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การผอ่นคลายข้อจาํกดัของโควิด-19 ท่ีมากขึน้ ทาํให้ยอดการใช้ทางด่วน
และผูโ้ดยสารของ BEM ฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ืองเป็น 80% และ 60% ของระดบั
ก่อนเกิดโควิด-19 และเรายงัคงคาดว่ากาํไรจะเติบโตเฉล่ียท่ี 53% ในปี 
2022-24F เช่นเดิม นอกจากน้ีเรายงัเหน็ปัจจยัหนุนราคาหุ้นในระยะสัน้
จากการประมูลโครงการสายสีส้มตะวนัตกในปีน้ีด้วย คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราปรบัประมาณการกาํไร และคงคาํแนะนํา “ซือ้” BEM ราคาเป้าหมาย (ปี
ฐาน 2022F) ที ่ 10 บาท/หุน้ เราคาดวา่ปจัจยัผลกัดนัราคาหุน้มาจาก 1) 
การฟ้ืนตวัของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่จากการฟ้ืนตวัของยอดการใชท้างด่วนและ
จาํนวนผูโ้ดยสาร และผลประโยชน์จากการม ี operating leverage ทีส่งู 
และ 2) มโีครงการทีม่โีอกาสไดอ้กีมาก โดยเฉพาะรถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวนัตก ซึง่การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) กาํหนดให้
เปิดประมลูในปีนี้, รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ ซึง่ขณะนี้อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง 
และ รฟม. มแีนวโน้มจะเปิดประมลูผูป้ระกอบการในปี 2026-27 และทาง
ด่วน 2 ชัน้ ซึง่อยูใ่นขัน้ตอนของการประเมนิผลกระทบสิง่แวดลอ้ม 

กาํไรเติบโตเฉล่ียท่ี 53% ในปี 2022-24F 
หลงัจากยอดการใชท้างด่วนลดลงเหลอื 69% ของระดบัก่อนโควดิ-19 ในปี 
2021 และจาํนวนผูโ้ดยสารเหลอื 44% การผอ่นคลายขอ้จาํกดัของโควดิ-
19 ทาํใหย้อดการใชท้างด่วนของ BEM ฟ้ืนตวัเป็น 78% ของระดบัก่อนโค
วดิ-19 และจาํนวนผูโ้ดยสารอยูท่ี ่ 55% จนถงึเดอืนนี้ ดว้ยโรงเรยีนที่
กลบัมาเปิดเรยีนทีโ่รงเรยีน ศนูยน์ทิรรศการกลบัมาจดักจิกรรม และ
นกัท่องเทีย่วต่างชาตมิากขึน้หลงัจากการผอ่นคลายขอ้จาํกดัการเขา้
ประเทศไทย ผูบ้รหิาร BEM จงึเหน็ยอดการใชท้างด่วนอยูท่ี ่ 80% ของ
ระดบัก่อนโควดิในปี 2019 และจาํนวนผูโ้ดยสารอยูท่ี ่60% เราคาดวา่ยอด
การใชท้างด่วนของ BEM จะอยูท่ี ่ 85/98/100% ของระดบัก่อนโควดิ-19 
ในปี 2022-24F และจาํนวนผูโ้ดยสารอยูท่ี ่ 59/83/99% ซึง่จะหนุนใหก้าํไร
เตบิโต 110/49/14% y-y ในปี 2022-24F 

