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รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรือบางสว่นไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 20.00 (From: Bt 25.00 )  

Change in Numbers  Upside : 15.6% 25 APRIL 2022 

 

RS Public Co Ltd (RS TB) 

 

  

 
พลิกฟ้ืน  

 

การขยายตวัของ RS สู่ตลาดใหญ่ (Mass Market) ยงัไม่ประสบความส าเรจ็ 
และบริษทัฯ ก าลงัก าหนดกลยทุธใ์หม่ อย่างไรกต็ามเราคาดว่าก าไรของ 
RS จะฟ้ืนตวัจากค่าใช้จ่ายทางการตลาดท่ีลดลงอย่างมาก ธรุกิจส่ือท่ีดีขึน้ 
และก าไรจากสองกิจการท่ีเข้าซ้ือหุ้น คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย
ลดลงเหลือ 20 บาท 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

662 – 483 8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

กลบัคืนสู่สามญั 
ความพยายามของ RS ในการเขา้สูต่ลาดใหญ่ (mass market) ผา่นการ
ขายผลติภณัฑเ์ครือ่งดื่มในโมเดริน์เทรด การขายผลติภณัฑเ์พือ่สขุภาพ
และความงามผา่นเครอืขา่ยตวัแทน และอาหารสตัวเ์ลีย้งในรา้นคา้แบบ
ดัง้เดมิยงัไม่สมัฤทธิผ์ล บรษิทัฯ ก าลงัก าหนดกลยุทธใ์หม ่ โดยหยุดขาย
ผลติภณัฑเ์พือ่สขุภาพและความงานผา่นเครอืขา่ยตวัแทน และเพิม่สดัส่วน
ผลติภณัฑท์ีม่อีตัราก าไรสงูในแพลตฟอรม์ทีม่อียู ่ เนื่องจากการขาย
เครือ่งดืม่และอาหารสตัวเ์ลีย้งของบรษิทัฯ ยงัไมไ่ดส้รา้งก าไรมากนกั เรา
จงึไมไ่ดร้วมก าไรมากนกั เราคาดวา่ก าไรของ RS จะฟ้ืนตวัจากการลดลง
อยา่งมากของคา่ใชจ้่ายทางการตลาด การฟ้ืนตวัของธุรกจิสือ่ ธุรกจิ
พาณิชยท์ีเ่ตบิโตแบบปกตขิองธุรกจิ และก าไรจากสองกจิการทีเ่ขา้ซือ้หุน้ 

เรื่องราวการพลิกฟ้ืน  
เราคงค าแนะน า “ซือ้” RS โดยใหร้าคาเป้าหมายทีต่ ่าลงเหลอื 20 บาท 
(จาก 25 บาท) เราปรบัลดประมาณการก าไรลง 39/23/16% ในปี 2022-
24F เนื่องจากเราไมร่วมก าไรอยา่งมากจากผลติภณัฑใ์หมข่า้งตน้อกีต่อไป 
อกีทัง้ยงัไมร่วมกญัชงในประมาณการของเราอกีดว้ย ดงันัน้การฟ้ืนตวัของ 
RS จงึมาจากธรุกจิหลกั และสองกจิการทีบ่รษิทัเขา้ซือ้ เราเชือ่วา่ก าไรของ 
RS จะแตะจุดต ่าสดุที ่127 ลบ. ในปี 2021 (เทยีบกบั 384/528 ลบ. ในปี 
2019-20) และคาดวา่จะฟ้ืนตวัอยา่งมากเป็น 277/496/675 ลบ. ในปี 
2022-24F (ดโูครงสรา้งก าไร และปจัจยัผลกัดนัใน Exhibit 8) ดว้ยคาดว่า
ใกลจ้ะฟ้ืนตวัเตม็ทีใ่นปี 2023F และม ีEPS เตบิโตแขง็แกรง่ 79/36% ในปี 
2023-24F เราจงึมองวา่ RS ไมแ่พงที ่34/25 เท่า PE ในปี 2023-24F 

