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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 43.00 (From: Bt 30.00) 

Change in Numbers  Downside : 52.5% 8 APRIL 2022 

 

Thonburi Healthcare Group (THG TB) 

 

  

 
 มีมลูค่าท่ีแพง 

 

การดาํเนินงานหลกัของ THG ดีขึน้ และมีผลขาดทุนท่ีลดลงจากการลงทุน
ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผา่นมา THG ยงัเป็นผูไ้ด้ประโยชน์หลกัจากสถานการณ์โค
วิดอีกด้วย และด้วยแผนลงทุนในโรงพยาบาลแห่งใหม่ เราจึงปรบัประมาณ
การกาํไรขึน้อยา่งมีนัยสาํคญั อย่างไรกต็าม หุ้นได้ปรบัขึน้มากแล้ว และ
เรามองว่าหุ้นมีมูลค่าแพง คงคาํแนะนํา “ขาย”  

  

 
SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 

ปัจจยัพืน้ฐานดีขึน้  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “มลูคา่ยงัไม่
สะทอ้นการฟ้ืนตวั” วนัที ่ 8 เม.ย. 2022 ไมร่วมรายไดจ้ากโควดิ 
ปจัจยัพืน้ฐานของ THG กด็ขีึน้ ดว้ยมกีารดาํเนินงานหลกัทีด่ขี ึน้ และมผีล
ขาดทุนทีล่ดลงจากการลงทุนใหมใ่นชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา กาํไรปกตขิอง 
THG อยูท่ี ่500-600 ลบ. ต่อปี ในปี 2015-17 กาํไรลดลงต่ํากวา่ 200 ลบ.
ต่อปี ในปี 2018-20 เนื่องจากผลขาดทุนจากการลงทุนใหม ่ เชน่ Jin 
Wellbeing County (JWC), โรงพยาบาลธนบุรทีุง่สง, โรงพยาบาลธนบุร ี
บาํรงุเมอืง, โรงพยาบาล Aryu International ในเมยีนมาร ์ และศนูยด์แูล
ผูส้งูอายุ Thonburi Health Village ผลขาดทุนรวมไดล้ดลง สาํหรบัการ
ดาํเนินงานหลกัของโรงพยาบาลธนบุร ี 1 และ 2 นัน้ THG สามารถลด
ตน้ทุนและเพิม่ผลกาํไรไดอ้ยา่งมนียัสาํคญั Exhibit 2 แสดงถงึรปูแบบกาํไร
ของบรษิทัฯ  

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
เนื่องจากการฟ้ืนตวัของธุรกจิขา้งตน้ และการระบาดของโอมคิรอน เราจงึ
ปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 90/33/26% ในปี 2022-24F และปรบัราคา
เป้าหมายเป็น 43.0 บาท (จาก 30.0 บาท) ปจัจบุนัเรารวมแผนการลงทุน
ล่าสดุของ THG ในโรงพยาบาลธนบุร ีรงัสติ ขนาด 250 เตยีง ซึง่จะตัง้อยู่
ดา้นหน้าโครงการ JWC ซึง่จะชว่ยสนบัสนุนการขายหอ้งชุดที ่ JWC 
โรงพยาบาลธนบุร ี รงัสติ เป็นการรวมทนุของ THG (สดัสว่นการถอืหุน้ 
30%), โรงพยาบาลรามคาํแหง (RAM) (40%), โรงพยาบาลวภิาวด ี
(VIBHA) (10%) และกลุ่มแพทย ์ (20%) (Exhibit 3) THG มแีผนทีจ่ะ
มุง่เน้นไปทีผู่ป้ว่ยเงนิสด ดว้ยมบีรกิารระดบัตตยิภูม ิ เราคาดวา่กําไรจาก 
non-COVID ของ THG จะเตบิโต 77/35/24% ในปี 2022-24F 

