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Company Update  Upside : 34.6% 
 

Carabao Group Pcl (CBG TB) 

 
PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th  

  

เติบโต และมีคณุภาพ 
 

เรามองว่า CBG ไม่แพงเมื่อพิจารณาทัง้ในแง่การเติบโตและคณุภาพ 
เมื่อรวมต้นทุนวตัถดิุบท่ีสงูขึน้ เราคาดว่า EPS จะเติบโต 44/30% และ
ให้ ROE 37/41% ในปี 2022-23F หุ้นซ้ือขายท่ี 25 เท่า PE vs PE เฉล่ีย 7 
ปีท่ี 35 เท่า และให้ ROE ท่ี 24%  คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” TP 138 บาท  

 

เป็นหุ้นเติบโต และมีคณุภาพ  
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CBG ราคาเป้าหมาย 138 บาท หุน้ซือ้ขายที ่PE ต่ํา
กวา่ 25 เท่า เทยีบกบั PE เฉลีย่ 7 ปีที ่ 35 เทา่ ขณะทีม่แีนวโน้มการ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ที ่44/30% และแมจ้ะเป็นบรษิทัผูผ้ลติ แต่มฐีาน ROE ที่
สงูขึน้ที ่37/40% ในปี 2022-23F เทยีบกบั ROE เฉลีย่ 7 ปีที ่24% ปจัจยั
หนุนการเตบิโตทีส่าํคญั ไดแ้ก่ การฟ้ืนตวัของการสง่ออก รายไดจ้ากการ
จดัจาํหน่ายทีเ่พิม่ขึน้ ยอดขายขวดทีเ่ตบิโต สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ และ
ผลของ operating leverage ปจัจยัหนุน ROE ทีส่าํคญั คอื การเพิม่ขึน้
ของอตัราการผลติขวด รถตูจ้าํหน่าย และทมีขาย หลงัจากชว่งก่อนหน้า 
ROE ไดแ้รงหนุนจากการผลติกระป๋องเองในปี 2019 

ธรุกิจสรุาเติบโตต่อเน่ือง  
รายไดท้ีเ่กีย่วกบัผลติภณัฑแ์อลกอฮอลค์ดิเป็น 17% ของ EBIT ของ CBG 
ในปี 2021 และเราคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 21% ในปี 2024F CBG ไมไ่ด้
เป็นเจา้ของธรุกจิสรุา แต่ไดร้ายไดจ้ากการจาํหน่ายและจาํหน่ายขวดแกว้ 
ธุรกจิสรุาเป็นของตระกลูผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ CBG อุตสาหกรรมสรุา
เตบิโตแบบปกตขิองธุรกจิ แต่ธรุกจิของครอบครวัดจูะเตบิโตอยา่งต่อเนื่อง 
อนัเนื่องมาจากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ ครอบครวันี้ไดเ้ขา้สูต่ลาดในฐานะผู้
เล่นหลกัอนัดบัสองของตลาดทีเ่กอืบจะผกูขาดในปี 2017 และยงัคงมสีว่น
แบ่งตลาดเพยีง 10% เท่านัน้ ธรุกจิยงัมโีอกาสอกีมากในการไดส้ว่นแบ่ง
ตลาดเพิม่เตมิในชว่งหลายปีขา้งหน้า และครอบครวัมแีผนทีจ่ะใช ้CBG ใน
การจดัจาํหน่ายผลติภณัฑต่์อไป ปจัจยับวกในระยะสัน้ คอื ราคาสรุาที่
เพิม่ขึน้ใน 2Q22 และ 3 ผลติภณัฑใ์หมใ่น 2H22 

เครื่องด่ืมชกูาํลงัได้ส่วนแบง่ตลาดเพ่ิม  
CBG เชือ่วา่บรษิทัฯ กาํลงัไดส้ว่นแบ่งตลาดในตลาดเครือ่งดื่มชกูาํลงัของ
ไทยเพิม่หลงัผูเ้ล่นรายใหญ่ทีส่ดุ บมจ. โอสถสภา (OSP, “ขาย”) ขึน้ราคา 
M150 เป็น 12 บาท จาก 10 บาทต่อขวด ในเดอืนม.ีค. ใน 1Q22 ยอดขาย
เครือ่งดืม่ชกูาํลงัของ CBG ในไทยลดลง 3% y-y เทยีบกบัยอดขายใน
อุตสาหกรรมทีล่ดลง 7% เราคาดวา่ CBG จะไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้
อยา่งเตม็ปีตัง้แต่ 2Q22F เราคาดวา่ยอดขายเครือ่งดื่มชกูาํลงัของ CBG 
จะเตบิโต 13% ในปีนี้ เทยีบกบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมที ่5% 

