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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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สวนกระแส  
 

ความต้องการผลิตภณัฑไ์อทีเร่ิมอ่อนตวัลงหลงัผา่นปีท่ีมีความต้องการ
มากเป็นพิเศษในช่วงวิกฤตโควิด อย่างไรกต็าม เรายงัคงคาดว่า COM7 จะ
ยงัคงสวนทางแนวโน้ม และมี EPS เติบโต 28/22/22% ในปี 2022-24F 
เน่ืองจากส่วนแบง่ตลาดท่ีเพ่ิมขึน้เรว็กว่าท่ีคาด คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคา
เป้าหมายปีฐาน 2023F ท่ี 51 บาท  

 

ความต้องการอ่อนตวัลงหลงัโควิด 
เราเชือ่วา่สาเหตุทีร่าคาหุน้ของ COM7 ปรบัตวัลงล่าสดุ เป็นเพราะความ
ตอ้งการผลติภณัฑไ์อททีีอ่่อนตวัลง ตลาดไอทแีละมอืถอืคาดวา่เตบิโต 
20% ในชว่งปีโควดิในปี 2021 หนุนโดย 1) พฤตกิรรมการทาํงานจากที่
บา้น (WFH) ทีท่าํใหม้อีุปกรณ์ไอทต่ีอครวัเรอืนเพิม่ขึน้ และ 2) ประโยชน์
ของรฐับาล การแจงเงนิสด และการจองวคัซนีผา่นแอปพลเิคชนัมอืถอืและ
เวบ็ไซต ์ปจัจุบนัประชากรจาํนวนมากมมีอืถอืและอุปกรณ์ไอทอียูแ่ลว้ และ
พฤตกิรรม WFH ถงึระดบัสงูสดุแลว้ ความตอ้งการผลติภณัฑไ์อทจีงึกาํลงั
ลดลง เราคาดวา่อุตสาหกรรมมอืถอื และไอทจีะทรงตวั y-y ปี 1H22F และ
ใน 2Q22F ความตอ้งการจะลดลง 10% y-y หกัลา้งการเตบิโต 10% y-y 
ใน 1Q22 เราคาดวา่จะเตบิโต -4/0/3% ต่อปี ในปี 2022-24F 

มีส่วนแบง่ตลาดเพ่ิมขึน้ 
เรายงัคงประมาณการการเตบิโตกาํไรสาํหรบั COM7 ที ่ 28/22/22% ในปี 
2022-24F แมว้า่การเตบิโตของตลาดจะออ่นแอ เนื่องจากความสามารถใน
การเพิม่สว่นแบ่งตลาด เราคาดว่าสว่นแบ่งตลาดของ COM7 จะเพิม่ขึน้
จาก 16% ในปี 2019 เป็น 20% ในปี 2021 และเราคาดวา่จะสงูถงึ 30% 
ในปี 2024F Exhibit 2 แสดงสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของ COM7 ซึง่เราได้
อธบิายเหตุผลในบทวเิคราะห ์ COM7 – “กาํไรทาํสถติสิงูสดุอกีครัง้” วนัที ่
24 ม.ค. 2022 ขณะทีอุ่ตสาหกรรมเตบิโต 10% y-y ยอดขายของ COM7 
เพิม่ขึน้ 22% y-y ใน 1Q22 เราคาดวา่ความตอ้งการของอุตสาหกรรมจะ
ลดลง 10% y-y ใน 2Q22F เทยีบกบัยอดขายของ COM7 ทีค่าดวา่จะ
เตบิโต 8% y-y สาํหรบักาํไร COM7 เตบิโต 40% ใน 1Q22 และเราคาดวา่
จะเตบิโต 15% y-y เป็น 680 ลบ. ใน 2Q22F ซึง่ 2Q22F กาํไรกาํลงัลดลง
เพราะเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ ดว้ยคาดวา่ลดลง 14% q-q  

