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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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แม้ว่าจะไม่มีการขายกรมธรรมเ์ก่ียวกบัโควิด-19 แต่ TQM ยงัมีแนวโน้มท่ี
จะบรรลเุป้าการเติบโตของเบีย้ประกนั ขณะท่ีบริษทั อีซ่ี เลนด้ิง และการ
ซ้ือหุ้น 44.35% ใน TQR ได้กลายเป็นปัจจยัใหม่ผลกัดนัการเติบโตและผล
กาํไร เน่ืองจากปรบัตวัลง 33% ในปีท่ีผา่นมา valuation ของ TQM จึงไม่
แพงอีกต่อไปท่ี 1.26 เท่า PEG และให้ ROE ท่ี 34%   

ปัจจยัชดเชยประกนัโควิด 
จาก 454 ลบ. ในปี 2020 TQM ขายเบีย้ประกนัโควดิไดร้าว 952 ลบ. ในปี
ทีผ่า่นมา กรมธรรมถ์ูกยกเลกิไปตัง้แต่ปลาย 3Q21 ซึง่หมายความวา่ 5% 
ของยอดเบีย้ประกนัรวมทีข่ายในปีทีแ่ลว้หายไป ถงึกระนัน้ TQM ยงัคงตัง้
เป้าการเตบิโตของเบีย้ประกนัที ่ 12% ในปีนี้ และ 17% ในปี 2023 
ผูบ้รหิารเชือ่วา่จะสามารถบรรลุเป้าไดด้ว้ยเหตุผลดงัต่อไปนี้ 1) ประกนั
สขุภาพเตบิโตแขง็แกรง่มาก ซึง่ยอดขายเบีย้ประกนัเฉลีย่สงูกวา่ประกนัโค
วดิอยา่งน้อย 5 เท่า 2) การเตบิโตของประกนัการเดนิทางของ
นกัท่องเทีย่วขาเขา้ใน 1H22F และขาออกใน 2H22F และ 3) การขาย
ประกนัทีอ่ยูอ่าศยัใน 2H22F หลงัการอพัเกรดแพลตฟอรม์ออนไลน์แลว้
เสรจ็ใน 2Q22 การประกนัภยัรถยนตย์งัคงเป็นผลติภณัฑห์ลกัของ TQM 
และไดข้ยายไปยงักลุ่มรถยนตเ์ก่าตัง้แต่ปลายปี 2020 เพือ่ชดเชยการ
ชะลอตวัของยอดขายรถยนตใ์หม ่

Easy Lending เร่ิมทะยาน 
บรษิทั อซีี ่เลนดิง้ (EL) เป็นบรษิทัยอ่ยของ TQM (ถอืหุน้ 75%) ซึง่จดัตัง้
ขึน้ใน 4Q21 EL มใีบอนุญาตสนิเชือ่สว่นบคุคล จงึทาํหน้าทีเ่ป็นผูใ้ห้
สนิเชือ่ผูบ้รโิภคของกลุ่ม เริม่ตน้ดว้ยการเสนอสนิเชือ่ผอ่นชาํระสาํหรบัการ
ขายประกนัของ TQM, EL กาํลงัใชค้วามสมัพนัธข์องกลุ่มทรไูลฟ์ (บรษิทั
ยอ่ยของ TQM - ถอืหุน้ 50%) ทีม่ต่ีอรฐัวสิาหกจิเพือ่ขยายสนิเชือ่สว่น
บุคคลดอกเบีย้ 15% ใหก้บัสมาชกิสหกรณ์ การเสนอสนิเชือ่ผอ่นชาํระ
สาํหรบัการขายประกนัหลกัๆ เพือ่ลดคา่ธรรมเนียมธนาคารที ่ TQM จ่าย
ใหก้บับรษิทับตัรเครดติ สนิเชือ่สว่นบุคคลเป็นแหล่งรายไดใ้หมข่องกลุ่ม 
การคดิอตัราดอกเบีย้ทีต่ํ่ากวา่ตลาดมาก EL แลกมารจ์ิน้ทีต่ํ่ากบัการมกีาร
ผดินดัชาํระทีต่ํ่าลง ดว้ยสนิเชือ่มสีหกรณ์คํ้าประกนัและมกีารทาํประกนัคํ้า
จุน EL ตัง้เป้าเพิม่สนิเชือ่จาก 1.5 พนัลบ. เป็น 4.5 พนัลบ. ในปี 2024 

