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ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
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มีแนวโน้มดีต่อเน่ือง 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” UTP และปรบั TP เป็น 29 บาท จาก 27 บาท เรา
เหน็ UTP มีแนวโน้มท่ีเป็นบวก หนุนโดยอปุสงคก์ระดาษบรรจภุณัฑใ์น
ประเทศท่ีแขง็แกร่ง และแรงกดดนัด้านต้นทุนท่ีลดลง UTP น่าสนใจท่ี 9 
เท่า 2022F PE บน EPS ท่ีเติบโตเฉล่ียท่ี 22% ในปี 2021-23F การเติบโต
ของกาํไรและปันผลท่ีอาจสงูขึน้เป็นปัจจยัหลกัผลกัดนัในระยะสัน้ 

 

ความต้องการในประเทศแขง็แกร่ง 
UTP เหน็ความตอ้งการกระดาษบรรจุภณัฑท์ีแ่ขง็แกรง่มาก โดยเฉพาะ
กระดาษทาํผวิกล่อง (Linerboard) โดยสว่นหนึ่งเป็นเพราะตลาดใน
ประเทศทีต่งึตวั และความสามารถของ UTP ในการปรบัปรุงคุณภาพ
ผลติภณัฑ ์ ตลาดทีต่งึตวัทาํให ้ UTP (และคูแ่ขง่ในอุตสาหกรรม) สามารถ
ขึน้ราคาไดต่้อเนื่องแมแ้รงกดดนัดา้นตน้ทุนจะลดลง นอกจากนี้ UTP ยงัมี
สดัสว่นยอดขายทีด่ขี ึน้ โดยปจัจุบนัมสีดัสว่น กระดาษทาํผวิกล่อง : 
กระดาษคราฟทส์าํหรบัทาํลอนลกูฟูก (Corrugating Medium) ที ่ 40:60 
เพิม่ขึน้จาก 32:68 ในปี 2021 ผูบ้รหิารเชือ่วา่จะสามารถผลกัดนัยอดขาย
กระดาษทาํผวิกล่องเป็น 50% ภายในสิน้ปี ซึง่จะชว่ยทาํใหอ้ตัรากาํไรของ 
UTP เพิม่ขึน้ไปอกี เนื่องจากกระดาษทาํผวิกล่องใหอ้ตัรากาํไรสงูกวา่
กระดาษคราฟทส์าํหรบัทาํลอนลกูฟูกมาก ราคาขายเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ และ
สดัสว่นผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้ ทาํใหก้าํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ใน 1Q22 และเราคาด
วา่จะมแีนวโน้มต่อเนื่องไปในชว่งทีเ่หลอืของปี 2022F 

แรงกดดนัด้านต้นทุนบรรเทาลง 
ตน้ทุน OCC ทีเ่พิม่ขึน้ เป็นหนึ่งในปจัจยัหลกักดดนัความสามารถในการ
ทาํกาํไรของ UTP ตัง้แต่ตน้ปี 2021 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเพิม่ขึน้สงูสดุ
ในชว่งปลายปี 2021 ทีร่าว US$300/tonne และหลงัจากนัน้กค็อ่ยๆ ลดลง 
ขณะทีเ่ราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคา OCC ขึน้อกีครัง้ราว US$50/tonne 
เป็น US$270/ton ในปี 2022F และ US$250/tonne ในปี 2023-24F แต่
ปจัจุบนัเราเหน็โอกาสทีจ่ะเพิม่ขึน้ไปอกีจากระดบันี้จาํกดั สาํหรบัพลงังาน 
ราคาถ่านหนิความรอ้นต่ําทรงตวัทีต่ํ่ากวา่ US$100/tonne ตามเกณฑ์
มาตรฐาน ICI4 (4,200 kcal/kg) UTP ยงัเสรมิการผลติดว้ยการซือ้ไฟฟ้า
จากกรดิในชว่งนอกชัว่โมงเรง่ด่วน ซึง่ราคาไฟฟ้าถูกกวา่ตน้ทุนการผลติ
ของ UTP ดงันัน้เราจงึคดิวา่แรงกดดนัดา้นตน้ทุนทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุไดจ้บลง
แลว้ และคาดวา่อตัรากาํไรจะเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง 

