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

 

HOLD (From: BUY) TP: Bt 35.00 (From: Bt36.00)  

Change in Recommendation  Downside : 0.7% 24 MAY 2022 

 

Rajthanee Hospital Pcl. (RJH TB) 
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662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 
 

  

ผูป่้วยเงินสดฟ้ืนตวัช้า 
 

แม้ RJH จะมีผลการดาํเนินงานท่ีดีด้วยบริการโควิด แต่เราเหน็แนวโน้ม
การฟ้ืนตวัท่ีอ่อนแอของผูป่้วยโรคทัว่ไปเงินสด และด้วยมีซ้ือขายท่ีระดบัท่ี
เตม็มูลค่าแล้วท่ี 31.6/25.3 เท่า PE ไมร่วมรายได้โควิด ในปี 2022-23F เรา
จึงปรบัลดคาํแนะนํา RJH เป็น “ถือ” ราคาเป้าหมาย 35.0 บาท  

 

ปรบัลดคาํแนะนํา RJH เป็น “ถอื”  
RJH รายงานผลการดาํเนินงาน 1Q22 แขง็แกรง่ที ่ 473 ลบ. เพิม่ขึน้ 
343% y-y และ 67% q-q สงูกวา่คาด เนื่องจากรายไดจ้ากบรกิารโควดิและ
อตัรากาํไรทีส่งูกวา่คาด เราจงึปรบัเพิม่กาํไรขึน้ 26% ในปีนี้ เพือ่สะทอ้น
รายไดจ้ากบรกิารโควดิทีส่งูกวา่คาด อยา่งไรกต็าม เราปรบัลดกาํไรของ
เราลง 4% ในปี 2023-24F เพือ่สะทอ้นการเตบิโตทีช่ะลอตวัลงของผูป้ว่ย
เงนิสด ราคาเป้าหมายของเราถูกปรบัลงเหลอื 35.0 บาท จาก 36.0 บาท
ซึง่ม ี upside ทีจ่าํกดั RJH ซือ้ขายที ่ 10.8/24.2 เท่า PE ในปี 2022-23F 
และ 31.6/25.3 เท่า PE ไมร่วมรายไดโ้ควดิ เทยีบกบั PE ก่อนเกดิโควดิ-
19 ที ่22.5 เท่า ในปี 2019 เราคดิวา่ RJH ซือ้ขายทีร่ะดบัทีเ่หมาะสมแลว้ 
เราปรบัลดคาํแนะนํา RJH เป็น “ถอื” จาก ซือ้ 

บริการโควิดแขง็แกร่ง   
RJH เป็นโรงพยาบาลเอกชนทีใ่หญ่ทีส่ดุในจงัหวดัอยุธยา ดงันัน้จงึได้
ประโยชน์อยา่งมากจากสถานการณ์โควดิ โดยมกีาํไรรายไตรมาสที ่
138/484/283/473 ลบ. ใน 2Q21-1Q22 เทยีบกบัระดบัเฉลีย่ที ่ 103 ลบ./
ไตรมาส ในปีปกตใินปี 2020 ในไตรมาสดงักล่าว จาํนวนผูต้ดิเชือ้ใน
จงัหวดัอยุธยาอยูท่ี ่27/271/72/276 รายต่อวนั เนื่องจากผูต้ดิเชือ้ยงัคงสงูที ่
215 รายต่อวนัในชว่ง 1 เมษายนถงึ 19 พฤษภาคม เราจงึคาดวา่ RJH จะ
ยงัคงรายงานกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ใน 2Q22F แต่สาํหรบั q-q น่าจะลดลง
เนื่องจากอตัราคา่ชดเชยสาํหรบับรกิารโควดิภายใตโ้ครงการ UCEP ที่
ลดลงเหลอื 12,000 บาท/ราย/เจด็วนั ตัง้แต่วนัที ่ 1 มนีาคม 2022 จาก 
2,500-3,000 บาท/ราย/วนั ในชว่งตน้ของไตรมาสแรก 

