อนแอกวา่คาด เนื่องจากการขาดแคลนชปิใน
ปจัจุบนั และความกงัวลดา้นอุปทานทีเ่พิม่ขึน้จากสงครามรสัเซยี-ยเูครน
และธุรกจิขนสง่สนิคา้ทางทะเลทีช่ะลอตวักวา่คาด อยา่งไรกต็าม เราปรบั
เพิม่กาํไรขึน้โดยเฉลีย่ 5% จากปี 2025-33F เพือ่สะทอ้นพืน้ทีเ่ชา่ทีเ่พิม่ขึน้  
ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ของเราจงึคงเดมิที ่ 5.30 บาท เรายงัคง
คาํแนะนํา “ซือ้” เนื่องจากเราเหน็วา่แนวโน้มการฟ้ืนตวัของกาํไรของ NYT 
ยงัคงเชน่เดมิ โดยเราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่23% ในปี 2021-
24F อกีทัง้ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ทีี ่ 4-5% ในปี 2022-23F 
ขณะทีม่มีลูคา่ไมแ่พง ซือ้ขายที ่ 20.7 เท่า PE ในปี 2022F หรอืที ่ -0.25 
STD PE 

อปุทานถกูกระทบจากสงครามรสัเซีย-ยเูครน 
สงครามรสัเซยี-ยเูครนสรา้งความวติกต่ออุปสงคแ์ละอุปทานของการ
สง่ออกรถยนตข์องไทย ในดา้นอปุสงค ์ เราคาดว่าจะไดร้บัผลกระทบเพยีง
เลก็น้อย เนื่องจากการสง่ออกของไทยไปยงัสองประเทศดงักล่าวมสีดัสว่น
น้อยกวา่ 1% ของการสง่ออกรถยนตท์ัง้หมดในปี 2021 ความกงัวลหลกั
ของเรา คอืดา้นการผลติรถยนต ์ เนื่องจากการหยุดชะงกัของการสง่ออก
วตัถุดบิจากรสัเซยีทีใ่ชใ้นการผลติเซมคิอนดกัเตอร ์ เชน่ แพลเลเดยีม 
นิกเกลิ แพลตตนิัม่ และทองแดง ดงันัน้เราจงึปรบัลดสมมตฐิานการเตบิโต
ของการสง่ออกรถยนตล์งเป็น 4.0/8.0/3.7% ในปี 2022-24F เทยีบกบัเดมิ
ที ่11.8/2.1/2.0%  

ธรุกิจให้เช่าโรงงาน/คลงัสินค้าแขง็แกร่ง 
ธุรกจิคลงัสนิคา้คดิเป็นราว 20% ของรายไดข้อง NYT ในปีปกต ิพืน้ทีเ่ชา่
ทีม่อียู ่ 274,531 ตร.ม. ทีแ่หลมฉบงั และระยอง มอีตัราการเชา่เตม็แลว้ 
เนื่องจากความตอ้งการพืน้ทีเ่ชา่ของ NYT ทีแ่ขง็แกรง่ บรษิทัฯ จงึซือ้ทีด่นิ
ใหมข่นาด 37 ไรท่ีน่ิคมอุตสาหกรรมดบับลวิเอชเอ ชลบุร ีเพือ่สรา้งโรงงาน
และโกดงัใหเ้ชา่ใหม ่ เราประมาณการครา่วๆ วา่ทีด่นิใหมจ่ะชว่ยเพิม่พืน้ที่
เชา่ให ้ NYT ราว 13% และเราคดิวา่บรษิทัฯ จะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากพืน้ที่
ใหมต่ัง้แต่ตน้ปีหน้าเป็นตน้ไป 

คาด EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 23%  
เราคาดวา่กาํไรของ NYT จะเตบิโต 16/32/22% ในปี 2022-24F โดยได้
แรงหนุนจาก 1) รายไดจ้ากธรุกจิท่าเทยีบเรอืทีเ่พิม่ขึน้จากการเตบิโตของ
การสง่ออกรถยนตข์องไทย แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากการขาดแคลนชปิก็
ตาม 2) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิคลงัสนิคา้จากการขยายพืน้ทีใ่หเ้ชา่ 3) มี
ผลขาดทุนจากผูป้ระกอบการขนสง่สนิคา้ทางทะเล Seahorse Ferries (ถอื
หุน้ 51%) ลดลง หลงัจากเริม่ดาํเนินการในเดอืนธนัวาคมปีทีแ่ลว้ และ 4) 
สว่นแบ่งขาดทุนทีล่ดลงจาก NYKT International Terminal (NYKT) (ถอื
หุน้ 49%) เนื่องจากปรมิาณขนสง่ผา่นท่าเทยีบเรอื C0 ทีด่ขี ึน้ 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,334  1,532 1,744 1,873 

