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อยู่ในช่วงฟ้ืนตวั 

 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” BEC ด้วยคาดว่าจะอยู่ในโหมดฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 
ปัจจยัหลกัหนุนการเติบโตคือ การฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรม คอนเทนตท่ี์
แขง็แกร่ง อตัราการใช้เวลาโฆษณาท่ีสงูขึน้ และฐานต้นทุนท่ีตํา่ลง เราคาด
ว่า EPS จะเติบโต 29/24% ในปี 2022-23F โดยมีราคาเป้าหมายท่ี 18 บาท  

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” BEC เนื่องจาก 1) เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 
7/4/6% ในปี 2022-24F และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 18 บาท (จาก 16 
บาท) การปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรมสีาเหตุจากการปรบัผงัรายการขา่ว
ยอดนยิมเพือ่แทนทีร่ายการวาไรตีเ้รตติง้ต่ําในชว่งสดุสปัดาห ์ 2) เราคาด
วา่สว่นแบ่งตลาดจะเพิม่ขึน้ในชว่งเริม่ตน้ของการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม 
เมือ่อตัราคา่โฆษณายงัคงต่ํา เนื่องจากเมด็เงนิน่าจะไปทีช่อ่งอนัดบัตน้ๆ
ก่อน 3) เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่ทวี ีซึง่อยูใ่นระดบัต่ําสดุในปี 2020 ปจัจุบนั
อยูใ่นโหมดฟ้ืนตวัแลว้ และ 4) เรามองวา่ BEC นัน้ไมแ่พงที ่22 เท่า ในปี 
2023F ซึง่คาดวา่ผลการดาํเนินงานจะฟ้ืนตวัเตม็ที ่ เทยีบกบัการเตบิโต
ของ EPS ที ่29/24% ในปี 2022-23F 

อตุสาหกรรมมีแนวโน้มฟ้ืนตวัแขง็แกร่งขึน้  
เมด็เงนิโฆษณารวม (adex) ลดลง 13/1% ในชว่งปีทีม่กีารระบาดของโค
วดิในปี 2020-21 โดยสว่นแบ่งเมด็เงนิผา่นสือ่ทวีเีพิม่ขึน้เป็น 59% ของ
เมด็เงนิโฆษณาทัง้หมดจาก 57% ในปี 2019 สว่นเมด็เงนิโฆษณาทัง้หมด 
แมจ้ะมกีารระบาดของโอมคิรอน แต่กเ็ตบิโต 3.4% y-y ใน 4M22 แต่เมด็
เงนิผา่นสือ่ทวีมีสีว่นแบ่งลดลง 3.1% y-y ดว้ยมแีนวโน้มเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ 
เราคาดวา่เมด็เงนิโฆษณารวมจะเตบิโต 5.3/8.5% ในปี 2022-23F และ
เมด็เงนิผา่นสือ่ทวีมีอีตัราการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่น้อยกวา่ที ่ 3% ต่อปี BEC 
เหน็แนวโน้มธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ ดว้ยชว่งโลวซ์ซีนัในเดอืนเมษายนไม่
อ่อนแอกวา่เดอืนมนีาคมซึง่เป็นชว่งทีม่กีารใชเ้มด็เงนิโฆษณาทีส่งูกวา่ 

ส่วนแบง่กาํไรเพ่ิมขึน้ 
ขณะทีค่าดวา่เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่ทวีจีะเตบิโต 3% ต่อปี แต่เราคาดวา่ 
BEC จะมกีารเตบิโตของรายไดโ้ฆษณาที ่ 12/7% ในปี 2022-23F 
เนื่องจาก 1) ผูเ้ล่นชัน้นํามกัจะไดส้ว่นแบ่งการตลาดเพิม่ขึน้ในชว่งเริม่ตน้
ของชว่งฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม เราเชือ่วา่ BEC เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่เป็น
อนัดบัสองรองจากชอ่ง 7 2) BEC มรีายการขา่วทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุเมือ่เทยีบ
กบัชอ่งอื่น และมแีนวโน้มทีจ่ะดยีิง่ขึน้ในปีนี้ ดว้ยการปรบัผงัรายการล่าสดุ 
ซึง่แทนทีร่ายการวาไรตีท้ีม่เีรตติง้ต่ําลงดว้ยรายการขา่วทีม่อีตัราคา่
โฆษณาทีส่งูกวา่  3) เนื่องจากรายการขา่วมเีรตติง้สงู BEC จงึน่าจะได้
สว่นแบ่งเพิม่ขึน้ในระหวา่งการเลอืกตัง้ผูว้า่ราชการกรุงเทพมหานครใน
เดอืนพ.ค. และการเลอืกตัง้ทัว่ไปทีอ่าจเกดิขึน้ในปีนี้หรอือยา่งชา้ทีส่ดุเมือ่
วาระของรฐับาลสิน้สดุในเดอืนมนีาคม 2023 

