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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 2.30 (From: Bt 2.00 )  

Change in Numbers  Downside : 22.3% 29 JUNE 2022 
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เผชิญแรงต้าน 
 

แม้ผูโ้ดยสารจะมีแนวโน้มการฟ้ืนตวัท่ีแขง็แกร่ง แต่ AAV กาํลงัเผชิญกบั
แรงต้านมากมาย เราปรบัลดประมาณการกาํไร และเล่ือนปีท่ีกลบัมามี
กาํไรออกไปเป็นปี 2024F แม้จะปรบัมาใช้ปีฐาน 2023F แต่ราคาเป้าหมาย
ของเราอยู่ท่ี 2.3 บาท เท่านัน้ เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” AAV 

 

แรงต้าน 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มขนสง่ทางอากาศของ
ประเทศไทย “เปิดน่านฟ้า” วนัที ่ 29 มถินุายน 2022 แมผู้โ้ดยสารจะมี
แนวโน้มฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ แต่กม็อีุปสรรคมากมายสาํหรบัการฟ้ืนตวัของ
ธุรกจิของ AAV ไดแ้ก่ 1) ราคาน้ํามนัอากาศยาน (34% ของตน้ทุนรวมใน
ปี 2019) ปจัจุบนัทาํสถติสิงูสดุที ่ US$167/bbl (เทยีบกบั US$110 ใน 
1Q22 และ US$78 ในปี 2019) 2) คา่ใชจ้่ายดาํเนนิงานสนามบนิของ AAV 
ลดลงจาก 12% ของตน้ทุนทัง้หมดในปี 2019 เหลอืเพยีง 1% ในปี 2021 
เนื่องจากการหยดุชะงกัของเทีย่วบนิในชว่งวกิฤตโควดิ และ AOT ออก
มาตรการชว่ยเหลอื แต่มาตรการเหล่านี้น่าจะสิน้สดุในเดอืนมนีาคม 2023 
3) ขดีความสามารถในการใหบ้รกิารของสายการบนิทัว่โลกทีเ่พิม่ขึน้อยา่ง
รวดเรว็มาอยูท่ี ่85% ของระดบัปี 2019 ในขณะนี้ และสายการบนิของไทย 
ซึง่รวมถงึ AAV ทีก่าํลงัเพิม่ capacity น่าจะทาํใหก้ารแขง่ขนักลบัมารุนแรง 
และ 4) เราคาดวา่ดอกเบีย้จ่ายของ AAV จะเพิม่ขึน้เนื่องจากแนวโน้ม
อตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ และอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของหุน้กูข้องไทยแอร์
เอเชยี (ถอืหุน้ 100%) อยูท่ี ่BB  

น่าจะกลบัมามีกาํไรช้าออกไปยงัปี 2024F 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั AAV ในปี 2022-24F (Exhibit 
1) เพือ่สะทอ้นปจัจยัลบทีก่ล่าวขา้งตน้ และปจัจุบนัเราคาดวา่จะกลบัมามี
กาํไรชา้ออกไปยงัปี 2024F แทนทีจ่ะเป็นปี 2023F จากสมมตฐิานปรมิาณ
การขนสง่ผูโ้ดยสาร (RPKs) ของเราทีอ่ยูท่ี ่47/66/82% ของระดบัปี 2019 
และราคาน้ํามนัอากาศยานที ่ US$135/118/104/bbl ในปี 2022-24F เรา
คาดวา่ AAV จะสามารถสง่ผา่นภาระตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ไดส้ว่นหนึ่ง ซึง่
สะทอ้นใหเ้หน็ในสมมตฐิานรายไดป้รมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (RASK) 
ของเราที ่1.6-1.8 บาท ในปี 2022-24F เทยีบกบั 1.3 บาท ใน 1Q22 AAV 
ขาดทุนในปี 2019 เมือ่ RASK อยูท่ี ่1.5 บาท และราคาน้ํามนัอากาศยาน
ที ่ US$78/bbl ดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F ราคาเป้าหมายของเรา (fully 
diluted) อยูท่ี ่2.3 บาท (จาก 2.0 บาท) 