มีปัจจยัผลกัดนัต่อเน่ือง  
เราคาดวา่ CBG จะมแีนวโน้มดขีึน้ต่อเนื่องตลอดทัง้ปีนี้ แมว้า่ราคา
อะลมูเินยีมเฉลีย่จะอยูท่ี ่US$2,900/tonne ใน 1Q22 เทยีบกบั US$2,600 
ใน 4Q21 แต่เราคาดวา่กาํไร 1Q22F ของ CBG จะยงัคงเตบิโต 8% q-q 
เป็น 670 ลบ. ปจัจยัผลกัดนั คอื การสง่ออกไปยงัเมยีนมารท์ีก่ลบัมา
เตบิโต และการเตบิโตอยา่งต่อเนื่องของจากการจาํหน่ายสรุาและการขาย
ขวด ใน 2Q22F, CBG เหน็การกลบัมาของคาํสัง่ซือ้ทีแ่ขง็แกรง่หลงัการ
คลาดลอ็กดาวน์จากกมัพชูาและจนี และมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ในไทย ใน 
3Q22F เราคาดวา่โอกาสทีร่าคาอะลมูเินียมจะลดลงไปอกีหลงัจากที่
สงครามรสัเซยี-ยเูครนหนุนใหร้าคาอยูท่ี ่US$2,900 ในปจัจุบนั นอกจากนี้ 
ใน 3Q-4Q22F CBG คาดวา่จะม ี3 ผลติภณัฑใ์หมข่องตวัเอง และมรีายได้
จากการจดัจาํหน่ายเพิม่ขึน้จากผลติภณัฑใ์หมข่องลกูคา้ทีม่อียู ่ และจาก
ลกูคา้จดัจาํหน่ายขนาดใหญ่รายใหม ่
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 17,364  23,524 27,506 29,348 

Net profit 2,881  4,058 5,275 5,864 

Consensus NP  3,312 3,857 4,369 

Diff frm cons (%)  22.5 36.8 34.2 

Norm profit 2,816  4,058 5,275 5,864 

Prev. Norm profit  4,058 5,294 5,906 

Chg frm prev (%)  0.0 (0.4) (0.7) 

Norm EPS (Bt) 2.8  4.1 5.3 5.9 

Norm EPS grw (%) (19.8) 44.1 30.0 11.2 

Norm PE (x) 36.4  25.3 19.4 17.5 

EV/EBITDA (x) 27.0  19.2 14.9 13.4 

P/BV (x) 10.0  8.6 7.2 6.4 

Div yield (%) 1.9  2.6 3.4 4.3 

ROE (%) 27.9  36.6 40.3 38.7 

Net D/E (%) 53.1  34.7 15.7 7.1 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  11-May-22 (Bt) 102.50 

Market Cap  (US$ m) 2,960.5 

Listed Shares  (m shares) 1,000.0 

Free Float  (%) 28.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 19.6 

12M Price H/L (Bt)  154.50/98.50 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Sathientham Holding  25% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: A Growth Company   Ex 2: A High ROE Company  
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Ex 3: Sales Growth   Ex 4: EBIT Margin Expansion  
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Ex 5: Past-7-Year PE STD Band 
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Ex 6: Our Key Assumptions 

(in Bt m) 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Revenues (% growth) 4 15 1  35  17 7 