ผูป่้วยเงินสดฟ้ืนตวัช้า 
ผูป้ว่ยเงนิสดของ RJH เตบิโตขึน้ 6% y-y ใน 1Q22 การเตบิโต y-y ยงัคง
มแีนวโน้มชะลอตวัต่อเนื่องไปใน 2Q22 ขณะทีผู่ป้ว่ยนอกในเดอืนเมษายน
และพฤษภาคมทรงตวั y-y แต่ผูป้ว่ยในลดลงเลก็น้อย y-y จาํนวนผูป้ว่ย
โรคทัว่ไปเงนิสดทีอ่่อนแอไดร้บัผลกระทบจากการระบาดใหญ่ของโควดิ-19 
และการชะลอตวัของเศรษฐกจิ อยา่งไรกต็าม ดว้ยผูต้ดิเชือ้โอมคิรอนที่
ลดลง เราคาดวา่ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดจะดขีึน้ใน 2H22 เราคาดวา่ผูป้ว่ย
โรคทัว่ไปเงนิสดจะเตบิโต 4/10/7% ในปี 2022-24F เทยีบกบั -11/-3% ใน
ปี 2020-21 

สองโครงการใหม่  
RJH มจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีนที ่ 353 เตยีงในโรงพยาบาล 2 แหง่ โดยมี
จาํนวนเตยีงทีใ่หบ้รกิารในปจัจุบนัที ่ 292 เตยีง บรษิทัฯ มแีผนเพิม่เตยีง 
238 เตยีง (81.5% ของเตยีงทีใ่ชง้านอยูใ่นปจัจุบนั) จาก 2 โรงพยาบาล 
ไดแ้ก่ ราชธานีหนองแค 138 เตยีง ในจงัหวดัสระบุร ีและโรงพยาบาล 100 
เตยีงในบ่อวนิ จงัหวดัชลบุร ี โครงการหนองแคไดเ้ริม่ก่อสรา้งแลว้ และจะ
เปิดในตน้ปี 2024 ขณะทีโ่ครงการบ่อวนิรอการอนุมตั ิ EIA โดยมกีาํหนด
เปิดใหบ้รกิารในปี 2025 โรงพยาบาลทัง้สองแหง่จะใหบ้รกิารผูป้ว่ยเงนิสด 
และประกนัสงัคม เราคาดวา่โรงพยาบาลทัง้สองแหง่นี้จะขาดทุนในชว่งปี
แรกของการดาํเนินงาน 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,118 3,212 2,096 2,452 

Net profit 1,012 983 437 469 

Consensus NP  814 447 449 

Diff frm cons (%)  20.8 (2.2) 4.6 

Norm profit 1,012 983 437 469 

Prev. Norm profit  778 455 487 

Chg frm prev (%)  26.3 (3.9) (3.8) 

Norm EPS (Bt) 3.4 3.3 1.5 1.6 

Norm EPS grw (%) 172.6 (2.8) (55.5) 7.2 

Norm PE (x) 10.4 10.8 24.2 22.6 

EV/EBITDA (x) 7.9 8.0 15.9 15.7 

P/BV (x) 5.4 4.9 5.2 4.9 

Div yield (%) 7.7 7.4 3.1 3.3 

ROE (%) 58.6 48.0 21.0 22.5 

Net D/E (%) 29.3 24.8 31.0 37.0 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  24-May-22  (Bt) 35.25  

Market Cap  (US$ m) 309.7  

Listed Shares  (m shares) 300.0  

Free Float  (%) 57.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5  

12M Price H/L (Bt)  38.25/28.00  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasithirun family 22.92% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

OPD patients (people)     
 

- New 273,077 267,100 277,784 305,562 363,452 

- Old   293,810 314,377 363,452 

- Change (%)   (5.5) (2.8) - 

     
 

IPD patients (people)     
 

- New 11,023 9,047 10,133 11,653 14,034 

- Old   10,920 12,230 14,425 

- Change (%)   (7.2) (4.7) (2.7) 

     
 

Revenue from Covid-19 services (Bt m)     
 

- New  1,344 1,389 47 35 

- Old   1,037 62 46 

- Change (%)   33.8 (24.4) (24.4) 

     
 

Gross margin (%)     
 

- New 32.0 46.0 43.7 33.1 29.9 

- Old   38.7 33.0 29.9 

- Change (pp)   5.0 0.1 (0.0) 

