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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 7.30 (From: Bt7.20)  

Change in Recommendation  Upside : 2.8% 23 MAY 2022 

 

Ratchaphruek Hospital (RPH TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

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

 
 

  

มี upside จาํกดั 
 

ราคาหุ้นของ RPH เพ่ิมขึน้ 16% YTD และ 41% ในช่วง 12 เดือนท่ีผา่นมา 
เราเช่ือว่าราคาหุ้น ณ ตอนน้ีท่ี 39.2 เท่า non-COVID PE ในปี 2022F ได้
สะท้อนผลการดาํเนินงานท่ีแขง็แกร่งทัง้จากผูป่้วยโควิดและผูป่้วยโรคแล้ว 
จากราคาเป้าหมายของเราท่ี 7.3 บาท RPH มี upside ท่ีจาํกดั และเราปรบั
ลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
เราปรบัลดคาํแนะนํา RPH เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) หลงัราคาหุน้ปรบัขึน้ 
16% YTD และ 41% ใน 12 เดอืนทีผ่า่นมาสะทอ้นผลการดาํเนนิงานที่
แขง็แกรง่จากบรกิารทัง้โควดิและโรคทัว่ไป นอกจากนี้ผลการดาํเนินงาน 
1Q22 ยงัออกมาดกีวา่คาดที ่ 181 ลบ. เพิม่ขึน้ 857% y-y แต่ลดลง 19% 
q-q และเราปรบัเพิม่กาํไรของเราขึน้ 85% ในปี 2022F เพือ่สะทอ้น
ผลประโยชน์จากโอมคิรอนใน 1H22F เราคงประมาณการของเราสาํหรบัปี 
2023F เป็นตน้ไป และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเพยีงเลก็น้อยเป็น 7.30 
บาท (จาก 7.20 บาท) ซึง่ม ีupside จาํกดั RPH ซือ้ขายที ่13.0/27.4 เท่า 
PE ในปี 2022-23F และ 39.2/29.8 เท่า PE ไมร่วมกาํไรทีเ่กีย่วกบัโควดิ 

รายได้โควิดลดลงต่อเน่ืองใน 2Q22F 
โรงพยาบาลของ RPH อยูใ่นจงัหวดัขอนแก่นในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ
ของประเทศไทย RPH ไดป้ระโยชน์อยา่งมากจากสถานการณ์โควดิ-19 
โดยมกีาํไรรายไตรมาสที ่ 145/225/181 ลบ. ใน 3Q21-1Q22 เทยีบกบั
เฉลีย่ที ่24 ลบ./ไตรมาส ในปีปกตใินปี 2019 ในไตรมาสดงักล่าว จาํนวนผู้
ตดิเชือ้ในจงัหวดัขอนแก่นเท่ากบั 151/141/311 รายต่อวนั เนื่องจากยงัคง
สงูที ่ 476 รายต่อวนัในชว่งวนัที ่ 1 เมษายนถงึ 23 พฤษภาคม เราจงึคาด
วา่ RPH จะยงัคงรายงานกาํไรทีแ่ขง็แกรง่มากใน 2Q22F แต่หากเทยีบ  
q-q น่าจะลดลงบา้ง เนื่องจากอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบับรกิารโควดิ
ภายใตโ้ครงการ UCEP ลดลงเหลอื 12,000 บาท/ราย/เจด็วนั ตัง้แต่วนัที ่1 
มนีาคม 2022 จาก 2,500-3,000 บาท/ราว/วนั ในชว่งตน้ของไตรมาสแรก 