อตัราการใช้เวลาโฆษณาเพ่ิมขึน้หนุนอตัรากาํไร 
BEC กลบัมามกีาํไรตัง้แต่ปี 2021 แมร้ายไดค้อ่นขา้งทรงตวั เนื่องจากฐาน
ตน้ทุนทีล่ดลงอยา่งมาก ในปีนี้เราคาดวา่รายไดข้องบรษิทัฯ จะเริม่ฟ้ืนตวั
ตามเศรษฐกจิและเมด็เงนิโฆษณารวม เราคาดวา่อตัราการใชเ้วลาโฆษณา
จะเพิม่ขึน้เป็น 74/76% ในปี 2022-23F เทยีบกบั 67% ในปี 2021 
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่อตัราโฆษณารวมไดแ้ตะจุดต่ําสดุแลว้ในปี 2021 
และฟ้ืนตวั 2/4% ในปี 2022-23F อตัราการใชเ้วลาโฆษณา และอตัราคา่
โฆษณาทีเ่พิม่ขึน้คาดวา่จะหนุนให ้EBIT margin เพิม่ขึน้เป็น 22/24% ใน
ปี 2022-23F จาก 20% ในปี 2021 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,680  6,448  7,113  7,308  

Net profit 762  1,088  1,345  1,446  

Consensus NP  1,098  1,323  1,477  

Diff frm cons (%)  (0.9) 1.7  (2.1) 

Norm profit 847  1,088  1,345  1,446  

Prev. Norm profit  1,019  1,293  1,359  

Chg frm prev (%)  6.8  4.1  6.4  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.7  0.7  

Norm EPS grw (%) na  28.5  23.6  7.5  

Norm PE (x) 34.9  27.2  22.0  20.5  

EV/EBITDA (x) 9.0  8.0  7.2  6.9  

P/BV (x) 4.8  4.4  4.2  4.1  

Div yield (%) 0.0  3.3  4.1  4.4  

ROE (%) 14.6  16.8  19.5  20.3  

Net D/E (%) (27.7) (33.4) (37.0) (38.8) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  18-May-22 (Bt) 14.80  

Market Cap  (US$ m) 855.4  

Listed Shares  (m shares) 2,000.0  

Free Float  (%) 38.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.1  

12M Price H/L (Bt)  17.70/9.60  

Sector  MEDIA 

Major Shareholder  Maleenont Family 45.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Adex Breakdown  Ex 2: We Estimate A TV Adex 3/3% Recovery In 2022-23F 
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Source: Nielsen Thailand  Sources: Nielsen Thailand, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Flat April Adex m-m, Despite The Low Season  Ex 4: Adex By Sector, Accounting For 60% of 2019’s Level 

(Bt m) 1Q22 y-y% Apr-22 y-y% m-m% 

Total adex 27,089 0.3 10,099 5.1 (1.2) 

TV 15,000 (4.5) 5,686 0.7 0.2 

Internet  6,163 3.2 2,253 9.2 0.0 

Outdoor& Transit 2,630 7.2 1,049 13.8 (3.0) 

Cinema 1,736 43.7 502 30.7 (19.3) 

Print 661 (15.6) 237 (1.7) (2.5) 

Radio 715 (3.2 286 1.4 4.0 

In-store 184 15.7 86 21.1 19.4 
 

   2019 2020 2021 4M22 y-y% 

Food & beverage 18,308 16,829 18,175 6,354 (4) 

Personal care  14,443 15,312 14,853 4,952 (6) 

Media & marketing  13,374 11,611 11,727 1,966 27 

Automotive 9,652 6,463 6,204 1,974 (18) 

Travel 6,420 2,771 1,136 518 26 

Finance 6,041 4,635 3,662 1,222 (6) 

Pharmaceuticals 5,684 5,868 5,751 1,873 (6) 