ขยายกาํลงัการผลิตต่อเน่ือง 
UTP อยูร่ะหวา่งการตดิตัง้เครือ่งจกัรใหม ่ ซึง่จะชว่ยทาํใหก้าํลงัการผลติ
เพิม่ขึน้ราว 20% อยา่งไรกต็าม เนื่องจากโควดิ-19 และปญัหาการขนสง่ 
จงึมกีารก่อสรา้งล่าชา้ออกไป ซึง่หมายความวา่ปจัจุบนักาํลงัการผลติใหมม่ี
กาํหนดจะเริม่ใน 4Q22 แทนทีจ่ะเป็น 3Q22 ตามแผนทีว่างไวก่้อนหน้า 
และเราไดร้วมในสมมตฐิานของเราแลว้ อยา่งไรกต็าม กาํลงัการผลติที่
เพิม่ขึน้จะชว่ยหนุนการเตบิโตของปรมิาณใน 4Q22F และ 2023F 

มูลค่าน่าสนใจ  
เรามองวา่ UTP ยงัคงมมีลูคา่ทีน่่าสนใจ ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 9 เทา่ ในปี 
2022F และ 8 เท่า ในปี 2023F แมจ้ะมกีาํไรเตบิโตเฉลีย่ที ่ 22% ในปี 
2021-23F เรายงัมองเหน็โอกาสทีจ่ะมอีตัราการจ่ายเงนิปนัผลทีส่งูขึน้ที ่
65% (เทยีบกบัระดบัปกตทิี ่ 50%) เนื่องจากบรษิทัฯ ยงัคงอยูใ่นสถานะที่
เป็นเงนิสดสทุธแิละมแีผนการลงทนุทีจ่าํกดั ซึง่หมายถงึอตัราผลตอบแทน
ปนัผลที ่7% และ 8.5% ในปี 2022-23F ตามลาํดบั 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 4,601  5,880  6,899  7,028  

Net profit 917  1,133  1,376  1,420  

Consensus NP  998  1,125  1,242  

Diff frm cons (%)  13.6  22.3  14.3  

Norm profit 917  1,133  1,376  1,420  

Prev. Norm profit  1,169  1,339  1,345  

Chg frm prev (%)  (3.1) 2.8  5.6  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.7  2.1  2.2  

Norm EPS grw (%) (9.3) 23.5  21.4  3.2  

Norm PE (x) 11.5  9.3  7.7  7.4  

EV/EBITDA (x) 8.0  6.6  5.4  4.9  

P/BV (x) 2.7  2.4  2.1  1.9  

Div yield (%) 4.4  7.0  8.5  8.8  

ROE (%) 25.1  27.4  29.4  27.2  

Net D/E (%) (16.6) (18.4) (22.2) (30.5) 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  27-May-22 16.20  

Market Cap (US$ m) 308.2  

Listed Shares (m shares) 650.0  

Free Float (%) 39.7  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 0.6  

12M Price H/L (Bt)  22.80/15.60  

Sector PAPER 

Major Shareholder Chinsettawong Family 31.01% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Sales Revenue  Ex 2: Gross Profit And Gross Profit Margin 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 3: Thailand Kraft Paper Supply-Demand Balance Continues To Tighten 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Product Mix By Value  Ex 5: Sales Mix By Location 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: OCC Price Trending Downwards  Ex 7: Container Freight Rate Based On WCI 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Low CV Coal Price (Which UTP Uses) Has Stabilized 
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Source: Bloomberg 

 

 

Ex 9: Earnings And TP Revisions 

(Bt/shr) ────────────────── EPS ──────────────────── TP 

 2022F 2023F 2024F 2025F  
      

New 1.74  2.12  2.18  2.24  29.00  

Old 1.80  2.06  2.07  2.09  27.00  

Change (%) (3.1) 2.8  5.6  6.9  7.4  
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: Forward PE  Ex 11: Forward P/BV 
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Sources: Bloomberg; Thanachart estimates  Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 
 

Ex 12: 12-month DCF-based Valuation, Using a Base Year Of 2023F 

(Bt m)   2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

 Value 

EBITDA   1,744  1,793  1,830  1,867  1,904  1,906  1,907  1,907  1,907  1,907  1,906   

Free cash flow   1,130  1,474  1,522  1,563  1,536  1,554  1,561  1,568  1,575  1,492  1,497  19,323  

PV of free cash flow   1,083  1,296  1,215  1,140  1,024  947  870  799  705  608  555  7,163  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.8               

WACC (%) 8.9               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

investments 

17,406  

             

Net debt / (cash) 1,102               

Minority interest 0               

Equity value 18,508               

               