มูลค่าแพง 
ราคาหุน้ของ AAV พุง่ขึน้ 27% จากระดบัต่ําสดุในปีนี้จากแนวโน้มการฟ้ืน
ตวัของการท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่หลงัจากการเปิดประเทศอกีครัง้ เรายงัคง
แนะนํา “ขาย” AAV เนื่องจากกลบัมามกีาํไรล่าชา้ออกไปเป็น 2024F และ
มมีลูคา่ทีแ่พงที ่ PE ที ่ 51 เท่า ในปี 2024F เทยีบกบั PE ก่อนเกดิโควดิ
เฉลีย่เจด็ปีในปี 2012-17 ที ่ 21 เท่า งบดุลยงัอ่อนแอ ทาํใหหุ้น้กูอ้ายุ 2 ปี
ใหมข่องไทยแอรเ์อเชยีเสนออตัราดอกเบีย้สงูถงึ 6.8% 

เราชอบธรุกิจสนามบินมากกวา่สายการบิน   
ในกลุ่มฯ นี้ เรามองวา่บมจ. ท่าอากาศยานไทย (AOT “ซือ้”) เป็นผูท้ีไ่ด้
ประโยชน์โดยตรงทีส่ดุและมากทีส่ดุจาก operating leverage ทีม่ต่ีอการ
ท่องเทีย่วของไทย ดว้ยกาํไรฟ้ืนตวัในปี FY23F และทาํสถติสิงูสดุในปี 
FY24F ซึง่ไมเ่พยีงแต่ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารเท่านัน้ แต่
ยงัมรีายไดส้มัปทานทีเ่พิม่ขึน้จากการเกบ็รายไดป้ระกนัขัน้ต่ําในสมัปทาน
ปลอดอากรใหมท่ีส่งูกวา่สมัปทานเดมิ 2.4 เท่า (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิใน
บทวเิคราะห ์AOT “ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็” วนัที ่29 มถิุนายน 2022) 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,828 21,778 32,422 38,669 

Net profit (6,647) (6,423) (557) 752 

Consensus NP  (4,744) (34) 1,303 

Diff frm cons (%)  na na (42.3) 

Norm profit (4,785) (6,423) (557) 752 

Prev. Norm profit  (6,034) 805 1,710 

Chg frm prev (%)  na na (56.0) 

Norm EPS (Bt) (0.59) (0.50) (0.04) 0.06 

Norm EPS grw (%) na na na na 

Norm PE (x) na na na 50.6 

EV/EBITDA (x) na 4.7 6.5 5.1 

P/BV (x) 1.6 2.8 2.9 2.8 

Div yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROE (%) na na na 5.7 

Net D/E (%) 13.7 28.4 34.0 24.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 28-Jun-22 (Bt) 2.96  

Market Cap  (US$ m) 989.6  

Listed Shares  (m shares) 11,735.7  

Free Float  (%) 34.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.0  

12M Price H/L (Bt)  3.02/2.05  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Mr. Tassapon Bijleveld 40.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Revenues per ASK (Bt)        

New 1.3 1.3 1.6 1.8 1.8 

Old   1.4 1.6 1.5 

Change (%)   14.3 12.5 20.0 

      

Costs per ASK (Bt)      

New 2.3 4.5 2.3 1.9 1.7 

Old   2.1 1.5 1.4 

Change (%)   9.5 26.7 21.4 

      

Jet fuel price (Bt/bbl)      

New 46 75 135 118 104 

Old   80 80 80 

Change (%)   68.8 47.5 30.0 

      

Normalized earnings (Bt bn)      

New (4.9) (4.8) (6.4) (0.6) 0.8 

Old   (6.0) 0.8 1.7 

Change (%)   na na (56.0) 
 

Source: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Jet Fuel Price 
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Source: Bloomberg 
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Ex 3 AAV’s Cost Breakdown 
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Source: Company data 

 

Ex 4: Global Airlines’ Total Seats  

 
Source: OAG 

 

Ex 5: Thai AirAsia’s Capacity Deployment Plan 
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Ex 6: AAV’s RASK Vs. CASK  Ex 7: AAV’s Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F 

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

 Value 

EBITDA  6,527 8,142 8,441 8,786 8,904 8,951 9,045 9,132 9,232 9,362 — 

Free cash flow  912 2,427 2,580 2,852 2,969 3,013 3,089 3,166 3,247 3,360 42,411 

PV of free cash flow  910 2,420 1,960 1,976 1,878 1,738 1,625 1,520 1,368 1,285 16,224 
             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.0            

