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

SABINA มีผลการดาํเนินงานท่ีฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 1Q22 แม้จะมีการระบาด
ของโอมิครอน เราคาดว่าแนวโน้มจะดาํเนินต่อเน่ืองไปในไตรมาสต่อไป
ด้วยคาดว่า EPS จะเติบโต 27/22/20% ในปี 2022-24F เรามองว่า SABINA 
มีมูลค่าไม่แพงท่ี 22.3 เท่า PE เทียบกบัการเติบโตของกาํไรท่ีแขง็แกร่ง 

 

EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 23%  
กาํไรของ SABINA เริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21 และกาํไร 1Q22 ล่าสดุอยูท่ี ่
102 ลบ. แสดงใหเ้หน็ถงึแนวโน้มการฟ้ืนตวัอยา่งต่อเนื่องที ่30% y-y และ
เตบิโต 4% q-q แมจ้ะมกีารระบาดของโอมคิรอน เราคาดวา่ EPS ของ 
SABINA จะเตบิโตที ่27/22/20% ในปี 2022-24F หลงัจาก -33/+6% ในปี 
2020-21 ปจัจยัหลกัผลกัดนัคอืการเตบิโตของยอดขายราว 11-12% ต่อปี 
จากความตอ้งการทีฟ้ื่นตวัและสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ และอตัรากาํไรจาก
การดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้จากการมสีดัสวนยอดขายออนไลน์ทีม่อีตัรากาํไร
สงูเพิม่ขึน้ และผลของ operating leverage  

ยอดขายกลบัมาเติบโต  
SABINA ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของโควดิ-19 เนื่องจากยอดขาย
สว่นใหญ่มาจากหน้ารา้น การระบาดของโอมคิรอนล่าสดุยงัคงสง่ผลลบต่อ
ยอดขายออฟไลน์ในไทย และการสง่ออกไปยงัเวยีดนามใน 1Q22 แต่
อยา่งไรกต็าม ยอดขายออฟไลน์ในไทยเริม่ดขีึน้ใน 2Q22 พรอ้มการ
สง่ออกไปยงัเวยีดนาม และฟิลปิปินส ์ ทีเ่พิม่ขึน้ ดว้ยการลดการตดิเชือ้โอ
มคิรอนทีบ่รรเทาลง เราจงึคาดวา่ยอดขายออฟไลน์และการสง่ออกจะดขีึน้
ต่อเนื่อง ยอดขายออนไลน์และการสง่ออกไปยงัยุโรปแขง็แกรง่ตัง้แต่ 
1Q22 และมแีนวโน้มเตบิโตต่อเนื่อง เราคาดวา่ยอดขายโดยรวมจะเตบิโต 
11/12/11% ในปี 2022-24F เทยีบกบัการลดลง 12/9% ในปี 2020-21 

แนวโน้มอตัรากาํไร   
SABINA ตัง้แต่ชว่งก่อนโควดิ-19 ไดป้รบักลยุทธท์างธุรกจิ โดยเน้นการ
ขายออนไลน์ซึง่ม ีEBIT Margin ราว 3 เท่าของชอ่งทางออฟไลน์แบบเดมิ 
แต่อยา่งไรกต็าม แนวโน้มการเพิม่ขึน้ของอตัรากาํไรไดร้บัผลกระทบจาก 
operating leverage จากยอดขายทีอ่อ่นแอในชว่งโควดิ แต่อยา่งไรกต็าม 
เราคาดวา่ EBIT Margin จะเพิม่ขึน้มากกวา่ระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ในปีนี้ 
โดยเราคาดวา่จะอยูท่ี ่15.6/17.1/18.5% ในปี 2022-24F เทยีบกบั 15.5% 
ในปี 2019 ปจัจยัหลกัผลกัดนักาํไร คอืการมสีดัสว่นยอดขายออนไลน์ทีม่ี
อตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้เป็น 25% ในปี 2024F เทยีบกบั 10% ในปี 2019 
การเพิม่ขึน้ของผลติภณัฑ ์ sourcing เพือ่ลดผลติภณัฑจ์ากตน้ทนุทีส่งูขึน้ 
การผลติภายใน การบรหิารจดัการสนิคา้คงคลงัทีด่ขี ึน้ และผลจาก 
leverage จากระดบัยอดขายทีส่งูขึน้ 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้" SABINA ราคาเป้าหมายที ่27.0 บาท SABINA เป็น
หุน้ทีฟ้ื่นตวัหลงัโควดิ ดว้ยมกีาํไรมแีนวโน้มเตบิโตแขง็แกรง่ หุน้ยงัดไูม่
แพงที ่ PE ที ่ 22.3 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบัการเตบิโตของ EPS ที ่
27/22% ในปี 2022-23F อกีทัง้คาดวา่หุน้ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ี
ที ่ 4.5/5.4% ในปี 2022-23F เราคาดวา่ SABINA จะยงัคงจ่ายปนัผลใน
อตัรา 100% เราคาดวา่ EBITDA อยูท่ี ่ 513/605 ลบ. ในปี 2022-23F 
เทยีบกบั capex เพยีง 20 ลบ. ต่อปี บรษิทัฯ มรีะดบัหนี้ทีต่ํ่ามากที่
อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนที ่0.1 เท่า ทัง้ในปี 2022-23F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 2,631 2,914 3,252 3,602 

