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เติบโตแขง็แกร่ง  
 

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 พิสจูน์ให้เหน็ว่า STARK ยงัรกัษาอตัรากาํไรได้
จากการตัง้ราคาขายแบบ cost-plus แม้ราคาต้นทุนวตัถดิุบสงูขึน้ หลงัเรา
ปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 20% และ 7% ในปี 2022-23F เรามองว่า STARK 
มีมูลค่าพืน้ฐานไม่แพงท่ี 18 เท่า 2022F PE เทียบกบั EPS เติบโตเฉล่ีย 19% 
ต่อปี ในช่วงปี 2022-24F คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 6.5 บาท  

 

โมเดล cost-plus ยงัทาํงานได้ดี 
เราปรบัประมาณการกาํไร STARK ปี 2022-23F ขึน้ 20% และ 7% และ
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 6.5 บาท (จาก 6.4 บาท) เนื่องจากก่อนหน้านี้
เราประเมนิอตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัต่ําเกนิไป เพราะเราไมไ่ดร้วมกาํไร
จากอตัราแลกเปลีย่นเขา้ในการคาํนวณกาํไรจากการดาํเนินงาน STARK 
ขายสนิคา้โดยตัง้ราคาขายจากตน้ทุน (Cost Plus) คอืราคาขายและตน้ทุน 
จะถูกลอ็คไวต้ัง้แต่วนัไดร้บัคาํสัง่ซือ้ แต่เนื่องจากกวา่ 80% ของตน้ทุนขาย
อยูใ่นสกุลดอลลารจ์ากการนําเขา้วตัถุดบิโลหะ (ทองแดง และ อลมูเินียม) 
STARK จงึทาํการป้องกนัความเสีย่ง (hedge) คา่เงนิเตม็จาํนวนเพือ่ลอ็ค
อตัรากาํไร ดงันัน้ผลกาํไร/ขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นทีร่บัรูจ้ากการป้องกนั
ความเสีย่งนี้จงึควรถูกนํามาหกัออกจากตน้ทุนขายเพือ่สะทอ้นอตัรากาํไรที่
แทจ้รงิของบรษิทั ซึง่หลงัรวมปจัจยัดงักล่าวในประมาณการจะเหน็วา่อตัรา
กาํไรขัน้ตน้ของ STARK ใน 1Q22 เพิม่ขึน้เป็น 21.7% จาก 20.6% ใน 
4Q21 แมร้าคาทองแดงจะเพิม่ขึน้ 7% และเงนิบาทอ่อนคา่ลงเมือ่เทยีบ
ดอลลารส์หรฐั ซึง่พสิจูน์ใหเ้หน็ STARK ยงัสามารถตัง้ราคาขายจากตน้ทุน
ไดแ้มใ้นสถานการณ์ตลาดทีร่าคาวตัถุดบิหลกัปรบัสงูขึน้อยา่งมาก 

แนวโน้มเติบโตแขง็แกร่ง 
เรา STARK จะม ี EPS เตบิโตเฉลีย่ 19% ต่อปีในชว่งปี 2022-24F จาก
สามปจัจยัหลกั ไดแ้ก่ 1) เราคาดการใชส้ายไฟฟ้าในไทยและเวยีดนามจะ
ยงัเตบิโตแขง็แกรง่ เนื่องจากเราเชือ่วา่หลงัแผนพฒันากาํลงัการผลติไฟฟ้า 
(PDP) ฉบบัใหมข่องทัง้สองประเทศถูกประกาศออกมา (คาดวา่ภายในปีนี้)
จะเกดิการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าและสายสง่ไฟฟ้ามากขึน้ 2) STARK 
เริม่สง่ออกสายไฟฟ้าไปยงัสหรฐัฯ เป็นปลายทางการสง่ออกใหมต่ัง้แต่ใน 
2H21 ซึง่เราคาดวา่จะกลายเป็นอกีปจัจยัการเตบิโตรายไดส้าํหรบั STARK 
และทาํใหส้ดัสว่นการสง่ออกเพิม่เป็น 20% ของยอดขายในปี 2025F (12% 
ในปี 2021) 3) เราคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ต่อเนื่องจากสดัสว่นการ
ขายสายไฟฟ้าแรงสงูและแบบพเิศษเพิม่ขึน้ และการประหยดัต่อขนาด 

อตัรากาํไรมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้  
เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ STARK จะเพิม่ขึน้เป็น 25% ในปี 2024F 
จาก 22% ในปี 2021 โดยมสีดัสว่นยอดขายสายไฟฟ้าแรงสงูและแบบ
พเิศษ (เชน่สายไฟใตน้ํ้า และใตด้นิ) ต่อยอดขายรวมทีเ่พิม่ขึน้เป็นปจัจยั
ผลกัดนัหลกั รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ยงัใหท้าํใหเ้กดิประโยชน์จากขนาด และทาํให้
อตัราการดาํเนินงานของโรงงานสงูขึน้ดว้ย อกีทัง้ STARK ไดพ้สิจูน์แลว้
ในชว่งปีทีผ่า่นมาวา่สามารถรกัษาอตัรากาํไรได ้ แมต้น้ทุนราคาโลหะจะพุง่
สงูขึน้อยา่งมาก ซึง่ทาํใหต้น้ทุนการดาํเนินงานของลกูคา้สงูขึน้มากเชน่กนั 

มูลค่าน่าสนใจ 
เรามองวา่ STARK เป็นหุน้เตบิโตทีย่งัซือ้ขายบนมลูคา่พืน้ฐานไมแ่พง คอื
ที ่PE 17 เท่า เทยีบกบัการเตบิโต EPS 22/17/18% ในชว่งปี 2022-24F 
ทัง้ยงัมอีตัราการทาํกาํไร ROE ระยะยาวสงูถงึ 35% ตัง้แต่ปี 2024F เป็น
ตน้ไป ซึง่เรามองวา่สงูมากสาํหรบัโรงงานผลติอุตสาหกรรม แมอ้ตัราสว่น
หนี้สนิสทุธต่ิอทุน (net D/E) มแีนวโน้มลดลงเป็น 0.3 เท่า นอกจากนี้เรา
ยงัคาดอตัราผลตอบแทนปนัผลถงึ 4% ในปีดงักล่าวอกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 27,094  30,861  34,395  37,750  

Net profit 2,783  3,908  4,582  5,389  

Consensus NP ― 3,264  4,304  5,348  

Diff frm cons (%) ― 19.7  6.5  0.8  

Norm profit 3,203  3,908  4,582  5,389  

Prev. Norm profit ― 3,264  4,304  5,348  

Chg frm prev (%) ― 19.7  6.5  0.7  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) 170.7  22.0  17.2  17.6  

Norm PE (x) 21.4  17.5  15.0  12.7  

EV/EBITDA (x) 15.4  12.6  10.7  8.7  

P/BV (x) 10.5  7.3  5.8  3.7  

Div yield (%) 0.0  2.8  3.3  3.9  

ROE (%) 63.3  49.0  43.0  35.2  

Net D/E (%) 198.1  120.5  92.6  31.0  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  19-May-22 (Bt) 4.32  

Market Cap  (US$ m) 1,488.5  

Listed Shares  (m shares) 11,906.4  

Free Float  (%) 28.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.9  

12M Price H/L (Bt)  5.30/3.72  

Sector  Industrial Materials & Machinery 

Major Shareholder  K.Vonnarat Tangkaravakoon 

48.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Steady But Strong Earnings Growth Trend  Ex 2: Domestic Revenues Remain The Core Driver 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Rising High-Margin Product Portion In Sales Mix  Ex 4: Proven Sustainable Margin Under Cost-Plus Model 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Company data 

Note:     * Adjusted for its shift of revenue recognition between the periods 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Normalized profit (Bt m)      

- New 1,183 3,203 3,908 4,582 5,389 

- Old   3,264 4,304 5,348 

- Change (%)   19.7 6.5 0.7 

      

Total revenue (Bt bn)      

- New 16.9 27.1 30.9 34.4 37.7 

- Old   31.2 35.5 39.7 

- Change (%)   (1.0) (3.2) (4.8) 

      

Gross margin (%)      

- New 18.1 22.0 23.2 24.2 25.0 

- Old   21.3 23.1 24.1 

- Change (pp)   1.8 1.0 0.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: We Add ‘Realized FX Gain/Loss From Hedging’ To STARK’s Core Profit 

Expense = 100 US$
Hedge FX at Bt30/US$

Hedging value = Bt3,000

Locks in material prices 
when an order is made

Product delivery

FX at Bt32/US$ FX at Bt33/US$

Hedging value = Bt3,200
Close hedging position and 

books COGS at Bt3,300 

Bt200 unrealized gain from 
FX in 1Q result to reflect 
change in hedging value

NON-CORE PROFIT

Bt300 realized gain from FX 
from hedging is included to 
core profit in 2Q to offset 
higher recorded COGS

