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

BUY (Unchanged) TP:  Bt 71.00 (From: Bt 67.00) 

Change in Numbers Upside : 39.9% 22 JUNE 2022 

MK Restaurant Group (M TB)

ฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ 
M เหน็ยอดขายฟ้ืนตวัเกือบ 90% ของระดบัก่อนโควิด-19 ใน 2Q22 M ยงั
สามารถผลกัภาระต้นทุนผา่นการเพ่ิมขึน้ของราคา ดงันัน้จึงไม่มีแรง
กดดนัต่ออตัรากาํไร เน่ืองจากราคาหุ้นยงัไม่ฟ้ืนตวัสะท้อนการดาํเนินงาน
ท่ีฟ้ืนตวั เราจึงยงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”

PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผ้มูาใช้บริการฟ้ื นตัวแข็งแกร่ง   
การดาํเนินงานของ M มแีนวโน้มฟื้นตวัดขี้นึอยา่งต่อเน่ือง และบรษิทัฯ 
เหน็การฟื้นตวัของยอดขายเป็น 87% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ในชว่ง 
เดอืนพฤษภาคม-มถิุนายนปีน้ี เม่อืเทยีบกบัชว่งมกราคม-เมษายน ท่น้ีอย 
กวา่ 80% ซ่งึเป็นชว่งท่ยีงัคงมขีอ้จาํกดัในการรบัประทานอาหารท่เีขม้งวด 
การฟื้นตวัเรว็กวา่ท่ ี M คาดไว้ ทัง้ท่มีคีวามกงัวลเร่อืงเงนิเฟ้อท่เีพิม่สงูข้นึ 
ซ่งึจะสง่ผลต่อกาํลงัซ้อืของผูบ้รโิภค เราเช่อืวา่เป็นเพราะความตอ้งการ 
รบัประทานอาหารนอกบา้น และสว่นแบ่งตลาดท่เีพิม่ข้นึของ M ซ่งึเราจะ 
กล่าวถงึต่อไป เราคาดวา่ M จะทาํกาํไรได ้380 ลบ. ใน 2Q22F ดขี้นึจาก 
ขาดทุน 100 ลบ. ใน 2Q21 และเพิม่ข้นึ 42% q-q 

ส่งผา่นภาระต้นทุนท่ีสงูขึน้ทัง้หมด  
เชน่เดยีวกบัหลายๆ บรษิทัในประเทศไทย M ตอ้งเผชญิกบัตน้ทุนวตัถุดบิ 
ท่สีงูข้นึ (เชน่ เน้ือหมู และไก่) เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อ อยา่งไรกต็าม M 
ปรบัข้นึราคาขาย 3% ใน 1Q22 และอกี 3% ในเดอืนมถินุายน ราคาท่ี 
เพิม่ข้นึชว่ยชดเชยการเพิม่ข้นึ 14% ของตน้ทุนวตัถุดบิอาหารซ่งึคดิเป็น 
ประมาณ 90% ของตน้ทุนขายสนิคา้ อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ M อย่ทู่ี 65% 
ใน 1Q21 และเราคาดวา่น่าจะยงัคงเท่าเดมิใน 2Q22F M ยงัคงเหน็ผูม้าใช ้
บรกิารรา้นอาหารเพิม่ข้นึ และเช่อืวา่การข้นึราคาเพยีงเลก็น้อยจะไมส่ง่ผล 
กระทบตอ่ความสามารถในการใชจ้่ายของผูบ้รโิภค นอกจากน้ี M ยงัข้นึ 
ราคาน้อยกวา่ค่แูขง่รายเลก็ท่เีพิม่ 15-20% ดงันัน้ M จงึไดส้ว่นแบง่ตลาด 
เพิม่ข้นึบางสว่นดว้ย 