ธรุกิจส่ือดีขึน้ และธรุกิจพาณิชยท่ี์มีเสถียรภาพ   
ในปี 2023F เราคาดวา่ EBIT และสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่มจะมาจาก 
ธุรกจิพาณิชย ์ 48%, ธรุกจิสือ่ 20% และ M&A 32% ธุรกจิสือ่ทีส่รา้งผล
ขาดทุนมายาวนานไดถ้งึจุดคุม้ทนุในปี 2020 จากแหล่งรายไดใ้หมจ่ากการ
ขายคอนเทนตใ์นแพลตฟอรม์ออนไลน์ และการลดคา่สมัปทานของหน่วยงาน
ก ากบัดูแลตัง้แตปี่ 2019 นอกจากนี้เรายงัเชือ่วา่อตัราคา่โฆษณาของ
อุตสาหกรรมไดพ้บกบัฐานคา่โฆษณาแลว้หลงัจากลดลงมากวา่ทศวรรษ 
ธุรกจิอเีวนตข์อง RS คาดวา่จะดขีึน้จากชว่งวกิฤตโควดิ และเราคาดวา่เมด็
เงนิโฆษณาจะปรบัตวัตามเศรษฐกจิ ส าหรบัธรุกจิพาณิชย ์ ขณะทีค่า่ใชจ้่าย
ทางการตลาดลดลงอยา่งมาก RS กก็ าลงัวางแผนทีจ่ะเปิดตวัผลติภณัฑ์
ภายใตแ้บรนดข์องตวัเองมากขึน้ ซึง่มอีตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ที ่ 60-70% 
เทยีบกบัผลติภณัฑข์องพนัธมติรทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ 35-40%  

M&As เพ่ิมการเติบโต  
เรามองวา่ RS ไดเ้ขา้ซือ้ 2 กจิการทีด่ใีนปีทีผ่า่นมา ซึง่หนึ่งคอืการเขา้ถอื
หุน้ 35% ใน Chase Asia (เขา้ซือ้ใน 1Q21) ซึง่เป็นบรษิทับรหิารจดัการ
หนี้ดอ้ยคณุภาพ และอกีกจิการคอื ธุรกจิขายตรง ULife (เขา้ซือ้หุน้ 100% 
ซึง่คาดวา่จะแลว้เสรจ็ใน 2Q22) เราคาดวา่ส่วนแบ่งก าไรรวมจะอยูท่ี ่
157/205 ลบ. ในปี 2022-23F เทยีบกบั 83 ลบ. ในปี 2021 และไมม่เีลยใน
ปี 2019-20 รายละเอยีดเพิม่เตมิดา้นใน 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

a
c

h
a

rt
S

e
c

u
ri

ti
e

s

COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,573  3,778  4,119  4,280  

Net profit 127  277  496  675  

Consensus NP ⎯ 549  714  na 

Diff frm cons (%) ⎯ (49.5) (30.5) na 

Norm profit 127  277  496  675  

Prev. Norm profit ⎯ 456  641  800  

Chg frm prev (%) ⎯ (39.3) (22.6) (15.6) 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.3  0.5  0.7  

Norm EPS grw (%) (75.9) 117.6  79.1  36.0  

Norm PE (x) 132.1  60.7  33.9  24.9  

EV/EBITDA (x) 28.2  23.5  14.2  10.9  

P/BV (x) 7.9  7.3  6.8  6.2  

Div yield (%) 0.0  1.3  2.4  3.2  

ROE (%) 6.2  12.5  20.7  26.0  

Net D/E (%) 90.1  105.2  74.9  43.7  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Apr-22 (Bt) 17.30  

Market Cap  (US$ m) 494.2  

Listed Shares  (m shares) 972.5  

Free Float  (%) 60.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.8  

12M Price H/L (Bt)  26.00/15.30  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Chetchotisak Family 23.6% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 

