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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 27.00 (Unchanged) 

Company Update  Upside : 43.6% 14 APRIL 2022 
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อ่อนแอใน 1Q22F 
 

เราคาดว่ากาํไรของ SAT จะลดลง 32% y-y ใน 1Q22F ซ่ึงไม่เหนือความ
คาดหมายของเรา และเราคาดว่ากาํไรจะพลิกฟ้ืนใน 2H22F เรายงัคง
แนะนํา “ซ้ือ” SAT ด้วยเป็น value play และให้อตัราผลตอบแทนปันผลสงู
ท่ี 7.8% ท่ี 7.7 เท่า 2022F PE  

 

คาดกาํไรลดลง 32% y-y ใน 1Q22F  
เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง SAT จะลดลง 32% y-y และ 3% q-q ใน 1Q22F 
การลดลงเนื่องจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงจากตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ 
แมว้า่ยอดขายจะยงัคงเตบิโตไดร้าว 6% y-y แต่การเตบิโตสว่นใหญ่นัน้มา
จากผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรต่ํา นอกจากนี้ยงัมผีลกระทบจากฐานทีส่งูใน 
1Q21 จากอตัรากาํไรทีส่งูซึง่เป็นผลจากราคาเหลก็ทีต่ํ่า กาํไรทีค่าดวา่จะ
ลดลงใน 1Q22F ไมเ่หนือความคาดหมายของเรา เนื่องจากเราคาดไวแ้ลว้
วา่จะมผีลกระทบจากตน้ทุนทีส่งูขึน้ และการเตบิโตของยอดขายทีล่ดลง
จากขอ้จาํกดัดา้นอุปทานทีเ่กีย่วเนื่อง ยอดขายของ SAT คาดวา่จะ
แขง็แกรง่กวา่ของอุตสาหกรรม (ซึง่เราคาดวา่การเตบิโตเพยีง 1-2% y-y 
ใน 1Q22F) เนื่องจากมสีดัสว่นรถยนตน์ัง่สว่นบุคคลเพยีงเลก็น้อย (7% 
ของยอดขายรวม) ซึง่ไดร้บัผลกระทบมากกวา่รถยนตเ์ชงิพาณชิยจ์าก
ปญัหาการขาดแคลนชปิทัว่โลก 

ฟ้ืนตวัใน 2H22F 
เราคาดวา่กาํไรของ SAT จะพลกิฟ้ืนใน 2H22F ที ่43% y-y และ 47% h-
h สาํหรบัทัง้ปี 2022 เรายงัคงคาดวา่ SAT จะมกีาํไรเตบิโต 6% y-y  
ปจัจยัหนุนทีส่าํคญั ไดแ้ก่ 1) คาํสัง่ซือ้ชิน้สว่นรถยนตท์ีแ่ขง็แกรง่ขึน้ใน 
2H22F ทาํใหร้ายได ้ 2H22F คดิเป็น 55% ของรายไดท้ัง้ปี 2) คาํสัง่ซือ้
ชิน้สว่นใหมจ่ากรถรุน่ใหม ่200 ลบ. หรอื 2.2% ของรายไดปี้ 2022F และ 
3) อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้หลงัการปรบัราคาเพือ่สะทอ้นตน้ทนุทีส่งูขึน้ 
สาํหรบัการเตบิโต y-y ยงัมผีลจากฐานกาํไรทีต่ํ่าใน 2H21 จากราคาเหลก็
ทีส่งูขึน้ เหลก็คดิเป็น 40% ของตน้ทุนขายรวมของ SAT 

