
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 67.00 (Unchanged) 

New Information  Upside : 21.8% 29 APRIL 2022 

 

MK Restaurant Group (M TB) 
  

 
ได้รบัผลกระทบจากเงินเฟ้อจาํกดั   

 

ธรุกิจของ M ฟ้ืนตวัต่อเน่ืองโดยไม่ถกูกระทบเงินเฟ้อมากนัก ราคาท่ี
เพ่ิมขึน้ 3% ครอบคลมุต้นทุนท่ีสงูขึน้ ขณะท่ีไม่ส่งผลลบต่อจาํนวนผูม้าใช้
บริการร้านอาหาร M ยงัได้ประโยชน์อย่างมากจาก operating leverage ซ่ึง
ทาํให้กาํไรฟ้ืนตวัในปี 2022-23F คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

PATTADOL BUNNAK

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

แขง็แกร่งต้านทานเงินเฟ้อ  
M ซึง่เป็นเครอืขา่ยรา้นอาหารทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย มคีวามแขง็แกรง่
ตา้นทานภาวะเงนิเฟ้อ และธุรกจิมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเนื่อง M ไดป้รบัราคา
ขึน้ 3% ใน 1Q22 ซึง่เพยีงพอทีจ่ะครอบคลุมการเพิม่ขึน้ 10% ของตน้ทนุ
วตัถุดบิอาหาร ซึง่คดิเป็น 90% ของตน้ทุนขาย และ 30% ของยอดขาย 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ M อยูท่ี ่ 67% การเพิม่ขึน้ของราคานัน้น้อยมากจน
ไมส่ง่ผลกระทบดา้นลบต่อจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารรา้นอาหาร จากขอ้มลูของ 
M ราคาทีเ่พิม่ขึน้นัน้น้อยกวา่ผูเ้ล่นรายเลก็รายอืน่ทีป่รบัขึน้ราคา 10-15% 
อยา่งมาก และคาดวา่จะไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้บางสว่น นอกจากนี้ M  
ยงัเชือ่วา่สามารถขึน้ราคาไดอ้กี หากตน้ทุนยงัคงเพิม่ขึน้ 

ได้ประโยชน์จาก operating leverage สงู  
M ไดป้ระโยชน์จาก operating leverage สงูมาก โดยราว 60% ของตน้ทุน
ทัง้หมดเป็นตน้ทนุคงที ่ รายไดปี้ 2021 อยูท่ี ่ 64% ของระดบัปี 2019 แต่
กาํไรอยูท่ีเ่พยีง 5% ดงันัน้เราจงึคาดวา่ M จะไดป้ระโยชน์จาก operating 
leverage ในระดบัเดยีวกนัการฟ้ืนตวั สาํหรบัปีนี้เราคาดวา่รายไดจ้ะ
เตบิโต 44% ซึง่น่าจะสง่ผลกาํไรอยูท่ี ่1,600 ลบ.  เทยีบกบั 131 ลบ. ในปี 
2021 เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโต 19% ในปี 2023F ซึง่น่าจะสง่ผลให ้EPS 
เตบิโต 72%  

แนวโน้มฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
เราคาดวา่รายไดข้อง M จะเตบิโต 12% y-y ใน 1Q22F และกาํไรเตบิโต 
260% y-y เป็น 320 ลบ. สาํหรบั M เราเชือ่วา่ควรพจิารณาตวัเลขเทยีบ y-
y เพราะ 4Q เป็นไฮซซีัน่ทีส่ดุเนื่องจากมชีว่งวนัหยุดยาว รองลงมาคอื 2Q 
ซึง่เป็นชว่งวนัหยดุสงกรานต ์ขณะที ่ 1Q เป็นฤดกูาลทีอ่่อนตวัลง แต่ยงัได้
ผลกระทบเลก็น้อยจากชว่งปีใหมแ่ละวนัตรุษจนี สว่น 3Q เป็นฤดกูาลที่
อ่อนแอทีส่ดุเนื่องจากไมม่วีนัหยุดยาวพเิศษ ดงันัน้เราจงึคาดวา่ M จะมี
รายได ้ 1Q22F ลดลง 3% q-q และกาํไรลดลง 20% q-q ธุรกจิมแีนวโน้ม
ฟ้ืนตวัต่อเนื่องทัง้ใน 1Q-2Q22F แมม้กีารระบาดของโอมคิรอน และ M 
คาดวา่จาํนวนผูม้าใชบ้รกิารจะเพิม่ขึน้ในไตรมาสต่อๆ ไปจากผูส้งูอายุและ
การท่องเทีย่ว ซึง่เคยคดิเป็น 10% ของรายได ้

