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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 13.50 (From: Bt 13.00)  

Change in Numbers  Upside : 43.6% 23 JUNE 2022 
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คาดกาํไรแขง็แกร่งใน 4QFY22F 
 

MC คาดว่าจะมีกาํไรแขง็แกรง่มากใน 4QFY22F โดยได้แรงหนุนจาก
ยอดขายสาขาเดิมท่ีเติบโตแขง็แกร่งท่ี 25% ยอดขายจาก Mc Outlets และ
อตัรากาํไรขัน้ต้นท่ียงัคงทาํสถิติท่ี 65% MC น่าสนใจ ด้วยมี EPS เติบโต 
26/16% ในปี FY23-24F, ซ้ือขายท่ี 11.7/10.1 เท่า PE และอตัราผลตอบแทน
ปันผลท่ี 8.6/9.9% คาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 13.5 บาท 

 

กาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกร่งใน 4QFY22F 
เราคาดวา่ MC จะมกีาํไรสทุธแิขง็แกรง่ใน 4QFY22F (เม.ย.-ม.ิย. 2022) ที ่
142 ลบ. เพิม่ขึน้ 700% y-y จาก 18 ลบ. ใน 4QFY21 และ 30% q-q จาก 
110 ลบ. ใน 3QFY22 ปจัจยัหลกัผลกัดนัคาดวา่จะเป็นการเพิม่ขึน้ใน
รายไดจ้ากการขายราว 54% y-y และ 11% q-q และอตัรากาํไรขัน้ตน้ที่
ยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่ 65%, ทรงตวั q-q แต่เพิม่ขึน้ y-y จาก 54.5% แม้
การลอ็กดาวน์ 2 เดอืน ในเดอืนกรกฎาคม-สงิหาคม ปีทีผ่า่นมาจะสง่ผล
กระทบตอ่ผลการดาํเนินงาน 1QFY22 แต่ MC คาดวา่จะมกีาํไรเตบิโต 
14% y-y เป็น 506 ลบ. ในปี FY22F โดยไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้
ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 64.6% จาก 59.6% ในปี FY21 และยอดขายฟ้ืนตวัอยา่ง
รวดเรว็ นบัตัง้แต่คลายลอ็กดาวน์เมือ่เดอืนกนัยายนปีทีแ่ลว้ เราคาดวา่
ยอดใน 2Q-4QFY22F (ต.ค. 2021-ม.ิย. 2022) จะเตบิโต 4% y-y 

ร้าน mcmc ถกูเปล่ียนเป็น Mc Outlets  
รปูแบบรา้นใหม ่ “Mc Outlets” ของบรษิทัฯ ในป ัม๊น้ํามนัปตท. เริม่เปิด
ใหบ้รกิารใน2QFY22 เพือ่ขายกางเกงยนีสแ์ละเครือ่งแต่งกายทีคุ่ม้คา่ใน
ราคาเอาทเ์ลต็ ภายในสิน้เดอืนมถินุายนปีนี้ เราคาดวา่ MC จะมรีา้น Mc 
Outlets ใหม ่17 แหง่ และรา้น mcmc ทัง้หมด 55 แหง่ทีต่ ัง้อยูใ่นป ัม๊น้ํามนั
ปตท. จะถูกเปลีย่นเป็น Mc Outlets ทัง้หมด รา้น Mc Outlets 72 แหง่นี้
จะคดิเป็น 11% ของสาขาทัง้หมด 652 สาขา ณ สิน้ปี FY22F จนถงึ
ปจัจุบนั Mc Outlets มยีอดขายอยูท่ี ่ 2-3 เท่าของยอดขายเฉลีย่/รา้นคา้ 
จากการเปิดตวั Mc Outlets เราคาํนวณยอดขาย/รา้นคา้ เพิม่ขึน้เป็น 0.44 
ลบ./เดอืน ใน 2Q-4QFY22F จาก 0.42 ลบ./เดอืน ในปี FY21 และ 0.40 
ลบ./เดอืน ในปี FY20 เราเชือ่วา่ยอดขายทีแ่ขง็แกรง่ใน 4QFY22F มาจาก 
Mc Outlets และการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของรา้นทีม่อียูร่าว 25% 
เนื่องจากคนไทยเดนิทางไปต่างจงัหวดัมากขึน้ และยอดขายของ MC ราว 
70% มาจากสาขาในต่างจงัหวดั 