Domestic energy drinks 6,068 5,764 5,383  6,076  6,728 6,930 

% growth  (0.5) (5.0) (6.6) 12.9  10.7 3.0 

Domestic other drinks * 0 220 308  385  443 487 

% growth  na na 40 25 15 

Distribution ** 1,408 2,414 3,568  6,066  7,885 8,516 

% growth  38 72 48 70 30 8 

Bottle OEM ** 0 293 670  1,139  1,481 1,599 

% growth na na 129 70 30 

Export energy drinks 6,955 8,098 6,985  9,387  10,511 11,363 

% growth  8 16 (14) 34  12 8 

- CLMV 6,073 6,875 5,660  7,869  8,754 9,468 

% growth  11 13 (18) 39 11 

- China 478 385 731  892  1,070 1,177 

% growth  0 (19) 90 22 20 10 

Others 404 838 594  627  687 718 

% growth  0 107 (29) 6  10 5 

Others 608 443 504  543  543 543 

% growth (25) (27) 14 8 0 0 

Gross margin (%) 38.9 41.0 35.6 33.1 33.8 34.2 

SG&A to sales (%) 18.4 16.5 17.0 13.0 11.4 10.9 

EBIT margin (%) 20.5 24.5 18.7 20.1 22.4 23.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * * Includes C+ Lock and other drinks  

         ** Mainly for spirit products

 

 

Ex 7: 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  5,514 6,960 7,702 8,414 9,229 10,198 11,065 11,837 12,665 13,554 13,999 —

Free cash flow  3,697 5,325 5,164 7,185 7,956 8,827 9,646 10,326 11,052 11,831 12,253 215,244

PV of free cash flow  3,687 4,554 4,082 5,251 5,376 5,554 5,618 5,567 5,516 5,466 5,239 82,176
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 8.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 143,345     

Net debt (2021) 5,370     

Minority interest (99)     

Equity value 138,074     
      

# of shares (m) 1,000     

Equity value/share (Bt) 138.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 8: Exports In A Structural Growth Trend   Ex 9: Exports Growing As A Proportion Of Sales  
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Ex 10: Export Breakdown With 2021 Lockdown Hiccup  
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Ex 11: Spirit-related Income In A Structural Growth Trend  Ex 12: It Contributes A More Significant Part Of EBIT  
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Ex 13: CBG’s Market Share Vs. OSP’s   Ex 14: Energy Drink Market Share Breakdown  
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Ex 15: A Highly Profitable Company   Ex 16: High Asset Turnover Ratio 
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Ex 17: High Portion Of Higher-margin Export Sales   Ex 18: EBIT Margin  
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Ex 19: Quarterly Earnings Momentum  
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Ex 20: Aluminum Price  
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Valuation Comparison 

 

Ex 21: 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) (%) (%)

     

Yakult Honsha  2267 JP Japan 11.5 4.1 24.3 23.4 2.5 2.3 13.5 12.9 1.1 1.2

Coca-Cola KO US US 6.4 7.8 25.9 24.1 10.3 10.4 22.8 21.2 2.7 2.8

PepsiCo  PEP US US 6.1 9.0 25.8 23.7 12.3 11.3 18.0 16.7 2.6 2.8

Monster Beverage  MNST US US 6.5 17.3 30.7 26.2 6.4 5.8 21.3 18.6 0.0 0.0

     

Sappe PCL SAPPE TB Thailand 9.0 13.8 21.5 18.9 3.1 2.9 10.5 9.5 2.9 3.4

Carabao Group PCL* CBG TB Thailand 44.1 30.0 25.3 19.4 8.6 7.2 19.2 14.9 2.6 3.4

Osotspa PCL* OSP TB Thailand 9.1 8.6 27.3 25.1 5.0 5.0 19.5 17.5 3.7 4.0

     

Average   13.2 12.9 25.8 23.0 6.9 6.4 17.8 15.9 2.2 2.5
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS. 

Based on 11-May-22 closing prices  

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (CBG) คอืผูผ้ลติเครือ่งดื่มชกูําลงัทีใ่หญ่ทีส่ดุ
เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย โดยมสีว่นแบ่งตลาดที ่ 22% บรษิทัถอืหุน้ 
100% ในบรษิทัยอ่ยสามบรษิทัไดแ้ก่  CBD (บรษิทัผลติเครือ่งดื่มชกูาํลงั), 
APG (บรษิทัผลติและจดัหาขวดแกว้สาํหรบัเครือ่งดื่มชกูําลงั), และ DCM 
(บรษิทัจดัจาํหน่ายสนิคา้)  CBG เริม่ผลติเครือ่งดื่มชกูําลงัตัง้แต่ปี 2002 และ
ปจัจุบนัมกีารขายทัง้ในประเทศและสง่ออกไปยงัต่างประเทศ  

 