CORE PROFIT

—————— Production process ——————

 
Sources: Company data, Thanachart compilation 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 7: 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) 6,311 7,391 8,459 9,352 10,157 10,890 11,549 12,173 12,728 13,308 13,914 14,549 — 

Free cash flow  1,056 2,744 23,641 4,898 5,850 6,716 7,616 8,071 8,482 8,888 9,312 9,755 153,020 

PV of free cash flow  1,053 2,371 18,979 3,655 4,056 4,223 4,432 4,347 4,228 4,101 3,976 3,662 57,448 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.9              

WACC (%) 7.6              

Terminal growth (%) 2.0              

Enterprise value - 

 add investments 

116,530  
    

  
   

 
  

Net debt (2021) 13,060              

Minority interest 87                

Equity value 103,384              

# of shares * 15,875              

Equity value/share (Bt) 6.50              
               

 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

Note:       * We use the number of fully diluted shares in our DCF calculation, assuming all of its STARK-W1 warrants are exercised in 2024F. 

 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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) (%) (%) 

             

Nexans SA NEX FP France 28.7  20.4  16.7  13.9  2.3  2.1  6.9  6.2  1.6  1.8  

nVent Electric PLC NVT US Britain 35.3  7.8  15.5  14.4  2.2  2.1  12.8  11.8  2.2  2.3  

TE Connectivity Ltd TEL US Switzerland 4.3  9.9  17.1  15.6  3.6  3.2  11.5  10.8  1.7  1.7  

Huber + Suhner AG     HUBN SW Switzerland (6.6) 5.7  19.1  18.1  2.3  2.2  10.4  9.8  2.5  2.6  

Topsec Technologies Group  002212 CH China 211.2  33.5  14.5  10.8  1.0  0.9  12.4  9.2  0.7  1.0  

Yangtze Optical Fibre & Cabl 601869 CH China 35.5  16.4  21.0  18.0  1.9  1.8  11.7  10.2  1.4  1.6  

             

Interlink Telecom PCL ITEL TB Thailand (5.7) 16.6  23.7  20.4  2.1  2.1  12.6  10.8  2.0  2.4  

Stark Corporation * STARK TB Thailand 22.0  17.2  17.5  15.0  7.3  5.8  12.6  10.7  2.8  3.3  

             

Average     40.6  16.0  18.2  15.8  2.8  2.5  11.4  9.9  1.9  2.1  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 19 May 2022 closing prices 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

STARK เป็นบรษิทัโฮลดิง้ โดยถอืหุน้ในบรษิทัในเครอืทีส่ว่นใหญ่เป็นผูผ้ลติ
สายไฟฟ้าและสายเคเบลิรายใหญ่ ซึง่มปีระสบการณ์มากกวา่ 50 ปี ใน
อุตสาหกรรมสายไฟฟ้าทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม ปจัจุบนั บรษิทัฯ มี
กําลงัการผลติรวมมากทีส่ดุในอาเซยีนและมากเป็นอนัดบัที ่ 14 ในตลาดโลก 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัดาํเนินธุรกจิบรกิารจดัหากําลงัคน โลจสิตกิส ์ และ
คลงัสนิคา้ใหเ้ช่าแก่ลกูคา้ในอุตสาหกรรมน้ํามนัและก๊าซอกีดว้ย  
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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 

 มชีื่อเสยีงและประวตัทิีด่ใีนตลาดในไทยและเวยีดนาม 

 อาํนาจการต่อรองดา้นราคากบัซพัพลายเออรแ์ละการประหยดัต่อขนาด
จากการเป็นผูผ้ลติสายเคเบลิรายใหญ่ทีส่ดุในอาเซยีน 

 

 

 

 

 

 พึง่พาการนําเขา้วตัถุดบิหลกัคอื ทองแดง และอลมูเินียม จาก
ต่างประเทศ 

 พึง่พาการใชจ่้ายของรฐับาลในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ
ในการผลกัดนัยอดขาย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการสง่ออกสนิคา้มากขึน้ ใชป้ระโยชน์จากขนาด คา่แรงทีต่ํ่า 
และสทิธพิเิศษประโยชน์ทางภาษกีบัประเทศกําลงัพฒันาต่างๆ 

 มศีกัยภาพในการเขา้ซือ้ หรอืเขา้ลงทุนธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งเพิม่เตมิ เพือ่
เพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัและเพิม่สว่นแบ่งตลาด 