สายสีส้มตะวนัตกเปิดประมูลในปีน้ี 
ผูบ้รหิาร BEM คาดวา่ รฟม. จะประกาศ TOR สาํหรบัโครงการรถไฟใต้
ดนิสายสสีม้ตะวนัตกมลูคา่ 1.28 แสนลบ. ภายในเดอืนมถินุายนปีนี้ ยืน่
ซองประมลูภายในเดอืนตุลาคม และประกาศผลผูช้นะภายในสิน้ปีนี้ เรา
มองวา่ BEM เป็นมโีอกาสทีจ่ะเป็นผูช้นะ เนื่องจาก 1)  BEM มี
ประสบการณ์ ดว้ยเป็นผูใ้หบ้รกิารรถไฟใตด้นิเพยีงรายเดยีวในประเทศ
ไทย 2) ขอ้ไดเ้ปรยีบในการดาํเนนิงานเนื่องจาก BEM สามารถใชอุ้ปกรณ์
บางสว่นทีม่อียูใ่นปจัจุบนัสาํหรบัดาํเนินการสายน้ีได ้ และ 3) มี
ความสามารถในการก่อสรา้งเน่ืองจากบรษิทัแมข่อง BEM คอื บมจ. ช. 
การชา่ง (CK “ซือ้”) หาก BEM ชนะโครงการ และเราสมมตใิห ้ IRR อยูท่ี ่
10% เราคาดวา่จะมมีลูคา่เพิม่จากราคาเป้าหมายของเราที ่1 บาท/หุน้ 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีสงูไมใ่ช่ปัจจยักงัวล 
การลงทุนในสว่นต่อขยายรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิ ทางด่วน SOE และ
วกิฤตการณ์โควดิ-19 ทาํใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนของ BEM เพิม่ขึน้
เป็น 1.8 เท่า ในปี 2021 เทยีบกบั covenant ที ่ 2.5 เท่า อยา่งไรกต็าม 
หากเราไมร่วมหนี้ 8 พนัลบ. สาํหรบัระบบ M&E ของรถไฟฟ้าสายสมีว่ง
เหนือ ซึง่ รฟม. จะตอ้งชาํระคนืให ้BEM ในอกี 4 ปีขา้งหน้า อตัราสว่นนี้
จะลดลงเหลอื 1.5 เท่า ในปี 2022F และแม ้ BEM จะชนะโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก เรากไ็มค่าดวา่จะประสบปญัหาทางการเงนิ 
เนื่องจากโครงการตอ้งใชเ้งนิลงทนุเพยีง 3.2 หมืน่ลบ. ขณะทีส่ว่นทีเ่หลอื
อกี 9.6 หมืน่ลบ. จะไดร้บัการอุดหนุนอยา่งเตม็ทีจ่ากรฐับาล 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 10,727  12,992  15,169  16,119  

Net profit 1,010  2,125  3,155  3,586  

Norm profit 1,010  2,125  3,155  3,586  

Consensus NP  2,671  3,857  4,442  

Diff frm cons (%)  (20.5) (18.2) (19.3) 

Prev. Norm profit  2,216  3,266  3,715  

Chg frm prev (%)  (4.1) (3.4) (3.5) 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) (50.7) 110.4  48.5  13.7  

Norm PE (x) 133.2  63.3  42.6  37.5  

EV/EBITDA (x) 55.0  35.8  27.9  25.3  

P/BV (x) 3.6  3.5  3.2  3.0  

Div yield (%) 0.9  0.4  0.6  0.7  

ROE (%) 2.7  5.5  7.8  8.4  

Net D/E (%) 184.1  168.4  146.4  139.7  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 20-May-22 (Bt) 8.80  

Market Cap  (US$ m) 3,925.1  

Listed Shares  (m shares) 15,285.0  

Free Float  (%) 53.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.8  

12M Price H/L (Bt)  9.15/7.60  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  CK Pcl  31.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: BEM’s Traffic Volume  Ex 2: BEM’s Ridership 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 3: Our Traffic Volume Forecasts  Ex 4: Our Ridership Forecasts 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 5: MICE Events To Boost BEM’s Traffic & Ridership  Ex 6: Our Normalized Earnings Forecasts 
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Sources: Impact Muang Thong Thani, Bangkok International Trade & Exhibition 
Centre, Queen Sirikit National Convention Center, Thailandexhibition.com 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: Orange Line Project  Ex 8: Orange Line Project’s Details 
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Source: Company data  Source: Company data 
 

 

Ex 9: Purple Line Project  Ex 10: Purple Line Project’s Details 
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Source: Company data  Source: Company data 

 



 
 
COMPANY NOTE BEM SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 11: Bottleneck On Current Expressway  Ex 12: Double-deck Expressway Project 

 

 

 
Sources: Company data, Thaipublica.org  Sources: Company data, Thaipublica.org 

 

 

