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

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 22.00 (From: Bt 24.00)  

Change in Numbers  Upside : 15.8% 26 MAY 2022 
 

CPN Retail Growth Leasehold  (CPNREIT TB) 

 

  

อยู่บนเส้นทางการฟ้ืนตวั 
 

แม้ธรุกิจของสินทรพัยข์องกองฯ ในสถานท่ีท่องเท่ียวมีแนวโน้มเติบโตช้า 
แต่เราคาดว่าการเปิดประเทศอย่างเตม็รปูแบบจะช่วยกระตุ้นกิจกรรมใน 
2H22F เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" CPNREIT ด้วยให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 
6/8% และราคาเป้าหมายของเราปรบัมาใช้ปีฐาน 2023F อยู่ท่ี 22 บาท  

 

 
RATA LIMSUTHIWANPOOM 

662 – 483 8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
CPNREIT เป็นสนิทรพัยส์ทิธกิารเชา่ภายใตแ้บรนด ์ “เซน็ทรลั” ทีแ่ขง็แกรง่ 
(82% ของรายไดใ้นปี 2022F) สาํนกังาน (14%) และโรงแรม (4%) เรา
ยงัคงแนะนํา “ซือ้” 1) เราคาดวา่กาํไรหลงัโควดิ-19 จะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ที ่
69/30/13% ในปี 2022-24F โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของกจิกรรม
ทางเศรษฐกจิ 2) CPNREIT มรีายได ้ 14% มาจากศนูยก์ารคา้ และ
โรงแรมในแหล่งท่องเทีย่ว และน่าจะไดป้ระโยชน์จากการกลบัมาเปิด
ประเทศอกีครัง้ 3) CPNREIT ใหอ้ตัราผลตอบแทนเงนิสดทีด่ทีี ่6/8% ในปี 
2022-23F โดยม ีupside 16% จากราคาเป้าหมายของเรา ในบทวเิคราะห์
นี้ เราปรบัลดประมาณการกาํไรลง 14/10/6% เพือ่สะทอ้นตลาดสาํนกังาน
ทีอ่่อนแอ และการกลบัมาของนกัท่องเทีย่วชาวจนีทีล่่าชา้ เราปรบัมาใชปี้
ฐาน 2023F และราคาเป้าหมายใหมข่องเราอยูท่ี ่22 บาท (จาก 24 บาท) 

เส้นทางการฟ้ืนตวั 
ศนูยก์ารคา้เป็นวถิชีวีติของคนไทยทีอ่าศยัอยูใ่นเมอืงรอ้น สิง่นี้สะทอ้นให้
เหน็ไดจ้ากการฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ของจาํนวนผูเ้ขา้มาใชบ้รกิารศนูยก์ารคา้ 
ดว้ยมกีารเตบิโตของคา่เชา่สาขาเดมิทีเ่ตบิโต 16% y-y ใน 1Q22 (เทยีบ
กบั -31/-23% ในปี 2020-21) แมจ้ะมกีารระบาดของโอมคิรอน อาหาร 
แฟชัน่ และเอน็เตอรเ์ทนเมนต ์ เป็นกลุ่มหลกัทีด่ขี ึน้ ดว้ยแนวโน้มการ
กลบัมาเปิดประเทศทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ เราคาดวา่การฟ้ืนตวัจะมแีนวโน้ม
ต่อเนื่อง และคาดวา่ EPS ปี 2024F ของ CPNREIT จะแซงหน้าระดบั
ก่อนโควดิ-19 ราว 9% โดยไดแ้รงหนุนจากสมมตฐิานการเตบิโตของคา่
เชา่สาขาเดมิที ่52/22/8% ในปี 2022-24F 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีดี 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีเ่พิม่ขึน้ทัว่โลก และคาดการณ์วา่  ธปท. จะ
ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในปีหน้า อาจทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยูใ่น
ระดบัสงู อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมองวา่ CPNREIT ใหอ้ตัราผลตอบแทน
ปนัผลในระดบัทีด่ทีี ่ 6.0/7.8/8.8% (อตัราการจ่ายปนัผลที ่ 91%) ในปี 
2022-24F ในปี 2023F ซึง่เรามองวา่เป็นปีปกตสิาํหรบั CPNREIT 
dividend yield gap เทยีบพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปียงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่
4.7% ซึง่ยงัคงต่ํากวา่ชว่งทีม่ ีyield สงูทีผ่า่นมาในปี 2013-14 ที ่3.9% 