Telecommunication 5,048 4,739 4,218 1,077 (12) 
 

Source: Nielsen Thailand  Source: Nielsen Thailand 

 
 

Ex 5: Program Reshuffle in April Raised News Content…  Ex 6: …And Cut Low-rating Variety Content 
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Source: Company data  Source: Thanachart compilation 

Note: percentage breakdown is based on timeslot 
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Ex 7: We Estimate 29/24% Earnings Growth In 2022-23F  Ex 8: Our Revenue Forecasts 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: 2019 included revenue from 60% JV BEC Tero which already divested in 
4Q20 

 

Ex 9: Our Utilization And Ad Rate Forecasts  Ex 10: New, Lower Cost Base 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 11: Revenue Breakdown By Content In 2021  Ex 12: 2023F PE De-rated From Pre-liberalization Level 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 13: BEC To Increase New Prime-time Soaps From 2Q22 Amid An Advertising Spending Recovery 

 
Source: Company data 

 
 

Ex 14: Our Key Assumption Changes 
 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Advertising income (Bt m)       

New  6,744 4,758 4,834 5,422 5,791 5,907 

Old    5,361 5,752 5,867 

Change (%)    1.1 0.7 0.7 
       

TV - Utilization (%)       

New  75.1 63.4 67.3 74.0 76.0 76.0 

Old    72.0 75.0 75.0 

Change (%)    2.0 1.0 1.0 
       

Normalized profit (Bt m)       

New  (596) (146) 847 1,088 1,345 1,446 

Old    1,019 1,293 1,359 

Change (%)    6.8 4.1 6.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 15: 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  3,419 3,739 3,868 3,963 4,032 4,113 4,200 4,291 4,386 4,485 4,588 — 

Free cash flow  2,936 3,128 3,354 3,429 3,505 3,570 3,639 3,712 3,787 3,866 3,948 41,803 

PV of free cash flow  2,928 2,545 2,460 2,268 2,091 1,872 1,713 1,569 1,437 1,317 1,208 10,905 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.3             

WACC (%) 10.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 33,365             

Net debt (2021) (1,718)             

Minority interest 0             

Equity value 35,083             
              

# of shares (m) 2,000             

Target price/share (Bt) 18.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 16: 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 104.0 40.1 19.7 1.2 1.2 8.0 6.3 0.8 1.9 

Sun TV Network SUNTV IN India 8.7 7.9 10.0 9.3 2.1 1.9 5.7 5.0 4.9 5.9 

Zee Entertainment Z IN India 45.7 31.7 19.9 15.1 2.2 1.9 12.5 10.1 1.4 1.7 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia (6.3) 19.9 12.0 10.0 2.3 2.1 8.1 6.8 3.3 4.2 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 8.2 9.5 4.8 4.4 0.7 0.6 3.7 3.4 1.7 4.5 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 40.0 33.3 43.7 32.8 1.0 1.0 6.2 5.5 0.7 0.9 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia 31.8 16.2 8.8 7.5 0.9 0.9 2.8 2.7 4.0 4.3 

             

BEC World* BEC TB Thailand 28.5 23.6 27.2 22.0 4.4 4.2 8.0 7.2 3.3 4.1 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 10.6 17.4 15.7 2.5 2.4 10.5 9.3 4.6 5.1 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na 48.7 67.2 45.2 4.5 4.3 10.4 9.6 0.7 1.8 

RS Pcl* RS TB Thailand 117.6 79.1 57.2 31.9 6.9 6.4 22.4 13.5 1.4 2.5 

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

             
Average   34.3 35.0 28.0 25.0 2.6 2.4 14.2 9.4 2.2 3.1 

 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** VGI’s fiscal year ends in March. 
Based on 18-May-22 closing price 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บอีซี ี เวลิด ์ จาํกดั (มหาชน) (BEC) เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ทีท่าํธุรกจิสือ่
หลากหลาย โดยสามารถแยกออกเป็นกลุ่มตามลกัษณะของธุรกจิทีด่าํเนิน
กจิการไดด้งัน้ี คอื 1) กลุ่มธุรกจิดาํเนินการออกอากาศและสือ่โฆษณา ซึง่
ประกอบดว้ย ธุรกจิโทรทศัน์ และสือ่ขา่ว 2) กลุ่มธุรกจิดาํเนินการจดัหา-ผลติ
รายการ และจดัจาํหน่ายรายการ  และ 3) ผลติและจดัแสดงคอนเสริต์ โชว ์
และกจิกรรมต่างๆ  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 BEC มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก  

 BEC มนีกัแสดงเป็นของตวัเอง  

 มสีว่นแบ่งผูช้มเป็นอนัดบัสองรองจากช่อง 7. 

