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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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กลบัสู่โหมดการเติบโต  
 

เน่ืองจากนักเรียนท่ีฟ้ืนตวัรวดเรว็หลงัวิกฤตโควิดมาทาํสถิติสงูสดุใน
ปัจจบุนั เราจึงปรบักาํไรปี 2022-24F ของ SISB ขึน้ 5-6% และปรบั TP เป็น 
14.5 บาท ด้วยกาํไรเติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 30% EBITDA margin มากกว่า 35% 
และอยู่ในสถานะเป็นเงินสดสทุธิ การซ้ือขายท่ี  43/33/27 เท่า PE ในปี 
2022-24F เทียบกบัค่าเฉล่ีย 3 ปีท่ี 39 เท่า จึงถือเป็นระดบัท่ีรบัได้ “ซ้ือ” 

 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 14.5 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เนื่องจากนกัเรยีนฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็หลงัวกิฤตโควดิมาทาํสถติสิงูสดุใน
ปจัจุบนั เราจงึปรบัสมมตฐิานจาํนวนนกัเรยีนของ SISB ขึน้ 2-3% ในปี 
2022-24F และปรบักาํไรขึน้ 5-6% ดว้ย WACC ทีล่ดลงเป็น 8.5% จาก 
9.7% เราจงึปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ขึน้เป็น 14.5 บาท จาก 
12.5 บาท เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SISB เนื่องจาก 1) ไมเ่พยีงแต่คาดวา่
กาํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ใน 1Q22F เท่านัน้ แต่ยงัคาดวา่กาํไรจะสงูเป็น
ประวตักิารณ์ในปีนี้ และเตบิโตไปอกี 30/23% y-y ในปี 2023/24F อกีดว้ย 
2) ธุรกจิของบรษิทัฯ มผีลกาํไรสงู ดว้ยม ีEBITDA margin ที ่31/35% แม้
จะมวีกิฤตโควดิในปี 2020/21 และเราคาดวา่จะเพิม่ขึน้อกีเป็น 37-38% ใน
ปี 2022-24F 3) มสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิซึง่ชว่ยให ้SISB ขยายตวัไดโ้ดย
ไมต่อ้งกงัวลเรือ่งอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ และ 4) เป็นหนึ่งในโรงเรยีน
นานาชาตไิมก่ีแ่หง่ทีม่แีนวคดิเตบิโต ดว้ยมกีลยุทธก์ารเตบิโตดว้ยการ
ขยายธุรกจิ 

กาํไรทาํสถิติต่อเน่ือง 
หลงัการผอ่นคลายขอ้จาํกดัดา้นโควดิของรฐับาล และการกลบัมาเปิดเรยีน
ทีโ่รงเรยีน นกัเรยีนของ SISB ไดฟ้ื้นตวัจากระดบัต่ําสดุที ่ 2,275 คน ใน 
3Q21 มาอยูท่ีร่ะดบัก่อนเกดิโควดิที ่ 2,611 คน ใน 1Q22 SISB คาดวา่
จาํนวนนกัศกึษาทาํสถติสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่2,700 คน ใน 2Q22 เรา
สมมตใิหม้นีกัเรยีน 2,814 คน ภายในสิน้ปี 2022F และเตบิโต 14/12% y-
y ในปี 2023/24F โดยไดแ้รงหนุนจากแผนการเปิดสาขานนทบุรใีนเดอืน
ส.ค.2023 และสาขาระยองในเดอืนส.ค.2024 เนื่องจากไมม่กีารลดราคาคา่
เล่าเรยีนอกีต่อไป และมกีารปรบัขึน้คา่เล่าเรยีน 3-5% ต่อปี ในปี 2022-
24F เราจงึคาดวา่กาํไรของ SISB จะเตบิโต 37/30/23% ในปี 2022-24F 