มีมูลค่าไม่แพง   
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” M โดยใหร้าคาเป้าหมายที ่ 67 บาท เชน่เดมิ เรา
มองวา่ M เป็นหุน้ไมแ่พงทีย่งัขยบัขึน้ไมม่าก ดว้ยราคาหุน้ยงัคงตํ่ากวา่
จุดสงูสดุในปี 2019 ที ่78 บาท ราว 29% หุน้ซือ้ขายที ่PE เพยีง 18 เท่า 
เท่านัน้ในปี 2023F ทีม่กีารฟ้ืนตวัเตม็ที ่ เทยีบกบัคา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิที ่
25 เท่า ขณะทีเ่ราคาดวา่ ROE ยงัคงอยูใ่นระดบัเดยีวกนัทีเ่กอืบ 20% 
นอกจากนี้ M ยงัคงเป็นบรษิทัทีม่สีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ แมจ้ะประสบกบั
โควดิในชว่งสองปีทีผ่า่นมา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,182  16,049 19,109 20,548 

Net profit 131  1,600 2,756 3,097 

Consensus NP  1,735 2,481 2,765 

Diff frm cons (%)  (7.8) 11.1 12.0 

Norm profit 131  1,600 2,756 3,097 

Prev. Norm profit  1,601 2,751 3,083 

Chg frm prev (%)  (0.0) 0.2 0.5 

Norm EPS (Bt) 0.1  1.7 3.0 3.4 

Norm EPS grw (%) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4 

Norm PE (x) 386.7  31.7 18.4 16.4 

EV/EBITDA (x) 21.4  13.4 9.4 8.8 

P/BV (x) 3.8  3.7 3.6 3.5 

Div yield (%) 1.5  3.2 5.4 6.1 

ROE (%) 1.0  11.9 19.8 21.7 

Net D/E (%) (56.9) (52.6) (50.1) (50.4)
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  29-Apr-22 (Bt) 55.00 

Market Cap  (US$ m) 1,478.7 

Listed Shares  (m shares) 920.9 

Free Float  (%) 36.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.5 

12M Price H/L (Bt)  57.00/49.00 

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Group of Thirakomen 70.4% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Recovering EBIT Margin  
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Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Our Key Assumptions  

  2019 2020 2021 2022F 2023F 

Same-store-sales growth (%) (2) (28) (16) 40 15 

Number of outlets 706 722  703  733 763 

Implied sales growth from new outlets (%) 6 5  0  4 4 

Total sales growth (%) 4 (23) (16) 44 19 

Gross margin (%) 69 66  64  64 67 

Sg&A to sales (%) 53 59  64  55 52 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 3: Revenue Growth   Ex 4: Profit Growth  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: ROE Trend  Ex 6: Pre-COVID PE 
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Ex 7: A Net Cash Company   Ex 8: Negative Cash Cycle  

(0.72) (0.70) (0.69)

(0.55) (0.55) (0.57)
(0.53) (0.50)

(0.8)

(0.7)

(0.6)

(0.5)

(0.4)

(0.3)

(0.2)

(0.1)

0.0

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

F

20
23

F

(x)
 

(82.7)
(88.4)

(109.5)

(96.4)

(68.3)

(82.1) (82.1) (82.1)

(120)

(100)

(80)

(60)

(40)

(20)

0
20

16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

F

20
23

F

(Days)

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 

 



 
 
COMPANY NOTE M PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 9: 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  2,208 3,583 4,007 4,208 4,774 5,283 5,696 5,992 6,448 6,644 7,010 —

Free cash flow  2,199 2,950 3,373 3,610 4,138 4,512 4,989 5,256 5,762 5,957 6,298 82,880