บริหารจดัการสินค้าคงคลงั 
MC สามารถลดสนิคา้คงคลงัลงจาก 2.2 พนัลบ. ในปี FY18 เป็น 
1.6/1.4/1.25 พนัลบ. ในปี FY19-21 เนื่องจากราคาวตัถุดบิหลกัอยา่งฝ้าย 
พุง่สงูขึน้ตัง้แต่เดอืนตุลาคมปีทีแ่ลว้ ระดบัสนิคา้คงคลงัของบรษิทัฯ จงึอยูท่ี ่
1.2-1.3 พนัลบ. ในปี FY22YTD นโยบายสนิคา้คงคลงัในการรกัษาสนิคา้
คงคลงัใหน้านขึน้เลก็น้อยเพือ่ลอ็กตน้ทุนเดมิ และกลยุทธก์ารลดการขาย
ลดราคาไดผ้ลกัดนัใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้สงูเป็นประวตักิารณ์ที ่ 65% สาํหรบั
สามไตรมาสในชว่ง 2Q-4QFY22F 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 13.5 บาท 
เราปรบักาํไรของ MC ขึน้ 4% ต่อปี ในปี FY22-33F จากอตัราการเตบิโต
ของยอดขายสาขาเดมิและแนวโน้มอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ ราคาเป้าหมาย
ของเรา (ปีฐาน 2023) จงึถูกปรบัขึน้ 4% เป็น 13.5 บาท เราคงคาํแนะนํา  
“ซือ้” MC ในฐานะทีเ่ป็นหุน้ทีฟ้ื่นตวัอยา่งรวดเรว็หลงัโควดิ และอยูใ่น
สถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ กาํไรปี FY23F น่าจะสงูเกนิระดบัปี FY19 ดว้ย
คาดวา่ม ี EPS เตบิโต 26/16% ในปี FY23-24F, มลูคา่ถูกที ่ 11.7/10.1 
เท่า PE และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลสงูที ่8.6/9.9% ในปีดงักล่าว 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 3,220  2,986  3,603  3,874  

Net profit 446  506  639  738  

Consensus NP  494  577  636  

Diff frm cons (%)  2.5  10.7  16.2  

Norm profit 446  506  639  738  

Prev. Norm profit  488  610  708  

Chg frm prev (%)  3.7  4.6  4.3  

Norm EPS (Bt) 0.6  0.6  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 0.4  13.6  26.1  15.6  

Norm PE (x) 16.7  14.7  11.7  10.1  

EV/EBITDA (x) 6.1  5.5  4.8  4.3  

P/BV (x) 2.1  2.1  2.0  2.0  

Div yield (%) 5.9  6.8  8.6  9.9  

ROE (%) 12.4  14.0  17.5  19.9  

Net D/E (%) (51.7) (54.0) (52.9) (54.8) 
 

PRICE PERFORMANCE 

(15)

(10)

(5)

0

5

7.00
7.50
8.00
8.50
9.00
9.50

10.00
10.50

Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22 Jun-22

(%)(Bt/shr) MC Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-Jun-22 (Bt) 9.40  

Market Cap (US$ m) 209.7  

Listed Shares (m shares) 792.0  

Free Float (%) 42.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.2  

12M Price H/L (Bt)  9.90/8.80  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Miss Sunee Seripanu  43.11% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE MC PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 

SSSG (%)                         

   - New (8.0) 17.0  5.0  5.0  3.0  3.0  3.0  3.0  3.0  3.0  3.0  3.0  

   - Old (10.0) 19.0  5.0  5.0  3.0  3.0  3.0  3.0  3.0  3.0  3.0  3.0  

Gross margin (%)                         