Ex 13: BEM’s PE Band  Ex 14: BEM’s Standard Deviation 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 15: Our SOTP-derived DCF-based 12-month Valuation Of BEM 

Sum-of-the-parts % holding (Bt m) 

Enterprise value   200,071  

Investment equity value  15,427  

TTW 18.47% 7,370  

CKP 16.64% 8,058  

Total enterprise value  215,498  

(Less) Net debt (as at end-2021)   (69,410) 

(Less) Minority interest  (2) 

Total equity value  146,087  

# of shares (fully diluted) (m shares)  15,285  

Sum-of-the-parts  10  
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

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) (%) (%) 

             

Guangshen Railway  601333 CH China 53.6 na na 43.8 0.5 0.5 13.2 6.0 0.3 1.2 

Central Japan Railway 9022 JP Japan na 26.8 14.4 11.4 0.9 0.8 9.9 8.1 0.8 0.8 

Keisei Electric Railway 9009 JP Japan na na 17.2 na 1.3 na 19.1 na 0.5 na 

MTR Corp Ltd 66 HK Hong Kong 19.5 8.3 23.7 21.9 1.5 1.4 20.7 16.0 3.0 3.1 

Jungfraubahn Holding  JFN SW Switzerland na 184.1 55.9 19.7 1.3 1.3 15.2 10.2 1.2 1.9 

             

Jiangsu Expressway 177 HK China (16.9) 33.8 9.7 7.3 1.1 1.0 9.6 7.8 6.9 7.0 

Shenzhen Expressway 548 HK China 9.0 5.0 5.8 5.5 0.6 0.6 9.0 8.6 9.1 9.5 

Zhejiang Expressway 576 HK China 43.2 4.6 5.1 4.8 0.8 0.7 4.3 4.1 6.8 7.3 

Anhui Expressway  995 HK China na na na 19.6 0.8 0.7 4.2 3.9 10.6 11.7 

Jasa Marga Persero JSMR IJ Indonesia na 32.1 16.0 12.1 1.1 1.0 9.5 7.9 0.9 1.3 

             

Bangkok Express & Metro  BEM TB* Thailand 110.4 48.5 63.3 42.6 3.5 3.2 35.8 27.9 0.4 0.6 

BTS Group Holdings BTS TB* Thailand (16.7) (4.8) 60.5 63.5 2.0 2.0 74.5 65.6 1.0 0.9 

             

Average   28.9 37.6 27.2 22.9 1.3 1.2 18.8 15.1 3.5 4.1 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

         ** BTS’s FY22 financial year ends in March 2022. Its first forecast year is FY23F. 

Based on 20-May-22 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) เป็นบรษิทัทีค่วบรวมระหวา่ง 
บมจ. ทางด่วนกรุงเทพ (BECL TB) และบมจ. รถไฟฟ้ากรุงเทพ (BMCL 
TB) ดาํเนินการบรหิารโครงการทางด่วนและรถไฟฟ้าในประเทศไทย ภายใต้
สญัญาสมัปทานแบบ Build-Transfer-operate จากการทางพเิศษแหง่
ประเทศไทยและการรถไฟแหง่ประเทศไทย 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ทางด่วน และรถไฟใตด้นิของ BEM มเีสน้ทางผา่นใจกลางกรุงเทพฯ 
และมจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีด่ ี

 สรา้งกระแสเงนิสดไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอและยัง่ยนื 

 

 

 

 

 

 

 ตลาดรายไดข้อง BEM จาํกดัเฉพาะแต่ในกรุงเทพฯ 

 ธุรกจิอยูภ่ายใตส้มัปทาน ทาํใหม้คีวามเสีย่งในการต่อเน่ืองของธุรกจิ  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายเครอืขา่ยเสน้ทางของ BEM น่าจะช่วยใหผู้โ้ดยสารและผูข้บัขี่
รถยนตเ์ขา้มาใชบ้รกิารระบบขนสง่ทีม่อียู ่

 การลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลจะสรา้งโอกาสในการ
เตบิโตสาํหรบั BEM  

 มผีูป้ระกอบการเพยีง 2 รายทีด่าํเนินโครงการระบบขนสง่มวลชนใน
ประเทศไทยในปจัจุบนั 

 