สถานะทางการเงินดีขึน้ 
ดว้ยอตัราสว่นเงนิลงทุนต่อยอดขายทีส่งูของ THG ซึง่เฉลีย่อยูท่ี ่ 32% ใน
ปี 2018-20 และมยีอดขาย JWC ทีต่ํ่า สง่ผลให ้ THG มอีตัราสว่นหนี้สนิ
สทุธต่ิอทุนสงูสดุในกลุ่มฯ ที ่ 1.1 เท่า ในปี 2020 แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ย
รายไดโ้ควดิทีม่จีาํนวนมาก EBITDA ของ THG จงึเพิม่ขึน้กา้วกระโดดมา
อยูท่ีร่ะดบัมากกวา่ 2 พนัลบ. ต่อปี ในปี 2021-22F เทยีบกบั 1 พนัลบ. 
ต่อปี ในปี 2018-20 ซึง่ชว่ยสนบัสนุนการลงทุนใหมข่อง THG ที ่ 1.7 พนั
ลบ. ในปี 2022-23 ในขณะทีอ่ตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทนุกล็ดลงเหลอื 
0.7/0.7/0.5 เท่า ในปี 2022-24F (Exhibit 4 และ 5) 

มีมูลค่าแพง 
ราคาหุน้ THG เพิม่ขึน้ 143% YTD มาซือ้ขายที ่ non-COVID PE ที ่
168/124 เท่า ในปี 2022-23F เทยีบกบั 45/91 เทา่ PE ในปี 2017-18 ซึง่
เรามองวา่แพงแมว้า่เราจะมองบวกต่อการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ ราคาหุน้พุง่
ขึน้หลงัประกาศแผนการลงทุนในโรงพยาบาลธนบุร ี รงัสติ ดว้ยแบรนด์
ธนบุรทีีแ่ขง็แกรง่ และการผนึกกาํลงัจากผูร้ว่มทนุซึง่เป็นโรงพยาบาลทีม่ี
ชือ่เสยีงและมเีครอืขา่ยเจา้หน้าทีท่างการแพทยท์ีด่ ี เราจงึมัน่ใจใน
ความสาํเรจ็ของโรงพยาบาลใหมแ่หง่นี้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 10,847 10,304 9,418 10,659 

Net profit 1,337 940 639 777 

Consensus NP  639 574 670 

Diff frm cons (%)  47.2 11.3 16.1 

Norm profit 1,369 940 639 777 

Prev. Norm profit  494 479 615 

Chg frm prev (%)  90.2 33.3 26.3 

Norm EPS (Bt) 1.6 1.1 0.8 0.9 

Norm EPS grw (%) na (31.3) (32.0) 21.6 

Norm PE (x) 56.1 81.7 120.3 98.9

EV/EBITDA (x) 30.3 39.3 45.9 41.4 

P/BV (x) 8.4 8.2 8.2 7.8 

Div yield (%) 1.0 0.7 0.5 0.6 

ROE (%) 16.1 10.2 6.8 8.1 

Net D/E (%) 89.2 73.5 65.2 51.6 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  7-Apr-22  (Bt) 90.50 

Market Cap  (US$ m) 2,289.1 

Listed Shares  (m shares) 847.5 

Free Float  (%) 49.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.3 

12M Price H/L (Bt)  87.25/25.00 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  RAM 21.06% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Revenue from Jin Wellbeing County (Bt m)   

- New 93 98 138 448 640 

- Old  101 359 618 

- Change (%)  36.9 25.0 3.6 
   

Revenue from COVID-19 services (Bt m)   

- New - 3,570 2,156 116 73 

- Old  1,652 862 593 

- Change (%)  30.5 (86.5) (87.8) 
   

Revenue from hemp business (Bt m)*   

- New  — — — 

- Old  50.0 275.0 343.8 

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

Gross margin (%)   

- New 21.4 31.7 27.2 27.3 27.7 

- Old  23.1 23.9 24.6 

- Change (pp)  4.1 3.4 3.1 
   

Equity income (Bt m)   

- New 35 31 76 117 137 

- Old  45 63 74 

- Change (%)  68.8 84.4 85.9 
   

Normalized profit (Bt m)   

- New (32) 1,369 940 639 777 

- Old  494 479 615 

- Change (%)  90.2 33.3 26.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * THG divested a 61% stake in Thonburi Canabiz Pcl. to S.M.T. (2018) Company Limited (“SMT”) which has no 
                 relationship and is not classified as a connected person with THG. THG has the remaining stake of 39% in the 
                 company. It thus changed the accounting method to recognize earnings from Thonburi Canabiz from  
                 consolidation to the equity method.