   - New 64.6  64.0  64.3  64.6  64.9  65.2  65.5  65.7  65.9  66.1  66.3  66.5  

   - Old 63.5  63.8  64.1  64.4  64.7  65.0  65.3  65.5  65.7  65.9  66.1  66.3  

   Change (bp) 110 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 

Normalized profit (Bt m)                         

   - New 506  639  738  848  947  1,032  1,149  1,249  1,377  1,510  1,605  1,705  

   - Old 488  610  708  815  912  993  1,107  1,205  1,329  1,459  1,549  1,644  

    Change (%) 3.7  4.6  4.3  4.1  3.9  3.9  3.7  3.7  3.6  3.5  3.6  3.7  
 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: 4Q FY22F Earnings Preview 

Yr-end June (Bt m) ———————————— Income Statement —————————— ———— Change ———— 

 4Q FY21 1Q FY22 2Q FY22 3Q FY22 4Q FY22F q-q% y-y% 

Revenue 531 438 995 738 815 11 54 

  Gross profit 289 269 648 482 530 10 83 

SG&A 290 243 370 347 350 1 21 

  Operating profit (1) 26 277 135 180 33 na 

  EBITDA 96 124 371 228 277 21 189 

Other income 8 5 11 5 11 106 33 

Other expense 0 0 0 0 0   

Interest expense 7 5 5 5 10 75 43 

  Profit before tax 1 26 284 135 181 35 23,649 

Income tax (15) 2 53 25 39 60 na 

Equity & invest. income 0 (1) 1 (0) 0 na (21) 
Minority interests 2 0 (0) 0 (0) na na 
Extraordinary items 0 0 0 0 0   

  Net profit 18 24 231 110 142 30 700 

  Normalized profit 18 24 231 110 142 30 700 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: SSSG Recovering Quickly  Ex 4: Net Profit Surpassing FY19 Level In FY23F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Rising Average Sales/Store  Ex 6: Points Of Sale 
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Points of sale 
FY19  

(ended June) 
FY20 FY21 31Mar22 

Free-standing shops 312  334  334  343  

Modern trade 306  305  287  286  

Mobile units 6  6  6  6  

   Total domestic  624  645  627  635  

International 14  12  9  9  

   Total 638  657  636  644  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Company data 

 

 

Ex 7: Gross Margin  Ex 8: EBIT Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: Cotton Price 
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Source: Bloomberg 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: Inventory Level  Ex 11: Inventory Days 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: Mc Outlets 

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 13: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of FY23F 

(Bt m)   FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F Terminal 

 value 

EBITDA   854 967 1,094 1,210 1,315 1,452 1,570 1,724 1,890 2,009  

Free cash flow   618 813 885 1,006 1,006 1,116 1,206 1,329 1,349 1,392 12,631 

PV of free cash flow   616 638 615 619 537 525 501 486 435 396 3,020 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.3             

WACC (%) 12.9             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value 8,741             

Net debt (end-FY22F) (1,962)             

Minority interest 11             

Equity value 10,691             

              

# of shares (m) 792             

Equity value / share (Bt) 13.50             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

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 MKS LN Britain na (21.2) 5.8  7.4  1.0  0.9  4.3  4.7  0.0  0.6  

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain 109.1  (7.4) 8.2  8.9  0.6  0.5  5.0  5.3  7.7  6.5  

Tesco TSCO LN Britain 110.8  (2.8) 10.6  10.9  1.3  1.0  6.5  6.8  3.6  4.7  

Carrefour SA CA FP France 19.7  15.2  9.8  8.5  1.2  1.1  5.3  4.9  3.3  3.7  
Casino Guichard CO FP France (5.3) 49.5  10.3  6.9  0.5  0.5  6.4  6.0  4.8  1.0  

L'Oreal SA OR FP France 17.8  8.4  31.2  28.8  6.8  6.2  20.1  18.6  1.4  1.7  

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 8.8  0.7  na na na na 9.5  9.8  na na 

Aeon 8267 JP Japan na 99.7  162.3  81.2  2.0  2.0  8.8  8.3  1.6  1.6  
Kao Corporation  4452 JP Japan (7.9) 12.8  22.8  20.2  2.6  2.5  11.1  10.1  2.7  2.8  