0
1
2
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มสีถานะแขง็แกรง่ในตลาดเครือ่งดื่มในประเทศ 

 งบดุลแขง็แกรง่และอยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

 มทีมีผูบ้รหิารทีม่นีโยบายเชงิรุก 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นตลาดอิม่ตวั  

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

 พึง่พาตวัแทนแบรนดอ์ยา่งมาก. 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 การบรโิภคในประเทศและภาวะเศรษฐกจิ 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครือ่งดื่ม 

 ภยัธรรมชาต ิ

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของยอดขายทัง้ในประเทศและการสง่ออกตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของยอดขายในพมา่และเวยีดนามทีต่ํ่ากวา่คาดจะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)           112.54            138.00  23% 

Net profit 22F (Bt m)             3,312              4,058  23% 

Net profit 23F (Bt m)             3,857              5,275  37% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 7 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ตลาด 23-37% เน่ืองจาก
เรามมุีมมองเป็นบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตในจนี และการฟ้ืนตวัทีด่ใีน
กมัพชูา และเมยีนมาร ์

 ราคาเป้าหมายของเราที ่138 บาท เป็นระดบัทีส่งูทีส่ดุในตลาด   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 17,231 17,364 23,524 27,506 29,348

Cost of sales 10,173 11,181 15,741 18,205 19,297

  Gross profit 7,058 6,183 7,783 9,301 10,052

% gross margin 41.0% 35.6% 33.1% 33.8% 34.2%

Selling & administration expenses 2,840 2,945 3,057 3,148 3,204

  Operating profit 4,218 3,239 4,727 6,153 6,848

% operating margin 24.5% 18.7% 20.1% 22.4% 23.3%

Depreciation & amortization 668 753 823 852 901

  EBITDA 4,886 3,992 5,549 7,005 7,749

% EBITDA margin 28.4% 23.0% 23.6% 25.5% 26.4%

Non-operating income 101 141 190 222 237

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (107) (89) (113) (125) (135)

  Pre-tax profit 4,211 3,291 4,803 6,250 6,950

Income tax 667 513 764 994 1,105

  After-tax profit 3,544 2,778 4,039 5,256 5,845

% net margin 20.6% 16.0% 17.2% 19.1% 19.9%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (34) 38 19 19 19

Extraordinary items 15 65 0 0 0

NET PROFIT 3,525 2,881 4,058 5,275 5,864

Normalized profit 3,510 2,816 4,058 5,275 5,864

EPS (Bt) 3.5 2.9 4.1 5.3 5.9

Normalized EPS (Bt) 3.5 2.8 4.1 5.3 5.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,992 5,382 6,878 7,981 10,156

  Cash & cash equivalent 947 1,134 1,000 1,200 3,000

  Account receivables 1,420 1,756 2,378 2,781 2,967

  Inventories 1,489 2,337 3,290 3,756 3,928

  Others 136 155 209 245 261

Investments & loans 107 103 103 103 103

Net f ixed assets 12,032 12,537 12,150 11,743 12,389

Other assets 956 1,164 1,715 1,885 1,965

Total assets 17,087 19,186 20,845 21,712 24,613

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,655 5,427 5,560 5,030 5,654

  Account payables 1,573 1,769 2,490 2,880 3,053

  Bank overdraft & ST loans 2,504 3,381 2,662 1,767 2,144

  Current LT debt 1,090 0 0 0 0

  Others current liabilities 488 278 408 383 457

Total LT debt 894 3,123 2,459 1,632 1,981

Others LT liabilities 380 525 964 1,010 1,032

Total liabilities 6,929 9,075 8,983 7,672 8,666

Minority interest 201 (99) (118) (137) (156)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 3,905 3,680 3,680 3,680 3,680

Retained earnings 5,051 5,530 7,300 9,497 11,423

Shareholders' equity 9,956 10,209 11,979 14,177 16,102

Liabilities & equity 17,087 19,186 20,845 21,712 24,613  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 44% EPS growth 

in 2022F 

We project gross margins 

to rise over 2022-24F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,211 3,291 4,803 6,250 6,950

Tax paid (592) (741) (548) (1,020) (1,032)

Depreciation & amortization 668 753 823 852 901

Chg In w orking capital (652) (987) (855) (478) (186)