 

 

 

 

 

 การผลติสายเคเบลิเป็นเทคโนโลยทีีพ่ฒันาแลว้ จงึไม่ยากสาํหรบัผูเ้ล่น
ใหมท่ีม่เีงนิทุนหนาในการเจาะเขา้มายงัตลาด 

 การเปลีย่นแปลงแรงจงูใจดา้นภาษแีละกฎระเบยีบในการเขา้รว่ม
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานในแต่ละประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความกา้วหน้าของโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศไทยและเวยีดนามทีช่า้
กวา่ทีค่าดไว ้ ทัง้จากการเปลีย่นแปลงนโยบายรฐั หรอืความล่าชา้ใน
การก่อสรา้งเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 แผนการขยายกําลงัการผลติ และความสามารถในการเพิม่กําลงัการ
ผลติใหมข่องระบบสายสง่และผลติไฟฟ้าในไทยและเวยีดนาม ทีช่า้กวา่
คาดเป็นอกีความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา 

 ความตอ้งการผลติภณัฑไ์ฮเอนดท์ีต่ํ่ากวา่ทีค่าด เป็นความเสีย่งดา้นลบ
ต่ออตัรากําไร และจะกระทบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               6.45                6.50  1% 

Net profit 22F (Bt m)             3,264              3,908  20% 

Net profit 23F (Bt m)             4,304              4,582  6% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ของตลาด 20% คาดเป็น
เพราะเรามองบวกมากขึน้ต่ออตัรากําไรทีด่ขี ึน้ของ STARK ในปีน้ี 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY STARK NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 6 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 16,858 27,094 30,861 34,395 37,750

Cost of sales 13,809 21,134 23,716 26,084 28,302

  Gross profit 3,049 5,959 7,145 8,311 9,448

% gross margin 18.1% 22.0% 23.2% 24.2% 25.0%

Selling & administration expenses 854 1,097 1,279 1,440 1,575

  Operating profit 2,195 4,862 5,867 6,871 7,873

% operating margin 13.0% 17.9% 19.0% 20.0% 20.9%

Depreciation & amortization 363 430 489 567 636

  EBITDA 2,558 5,293 6,355 7,438 8,508

% EBITDA margin 15.2% 19.5% 20.6% 21.6% 22.5%

Non-operating income 60 36 34 33 35

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (660) (943) (999) (1,010) (795)

  Pre-tax profit 1,595 3,955 4,902 5,894 7,112

Income tax 403 741 980 1,297 1,707

  After-tax profit 1,192 3,215 3,922 4,597 5,405

% net margin 7.1% 11.9% 12.7% 13.4% 14.3%

Shares in aff iliates' Earnings 1 (0) 0 0 0

Minority interests (10) (12) (14) (15) (17)

Extraordinary items 338 (420) 0 0 0

NET PROFIT 1,521 2,783 3,908 4,582 5,389

Normalized profit 1,183 3,203 3,908 4,582 5,389

EPS (Bt) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 16,331 27,962 30,194 33,366 36,362

  Cash & cash equivalent 1,214 1,029 1,000 1,000 1,000

  Account receivables 6,042 15,571 16,910 18,847 20,685

  Inventories 8,618 10,487 11,695 12,864 13,957

  Others 457 875 589 656 720

Investments & loans 344 329 329 329 329

Net f ixed assets 4,417 4,413 5,969 7,249 8,163

Other assets 6,266 6,438 5,411 4,941 4,468

Total assets 27,358 39,142 41,903 45,886 49,322

LIABILITIES:

Current liabilities: 19,649 23,548 24,962 26,135 25,373

  Account payables 10,248 17,093 17,543 19,295 20,936

  Bank overdraft & ST loans 7,761 4,030 3,747 3,031 1,712

  Current LT debt 1,057 1,711 2,623 2,728 1,541

  Others current liabilities 583 714 1,049 1,081 1,184

Total LT debt 3,310 8,347 6,120 6,365 3,596

Others LT liabilities 723 655 1,285 1,376 1,461

Total liabilities 23,682 32,551 32,367 33,875 30,430

Minority interest 55 87 100 116 133

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 11,906 11,906 11,906 11,906 15,875

Share premium (10,542) (10,542) (10,542) (10,542) (10,542)

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (591) (493) (493) (493) (493)