Lion Corporation  4912 JP Japan (8.0) (0.1) 21.2  21.2  1.6  1.5  8.7  8.2  1.6  1.7  

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan 15.5  69.1  50.9  30.1  3.8  3.5  18.2  13.2  1.0  1.8  

Lawson 2651 JP Japan 105.8  14.1  24.0  21.0  1.6  1.6  3.5  3.3  3.4  3.4  

Seven & I Holdings 3382 JP Japan 36.3  20.1  21.7  18.0  1.7  1.6  8.5  7.1  1.9  1.9  
Lotte Corp 004990 KS South Korea (8.0) 39.8  13.3  9.5  0.6  0.6  10.7  10.1  3.0  4.2  

Shinsegae 004170 KS South Korea 18.5  16.6  6.1  5.2  0.5  0.5  6.1  5.7  0.8  1.3  

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea (23.7) 32.9  18.8  14.2  1.1  1.1  6.3  5.1  1.3  1.1  

Best Buy Co Inc BBY US USA (13.8) 14.5  8.1  7.1  5.4  5.3  4.7  4.4  3.1  4.0  
Wal-Mart Stores WMT US USA (0.4) 9.3  18.9  17.3  3.7  3.3  10.3  9.8  1.8  1.8  

Home Depot Inc HD US USA 7.3  5.8  16.1  15.3  na na 11.7  11.4  2.2  2.5  

Yonghui Superstores 601933 CH China na 68.0  54.0  32.1  3.3  3.0  18.6  14.9  1.3  0.6  
Sa International 178 HK Hong Kong na na na 52.7  3.9  3.6  na 25.5  0.0  0.0  

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong 12.2  66.4  26.6  16.0  3.2  2.9  9.2  8.6  3.1  3.7  
President Chain Store 2912 TT Taiwan 15.9  11.5  27.0  24.2  7.8  7.3  11.7  11.5  2.9  3.3  

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia 188.9  7.7  17.7  16.4  11.5  8.6  7.1  7.1  1.9  2.9  

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand 47.9  10.7  25.6  23.1  1.1  1.1  13.3  12.9  2.9  3.2  

COM7 * COM7 TB Thailand 28.4  22.4  22.9  18.7  10.1  8.3  16.1  13.3  2.0  4.4  

CP All * CPALL TB Thailand 66.1  57.4  41.6  26.4  4.8  4.3  12.3  10.3  1.2  1.9  

Central Pattana * CPN TB Thailand 146.0  34.3  32.4  24.1  3.4  3.1  18.9  15.3  1.4  1.9  

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na 40.3  39.1  27.9  3.5  3.2  9.7  8.7  1.0  1.4  

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 11.8  20.8  23.7  19.6  4.0  3.5  18.9  15.7  1.7  2.0  

Home Product* HMPRO TB Thailand 21.1  20.5  25.9  21.5  7.1  6.6  14.9  12.8  3.1  3.7  

Siam Makro * MAKRO TB Thailand (20.6) 40.6  37.1  26.4  1.2  1.2  14.3  12.3  2.0  2.8  

Mc Group * MC TB** Thailand 13.6  26.1  14.7  11.7  2.1  2.0  5.5  4.8  6.8  8.6  

             
Average   32.6  25.1  27.4  21.0  3.3  3.0  10.5  9.9  2.4  2.7  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth  

Based on 23 June 2022 closing price 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แมค็กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (MC) ไดเ้ริม่ตน้ธุรกจิกางเกงยนีสข์องใน
ประเทศไทยภายใตแ้บรนดข์องตวัเอง "MC" ตัง้แต่ 1975 ในปีทีผ่า่น MC ได้
มกีารพฒันาผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายภายใตแ้บรนด ์ Mc, Mc Lady, ยนีส์
ระดบัพรเีมีย่มของ Blue Brothers, Mc mini kidswear และ U-P activewear 
ซึง่สว่นใหญ่จดัจาํหน่ายผา่นรา้น free standing และโมเดริน์เทรดทัว่ประเทศ  
นอกจากน้ียงัไดจ้ดัตัง้แพลตฟอรม์อคีอมเมริซ์ ซึง่กลายเป็นตวัขบัเคลื่อนการ
เตบิโตของกําไรทีส่าํคญั 

