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

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 185.00 (From: Bt 170.00) 5 MAY 2022

Change in Recommendation  Upside : 14.6% 
 

Bumrungrad Hospital Pcl (BH TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

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

 

  

สองปัจจยัหนุนการฟ้ืนตวั 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา BH เป็น “ซ้ือ” จากการฟ้ืนตวัของธรุกิจท่ีเรว็กว่า
คาด เน่ืองจากการปรบัเพ่ิมกาํไรของเรา เราจึงมองว่าการซ้ือขายท่ี 34.7 
เท่า ในปี 2023F ซ่ึงเราคาดผูป่้วยต่างชาติจะฟ้ืนตวัอย่างเตม็ปี นัน้ไม่แพง
อีกต่อไป เมื่อเทียบกบัการเติบโตของ EPS ท่ี 127/28% ในปี 2022-23F  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
เราปรบัคาํแนะนํา BH เป็น “ซือ้” (จาก ถอื) เนื่องจากการฟ้ืนตวัของธุรกจิ
ทีเ่รว็กวา่คาด ซึง่ไดแ้รงหนุนจากปจัจยั 2 ประการ คอื ผูป้ว่ยต่างชาตทิี่
กลบัมา และอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากการมรีายไดจ้ากการรกัษาโรคซบัซอ้น
ทีส่งูขึน้ เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 18/11/5% ในปี 2022-24F และปรบั
ราคาเป้าหมายเป็น 185 บาท (จาก 170 บาท) หลงัการปรบัประมาณการ 
BH ยงัคงซือ้ขายที ่PE ทีส่งูที ่44.3 เท่า ในปี 2022F แต่ลดลงเหลอื 34.7 
เท่า ในปี 2023F ซึง่เป็นปีทีเ่รามองวา่เป็นปีทีป่กตมิากขึน้ เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนเกดิโควดิที ่ 39.4 เท่า อยา่งไรกต็าม เรามองวา่การซือ้
ขายที ่PE ที ่34.7 เท่า เมือ่เทยีบกบัการเตบิโตของ EPS ที ่127/28/16% 
ในปี 2022-24F นัน้สมเหตุสมผลดว้ยเป็นหุน้โรงพยาบาลขนาดใหญ่ แมว้า่ 
BDMS “ซือ้” จะยงัคงเป็นหุน้ทีเ่ราชอบทีส่ดุ แต่ BH ไดป้ระโยชน์โดยตรง
มากกวา่จากการเปิดประเทศของไทย เนื่องจากรายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตขิอง 
BH คดิเป็น 67% ของรายไดร้วม เทยีบกบั BDMS ที ่30% ในปี 2019 

ผูป่้วยต่างชาติฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ 
รายไดข้อง BH เตบิโต 34% q-q ใน 4Q21 และ 6% q-q ใน 1Q65 โดยได้
แรงหนุนหลกัจากผูป้ว่ยต่างชาตทิีเ่ตบิโต 58% q-q และ 18% q-q การ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่มาจากผูป้ว่ยต่างชาตทิีบ่นิเขา้มาจากตะวนัออกกลาง 
(สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์กาตาร ์และโอมาน) บงัคลาเทศ และเมยีนมาร ์ซึง่
เป็นเพราะความตอ้งการการรกัษาทีถู่กกกัไว ้ และการเปิดประเทศอยา่ง
คอ่ยเป็นคอ่ยไปของไทยตัง้แต่เดอืนพ.ย.2021 เราคาดวา่ผูป้ว่ยต่างชาตจิะ
เขา้มามากขึน้ต่อเนื่อง หลงัจากมกีารผอ่นปรนหลกัเกณฑก์ารเขา้ประเทศ
ของไทยในเดอืนเม.ย.และพ.ค. และอาจมกีารเปิดประเทศอยา่งเตม็รปูแบบ
ในเดอืนม.ิย.2022 นอกจากนี้ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ยงัชว่ยหนุนความตอ้งการ
จากผูป้ว่ยตะวนัออกกลาง ซึง่สว่นใหญ่เป็นผูป้ว่ยของ BH อกีดว้ย เราคาด
วา่รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตขิอง BH จะเตบิโต 60/25/14% ในปี 2022-24F 