 
 

 

Ex 1: RS Expanding Sales Channels Into The Mass Market 

 

Source: Company data 

 

 

Ex 2: New Product Launches  Ex 3: But Not Gaining Much Ground With Huge Expenses 

2Q21

Functional drink vit-c "Camu C"
Premium collagen "Well U"

Dec-21

Dry pet food

May-22

"Camu C" functional hemp drink

2H22F

Wet pet  food, treats, etc
"Camu C" hemp shot
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 

 
 

 

Ex 4: Key Assumption Changes 

 2021 2022F 2023F 2024F 

Commerce revenue (Bt m)     
New 2,263 1,724 1,841 1,933 

Old  2,478 2,782 3,131 

Change (%)  (30.4) (33.8) (38.3) 

     

Profit contribution from M&As (Bt m)     

New     

ULife (100%-stake) 0 40 80 84 

Specialty group (33%-stake) 0 0 0 0 

     

Old     

ULife (100%-stake) 0 0 0 0 

Specialty group (33%-stake) 0 42 72 81 

     

Net profit (Bt m)     
New 127 277 496 675 

Old  456 641 800 

Change (%)  (39.3) (22.6) (15.6) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Strong Turnaround With New M&As Top Up Growth  Ex 6: Inexpensive Trading At 34/25x PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Chase Asia and ULife are the M&As over the past year 

 Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 7: Revenue And EBIT Margin Forecasts  Ex 8: EBIT And Equity Income Breakdown 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: A Sharp Fall In Marketing Expenses  Ex 10: Earnings Turnaround Started From 1Q22F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: the spike of SG&A in 2021 was mainly attributed to marketing expenses 
on new products launched and acquiring more staff for new products and new 
businesses. 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 11: 12-month SOTP-derived DCF-based TP Calculation, Using A 2022F Base Year 

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

 Value 

EBITDA  759 1,253 1,583 1,543 1,698 1,535 1,716 1,904 2,098 2,305 2,552 — 

Free cash flow  (645) 648 913 925 889 626 785 949 1,118 1,295 1,509 25,423 

PV of free cash flow  (644) 560 734 691 617 394 456 510 557 597 643 9,514 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.8             

WACC (%) 7.6             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 

15,23
8             

Net debt (2021F) 1,926             

Minority interest 1             

Equity value 
13,31

2             
              

# of shares (m) 972             

Equity value / share 14.0             
              

Investment:              

Chase Asia 4.5             

ULife 1.5             
              

DCF-derived SOTP TP 20             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: 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) (%) (%) 

             

Entertainment Ne ENIL IN India na na na 33.0 1.2 1.1 15.1 7.5 0.5 0.9 

Sun TV Network SUNTV IN India 10.7 6.6 11.4 10.7 2.4 2.2 6.7 6.0 4.4 5.1 

Zee Entertainment Z IN India 46.6 31.0 21.4 16.4 2.3 2.1 13.4 10.9 1.3 1.5 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia (4.3) 15.7 11.9 10.3 2.6 2.3 8.1 7.1 3.1 4.4 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 2.8 8.9 5.5 5.1 0.7 0.7 4.4 4.0 3.2 4.9 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 40.0 33.3 41.4 31.1 0.9 0.9 5.5 4.9 0.7 0.9 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia 31.8 16.2 9.2 7.9 1.0 0.9 2.9 2.8 3.8 4.1 

             

BEC World* BEC TB Thailand 25.5 26.9 30.6 24.1 4.6 4.5 8.7 7.8 2.9 3.7 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 10.6 17.1 15.4 2.4 2.3 10.3 9.1 4.7 5.2 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na 48.7 64.1 43.1 4.3 4.1 9.9 9.2 0.8 1.9 