 

 

Ex 2: Normalized Earnings  Ex 3: New JV ‘Thonburi Rangsit Hospital’ Shareholders 
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Sources: Company data, Thanachart estimates Source: Company data
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Ex 4: CAPEX Spending In 2022-23F  Ex 5: THG’s EBITDA Vs. Net D/E Ratio  

 
 

Projects (Bt m)

Thonburi Hospital 1 700

Thonburi Hospital 2 500

Thonburi Bumrungmuang 200

Jin Wellbeing County 50

Thonburi Health Village 100

Thonburi Rangsit Hospital 226

Total 1,776
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Ex 6: 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 1,959 1,635 1,804 1,979 2,156 2,339 2,520 2,705 2,907 3,123 3,349 3,590 —

Free cash flow  829 1,727 1,783 2,218 2,271 2,232 2,101 2,294 2,495 2,711 2,934 3,170 59,331

PV of free cash flow  826 1,521 1,474 1,692 1,619 1,487 1,308 1,335 1,357 1,321 1,330 1,338 25,040

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%)  6.6              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 
investments 

45,566 
          

  
 

Net debt (end 2021) 8,584              

Minority interest 471              

Equity value 1/ 36,512              

               

# of shares (m) 849              

Equity value / share (Bt) 43.00              

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      1/ Including the Bt3.3bn value of three land plots in Ratchaburi, Surat Thani (Samui) and Rangsit, Pathum Thani

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ธนบุร ี เฮลทแ์คร ์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 13 
สงิหาคม 1976 โดยครอบครวัวนาสนิซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั 
THG ดาํเนินการบรหิารธุรกจิ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) ธุรกจิใหบ้รกิารทางการ
แพทย ์ (ไดแ้ก่ โรงพยาบาลเอกชน, ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลของรฐั 
และใหบ้รกิารศนูยฟ้ื์นฟูผูป้ว่ย),  2) ธุรกจิ Healthcare Solution Provider 
(ใหบ้รกิารดแูล รกัษาทางการแพทยถ์งึบา้นแบบองคร์วม แก่ผูป้ว่ยทีไ่ม่
สามารถช่วยเหลอืตนเองได ้ ผูส้งูอายุ ผูป้ว่ยโรคเรือ้รงั และจาํหน่าย
ผลติภณัฑ ์ เครือ่งมอื และอุปกรณ์ทนัตกรรม), และ 3) ธุรกจิอื่นๆ เช่น 
บรษิทั โมดลูล่าซอฟทแ์วรเ์อก็ซเ์ปอรต์สี จาํกดั 
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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 

 “ธนบุร”ี เป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงอยา่งมากในไทยมานานกวา่ 40 ปี 

 เจา้ของและผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มคีวามสมัพนัธก์บัแพทยแ์ละอาจารย์
มหาวทิยาลยัมหดิล และโรงพยาบาลศริริาช 

 ใหบ้รกิารดา้นสุขภาพแบบครบวงจร 

 

 

 

 

 มฐีานผูป้ว่ยทีไ่มห่ลากหลาย เน่ืองจาก THG ยงัคงมุง่เน้นไปทีผู่ป้ว่ย
เงนิสดในตลาดระดบักลางถงึระดบัสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ไทย จนี และ CLMV มสีถานพยาบาลไมม่าก และความตอ้งการดา้น
การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ทัง้ในไทย จนี และ CLMV 

 โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการดแูลสขุภาพทีไ่มด่ใีน CLMV ขณะทีค่วาม
ตอ้งการดา้นการดแูลสขุภาพเพิม่ขึน้ไปพรอ้มกบัเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และ
การเปลีย่นแปลงของดา้นประชากรศาสตร ์

 จาํนวนผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้นทีเ่พิม่ขึน้ 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากโรงพยาบาลเอกชนรายอื่น คลนิิกพเิศษของ
โรงพยาบาลรฐั และโรงพยาบาลศริริาช ปิยมหาราชการุณย ์