WACC (%) 9.1            

Terminal growth (%) 2.0            
             
Enterprise value - add 
investments 32,904            

Net debt (2022F) 3,823            

Minority interest —            

Equity value 29,082            
             

# of shares (m)* 12,850            

Target price/share (Bt) 2.30            
 

Source: Company, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

     EPS Growth  —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. Yield — 

Company Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

             

Air Arabia PJSC AIRARABI UH UAE 55.6 0.0 8.8 8.8 1.8 1.7 5.4 5.4 6.9 7.1 

EasyJet PLC EZJ LN UK na na 128.7 11.0 1.2 1.0 4.8 3.4 0.0 1.8 

Singapore Airlines SIA SP Singapore na 193.0 64.9 22.2 1.3 1.3 5.9 4.8 0.7 2.3 

Eva Airways Corp 2618 TT Taiwan 126.5 9.4 10.5 9.6 1.8 1.6 4.6 4.1 3.2 3.4 

             

China Southern (China) 600029 CH China 9.3 na na 37.8 2.0 2.0 14.8 8.3 0.0 0.5 

China Eastern 600115 CH China (0.4) 90.9 na 54.0 2.4 2.2 34.6 9.4 0.0 0.5 

Air China (China) 601111 CH China 23.7 na na 36.7 3.2 2.9 71.8 10.0 0.0 0.4 

             

Asia Aviation AAV TB* Thailand na na na  na  2.8  2.9  4.7  6.5  0.0  0.0  

Bangkok Airways BA TB* Thailand na na na  na  2.3  2.5  na 49.4  0.0  0.0  

           

Average     42.9 73.3 53.2 25.7 2.1 2.0 18.3 11.3 1.2 1.8 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using Normalized EPS 

Based on 28 Jun-22 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอเชยี เอวเิอชัน่ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูถ้อืหุน้ 100% ใน Thai 
AirAsia ผูนํ้าในการใหบ้รกิารสายการบนิราคาประหยดัในประเทศไทย ณ 
1Q22 สายการบนิบรหิารเครือ่งบนิ 60 ลาํ โดยมศีนูยป์ฏบิตักิารการบนิ 4 
แหง่ในประเทศไทย ซึง่ไดแ้ก่ ท่าอากาศยานสวุรรณภมู ิ ท่าอากาศยานดอน
เมอืง ภูเกต็ และเชยีงใหม ่พืน้ทีใ่หบ้รกิาร คอื ภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียง
ใต ้และมรีะยะเวลาของเทีย่วบนิจากศนูยป์ฏบิตักิารการบนิไมเ่กนิ 4 ชัว่โมง 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในสายการบนิราคาประหยดัทีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุในเอเชยี   

 โมเดลการสรา้งรายไดม้าจากการขยายเสน้ทางและรายไดจ้จากบรกิาร
เสรมิ  

 การเป็นสมาชกิใน AirAsia group ทาํใหบ้รษิทัฯ ไดป้ระโยชน์ในเชงิของ
การเพิม่อาํนาจการต่อรอง เพิม่โอกาสทีจ่ะขายตัว๋แก่ลกูคา้ (cross-
selling) และการประหยดัจากขนาด (economies of scale)  

 

 

 

 

 

 เครือ่งบนิทุกลาํเป็นเครือ่งบนิเช่า ซึง่เป็นสาเหตุใหม้คีา่ใชจ่้ายดาํเนินงาน
สงู 

 ใหบ้รกิารในพืน้ทีจ่ํากดั และมรีะยะเวลาของเทีย่วบนิจากศนูยป์ฏบิตักิาร
การบนิไมเ่กนิ 4 ชัว่โมง 

 ฐานะทางการเงนิออ่นแอ เน่ืองจากวกิฤตโิควดิ-19 ทีย่ดืเยือ้  

O — Opportunity  T — Threat 

 ภูมภิาคเอเชยีเป็นหน่ึงในตลาดสายการบนิราคาประหยดัทีม่กีารเตบิโต
รวดเรว็ทีส่ดุในโลก 

 ประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทางยอดนิยมอนัดบัตน้ๆของนกัท่องเทีย่ว  

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารครอบคลุมบางสว่นของจนี และอนิเดยี ประเทศทีม่ี
ประชากรมากทีส่ดุเป็นอนัดบั 1 และ 2 ของโลก 