 

 

 

 

 

 มโีอกาสในการลงทุนน้อยและยงัหา่งไกล ดงันัน้จงึยงัไมเ่รง่ลงทุนใน
ขณะน้ี 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ดว้ยโอกาสในการขยายไปยงัแพลตฟอรม์ดจิติอลและออนไลน์ใหม ่BEC 

จงึน่าจะสามารถมรีายไดเ้พิม่เตมิ 

 

 

 

 

 

 การเปิดเสรอีุตสาหกรรมจะทาํใหม้คีู่แขง่มากขึน้ในตลาด และทาํให้

ความสามารถในการทาํกําไรลดลง 

 สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของแพลตฟอรม์ดจิติอล ทาํใหผู้โ้ฆษณามี

ทางเลอืกมากขึน้และสง่ผลกระทบทางลบต่อการปรบัขึน้อตัราคา่

โฆษณาของ BEC 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากรายไดจ้ากลขิสทิธิแ์ละออนไลน์ตํ่ากวา่คาด 

 หากมอีตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีด่ขี ึน้ตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อ

ประมาณการของเรา  

 หากตน้ทุนการผลติรายการของบรษิทัฯ สงูกวา่ประมาณการปจัจุบนั 

 หากการพฒันาของช่องทวีดีจิติอล และแพลตฟอรม์ออนไลน์อื่นเรว็กวา่

คาด  

 หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด 

 หากรายไดค้า่ลขิสทิธิแ์ละออนไลน์น้อยกวา่ทีค่าด 

 

 

Target price (Bt)             17.29              18.00  4% 

Net profit 22F (Bt m)             1,098              1,088  -1% 

Net profit 23F (Bt m)             1,323              1,345  2% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 1 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2022-23F และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีง

กบัของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Sales 5,861 5,680 6,448 7,113 7,308
Cost of sales 4,583 3,789 4,157 4,429 4,481
  Gross profit 1,278 1,891 2,291 2,684 2,828
% gross margin 21.8% 33.3% 35.5% 37.7% 38.7%
Selling & administration expenses 1,344 763 880 957 976
  Operating profit (66) 1,128 1,411 1,727 1,852
% operating margin -1.1% 19.9% 21.9% 24.3% 25.3%
Depreciation & amortization 2,102 1,987 2,008 2,012 2,016
  EBITDA 2,036 3,115 3,419 3,739 3,868
% EBITDA margin 34.7% 54.8% 53.0% 52.6% 52.9%
Non-operating income 47 47 46 51 53
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (117) (97) (97) (97) (97)
  Pre-tax profit (135) 1,078 1,361 1,682 1,808
Income tax 98 231 272 336 362
  After-tax profit (233) 847 1,088 1,345 1,446
% net margin -4.0% 14.9% 16.9% 18.9% 19.8%
Shares in aff iliates' Earnings (2) 0 0 0 0
Minority interests 90 (0) 0 0 0
Extraordinary items (68) (86) 0 0 0
NET PROFIT (214) 762 1,088 1,345 1,446
Normalized profit (146) 847 1,088 1,345 1,446
EPS (Bt) (0.1) 0.4 0.5 0.7 0.7
Normalized EPS (Bt) (0.1) 0.4 0.5 0.7 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
ASSETS:
Current assets: 3,889 5,708 5,465 5,882 6,116
  Cash & cash equivalent 2,598 4,718 4,330 4,630 4,830
  Account receivables 1,117 830 954 1,052 1,081
  Inventories 2 0 0 0 0
  Others 171 159 181 199 205
Investments & loans 41 70 70 70 70
Net f ixed assets 268 184 180 246 234
Other assets 5,321 4,361 4,301 4,170 4,153
Total assets 9,519 10,323 10,015 10,367 10,572