     
 

SG&A to sales (%)     
 

- New 8.8 5.9 5.6 8.1 8.0 

- Old   6.6 8.5 8.5 

- Change (pp)   (1.0) (0.5) (0.5) 
 

Normalized profit (Bt m)     
 

- New 371 1,012 983 437 469 

- Old   778 455 487 

- Change (%)   26.3 (3.9) (3.8) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: 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 1,397 703 724 756 847 914 991 1,079 1,170 1,267 1,377 1,512 — 

Free cash flow  924 543 188 562 653 711 766 832 905 984 1,069 676 12,689 

PV of free cash flow  922 485 159 430 467 475 479 486 495 480 486 286 5,365 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.6              

WACC (%) 5.8              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 
investments 

11,014 
          

  
 

Net debt (end-2021) 575              

Minority interest 9              

Equity value 10,429              

               

# of shares (m) 300              

Equity value / share (Bt) 35.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 3: 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 12,607 (26.1) 73.2 54.5 31.5 4.4 4.1 13.7 11.2 1.4 2.0 

             

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 6,756 3.5 6.3 8.6 8.1 1.0 0.9 7.0 6.7 2.3 2.3 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,389 57.8 23.7 8.9 7.2 1.5 1.3 7.6 6.2 3.4 4.1 

             

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 6,731 498.0 28.0 56.5 44.2 9.2 7.8 24.2 20.6 0.3 0.3 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,389 na 42.6 50.0 35.0 2.8 2.6 18.6 16.7 0.0 0.0 

             

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 899 177.3 33.3 27.6 20.7 1.7 1.7 11.3 10.2 1.9 2.4 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 12,816 (7.9) 13.4 34.4 30.3 2.3 2.1 15.2 14.1 1.0 1.1 

             

Ryman RYM NZ  New Zealand 3,177 na 23.6 21.6 17.5 1.5 1.3 20.3 15.5 2.0 2.3 

             

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,540 (15.7) 7.9 30.0 27.8 2.2 2.1 14.6 13.9 2.2 2.1 

             

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,373 (46.7) (50.9) 12.8 26.1 3.3 3.2 8.3 13.6 3.9 1.9 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 12,333 16.0 15.3 45.8 39.7 4.8 4.6 27.8 24.7 1.2 1.4 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 4,015 127.3 27.8 47.3 37.0 7.8 7.7 29.5 23.7 2.1 2.7 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,140 (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 124 (49.9) (17.6) 18.3 22.2 2.4 2.4 10.1 11.9 4.1 3.4 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 350 35.2 17.9 35.5 30.1 2.7 2.5 15.6 13.6 1.3 1.5 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 310 (2.8) (55.5) 10.8 24.2 4.9 5.2 8.0 15.9 7.4 3.1 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 116 (26.2) (52.4) 13.3 27.9 2.2 2.2 8.1 13.8 4.5 2.7 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 1,638 (31.3) (32.0) 59.6 87.7 6.0 6.0 29.6 34.4 1.0 0.7 

             

Average     40.6 4.8 31.0 30.3 3.7 3.5 15.8 15.8 2.4 2.0 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 24-May-2022 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลราชธานี (RJH) ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ดว้ยมจีาํนวนเตยีงทีใ่ชจ้รงิ 292 เตยีง ภายใตแ้บรนด ์ "ราชธานี" ในจงัหวดั
พระนครศรอียุธยา บรษิทัฯ ก่อตัง้ขึน้ในปี 1992 บรษิทัฯ ยงัไดเ้ขา้ซือ้หุน้ 
52% ในโรงพยาบาลราชธานีโรจนะ (RRH) ในปี 2014 ปจัจุบนั RJH 
ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการ
ประกนัสงัคม RJH มคีวามเชีย่วชาญในการดแูลผูป้่วยฉุกเฉิน ผูป้ว่ยเดก็ 
และศลัยกรรมกระดกู ปจัจุบนั RJH ไดเ้ขา้ถอืหุน้ใน RRH คดิเป็นสดัส่วนที ่
98% 
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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 