กลบัสู่ระดบัปกติใน 2H22F  
ดว้ยเราคาดวา่สถานการณ์โควดิ-19 จะดขีึน้ในชว่งครึง่หลงัของปีนี้ หากไม่
มรีายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 เราคาดวา่กาํไรใน 2H22F ของ RPH จะ
ลดลงสูร่ะดบัปกตขิองปี 2019 ปจัจยัหลกัหนุนกาํไรของ RPH คอื  ผูป้ว่ย
โรคทัว่ไปเงนิสดทีด่ขี ึน้ ดว้ยแบรนด ์ “ราชพฤกษ์” ทีแ่ขง็แกรง่มากของ 
RPH ในจงัหวดัขอนแก่น และเป็นโรงพยาบาลเอกชนเพยีงแหง่เดยีวทีม่ี
กลุ่มเป้าหมายเป็นกลุ่มผูป้ว่ยเงนิสดระดบักลางถงึระดบัล่างในจงัหวดั เรา
จงึคาดวา่ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดจะเตบิโต 12/9/6% ในปี 2022-24F 

ยงัไม่มีข้อสรปุเก่ียวกบัโครงการใหม่  
RPH ไดย้า้ยโรงพยาบาลไปทีโ่รงพยาบาลใหม ่ 198 เตยีง ใน 3Q18 และ
ปิดโรงพยาบาลเก่า 55 เตยีง ดว้ยความตอ้งการดา้นการรกัษาพยาบาลที่
แขง็แกรง่ และ RPH เป็นโรงพยาบาลเพยีงแหง่เดยีวในตลาดระดบักลาง
ในจงัหวดัขอนแกน่ การดาํเนินงานของโรงพยาบาลแหง่ใหมข่อง RPH จงึ
มอีตัราการดาํเนนิงานเพิม่ขึน้คอ่นขา้งดเีป็น 63% ใน 3Q19 และเตม็ขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิารใน 2H21 เนื่องจากผูป้ว่ยโควดิ-19 ก่อนหน้า
นี้ผูบ้รหิารมแีผนทีจ่ะกลบัมาเปิดโรงพยาบาลเก่าอกีครัง้สาํหรบัผูป้ว่ยเงนิ
สดระดบัล่าง อยา่งไรกต็าม ดว้ยพืน้ทีโ่รงพยาบาลเก่าทีจ่าํกดั และคา่
ปรบัปรุงทีส่งู ผูบ้รหิารจงึกาํลงัพจิารณาการลงทุนใหม ่ และอาจเปลีย่นไป
ลงทุนในโครงการกรนีฟิลดแ์หง่ใหมแ่ทน อยา่งไรกต็าม ยงัไมม่ขีอ้สรุป
เกีย่วกบัโครงการใหม ่
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 1,413 1,222 976 1,069 

Net profit 403 297 142 166 

Consensus NP  234 139 166 

Diff frm cons (%)  27.3 1.9 (0.3) 

Norm profit 403 297 142 166 

Prev. Norm profit  160 141 166 

Chg frm prev (%)  85.4 0.2 (0.4) 

Norm EPS (Bt) 0.7 0.5 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) 329.4 (26.2) (52.4) 16.9 

Norm PE (x) 9.6 13.0 27.4 23.4 

EV/EBITDA (x) 6.5 7.9 13.4 11.7 

P/BV (x) 2.3 2.1 2.1 2.1 

Div yield (%) 4.2 4.6 2.7 3.2 

ROE (%) 26.6 17.1 7.8 9.0 

Net D/E (%) (1.9) (17.3) (28.0) (34.8) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-May-22  (Bt) 7.10  

Market Cap  (US$ m) 113.4  

Listed Shares  (m shares) 546.0  

Free Float  (%) 68.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.4  

12M Price H/L (Bt)  7.35/5.05  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Srinakarin family 13.24% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE RPH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Revenue from COVID-19 services (Bt m)      
- New  632 460 61 41 

- Old   311 59 29 

- Change (%)   47.9 4.2 39.0 

      
Gross margin (%)      
- New 29.1 47.1 41.5 30.3 30.9 

- Old   30.4 30.5 31.1 

- Change (pp)   11.1 (0.2) (0.3) 

      
Normalized profit (Bt m)      
- New 94 403 297 142 166 

- Old   160 141 166 

- Change (%)   85.4 0.2 (0.4) 
 

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 448 249 274 289 303 319 336 354 374 395 418 446 — 