อตุสาหกรรมเติบโต 6% y-y  
ปญัหาการขาดแคลนชปิเซมคิอนดกัเตอรย์งัคงมอียูใ่นรถยนตน์ัง่สว่น
บุคคลบางรุน่ แต่ไมม่ใีนรถยนตเ์ชงิพาณิชยอ์กีต่อไป การผลติรถยนตใ์น
ประเทศไทยใน 2M22 เตบิโตเพยีง 1.3% y-y (หรอืที ่85% ของปี 2019) 
เรายงัคงคาดการณ์การเตบิโตที ่ 6% y-y ในปี 2022F ดว้ยคาดวา่การ
เตบิโตจะแขง็แกรง่ขึน้ในชว่งปลายปีจากปญัหาการขาดแคลนชปิทีบ่รรเทา
ลง และความตอ้งการทีถู่กกกัไว ้ แยกการเตบิโตตามประเภทรถยนตใ์น 
2M22 การผลติรถยนตน์ัง่สว่นบคุคลลดลง 23% y-y ขณะทีร่ถกระบะ
เตบิโต 15% y-y รายไดข้อง SAT ในปี 2021 เป็นรถกระบะ 62%, 
รถบรรทุก 6%, รถยนตน์ัง่สว่นบคุล 7% และรถแทรกเตอรเ์พือ่การเกษตร
คโูบตา้ 25% SAT เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัของการผลติรถกระบะทีด่ใีน
มมุมองของเรา  

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SAT และคงราคาเป้าหมายปี 2022F ที ่27 บาท 1)
เราคาดวา่กาํไรจะดขีึน้ใน 2H22F และเพิม่ขึน้ 29% y-y ในปี 2023F 2) ซือ้
ขายที ่PE ทีไ่มแ่พงที ่7.7/6.0 เท่า (5.7/4.4 เท่า ไมร่วมเงนิสด) และมอีตัรา
ผลตอบแทนปนัผลทีน่่าสนใจที ่ 7.8/10.1% ในปี 2022-23F SAT มเีงนิสด
สทุธ ิ2 พนัลบ. หรอื 4.8 บาท/หุน้ เราคาดวา่ EBITDA ปีนี้อยูท่ี ่3.7 บาท/หุน้ 
เทยีบกบั capex ทีเ่พยีง 1.2 บาท/หุน้ และ 3) เราชอบแผนผลติภณัฑใ์หม่
ของ SAT ซึง่เรายงัไมร่วมในประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 8,598  9,286 10,767 11,399 

Net profit 953  1,042 1,340 1,476 

Consensus NP  1,037 1,180 1,315 

Diff frm cons (%)  0.5 13.6 12.2 

Norm profit 983  1,042 1,340 1,476 

Prev. Norm profit  1,042 1,342 1,479 

Chg frm prev (%)  (0.0) (0.1) (0.2) 

Norm EPS (Bt) 2.3  2.5 3.2 3.5 

Norm EPS grw (%) 165.0  6.0 28.6 10.1 

Norm PE (x) 8.1  7.7 6.0 5.4 

EV/EBITDA (x) 3.7  3.2 2.3 1.8 

P/BV (x) 1.0  1.0 0.9 0.9 

Div yield (%) 8.0  7.8 10.1 11.1 

ROE (%) 13.4  13.3 16.0 16.4 

Net D/E (%) (32.7) (36.3) (40.4) (45.1) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 12-Apr-22(Bt) 18.80 

Market Cap (US$ m) 238.1 

Listed Shares (m shares) 425.2 

Free Float (%) 64.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.0 

12M Price H/L (Bt) 24.50/17.40 

Sector  Automotive

Major Shareholder  Somboon Holding 29.9%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Earnings Turnaround In 2H22F  Ex 2: Revenue And Gross Margin Quarterly 
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Ex 3: Auto Production  Ex 4: Kubota’s Tractor Production 
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Ex 5: Revenue Breakdown By Vehicle Type In 2021  Ex 6: Revenue And Operating Margin Forecasts 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: The Stock Now Trades At 1STD Below Its Historical Mean 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: 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  1,576 1,930 2,112 2,242 2,326 2,401 2,245 2,236 2,317 2,399 2,479 —

Free cash flow  992 1,161 1,421 1,262 1,255 1,023 934 771 841 849 856 7,811

PV of free cash flow  990 934 1,025 817 728 518 423 311 303 273 246 1,901
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 11.5     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 9,097     

Net debt (2021) (2,498)     

Minority interest 0     

Equity value 11,595     
      

# of shares (m) 425     

Target price/share (Bt) 27.0     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: 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) (%) (%)

     

Fangda Special Steel Tech 600507 CH China 8.2 (3.5) 6.3 6.5 1.7 1.5 4.0 4.1 13.0 13.0 