Net profit 243  282 373 454 

Consensus NP  330 393  na 

Diff frm cons (%)  (14.5) (5.0) na 

Norm profit 243  282 373 454 

Prev. Norm profit  331 426 482 

Chg frm prev (%)  (14.7) (12.4) (5.9) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.3 0.4 

Norm EPS grw (%) 3.6  16.3 32.3 21.5 

Norm PE (x) 24.0  20.7 15.6 12.9 

EV/EBITDA (x) 5.6  5.9 5.1 4.3 

P/BV (x) 1.8  1.8 1.7 1.6 

Div yield (%) 3.4  3.9 5.1 6.2 

ROE (%) 7.5  8.6 11.1 13.0 

Net D/E (%) (34.6) (23.2) (28.6) (34.9) 

 

PRICE PERFORMANCE 

(10)

0

10

20

30

40

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

Mar-21 Jul-21 Nov-21 Mar-22

(%)(Bt/shr) NYT Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  31-Mar-22 (Bt) 4.70 

Market Cap  (US$ m) 175.3 

Listed Shares  (m shares) 1,240.0 

Free Float  (%) 40.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.6 

12M Price H/L (Bt)  5.45/3.94 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Nam Yuen Yong Shipping 25.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Thailand's auto exports (units)   

- New  735,842 959,194 997,562 1,077,367 1,116,915 

- Old  1,072,202 1,095,014 1,116,915 

- Change (%)  (7.0) (1.6) — 
   

Revenue from terminal service (Bt m)   

- New  878 1,006 1,064 1,164 1,226 

- Old  1,149 1,217 1,260 

- Change (%)  (7.4) (4.4) (2.8) 
   

Seahorse business' loss (Bt m)   

- New  (2) (80) (33) 18 48 

- Old (74) (28) 22 52 

- Change (%)  n.a. (22.0) (7.2) 
   

Net profit (Bt m)   

- New  234 243 282 373 454 

- Old  331 426 482 

- Change (%)  (14.8) (12.4) (5.9) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: NYT’s Earnings Are Still On A Turnaround Trend  Ex 3: Seahorse Ferries’ Operation 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Good Dividend Yields  Ex 5: Inexpensive Valuation In Our View 
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Ex 6: Russia’s Global Market Share Of Palladium In 2021  Ex 7: Russia’s Global Market Share Of Platinum In 2021 
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Ex 8: Russia’s Global Market Share Of Copper In 2021  Ex 9: Russia’s Global Market Share Of Nickel In 2021 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: Thailand’s Monthly Auto Exports  Ex 11: Thailand’s Yearly Auto Export Growth 
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Ex 12: Revenue Breakdown In 2019  Ex 13: NYT’s Leased Space And Utilization 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 14: 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 852  952  1,055 1,124 1,308 1,254 1,284 1,315 1,347  1,380  1,414 1,465 —

Free cash flow  255  594  746 828 958 827 867 908 1,081  1,111  1,141 389 3,738 

PV of free cash flow  254  477  536 524 541 416 389 363 386  338  308 93 897 

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 11.6     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add 

investments 

5,522 

    

Net debt (end-2021) (1,132)     

Minority interest 23     

Equity value 6,630     

      

# of shares (m) 1,240     

Target price/share (Bt) 5.30     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  

 

Ex 15: 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) (%) (%)

China Merchants Port Holding 144 HK Hong Kong (10.4) 8.7 7.2 6.6 0.5 0.5 10.7 14.4 5.9 6.4 

Cosco Shipping Ports Ltd. 1199 HK Hong Kong 13.1 8.3 50.4 46.6 3.3 3.2 14.1 13.2 0.8 0.8 

Port of Tauranga Ltd. POT NZ New Zealand 5.3 4.4 38.6 37.0 3.0 2.9 24.5 23.6 2.3 2.4

Hutchison Port Holdings TR-U HPHT SP Singapore (18.7) (8.0) 1.5 1.6 0.1 0.1 6.9 7.1 62.4 61.2 

     

Namyong Terminal Pcl * NYT TB Thailand 16.3 32.3 20.7 15.6 1.8 1.7 5.9 5.1 3.9 5.1 

Precious Shipping * PSL TB Thailand (14.4) (3.6) 7.2 7.4 1.5 1.3 4.9 4.4 0.0 6.7 

     

Average   1.1 9.1 23.7 21.5 1.7 1.7 12.4 12.7 15.1 15.2 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 31 Mar 2022 closing prices  