กลยทุธก์ารประหยดัต้นทุน  
M กาํลงัแทนท่บีรกิร/พนกังานเสริฟ์บางสว่นดว้ยหุน่ยนตเ์สริฟ์ แผนของ 
บรษิทัฯ เริม่ตัง้แต่ตน้ปี 2021 จนถงึขณะน้ ีM ไดเ้พิม่หุน่ยนตม์ากกวา่ 700 
ตวั M มแีผนท่จีะเพิม่ข้นึอกี 200-300 ตวัในปีน้ี หุน่ยนตห์น่ึงตวัสามารถ 
แทนท่บีรกิร/พนกังานเสริฟ์ไดห้น่งึคน ระยะเวลาคุม้ทุนคอื 1.5 ปี และ M 
สามารถประหยดัคา่จา้งไดห้ลงัจากนัน้ เราประเมนิวา่หุน่ยนตใ์หม ่ 200-
300 ตวั ชว่ยให้ M ประหยดั 20/30 ลบ. ต่อปี ในปี 2023-24F 

ยงัคงเป็ นหน่ึงในห้นุ Top Picks ของเรา   
เรายงัคงแนะนํา “ซ้อื” M จากเร่อืงราวการฟื้นตวั และความสามารถในการ 
ข้นึราคาเพ่อืผลกัภาระเงนิเฟ้อท่เีพิม่ข้นึ เราคาดวา่รายไดข้อง M จะ 
เพิม่ข้นึ 44% ในปีน้ี และ 19% ในปี 2023F และเน่อืงจากผลของ 
operating leverage ท่สีงูมากโดยธรรมชาต ิ(ตน้ทุนคงท่ี 60% ของตน้ทุน 
ทัง้หมด) เราจงึคาดวา่กาํไรของ M จะเพิม่ข้นึเป็น 1,600 ลบ. ต่อปี จาก 
131 ลบ. ในปี 2021 เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตอกี 72% ในปี 2023F 
สาํหรบัมลูคา่ M ยงัคงอย่ซู้อืขายท่ี 17 เท่า PE ในปีท่มีกีารดาํเนนิงานท่ี 
ฟื้นตวัเตม็ในปี 2023F เทยีบกบัคา่เฉล่ยีในอดตีก่อนเกดิโควดิท่ี 25 เท่า 
ขณะท่เีราคาดวา่ ROE ยงัคงอย่ทู่รีะดบัใกลเ้คยีงกนัท่เีกอืบ 20% และ 
ยงัคงอย่ใูนสถานะท่เีป็นเงนิสดสทุธแิมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากโควดิในชว่ง 
2 ปีท่ผีา่นมา เรายงัคงแนะนํา “ซ้อื” M และเป็นหน่ึงในหุน้ Country’s Top 
Pick เรา เราปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F และราคาเป้าหมายใหมข่องเราอย่ทู่ี 
71 บาท/หุน้ (จาก 67 บาท) 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,182  16,049  19,109  20,548  

Net profit 131  1,600  2,756  3,097  

Consensus NP  1,809  2,492  2,756  

Diff frm cons (%)  (11.5) 10.6  12.4  

Norm profit 131  1,600  2,756  3,097  

Prev. Norm profit  1,600  2,756  3,097  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  (0.0) 

Norm EPS (Bt) 0.1  1.7  3.0  3.4  

Norm EPS grw (%) (85.6) 1,121.6  72.3  12.4  

Norm PE (x) 356.8  29.2  17.0  15.1  

EV/EBITDA (x) 19.5  12.2  8.6  8.0  

P/BV (x) 3.5  3.4  3.3  3.3  

Div yield (%) 1.6  3.4  5.9  6.6  

ROE (%) 1.0  11.9  19.8  21.7  

Net D/E (%) (56.9) (52.6) (50.1) (50.4) 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  22-Jun-22 (Bt) 50.75  

Market Cap  (US$ m) 1,317.1  

Listed Shares  (m shares) 920.9  

Free Float  (%) 36.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.4  

12M Price H/L (Bt)  57.00/49.00 

Sector  FOOD 

Major Shareholder Group of Thirakomen 70.4% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE M PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Our Key Assumptions  

  2019 2020 2021 2022F 2023F 

Same-store-sales growth (%) (2) (28) (16) 40  15  

Number of outlets 706  722  703  733  763  

Implied sales growth from new outlets (%) 6  5  0  4  4  

Total sales growth (%) 4  (23) (16) 44  19  

Gross margin (%) 69  66  64  64  67  

SG&A to sales (%) 53  59  64  55  52  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Earnings Trend  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Rising Sales   Ex 4: Falling SG&A to Sales  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: M’s Share Price   Ex 6: Pre-COVID PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: ROE Trend 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: A Net Cash Company   Ex 9: Negative Cash Cycle  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: 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  3,583 4,007 4,208 4,774 5,283 5,696 5,992 6,448 6,644 7,010 7,396 — 