Net profit 294 373 453 542 

Consensus NP  390 466 528 

Diff frm cons (%)  (4.3) (2.7) 2.7 

Norm profit 294 373 453 542 

Prev. Norm profit  371 450 539 

Chg frm prev (%)  0.5 0.8 0.6 

Norm EPS (Bt) 0.8 1.1 1.3 1.6 

Norm EPS grw (%) 6.3 26.9 21.5 19.6 

Norm PE (x) 28.3 22.3 18.4 15.4 

EV/EBITDA (x) 19.5 16.5 14.1 12.1 

P/BV (x) 4.6 4.5 4.4 4.3 

Div yield (%) 3.5 4.5 5.4 6.5 

ROE (%) 16.2 20.2 24.0 28.1 

Net D/E (%) 2.2 8.5 11.1 12.8 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-May-22  (Bt) 24.00  

Market Cap  (US$ m) 243.9  

Listed Shares  (m shares) 347.5  

Free Float  (%) 47.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.8  

12M Price H/L (Bt)  24.10/18.80  

Sector  Fashion 

Major Shareholder  Thanalongkorn Family 52.42% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Offline sales growth (%)      

- New  (22.3) (17.5) 10.4 11.5 10.3 

- Old   16.2 12.0 9.8 

- Change (pp)   (5.9) (0.4) 0.5 
      

Online sales growth (%)      

- New  65.2 12.2 10.0 13.0 15.0 

- Old   10.0 13.0 15.0 

- Change (pp)   — — — 
      

OEM growth (%)      

- New  (7.5) 12.6 15.0 10.0 5.0 

- Old   10.0 8.0 6.0 

- Change (pp)   5.0 2.0 (1.0) 
      

Sabina brand export growth (%)      

- New  (7.9) (21.4) 10.0 10.0 10.0 

- Old   20.0 15.0 10.0 

- Change (pp)   (10.0) (5.0) — 
      

Gross margin (%)      

- New  47.4 48.9 49.7 50.0 50.3 

- Old   49.2 49.4 49.7 

- Change (pp)   0.6 0.6 0.5 
      

SG&A to sales (%)      

- New  35.7 35.6 34.1 33.0 31.8 

- Old   34.5 33.4 32.3 

- Change (pp)   (0.3) (0.5) (0.4) 
      

Normalized profit (Bt m)      

- New  277 294 373 453 542 

- Old   371 450 539 

- Change (%)   0.5 0.8 0.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: Sales Mix  Ex 3: EBIT Margin Expansion 

79 
69 63 63 63 62 62 

10 
19 

24 24 24 25 26 

9 9 11 12 12 11 11 
2 2 2 2 2 2 2 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F

(%) Offline Online OEM Sabina brand exports

 

 

5

10

15

20

25

30

0

10

20

30

40

50

60

2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

(%)(%) Gross margin (LHS) EBIT margin (RHS)

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

 

 

Ex 4: 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 494 594 705 796 864 914 936 951 965 980 996 1,013 — 

Free cash flow  251 390 494 614 630 670 722 744 755 767 780 794 13,034 

PV of free cash flow  250 339 400 456 434 428 429 410 386 348 327 308 5,054 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.9              

WACC (%)  7.3              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 
investments 

9,570          
  

  

Net debt (end 2021) 41              

Minority interest 0              

Equity value  9,529              

               

# of shares (m) 347              

Equity value / share (Bt) 27.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 5: 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) (%) (%) 

             

Dollar Industries Ltd DOLLAR IN India 65.9  24.4  20.2  16.2  4.2  3.4  14.0  11.3  0.3  0.3  