ชะลอแผนเพ่ิมทุน 
จากสภาวะตลาดทุนทีย่ํ่าแย ่ CPNREIT จงึยงัคงชะลอแผนเพิม่ทุนเพือ่ซือ้
ศนูยก์ารคา้ใหม ่2 แหง่จากบรษิทัแม ่- บมจ. เซน็ทรลัพฒันา (CPN, “ซือ้”) 
ซึง่ศนูยก์ารคา้ ไดแ้ก่ เซน็ทรลั สรุาษฎรธ์านี และเซน็ทรลั อุบลราชธานี 
โดยมมีลูคา่รวมกนัประมาณ 17 พนัลบ. แผนทีป่ระกาศก่อนหน้านี้ คอืการ
เพิม่ทุน โดยการออกหน่วยใหม ่ 414 ลา้นหน่วย (14% share dilution) 
และการจดัหาเงนิกู ้ซึง่ไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้แลว้ เรายงัไมร่วมปจัจยั
นี้ในประมาณการของเรา และเราไมค่าดวา่จะทาํให ้ EPS เพิม่ขึน้อยา่งมี
นยัสาํคญั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,385  4,878  6,012  6,617  

Net profit 866  3,274  2,448  1,828  

Consensus NP  2,108  2,631  2,237  

Diff frm cons (%)  55.3  (7.0) (18.3) 

Norm profit 1,869  3,214  4,184  4,738  

Prev. Norm profit  3,724  4,660  5,061  

Chg frm prev (%)  (13.7) (10.2) (6.4) 

Norm EPS (Bt) 0.7  1.3  1.6  1.8  

Norm EPS grw (%) (31.6) 68.6  30.2  13.2  

Norm PE (x) 25.6  15.2  11.7  10.3  

EV/EBITDA (x) 28.5  18.7  14.9  13.3  

P/NAV (x) 1.4  1.4  1.4  1.4  

Cash div yield (%)* 3.2  6.0  7.8  8.8  

Effective yield (%)** 0.3  5.1  6.5  3.7  

ROE (%) 6.0  9.3  11.9  13.6  

Net D/E (%) 63.3  62.2  64.8  62.9  
 

Note: *  Dividend from operations and capital reduction 

          ** Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  26-May-22 (Bt) 19.00  

Market Cap  (US$ m) 1,428.1  

Listed Shares  (m shares) 2,568.0  

Free Float  (%) 69.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.7  

12M Price H/L (Bt)  23.70/18.20  

Sector  Property Fund 

Major Shareholder  CPN 26.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 2023F Revenue Breakdown By Asset  Ex 2: 2023F Revenue Breakdown By Location 

Retail
82%

Office
14%

Hotel
4%

 

 

Bangkok
71%

Chonburi
14%

Chiang Mai
10%

Lampang
5%

 
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Swift Mall Traffic Recovery Post-COVID  Ex 4: We Forecast Falling Rental Discounts 
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Source: Company data  Sources: Company data , Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Our Forecasts For CPNREIT’s Net Leasable Area (NLA) 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Occupancy Rate Looks Set To Rebound  Ex 7: Earnings Turnaround 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Cash Dividend Yield Swings Back Up   Ex 9: 2023F Dividend Yield Gap Remains Hight At 4.7% 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 

Note: Our cash dividend yield (dividend plus capital reduction) calculations are 
based on a closing price of Bt19 

 Sources: Bloomberg, Company data 
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Ex 10: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021  2022F 2023F 2024F 

Mall same-store rental revenue growth (%)  

New  8 (36) (18) 52 22 8  

Old   (18) 64 20 8  

        

Total revenue (Bt m)        

New 5,111 4,041 3,502 4,878 6,012 6,617  

Old   
 5,482 6,586 7,074  

Change (%)    (11.0) (8.7) (6.5)  

        

Average gross margin (%)        

New 97.6 96.7 92.6 93.0 93.5 94.0  

Old   96.5 93.5 94.0 94.4  

        

Normalized EPS (Bt/share)        

New 1.70 1.09 0.74 1.25 1.63 1.84  

Old    1.45 1.81 1.97  

Change (%)    (13.7) (10.2) (6.4)  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 11: 12-month DDM-based Valuation, Using A 2023F Base Year  

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 

Dividend of common shares  3,003 2,167 857 2,219 3,210 3,367 4,272 4,561 4,580 4,617 4,634 4,622 

Dividend from capital reduction  466 625 2,684 3,357 819 445 0 0 99 290 483 714 

Dividend payment  3,469 2,792 3,540 5,577 4,030 3,812 4,272 4,561 4,679 4,907 5,116 5,336 