เสริมความแขง็แกร่งด้วย TQR 
TQM ใชเ้งนิ 520 ลบ. เพือ่เขา้ซือ้หุน้ 44.35% ใน TQR ซึง่เป็นนายหน้า
ประกนัภยัต่อทีจ่ดทะเบยีนในตลาดเมือ่เดอืนพ.ค.2022 TQR มเีบีย้
ประกนัภยัต่อ 8 พนัลบ. และอตัรากาํไรสทุธมิากกวา่ 40% ราคาการเขา้
ซือ้กจิการต่ํากวา่ราคาตลาด 60% โดยเงนิทนุมาจากกระแสเงนิสดภายใน
ของ TQM ทัง้หมด เรามองวา่ธุรกรรมนี้ด ี เนื่องจากจะชว่ยเสรมิความ
แขง็แกรง่ใหก้บัธรุกจินายหน้าประกนัภยัของกลุม่ และนําไปสูผ่ลประโยชน์
ทีด่รีว่มกนั 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 60 บาท  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรปี 2022-24F สะทอ้นความล่าชา้ในการเขา้
ซือ้ TQR กวา่ 2 เดอืน และคา่ธรรมเนยีมนายหน้าทีล่ดลง เราปรบัลดราคา
เป้าหมายลดลงเหลอื 60 บาท เนื่องจากเราไดห้กัมลูคา่ M&A ที ่4 บาทต่อ
หุน้ออกดว้ย เนื่องจากคาดวา่เบีย้ประกนัจะโต 10/16/13%, กาํไรเพิม่เตมิ
ของ True Life, EL และ TQR และผลกระทบของ operating leverage เรา
จงึคาดวา่กาํไรปกตต่ิอหุน้จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่ 23% และ ROE เพิม่ขึน้
จาก 34% ในปีนี้ เป็น 42% ในปี 2024F ดว้ยซือ้ขายต่ํากวา่ PE เฉลีย่ 9% 
และให ้upside 25% จากราคาเป้าหมาย เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” TQM 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,274 3,824 4,343 4,820 

Net profit 890 997 1,263 1,536 

Consensus NP  1,055 1,267 na

Diff frm cons (%)  (5.5) (0.3) na

Norm profit 827 997 1,263 1,536 

Prev. Norm profit  1,010 1,276 1,575 

Chg frm prev (%)  (1.2) (1.0) (2.5)

Norm EPS (Bt) 1.4 1.7 2.1 2.6 

Norm EPS grw (%) 17.8 20.7 26.7 21.6 

Norm PE (x) 34.8 28.9 22.8 18.7 

EV/EBITDA (x) 24.6 21.4 17.4 14.8 

P/BV (x) 10.8 9.0 8.3 7.4 

Div yield (%) 2.6 2.8 3.5 4.3 

ROE (%) 32.6 33.9 37.9 41.9 

Net D/E (%) (42.8) 2.5 25.6 43.2 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of   5-May-22 48.00 

Market Cap (US$ m) 845.9 

Listed Shares (m shares) 600.0 

Free Float (%) 41.7 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 4.0 

12M Price H/L (Bt)  60.75/40.00 

Sector Insurance 

Major Shareholder Eternal Growth Corp Ltd 51.2% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Share Prices  Ex 2: De-rated PE 
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Ex 3: 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 1,294  1,671 2,031 2,415 2,891 3,280 3,702 4,170  4,687  5,259 5,891 —

Free cash flow 575  1,391 1,682 1,997 2,387 2,706 3,054 3,438  3,862  4,331 4,848 58,456 

PV of free cash flow 575  1,161 1,282 1,391 1,485 1,531 1,570 1,608  1,642  1,675 1,622 19,553 

     

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 9.5     

Terminal growth (%) 2.0     

     
Enterprise value, incl. 
investments* 

35,094     

Net debt (2022F) (1,289)     

Minority Interest 407     

     

Equity value (Bt m) 35,976     

No .of shares (m) 600     

Target price/share (Bt) 60.00     

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Earnings Revisions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Total revenues (Bt bn)   
- New 3.08 3.27 3.82 4.34 4.82 

- Old  3.82 4.33 4.83 

- Change (%)  0.04 0.37 (0.15) 

   
Brokerage revenues (Bt bn)   
- New 1.85 2.04 2.18 2.49 2.80 

- Old  2.22 2.53 2.89 

- Change (%)  (1.73) (1.78) (2.93) 