Free cash flow  482 345 253 238 250 262 276 291 307 325 344 207 3,722 

PV of free cash flow  481 303 209 181 177 173 170 167 165 155 152 85 1,534 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.6              

WACC (%) 6.7              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 
investments 

3,952 
          

  
 

Net debt (end 2021) (31)              

Minority interest 0              

Equity value 3,983              

               

# of shares (m) 546              

Equity value / share (Bt) 7.30              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
COMPANY NOTE RPH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

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 12,882 (26.1) 73.2 55.4 32.0 4.5 4.2 13.8 11.3 1.4 1.9 

             

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 6,979 3.5 6.3 8.7 8.2 1.1 0.9 7.3 6.9 2.2 2.3 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,412 57.8 23.7 9.0 7.3 1.6 1.4 7.7 6.3 3.4 4.0 

             

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 6,878 498.0 28.0 57.7 45.1 9.4 8.0 24.7 21.0 0.3 0.3 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,359 na 42.6 49.3 34.6 2.8 2.5 18.4 16.5 0.0 0.0 

             

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 910 177.3 33.3 27.9 20.9 1.7 1.7 11.4 10.3 1.8 2.4 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,136 (7.9) 13.4 35.2 31.0 2.3 2.2 15.5 14.4 0.9 1.1 

             

Ryman RYM NZ  New Zealand 3,176 na 18.3 21.4 18.1 1.5 1.3 19.9 15.6 2.0 2.2 

             

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,555 (15.7) 7.9 30.3 28.0 2.2 2.1 14.7 14.1 2.2 2.1 

             

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,371 (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 12,548 16.0 15.3 46.6 40.4 4.9 4.7 28.4 25.2 1.2 1.4 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 4,068 127.3 27.8 48.0 37.6 8.0 7.8 30.0 24.0 2.1 2.7 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,158 (58.4) (18.8) 22.7 27.9 5.2 5.0 15.9 18.7 3.1 2.5 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 122 (49.9) (17.6) 18.0 21.8 2.4 2.4 10.0 11.7 4.2 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 300 (23.1) (41.5) 13.2 22.6 5.1 5.2 9.6 15.2 6.1 3.3 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 113 (26.2) (52.4) 13.0 27.4 2.1 2.1 7.9 13.4 4.6 2.7 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 1,611 (31.3) (32.0) 58.7 86.4 5.9 5.9 29.2 33.9 1.0 0.7 

             

Average     39.4 5.3 31.3 30.3 3.7 3.5 16.0 15.9 2.3 2.0 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 23 May 2022 closing prices 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX RPH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จาํกดั (มหาชน)  (RPH) ดาํเนินการบรหิาร
โรงพยาบาลเอกชน ภายใตแ้บรนด ์"ราชพฤกษ์" ในจงัหวดัขอนแก่น บรษิทัฯ 
ก่อตัง้ขึน้ในปี 1993 โดยกลุ่มแพทยแ์ละอาจารยแ์พทย ์ คณะแพทยศาสตร์
มหาวทิยาลยัขอนแก่น ไดแ้ก่ นายแพทยธ์รีะวฒัน์ ศรนีคัรนิทร ์ศาสตราจารย์
นายแพทยว์ลัลภ เหล่าไพบลูย ์ และผูช้่วยศาสตรจารยน์ายแพทยว์นิยั ตนัติ
ยาสวสัดกิุล ซึง่ปจัจุบนัเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ RPH โรงพยาบาลมคีวาม
เชีย่วชาญทีแ่ขง็แกรง่ใน ศนูยส์ตู-ินารเีวช  คลนิีกศลัยกรรม (แผนก
ศลัยกรรมทัว่ไป และศลัยกรรมกระดกูและขอ้ และศลัยกรรมระบบทางเดนิ
ปสัสาวะ) ศนูยอ์ายุรกรรม กุมารเวช และศนูย ์ห ูคอ จมกู ฯลฯ 
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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 

 แบรนด ์ “ราชพฤกษ์” เป็นแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่อยา่งมากในจงัหวดั
ขอนแก่น  