Free cash flow  2,950 3,373 3,610 4,138 4,512 4,989 5,256 5,762 5,957 6,298 6,657 82,880 

PV of free cash flow  2,942 2,829 2,735 2,858 2,841 2,863 2,750 2,748 2,590 2,495 2,287 28,481 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 9.2             

Terminal growth (%) 2.0             
              

Enterprise value - add 

investments 58,419             

Net debt (2022F) (7,329)             

Minority interest 310             

Equity value 65,438             
              

# of shares (m) 921             

Equity value/share (Bt) 71.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: EBITDA excludes the new TFRS16 accounting standard’s financial lease impact 

 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 11: 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) (%) (%) 

             

Max's Group Inc MAXS PM Philippines (14.7) 36.4 9.1 6.7 0.6 0.5 7.9 6.2 2.0 2.2 

Jollibee Foods Corp JFC PM Philippines 5.1 36.8 35.4 25.9 3.4 3.1 12.8 10.5 1.1 1.4 

             

Kura Corp 2695 JP  Japan 80.7 44.5 36.1 25.0 2.5 2.3 14.5 9.0 0.6 0.8 

Toridoll.corp 3397 JP  Japan (44.1) 27.5 39.8 31.2 3.0 2.8 9.8 9.1 0.4 0.4 

Hiday Hidaka Corp 7611 JP Japan 8.0 (1.6) 44.9 45.6 na na na na 1.2 1.2 

Yoshinoya Holdings 9861 JP Japan (68.1) 2.8 61.4 59.7 3.1 3.0 16.1 13.6 0.5 0.5 

             

Cafe de Coral Holdings 341 HK Hong Kong na 57.5 25.3 16.0 4.0 3.8 10.5 9.0 2.4 3.8 

             

Zen Corporation Group ZEN TB Thailand na 42.7 28.5 20.0 2.9 2.7 7.6 6.8 1.7 2.7 

Central Plaza Hotel* CENTEL TB Thailand na 678.6 286.3 36.8 3.2 3.0 18.8 13.7 0.0 0.0 

Minor International* MINT TB Thailand na na 811.3 34.6 2.4 2.5 14.7 11.0 0.0 0.6 

MK Restaurants Group* M TB Thailand 1,121.6 72.3 29.2 17.0 3.4 3.3 12.2 8.6 3.4 5.9 

             

Average   155.5 99.8 127.9 29.0 2.9 2.7 12.5 9.8 1.2 1.8 
 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 22-Jun-2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอม็เค เรสโตรองต ์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (M) เป็นเครอืขา่ย
รา้นอาหารอนัดบั 1 ในประเทศไทย และก่อตัง้มาแลว้ 27 ปี เครอืรา้นอาหาร
ภายใตแ้บรนด ์“เอม็เค สกุี”้ ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 และปจัจุบนัมสีว่นแบ่งตลาด
อาหารสกุีแ้ละชาบ ู52% เป็นอนัดบั 1 ของประเทศไทย มสีาขามากกวา่ 700 
แหง่ทัว่ประเทศ นอกจากน้ี M ยงัดาํเนินกจิการแฟรนไชสร์า้นอาหารญี่ปุน่ 
“ยาโยอ”ิ ในประเทศไทยอกีดว้ย สาํหรบัการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ M 
ไดจ้ดัตัง้บรษิทัรว่มทุนกบั Plenus Co., Ltd. (บรษิทัสญัชาตญิีปุ่น่) เพือ่เปิด
รา้นยาโยอแิละเอม็เค สกุี ้ในสงิคโปร ์M ยงัมธีุรกจิแฟรนไชสใ์หก้บัเอม็เค สุกี ้
ในญีปุ่น่ เวยีดนาม และอนิโดนีเซยี 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แบรนด ์“เอม็ เค สุกี”้ มคีวามแขง็แกร่งและเป็นทีรู่จ้กัด ี 

 มกีารประหยดัจากขนาดทีแ่ขง็แกรง่ผ่านการดาํเนินงานและการบรหิาร

จดัการคา่ใชจ่้ายทีด่ ี

 สถานทีต่ัง้ยุทธศาสตรท์ัว่ประเทศ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิทีซ่บเซาทาํใหค้วามตอ้งการรบัประทานอาหารนอกบา้น