   
TQR's profit contribution (Bt m)   
- New  28.19 48.15 54.71 

- Old  31.71 48.15 54.71 

- Change (%)  (11.11) - - 

   
Easy Lending’s loans (Bt bn)   
- New 0.12 1.50 2.60 4.00 

- Old 0.12 1.50 1.77 2.55 

- Change (%)  - 46.77 57.08 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Premium Sales Breakdown In 2021  Ex 6: Domestic Car Sales 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 7: Growing Premium Sales 
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Ex 8: Captive Insurance Installment Loans  Ex 9: Personal Loans To Co-operatives 
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Ex 10: Life And Non-Life Reinsurance Premiums  Ex 11: % Of Reinsurance Coverage 
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield — 

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

             

China Life Insurance 601628 CH China 3.2 19.9 13.8 11.5 1.4 1.2  10.5  11.7 2.5 3.0 

China Pacific Insurance  601601 CH China 1.2 18.4 7.4 6.2 0.8 0.8  11.2  12.8 5.0 5.8 

Ping An Insurance Group 601318 CH China 20.7 16.9 6.5 5.5 0.9 0.8  14.8  16.3 5.5 5.9 

             

China Life Insurance 2628 HK Hong Kong (1.3) 21.5 6.5 5.4 0.6 0.6  10.1  11.4 5.5 6.5 

China Reinsurance Group  1508 HK Hong Kong 4.7 17.2 4.3 3.7 0.3 0.3  7.4  8.2 7.1 8.2 

Ping An Insurance Group 2318 HK Hong Kong 20.7 18.4 7.3 6.2 1.0 0.9  15.0  15.7 4.8 5.2 

             

LPI Capital LPI MK Malaysia (9.2) 14.2 17.6 15.4 2.4 2.3  14.7  15.7 4.7 5.4 

             

Dongbu Insurance 005830 KS South Korea (13.3) 3.8 5.3 5.1 0.6 0.6  11.2  10.8 5.1 5.1 

Hyundai Marine & Fire 001450 KS South Korea na na na na na na na na 4.8 5.0 

Meritz Fire & Marine  000060 KS South Korea na na na na na na na na 1.4 1.5 

Samsung Fire & Marine 000810 KS South Korea (9.5) 7.1 8.7 8.1 0.5 0.5  6.5  6.6 5.8 6.2 

             

Cathay Financial Holding 2882 TT Taiwan (24.8) 5.9 8.0 7.6 0.9 0.8  11.2  11.3 4.8 5.1 

China Life Insurance 2823 TT Taiwan na na na na na na 12.9  na na na 

Shin Kong Financial 2888 TT Taiwan (38.7) (2.2) 9.4 9.6 0.5 0.5  5.1  5.0 2.9 6.5 

             

Bangkok Life Assurance BLA TB * Thailand 33.2 25.4 16.7 13.3 1.4 1.3  8.6  10.1 1.5 2.1 

Thai Reinsurance THRE TB Thailand na 150.0 51.0 20.4 1.3 1.2  2.1  5.8 1.0 2.9 

Thaire Life Assurance  THREL TB  Thailand 56.3 36.0 22.0 16.2 2.1 2.0  10.1  12.9 3.3 4.4 

TQM Corporation Pcl TQM TB * Thailand 20.7 26.7 28.9 22.8 9.0 8.3  33.9  37.9 2.8 3.5 

             

Average   4.6 25.3 14.2 10.5 1.6 1.5  11.6  12.8 4.0 4.8 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 5 May 2022 closing prices 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัฯ จดัตัง้ในปี 1953  ปจัจุบนั TQM เป็นบรษิทันายหน้าประกนัภยัราย
ใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย  TQM ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น 
(Holding Company) โดยปจัจุบนับรษิทัฯ มบีรษิทัยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิหลกั 
2 บรษิทั (ถอืหุน้ 100%) ไดแ้ก่ TQM Broker และ TQM Life นอกจากน้ี 
บรษิทัฯ ยงัมบีรษิทัยอ่ยอกี 1 บรษิทั ไดแ้ก่ Casmatt (ถอืหุน้ 100%) เป็นผู้
ใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ และซอฟตแ์วร ์ และบรษิทัรว่มอกี 1 
บรษิทั (ถอืหุน้ 40%) ไดแ้ก่ TQLD เป็นผูใ้หบ้รกิารใหค้าํแนะนําทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการประกนัภยัและบรกิารใหค้าํปรกึษาดา้นภาษ ีTQM เสนอขายหุน้ใหแ้ก่
ประชาชนทัว่ไปในวนัที ่20 ธ.ค.2018 
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Excellent 5 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มโีครงสรา้งพืน้ฐาน และช่องทางขายทีแ่ขง็แกรง่ 