สมควรซ้ือขายท่ีระดบัท่ีมีพรีเม่ียม  
ราคาหุน้ SISB เพิม่ขึน้ 42% จากระดบัต่ําสดุในปีนี้ มซีือ้ขายที ่PE ที ่42 
เท่า ในปีนี้ ก่อนลดลงมาอยูท่ี ่33/27 เท่า ในปี 2023/24F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 
3 ปีที ่39 เท่า ในปี 2019-21 ซึง่เรามองวา่เป็นระดบัทีย่อมรบัได ้นอกจาก
กาํไรทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่30% ในปี 2022-24F แลว้ ROE และ ROA ของ
บรษิทัฯ ยงัดดูทีี ่14-18% และ 8-12% ในปี 2022-24F แมจ้ะอยูใ่นสถานะ
เป็นเงนิสดสทุธ ิแต่เราคาดวา่ SISB จะสรา้ง EBITDA ไดท้ี ่458 ลบ.- 664 
ลบ./ปี ในปี 2022-24F โดยม ีEBITDA margin ที ่37-38% 

ปัจจยัหนุนการเติบโตอ่ืนๆ  
เนื่องจากความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ SISB จงึเปลีย่นแผนมาสรา้งโรงเรยีน
เตม็รปูแบบในจงัหวดัระยองแทนทีจ่ะเป็นโรงเรยีนตน้ทุนต่ํา แต่บรษิทัฯ 
ยงัคงแผนทีจ่ะสรา้งโรงเรยีนตน้ทนุต่ําในจงัหวดัรอง โรงเรยีนตน้ทนุต่ําจะมี
หลกัสตูรสงิคโปรเ์หมอืนกนั แต่แบรนดต่์างกนั คา่เล่าเรยีนจะลดลง 30-
40% ตามฐานตน้ทุน เชน่ คา่ใชจ้่ายลงทุนทีล่ดลง 50%, เงนิเดอืนครลูดลง 
30% (ใชค้รตู่างชาตจิากประเทศในเอเชยีมากกวา่ชาตติะวนัตก) และ
อตัราสว่นครตู่อนกัเรยีนที ่ 1:10 (เทยีบกบั 1:7 ในโรงเรยีนเตม็รปูแบบ) 
เรายงัไมร่วมโรงเรยีนเหล่านี้ในประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,055  1,253 1,502 1,740 

Net profit 209  285 371 455 

Consensus NP  260 332 na

Diff frm cons (%)  9.9 11.6 na

Norm profit 209  285 371 455 

Prev. Norm profit  271 352 428 

Chg frm prev (%)  5.5 5.3 6.2 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3 0.4 0.5 

Norm EPS grw (%) 19.2  36.7 29.8 22.7 

Norm PE (x) 57.6  42.2 32.5 26.5 

EV/EBITDA (x) 30.7  24.6 20.3 16.8 

P/BV (x) 6.0  5.5 5.0 4.5 

Div yield (%) 0.8  1.1 1.4 1.7 

ROE (%) 10.7  13.6 16.1 17.9 

Net D/E (%) (34.1) (34.0) (29.1) (32.5)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Apr-22 (Bt) 12.80 

Market cap (US$ m) 349.1 

Listed shares (m shares) 2940.0  

Free float (%) 21.6 

Avg daily turnover (US$ m) 0.7 

12M price H/L (Bt)  14.10/8.95 

Sector  Professional services 

Major shareholder  Mr. Yew Hook Koh 32.8% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Students (students)      

New 2,638 2,434 2,814 3,202 3,591 

Old   2,769 3,137 3,482 

Change (%)   1.6 2.1 3.1 

      

Gross margin (%)      

New 42.7 47.1 49.2 49.6 49.8 

Old   46.2 46.4 46.9 

Change (pp)   3.0 3.2 2.9

      

Normalized earnings (Bt m)      

New 175 209 285 371 455 

Old   271 352 428 

Change (%)   5.5 5.3 6.2 

Source: Company data, Thanachart estimates

 