RS Pcl* RS TB Thailand 117.6  79.1  60.7  33.9  7.3  6.8  23.5  14.2  1.3  2.4  

VGI Global Media** VGI TB Thailand na na na 85.8 1.9 1.9 72.4 33.2 0.0 0.2 

             

Bangkok Com. Asset* BAM TB Thailand 25.3 17.6 19.9 17.0 1.5 1.4 na na 3.5 4.1 

JMT Network Services JMT TB Thailand 24.6 49.6 60.4 40.4 5.2 5.0 na na 1.3 2.0 

Chayo Group CHAYO TB Thailand 95.1 (1.9) 30.5 31.1 3.4  3.0  19.0  17.2  0.6  0.6  

             

Beauty Community BEAUTY TB Thailand na 33.3 49.7 37.3 5.7  5.7  25.9  20.8  2.0  2.7  

Do Day Dream DDD TB Thailand 37.5 42.9 57.5 40.3 1.2  1.2  21.5  17.2  1.6  2.2  

Karmarts KAMART TB Thailand (48.5) 29.4 32.9 25.4 5.0  4.8  21.8  17.9  2.8  3.7  

             

Average   31.1 28.0 32.8 28.2 3.0 2.8 16.8 11.9 2.1 2.8 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 25-Apr-22 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อารเ์อส จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกจิรเีทล สือ่และธุรกจิบนัเทงิที่
หลากหลาย บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย ผลติเพลงในรปูแบบดจิติอล มวิสคิ, 
รายการทวีดีาวเทยีม, รายการทวีดีจิติอล, รายการวทิยุ, คอนเสริต์ และงานอี
เวนท ์ รวมทัง้ธุรกจิใหม ่ multi-platform commerce (ธุรกจิผลติภณัฑเ์พือ่
ความงาม ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิเพือ่สขุภาพ และผลติภณัฑไ์ลฟ์สไตล)์ RS 
ไดล้งทุนถอืหุน้ในสดัสว่น 35% ใน Chase Asia ประกอบธุรกจิตดิตามหนี้ 
และบรหิารจดัการหนี้  (AMC)  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ธุรกจิบนัเทงิแบบครบวงจร และธุรกจิพาณิชย ์

▪ ปรบัตวัตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงความตอ้งการของผูบ้รโิภคได้
อยา่งรวดเรว็ 

▪ จบัตลาดหลากหลายทัว่ประเทศ 

 

 

 

 

 

▪ พึง่พาการบรโิภคในประเทศเป็นหลกั 

▪ พึง่พาศลิปินทีม่ชีื่อเสยีง 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ท าธุรกจิใหม ่ธุรกจิ multi-platform commerce  

▪ ใชป้ระโยชน์จากฐานผูช้มช่อง 8 ในธุรกจิ on-air marketplace 

▪ โอกาสในการขยายสายผลติภณัฑไ์ปยงักลุ่มลกูคา้เป้าหมายใหม ่ ซึง่ซือ้
เชื่อหรอืผ่อน 

 

 

 

 

 

▪ การเปิดเสรอีุตสาหกรรมของธุรกจิสื่อกระจายเสยีง  

▪ เทคโนโลยแีละความตอ้งการของผูบ้รโิภคเปลีย่น 

▪ การละเมดิลขิสทิธิใ์นผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ 

▪ ความเสีย่งจากแผนแม่บทกจิการกระจายเสยีงและกจิการโทรทศัน์ของ 
กสทช. 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ มคีวามเสีย่ง หากรายไดค้า้ปลกีและอตัราก าไรน้อยกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ 

▪ มคีวามเสีย่ง หากมกีารก าหนดขอ้บงัคบัใหมเ่กีย่วกบัโฆษณา
ผลติภณัฑค์วามงามและสขุภาพทีป่รากฏในสือ่ 

▪ มคีวามเสีย่ง หากผลประกอบการธุรกจิทวีดีจิติอลต ่ากว่าทีเ่ราประมาณ
การไว ้ซึง่มาจากการบรโิภคภายในประเทศทีซ่บเซา และการแขง่ขนัที่
รุนแรง 