Retained earnings 2,847 5,633 8,564 11,024 13,920

Shareholders' equity 3,621 6,505 9,436 11,895 18,760

Liabilities & equity 27,358 39,142 41,903 45,886 49,322  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong sales growth 

driven by power cable 

demand in TH and VN 

STARK is repaying debts 

used for business 

acquisition in 2020 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,595 3,955 4,902 5,894 7,112

Tax paid (190) (1,020) (725) (1,410) (1,615)

Depreciation & amortization 363 430 489 567 636

Chg In w orking capital (2,064) (4,553) (2,097) (1,353) (1,291)

Chg In other CA & CL / minorities 74 168 8 78 (52)

Cash flow from operations (222) (1,020) 2,576 3,776 4,790

Capex (2,126) (381) (2,000) (1,800) (1,500)

Right of use (789) (31) (50) (50) (50)

ST loans & investments (179) (149) 358 0 0

LT loans & investments (44) 15 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (4,202) (114) 1,662 563 559

Cash flow from investments (7,339) (659) (30) (1,287) (991)

Debt f inancing 7,512 1,393 (1,599) (367) (5,274)

Capital increase (432) 0 (0) 0 3,969

Dividends paid 0 0 (977) (2,122) (2,493)

Warrants & other surplus 264 101 0 0 0

Cash flow from financing 7,344 1,494 (2,576) (2,490) (3,798)

Free cash flow (2,348) (1,400) 576 1,976 3,290

VALUATION

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

Normalized PE (x) 58.0 21.4 17.5 15.0 12.7

Normalized PE - at target price (x) 87.2 32.2 26.4 22.5 19.1

PE (x) 45.1 24.6 17.5 15.0 12.7

PE - at target price (x) 67.9 37.1 26.4 22.5 19.1

EV/EBITDA (x) 31.1 15.4 12.6 10.7 8.7

EV/EBITDA - at target price (x) 44.6 22.0 18.0 15.4 12.8

P/BV (x) 18.9 10.5 7.3 5.8 3.7

P/BV - at target price (x) 28.5 15.9 10.9 8.7 5.5

P/CFO (x) (308.9) (67.3) 26.6 18.2 14.3

Price/sales (x) 3.1 1.9 1.7 1.5 1.4

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.8 3.3 3.9

FCF Yield (%) (3.4) (2.0) 0.8 2.9 4.8

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3

EPS 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3

DPS 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2

BV/share 0.2            0.4            0.6            0.7            1.2            

CFO/share (0.0)           (0.1)           0.2            0.2            0.3            

FCF/share (0.1)           (0.1)           0.0            0.1            0.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Multiples look attractive 

to us given its robust 

growth outlook 

Strong cash flow 

generation with low 

capex requirements 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 46.2 60.7 13.9 11.5 9.8

Net prof it  (%) 1,127.2 83.0 40.4 17.2 17.6

EPS  (%) 1,127.2 83.0 40.4 17.2 17.6

Normalized prof it  (%) 687.6 170.7 22.0 17.2 17.6

Normalized EPS  (%) 687.6 170.7 22.0 17.2 17.6

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.1 22.0 23.2 24.2 25.0

Operating margin (%) 13.0 17.9 19.0 20.0 20.9

EBITDA margin (%) 15.2 19.5 20.6 21.6 22.5

Net margin (%) 7.1 11.9 12.7 13.4 14.3

D/E (incl. minor) (x) 3.3 2.1 1.3 1.0 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 3.0 2.0 1.2 0.9 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 3.3 5.2 5.9 6.8 9.9

Interest coverage - EBITDA (x) 3.9 5.6 6.4 7.4 10.7

ROA - using norm profit (%) 5.9 9.6 9.6 10.4 11.3

ROE - using norm profit (%) 40.2 63.3 49.0 43.0 35.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 40.5 63.5 49.2 43.1 35.3

  - asset turnover (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 13.4 18.1 19.1 20.1 20.9

  - leverage (x) 6.8 6.6 5.1 4.1 3.1

  - interest burden (%) 70.7 80.7 83.1 85.4 89.9

  - tax burden (%) 74.7 81.3 80.0 78.0 76.0

WACC (%) 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6

ROIC (%) 28.3 27.2 24.0 25.6 26.0

  NOPAT (Bt m) 1,640 3,952 4,693 5,359 5,983

  invested capital (Bt m) 14,534 19,564 20,926 23,018 24,608

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Sustainable 35% ROE from 

2024F is impressive for a 

manufacturing firm 



  

 

 

 

 

 

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: 
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นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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