# of shares (m) 650               

Equity value/share (Bt) 29               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 13: 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) (%) (%) 

             

Intl Paper Co IP US USA  15.3  2.8  10.4  10.1  2.0  1.9  7.5  7.2  4.1  3.9  

Westrock Co WRK US USA  52.2  12.0  9.4  8.4  1.0  0.9  5.6  5.4  1.8  2.1  

Packaging Corp PKG US USA  31.3  2.8  13.7  13.3  3.4  2.9  8.4  8.3  2.6  2.7  

Domtar Corp UFS US USA  na na na na na na na na na na 

Graphic Packaging GPK US USA  82.9  11.7  10.4  9.3  2.8  2.2  8.2  7.7  1.4  1.6  

             

Mondi Plc MNDI LN Europe 44.1  (7.5) 7.4  8.0  1.4  1.3  5.9  6.2  4.3  5.1  

Stora Enso Oyj-R STERV FH Europe 18.1  (14.5) 11.6  13.6  1.3  1.2  7.3  8.3  2.6  3.2  

Smurfit Kappa Gr SKG LN Europe 27.6  4.4  9.5  9.1  1.7  1.5  6.4  6.2  3.7  4.3  

Ds Smith Plc SMDS LN Europe 27.7  18.0  10.2  8.7  1.2  1.1  6.4  5.9  3.9  4.8  

Billerudkorsnas BILL SS Europe 104.3  (9.8) 8.4  9.3  1.2  1.1  5.4  5.6  3.4  4.0  

Holmen Ab-B Shs HOLMB SS Europe 38.1  (28.0) 20.1  27.9  1.7  1.7  13.3  16.9  1.8  1.8  

Reno De Medici Spa RM IM Europe 25.4  16.6  na na na na na na na na 

Mayr-Melnhof Karton Ag MMK AV Europe 16.5  12.7  13.5  12.0  1.7  1.6  8.0  7.3  2.1  2.5  

             

Oji Holdings Cor 3861 JP Japan 4.7  5.0  7.0  6.7  0.6  0.6  6.2  6.1  2.5  2.5  

Nippon Paper Ind 3863 JP Japan na 87.4  15.5  8.3  0.3  0.3  10.8  10.1  4.2  4.2  

Hokuetsu Corp 3865 JP Japan na 4.9  8.1  7.7  0.4  0.4  6.5  6.3  2.3  4.0  

Rengo Co Ltd 3941 JP Japan 17.7  7.5  5.2  4.9  0.5  0.4  5.6  5.3  3.5  3.5  

              

Nine Dragons Paper 2689 HK Hong Kong (28.1) 7.2  6.2  5.8  0.6  0.6  6.0  5.2  7.6  4.3  

Lee & Man Paper 2314 HK Hong Kong (29.3) 8.5  5.5  5.1  0.5  0.4  5.7  5.3  8.8  6.9  

             

Shandong Chen - A 000488 CH China (50.2) 12.4  11.6  10.3  0.8  0.7  9.4  9.3  4.7  2.1  

Shandong Sun - A 002078 CH China (4.6) 10.8  10.6  9.5  1.5  1.3  8.2  7.4  1.5  1.5  

Shanying Intl – A 600567 CH China (16.1) 19.8  8.3  6.9  0.7  0.6  10.7  9.3  1.5  2.1  

             

SCG Packaging Pcl SCGP TB * Thailand 8.2  29.3  27.5  21.2  2.3  2.2  12.4  10.2  1.8  2.4  

United Paper Pcl UTP TB* Thailand 23.5  21.4  9.3  7.7  2.4  2.1  6.6  5.4  7.0  8.5  

             

Average     19.5  10.2  10.9  10.2  1.4  1.2  7.7  7.5  3.5  3.5  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 27 May 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ยไูนเตด็ เปเปอร ์ จาํกดั (มหาชน) (UTP) ผลติกระดาษคราฟท์
สาํหรบัผลติกล่องกระดาษลกูฟูก บรษิทัฯ ผลติทัง้กระดาษคราฟทส์าํหรบัทาํ
ผวิกล่อง และกระดาษคราฟทส์าํหรบัทาํลอนลกูฟูก บรษิทัฯ ขายสนิคา้สว่น
ใหญ่ในประเทศไทย และสง่ออกน้อยกวา่ 15% วตัถุดบิสว่นใหญ่เป็น
กระดาษลกูฟูกเก่า (OCC) ทีนํ่าเขา้จากยุโรป สหรฐั อเมรกิา ญีปุ่น่ และ
ออสเตรเลยี 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มคีวามสามารถในการทาํกําไร และผลตอบแทนไดม้ากทีส่ดุใน
อุตสาหกรรม 