การรกัษาโรคท่ีมีความซบัซ้อนมากขึน้หนุนอตัรากาํไร 
กลยุทธข์อง BH คอืการใหค้วามสาํคญักบัการรกัษาในระดบัทีส่งูกวา่ระดบั
ตตยิภูม ิและศนูยเ์ฉพาะทางมากขึน้ เชน่ ศนูยป์ลกูถ่ายอวยัวะและเนื้อเยือ่ 
ซึง่จะหนุนรายไดจ้ากการรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซอ้น เราคาดวา่ EBIT 
margin ของ BH อยูท่ี ่21/24/26% ในปี 2022-24F เทยีบกบั 10/11% ในปี 
2020-21 โดยไดแ้รงหนุนจากผลของ Operating leverage การใหส้ว่นลด
ทีล่ดลง ผูป้ว่ยต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ รายไดจ้ากการรกัษาโรคซบัซอ้นทีเ่พิม่ขึน้ 
และการควบคมุตน้ทุน การใหส้ว่นลดของ BH ใน 1Q22 ลดลงเหลอื 
13.7% จาก 17.6% ใน 4Q21 สดัสว่นรายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตเิพิม่ขึน้เป็น 
55.5% ใน 1Q22 เทยีบกบั 46.1% ในปี 2021 รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตริายปี
ใน 1Q22 อยูท่ีเ่พยีง 74% ของระดบัปี 2019 

เรารวมสองปัจจยัเส่ียงในประมาณการแล้ว 
ประมาณการของเราไดร้วมความเสีย่งหลกั 2 ประการทีม่ต่ีอแนวโน้มการ
ฟ้ืนตวัของ BH แลว้ ซึง่ไดแ้ก่ 1) แผนการลดการใหส้ว่นลดคา่รกัษาของ
โรงพยาบาลอาจสง่ผลตอ่การฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยชาวไทย และ 2) การแขง่ขนั
ทีรุ่นแรงมากขึน้ในชว่งหลงัโควดิจากคูแ่ขง่รายใหม ่ เชน่ โรงพยาบาลเมด
พารค์ คูแ่ขง่น่าจะใหค้วามสาํคญักบัผูป้ว่ยโรคทัว่ไป เราสมมตใิหไ้มม่ี
เตบิโตของผูป้ว่ยชาวไทยของ BH ตัง้แต่ปี 2023F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 12,404  15,711 17,699 19,111 

Net profit 1,216  2,896 3,701 4,289 

Consensus NP  2,741 3,719 4,163 

Diff frm cons (%)  5.7 (0.5) 3.0 

Norm profit 1,274  2,896 3,701 4,289 

Prev. Norm profit  2,446 3,348 4,073 

Chg frm prev (%)  18.4 10.5 5.3 

Norm EPS (Bt) 1.6  3.6 4.7 5.4 

Norm EPS grw (%) 6.2  127.3 27.8 15.9 

Norm PE (x) 100.7  44.3 34.7 29.9 

EV/EBITDA (x) 47.9  27.6 22.1 19.3 

P/BV (x) 7.4  7.3 7.2 7.1 

Div yield (%) 2.0  2.3 2.9 3.3 

ROE (%) 7.1  16.7 21.0 23.8 

Net D/E (%) (33.6) (34.4) (35.2) (37.9)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 5-May-22 (Bt) 161.50 

Market Cap  (US$ m) 3,770.5 

Listed Shares  (m shares) 794.9 

Free Float  (%) 49.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.1 

12M Price H/L (Bt)  171.50/117.50 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Sophonpanich family ~35% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Foreign patient growth - OPD (%)   
- New (35.0) 10.0 15.0 10.0 5.0 

- Old  3.0 2.0 2.0 

- Change (pp)  12.0 8.0 3.0 

   
Foreign patient growth - IPD (%)   
- New (55.0) 10.0 70.0 20.0 10.0 

- Old  60.0 30.0 15.0 

- Change (pp)  10.0 (10.0) (5.0) 
   

Thai patient growth - OPD (%)   
- New (17.0) 5.0 3.0 — — 

- Old  3.0 1.0 1.0 

- Change (pp)  — (1.0) (1.0) 

   
Thai patient growth - IPD (%)   
- New (5.0) — 3.0 — — 

- Old  3.0 1.0 1.0 

- Change (pp)  — (1.0) (1.0) 
   