 

 

 

 

 ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาน้ํามนั  

 อุตสาหกรรมการบนิมกีารแขง่ขนัรุนแรง ขณะทีค่วามตอ้งการท่องเทีย่ว
ยงัขึน้อยูก่บัสถานการณ์เศรษฐกจิโลก  

 การขนสง่โดยวธิอีื่น เช่นรถไฟความเรว็สงู   

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การระบาดของโควดิทีล่ดลง ถอืเป็น upside risk เน่ืองจากจะสง่ผลเชงิ
บวกอยา่งมนียัสาํคญัต่อการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วของประเทศไทย 

 คา่ใชจ่้ายน้ํามนัเป็นหน่ึงในตน้ทุนหลกัของไทยแอรเ์อเชยี ราคาน้ํามนั
เครือ่งบนิทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดจะเป็น upside risk ต่อกําไรของเรา 

 RASK ทีส่งูกวา่ทีค่าดไวเ้น่ืองจากการแขง่ขนัทีไ่มรุ่นแรงจะเป็น upside 
risk ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 
 

Target price (Bt) 2.88 2.30 -20% 

Norm profit  22F (Bt m) (4,744) (6,423) na 

Norm profit  23F (Bt m) (34) (557) na 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 1 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์ผลขาดทุนของเราในปี 2022-23F นัน้สงูกวา่ประมาณการ
ของตลาด ซึง่อาจเป็นเรามองาสการแขง่ขนัจะกลบัมารุนแรงขึน้ ทาํให ้
AAV ไมส่ามารถส่งต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ไดอ้ยา่งเตม็ที ่

 ราคาเป้าหมายของเรายงัตํ่ากวา่ของตลาดตามประมาณการกําไรของ
เราทีต่ํ่ากวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY AAV SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 13,634 3,828 21,778 32,422 38,669

Cost of sales 20,484 11,223 25,785 28,842 33,021

  Gross profit (6,850) (7,395) (4,007) 3,581 5,648

% gross margin -50.2% -193.2% -18.4% 11.0% 14.6%

Selling & administration expenses 1,665 1,236 2,396 2,432 2,900

  Operating profit (8,516) (8,630) (6,403) 1,149 2,747

% operating margin -62.5% -225.4% -29.4% 3.5% 7.1%

Depreciation & amortization 6,355 5,434 15,276 5,378 5,394

  EBITDA (2,161) (3,196) 8,873 6,527 8,142

% EBITDA margin -15.8% -83.5% 40.7% 20.1% 21.1%

Non-operating income 750 339 442 425 420

Non-operating expenses 0 (43) 0 0 0

Interest expense (1,800) (1,899) (2,304) (2,270) (2,227)

  Pre-tax profit (9,566) (10,234) (8,265) (696) 940

Income tax (660) (1,741) (1,653) (139) 188

  After-tax profit (8,906) (8,493) (6,612) (557) 752

% net margin -65.3% -221.8% -30.4% -1.7% 1.9%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 4,008 3,708 189 0 0

Extraordinary items 134 (1,862) 0 0 0

NET PROFIT (4,764) (6,647) (6,423) (557) 752

Normalized profit (4,898) (4,785) (6,423) (557) 752

EPS (Bt) (0.6) (0.8) (0.5) (0.0) 0.1

Normalized EPS (Bt) (0.6) (0.6) (0.5) (0.0) 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,760 7,673 5,459 4,813 5,047

  Cash & cash equivalent 1,110 5,360 3,000 2,000 2,000

  Account receivables 284 563 656 977 1,165

  Inventories 240 230 283 316 362

  Others 1,125 1,520 1,520 1,520 1,520

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 6,230 5,277 5,287 5,209 5,115

Other assets 58,987 58,258 58,299 58,299 58,299

Total assets 67,978 71,208 69,045 68,321 68,461

LIABILITIES:

Current liabilities: 17,823 17,560 17,275 17,400 17,444

  Account payables 757 989 2,273 2,542 2,911

  Bank overdraft & ST loans 1,000 829 738 691 585

  Current LT debt 2,286 2,742 1,521 1,424 1,205

  Others current liabilities 13,780 13,000 12,743 12,743 12,744

Total LT debt 4,672 4,093 4,563 4,272 3,615

Others LT liabilities 28,122 32,726 33,742 33,742 33,742

Total liabilities 50,617 54,380 55,580 55,414 54,801

Minority interest 3,094 (3,372) 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 485 988 1,285 1,285 1,285