               

Cost of equity (%) 5.3             

Terminal growth (%) 2.0             

               

PV of dividend - existing assets  3,459 2,518 3,032 4,536 3,040 2,718 2,878 2,904 2,817 2,792 2,612 2,724 

               

Total asset equity value 67,126              

              

No. of shares (m)* 3,118             

Equity value / share (Bt) 22             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

*Note: Share count includes potential new shares issued to acquire new assets 
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong 444.9  3.9  22.5  21.7  0.9  0.9  21.7  20.3  4.5  4.6  

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong (38.2) (0.5) 16.6  16.7  0.5  0.5  18.8  18.5  6.1  6.3  

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong (7.9) 5.7  17.6  16.6  0.8  0.8  22.1  21.6  7.0  7.0  

                       

CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore na 8.6  na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore 23.8  3.2  18.2  17.7  1.0  1.0  24.5  23.8  5.6  5.6  

Mapletree Commercial MCT SP Singapore (19.6) 13.1  20.7  18.3  1.0  1.0  24.6  20.0  5.3  5.6  

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (51.7) 1.3  21.1  20.9  0.8  0.8  35.5  34.1  5.6  5.8  

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore 66.0  2.4  13.9  13.6  0.7  0.7  17.9  17.2  6.8  7.4  

CapitaLand Commercial  CCT SP Singapore  (24.0) 14.9  na na na na na na na na 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  (18.4) 1.9  22.1  21.7  0.9  0.9  48.2  45.1  5.2  5.3  

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  na 43.1  na na na na 15.3  14.3  na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  (30.3) 3.8  16.8  16.1  1.1  1.1  20.7  19.7  6.0  6.2  

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  (17.0) (10.7) 17.2  19.3  1.3  1.3  22.2  20.7  5.7  5.8  

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  (55.3) 9.1  20.6  18.9  1.2  1.1  25.7  22.7  5.5  5.7  

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  (67.9) 53.3  37.3  24.3  1.0  1.0  29.3  23.2  4.9  5.8  

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  (0.5) 20.0  22.5  18.8  0.9  0.9  29.4  22.8  4.6  5.7  

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (29.7) 7.2  19.6  18.3  1.2  1.2  19.5  18.2  5.0  5.3  

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  170.4  10.8  18.8  17.0  1.0  1.0  20.8  19.3  4.9  5.5  

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  431.1  7.3  18.3  17.0  0.9  0.9  23.9  22.8  5.1  5.5  

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  49.7  8.3  19.4  17.9  1.5  1.5  19.6  18.3  5.0  5.4  

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  77.6  6.8  18.8  17.6  1.1  1.1  20.0  19.0  5.3  5.7  

                       

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand 186.9  27.4  6.5  5.1  0.6  0.6  6.5  5.1  15.4  19.6  

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand (0.9) 0.9  11.9  11.8  0.8  0.8  12.1  12.0  7.4  7.4  

Jasmine Broadband Int. * JASIF TB Thailand (1.2) 1.1  10.1  10.0  0.9  0.9  10.1  10.1  9.1  9.2  

             

IMPACT Growth REIT ** IMPACT TB Thailand 558.4 14.4 23.0 20.1 1.5 1.5 23.3 20.7 4.2 4.8 

Frasers Property Thailand * FTREIT TB Thailand (7.3) 3.2  14.5  14.1  1.0  1.0  17.4  17.0  6.4  7.1  

WHA Premium Growth * WHART TB Thailand 13.4  0.9  14.3  14.2  1.1  1.0  18.4  17.9  6.4  6.7  

                       

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand 68.6  30.2  15.2  11.7  1.4  1.4  18.7  14.9  6.0  7.8  

Lotus’s Retail Growth** LPF TB Thailand 15.5  14.8  15.9  13.9  1.1  1.1  16.5  14.3  5.6  6.5  

    

Average   64.3 10.6 18.2 16.7 1.0 1.0 21.6 19.8 6.1 6.7 
 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  
                   ** Fiscal year ends in February for LPF, March for IMPACT and BTSGIF, and we use one-year forward numbers for 23-24F. 