 เจา้ของและผูบ้รหิารโรงพยาบาลมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัแพทย ์ และ
อาจารยแ์พทยใ์นจงัหวดัขอนแก่น 

 โรงพยาบาลของ RPH ตัง้อยูใ่นทาํเลทีด่ ี บนถนนมติรภาพใน จงัหวดั
ขอนแก่น 

 

 

 

 

 

 มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั เน่ืองจาก RPH ยงัคงเน้นตลาดผูป้ว่ย

เงนิสดทีม่รีายไดน้้อยถงึปานกลาง  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลและสถานพยาบาลของรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 
 อาคารใหมช่่วยปลดลอ็คขดีความสามารถในการรองรบัทีต่งึตวั 
 การเพิม่ขึน้ของผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้น จากการเปิดประชาคม

เศรษฐกจิอาเซยีน 
 GPP และ GPP per capital ทีส่งูใน จงัหวดัขอนแก่น  

 ความเสีย่งจากการแพรร่ะบาดโควดิ-19 

 

 

 

 

 สองคูแ่ขง่รายใหญ่ ไดแ้ก่ โรงพยาบาลขอนแก่นราม และโรงพยาบาล

กรุงเทพขอนแก่น 
 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 
 ความเสีย่งจากการแพรร่ะบาดโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยตํ่า/สงู กวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
กําไรของเรา 

 หากความสามารถในการปรบัขึน้คา่รกัษาพยาบาลต่ํา/สงูกวา่คาด จะ
เป็นความเสีย่งต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ และกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               7.17                7.30  2% 

Net profit 22F (Bt m)                234                 297  27% 

Net profit 23F (Bt m)                139                 142  2% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2022 ของเราแขง็แกรง่กวา่ทีต่ลาดคาด เน่ืองจากเรามมุีมมอง
เชงิบวกมากขึน้เกีย่วกบับรกิารโควดิของ RPH ขณะทีก่ําไรและราคา
เป้าหมายในระยะยาวของเราคอ่นขา้งสอดคลอ้งกบัของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 799 1,413 1,222 976 1,069

Cost of sales 567 747 715 681 739

  Gross profit 233 666 507 296 330

% gross margin 29.1% 47.1% 41.5% 30.3% 30.9%

Selling & administration expenses 122 168 145 132 138

  Operating profit 111 498 362 164 191

% operating margin 13.9% 35.2% 29.6% 16.8% 17.9%

Depreciation & amortization 89 89 89 87 85

  EBITDA 200 587 451 251 277

% EBITDA margin 25.1% 41.6% 36.9% 25.7% 25.9%

Non-operating income 13 12 13 14 16

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (8) (7) (3) (1) (0)

  Pre-tax profit 116 503 371 177 207

Income tax 23 100 74 35 41

  After-tax profit 94 403 297 142 166

% net margin 11.7% 28.5% 24.3% 14.5% 15.5%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 94 403 297 142 166

Normalized profit 94 403 297 142 166

EPS (Bt) 0.2 0.7 0.5 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.7 0.5 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 239 717 684 655 768

  Cash & cash equivalent 159 238 320 520 650

  Account receivables 57 450 335 107 88

  Inventories 23 30 29 28 30

  Others 0 0 0 0 0

Investments & loans 12 12 12 12 12

Net f ixed assets 1,527 1,453 1,387 1,322 1,259

Other assets 26 32 31 29 28

Total assets 1,804 2,215 2,114 2,018 2,067

LIABILITIES:

Current liabilities: 225 418 250 163 166

  Account payables 87 197 196 104 113

  Bank overdraft & ST loans 20 20 0 1 0

  Current LT debt 102 105 2 5 1

  Others current liabilities 16 96 51 53 51

Total LT debt 186 82 4 9 3

Others LT liabilities 37 35 53 41 42

Total liabilities 449 535 307 213 211

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 546 546 546 546 546

Share premium 679 679 679 679 679

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 130 455 581 580 631

Shareholders' equity 1,355 1,680 1,806 1,805 1,856

Liabilities & equity 1,804 2,215 2,114 2,018 2,067  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings return to normal 

level from 2H22F 

No new investments 

planned 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 116 503 371 177 207