  
 

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 

 ทมีผูบ้รหิารมปีระสบการณ์สงูในตลาดกางเกงยนีสใ์นประเทศไทย 

 “Mc” เป็นแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ทีม่กีารออกแบบเฉพาะของตวัเอง 

 ช่องทางการกระจายสนิคา้ทีค่รอบคลุมทัง้ประเทศ 

 ผลติภณัฑม์คีุณภาพและขายทีร่าคาทีเ่หมาะสม 

 ดว้ยสว่นแบ่งการตลาดทีส่งู และการผลติภายในบรษิทั MC จงึมี
ความสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน 

 

 

 

 

 

 MC มสีตอ็กสนิคา้และจาํนวนวนัทีส่นิคา้คงคลงัทีร่บัเขา้มาสงู แต่มี
แนวโน้มลดลง 

 คา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีส่งู สว่นใหญ่เป็นคา่บุคลากรและคา่เช่าซึง่
คดิเป็น 70% ของคา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารทัง้หมด 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสทีจ่ะจบัตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูในอาเซยีน 

 เจาะตลาด lifestyle 

 ขยายสายผลติภณัฑ ์และกลุ่มลกูคา้  

 ผูป้ระกอบการขนาดเลก็ออกจากตลาด 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากบรษิทัคูง่แขง่เดมิในตลาดกางเกงยนีสค์อื LEVI’S, 
Wrangler, Lee และแบรนดค์ูแ่ขง่อื่น ๆ 

 การแขง่ขนัมากขึน้จากแบรนดต์่างประเทศใหม่ๆ  เช่น H&M, UNIQLO 
และ ZARA 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การใชจ่้ายของประชาชนเตบิโตตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหม้ ีdownside 
ต่อสมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเรา 

 หากกลยุทธช์่องทาง omni-channel และขายต่างประเทศไมป่ระสบ
ความสาํเรจ็จะสง่ผลลบต่อคาดการณ์การเตบิโตของ MC 

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากคูแ่ขง่เดมิและคูแ่ขง่ใหมใ่นตลาดกางเกงยนีส์
และเครือ่งนุ่งหม่ จะเป็นปจัจยักดดนัปรมิาณยอดขายและราคาขายของ 
MC  

 

Target price (Bt)             11.73              13.50  15% 

Net profit 22F (Bt m)                494                 506  2% 

Net profit 23F (Bt m)                577                 639  11% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ FY22-23F ของเราสงูกว่าตลาด 2-11% 
เน่ืองจากสมมตฐิานยอดขายสาขาเดมิ อตัรากําไรขัน้ตน้ และอตัรากําไร
สทุธขิองเราทีส่งูขึน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates  Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,182 3,220 2,986 3,603 3,874

Cost of sales 1,344 1,301 1,057 1,297 1,383

  Gross profit 1,839 1,919 1,929 2,306 2,491

% gross margin 57.8% 59.6% 64.6% 64.0% 64.3%

Selling & administration expenses 1,377 1,401 1,310 1,526 1,595

  Operating profit 461 518 619 780 896

% operating margin 14.5% 16.1% 20.7% 21.7% 23.1%

Depreciation & amortization 99 400 382 375 362

  EBITDA 560 918 1,000 1,155 1,257

% EBITDA margin 17.6% 28.5% 33.5% 32.1% 32.5%

Non-operating income 35 29 32 40 45

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (0) (28) (25) (21) (18)

  Pre-tax profit 496 519 625 798 923

Income tax 50 78 119 160 185

  After-tax profit 446 441 506 639 738

% net margin 14.0% 13.7% 17.0% 17.7% 19.1%

Shares in aff iliates' Earnings (1) 5 0 0 0

Minority interests (2) (0) 0 0 0

Extraordinary items (39) 0 0 0 0

NET PROFIT 405 446 506 639 738

Normalized profit 444 446 506 639 738

EPS (Bt) 0.5 0.6 0.6 0.8 0.9

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.6 0.6 0.8 0.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,192 3,324 3,357 3,485 3,575