PV of free cash flow  2,193 2,474 2,590 2,539 2,666 2,590 2,610 2,507 2,505 2,361 2,275 25,847
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 9.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 55,232     

Net debt (2021) (7,680)     

Minority interest 314     

Equity value 62,598     
      

# of shares (m) 921     

Equity value/share (Bt) 67.0     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: EBITDA excludes the new TFRS16 accounting standard’s financial lease impact

 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: 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) (%) (%) 

            

Max's Group Inc MAXS PM Philippines (23.3) 62.9 13.5 8.3 0.8 0.7 8.5 6.8 1.5 1.7 

Jollibee Foods Corp JFC PM Philippines (0.5) 41.1 40.7 28.9 3.9 3.5 14.2 11.9 1.0 1.3 

            

Kura Corp 2695 JP  Japan 107.6 38.7 32.4 23.4 2.5 2.3 12.5 8.7 0.6 0.9 

Toridoll.corp 3397 JP  Japan na (19.8) 33.1 41.2 4.1 3.9 10.3 10.1 0.3 0.3 

Hiday Hidaka Corp 7611 JP Japan 8.0 (1.6) na na na na na na 0.6 1.3 

Yoshinoya Holdings 9861 JP Japan (68.1) 2.8 19.7 58.9 3.1 3.0 16.3 15.5 0.1 0.6 

            

Cafe de Coral Holdings 341 HK Hong Kong (38.3) 64.5 31.6 19.2 2.4 2.3 12.4 9.6 1.8 3.3 

            

Zen Corporation Group ZEN TB Thailand na 35.9 24.9 18.4 2.8 2.6 7.0 6.5 2.2 3.1 

Central Plaza Hotel* CENTEL TB Thailand na 433.0 200.3 37.6 3.4 3.1 19.2 14.2 0.0 0.0 

Minor International* MINT TB Thailand na na na 36.2 2.4 2.5 14.9 11.2 0.0 0.6 

MK Restaurants Group* M TB Thailand 1,121.6 72.3 31.7 18.4 3.7 3.6 13.4 9.4 3.2 5.4 

            

Average   158.1 73.0 47.5 29.1 2.9 2.8 12.9 10.4 1.0 1.7

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 29-Apr-2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอม็เค เรสโตรองต ์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (M) เป็นเครอืขา่ย
รา้นอาหารอนัดบั 1 ในประเทศไทย และก่อตัง้มาแลว้ 27 ปี เครอืรา้นอาหาร
ภายใตแ้บรนด ์“เอม็เค สกุี”้ ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 และปจัจุบนัมสีว่นแบ่งตลาด
อาหารสกุีแ้ละชาบ ู52% เป็นอนัดบั 1 ของประเทศไทย มสีาขามากกวา่ 476 
แหง่ทัว่ประเทศ นอกจากน้ี M ยงัดาํเนินกจิการแฟรนไชสร์า้นอาหารญี่ปุน่ 
“ยาโยอ”ิ ในประเทศไทยอกีดว้ย สาํหรบัการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ M 
ไดจ้ดัตัง้บรษิทัรว่มทุนกบั Plenus Co., Ltd. (บรษิทัสญัชาตญิีปุ่น่) เพือ่เปิด
รา้นยาโยอแิละเอม็เค สกุี ้ในสงิคโปร ์M ยงัมธีุรกจิแฟรนไชสใ์หก้บัเอม็เค สุกี ้
ในญีปุ่น่ เวยีดนาม และอนิโดนีเซยี 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แบรนด ์“เอม็ เค สุกี”้ มคีวามแขง็แกร่งและเป็นทีรู่จ้กัด ี 

 Economies of scales ทีแ่ขง็แกรง่ผา่นการดาํเนินงานและการบรหิาร

จดัการคา่ใชจ่้ายทีด่ ี

 สถานทีต่ัง้ยุทธศาสตรท์ัว่ประเทศ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิทีซ่บเซาทาํใหค้วามตอ้งการรบัประทานอาหารนอกบา้น