Fuyao Glass Industry Group 600660 CH China 33.6 21.1 18.8 15.5 2.9 2.6 10.1 8.7 3.2 3.9 

Weifu High-Technology  000581 CH China (3.8) (2.6) 7.2 7.4 0.9 0.9 7.0 6.7 6.6 6.1 

             

Bharat Forge BHFC IN India 447.2 28.4 34.5 26.8 5.4 4.7 19.3 16.0 0.6 0.9 

Motherson Sumi Systems MSS IN India na 87.0 38.6 20.6 3.9 3.4 14.8 10.3 1.1 1.8 

Sundram Fasteners SF IN India 38.3 34.8 35.8 26.5 6.5 5.3 21.6 16.8 0.6 0.8 

             

UMW Holdings UMWH MK Malaysia 17.0 9.5 12.3 11.2 0.9 0.8 7.5 7.3 1.9 2.1 

             

Mando Corp 060980 KS S. Korea 18.3 10.3 3.2 2.9 0.4 0.3 5.8 5.4 5.2 5.2 

Hyundai Mobis 012330 KS S. Korea 16.6 11.2 7.1 6.4 0.5 0.5 3.8 3.3 2.3 2.5 

             

Hu Lane Associate Inc 6279 TT Taiwan 14.7 17.5 12.8 10.9 2.2 2.0 8.6 7.2 5.1 6.1 

Tong Yang Industry 1319 TT Taiwan 98.1 16.0 13.9 12.0 0.8 0.8 5.2 4.7 4.0 4.8 

             

AAPICO Hitech AH TB Thailand 8.0 14.2 7.4 6.5 0.9 0.8 7.3 7.4 4.9 6.3 

Somboon Advance Tech* SAT TB Thailand 6.0 28.6 7.7 6.0 1.0 0.9 3.2 2.3 7.8 10.1 

Thai Stanley Electric *,** STANLY TB Thailand 43.0 33.1 9.0 6.8 0.7 0.6 2.5 2.0 3.5 4.7 

Average   57.3 21.8 15.3 11.9 2.1 1.8 8.6 7.3 4.3 4.9 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** STANLY’s fiscal year ends in March  
Based on 12 Apr 2022 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ ์ เทคโนโลย ี จาํกดั (มหาชน) เป็นหน่ึงในผูผ้ลติ
และจดัจาํหน่ายยานยนตน์สว่นยานยนตช์ัน้นํา จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ในปี 2005 ผลติภณัฑห์ลกัของ SAT 
ไดแ้ก่ ชิน้สว่นช่วงล่างรถยนต ์ เช่นเพลา ดสิกเ์บรค และดรมัเบรค รองรบั
ยานพาหนะหลากหลายประเภท โดยสว่นใหญ่เป็นรถปิคอพั 1 ตนั และ
รถยนตน์ัง่สว่นบุคคล ลกูคา้สว่นใหญ่เป็นผูผ้ลติรถยนตญ์ีปุ่น่ทีม่โีรงงานใน
ประเทศไทย ไดแ้ก่ มติซูบชิ ิโตโยตา้ ฮอนดา้ อซูีซุ นิสสนั ฯลฯ ในปี 2013 
SAT ไดล้งนามในสญัญาระยะยาวเพือ่จดัหาชิน้สว่นเครื่องจกัรกลการเกษตร
สาํหรบัคโูบตา้- ผูผ้ลติรถแทรกเตอรก์ารเกษตรชัน้นํา  
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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 

 ผูนํ้าในตลาดชิน้สว่นยานยนตช์่วงล่าง 

 มลีกูคา้ทีก่ระขายหลากหลาย 

 มสีนิคา้ทีห่ลากหลาย 

 ไดร้บัผลกระทบจากเทรนด ์EV น้อย 

 

 

 

 

 

 การสง่ออกอาจจะไมเ่ตบิโตอยา่งมนียัสาํคญัในระยะยาว 

 ยงัคงมสีดัสว่นหลกัของยอดขายจากรถญีปุ่น่ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ไดร้บัผลประโยชน์สงูจากการฟ้ินตวัอยา่งต่อเน่ืองของอุตสาหกรรม
รถยนตไ์ทย 