Ex 2: SISB’s Student Numbers  Ex 3: Student breakdown 
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Ex 4: SISB’s Quarterly Normalized Earnings  Ex 5: SISB’s Yearly Normalized Earnings 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: SISB’s EBITDA Vs. Net D/E  Ex 7: SISB’s EBITDA Margin Vs. Net Margin 
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Ex 8: SISB’s PE Standard Deviation 

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

Jan-19 Jul-19 Feb-20 Aug-20 Mar-21 Sep-21 Apr-22

(x)

+2 STD = 51.0x

+1 STD = 44.8x

Average = 38.6x

-2 STD = 26.3x

-1 STD = 32.4x

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates

 

Ex 9: Overview Of The Low-Cost School Model…   Ex 10: …To Gain Market Share From Private Schools 

 

International schools, 
87,343 

Private schools, 
2,464,951 

Public schools, 
6,442,499 

Total no. of students in Thailand (2019)

Students
8,994,793

 

Source: Company data Source: Company data
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 11: 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
Terminal

Value

EBITDA  458 558 664 768 885 1,002 1,118 1,243 1,390 1,551 1,727 —

Free cash flow  251 52 307 608 722 838 953 827 1,221 1,378 1,552 23,487

PV of free cash flow  250 44 240 439 469 500 521 415 562 582 572 7,900
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.8     

WACC (%) 8.5     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 13,075     

Net debt (2021) (687)     

Minority interest 0     

Equity value 13,762     
      

# of shares (m) 940     

Target price/share (Bt) 14.5     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
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) (%) (%)

     

Beijing Kaiwen Edu. 002659 CH China na 140.0 134.8 56.2 17.6 13.9  0.8 0.8 na na 

NIIT Ltd NIIT IN India 40.5 19.4 35.7 29.9 5.1 4.5 21.1 18.4 1.6 1.6 

             

Huali University Group 1756 HK Hong Kong 16.3 20.7 3.5 2.9 0.4 0.4  4.2  3.7 10.8 12.7 

Minsheng Education 1569 HK Hong Kong 41.0 20.4 2.7 2.3 0.4 0.4  1.3  1.1 9.4 11.7 

Edvantage Group  382 HK Hong Kong 37.4 18.6 4.1 3.5 0.7 0.6 4.5 3.8 7.0 8.7 

             

SISB Pcl SISB TB Thailand 36.7 29.8 42.2 32.5 5.5 5.0 24.6  20.3 1.1 1.4 

             

Average   34.4 41.5 37.2 21.2 5.0 4.1 9.4 8.0 6.0 7.2 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 28-Apr-2022 closing prices 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสไอเอสบ ี จาํกดั (มหาชน) (SISB) ใหบ้รกิารดา้นการศกึษาใน
ประเทศไทย โรงเรยีนเปิดสอนวชิาต่างๆ เช่น ภาษา วทิยาศาสตร ์ สงัคม
ศกึษา และคณิตศาสตร ์ รวมถงึ ดนตร ี เตน้ราํ ศลิปะ และกฬีา และมเีครอื
โรงเรยีน 4 แหง่ ในกรุงเทพฯ สมุทรปราการ และเชยีงใหม ่ และมนีกัเรยีน
มากกวา่ 2,600 คน ถอืเป็นหน่ึงในกลุ่มโรงเรยีนทีใ่หญ่ทีส่ดุแหง่หน่ึงใน
ประเทศไทย 
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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 

 การรบัรูแ้ละการรบัรูแ้บรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ 

 การประหยดัจากขนาดช่วยใหส้ามารถเสนอคา่เล่าเรยีนในระดบักลาง
และขยายครวัเรอืนเป้าหมายได ้

 มสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 

  

 

 

 

 

 

 โรงแรม 3 ใน 4 แหง่ ตัง้อยูบ่นทีด่นิทีเ่ช่า ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งเกีย่วกบั
การต่อสญัญาเช่า 

 บุคคลากรครคูอืกญุแจสูค่วามสาํเรจ็ ดงันัน้การขาดแคลนครจูงึมคีวาม
เสีย่ง 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการโรงเรยีนนานาชาตใินประเทศไทยเพิม่มากขึน้ 