International patient revenue (Bt m)   
- New 6,392 5,743 8,695 10,867 12,367 

- Old  8,146 10,177 11,748 

- Change (%)  6.7 6.8 5.3 

   
Total revenue (Bt m)   
- New 12,315 12,404 15,711 17,699 19,111 

- Old  15,053 17,105 18,757 

- Change (%)  4.4 3.5 1.9 

   
Average gross margin (%)   
- New 37.7 37.7 41.7 44.2 45.6 

- Old  41.2 43.7 45.2 

- Change (pp)  0.5 0.4 0.3 
   

SG&A to sales (%)   
- New 27.6 26.6 21.1 20.1 19.4 

- Old  23.3 21.3 20.0 

- Change (pp)  (2.2) (1.2) (0.5) 

   
Normalized profit (Bt m)   
- New 1,199 1,274 2,896 3,701 4,289 

- Old  2,446 3,348 4,073 

- Change (%)  18.4 10.5 5.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 2: BH’s PE Multiple  Ex 3: BH’s Earnings And Growth 
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Ex 4: Foreign Patient Revenue Growth   Ex 5: Gross Margin And EBIT Margin 
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Ex 6: Discount Rate  Ex 7: Revenue Mix  
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Ex 8: 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 4,404  5,489  6,292 6,984 7,590 8,183 8,781 9,383 10,000  10,659  11,361 12,056 — 

Free cash flow  2,614  3,221  4,413 5,066 5,611 6,124 7,133 7,644 8,168  8,725  9,319 9,835 205,427 

PV of free cash flow  2,607  2,871  3,712 3,952 4,113 4,219 4,618 4,650 4,670  4,483  4,479 4,423 92,379 

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 0.6      

WACC (%) 5.9      

Terminal growth (%) 2.0      

Enterprise value - 

 add investments 

141,176  
    

Net debt (end-2021) (5,912)     

Minority interest 332      

Equity value 146,757      

# of shares (m) 795      

Equity value/share (Bt) 185      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

  Market EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div yield —

Name BBG code Country Cap 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 12,964 (20.7) 68.8 51.2 30.3 4.4 4.1 13.6 11.2 1.4 2.0 

     

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 6,936 3.6 8.0 8.7 8.0 1.1 0.9 6.6 6.2 1.6 1.6 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,419 57.8 23.7 9.1 7.4 1.6 1.4 7.7 6.4 3.4 4.0 

     

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 7,449 501.6 27.6 61.1 47.9 10.1 8.5 26.1 22.2 0.2 0.3 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,495 na 42.6 51.3 36.0 2.9 2.6 19.0 17.1 0.0 0.0 

     

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 924 177.3 33.3 28.0 21.0 1.8 1.7 11.4 10.3 1.8 2.4 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,359 (6.9) 13.8 35.1 30.8 2.3 2.2 15.6 14.5 0.9 1.1 

     

Ryman RYM NZ  New Zealand 2,921 (45.6) 35.2 19.5 14.4 1.4 1.2 19.3 16.4 2.2 2.5 

     

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,631 (15.7) 7.9 31.8 29.5 2.3 2.2 15.5 14.8 2.1 2.0 

     

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,553 (46.7) (50.9) 14.5 29.5 3.7 3.6 9.4 15.5 3.5 1.7 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,622 16.0 15.3 43.0 37.3 4.6 4.3 26.1 23.2 1.3 1.5 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,770 127.3 27.8 44.3 34.7 7.3 7.2 27.6 22.1 2.3 2.9 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,144 (58.4) (18.8) 22.3 27.4 5.1 4.9 15.6 18.4 3.1 2.6 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 119 (49.9) (17.6) 17.5 21.2 2.3 2.3 9.7 11.4 4.3 3.5 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 305 35.2 17.9 30.8 26.1 2.3 2.2 13.3 11.5 1.5 1.7 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 297 (23.1) (41.5) 13.0 22.3 5.0 5.1 9.4 15.0 6.1 3.4 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 103 (60.2) (11.8) 22.0 24.9 2.1 2.0 11.7 12.3 3.5 3.1 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 1,381 (31.3) (32.0) 50.1 73.8 5.1 5.0 25.4 29.5 1.2 0.8 

     