ขยายสาขาในเชิงรกุ 
COM7 ขยายสาขาในเชงิรุกในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา (Exhibit 9) แมว้า่จะ
เป็นเครอืขายรา้นไอททีีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทยแลว้ แต่บรษิทัฯ ยงัเรง่
ขยายสาขา บรษิทัฯ ม ี1,000 สาขา ในปี 2021 และมแีผนจะเปิด 150 ในปี
นี้ โดยครึง่หนึ่งเป็นรปูแบบสแตนดอ์โลน เราคาดวา่จะมสีาขาใหม ่ 150 
สาขา ต่อปี ในปี 2022-24F สาขาใหมข่อง COM7 มกัจะเพิม่ขึน้ตาม
ศนูยก์ารคา้แหง่ใหม ่ แต่ตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ไดม้กีารเพิม่รปูแบบสแตนดอ์โลน 
เพือ่เพิม่สว่นแบ่งตลาดจากรา้นคา้ไอทอีสิระและรา้นแบบดัง้เดมิ 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
ราคาหุน้ของ COM7 ลดลง 20% YTD และเรามองวา่เป็นอกีหนึ่งโอกาสใน
การเขา้ “ซือ้” แมว้า่อุตสาหกรรมจะอ่อนตวัลง แต่เรายงัคงคาดวา่ EPS 
ของ COM7 จะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 28/22/22% ในปี 2022-24F จากสว่น
แบ่งตลาดทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้แขง็แกรง่ เราปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐาน 
2023F ซึง่อยูท่ี ่ 51 บาท (จากเดมิ 47.5 บาท) COM7 เป็นบรษิทัทีม่ี
ความสามารถในการทาํกาํไรไดส้งูมาก ดว้ยม ี ROE ที ่ 57% ในปี 2021 
และมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ ดว้ย ROE และ EPS ทีม่แีนวโน้มสงูเชน่นี้ เราจงึ
มองวา่การซือ้ขายที ่PE ที ่24/20 เท่า ของ COM7 นัน้ไมแ่พง 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 51,126  59,128  66,113  74,546  

Net profit 2,630  3,350  4,101  5,014  

Consensus NP  3,302  3,992  4,591  

Diff frm cons (%)  1.4  2.7  9.2  

Norm profit 2,608  3,350  4,101  5,014  

Prev. Norm profit  3,350  4,102  5,018  

Chg frm prev (%)  0.0  (0.0) (0.1) 

Norm EPS (Bt) 1.1  1.4  1.7  2.1  

Norm EPS grw (%) 80.0  28.4  22.4  22.3  

Norm PE (x) 31.1  24.2  19.8  16.2  

EV/EBITDA (x) 21.6  17.0  14.0  11.5  

P/BV (x) 15.3  10.7  8.8  7.8  

Div yield (%) 1.5  1.9  4.2  5.4  

ROE (%) 57.1  52.1  48.8  51.2  

Net D/E (%) 49.6  0.3  (10.8) (13.0) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  9-Jun-22 (Bt) 33.75  

Market Cap  (US$ m) 2,349.3  

Listed Shares  (m shares) 2,400.0  

Free Float  (%) 50.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.2  

12M Price H/L (Bt)  43.00/31.00  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Khun Sura Kanittavikul 25.05% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: IT Products Industry  
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Sources: Company data, Thanachart compilation 

 

 

Ex 2: COM7’s Market Share  
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Sources: Company data, Thanachart compilation  

 

 

Ex 3: COM7’s Net Margin Vs. Peers’  

(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

COM7 1.8 2.4 2.7 3.2 3.5 3.7 4.9 

Average main peers' net margin  0.3 1.0 1.7 0.6 0.8 0.4 1.7 

−   Advice 0.6 1.0 0.9 1.1 1.2 2.1 3.1 

−   CSC 0.1 na 1.3 2.2 0.7 na na 

−   IT CITY na 0.5 0.3 1.1 0.6 na 2.4 

−   Jaymart - - - 3.8 na 1.3 - 

−   J.I.B. 0.3 0.2 0.3 0.4 0.7 0.8 2.5 

−   Power Buy 2.3 0.6 2.3 1.3 1.8 2.3 na 
 

Sources: Company data, BOL 

Note: na implies loss making  
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Ex 4:Revenue Gap With Peers  Ex 5: COM7’s SG&A To Sales Vs. Peers’ 
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Sources: Company data, BOL 

Note: * Data as of 2020 

 Sources: Company data, BOL 

Note: * Data as of 2020 

 

 

Ex 6: COM7’s Net D/E Ratio   Ex 7: EBITDA, EBIT And Capex 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Same-Store-Sales Growth   Ex 9: New Store Growth  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 10: Existing Standalone Format  

 

 
Source: Company data 

 

Ex 11: New Standalone Format  

 
Source: Company data 
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Ex 12: Our Key Assumptions  

 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

#Stores  787 911 1,000 1,150 1,310 1,480 

Sales growth from incremental stores (%) 8 5 7 6 3 5 

Same-store-sales growth (%) 12 7 30 10 9 8 

Total sales growth  20 12 37 16 12 13 

Gross margin (%) 13.2 12.6 13.4 13.3 13.5 13.8 

SG&A to sales (%) 8.8 8.0 7.4 6.5 6.1 5.7 

EBIT Margin (%) 4.5 4.6 6.0 6.8 7.4 8.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 13: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F  