▪ มคีวามเสีย่งจากผลการด าเนินงานของ Chase Asia และ Specialty 
Group  ไมเ่ป็นไปตามคาด เนื่องจากมกีารซือ้หนี้ใหม่ และ/หรอื
ประสทิธภิาพในการเกบ็หนี้ทีต่ ่ากวา่ทีค่าด 

 

Target price (Bt)             21.70              20.00  -8% 

Net profit 22F (Bt m)                549                 277  -50% 

Net profit 23F (Bt m)                714                 496  -30% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2022-23F ของเราต ่ากวา่ตลาด 30-50% เนื่องจาก
เราใหส้่วนแบ่งก าไรจากผลติภณัฑใ์หมใ่นตลาดใหญ่ (mass market) ที่
ลดลงอยา่งมาก 

▪ ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึต ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,774 3,573 3,778 4,119 4,280

Cost of sales 1,769 1,804 1,985 2,103 2,154

  Gross profit 2,006 1,769 1,793 2,016 2,126

% gross margin 53.1% 49.5% 47.5% 48.9% 49.7%

Selling & administration expenses 1,317 1,677 1,579 1,580 1,504

  Operating profit 689 92 214 436 622

% operating margin 18.3% 2.6% 5.7% 10.6% 14.5%

Depreciation & amortization 534 573 603 878 1,026

  EBITDA 1,223 665 818 1,315 1,648

% EBITDA margin 32.4% 18.6% 21.6% 31.9% 38.5%

Non-operating income 17 17 15 16 17

Non-operating expenses (4) (2) (2) (2) (2)

Interest expense (36) (59) (77) (87) (64)

  Pre-tax profit 666 48 150 364 572

Income tax 137 6 30 73 114

  After-tax profit 528 42 120 291 458

% net margin 14.0% 1.2% 3.2% 7.1% 10.7%

Shares in aff iliates' Earnings 0 83 157 205 218

Minority interests 0 2 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 528 127 277 496 675

Normalized profit 528 127 277 496 675

EPS (Bt) 0.5 0.1 0.3 0.5 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.5 0.1 0.3 0.5 0.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,174 1,091 1,174 1,256 1,240

  Cash & cash equivalent 200 141 140 140 140

  Account receivables 711 553 590 643 645

  Inventories 229 337 381 403 384

  Others 33 60 63 69 72

Investments & loans 4 1,063 1,063 1,063 1,063

Net f ixed assets 642 567 1,399 1,083 621

Other assets 2,697 3,082 2,910 2,827 2,725

Total assets 4,516 5,803 6,546 6,229 5,650

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,814 2,198 2,939 2,616 2,064

  Account payables 1,016 882 979 1,037 974

  Bank overdraft & ST loans 620 1,115 1,795 1,405 923

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 178 201 165 174 168

Total LT debt 156 952 769 602 396

Others LT liabilities 543 515 533 519 492

Total liabilities 2,512 3,665 4,242 3,737 2,952

Minority interest 2 1 1 1 1

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 972 972 972 972 972

Share premium 322 322 322 322 322

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (160) (160) (160) (160) (160)

Retained earnings 867 1,003 1,169 1,356 1,563

Shareholders' equity 2,002 2,138 2,304 2,491 2,697

Liabilities & equity 4,516 5,803 6,546 6,229 5,650
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

2024F profit is higher than 

2020’s on contribution from 

two profit-making M&As 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 666 48 150 364 572

Tax paid (137) (6) (30) (73) (114)

Depreciation & amortization 534 573 603 878 1,026

Chg In w orking capital 200 (83) 16 (18) (45)

Chg In other CA & CL / minorities 69 64 85 187 192

Cash flow from operations 1,331 596 824 1,339 1,630

Capex (593) (498) (1,377) (500) (500)