 โรงพยาบาลเอกชนทีใ่หญ่ทีส่ดุในจงัหวดัอยุธยา ดว้ยมปีระสบการณ์ 
และแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั 

 โรงพยาบาลของ RJH ตัง้อยูใ่นทาํเลทีด่ ี (ในชุมชน โรงงาน และนิคม
อุตสาหกรรม) 

 

 

 

 มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั เน่ืองจาก RJH ยงัคงเน้นตลาดผูม้ี
รายไดน้้อยถงึปานกลาง  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลและสถานพยาบาลของรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล
สขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเพิม่ขึน้ของผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้น  

 การระบาดของโควดิ 19 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้
มายงัตลาดระดบักลาง 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากคูแ่ขง่โรงพยาบาลในจงัหวดัอยุธยา 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 การระบาดของโควดิ 19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ RJH เป็น/
ไมเ่ป็นไปตามคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 จากแผนการเปิดโรงพยาบาลใหมข่อง RJH หากโรงพยาบาลใหมท่าํ
กําไรไดเ้รว็/ชา้กวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั หรอืมกีารแขง่ขนัน้อย/มากขึน้
จากโรงพยาบาลเอกชนทีม่อียู ่หรอืมผีูเ้ขา้มาใหมใ่นตลาด จะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 หากอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมเพิม่ขึน้/ลดลงในอนาคต จะเป็นความเสีย่ง
ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             37.20              35.00  -6% 

Net profit 22F (Bt m)                814                 983  21% 

Net profit 23F (Bt m)                447                 437  -2% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2023F และราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาดเลก็น้อย 
เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยโรค
ทัว่ไปเงนิสด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,855 3,118 3,212 2,096 2,452

Cost of sales 1,262 1,684 1,808 1,402 1,719

  Gross profit 594 1,434 1,404 694 733

% gross margin 32.0% 46.0% 43.7% 33.1% 29.9%

Selling & administration expenses 163 183 181 169 197

  Operating profit 431 1,250 1,223 526 536

% operating margin 23.2% 40.1% 38.1% 25.1% 21.9%

Depreciation & amortization 109 163 175 178 188

  EBITDA 539 1,413 1,397 703 724

% EBITDA margin 29.1% 45.3% 43.5% 33.5% 29.5%

Non-operating income 23 27 36 38 39

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (0) (6) (19) (10) (13)

  Pre-tax profit 453 1,271 1,240 553 562

Income tax 81 255 249 111 101

  After-tax profit 372 1,016 991 442 461

% net margin 20.1% 32.6% 30.9% 21.1% 18.8%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (1) (4) (8) (5) 8

Extraordinary items 41 0 0 0 0

NET PROFIT 412 1,012 983 437 469

Normalized profit 371 1,012 983 437 469

EPS (Bt) 1.4 3.4 3.3 1.5 1.6

Normalized EPS (Bt) 1.2 3.4 3.3 1.5 1.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 441 1,203 1,000 563 653

  Cash & cash equivalent 58 175 50 50 50

  Account receivables 343 965 880 459 537

  Inventories 36 60 64 50 61

  Others 4 4 6 4 5

Investments & loans 0 566 626 626 626

Net f ixed assets 1,272 1,428 1,509 1,784 2,050

Other assets 187 155 163 171 180

Total assets 1,899 3,352 3,298 3,144 3,508

LIABILITIES:

Current liabilities: 340 1,298 1,045 1,045 1,277

  Account payables 241 378 347 269 330

  Bank overdraft & ST loans 70 750 586 682 850

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 29 169 112 94 98

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 57 89 95 62 72

Total liabilities 398 1,387 1,140 1,107 1,349

Minority interest 5 9 17 17 9

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 300 300 300 300 300

Share premium 1,093 1,093 1,093 1,093 1,093

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (354) (240) (240) (240) (240)

Retained earnings 457 802 987 867 996

Shareholders' equity 1,496 1,955 2,140 2,020 2,150

Liabilities & equity 1,899 3,352 3,298 3,144 3,508  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2023F revenue hit by 

falling revenue from 

COVID services 

 

Two new hospitals are 

planned in 2024-25 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 453 1,271 1,240 553 562