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

 Value 

EBITDA  5,233 6,404 7,657 8,787 9,982 11,184 12,498 13,943 15,430 17,044 18,954 — 

Free cash flow  3,513 4,319 5,328 6,445 7,401 8,365 9,391 10,519 11,716 12,980 14,478 194,316 

PV of free cash flow  3,503 3,647 4,090 4,530 4,763 4,928 5,065 5,195 5,298 5,373 5,279 70,857 

              

Risk-free rate (%) 3.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 9.6             

Terminal growth (%) 2.0             

              
Enterprise value - add 
investments 122,530             

Net debt (2022F) 23             

Minority interest 14             

Equity value 122,493             

              

# of shares 2,400             

Target price/share (Bt) 51.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 14: 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) (%) (%) 

             

Marks & Spencer Group  MKS LN UK (17.8) 3.5 8.4 8.1 1.0 1.0 4.8 4.7 4.5 5.4 

J Sainsbury  SBRY LN UK (15.5) 3.2 9.7 9.5 0.6 06 5.3 5.2 5.9 6.0 

Tesco TSCO LN UK (3.5) 7.3 12.0 11.2 1.2 1.1 6.7 6.5 4.3 4.5 

             

Carrefour SA CA FP France 17.1 14.1 10.9 9.5 1.3 1.2 5.6 5.2 3.3 3.7 

Casino Guichard CO FP France 144.1 51.8 12.6 8.3 0.6 0.6 6.6 6.1 0.8 4.5 

             

Aeon 8267 JP Japan 310.6 30.2 73.6 56.5 2.1 2.1 8.3 7.9 1.6 1.6 

             

Lotte Shopping 023530 KS S. Korea na 49.6 22.8 15.3 0.3 0.3 10.2 9.6 2.8 3.0 

Shinsegae 004170 KS S. Korea 13.2 16.3 7.0 5.9 0.6 0.6 6.4 6.0 1.1 1.2 

Amore Pacific Group 002790 KS S. Korea (9.9) 32.9 21.1 15.9 1.4 1.3 7.1 5.7 0.9 1.0 

             

Wal-Mart Stores WMT US USA (0.6) 9.2 19.1 17.5 3.8 3.4 10.5 9.9 1.8 1.9 

Home Depot Inc HD US USA 6.7 6.1 17.9 16.9 na na 12.9 12.5 2.6 2.7 

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand 47.9 10.7 27.2 24.5 1.2 1.2 13.6 13.2 2.8 3.1 

COM7 * COM7 TB Thailand 28.4 22.4 24.2 19.8 10.7 8.8 17.0 14.0 1.9 4.2 

CP All* CPALL TB Thailand 121.5 43.0 33.6 23.5 5.2 4.6 15.1 12.7 1.5 2.1 

Central Pattana * CPN TB Thailand 146.0 34.3 33.5 24.9 3.5 3.2 19.4 15.7 1.4 1.8 

Central Retail Corp. Pcl * CRC TB Thailand na 40.3 41.7 29.7 3.7 3.4 10.2 9.2 1.0 1.3 

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 15.9 21.4 26.8 22.1 4.7 4.1 21.2 17.6 1.5 1.8 

Home Product* HMPRO TB Thailand 21.1 20.5 28.1 23.3 7.8 7.1 16.1 13.9 2.8 3.4 

Siam Makro * MAKRO TB Thailand (20.6) 40.6 38.8 27.6 1.3 1.3 14.8 12.7 1.9 2.7 

MC Group * MC TB Thailand 9.6 25.0 15.3 12.3 2.1 2.0 5.5 4.8 6.5 8.2 

             

Average     45.2 24.1 24.2 19.1 2.8 2.8 10.9 9.7 2.5 3.2 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** MC’s fiscal year ends in June  

Based on 9-Jun-2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คอมเซเวน่ จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกจิรา้นคา้ปลกี ซึง่นําเขา้ คา้
ปลกี และจดัจาํหน่าย คอมพวิเตอรแ์ละสนิคา้เกีย่วกบัไอท ี ในประเทศไทย 
บรษิทัฯ จาํหน่ายผลติภณัฑ ์ เช่น สมารท์โฟน แทบ็เลต็, โน๊ตบุ๊ค, และชุด
คอมพวิเตอร ์นอกจากน้ี COM7 ยงัจาํหน่ายอุปกรณ์คอมพวิเตอร ์เช่น CPU 
ฮารด์ไดรฟ์ และเครอืขา่ยและอุปกรณ์เสรมิ อกีดว้ย 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชี่องทางการจดัจําหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ทัว่ประเทศ  