Chg In other CA & CL / minorities 72 (340) (140) (35) (15)

Cash flow from operations 3,708 1,977 4,083 5,569 6,617

Capex (1,828) (1,259) (400) (400) (1,500)

Right of use (304) (139) (330) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (4) 4 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 133 151 184 (119) (55)

Cash flow from investments (2,003) (1,242) (546) (569) (1,605)

Debt f inancing 414 2,081 (1,383) (1,722) 726

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (2,100) (2,400) (2,288) (3,078) (3,938)

Warrants & other surplus (35) (228) 0 0 0

Cash flow from financing (1,721) (547) (3,671) (4,799) (3,212)

Free cash flow 1,880 718 3,683 5,169 5,117

VALUATION

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

Normalized PE (x) 29.2 36.4 25.3 19.4 17.5

Normalized PE - at target price (x) 39.3 49.0 34.0 26.2 23.5

PE (x) 29.1 35.6 25.3 19.4 17.5

PE - at target price (x) 39.1 47.9 34.0 26.2 23.5

EV/EBITDA (x) 21.7 27.0 19.2 14.9 13.4

EV/EBITDA - at target price (x) 29.0 35.9 25.6 20.0 18.0

P/BV (x) 10.3 10.0 8.6 7.2 6.4

P/BV - at target price (x) 13.9 13.5 11.5 9.7 8.6

P/CFO (x) 27.6 51.9 25.1 18.4 15.5

Price/sales (x) 5.9 5.9 4.4 3.7 3.5

Dividend yield (%) 2.3 1.9 2.6 3.4 4.3

FCF Yield (%) 1.8 0.7 3.6 5.0 5.0

(Bt)

Normalized EPS 3.5 2.8 4.1 5.3 5.9

EPS 3.5 2.9 4.1 5.3 5.9

DPS 2.4 1.9 2.7 3.5 4.4

BV/share 10.0          10.2          12.0          14.2          16.1          

CFO/share 3.7            2.0            4.1            5.6            6.6            

FCF/share 1.9            0.7            3.7            5.2            5.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 15.4 0.8 35.5 16.9 6.7

Net profit  (%) 40.6 (18.3) 40.9 30.0 11.2

EPS  (%) 40.6 (18.3) 40.9 30.0 11.2

Normalized profit  (%) 39.4 (19.8) 44.1 30.0 11.2

Normalized EPS  (%) 39.4 (19.8) 44.1 30.0 11.2

Dividend payout ratio (%) 68.1 65.9 65.9 65.9 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.0 35.6 33.1 33.8 34.2

Operating margin (%) 24.5 18.7 20.1 22.4 23.3

EBITDA margin (%) 28.4 23.0 23.6 25.5 26.4

Net margin (%) 20.6 16.0 17.2 19.1 19.9

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.6 0.4 0.2 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.5 0.3 0.2 0.1

Interest coverage - EBIT (x) 39.5 36.5 41.8 49.2 50.7

Interest coverage - EBITDA (x) 45.8 45.0 49.0 56.0 57.3

ROA - using norm profit (%) 22.0 15.5 20.3 24.8 25.3

ROE - using norm profit (%) 37.9 27.9 36.6 40.3 38.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 38.3 27.6 36.4 40.2 38.6

  - asset turnover (x) 1.1 1.0 1.2 1.3 1.3

  - operating margin (%) 25.1 19.5 20.9 23.2 24.1

  - leverage (x) 1.7 1.8 1.8 1.6 1.5

  - interest burden (%) 97.5 97.4 97.7 98.0 98.1

  - tax burden (%) 84.2 84.4 84.1 84.1 84.1

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 30.3 20.3 25.5 32.1 35.2

  NOPAT (Bt m) 3,549 2,734 3,975 5,175 5,759

  invested capital (Bt m) 13,497 15,579 16,100 16,376 17,227

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks attractive to us 

at 37% in 2022F 



  

 

 

 

 

 

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. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, GPSC16C2205A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2205A, GULF16C2207A, GUNK16C2205A, GUNK16C2206A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2206A, JMAR16C2205A, 
JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KCE16C2208A, 
KCE16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, 
RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2205A, SCB16C2208A, 
SPRC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A (underlying securities are AMATA, AOT, 
AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPF, DOHOME, EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, MEGA, MINT, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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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