น้อยลง 

 การขยายสาขาเชงิรุกอาจทาํใหข้าดแคลนพนกังานหรอืแรงงานทีม่ี

คุณภาพ 

 พึง่พงิการขยายตวัของผูป้ระกอบการคา้ปลกี 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตของความตอ้งการในต่างจงัหวดั 

 วถิชีวีติการรบัประทานอาหารนอกบา้นเพิม่ขึน้ 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากแบรนดใ์หมแ่ละแฟรนไชสจ์ากในประเทศและ

ต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ถ้าผู้ประกอบการค้าปลีกเติบโตช้ากว่าที่ เราคาดไว้ เน่ืองจาก
สถานการณ์เศรษฐกิจและการบริโภค น้ีจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
สมมตฐิานของเราต่อแผนการขยายสาขาของ M   

 ถา้การใชจ่้ายของผูค้นเตบิโตอ่อนแอกว่าทีเ่ราคาด จะส่งผลกระทบต่อ
สมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเรา 

 

 

Target price (Bt)             61.63              67.00 9%

Net profit 22F (Bt m) 1,735              1,600 -8%

Net profit 23F (Bt m)             2,481              2,756 11%

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 1 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ตํ่ากว่าของตลาด 8% เน่ืองจากเรารวม
ผลกระทบทีม่นียัสาํคญัมากขึน้จากการระบาดของโควดิ-19 ครัง้ล่าสดุ 

 อย่างไรก็ตาม ราคาเป้าหมายของเราสูงกว่าของตลาด 9% ซึ่งอาจเป็น
เพราะเราคาดถงึโอกาสทีด่ขี ึน้สาํหรบั M ในระยะยาว  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 13,361 11,182 16,049 19,109 20,548

Cost of sales 4,577 4,015 5,712 6,337 6,833

  Gross profit 8,784 7,167 10,337 12,772 13,715

% gross margin 65.7% 64.1% 64.4% 66.8% 66.7%

Selling & administration expenses 7,947 7,170 8,894 9,925 10,449

  Operating profit 837 (3) 1,443 2,847 3,266

% operating margin 6.3% 0.0% 9.0% 14.9% 15.9%

Depreciation & amortization 2,137 2,009 1,799 1,748 1,656

  EBITDA 2,974 2,006 3,242 4,595 4,922

% EBITDA margin 22.3% 17.9% 20.2% 24.0% 24.0%

Non-operating income 294 207 579 623 649

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (73) (69) (52) (44) (31)

  Pre-tax profit 1,058 135 1,970 3,425 3,885

Income tax 140 (10) 355 617 699

  After-tax profit 918 144 1,615 2,809 3,185

% net margin 6.9% 1.3% 10.1% 14.7% 15.5%

Shares in aff iliates' Earnings (6) (23) (20) (20) (20)

Minority interests (4) 10 5 (32) (68)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 907 131 1,600 2,756 3,097

Normalized profit 907 131 1,600 2,756 3,097

EPS (Bt) 1.0 0.1 1.7 3.0 3.4

Normalized EPS (Bt) 1.0 0.1 1.7 3.0 3.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,310 8,418 8,434 8,537 8,736

  Cash & cash equivalent 7,663 7,689 7,392 7,342 7,492

  Account receivables 110 167 239 285 306

  Inventories 418 392 558 619 624

  Others 119 170 244 291 313

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 3,254 2,842 2,577 2,340 2,099

Other assets 8,790 8,308 10,188 10,606 10,416

Total assets 20,353 19,569 21,199 21,484 21,251

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,845 2,729 3,333 3,356 3,326

  Account payables 1,312 1,355 1,928 2,139 2,306

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 21 8 64 60 46

  Others current liabilities 1,512 1,366 1,342 1,157 974

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 3,661 3,331 3,930 3,582 3,139

Total liabilities 6,506 6,060 7,263 6,938 6,466

Minority interest 324 314 310 342 410

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 921 921 921 921 921

Share premium 8,785 8,785 8,785 8,785 8,785

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 660 661 661 661 661

Retained earnings 3,157 2,827 3,259 3,837 4,007

Shareholders' equity 13,523 13,194 13,626 14,204 14,375

Liabilities & equity 20,353 19,569 21,199 21,484 21,251  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume M’s earnings 

recover from 1Q22F 

A net-cash company  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,058 135 1,970 3,425 3,885