 การเป็นพนัธมติรกบั Mubea ผูผ้ลติสปรงิชัน้นําของโลก ทาํให ้ SAT มี
ความเชีย่วชาญ และมศีกัยภาพในการผลติชิน้สว่นรถยนตใ์หมม่ากขึน้ 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากผูเ้ล่นต่างประเทศ 

 แนวโน้ม EV ระยะยาวน่าจะทาํให ้ SAT ตอ้งปรบักระบวนการ
ผลติผลติภณัฑบ์างอยา่งเชน่ พฒันาหม้น้ํีาหนกัเบาลง 

 หากมกีารใชม้อเตอรแ์ยกทีล่อ้ในรถ EV จะมคีวามเสีย่งต่อธุรกจิ
หลกั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ความตอ้งการรถยนตใ์นประเทศและสง่ออกทีอ่่อนแอกวา่คาดสง่ผลใหม้ี
ความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 ภยัพบิตัทิางธรรมชาตสิามารถสง่ผลต่ออุตสาหกรรม และทาํใหม้คีวาม
เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราไดเ้ช่นกนั 

 การระบาดของโควดิ-19 และปญัหาการขาดแคลนชปิทีแ่ยก่วา่คาด จะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 ภยัแลง้อยา่งรุนแรงสง่ผลลบต่อความตอ้งการแทรกเตอร ์

 

 

Target price (Bt)             25.69              27.00 5% 

Net profit 22F (Bt m)             1,037              1,042 1% 

Net profit 23F (Bt m)             1,180              1,340 14% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 1 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามองบวก
มากขึน้ต่อยอดขายชิน้สว่นเครือ่งจกัรทางการเกษตร 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,883 8,598 9,286 10,767 11,399

Cost of sales 5,023 6,943 7,526 8,616 9,057

  Gross profit 859 1,655 1,761 2,150 2,342

% gross margin 14.6% 19.2% 19.0% 20.0% 20.5%

Selling & administration expenses 584 734 778 832 861

  Operating profit 276 921 983 1,318 1,481

% operating margin 4.7% 10.7% 10.6% 12.2% 13.0%

Depreciation & amortization 620 572 593 612 631

  EBITDA 896 1,493 1,576 1,930 2,112

% EBITDA margin 15.2% 17.4% 17.0% 17.9% 18.5%

Non-operating income 144 120 129 140 148

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (8) (6) (1) (2) (3)

  Pre-tax profit 412 1,035 1,111 1,456 1,626

Income tax 40 134 167 233 276

  After-tax profit 372 901 945 1,223 1,350

% net margin 6.3% 10.5% 10.2% 11.4% 11.8%

Shares in aff iliates' Earnings 3 84 100 120 130

Minority interests (4) (3) (3) (3) (3)

Extraordinary items 0 (30) 0 0 0

NET PROFIT 371 953 1,042 1,340 1,476

Normalized profit 371 983 1,042 1,340 1,476

EPS (Bt) 0.9 2.2 2.5 3.2 3.5

Normalized EPS (Bt) 0.9 2.3 2.5 3.2 3.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,407 5,543 6,201 7,323 8,231

  Cash & cash equivalent 2,331 2,498 2,938 3,581 4,287

  Account receivables 1,311 1,751 1,883 2,183 2,311

  Inventories 565 594 639 732 769

  Others 200 701 741 827 864

Investments & loans 894 1,031 1,031 1,031 1,031

Net f ixed assets 3,403 3,069 2,976 2,864 2,733

Other assets 252 187 202 234 247

Total assets 8,955 9,830 10,410 11,452 12,243

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,501 1,892 2,048 2,386 2,517

  Account payables 974 1,228 1,340 1,534 1,613

  Bank overdraft & ST loans 12 0 8 38 43

  Current LT debt 59 0 0 0 0

  Others current liabilities 455 664 700 814 861

Total LT debt 59 0 8 38 43

Others LT liabilities 305 296 299 347 367

Total liabilities 1,865 2,188 2,355 2,771 2,928

Minority interest 48 0 3 3 6

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 425 425 425 425 425

Share premium 716 716 716 716 716

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 5,901 6,501 6,911 7,537 8,168