LIABILITIES:
Current liabilities: 818 3,835 820 940 932
  Account payables 474 390 433 461 466
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 3,000 0 0 0
  Others current liabilities 344 445 387 479 466
Total LT debt 2,999 0 2,064 2,024 2,026
Others LT liabilities 293 295 339 362 382
Total liabilities 4,110 4,130 3,224 3,326 3,340
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Share premium 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (73) (50) (50) (50) (50)
Retained earnings 2,315 3,076 3,675 3,925 4,115
Shareholders' equity 5,409 6,193 6,792 7,042 7,232
Liabilities & equity 9,519 10,323 10,015 10,367 10,572  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project a 2022-23F 
earnings turnaround of 
29/24% 

Balance sheet still 
strong, on our estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Earnings before tax (135) 1,078 1,361 1,682 1,808
Tax paid (97) (246) (264) (340) (359)
Depreciation & amortization 2,102 1,987 2,014 2,019 2,025
Chg In w orking capital (0) 205 (81) (70) (24)
Chg In other CA & CL / minorities (276) 128 (87) 77 (21)
Cash flow from operations 1,593 3,153 2,942 3,368 3,429

Capex (55) (21) (120) (195) (120)
Right of use (95) 75 (30) (30) (30)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 78 (28) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,410) (1,082) (1,755) (1,707) (1,825)
Cash flow from investments (1,481) (1,056) (1,905) (1,932) (1,975)
Debt f inancing (330) 1 (936) (40) 2
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid 0 0 (490) (1,095) (1,256)
Warrants & other surplus (0) 22 0 0 0
Cash flow from financing (330) 23 (1,426) (1,136) (1,254)

Free cash flow 1,538 3,132 2,822 3,173 3,309

VALUATION
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Normalized PE (x) na 34.9 27.2 22.0 20.5
Normalized PE - at target price (x) na 42.5 33.1 26.8 24.9
PE (x) na 38.9 27.2 22.0 20.5
PE - at target price (x) na 47.3 33.1 26.8 24.9
EV/EBITDA (x) 14.7 9.0 8.0 7.2 6.9
EV/EBITDA - at target price (x) 17.9 11.0 9.9 8.9 8.6
P/BV (x) 5.5 4.8 4.4 4.2 4.1
P/BV - at target price (x) 6.7 5.8 5.3 5.1 5.0
P/CFO (x) 18.6 9.4 10.1 8.8 8.6
Price/sales (x) 5.1 5.2 4.6 4.2 4.1
Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.3 4.1 4.4
FCF Yield (%) 5.2 10.6 9.5 10.7 11.2

(Bt)
Normalized EPS (0.1) 0.4 0.5 0.7 0.7
EPS (0.1) 0.4 0.5 0.7 0.7
DPS 0.0 0.0 0.5 0.6 0.7
BV/share 2.7            3.1            3.4            3.5            3.6            
CFO/share 0.8            1.6            1.5            1.7            1.7            
FCF/share 0.8            1.6            1.4            1.6            1.7            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast higher free-
cash flow yields  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Growth Rate
Sales  (%) (29.5) (3.1) 13.5 10.3 2.8
Net profit  (%) na na 42.9 23.6 7.5
EPS  (%) na na 42.9 23.6 7.5
Normalized profit  (%) na na 28.5 23.6 7.5
Normalized EPS  (%) na na 28.5 23.6 7.5
Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 90.0 90.0 90.0

Operating performance
Gross margin (%) 21.8 33.3 35.5 37.7 38.7
Operating margin (%) (1.1) 19.9 21.9 24.3 25.3
EBITDA margin (%) 34.7 54.8 53.0 52.6 52.9
Net margin (%) (4.0) 14.9 16.9 18.9 19.8
D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 (0.3) (0.3) (0.4) (0.4)
Interest coverage - EBIT (x) na 11.7 14.6 17.9 19.1
Interest coverage - EBITDA (x) 17.5 32.2 35.3 38.7 39.9
ROA - using norm profit (%) na 8.5 10.7 13.2 13.8
ROE - using norm profit (%) na 14.6 16.8 19.5 20.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 14.6 16.8 19.5 20.3
  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
  - operating margin (%) na 20.7 22.6 25.0 26.1
  - leverage (x) 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5
  - interest burden (%) 724.6 91.8 93.4 94.6 94.9
  - tax burden (%) na 78.6 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 10.9 10.9 10.9 10.9 10.9
ROIC (%) (1.1) 15.3 25.2 30.5 33.4
  NOPAT (Bt m) (66) 886 1,129 1,382 1,482
  invested capital (Bt m) 5,810 4,475 4,526 4,435 4,428

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast profitability 
levels to increase  
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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 
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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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