Average    33.0 8.3 30.7 29.0 3.6 3.4 15.7 15.4 2.2 2.1 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 5 May 2022 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์ จาํกดั (มหาชน) (BH) ดาํเนินธุรกจิ
โรงพยาบาลเอกชนในกรุงเทพฯ และปจัจุบนัมจีาํนวนเตยีงทัง้หมด 580 
เตยีง และมจีาํนวนผูป้ว่ยนอกมากกวา่ 3,000 รายต่อวนั BH เป็นหน่ึงในผูใ้ห้
บรกิารดา้นการดแูลสขุภาพชัน้นําในประเทศไทย และเอเชยีตะวนัออกเฉยีง
ใต ้ BH กําลงัขยายและยกระดบัโรงพยาบาลหลกัในกรุงเทพฯ เพือ่รองรบั
ความตอ้งการโรงพยาบาลเอกชนทีเ่พิม่ขึน้ 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีบรนดแ์ขง็แกรง่ ดว้ยมชีื่อเสยีงระดบันานาชาต ิ

 มคีุณภาพสงู และการรกัษาพยาบาลโรคทีซ่บัซอ้นดว้ยการใหบ้รกิารทีด่ ี 

 ฐานผูป้ว่ยของโรงพยาบาลเป็นกลุ่มทีม่คีวามสามารถในการจ่ายสงู ซึง่มี
ความอ่อนไหวต่อราคาตํ่ากวา่ 

 

 

 

 

 

 มกีารใหบ้รกิารทีจ่ํากดัดว้ยมโีรงพยาบาลเพยีงแหง่เดยีว  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้น่าจะทาํใหป้ระชาชนมคีวามสามารถในการใชจ่้าย
สาํหรบับรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพทีด่ขี ึน้มากขึน้  

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 การเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค เช่น สงิคโปร ์ มาเลเซยี 
และอนิเดยี 

 ความเสีย่งดา้นนโยบายและกฎระเบยีบ 

 ความเสีย่งจากการระบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยและชาวตา่งชาตติํ่ากวา่คาด จะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ถา้คา่รกัษาพยาบาลและอตัรากําไรสงูหรอืตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้จะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)           174.86            185.00 6% 

Net profit 22F (Bt m)             2,741              2,896 6% 

Net profit 23F (Bt m)             3,719              3,701 0% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 11 SELL: 4 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการขยายตวัของอตัรากําไรของบรษิทัฯ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 12,315 12,404 15,711 17,699 19,111

Cost of sales 7,677 7,731 9,162 9,882 10,404

  Gross profit 4,638 4,673 6,549 7,817 8,707

% gross margin 37.7% 37.7% 41.7% 44.2% 45.6%

Selling & administration expenses 3,394 3,296 3,318 3,562 3,711

  Operating profit 1,244 1,377 3,231 4,254 4,997

% operating margin 10.1% 11.1% 20.6% 24.0% 26.1%

Depreciation & amortization 1,220 1,180 1,202 1,264 1,295

  EBITDA 2,464 2,557 4,433 5,519 6,292

% EBITDA margin 20.0% 20.6% 28.2% 31.2% 32.9%

Non-operating income 252 269 211 243 276

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (128) (120) (2) (2) (1)

  Pre-tax profit 1,369 1,527 3,440 4,496 5,271

Income tax 150 216 516 764 949

  After-tax profit 1,219 1,311 2,924 3,732 4,322

% net margin 9.9% 10.6% 18.6% 21.1% 22.6%

Shares in aff iliates' Earnings (2) (12) (14) (15) (16)

Minority interests (17) (24) (14) (16) (17)

Extraordinary items 5 (58) 0 0 0

NET PROFIT 1,204 1,216 2,896 3,701 4,289

Normalized profit 1,199 1,274 2,896 3,701 4,289

EPS (Bt) 1.5 1.5 3.6 4.7 5.4

Normalized EPS (Bt) 1.5 1.6 3.6 4.7 5.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 10,801 8,062 8,780 9,396 10,221

  Cash & cash equivalent 8,138 5,936 6,150 6,450 7,050

  Account receivables 2,206 1,461 1,851 2,085 2,251

  Inventories 309 328 351 379 399

  Others 148 338 428 482 520

Investments & loans 76 1 1 1 1

Net f ixed assets 11,726 11,532 11,460 11,725 11,430

Other assets 1,619 1,261 1,206 1,151 1,126

Total assets 24,222 20,857 21,447 22,274 22,778

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,418 2,284 2,462 2,730 2,831