Tax paid (80) (114) (306) (129) (97)

Depreciation & amortization 109 163 175 178 188

Chg In w orking capital 9 (509) 49 357 (28)

Chg In other CA & CL / minorities 5 (1) (7) (13) (14)

Cash flow from operations 496 810 1,151 945 610

Capex (411) (315) (253) (450) (450)

Right of use (1) 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 10 (566) (60) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (16) 59 (1) (34) 12

Cash flow from investments (419) (821) (313) (484) (438)

Debt f inancing 70 680 (164) 96 167

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (315) (643) (798) (557) (340)

Warrants & other surplus 3 91 0 0 0

Cash flow from financing (243) 127 (962) (461) (172)

Free cash flow 85 495 898 495 160

VALUATION

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

Normalized PE (x) 28.5 10.4 10.8 24.2 22.6

Normalized PE - at target price (x) 28.3 10.4 10.7 24.0 22.4

PE (x) 25.6 10.4 10.8 24.2 22.6

PE - at target price (x) 25.5 10.4 10.7 24.0 22.4

EV/EBITDA (x) 19.6 7.9 8.0 15.9 15.7

EV/EBITDA - at target price (x) 19.5 7.8 7.9 15.8 15.6

P/BV (x) 7.1 5.4 4.9 5.2 4.9

P/BV - at target price (x) 7.0 5.4 4.9 5.2 4.9

P/CFO (x) 21.3 13.1 9.2 11.2 17.3

Price/sales (x) 5.7 3.4 3.3 5.0 4.3

Dividend yield (%) 2.8 7.7 7.4 3.1 3.3

FCF Yield (%) 0.8 4.7 8.5 4.7 1.5

(Bt)

Normalized EPS 1.2 3.4 3.3 1.5 1.6

EPS 1.4 3.4 3.3 1.5 1.6

DPS 1.0 2.7 2.6 1.1 1.2

BV/share 5.0            6.5            7.1            6.7            7.2            

CFO/share 1.7            2.7            3.8            3.2            2.0            

FCF/share 0.3            1.7            3.0            1.7            0.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at fair value, in 

our view 

 

Strong cash flow 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.8 68.0 3.0 (34.7) 17.0

Net prof it  (%) 4.2 145.3 (2.8) (55.5) 7.2

EPS  (%) 4.2 145.3 (2.8) (55.5) 7.2

Normalized prof it  (%) 17.2 172.6 (2.8) (55.5) 7.2

Normalized EPS  (%) 17.2 172.6 (2.8) (55.5) 7.2

Dividend payout ratio (%) 72.7 80.0 80.0 75.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 32.0 46.0 43.7 33.1 29.9

Operating margin (%) 23.2 40.1 38.1 25.1 21.9

EBITDA margin (%) 29.1 45.3 43.5 33.5 29.5

Net margin (%) 20.1 32.6 30.9 21.1 18.8

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.4 0.3 0.3 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.3 0.2 0.3 0.4

Interest coverage - EBIT (x) na 211.3        65.4          51.0          40.0          

Interest coverage - EBITDA (x) na 238.8        74.7          68.2          54.0          

ROA - using norm profit (%) 20.7 38.5 29.6 13.6 14.1

ROE - using norm profit (%) 25.7 58.6 48.0 21.0 22.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 25.8 58.9 48.4 21.3 22.1

  - asset turnover (x) 1.0 1.2 1.0 0.7 0.7

  - operating margin (%) 24.4 41.0 39.2 26.9 23.5

  - leverage (x) 1.2 1.5 1.6 1.5 1.6

  - interest burden (%) 99.9 99.5 98.5 98.2 97.7

  - tax burden (%) 82.2 79.9 79.9 80.0 82.0

WACC (%) 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8

ROIC (%) 30.2 66.3 38.6 15.7 16.6

  NOPAT (Bt m) 354 999 977 420 440

  invested capital (Bt m) 1,508 2,531 2,677 2,653 2,949

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Core operation, excluding 

COVID services, remains 

strong 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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: 
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JMAR16C2205A, JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, 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, ESSO, GPSC, GULF, 
GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, 
SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 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 จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(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)” 
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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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