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดในโรงพยาบาลของ THG ในประเทศไทยหรอื
รายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลทีม่อียูป่จัจุบนั และโรงพยาบาลใหม ่ หรอื
ศนูยเ์ฉพาะทางสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งตอ่
ประมาณการของเรา  

 หากสว่นแบ่งกําไรจากโรงพยาบาลในเครอืในไทยและพมา่สงูกวา่ทีเ่รา
คาดไว ้จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา  

 ถา้จาํนวนการขายหอ้งของโครงการ senior home care สงูกวา่ทีเ่รา
คาดไว ้จะทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

Target price (Bt)             40.45              43.00 6% 

Net profit 22F (Bt m) 639  940 47% 

Net profit 23F (Bt m)                574                 639 11% 

Consensus REC BUY: 0 HOLD: 3 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เรามองบวกมากขึน้ต่อบรกิารโควดิ และฐานะทางการเงนิและกระแสเงนิ
สดทีด่ขี ึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 7,315 10,847 10,304 9,418 10,659

Cost of sales 5,748 7,406 7,498 6,848 7,711

  Gross profit 1,567 3,442 2,807 2,570 2,948

% gross margin 21.4% 31.7% 27.2% 27.3% 27.7%

Selling & administration expenses 1,405 1,566 1,627 1,775 2,016

  Operating profit 162 1,876 1,179 795 932

% operating margin 2.2% 17.3% 11.4% 8.4% 8.7%

Depreciation & amortization 827 944 960 1,021 1,053

  EBITDA 989 2,820 2,139 1,815 1,985

% EBITDA margin 13.5% 26.0% 20.8% 19.3% 18.6%

Non-operating income 112 163 166 170 173

Non-operating expenses (6) (6) (3) (3) (3)

Interest expense (281) (299) (279) (309) (292)

  Pre-tax profit (12) 1,735 1,063 652 811

Income tax 93 377 213 130 162

  After-tax profit (106) 1,358 850 522 649

% net margin -1.4% 12.5% 8.3% 5.5% 6.1%

Shares in aff iliates' Earnings 35 31 76 117 137

Minority interests 40 (19) 14 0 (9)

Extraordinary items 94 (32) 0 0 0

NET PROFIT 62 1,337 940 639 777

Normalized profit (32) 1,369 940 639 777

EPS (Bt) 0.1 1.6 1.1 0.8 0.9

Normalized EPS (Bt) (0.0) 1.6 1.1 0.8 0.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,892 7,018 5,287 4,097 3,717

  Cash & cash equivalent 496 1,482 570 570 570

  Account receivables 1,351 3,183 2,823 2,064 2,044

  Inventories 2,880 2,257 1,746 1,313 951

  Others 166 96 148 150 152

Investments & loans 1,365 1,450 2,199 2,199 2,199

Net f ixed assets 10,615 11,660 11,211 11,286 10,954

Other assets 3,408 3,670 3,535 3,400 3,268

Total assets 20,280 23,799 22,232 20,983 20,137

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,043 8,734 5,228 4,591 4,105

  Account payables 1,097 2,813 1,849 1,501 1,479

  Bank overdraft & ST loans 2,862 3,976 2,327 2,099 1,759

  Current LT debt 958 1,630 814 735 616

  Others current liabilities 126 316 238 256 251

Total LT debt 5,905 4,461 4,615 4,163 3,489

Others LT liabilities 1,001 986 2,608 2,374 2,286

Total liabilities 11,949 14,181 12,452 11,128 9,880

Minority interest 436 471 457 457 465

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 849 849 849 849 849

Share premium 6,861 6,868 6,868 6,868 6,868

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (789) (655) (655) (655) (655)

Retained earnings 974 2,086 2,262 2,337 2,730

Shareholders' equity 7,895 9,147 9,323 9,398 9,792

Liabilities & equity 20,280 23,799 22,232 20,983 20,137  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core operation’s 

earnings rebound 

Still has more new 

projects in the pipeline in 

2022-24 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (12) 1,735 1,063 652 811

Tax paid (156) (169) (321) (95) (169)