 

 

 

 การเขา้มาแทรกแซงการปรบัคา่ผา่นทางและอตัราคา่โดยสารของ
ภาครฐัในอดตี แมจ้ะเป็นสญัญาสมัปทานกต็าม 

 ความล่าชา้ในการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาล 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 วกิฤตโควดิ-19 ทีร่ะบาดอยูอ่าจทาํใหย้อดการใชท้างด่วน และจาํนวน
ผูโ้ดยสารตกอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั ทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อการ
คาดการณ์กําไรของเรา 

 การแทรกแซงของรฐับาลในการปรบัขึน้อตัราคา่ผา่นทางและคา่
โดยสารอาจทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อการประมาณการกําไรของ
เราได ้

 

 

Target price (Bt)               9.90              10.00  1% 

Norm profit  22F (Bt m)             2,671              2,125  -20% 

Norm profit  23F (Bt m)             3,857              3,155  -18% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของโบรกอื่น 18-20% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานยอดการใชท้างด่วนและผูโ้ดยสารของ BEM 
อยา่งระมดัระวงัขึน้ 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจากเรามอง
บวกต่อแนวโน้มกําไรและมลูคา่ในระยะยาวของบรษิทัฯ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 13,489 10,727 12,992 15,169 16,119

Cost of sales 8,427 6,990 7,648 8,448 8,792

  Gross profit 5,063 3,737 5,345 6,721 7,327

% gross margin 37.5% 34.8% 41.1% 44.3% 45.5%

Selling & administration expenses 1,347 1,160 1,169 1,289 1,338

  Operating profit 3,716 2,577 4,175 5,431 5,989

% operating margin 27.5% 24.0% 32.1% 35.8% 37.2%

Depreciation & amortization 1,858 1,129 1,408 1,564 1,759

  EBITDA 5,574 3,706 5,583 6,995 7,748

% EBITDA margin 41.3% 34.5% 43.0% 46.1% 48.1%

Non-operating income 830 755 748 790 796

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (2,113) (2,187) (2,266) (2,276) (2,301)

  Pre-tax profit 2,433 1,145 2,657 3,945 4,484

Income tax 382 134 531 789 897

  After-tax profit 2,051 1,011 2,126 3,156 3,587

% net margin 15.2% 9.4% 16.4% 20.8% 22.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (4) (1) (1) (1) (1)

Extraordinary items 4 0 0 0 0

NET PROFIT 2,051 1,010 2,125 3,155 3,586

Normalized profit 2,048 1,010 2,125 3,155 3,586

EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 5,044 4,541 4,873 5,321 5,517

  Cash & cash equivalent 2,375 1,897 2,200 2,200 2,200

  Account receivables 549 473 573 669 711

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 2,120 2,170 2,100 2,452 2,605

Investments & loans 15,961 16,030 16,030 16,030 16,030

Net f ixed assets 76,385 77,289 77,193 76,943 82,500

Other assets 16,226 17,228 15,767 14,303 12,836

Total assets 113,616 115,088 113,863 112,597 116,883

LIABILITIES:

Current liabilities: 13,734 10,645 11,725 11,352 11,603

  Account payables 1,745 1,492 1,633 1,804 1,877

  Bank overdraft & ST loans 3,000 2,000 3,389 3,144 3,197

  Current LT debt 8,360 6,544 6,079 5,640 5,735

  Others current liabilities 629 609 624 764 794

Total LT debt 57,902 62,763 58,304 54,090 55,003

Others LT liabilities 3,947 3,982 4,887 5,711 6,089

Total liabilities 75,582 77,390 74,916 71,153 72,695

Minority interest 42 2 3 4 5

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285

Share premium 5,817 5,817 5,817 5,817 5,817

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (147) (101) (101) (101) (101)

Retained earnings 17,037 16,697 17,944 20,439 23,182

Shareholders' equity 37,991 37,697 38,945 41,440 44,183

Liabilities & equity 113,616 115,088 113,863 112,597 116,883  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a strong 

earnings recovery from 

2022F onward 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,433 1,145 2,657 3,945 4,484