Shareholders' equity 7,042 7,642 8,053 8,678 9,310

Liabilities & equity 8,955 9,830 10,410 11,452 12,243  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate 2022-23F 

EPS growth of 6/29% 

SAT turned net cash after 

the sale of its industrial 

spring business 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 412 1,035 1,111 1,456 1,626

Tax paid (64) (74) (187) (208) (280)

Depreciation & amortization 620 572 593 612 631

Chg In w orking capital 231 (215) (65) (199) (87)

Chg In other CA & CL / minorities (70) (315) 116 119 143

Cash flow from operations 1,128 1,003 1,568 1,781 2,033

Capex (427) (238) (500) (500) (500)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (5) (138) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (55) 13 (11) 16 7

Cash flow from investments (486) (363) (511) (484) (493)

Debt f inancing (187) (120) 15 61 11

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (476) (374) (631) (715) (845)

Warrants & other surplus (11) 22 0 0 0

Cash flow from financing (674) (473) (616) (654) (834)

Free cash flow 701 765 1,068 1,281 1,533

VALUATION

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

Normalized PE (x) 21.6 8.1 7.7 6.0 5.4

Normalized PE - at target price (x) 31.0 11.7 11.0 8.6 7.8

PE (x) 21.5 8.4 7.7 6.0 5.4

PE - at target price (x) 30.9 12.1 11.0 8.6 7.8

EV/EBITDA (x) 6.5 3.7 3.2 2.3 1.8

EV/EBITDA - at target price (x) 10.4 6.0 5.4 4.1 3.4

P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9

P/BV - at target price (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2

P/CFO (x) 7.1 8.0 5.1 4.5 3.9

Price/sales (x) 1.4 0.9 0.9 0.7 0.7

Dividend yield (%) 3.2 8.0 7.8 10.1 11.1

FCF Yield (%) 8.8 9.6 13.4 16.0 19.2

(Bt)

Normalized EPS 0.9 2.3 2.5 3.2 3.5

EPS 0.9 2.2 2.5 3.2 3.5

DPS 0.6 1.5 1.5 1.9 2.1

BV/share 16.6          18.0          18.9          20.4          21.9          

CFO/share 2.7            2.4            3.7            4.2            4.8            

FCF/share 1.6            1.8            2.5            3.0            3.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Inexpensive, in our view, 

trading at 7.7x PE  

SAT offers dividend 

yields of 7.8-10.1% in 

2022-23F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (26.5) 46.2 8.0 15.9 5.9

Net prof it  (%) (58.5) 156.6 9.4 28.6 10.1

EPS  (%) (58.5) 156.6 9.4 28.6 10.1

Normalized prof it  (%) (58.5) 165.0 6.0 28.6 10.1

Normalized EPS  (%) (58.5) 165.0 6.0 28.6 10.1

Dividend payout ratio (%) 68.7 66.9 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 14.6 19.2 19.0 20.0 20.5

Operating margin (%) 4.7 10.7 10.6 12.2 13.0

EBITDA margin (%) 15.2 17.4 17.0 17.9 18.5

Net margin (%) 6.3 10.5 10.2 11.4 11.8

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 35.6 159.1 na na 460.3

Interest coverage - EBITDA (x) 115.5 257.9 na na na

ROA - using norm profit (%) 4.1 10.5 10.3 12.3 12.5

ROE - using norm profit (%) 5.2 13.4 13.3 16.0 16.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.2 12.3 12.0 14.6 15.0

  - asset turnover (x) 0.6 0.9 0.9 1.0 1.0

  - operating margin (%) 7.1 12.1 12.0 13.5 14.3

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 98.2 99.4 99.9 99.9 99.8

  - tax burden (%) 90.2 87.1 85.0 84.0 83.0

WACC (%) 11.5 11.5 11.5 11.5 11.5

ROIC (%) 4.9 16.6 16.2 21.6 23.8

  NOPAT (Bt m) 249 802 836 1,107 1,229

  invested capital (Bt m) 4,841 5,145 5,130 5,173 5,109

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

SAT has a strong balance 

sheet with a net-cash 

position 
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