 โอกาสในการขยายตลาดใน AEC 

 การกระจายความเสีย่งทางธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

 แนวโน้มสงัคมสงูวยั 

 กฎหมายและขอ้บงัคบัในการดาํเนินธุรกจิโรงเรยีน 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff

 

 สถานการณ์เศรษฐกจิทีอ่่อนแอในประเทศไทยอาจทาํใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นลบต่อสมมตฐิานการเตบิโตของนกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนของเรา 

 วกิฤตโควดิ-19 ทีร่ะบาดต่อเน่ืองอาจเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อ
สมมตฐิานการเตบิโตของนกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนของเรา 

 หากบรษิทัฯ ไม่สามารถเพิม่คา่เล่าเรยีนเพือ่ชดเชยคา่ใชจ่้ายครทูี่
เพิม่ขึน้ได ้ จะกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ของเรา ดงันัน้จะ
สง่ผลต่อคาดการณ์กําไรสทุธขิองเรา 

 เพือ่ปฏบิตัติามกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดของรฐับาล บรษิทัฯ อาจตอ้งเสยี
คา่ใชจ่้ายเพิม่เตมิซึง่จะกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ และ
คาดการณ์กําไรสทุธขิองเรา 

 

 

Target price (Bt)             12.93              14.50 12% 

Net profit 22F (Bt m)                260                 285 10% 

Net profit 23F (Bt m)                332                 371 12% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสาํหรบัปี 2022-23F สงูกวา่ของตลาด 10-
12% ซึง่น่าจะเป็นผลมาจากเราใหส้มมตฐิานการเตบิโตของจาํนวน
นกัเรยีนของ SISB ทีม่ากขึน้ และมกีารประหยดัจากขนาด 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 12% เน่ืองจากประมาณการ
กําไรของเราทีส่งูกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,048 1,055 1,253 1,502 1,740

Cost of sales 601 558 637 757 873

  Gross profit 447 496 616 745 867

% gross margin 42.7% 47.1% 49.2% 49.6% 49.8%

Selling & administration expenses 276 279 326 376 418

  Operating profit 172 218 290 370 449

% operating margin 16.4% 20.7% 23.2% 24.6% 25.8%

Depreciation & amortization 156 152 168 189 214

  EBITDA 328 370 458 558 664

% EBITDA margin 31.3% 35.0% 36.6% 37.2% 38.1%

Non-operating income 28 20 20 25 30

Non-operating expenses (0) (5) 0 0 0

Interest expense (26) (26) (24) (22) (21)

  Pre-tax profit 174 208 287 373 458

Income tax (1) 0 3 4 5

  After-tax profit 175 208 283 369 453

% net margin 16.7% 19.7% 22.6% 24.5% 26.0%

Shares in aff iliates' Earnings 1 1 2 2 2

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (15) 0 0 0 0

NET PROFIT 160 209 285 371 455

Normalized profit 175 209 285 371 455

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,098 863 917 940 1,062

  Cash & cash equivalent 1,008 764 800 800 900

  Account receivables 77 78 93 112 129

  Inventories 7 8 9 11 12

  Others 6 12 15 18 20

Investments & loans 54 55 55 55 55

Net f ixed assets 1,556 1,999 2,032 2,343 2,479

Other assets 458 417 423 428 433

Total assets 3,166 3,334 3,427 3,766 4,029

LIABILITIES:

Current liabilities: 626 635 632 669 670

  Account payables 77 84 96 114 132

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 17 18 13 23 7

  Others current liabilities 532 533 522 531 531

Total LT debt 60 58 43 74 21

Others LT liabilities 604 626 564 611 657

Total liabilities 1,289 1,319 1,238 1,355 1,348

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 470 470 470 470 470

Share premium 1,128 1,128 1,128 1,128 1,128

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 279 416 591 814 1,083

Shareholders' equity 1,877 2,014 2,189 2,412 2,681

Liabilities & equity 3,166 3,334 3,427 3,766 4,029  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