Tax paid (273) (90) (280) (626) (673)

Depreciation & amortization 2,137 2,009 1,799 1,748 1,656

Chg In w orking capital (555) 12 334 104 141

Chg In other CA & CL / minorities 1,209 (52) (193) (242) (251)

Cash flow from operations 3,575 2,013 3,630 4,409 4,758

Capex (3,002) (2,915) (500) (500) (500)

Right of use (2,575) 1,822 (800) (100) (100)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,339 (422) (1,514) (1,677) (1,067)

Cash flow from investments (2,239) (1,515) (2,814) (2,277) (1,667)

Debt f inancing (15) (13) 55 (4) (14)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (1,658) (460) (1,168) (2,178) (2,927)

Warrants & other surplus (33) 1 0 0 0

Cash flow from financing (1,706) (472) (1,113) (2,182) (2,941)

Free cash flow 573 (902) 3,130 3,909 4,258

VALUATION

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

Normalized PE (x) 55.8 386.7 31.7 18.4 16.4

Normalized PE - at target price (x) 68.0 471.0 38.6 22.4 19.9

PE (x) 55.8 386.7 31.7 18.4 16.4

PE - at target price (x) 68.0 471.0 38.6 22.4 19.9

EV/EBITDA (x) 14.5 21.4 13.4 9.4 8.8

EV/EBITDA - at target price (x) 18.2 26.9 16.8 11.8 11.0

P/BV (x) 3.7 3.8 3.7 3.6 3.5

P/BV - at target price (x) 4.6 4.7 4.5 4.3 4.3

P/CFO (x) 14.2 25.2 14.0 11.5 10.6

Price/sales (x) 3.8 4.5 3.2 2.7 2.5

Dividend yield (%) 1.8 1.5 3.2 5.4 6.1

FCF Yield (%) 1.1 (1.8) 6.2 7.7 8.4

(Bt)

Normalized EPS 1.0 0.1 1.7 3.0 3.4

EPS 1.0 0.1 1.7 3.0 3.4

DPS 1.0 0.8 1.7 3.0 3.4

BV/share 14.7          14.3          14.8          15.4          15.6          

CFO/share 3.9            2.2            3.9            4.8            5.2            

FCF/share 0.6            (1.0)           3.4            4.2            4.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

No significant capex 

requirements   

PE looks undemanding, 

in our view, given M’s 

earnings turnaround  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (23.3) (16.3) 43.5 19.1 7.5

Net prof it  (%) (65.1) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4

EPS  (%) (65.1) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4

Normalized prof it  (%) (65.1) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4

Normalized EPS  (%) (65.1) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4

Dividend payout ratio (%) 101.5 562.4 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 65.7 64.1 64.4 66.8 66.7

Operating margin (%) 6.3 (0.0) 9.0 14.9 15.9

EBITDA margin (%) 22.3 17.9 20.2 24.0 24.0

Net margin (%) 6.9 1.3 10.1 14.7 15.5

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.6) (0.6) (0.5) (0.5) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 11.4 na 27.8 64.2 106.7

Interest coverage - EBITDA (x) 40.6 29.0 62.6 103.6 160.8

ROA - using norm profit (%) 4.7 0.7 7.8 12.9 14.5

ROE - using norm profit (%) 6.5 1.0 11.9 19.8 21.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 6.6 1.1 12.0 20.2 22.3

  - asset turnover (x) 0.7 0.6 0.8 0.9 1.0

  - operating margin (%) 8.5 1.8 12.6 18.2 19.1

  - leverage (x) 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5

  - interest burden (%) 93.5 66.1 97.4 98.7 99.2

  - tax burden (%) 86.8 107.1 82.0 82.0 82.0

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 11.5 (0.1) 21.5 37.1 38.7

  NOPAT (Bt m) 726 (3) 1,183 2,334 2,678

  invested capital (Bt m) 5,881 5,514 6,298 6,922 6,928

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume the earnings 

recovery in from 1Q22F.  



  

 

 

 

 

 

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
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GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
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ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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