น้อยลง 

 การขยายสาขาเชงิรุกอาจทาํใหข้าดแคลนพนกังานหรอืแรงงานทีม่ี

คุณภาพ 

 พึง่พงิการขยายตวัของผูป้ระกอบการคา้ปลกี 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตของความตอ้งการในต่างจงัหวดั 

 วถิชีวีติการรบัประทานอาหารนอกบา้นเพิม่ขึน้ 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากแบรนดใ์หมแ่ละแฟรนไชสจ์ากในประเทศและ

ต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ถ้าผู้ประกอบการค้าปลีกเติบโตช้ากว่าที่ เราคาดไว้ เน่ืองจาก
สถานการณ์เศรษฐกิจและการบริโภค น้ีจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
สมมตฐิานของเราต่อแผนการขยายสาขาของ M   

 ถา้การใชจ่้ายของผูค้นเตบิโตอ่อนแอกว่าทีเ่ราคาด จะส่งผลกระทบต่อ
สมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเรา 

 

 

Target price (Bt)             61.63              71.00  15% 

Net profit 22F (Bt m) 1,809              1,600  -12% 

Net profit 23F (Bt m)             2,492              2,756  11% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ตํ่ากว่าของตลาด 12% เน่ืองจากเรารวม
ผลกระทบทีม่นียัสาํคญัมากขึน้จากการระบาดของโควดิ-19 ครัง้ล่าสดุ 

 อย่างไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าของตลาด 15% ซึง่อาจเป็น
เพราะเราคาดถงึโอกาสทีด่ขี ึน้สาํหรบั M ในระยะยาว  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 13,361 11,182 16,049 19,109 20,548

Cost of sales 4,577 4,015 5,712 6,337 6,833

  Gross profit 8,784 7,167 10,337 12,772 13,715

% gross margin 65.7% 64.1% 64.4% 66.8% 66.7%

Selling & administration expenses 7,947 7,170 8,894 9,925 10,449

  Operating profit 837 (3) 1,443 2,847 3,266

% operating margin 6.3% 0.0% 9.0% 14.9% 15.9%

Depreciation & amortization 2,137 2,009 1,799 1,748 1,656

  EBITDA 2,974 2,006 3,242 4,595 4,922

% EBITDA margin 22.3% 17.9% 20.2% 24.0% 24.0%

Non-operating income 294 207 579 623 649

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (73) (69) (52) (44) (31)

  Pre-tax profit 1,058 135 1,970 3,425 3,885

Income tax 140 (10) 355 617 699

  After-tax profit 918 144 1,615 2,809 3,185

% net margin 6.9% 1.3% 10.1% 14.7% 15.5%

Shares in aff iliates' Earnings (6) (23) (20) (20) (20)

Minority interests (4) 10 5 (32) (68)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 907 131 1,600 2,756 3,097

Normalized profit 907 131 1,600 2,756 3,097

EPS (Bt) 1.0 0.1 1.7 3.0 3.4

Normalized EPS (Bt) 1.0 0.1 1.7 3.0 3.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 8,310 8,418 8,434 8,537 8,736

  Cash & cash equivalent 7,663 7,689 7,392 7,342 7,492

  Account receivables 110 167 239 285 306

  Inventories 418 392 558 619 624

  Others 119 170 244 291 313

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 3,254 2,842 2,577 2,340 2,099

Other assets 8,790 8,308 10,188 10,606 10,416

Total assets 20,353 19,569 21,199 21,484 21,251

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,845 2,729 3,333 3,356 3,326

  Account payables 1,312 1,355 1,928 2,139 2,306

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 21 8 64 60 46

  Others current liabilities 1,512 1,366 1,342 1,157 974

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 3,661 3,331 3,930 3,582 3,139

Total liabilities 6,506 6,060 7,263 6,938 6,466

Minority interest 324 314 310 342 410

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 921 921 921 921 921

Share premium 8,785 8,785 8,785 8,785 8,785

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 660 661 661 661 661

Retained earnings 3,157 2,827 3,259 3,837 4,007

Shareholders' equity 13,523 13,194 13,626 14,204 14,375

Liabilities & equity 20,353 19,569 21,199 21,484 21,251  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume M’s earnings 

recover in 2022F 

A net-cash company  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,058 135 1,970 3,425 3,885