After COVID-19 subsides, 

we expect SISB’s 

earnings to turn around 

strongly from 2022F   

Despite its capex cycle, 

SISB’s huge cash on 

hand should be ample 

with no need for loans 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 174 208 287 373 458

Tax paid (0) (0) (3) (4) (5)

Depreciation & amortization 156 152 168 189 214

Chg In w orking capital 16 5 (4) (2) (2)

Chg In other CA & CL / minorities 53 21 (11) 8 (1)

Cash flow from operations 399 386 436 564 665

Capex (293) (595) (200) (500) (350)

Right of use (348) (6) (5) (5) (5)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

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

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 255 43 (63) 48 45

Cash flow from investments (386) (558) (268) (457) (310)

Debt f inancing 1 (0) (20) 41 (70)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (94) (71) (111) (148) (186)

Warrants & other surplus (8) 0 0 0 0

Cash flow from financing (101) (72) (132) (106) (255)

Free cash flow 106 (209) 236 64 315

VALUATION

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

Normalized PE (x) 68.7 57.6 42.2 32.5 26.5

Normalized PE - at target price (x) 77.8 65.3 47.8 36.8 30.0

PE (x) 75.2 57.6 42.2 32.5 26.5

PE - at target price (x) 85.2 65.3 47.8 36.8 30.0

EV/EBITDA (x) 33.9 30.7 24.6 20.3 16.8

EV/EBITDA - at target price (x) 38.7 35.0 28.1 23.2 19.2

P/BV (x) 6.4 6.0 5.5 5.0 4.5

P/BV - at target price (x) 7.3 6.8 6.2 5.7 5.1

P/CFO (x) 30.2 31.2 27.6 21.3 18.1

Price/sales (x) 11.5 11.4 9.6 8.0 6.9

Dividend yield (%) 0.6 0.8 1.1 1.4 1.7

FCF Yield (%) 0.9 (1.7) 2.0 0.5 2.6

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

EPS 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

DPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

BV/share 2.0            2.1            2.3            2.6            2.9            

CFO/share 0.4            0.4            0.5            0.6            0.7            

FCF/share 0.1            (0.2)           0.3            0.1            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Capex in 2021-24F is for 

the Thonburi campus’s 

phase 2, the Nonthaburi 

campus and the Rayong 

campus 

Given its solid 

fundamentals, SISB 

deserves a premium 

valuation, in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (4.3) 0.6 18.8 19.9 15.8

Net profit  (%) (27.6) 30.5 36.7 29.8 22.7

EPS  (%) (27.6) 30.5 36.7 29.8 22.7

Normalized profit  (%) (20.7) 19.2 36.7 29.8 22.7

Normalized EPS  (%) (20.7) 19.2 36.7 29.8 22.7

Dividend payout ratio (%) 44.7 45.0 45.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 42.7 47.1 49.2 49.6 49.8

Operating margin (%) 16.4 20.7 23.2 24.6 25.8

EBITDA margin (%) 31.3 35.0 36.6 37.2 38.1

Net margin (%) 16.7 19.7 22.6 24.5 26.0

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 6.6 8.5 12.2 16.9 21.0

Interest coverage - EBITDA (x) 12.6 14.5 19.3 25.5 30.9

ROA - using norm profit (%) 6.0 6.4 8.4 10.3 11.7

ROE - using norm profit (%) 9.5 10.7 13.6 16.1 17.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.4 10.7 13.5 16.0 17.8

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) 19.1 22.2 24.8 26.3 27.5

  - leverage (x) 1.6 1.7 1.6 1.6 1.5

  - interest burden (%) 87.0 89.1 92.4 94.5 95.5

  - tax burden (%) 100.4 99.9 98.9 98.9 98.9

WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

ROIC (%) 21.6 23.0 21.6 25.3 26.0

  NOPAT (Bt m) 172 218 287 365 444

  invested capital (Bt m) 946 1,327 1,445 1,709 1,809

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
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ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
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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 
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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. 
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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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