Tax paid (366) (148) (522) (785) (893)

Depreciation & amortization 1,858 1,129 1,408 1,564 1,759

Chg In w orking capital (261) (177) 41 75 32

Chg In other CA & CL / minorities 19 (98) 77 (216) (128)

Cash flow from operations 3,683 1,851 3,660 4,583 5,253

Capex (3,651) (2,033) (1,300) (1,300) (7,300)

Right of use (87) (53) (50) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 1,256 (69) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (665) (915) 2,405 2,325 1,878

Cash flow from investments (3,146) (3,069) 1,055 975 (5,472)

Debt f inancing 2,817 2,045 (3,535) (4,898) 1,061

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,376) (1,529) (877) (660) (843)

Warrants & other surplus (1,465) 224 0 0 0

Cash flow from financing (24) 741 (4,412) (5,558) 219

Free cash flow 32 (181) 2,360 3,283 (2,047)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 65.7 133.2 63.3 42.6 37.5

Normalized PE - at target price (x) 74.6 151.3 71.9 48.5 42.6

PE (x) 65.6 133.2 63.3 42.6 37.5

PE - at target price (x) 74.5 151.3 71.9 48.5 42.6

EV/EBITDA (x) 36.1 55.0 35.8 27.9 25.3

EV/EBITDA - at target price (x) 39.4 60.0 39.1 30.5 27.7

P/BV (x) 3.5 3.6 3.5 3.2 3.0

P/BV - at target price (x) 4.0 4.1 3.9 3.7 3.5

P/CFO (x) 36.5 72.7 36.8 29.3 25.6

Price/sales (x) 10.0 12.5 10.4 8.9 8.3

Dividend yield (%) 1.1 0.9 0.4 0.6 0.7

FCF Yield (%) 0.0 (0.1) 1.8 2.4 (1.5)

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

DPS 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1

BV/share 2.5            2.5            2.5            2.7            2.9            

CFO/share 0.2            0.1            0.2            0.3            0.3            

FCF/share 0.0            (0.0)           0.2            0.2            (0.1)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Depreciation expenses 

fell sharply in 2020… 

 

…because of its 

concession value being 

fully depreciated 

PE is high compared to its 

pre-COVID PE of 45x… 

 

…but we believe BEM 

deserves it given its strong 

earnings recovery and 

many potential projects 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (16.3) (20.5) 21.1 16.7 6.3

Net prof it  (%) (62.3) (50.8) 110.4 48.5 13.7

EPS  (%) (62.3) (50.8) 110.4 48.5 13.7

Normalized prof it  (%) (29.9) (50.7) 110.4 48.5 13.7

Normalized EPS  (%) (29.9) (50.7) 110.4 48.5 13.7

Dividend payout ratio (%) 74.5 121.1 25.0 25.0 25.0

Operating performance

Gross margin (%) 37.5 34.8 41.1 44.3 45.5

Operating margin (%) 27.5 24.0 32.1 35.8 37.2

EBITDA margin (%) 41.3 34.5 43.0 46.1 48.1

Net margin (%) 15.2 9.4 16.4 20.8 22.3

D/E (incl. minor) (x) 1.8 1.9 1.7 1.5 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 1.8 1.8 1.7 1.5 1.4

Interest coverage - EBIT (x) 1.8 1.2 1.8 2.4 2.6

Interest coverage - EBITDA (x) 2.6 1.7 2.5 3.1 3.4

ROA - using norm profit (%) 1.8 0.9 1.9 2.8 3.1

ROE - using norm profit (%) 5.3 2.7 5.5 7.8 8.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.3 2.7 5.5 7.9 8.4

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 33.7 31.1 37.9 41.0 42.1

  - leverage (x) 2.9 3.0 3.0 2.8 2.7

  - interest burden (%) 53.5 34.4 54.0 63.4 66.1

  - tax burden (%) 84.3 88.3 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7

ROIC (%) 3.0 2.2 3.1 4.2 4.7

  NOPAT (Bt m) 3,133 2,276 3,340 4,345 4,791

  invested capital (Bt m) 104,879 107,107 104,517 102,113 105,918

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

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. 
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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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