Share premium 2,600 10,897 15,800 15,800 15,800

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (204) 2,141 (3,372) (3,372) (3,372)

Retained earnings 11,386 6,175 (248) (805) (53)

Shareholders' equity 14,266 20,201 13,465 12,908 13,660

Liabilities & equity 67,978 71,208 69,045 68,321 68,461  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

xxxxxxxx We expect a successful 

capital call to allow AAV 

to survive the COVID-19 

crisis  

We delay AAV’s profit-

making year to 2024F… 

 

…given airlines’ fast 

capacity ramp-ups 

making us concerned 

about fierce competition 

returning 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (9,566) (10,234) (8,265) (696) 940

Tax paid 660 1,740 1,654 139 (188)

Depreciation & amortization 6,355 5,434 15,276 5,378 5,394

Chg In w orking capital 209 (36) 1,138 (85) 134

Chg In other CA & CL / minorities 5,076 (4,740) 3,304 0 0

Cash flow from operations 2,734 (7,835) 13,106 4,736 6,282

Capex 12,292 (4,481) (5,300) (5,300) (5,300)

Right of use (28,527) 243 (10,000) 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 13 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 13,512 7,688 989 0 0

Cash flow from investments (2,710) 3,450 (14,311) (5,300) (5,300)

Debt f inancing (1,983) (3,948) (842) (436) (982)

Capital increase 0 8,800 5,200 0 0

Dividends paid 0 0 0 0 0

Warrants & other surplus (914) 3,782 (5,513) 0 0

Cash flow from financing (2,896) 8,634 (1,155) (436) (982)

Free cash flow 15,026 (12,316) 7,806 (564) 982

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na na na 50.6

Normalized PE - at target price (x) na na na na 39.3

PE (x) na na na na 50.6

PE - at target price (x) na na na na 39.3

EV/EBITDA (x) na na 4.7 6.5 5.1

EV/EBITDA - at target price (x) na na 3.7 5.2 4.0

P/BV (x) 1.7 1.6 2.8 2.9 2.8

P/BV - at target price (x) 1.3 1.3 2.2 2.3 2.2

P/CFO (x) 8.6 (3.1) 2.9 8.0 6.1

Price/sales (x) 2.5 9.1 1.6 1.1 0.9

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FCF Yield (%) 63.8 (51.4) 20.6 (1.5) 2.6

(Bt)

Normalized EPS (0.6) (0.6) (0.5) (0.0) 0.1

EPS (0.6) (0.8) (0.5) (0.0) 0.1

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 1.8            1.8            1.0            1.0            1.1            

CFO/share 0.3            (1.0)           1.0            0.4            0.5            

FCF/share 1.9            (1.5)           0.6            (0.0)           0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation now looks 

expensive to us at PE of 

51x in 2024F  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (66.1) (71.9) 468.8 48.9 19.3

Net profit  (%) na na na na na 

EPS  (%) na na na na na 

Normalized profit  (%) na na na na na 

Normalized EPS  (%) na na na na na 

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating performance

Gross margin (%) (50.2) (193.2) (18.4) 11.0 14.6

Operating margin (%) (62.5) (225.4) (29.4) 3.5 7.1

EBITDA margin (%) (15.8) (83.5) 40.7 20.1 21.1

Net margin (%) (65.3) (221.8) (30.4) (1.7) 1.9

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.1 0.3 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) na na na 0.5 1.2

Interest coverage - EBITDA (x) na na 3.9 2.9 3.7

ROA - using norm profit (%) na na na na 1.1

ROE - using norm profit (%) na na na na 5.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na na 5.7

  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.3 0.5 0.6

  - operating margin (%) na na na na 8.2

  - leverage (x) 3.8 4.0 4.2 5.2 5.1

  - interest burden (%) 123.2 122.8 138.7 (44.2) 29.7

  - tax burden (%) na na na na 80.0

WACC (%) 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1

ROIC (%) (32.2) (40.9) (22.8) 5.3 12.7

  NOPAT (Bt m) (8,516) (8,630) (5,122) 919 2,198

  invested capital (Bt m) 21,114 22,506 17,287 17,294 17,065

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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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