Based on 26 May 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่า  
  อสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท 

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : CPNREIT TB 

วนัทีเ่ขา้ซือ้ขายวนัแรก : 23 สงิหาคม 2005 

ทุนจดทะเบยีน : 30 พนัลบ. (2,212 ลา้นหน่วย) 
ประเภท : กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ประเภทปิด 

สนิทรพัยท์ีล่งทุน : ศนูยก์ารคา้  
ระยะเวลาโครงการ : ศนูยก์ารคา้หน่ึงแหง่มสีทิธกิารเช่า สิน้สดุในปี 

  2095 

สปอนเซอร ์ : เซน็ทรลัพฒันา (CPN TB) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์    

  จาํกดั (SCBAM) 
นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่ 90% ของรายได ้

วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : สีค่รัง้ต่อปี 

ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมจ่าํกดั 
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Source: SET  Source: Thanachart; * No CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ม ีCPN ซึง่เป็นผูนํ้าตลาดศนูยก์ารคา้เป็นผูส้นบัสนุนหลกั 

 มทีาํเลทีต่ัง้ทีด่ ี ดว้ยจาํนวนประชากรทีเ่ตบิโตดใีนกรุงเทพฯ และ
จงัหวดัเชยีงใหม ่

 

 

 

 ระยะเวลาคนืทุนนาน  

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 อาจมกีารนําสนิทรพัยใ์หมเ่ขา้กองทุนฯ หลงัจากแปลงไปเป็น REIT 
ชื่อวา่ CPNREIT 

 

 

 การแขง่ขนัโดยออ้มจากไฮเปอรม์ารเ์กต็ โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)             19.80              22.00  11% 

Net profit  22F (Bt m)             2,108  3,274  55% 

Net profit  23F (Bt m)             2,631              2,448  -7% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 2 SELL: 1 
 

 

 การอ่อนแอทางเศรษฐกจิทีเ่หนือคาดจะสง่ผลกระทบเชงิลบต่ออาํนาจ
ต่อรอง อตัราการเช่าเฉลีย่ และความสามารถในการเพิม่คา่เช่า ของ 
CPNREIT 

 หากผลประโยชน์จากการดาํเนินงานทาํไดต้ํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะสง่ผลลบ
ต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้และอตัราสว่นคา่ใชจ่้ายขายและบรหิาร
ต่อยอดขายของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2022F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรา
คาดวา่แนวโน้มการเปิดประเทศจะเป็นบวกต่อศนูยก์ารคา้ และเราไม่
รวมตน้ทุนดอกเบีย้ทีเ่กดิจากมาตรฐานบญัชขีองพระรามสอง 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Revenue 3,801 3,385 4,878 6,012 6,617

Selling & administration expenses 694 708 741 842 908

  Operating profit 2,983 2,427 3,795 4,779 5,311

% operating margin 78.5% 71.7% 77.8% 79.5% 80.3%

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

  EBITDA 2,983 2,427 3,795 4,779 5,311

% EBITDA margin 78.5% 71.7% 77.8% 79.5% 80.3%

Non-operating income 28 26 28 34 37

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (608) (584) (610) (629) (610)

  Pre-tax profit 2,403 1,869 3,214 4,184 4,738

Income tax 0 0 0 0 0

  After-tax profit 2,403 1,869 3,214 4,184 4,738

% net margin 63.2% 55.2% 65.9% 69.6% 71.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (2,098) (1,004) 60 (1,736) (2,909)

NET INVESTMENT INCOME 305 866 3,274 2,448 1,828

Normalized Net Invest. Income 2,403 1,869 3,214 4,184 4,738

EPS (Bt) 0.1 0.3 1.3 1.0 0.7

Normalized EPS (Bt) 1.1 0.7 1.3 1.6 1.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,807 2,052 2,085 2,303 2,419

  Cash & cash equivalent 1,162 1,159 1,150 1,150 1,150

  Account receivables 644 893 935 1,153 1,269

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 0 0 0 0 0

Investments & loans 52,630 58,231 60,652 61,091 60,233

Net f ixed assets 0 0 0 0 0

Other assets 17,141 18,688 20,255 22,111 24,080

Total assets 71,577 78,971 82,993 85,505 86,733

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,524 2,913 3,877 4,481 4,911

  Account payables 167 158 215 246 250

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 2,357 2,755 3,662 4,235 4,661

Total LT debt 23,035 22,561 23,236 23,790 22,913

Others LT liabilities 17,974 19,678 20,377 22,286 24,299

Total liabilities 43,533 45,153 47,489 50,557 52,123

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,552 31,475 31,771 31,771 31,771

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 216 2,201 2,201 2,201 2,201

Retained earnings (724) 142 1,531 975 637

Net Assets 28,044 33,819 35,504 34,948 34,610
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a swift recovery 

for shopping malls 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,403 1,869 3,214 4,184 4,738