 เน้นการผลติกระดาษคราฟทใ์นประเทศ  

 ความตอ้งการ 40% มาจากบรษิทัในเครอื  

 

 

 

 

 

 พึง่พงิตลาดไทยอยา่งมาก 

 พึง่พาวตัถุดบินําเขา้อยา่งมาก และมคีวามสามารถในการรวบรวม
และรไีซเคลิเพือ่มวีตัถุดบิในประเทศทีจ่าํกดั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ไดป้ระโยชน์จาก megatrends ซึง่ไดแ้ก่การเตบิโตของ e-commerce ใน
ประเทศไทย 

 สดัสว่นผลติภณัฑม์แีนวโน้มทีด่ขี ึน้ และมโีอกาสเพิม่ปรมิาณผา่นการ
แกป้ญัหาขอ้จาํกดักําลงัการผลติ 

 อยูร่ะหวา่งการศกึษาศกัยภาพในการขยายตวั ซึง่อาจทาํใหก้ําลงัการ
ผลติของ UTP เพิม่ขึน้มากกวา่สองเท่าภายในปี 2024F 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาลในไทยและจนีอาจสง่ผลต่อการ
จดัหาและราคาวตัถุดบิ 

 การแขง่ขนัในประเทศทีท่วคีวามรุนแรงมากขึน้ 

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 20.33  29.00  43% 

Net profit 22F (Bt m) 998  1,133  14% 

Net profit 23F (Bt m) 1,125  1,376  22% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 2 SELL: 1 
 

 อุปสงคท์ีฟ้ื่นตวัชา้กวา่ทีค่าดไว ้ เน่ืองจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่
ตดิลบ 

 การเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล ซึง่อาจสง่ผลต่อการจดัหาและ
ราคาวตัถุดบิ 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ของตลาดอยา่งมาก 
เน่ืองจากเราเหน็แนวโน้มทีแ่ขง็แกรง่ของความตอ้งการและราคาขาย
เฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเราคาดวา่แนวโน้ม
การเตบิโตในระยะยาวจะแขง็แกรง่ขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,569 4,601 5,880 6,899 7,028

Cost of sales 2,384 3,511 4,556 5,297 5,371

  Gross profit 1,185 1,089 1,325 1,602 1,657

% gross margin 33.2% 23.7% 22.5% 23.2% 23.6%

Selling & administration expenses 63 64 79 85 88

  Operating profit 1,122 1,026 1,245 1,517 1,570

% operating margin 31.4% 22.3% 21.2% 22.0% 22.3%

Depreciation & amortization 210 212 225 227 223

  EBITDA 1,331 1,238 1,470 1,744 1,793

% EBITDA margin 37.3% 26.9% 25.0% 25.3% 25.5%

Non-operating income 37 22 28 33 34

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (0) (0) (0) (4) (8)

  Pre-tax profit 1,159 1,048 1,273 1,546 1,595

Income tax 148 130 140 170 175

  After-tax profit 1,011 917 1,133 1,376 1,420

% net margin 28.3% 19.9% 19.3% 19.9% 20.2%

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 1,011 917 1,133 1,376 1,420

Normalized profit 1,011 917 1,133 1,376 1,420

EPS (Bt) 1.6 1.4 1.7 2.1 2.2

Normalized EPS (Bt) 1.6 1.4 1.7 2.1 2.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,123 2,594 3,504 4,429 5,279

  Cash & cash equivalent 668 644 1,000 1,500 2,300

  Account receivables 951 1,204 1,540 1,806 1,840

  Inventories 370 621 806 937 950

  Others 133 124 158 186 189

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 1,732 1,633 1,594 1,511 1,425

Other assets 49 51 51 51 51

Total assets 3,904 4,277 5,148 5,991 6,755

LIABILITIES:

Current liabilities: 406 370 615 805 963

  Account payables 328 308 400 465 472

  Bank overdraft & ST loans 0 0 96 199 317

  Current LT debt 3 4 19 40 63

  Others current liabilities 75 58 99 101 111

Total LT debt 0 0 77 159 253

Others LT liabilities 42 47 62 71 72

Total liabilities 449 416 754 1,036 1,288

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 650 650 650 650 650

Share premium 174 174 174 174 174

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 2,631 3,036 3,570 4,131 4,642