Tax paid (19) (21) (116) (33) (43)

Depreciation & amortization 89 89 89 87 85

Chg In w orking capital (51) (289) 114 138 26

Chg In other CA & CL / minorities 2 2 (3) (0) 0

Cash flow from operations 137 284 455 368 275

Capex (13) (16) (20) (20) (20)

Right of use (12) 2 0 0 0

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 14 (11) 17 (13) (0)

Cash flow from investments (11) (25) (3) (33) (20)

Debt f inancing 39 (102) (199) 7 (10)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (55) (82) (171) (142) (115)

Warrants & other surplus (2) 3 0 0 0

Cash flow from financing (17) (181) (370) (136) (125)

Free cash flow 125 268 435 348 255

VALUATION

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

Normalized PE (x) 41.3 9.6 13.0 27.4 23.4

Normalized PE - at target price (x) 42.5 9.9 13.4 28.1 24.1

PE (x) 41.3 9.6 13.0 27.4 23.4

PE - at target price (x) 42.5 9.9 13.4 28.1 24.1

EV/EBITDA (x) 20.1 6.5 7.9 13.4 11.7

EV/EBITDA - at target price (x) 20.6 6.7 8.1 13.9 12.1

P/BV (x) 2.9 2.3 2.1 2.1 2.1

P/BV - at target price (x) 2.9 2.4 2.2 2.2 2.1

P/CFO (x) 28.3 13.7 8.5 10.5 14.1

Price/sales (x) 4.8 2.7 3.2 4.0 3.6

Dividend yield (%) 1.8 4.2 4.6 2.7 3.2

FCF Yield (%) 3.2 6.9 11.2 9.0 6.6

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.7 0.5 0.3 0.3

EPS 0.2 0.7 0.5 0.3 0.3

DPS 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2

BV/share 2.5            3.1            3.3            3.3            3.4            

CFO/share 0.3            0.5            0.8            0.7            0.5            

FCF/share 0.2            0.5            0.8            0.6            0.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Strong cash flow, on our 

estimates 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY RPH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (2.1) 76.7 (13.5) (20.1) 9.4

Net prof it  (%) (2.7) 329.4 (26.2) (52.4) 16.9

EPS  (%) (2.7) 329.4 (26.2) (52.4) 16.9

Normalized prof it  (%) (2.7) 329.4 (26.2) (52.4) 16.9

Normalized EPS  (%) (2.7) 329.4 (26.2) (52.4) 16.9

Dividend payout ratio (%) 75.6 40.6 60.0 75.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 29.1 47.1 41.5 30.3 30.9

Operating margin (%) 13.9 35.2 29.6 16.8 17.9

EBITDA margin (%) 25.1 41.6 36.9 25.7 25.9

Net margin (%) 11.7 28.5 24.3 14.5 15.5

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 (0.0) (0.2) (0.3) (0.3)

Interest coverage - EBIT (x) 14.2 74.4 105.4 296.0 417.8

Interest coverage - EBITDA (x) 25.6 87.8 131.4 453.8 na

ROA - using norm profit (%) 5.3 20.1 13.7 6.9 8.1

ROE - using norm profit (%) 7.0 26.6 17.1 7.8 9.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.0 26.6 17.1 7.8 9.0

  - asset turnover (x) 0.4 0.7 0.6 0.5 0.5

  - operating margin (%) 15.6 36.1 30.7 18.2 19.4

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1

  - interest burden (%) 93.7 98.7 99.1 99.7 99.8

  - tax burden (%) 80.6 80.1 80.1 80.0 80.0

WACC (%) 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7

ROIC (%) 5.8 26.5 17.6 8.8 11.8

  NOPAT (Bt m) 90 399 290 131 153

  invested capital (Bt m) 1,505 1,649 1,493 1,299 1,210

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

A net-cash company 
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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: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 78 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, ESSO16C2209A, 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, 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)” 

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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