Tax paid (273) (90) (280) (626) (673)

Depreciation & amortization 2,137 2,009 1,799 1,748 1,656

Chg In w orking capital (555) 12 334 104 141

Chg In other CA & CL / minorities 1,209 (52) (193) (242) (251)

Cash flow from operations 3,575 2,013 3,630 4,409 4,758

Capex (3,002) (2,915) (500) (500) (500)

Right of use (2,575) 1,822 (800) (100) (100)

ST loans & investments 0 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 3,339 (422) (1,514) (1,677) (1,067)

Cash flow from investments (2,239) (1,515) (2,814) (2,277) (1,667)

Debt f inancing (15) (13) 55 (4) (14)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (1,658) (460) (1,168) (2,178) (2,927)

Warrants & other surplus (33) 1 0 0 0

Cash flow from financing (1,706) (472) (1,113) (2,182) (2,941)

Free cash flow 573 (902) 3,130 3,909 4,258

VALUATION

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

Normalized PE (x) 51.5 356.8 29.2 17.0 15.1

Normalized PE - at target price (x) 72.1 499.2 40.9 23.7 21.1

PE (x) 51.5 356.8 29.2 17.0 15.1

PE - at target price (x) 72.1 499.2 40.9 23.7 21.1

EV/EBITDA (x) 13.1 19.5 12.2 8.6 8.0

EV/EBITDA - at target price (x) 19.4 28.8 17.9 12.6 11.8

P/BV (x) 3.5 3.5 3.4 3.3 3.3

P/BV - at target price (x) 4.8 5.0 4.8 4.6 4.5

P/CFO (x) 13.1 23.2 12.9 10.6 9.8

Price/sales (x) 3.5 4.2 2.9 2.4 2.3

Dividend yield (%) 2.0 1.6 3.4 5.9 6.6

FCF Yield (%) 1.2 (1.9) 6.7 8.4 9.1

(Bt)

Normalized EPS 1.0 0.1 1.7 3.0 3.4

EPS 1.0 0.1 1.7 3.0 3.4

DPS 1.0 0.8 1.7 3.0 3.4

BV/share 14.7          14.3          14.8          15.4          15.6          

CFO/share 3.9            2.2            3.9            4.8            5.2            

FCF/share 0.6            (1.0)           3.4            4.2            4.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

No significant capex 

requirements   

PE looks undemanding, 

in our view, given M’s 

earnings turnaround  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (23.3) (16.3) 43.5 19.1 7.5

Net prof it  (%) (65.1) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4

EPS  (%) (65.1) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4

Normalized prof it  (%) (65.1) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4

Normalized EPS  (%) (65.1) (85.6) 1,121.6 72.3 12.4

Dividend payout ratio (%) 101.5 562.4 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 65.7 64.1 64.4 66.8 66.7

Operating margin (%) 6.3 (0.0) 9.0 14.9 15.9

EBITDA margin (%) 22.3 17.9 20.2 24.0 24.0

Net margin (%) 6.9 1.3 10.1 14.7 15.5

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.6) (0.6) (0.5) (0.5) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 11.4 na 27.8 64.2 106.7

Interest coverage - EBITDA (x) 40.6 29.0 62.6 103.6 160.8

ROA - using norm profit (%) 4.7 0.7 7.8 12.9 14.5

ROE - using norm profit (%) 6.5 1.0 11.9 19.8 21.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 6.6 1.1 12.0 20.2 22.3

  - asset turnover (x) 0.7 0.6 0.8 0.9 1.0

  - operating margin (%) 8.5 1.8 12.6 18.2 19.1

  - leverage (x) 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5

  - interest burden (%) 93.5 66.1 97.4 98.7 99.2

  - tax burden (%) 86.8 107.1 82.0 82.0 82.0

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 11.5 (0.1) 21.5 37.1 38.7

  NOPAT (Bt m) 726 (3) 1,183 2,334 2,678

  invested capital (Bt m) 5,881 5,514 6,298 6,922 6,928

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume an earnings 

recovery in 2022F   



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
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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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