 ไดป้ระโยชน์จากขนาด 

 เป็นนวตักรรมผลติภณัฑท์ีต่อ้งใชค้วามรูค้วามเชีย่วชาญ  

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 

 

 

 

 

 มากกวา่ 80% ของเบีย้ประกนั และรายไดม้าจากประกนัวนิาศภยั
รถยนต ์ซึง่มคีวามสมัพนัธอ์ยา่งมากกบัยอดขายรถยนต ์

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการรุกตลาดประกนัชวีติ  

 ขยายไปยงัช่องทางออนไลน์ 

 การขยายตวัไปยงัประเทศเพือ่นบา้น  

 

 

 

 

 เศรษฐกจิชะลอตวั 

 การเปลีย่นแปลงหลกัเกณฑน์โยบายเกีย่วกบัการประกนั  

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff

Target price (Bt)             67.13              60.00 -11%

Net profit 22F (Bt m)             1,055                 997 -5%

Net profit 23F (Bt m)             1,267              1,263 0%

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 0 SELL: 0
 

 การชะลอตวัของยอดขายรถยนตใ์นประเทศ และการเตบิโตของ
สายการผลติใหมท่ีช่ะลอตวัลงเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรง เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การผนึกกําลงักบั TQR ทีไ่มเ่ป็นไปตามทีว่างแผนไว ้ จะเป็นความ
เสีย่งดา้นลบต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราใหส้มมตฐิานค่าธรรมเนียมนายหน้าประกนัทีร่ะมดัระวงัมากกวา่
ตลาด 

 ราคาเป้าหมายของเรานัน้ตํ่ากวา่ เน่ืองจากเราให ้TQM องิกบัธุรกจิหลกั
ทีม่อียูข่อง TQM  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,083 3,274 3,824 4,343 4,820

Cost of sales 1,517 1,545 1,684 1,783 1,872

  Gross profit 1,565 1,729 2,140 2,559 2,947

% gross margin 50.8% 52.8% 56.0% 58.9% 61.2%

Selling & administration expenses 747 781 866 908 937

  Operating profit 818 948 1,274 1,651 2,011

% operating margin 26.5% 29.0% 33.3% 38.0% 41.7%

Depreciation & amortization 147 171 78 56 59

  EBITDA 965 1,119 1,351 1,708 2,070

% EBITDA margin 31.3% 34.2% 35.3% 39.3% 42.9%

Non-operating income 54 90 69 70 76

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (2) (2) (6) (11) (16)

  Pre-tax profit 869 1,036 1,337 1,711 2,071

Income tax 167 206 267 342 414

  After-tax profit 702 830 1,070 1,369 1,657

% net margin 22.8% 25.3% 28.0% 31.5% 34.4%

Shares in aff iliates' Earnings 0 (2) 0 0 0

Minority interests (0) (1) (72) (105) (120)

Extraordinary items 0 64 0 0 0

NET PROFIT 702 890 997 1,263 1,536

Normalized profit 702 827 997 1,263 1,536

EPS (Bt) 1.2 1.5 1.7 2.1 2.6

Normalized EPS (Bt) 1.2 1.4 1.7 2.1 2.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,130 1,989 2,963 4,146 5,623

  Cash & cash equivalent 1,649 1,304 800 800 800

  Account receivables 425 514 608 690 766

  Inventories 0 118 1,500 2,600 4,000

  Others 56 53 55 56 57

Investments & loans 736 1,096 1,616 1,616 1,616

Net f ixed assets 94 79 99 117 132

Other assets 647 1,273 1,237 1,226 1,215

Total assets 3,607 4,436 5,915 7,105 8,586

LIABILITIES:

Current liabilities: 611 729 1,634 2,584 3,540

  Account payables 306 423 461 489 513

  Bank overdraft & ST loans 11 15 891 1,790 2,701

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 294 292 282 305 326

Total LT debt 597 516 485 474 461

Others LT liabilities (0) 181 181 181 181

Total liabilities 1,207 1,426 2,301 3,238 4,183

Minority interest 0 334 407 407 527

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 300 300 300 300 300

Share premium 1,607 1,607 1,607 1,607 1,607

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 40 210 210 210 210

Retained earnings 453 559 1,090 1,343 1,759

Shareholders' equity 2,400 2,676 3,207 3,460 3,876

Liabilities & equity 3,607 4,436 5,915 7,105 8,586  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Growing premium sales 