 มสีนิคา้ และแบรนดท์ีห่ลากหลาย  

 กระจายความเสีย่งทางธุรกจิไปยงัธุรกจิทีใ่หอ้ตัรากําไรสงูขึน้ 

 ม ีleverage effect จากการใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยไ์ดด้ขีึน้ 

 เป็นผูจ้ดัจาํหน่าย Apple รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย 

 

 

 

 ธุรกจิคา้ปลกีใหอ้ตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากความลา้สมยัของสต๊อกสนิคา้  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การยา้ยจาก 4G ไปยงั 5G  

 เศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ 

 การใชค้วามเรว็และแบนดว์ชิทีเ่พิม่ขึน้ 

 การพฒันาเทคโนโลยใีหม ่   

  การแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลาดมอืถอืและสนิคา้เกีย่วกบั IT  

 การเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลย ี

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากผูเ้ล่นรายใหม ่

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ในธุรกจิคา้ปลกีทีม่อียู ่จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 เศรษฐกจิทีแ่ยก่วา่คาด และความตอ้งการสนิคา้เกีย่วกบั IT ทีล่ดลงจะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 
 

Target price (Bt)             46.59              51.00  9% 

Net profit  22F (Bt m)             3,302              3,350  1% 

Net profit  23F (Bt m)             3,992              4,101  3% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2022-23F และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เรา
ยงัคงถอืวา่ประมาณการของเราและของตลาดนัน้เป็นระดบัทีร่ะมดัระวงั 
เน่ืองจากเรายงัไมร่วมการเตบิโตจากธุรกจิใหมข่อง COM7  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 37,306 51,126 59,128 66,113 74,546

Cost of sales 32,596 44,281 51,245 57,167 64,288

  Gross profit 4,710 6,846 7,884 8,945 10,258

% gross margin 12.6% 13.4% 13.3% 13.5% 13.8%

Selling & administration expenses 2,986 3,761 3,838 4,029 4,228

  Operating profit 1,724 3,084 4,046 4,916 6,030

% operating margin 4.6% 6.0% 6.8% 7.4% 8.1%

Depreciation & amortization 630 787 726 804 886

  EBITDA 2,354 3,872 4,771 5,721 6,916

% EBITDA margin 6.3% 7.6% 8.1% 8.7% 9.3%

Non-operating income 47 28 33 36 41

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (53) (48) (83) (36) (34)

  Pre-tax profit 1,718 3,065 3,995 4,916 6,038

Income tax 328 555 747 919 1,129

  After-tax profit 1,390 2,510 3,248 3,997 4,909

% net margin 3.7% 4.9% 5.5% 6.0% 6.6%

Shares in aff iliates' Earnings 64 96 100 102 104

Minority interests (4) 2 2 2 2

Extraordinary items 41 22 0 0 0

NET PROFIT 1,491 2,630 3,350 4,101 5,014

Normalized profit 1,449 2,608 3,350 4,101 5,014

EPS (Bt) 0.6 1.1 1.4 1.7 2.1

Normalized EPS (Bt) 0.6 1.1 1.4 1.7 2.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 5,861 11,886 11,677 13,132 15,992

  Cash & cash equivalent 1,121 1,851 1,000 1,400 3,000

  Account receivables 864 2,707 3,131 3,501 3,947

  Inventories 3,664 6,208 7,184 7,858 8,661

  Others 211 1,120 362 373 384

Investments & loans 675 774 872 971 1,070

Net f ixed assets 506 615 772 896 984

Other assets 2,165 2,691 2,564 2,382 2,217

Total assets 9,207 15,966 15,886 17,380 20,263

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,430 9,751 7,932 7,840 9,354

  Account payables 2,464 5,106 5,909 6,670 7,501

  Bank overdraft & ST loans 1,283 3,801 868 342 1,400

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 683 844 1,155 828 453

Total LT debt 708 677 155 61 249

Others LT liabilities 198 237 214 239 270

Total liabilities 5,336 10,665 8,301 8,140 9,873

Minority interest 19 16 14 14 12

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 300 300 600 600 600

Share premium 899 899 899 899 899

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (15) (14) (14) (14) (14)

Retained earnings 2,668 4,100 6,085 7,741 8,893

Shareholders' equity 3,852 5,285 7,571 9,226 10,378

Liabilities & equity 9,207 15,966 15,886 17,380 20,263  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong sales growth 

despite the COVID crisis  

 

 