Shareholders' equity 3,456 3,861 4,395 4,955 5,466

Liabilities & equity 3,904 4,277 5,148 5,991 6,755  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

We expect a profit CAGR 

of 22% over 2021-23F 

UTP has a high net cash 

position, supporting our 

view that it could pay 

higher dividend 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,159 1,048 1,273 1,546 1,595

Tax paid (130) (148) (99) (168) (166)

Depreciation & amortization 210 212 225 227 223

Chg In w orking capital (151) (525) (428) (333) (40)

Chg In other CA & CL / minorities (4) 10 (34) (27) (3)

Cash flow from operations 1,084 597 937 1,246 1,608

Capex (130) (113) (186) (145) (137)

Right of use (4) (4) 0 0 0

ST loans & investments 40 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 12 7 15 9 1

Cash flow from investments (82) (110) (171) (135) (135)

Debt f inancing 3 1 189 205 236

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (702) (513) (599) (815) (909)

Warrants & other surplus (4) 1 0 0 0

Cash flow from financing (703) (511) (410) (610) (673)

Free cash flow 954 484 750 1,101 1,472

VALUATION

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

Normalized PE (x) 10.4 11.5 9.3 7.7 7.4

Normalized PE - at target price (x) 18.6 20.5 16.6 13.7 13.3

PE (x) 10.4 11.5 9.3 7.7 7.4

PE - at target price (x) 18.6 20.5 16.6 13.7 13.3

EV/EBITDA (x) 7.4 8.0 6.6 5.4 4.9

EV/EBITDA - at target price (x) 13.7 14.7 12.3 10.2 9.6

P/BV (x) 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9

P/BV - at target price (x) 5.5 4.9 4.3 3.8 3.4

P/CFO (x) 9.7 17.6 11.2 8.5 6.5

Price/sales (x) 3.0 2.3 1.8 1.5 1.5

Dividend yield (%) 4.9 4.4 7.0 8.5 8.8

FCF Yield (%) 9.1 4.6 7.1 10.5 14.0

(Bt)

Normalized EPS 1.6 1.4 1.7 2.1 2.2

EPS 1.6 1.4 1.7 2.1 2.2

DPS 0.8 0.7 1.1 1.4 1.4

BV/share 5.3            5.9            6.8            7.6            8.4            

CFO/share 1.7            0.9            1.4            1.9            2.5            

FCF/share 1.5            0.7            1.2            1.7            2.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Valuation looks attractive 

to us at sub-10x PE in 

light of strong growth 

potential 

UTP generates high FCF 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.9 28.9 27.8 17.3 1.9

Net prof it  (%) 17.2 (9.3) 23.5 21.4 3.2

EPS  (%) 17.2 (9.3) 23.5 21.4 3.2

Normalized prof it  (%) 17.2 (9.3) 23.5 21.4 3.2

Normalized EPS  (%) 17.2 (9.3) 23.5 21.4 3.2

Dividend payout ratio (%) 51.4 50.3 65.0 65.0 65.0

Operating performance

Gross margin (%) 33.2 23.7 22.5 23.2 23.6

Operating margin (%) 31.4 22.3 21.2 22.0 22.3

EBITDA margin (%) 37.3 26.9 25.0 25.3 25.5

Net margin (%) 28.3 19.9 19.3 19.9 20.2

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

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

Interest coverage - EBIT (x) na na na 377.5 193.3

Interest coverage - EBITDA (x) na na na 434.0 220.7

ROA - using norm profit (%) 27.4 22.4 24.0 24.7 22.3

ROE - using norm profit (%) 30.6 25.1 27.4 29.4 27.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 30.6 25.1 27.4 29.4 27.2

  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.2 1.2 1.1

  - operating margin (%) 32.5 22.8 21.7 22.5 22.8

  - leverage (x) 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2

  - interest burden (%) 100.0 100.0 100.0 99.7 99.5

  - tax burden (%) 87.3 87.6 89.0 89.0 89.0

WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9

ROIC (%) 35.2 32.2 34.4 37.6 36.3

  NOPAT (Bt m) 979 898 1,108 1,350 1,397

  invested capital (Bt m) 2,790 3,220 3,587 3,853 3,800

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

UTP continues to 

generate very high ROE 

of almost 30% despite its 

net cash balance sheet 



  

 
 

 
 

 

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: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 81 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, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, 
PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, 
S5016P2209A, SAWA16C2209A, SAWA16C2205A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, 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 จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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