Depreciation & amortization 827 944 960 1,021 1,053

Chg In w orking capital (614) 506 (93) 844 360

Chg In other CA & CL / minorities 19 99 73 97 137

Cash flow from operations 63 3,114 1,683 2,519 2,192

Capex (1,163) (1,774) (291) (875) (500)

Right of use (2,515) (9) 0 0 0

ST loans & investments 66 0 (50) 0 0

LT loans & investments 1,122 (85) (749) 0 0

Adj for asset revaluation (104) 134 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,952 (519) 1,568 (320) (176)

Cash flow from investments (643) (2,252) 478 (1,195) (676)

Debt f inancing 695 345 (2,309) (760) (1,133)

Capital increase 0 6 0 0 0

Dividends paid (255) (252) (764) (564) (383)

Warrants & other surplus (104) 26 0 0 0

Cash flow from financing 336 125 (3,073) (1,324) (1,516)

Free cash flow (1,100) 1,340 1,392 1,644 1,692

VALUATION

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

Normalized PE (x) na 56.1 81.7 120.3 98.9

Normalized PE - at target price (x) na 26.7 38.8 57.1 47.0

PE (x) 1,236.9 57.5 81.7 120.3 98.9

PE - at target price (x) 587.7 27.3 38.8 57.1 47.0

EV/EBITDA (x) 87.0 30.3 39.3 45.9 41.4

EV/EBITDA - at target price (x) 46.3 16.0 20.4 23.7 21.1

P/BV (x) 9.7 8.4 8.2 8.2 7.8

P/BV - at target price (x) 4.6 4.0 3.9 3.9 3.7

P/CFO (x) 1,210.2 24.7 45.7 30.5 35.1

Price/sales (x) 10.5 7.1 7.4 8.1 7.2

Dividend yield (%) 0.3 1.0 0.7 0.5 0.6

FCF Yield (%) (1.4) 1.7 1.8 2.1 2.2

(Bt)

Normalized EPS (0.0) 1.6 1.1 0.8 0.9

EPS 0.1 1.6 1.1 0.8 0.9

DPS 0.3 0.9 0.7 0.5 0.5

BV/share 9.3            10.8          11.0          11.1          11.5          

CFO/share 0.1            3.7            2.0            3.0            2.6            

FCF/share (1.3)           1.6            1.6            1.9            2.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Expensive valuation, in 

our view 

Improving cash flow from 

operations 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (11.1) 48.3 (5.0) (8.6) 13.2

Net prof it  (%) (86.6) 2,052.7 (29.7) (32.0) 21.6

EPS  (%) (86.6) 2,052.7 (29.7) (32.0) 21.6

Normalized prof it  (%) na na (31.3) (32.0) 21.6

Normalized EPS  (%) na na (31.3) (32.0) 21.6

Dividend payout ratio (%) 410.0 57.1 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.4 31.7 27.2 27.3 27.7

Operating margin (%) 2.2 17.3 11.4 8.4 8.7

EBITDA margin (%) 13.5 26.0 20.8 19.3 18.6

Net margin (%) (1.4) 12.5 8.3 5.5 6.1

D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.0 0.8 0.7 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 0.9 0.7 0.7 0.5

Interest coverage - EBIT (x) 0.6 6.3 4.2 2.6 3.2

Interest coverage - EBITDA (x) 3.5 9.4 7.7 5.9 6.8

ROA - using norm profit (%) na 6.2 4.1 3.0 3.8

ROE - using norm profit (%) na 16.1 10.2 6.8 8.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 15.9 9.2 5.6 6.8

  - asset turnover (x) 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5

  - operating margin (%) na 18.7 13.0 10.2 10.3

  - leverage (x) 2.5 2.6 2.5 2.3 2.1

  - interest burden (%) (4.6) 85.3 79.2 67.9 73.5

  - tax burden (%) na 78.3 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6

ROIC (%) 1.0 8.6 5.3 3.9 4.7

  NOPAT (Bt m) 162 1,468 943 636 746

  invested capital (Bt m) 17,125 17,731 16,510 15,825 15,086

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving financial 

status 
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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: 
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