Right of use (551) 60 (20) (20) (20)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 (1,059) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (74) (458) 185 48 46

Cash flow from investments (1,218) (1,954) (1,212) (472) (474)

Debt f inancing 10 1,291 497 (558) (688)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (96) 0 (111) (309) (469)

Warrants & other surplus (155) 8 0 0 0

Cash flow from financing (241) 1,299 386 (867) (1,157)

Free cash flow 738 98 (553) 839 1,130

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.8 132.1 60.7 33.9 24.9

Normalized PE - at target price (x) 36.8 152.7 70.2 39.2 28.8

PE (x) 31.8 132.1 60.7 33.9 24.9

PE - at target price (x) 36.8 152.7 70.2 39.2 28.8

EV/EBITDA (x) 14.2 28.2 23.5 14.2 10.9

EV/EBITDA - at target price (x) 16.4 32.1 26.8 16.2 12.5

P/BV (x) 8.4 7.9 7.3 6.8 6.2

P/BV - at target price (x) 9.7 9.1 8.4 7.8 7.2

P/CFO (x) 12.6 28.2 20.4 12.6 10.3

Price/sales (x) 4.5 4.7 4.5 4.1 3.9

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.3 2.4 3.2

FCF Yield (%) 4.4 0.6 (3.3) 5.0 6.7

(Bt)

Normalized EPS 0.5 0.1 0.3 0.5 0.7

EPS 0.5 0.1 0.3 0.5 0.7

DPS 0.0 0.0 0.2 0.4 0.6

BV/share 2.1            2.2            2.4            2.6            2.8            

CFO/share 1.4            0.6            0.8            1.4            1.7            

FCF/share 0.8            0.1            (0.6)           0.9            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect the acquisition 

of ULife to be complete by 

late 2Q22F 

PE looks inexpensive at 

34/25x in 2023-24F given a 

strong earnings turnaround 



 
 
FINANCIAL SUMMARY RS RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 10 

 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.5 (5.3) 5.7 9.0 3.9

Net profit  (%) 45.4 (75.9) 117.6 79.1 36.0

EPS  (%) 34.0 (75.9) 117.6 79.1 36.0

Normalized profit  (%) 37.4 (75.9) 117.6 79.1 36.0

Normalized EPS  (%) 26.6 (75.9) 117.6 79.1 36.0

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 80.0 80.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 53.1 49.5 47.5 48.9 49.7

Operating margin (%) 18.3 2.6 5.7 10.6 14.5

EBITDA margin (%) 32.4 18.6 21.6 31.9 38.5

Net margin (%) 14.0 1.2 3.2 7.1 10.7

D/E (incl. minor) (x) 0.4 1.0 1.1 0.8 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.9 1.1 0.7 0.4

Interest coverage - EBIT (x) 19.1 1.6 2.8 5.0 9.6

Interest coverage - EBITDA (x) 33.9 11.3 10.6 15.2 25.5

ROA - using norm profit (%) 13.3 2.5 4.5 7.8 11.4

ROE - using norm profit (%) 28.4 6.2 12.5 20.7 26.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 28.3 2.0 5.4 12.1 17.6

  - asset turnover (x) 1.0 0.7 0.6 0.6 0.7

  - operating margin (%) 18.6 3.0 6.0 10.9 14.9

  - leverage (x) 2.1 2.5 2.8 2.7 2.3

  - interest burden (%) 94.9 44.9 65.9 80.8 89.9

  - tax burden (%) 79.4 87.6 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6

ROIC (%) 25.3 3.1 4.2 7.4 11.4

  NOPAT (Bt m) 547 81 171 349 497

  invested capital (Bt m) 2,578 4,064 4,728 4,358 3,876

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving operating margin 

on falling marketing 

expenses 



  

 

 

 

 

 

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 79 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 , 
TTA16C2208A, 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 าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส 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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