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั Namyong Terminal (NYT) คอืผูใ้หบ้รกิารท่าเทยีบเรอื Ro/Ro ที่
ใหญ่และเพรยีบพรอ้มทีส่ดุในประเทศไทย ตัง้อยูท่ีท่่าเรอืแหลมฉบงั อาํเภอ
ศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ี บรษิทัเริม่ใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอื Ro/Ro สาํหรบั
สง่ออกและนําเขา้รถยนตต์ัง้แต่ปี 2002 และมตีําแหน่งเกอืบผกูขาดทาง
การคา้ ดว้ยสว่นแบ่งตลาดของรถสง่ออกราว 76% ต่อปี 
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Excellent 5 
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Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มตีําแหน่งเกอืบผกูขาดทางการคา้ในฐานะผูใ้หบ้รกิารท่าเทยีบเรอื
สาํหรบัสง่ออกและนําเขา้รถยนต ์ 

 ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่ดว้ยการเป็นบรษิทัเงนิสดสุทธ ิ

 รปูแบบธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าเน่ืองจากไดส้มัปทานจากการท่าเรอืแหง่
ประเทศไทย (กทท.) 

 การขยายพืน้ทีส่นบัสนุนและธุรกจิคลงัสนิคา้เพือ่กระจายความเสีย่งใน
การดาํเนินธุรกจิ 

 ขยายไปยงัธุรกจิโลจสิตกิสท์ีม่กีารเตบิโตสงู 

 

 

 

 

 

 ธุรกจิขึน้กบัการสง่ออกรถยนตค์อ่นขา้งมาก 

 อยูภ่ายใตก้ารควบคุมของ กทท. โดยตรง 

 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 นโยบายสง่เสรมิการลงทุนของภาครฐั 

 ความตอ้งการธุรกจิโลจสิตกิสท์ีแ่ขง็แกรง่ในประเทศไทย 

 การกลบัมาเตบิโตของอุตสาหกรรมการสง่ออกรถยนต ์ 

 

 

 

 ถา้ไมไ่ดร้บัอนุมตัสิมัปทานใหมจ่ากกทท. 

 การเกดิท่าเทยีบเรอื Ro/Ro ใหม่จะเขา้มาแยง่สว่นแบ่งตลาดของ NYT 

 ภยัธรรมชาตแิละการระบาดของโรค 

 สงครามรสัเซยี-ยเูครน 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หาก NYT ไม่สามารถไดส้มัปทานท่าเรอื A5 ใหม ่หลงัจากสมัปทานทีม่ี
อยูห่มดอายุในปี 2026 จะมผีลกระทบต่อกําไรจากสมัปทานของการ
ใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอื และเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากอุตสาหกรรมสง่ออกรถยนตข์องประเทศไทยเตบิโตชา้กวา่ทีเ่รา
คาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อกําไรและราคาเป้าหมายของเรา  

 อตัราการเช่าและราคาคา่เช่าทีต่ํ่ากวา่คาดของธุรกจิคลงัสนิคา้ของ NYT 
จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 หากธุรกจิขนสง่ทางเรอืใหมฟ้ื่นตวัชา้กวา่ทีค่าดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

Target price (Bt)               5.40                5.30 -2% 

Net profit 22F (Bt m)                330                 282 -15% 

Net profit 23F (Bt m)                393                 373 -5% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ของตลาด 15% เน่ืองจากเรามมุีมมองที่
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อสถานการณ์การขาดแคลนชปิ   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY NYT SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 1,195 1,334 1,532 1,744 1,873

Cost of sales 621 767 931 1,016 1,046

  Gross profit 574 566 602 728 827

% gross margin 48.0% 42.5% 39.3% 41.8% 44.1%

Selling & administration expenses 160 201 171 180 181

  Operating profit 414 366 431 548 646

% operating margin 34.7% 27.4% 28.1% 31.4% 34.5%

Depreciation & amortization 429 469 421 404 410

  EBITDA 843 835 852 952 1,055

% EBITDA margin 70.6% 62.6% 55.6% 54.6% 56.4%

Non-operating income 27 22 21 22 30

Non-operating expenses (9) 14 0 0 0

Interest expense (75) (94) (94) (83) (78)

  Pre-tax profit 357 308 357 488 598

Income tax 69 80 76 93 110

  After-tax profit 288 228 281 395 488

% net margin 24.1% 17.1% 18.4% 22.6% 26.1%

Shares in aff iliates' Earnings (55) (25) (15) (13) (11)

Minority interests 1 39 16 (9) (24)

Extraordinary items (6) 0 0 0 0

NET PROFIT 229 243 282 373 454

Normalized profit 234 243 282 373 454

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,420 1,465 1,060 1,281 1,595

  Cash & cash equivalent 1,302 1,320 900 1,100 1,400

  Account receivables 95 117 126 143 154

  Inventories 3 4 5 6 6

  Others 20 25 29 33 35

Investments & loans 1,260 1,282 1,282 1,282 1,282

Net f ixed assets 1,238 1,606 1,844 1,819 1,738

Other assets 1,775 2,302 2,056 1,841 1,622

Total assets 5,693 6,655 6,242 6,225 6,237

LIABILITIES:

Current liabilities: 382 604 552 564 568

  Account payables 24 37 38 36 32

  Bank overdraft & ST loans 0 25 19 17 22

  Current LT debt 7 7 2 2 2

  Others current liabilities 352 535 492 509 512

Total LT debt 156 156 108 96 122

Others LT liabilities 1,862 2,623 2,256 2,119 1,956

Total liabilities 2,400 3,383 2,916 2,779 2,645

Minority interest 40 23 7 16 39

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 620 620 620 620 620

Share premium 2,178 2,178 2,178 2,178 2,178

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 455 450 520 631 754

Shareholders' equity 3,254 3,248 3,318 3,429 3,552

Liabilities & equity 5,693 6,655 6,242 6,225 6,237  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Auto-export growth, rising 

leased space and new 

marine cargo drive revenue 

Adding more rental space 

to its portfolio in early 

2023 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 357 308 357 488 598

Tax paid (72) (82) (70) (91) (107)

Depreciation & amortization 429 469 421 404 410

Chg In w orking capital 25 (10) (9) (20) (15)

Chg In other CA & CL / minorities 90 178 (68) (3) (14)

Cash flow from operations 829 864 632 778 872

Capex (295) (571) (400) (150) (100)

Right of use (1,903) (789) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 60 (22) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,642 758 (381) (151) (173)

Cash flow from investments (496) (624) (781) (301) (273)

Debt f inancing 152 25 (58) (15) 32

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (620) (248) (212) (262) (331)

Warrants & other surplus (147) 0 0 0 0

Cash flow from financing (614) (223) (270) (277) (299)

Free cash flow 534 293 232 628 772

VALUATION

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

Normalized PE (x) 24.9 24.0 20.7 15.6 12.9

Normalized PE - at target price (x) 28.1 27.1 23.3 17.6 14.5

PE (x) 25.5 24.0 20.7 15.6 12.9

PE - at target price (x) 28.8 27.1 23.3 17.6 14.5

EV/EBITDA (x) 5.6 5.6 5.9 5.1 4.3

EV/EBITDA - at target price (x) 6.4 6.5 6.8 5.9 5.0

P/BV (x) 1.8 1.8 1.8 1.7 1.6

P/BV - at target price (x) 2.0 2.0 2.0 1.9 1.9

P/CFO (x) 7.0 6.7 9.2 7.5 6.7

Price/sales (x) 4.9 4.4 3.8 3.3 3.1

Dividend yield (%) 4.3 3.4 3.9 5.1 6.2

FCF Yield (%) 9.2 5.0 4.0 10.8 13.2

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

EPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4

DPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

BV/share 2.6            2.6            2.7            2.8            2.9            

CFO/share 0.7            0.7            0.5            0.6            0.7            

FCF/share 0.4            0.2            0.2            0.5            0.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Sustainable cash inflow 

streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (15.8) 11.6 14.9 13.8 7.4

Net prof it  (%) (39.3) 6.1 16.3 32.3 21.5

EPS  (%) (39.3) 6.1 16.3 32.3 21.5

Normalized prof it  (%) (37.8) 3.6 16.3 32.3 21.5

Normalized EPS  (%) (37.8) 3.6 16.3 32.3 21.5

Dividend payout ratio (%) 108.5 81.8 80.0 80.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 48.0 42.5 39.3 41.8 44.1

Operating margin (%) 34.7 27.4 28.1 31.4 34.5

EBITDA margin (%) 70.6 62.6 55.6 54.6 56.4

Net margin (%) 24.1 17.1 18.4 22.6 26.1

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 5.6 3.9 4.6 6.6 8.3

Interest coverage - EBITDA (x) 11.3 8.9 9.0 11.5 13.6

ROA - using norm profit (%) 4.7 3.9 4.4 6.0 7.3

ROE - using norm profit (%) 6.6 7.5 8.6 11.1 13.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.2 7.0 8.6 11.7 14.0

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

  - operating margin (%) 36.1 30.2 29.4 32.7 36.1

  - leverage (x) 1.4 1.9 2.0 1.8 1.8

  - interest burden (%) 82.7 76.7 79.1 85.5 88.5

  - tax burden (%) 80.7 74.0 78.8 80.9 81.6

WACC (%) 11.6 11.6 11.6 11.6 11.6

ROIC (%) 15.1 12.8 16.0 17.4 21.6

  NOPAT (Bt m) 334 271 339 444 527

  invested capital (Bt m) 2,115 2,117 2,548 2,444 2,299

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings are still on a 

turnaround trend  



  

 

 

 

 

 

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) 
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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
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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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