  Account payables 704 805 879 948 998

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 2,497 0 2 4 2

  Others current liabilities 1,217 1,479 1,581 1,779 1,831

Total LT debt 21 23 21 32 22

Others LT liabilities 946 932 1,156 1,285 1,387

Total liabilities 5,385 3,239 3,639 4,047 4,240

Minority interest 305 332 346 362 379

Preferreds shares 1 1 1 1 1

Paid-up capital 795 795 795 795 795

Share premium 450 450 450 450 450

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 50 94 94 94 94

Retained earnings 17,236 15,947 16,124 16,526 16,820

Shareholders' equity 18,532 17,286 17,463 17,865 18,159

Liabilities & equity 24,222 20,857 21,447 22,274 22,778  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2022-24F top-line growth 

driven by foreign patient 

turnaround 

Strong balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,369 1,527 3,440 4,496 5,271

Tax paid (550) (91) (558) (708) (961)

Depreciation & amortization 1,220 1,180 1,202 1,264 1,295

Chg In w orking capital 397 827 (340) (193) (136)

Chg In other CA & CL / minorities (138) (62) 40 72 10

Cash flow from operations 2,298 3,381 3,784 4,932 5,479

Capex (1,045) (948) (1,100) (1,500) (1,000)

Right of use (124) (21) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 1,320 74 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (164) 270 250 155 127

Cash flow from investments (14) (625) (850) (1,345) (873)

Debt f inancing 10 (2,497) 0 12 (11)

Capital increase 230 0 (0) 0 0

Dividends paid (2,544) (2,545) (2,719) (3,299) (3,995)

Warrants & other surplus (332) 84 0 0 0

Cash flow from financing (2,636) (4,958) (2,719) (3,286) (4,006)

Free cash flow 1,253 2,432 2,684 3,432 4,479

VALUATION

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

Normalized PE (x) 107.0 100.7 44.3 34.7 29.9

Normalized PE - at target price (x) 122.6 115.4 50.8 39.7 34.3

PE (x) 106.6 105.6 44.3 34.7 29.9

PE - at target price (x) 122.1 120.9 50.8 39.7 34.3

EV/EBITDA (x) 49.8 47.9 27.6 22.1 19.3

EV/EBITDA - at target price (x) 57.4 55.2 31.8 25.5 22.2

P/BV (x) 6.9 7.4 7.3 7.2 7.1

P/BV - at target price (x) 7.9 8.5 8.4 8.2 8.1

P/CFO (x) 55.8 38.0 33.9 26.0 23.4

Price/sales (x) 10.4 10.3 8.2 7.3 6.7

Dividend yield (%) 2.0 2.0 2.3 2.9 3.3

FCF Yield (%) 1.0 1.9 2.1 2.7 3.5

(Bt)

Normalized EPS 1.5 1.6 3.6 4.7 5.4

EPS 1.5 1.5 3.6 4.7 5.4

DPS 3.2 3.2 3.6 4.7 5.4

BV/share 23.3          21.8          22.0          22.5          22.9          

CFO/share 2.9            4.3            4.8            6.2            6.9            

FCF/share 1.6            3.1            3.4            4.3            5.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Improving cash inflow 

stream in 2022-24F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (33.1) 0.7 26.7 12.7 8.0

Net prof it  (%) (67.9) 1.0 138.2 27.8 15.9

EPS  (%) (67.9) 1.0 138.2 27.8 15.9

Normalized prof it  (%) (68.1) 6.2 127.3 27.8 15.9

Normalized EPS  (%) (68.2) 6.2 127.3 27.8 15.9

Dividend payout ratio (%) 211.2 209.2 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 37.7 37.7 41.7 44.2 45.6

Operating margin (%) 10.1 11.1 20.6 24.0 26.1

EBITDA margin (%) 20.0 20.6 28.2 31.2 32.9

Net margin (%) 9.9 10.6 18.6 21.1 22.6

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

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

Interest coverage - EBIT (x) 9.7 11.5 na na na

Interest coverage - EBITDA (x) 19.3 21.4 na na na

ROA - using norm profit (%) 4.8 5.7 13.7 16.9 19.0

ROE - using norm profit (%) 6.2 7.1 16.7 21.0 23.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 6.3 7.3 16.8 21.1 24.0

  - asset turnover (x) 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8

  - operating margin (%) 12.1 13.3 21.9 25.4 27.6

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.3

  - interest burden (%) 91.5 92.7 99.9 100.0 100.0

  - tax burden (%) 89.1 85.9 85.0 83.0 82.0

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 7.9 9.2 24.1 31.1 35.8

  NOPAT (Bt m) 1,108 1,183 2,746 3,531 4,097

  invested capital (Bt m) 12,912 11,374 11,336 11,451 11,134

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings turnaround in 

2022-24F 
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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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