Increasing exposure to 

personal loans 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 869 1,036 1,337 1,711 2,071

Tax paid (120) (201) (262) (337) (409)

Depreciation & amortization 147 171 78 56 59

Chg In w orking capital (749) (91) (1,436) (1,155) (1,451)

Chg In other CA & CL / minorities (251) 329 (17) (89) 15

Cash flow from operations (104) 1,244 (301) 186 285

Capex (54) (51) (50) (50) (50)

Right of use (690) (7) (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (129) (360) (520) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 519 (562) (33) (15) (16)

Cash flow from investments (353) (979) (613) (75) (76)

Debt f inancing 0 4 876 900 911

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (630) (780) (766) (1,011) (1,120)

Warrants & other surplus (23) 166 300 0 0

Cash flow from financing (652) (610) 410 (111) (209)

Free cash flow (158) 1,193 (351) 136 235

VALUATION

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

Normalized PE (x) 41.0 34.8 28.9 22.8 18.7

Normalized PE - at target price (x) 51.3 43.6 36.1 28.5 23.4

PE (x) 41.0 32.3 28.9 22.8 18.7

PE - at target price (x) 51.3 40.4 36.1 28.5 23.4

EV/EBITDA (x) 28.1 24.6 21.4 17.4 14.8

EV/EBITDA - at target price (x) 35.6 31.0 26.7 21.7 18.3

P/BV (x) 12.0 10.8 9.0 8.3 7.4

P/BV - at target price (x) 15.0 13.5 11.2 10.4 9.3

P/CFO (x) (277.0) 23.2 (95.8) 154.8 101.1

Price/sales (x) 9.3 8.8 7.5 6.6 6.0

Dividend yield (%) 2.2 2.6 2.8 3.5 4.3

FCF Yield (%) (0.5) 4.1 (1.2) 0.5 0.8

(Bt)

Normalized EPS 1.2 1.4 1.7 2.1 2.6

EPS 1.2 1.5 1.7 2.1 2.6

DPS 1.1 1.2 1.3 1.7 2.0

BV/share 4.0            4.5            5.3            5.8            6.5            

CFO/share (0.2)           2.1            (0.5)           0.3            0.5            

FCF/share (0.3)           2.0            (0.6)           0.2            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Purchased a 44.35% stake 

in TQR in April 2022 

PE has been de-rated 



 
 
FINANCIAL SUMMARY TQM SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 9 
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 13.7 6.2 16.8 13.6 11.0

Net prof it  (%) 38.4 26.8 12.0 26.7 21.6

EPS  (%) 38.4 26.8 12.0 26.7 21.6

Normalized prof it  (%) 38.4 17.8 20.7 26.7 21.6

Normalized EPS  (%) 38.4 17.8 20.7 26.7 21.6

Dividend payout ratio (%) 91.9 82.5 80.0 80.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 50.8 52.8 56.0 58.9 61.2

Operating margin (%) 26.5 29.0 33.3 38.0 41.7

EBITDA margin (%) 31.3 34.2 35.3 39.3 42.9

Net margin (%) 22.8 25.3 28.0 31.5 34.4

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.2 0.5 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) (0.7) (0.4) 0.0 0.3 0.4

Interest coverage - EBIT (x) 390.9        na 225.1        151.8        123.2        

Interest coverage - EBITDA (x) 461.3        na 238.8        157.0        126.8        

ROA - using norm profit (%) 17.9 20.6 19.3 19.4 19.6

ROE - using norm profit (%) 29.6 32.6 33.9 37.9 41.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 29.6 32.7 36.4 41.1 45.2

  - asset turnover (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6

  - operating margin (%) 28.3 31.7 35.1 39.6 43.3

  - leverage (x) 1.7 1.6 1.8 2.0 2.1

  - interest burden (%) 99.8 99.8 99.6 99.4 99.2

  - tax burden (%) 80.8 80.1 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5

ROIC (%) (166.3) 99.7 73.4 40.1 36.1

  NOPAT (Bt m) 660 759 1,019 1,321 1,609

  invested capital (Bt m) 761 1,387 3,298 4,450 5,777
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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. 
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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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