Page Industries Ltd PAG IN India na na na na na na na na 0.8  0.9  

Wacoal Holdings Corp 3591 JP Japan na na na 22.5  0.6  0.6  7.8  8.4  2.5  4.0  

PVH Corp PVH US US na (3.9) 6.9  7.2  0.9  0.8  4.6  4.3  0.1  0.2  

Triumph Group Inc TGI US US na (7.2) 16.8  18.1  na na 12.4  11.4  0.0  0.0  

Hanesbrands Inc HBI US US 648.2  10.9  7.1  6.4  4.0  3.0  7.2  6.7  4.5  4.5  

L Brands Inc LB US US na (5.6) na na na na na na na na 

             
Sabina Pcl * SABINA TB Thailand 26.9  21.5  22.3  18.4  4.5  4.4  16.5  14.1  4.5  5.4  

             
Average   247.0  6.7  14.7  14.8  2.8  2.4  10.4  9.4  1.8  2.2  

 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 23-May-2022 closing prices 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

SABINA เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายชุดชัน้ในสตรรีายใหญ่อนัดบัสองของ
ประเทศไทย บรษิทัฯ ไดเ้ปลีย่นรปูแบบธุรกจิทีร่บัจา้งผลติ (OEM) ไปเป็น
เจา้แบรนดภ์ายใตช้ื่อ “ซาบน่ีา” ในปี 2006 ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ 
ครอบคลุมกลุ่มลกูคา้เป้าหมาย 4 กลุ่ม ซึง่ประกอบดว้ย ผลติภณัฑส์าํหรบั
เดก็ ผลติภณัฑส์าํหรบัวยัรุน่ ผลติภณัฑส์าํหรบัผูใ้หญ่ และผลติภณัฑอ์ื่นๆ 
ในปี 2017 SABINA ไดข้ยายช่องทางการจดัจาํหน่ายจากการคา้ปลกีใน
รา้นคา้ OEM และการสง่ออกแบรนดซ์าบน่ีา ไปยงัการขายผา่นช่องทาง E-
Commerce 
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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 

 เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายชุดชัน้ในสตรรีายใหญ่อนัดบัสองของประเทศไทย 

 มแีบรนด ์“ซาบน่ีา” ทีแ่ขง็แกรง่ในประเทศไทย 

 เป็นเจา้ของ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ทีม่ปีระสบการณ์มากมายใน
อุตสาหกรรมชุดชัน้ในสตร ี

 

 

 

 

 

 ยงัเขา้สูต่ลาดต่างประเทศไมม่าก 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรโิภคและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของไทยทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายตวัทางเศรษฐกจิในตลาด CLMV 

 สงครามการคา้ระหวา่งจนี - สหรฐัฯ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลกชะลอตวั 

 ความเสีย่งดา้นกฎขอ้บงัคบั 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการบรโิภคในประเทศหรอืทัว่โลกฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
ในปจัจุบนั จะนําไปสูค่วามเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 หากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมชุดชัน้ในของไทยสงูกว่าทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้ จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 หากราคาวตัถุดบิหรอืตน้ทุนแรงงานเพิม่ขึน้มากกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
ในปจัจุบนั จะสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งตอ่การคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 

 

Target price (Bt)             27.58              27.00  -2% 

Net profit 22F (Bt m)                390                 373  -4% 

Net profit 23F (Bt m)                466                 453  -3% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดเลก็น้อย แต่
ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมาก
ขึน้ต่อการเตบิโตในระยะยาวของ SABINA 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY SABINA SIRIPORN ARUNOTHAI 
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,898 2,631 2,914 3,252 3,602

Cost of sales 1,525 1,346 1,465 1,626 1,790

  Gross profit 1,373 1,286 1,449 1,627 1,811

% gross margin 47.4% 48.9% 49.7% 50.0% 50.3%

Selling & administration expenses 1,034 937 995 1,072 1,146

  Operating profit 339 349 455 555 666

% operating margin 11.7% 13.3% 15.6% 17.1% 18.5%

Depreciation & amortization 103 82 58 50 45

  EBITDA 442 430 513 605 711

% EBITDA margin 15.3% 16.3% 17.6% 18.6% 19.7%

Non-operating income 16 24 17 18 20

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (9) (5) (4) (5) (7)

  Pre-tax profit 346 368 467 568 679

Income tax 69 74 94 114 136

  After-tax profit 277 294 373 453 542

% net margin 9.6% 11.2% 12.8% 13.9% 15.1%

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 277 294 373 453 542

Normalized profit 277 294 373 453 542

EPS (Bt) 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6

Normalized EPS (Bt) 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,163 2,145 2,163 2,281 2,386

  Cash & cash equivalent 225 354 225 215 205

  Account receivables 436 445 479 535 592

  Inventories 1,404 1,260 1,365 1,425 1,472

  Others 98 86 95 106 117

Investments & loans 5 5 5 5 5

Net f ixed assets 268 244 225 207 190

Other assets 369 310 340 378 418

Total assets 2,804 2,703 2,734 2,872 2,999

LIABILITIES:

Current liabilities: 853 711 692 770 833

  Account payables 213 252 241 267 294

  Bank overdraft & ST loans 559 395 383 426 455

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 81 65 68 76 83

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 156 163 174 194 214

Total liabilities 1,009 874 866 964 1,046

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 348 348 347 347 347

Share premium 275 275 275 275 275

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (65) (26) (26) (26) (26)

Retained earnings 1,237 1,232 1,272 1,312 1,356

Shareholders' equity 1,795 1,829 1,868 1,908 1,952

Liabilities & equity 2,804 2,703 2,734 2,872 2,999  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect offline growth 

to turn to the black in 

2022-24F 

 

No significant new 

investments planned in 

2022-24 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 346 368 467 568 679

Tax paid (140) (64) (98) (109) (136)

Depreciation & amortization 103 82 58 50 45

Chg In w orking capital 61 173 (149) (90) (77)

Chg In other CA & CL / minorities 60 (15) (2) (8) (5)

Cash flow from operations 430 545 277 411 506

Capex (29) (15) (20) (20) (20)

Right of use (113) (19) (20) (15) (10)

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 42 43 (19) (16) (17)

Cash flow from investments (100) 9 (59) (51) (47)

Debt f inancing (6) (164) (12) 43 29

Capital increase 0 0 (1) 0 0

Dividends paid (337) (299) (334) (413) (498)

Warrants & other surplus (5) 39 0 0 0

Cash flow from financing (349) (424) (346) (370) (469)

Free cash flow 401 529 257 391 486

VALUATION

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

Normalized PE (x) 30.1 28.3 22.3 18.4 15.4

Normalized PE - at target price (x) 33.8 31.8 25.1 20.7 17.3

PE (x) 30.1 28.3 22.3 18.4 15.4

PE - at target price (x) 33.8 31.8 25.1 20.7 17.3

EV/EBITDA (x) 19.6 19.5 16.5 14.1 12.1

EV/EBITDA - at target price (x) 21.9 21.9 18.6 15.8 13.5

P/BV (x) 4.6 4.6 4.5 4.4 4.3

P/BV - at target price (x) 5.2 5.1 5.0 4.9 4.8

P/CFO (x) 19.3 15.3 30.1 20.2 16.5

Price/sales (x) 2.9 3.2 2.9 2.6 2.3

Dividend yield (%) 3.3 3.5 4.5 5.4 6.5

FCF Yield (%) 4.8 6.4 3.1 4.7 5.8

(Bt)

Normalized EPS 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6

EPS 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6

DPS 0.8 0.9 1.1 1.3 1.6

BV/share 5.2            5.3            5.4            5.5            5.6            

CFO/share 1.2            1.6            0.8            1.2            1.5            

FCF/share 1.2            1.5            0.7            1.1            1.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Strong cash inflow 

stream 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (11.6) (9.2) 10.8 11.6 10.7

Net prof it  (%) (33.0) 6.3 26.9 21.5 19.6

EPS  (%) (33.0) 6.3 26.9 21.5 19.6

Normalized prof it  (%) (33.0) 6.3 26.9 21.5 19.6

Normalized EPS  (%) (33.0) 6.3 26.9 21.5 19.6

Dividend payout ratio (%) 100.3 100.3 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 47.4 48.9 49.7 50.0 50.3

Operating margin (%) 11.7 13.3 15.6 17.1 18.5

EBITDA margin (%) 15.3 16.3 17.6 18.6 19.7

Net margin (%) 9.6 11.2 12.8 13.9 15.1

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 37.3 71.0 116.9 109.6 100.7

Interest coverage - EBITDA (x) 48.6 87.6 131.9 119.6 107.5

ROA - using norm profit (%) 9.5 10.7 13.7 16.2 18.5

ROE - using norm profit (%) 15.1 16.2 20.2 24.0 28.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 15.1 16.2 20.2 24.0 28.1

  - asset turnover (x) 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2

  - operating margin (%) 12.2 14.2 16.2 17.6 19.0

  - leverage (x) 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5

  - interest burden (%) 97.4 98.7 99.2 99.1 99.0

  - tax burden (%) 80.1 79.9 79.9 79.9 79.9

WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3

ROIC (%) 12.4 13.1 19.4 21.9 25.1

  NOPAT (Bt m) 271 279 363 443 532

  invested capital (Bt m) 2,129 1,870 2,026 2,119 2,203

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings turnaround in 

2022-24F 
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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 
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 
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SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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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) 
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ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
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Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 

Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 

Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 
 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 
Research Team  
19 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 
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