Multi-year strong 

earnings growth, based 

on our estimates 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,718 3,065 3,995 4,916 6,038

Tax paid (276) (433) (737) (864) (1,095)

Depreciation & amortization 630 787 726 804 886

Chg In w orking capital 332 (1,745) (597) (282) (418)

Chg In other CA & CL / minorities 492 (71) 390 (289) (316)

Cash flow from operations 2,896 1,604 3,777 4,285 5,094

Capex (28) (292) (400) (420) (440)

Right of use (1,718) (514) (100) (100) (100)

ST loans & investments 36 (725) 769 0 0

LT loans & investments (162) (99) (99) (99) (99)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (46) (558) (278) (201) (239)

Cash flow from investments (1,917) (2,187) (108) (820) (878)

Debt f inancing (149) 2,510 (3,455) (620) 1,246

Capital increase 0 0 300 0 0

Dividends paid (960) (1,199) (1,364) (2,445) (3,863)

Warrants & other surplus (52) 1 0 0 0

Cash flow from financing (1,161) 1,312 (4,519) (3,066) (2,617)

Free cash flow 2,868 1,312 3,377 3,865 4,654

VALUATION

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

Normalized PE (x) 55.9 31.1 24.2 19.8 16.2

Normalized PE - at target price (x) 84.5 46.9 36.5 29.8 24.4

PE (x) 54.3 30.8 24.2 19.8 16.2

PE - at target price (x) 82.1 46.5 36.5 29.8 24.4

EV/EBITDA (x) 34.8 21.6 17.0 14.0 11.5

EV/EBITDA - at target price (x) 52.4 32.3 25.7 21.2 17.5

P/BV (x) 21.0 15.3 10.7 8.8 7.8

P/BV - at target price (x) 31.8 23.2 16.2 13.3 11.8

P/CFO (x) 28.0 50.5 21.4 18.9 15.9

Price/sales (x) 2.2 1.6 1.4 1.2 1.1

Dividend yield (%) 1.5 1.5 1.9 4.2 5.4

FCF Yield (%) 3.5 1.6 4.2 4.8 5.7

(Bt)

Normalized EPS 0.6 1.1 1.4 1.7 2.1

EPS 0.6 1.1 1.4 1.7 2.1

DPS 0.5 0.5 0.6 1.4 1.8

BV/share 1.6            2.2            3.2            3.8            4.3            

CFO/share 1.2            0.7            1.6            1.8            2.1            

FCF/share 1.2            0.5            1.4            1.6            1.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 11.8 37.0 15.7 11.8 12.8

Net prof it  (%) 22.6 76.5 27.4 22.4 22.3

EPS  (%) 22.6 76.5 27.4 22.4 22.3

Normalized prof it  (%) 19.1 80.0 28.4 22.4 22.3

Normalized EPS  (%) 19.1 80.0 28.4 22.4 22.3

Dividend payout ratio (%) 80.5 45.6 45.6 82.0 87.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.6 13.4 13.3 13.5 13.8

Operating margin (%) 4.6 6.0 6.8 7.4 8.1

EBITDA margin (%) 6.3 7.6 8.1 8.7 9.3

Net margin (%) 3.7 4.9 5.5 6.0 6.6

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.8 0.1 0.0 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.5 0.0 (0.1) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 32.4 64.4 48.6 135.6 177.8

Interest coverage - EBITDA (x) 44.3 80.9 57.3 157.8 204.0

ROA - using norm profit (%) 15.8 20.7 21.0 24.7 26.6

ROE - using norm profit (%) 40.1 57.1 52.1 48.8 51.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 38.5 54.9 50.5 47.6 50.1

  - asset turnover (x) 4.1 4.1 3.7 4.0 4.0

  - operating margin (%) 4.7 6.1 6.9 7.5 8.1

  - leverage (x) 2.5 2.8 2.5 2.0 1.9

  - interest burden (%) 97.0 98.5 98.0 99.3 99.4

  - tax burden (%) 80.9 81.9 81.3 81.3 81.3

WACC (%) 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8

ROIC (%) 33.1 53.5 41.6 52.6 59.6

  NOPAT (Bt m) 1,395 2,526 3,289 3,997 4,903

  invested capital (Bt m) 4,721 7,913 7,594 8,229 9,027

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 
 

 
 

 

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 66 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, 
CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, EA16C2206A, EA16C2207A, EA16C2209A, 
ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, 
GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, 
KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, 
PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016P2209B, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, 
SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, WHA16C2209A 
(underlying securities are AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, 
GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, STEC, SYNEX, 
TOP, TTA, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ  
 

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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