Tax paid (68) (1) 0 0 0

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

Chg In w orking capital (424) (258) 15 (186) (112)

Chg In other CA & CL / minorities (414) (952) (862) (1,307) (1,619)

Cash flow from operations 1,496 659 2,366 2,691 3,006

Capex 0 0 0 0 0

Right of use (16,713) (1,500) (1,640) (1,787) (1,948)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (7,256) (5,601) (2,422) (439) 858

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 16,320 1,903 2,599 1,991 1,144

Cash flow from investments (7,649) (5,198) (1,462) (235) 54

Debt f inancing 8,767 (372) 675 547 (893)

Capital increase (465) 2,924 296 0 0

Dividends paid (1,497) 0 (1,885) (3,003) (2,167)

Warrants & other surplus (0) 1,985 0 0 0

Cash flow from financing 6,805 4,537 (914) (2,456) (3,060)

Free cash flow 1,496 659 2,366 2,691 3,006

VALUATION

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

Normalized PE (x) 17.5 25.6 15.2 11.7 10.3

Normalized PE - at target price (x) 20.3 29.6 17.6 13.5 11.9

PE (x) 138.0 55.3 14.9 19.9 26.7

PE - at target price (x) 159.8 64.0 17.3 23.1 30.9

EV/EBITDA (x) 21.4 28.5 18.7 14.9 13.3

EV/EBITDA - at target price (x) 23.7 31.6 20.7 16.6 14.7

P/NAV (x) 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4

P/NAV - at target price (x) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6

P/CFO (x) 28.1 72.7 20.6 18.1 16.2

Price/sales (x) 12.8 14.4 10.0 8.1 7.4

Effective dividend yield (%) 1.4 0.3 5.1 6.5 3.7

Capital reduction yield (%) 2.5 2.9 1.0 1.3 5.1

Cash dividend yield (%) 3.9 3.2 6.0 7.8 8.8

FCF Yield (%) 3.6 1.4 4.8 5.5 6.2

(Bt)

Normalized EPS 1.1 0.7 1.3 1.6 1.8

EPS 0.1 0.3 1.3 1.0 0.7

Effective dividend * 0.3 0.1 1.0 1.2 0.7

Capital reduction dividend 0.5 0.5 0.2 0.2 1.0

Cash dividend ** 0.7 0.6 1.1 1.5 1.7

NAV/unit 12.7 13.2 13.8 13.6 13.5

CFO/unit 0.7 0.3 0.9 1.0 1.2

FCF/unit 0.7 0.3 0.9 1.0 1.2
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Dividend yield to swing 

back up 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY CPNREIT RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 9 
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (25.6) (11.0) 44.1 23.2 10.1

Net prof it  (%) (90.8) 184.2 278.1 (25.2) (25.3)

EPS  (%) (90.8) 149.7 270.8 (25.2) (25.3)

Normalized prof it  (%) (36.0) (22.2) 71.9 30.2 13.2

Normalized EPS  (%) (36.0) (31.6) 68.6 30.2 13.2

Dividend payout ratio (%)*** 196.6 16.4 75.3 130.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 96.7 92.6 93.0 93.5 94.0

Operating margin (%) 78.5 71.7 77.8 79.5 80.3

EBITDA margin (%) 78.5 71.7 77.8 79.5 80.3

Net margin (%) 63.2 55.2 65.9 69.6 71.6

Interest bearing debt to NAV (%) 82.1 66.7 65.4 68.1 66.2

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6

Interest coverage - EBIT (x) 4.9 4.2 6.2 7.6 8.7

Interest coverage - EBITDA (x) 4.9 4.2 6.2 7.6 8.7

Interest bearing debt to total asset ( 32.2 28.6 28.0 27.8 26.4

ROA - using norm profit (%) 4.1 2.5 4.0 5.0 5.5

ROE - using norm profit (%) 8.3 6.0 9.3 11.9 13.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.3 6.0 9.3 11.9 13.6

  - asset turnover (x) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 79.2 72.5 78.4 80.1 80.8

  - leverage (x) 2.0 2.4 2.3 2.4 2.5

  - interest burden (%) 79.8 76.2 84.1 86.9 88.6

  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Cost of equity (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 6.8 4.9 6.9 8.3 9.2

  NOPAT (Bt m) 2,983 2,427 3,795 4,779 5,311

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      *  Dividend from operations 
              ** Dividend from operations and capital reduction 

 
 

Falling rental discounts and 

occupancy rate recovery to 

support earnings rebound 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
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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 
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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 
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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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JMAR16C2205A, JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
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GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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