  Cash & cash equivalent 1,481 1,864 1,962 1,956 2,055

  Account receivables 266 202 229 276 297

  Inventories 1,408 1,250 1,158 1,244 1,213

  Others 37 7 8 9 10

Investments & loans 25 25 25 25 25

Net f ixed assets 404 343 311 266 230

Other assets 463 1,522 1,334 1,254 1,142

Total assets 4,084 5,214 5,027 5,031 4,972

LIABILITIES:

Current liabilities: 412 721 372 447 474

  Account payables 283 283 232 284 303

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 129 438 140 162 170

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 79 891 1,023 886 751

Total liabilities 492 1,612 1,395 1,333 1,225

Minority interest 11 11 11 11 11

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 400 400 396 396 396

Share premium 2,825 2,825 2,825 2,825 2,825

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (90) (90) (90) (90) (90)

Retained earnings 446 456 490 556 606

Shareholders' equity 3,581 3,591 3,621 3,687 3,737

Liabilities & equity 4,084 5,214 5,027 5,031 4,972  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

We expect FY22F profit to 

grow by 14% despite the 

lockdown 

Inventory is well under 

control, on our forecasts  

We estimate FY23F profit to 

surpass the pre-COVID 

FY19 level 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 496 519 625 798 923

Tax paid (59) (78) (119) (159) (184)

Depreciation & amortization 99 400 382 375 362

Chg In w orking capital 212 221 15 (80) 29

Chg In other CA & CL / minorities (44) 372 (304) 14 3

Cash flow from operations 705 1,433 598 948 1,132

Capex (86) (13) (45) (29) (35)

Right of use 0 (1,452) (145) (145) (145)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 22 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 6 850 167 (207) (164)

Cash flow from investments (59) (615) (23) (381) (345)

Debt f inancing 0 (0) 0 (0) (0)

Capital increase 0 0 (4) 0 0

Dividends paid (515) (433) (473) (573) (689)

Warrants & other surplus 6 (2) 0 0 0

Cash flow from financing (509) (436) (477) (573) (689)

Free cash flow 619 1,420 553 919 1,097

VALUATION

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

Normalized PE (x) 16.8 16.7 14.7 11.7 10.1

Normalized PE - at target price (x) 24.1 24.0 21.1 16.7 14.5

PE (x) 18.4 16.7 14.7 11.7 10.1

PE - at target price (x) 26.4 24.0 21.1 16.7 14.5

EV/EBITDA (x) 10.6 6.1 5.5 4.8 4.3

EV/EBITDA - at target price (x) 16.4 9.6 8.7 7.6 6.9

P/BV (x) 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0

P/BV - at target price (x) 3.0 3.0 3.0 2.9 2.9

P/CFO (x) 10.6 5.2 12.4 7.9 6.6

Price/sales (x) 2.3 2.3 2.5 2.1 1.9

Dividend yield (%) 5.9 5.9 6.8 8.6 9.9

FCF Yield (%) 8.3 19.1 7.4 12.3 14.7

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.6 0.6 0.8 0.9

EPS 0.5 0.6 0.6 0.8 0.9

DPS 0.6 0.6 0.6 0.8 0.9

BV/share 4.5            4.5            4.6            4.7            4.7            

CFO/share 0.9            1.8            0.8            1.2            1.4            

FCF/share 0.8            1.8            0.7            1.2            1.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Decent dividend yields, 

based on our estimates  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (4.8) 1.2 (7.3) 20.7 7.5

Net prof it  (%) (22.3) 10.0 13.6 26.1 15.6

EPS  (%) (22.3) 10.0 13.6 26.1 15.6

Normalized prof it  (%) (18.8) 0.4 13.6 26.1 15.6

Normalized EPS  (%) (18.8) 0.4 13.6 26.1 15.6

Dividend payout ratio (%) 108.6 98.7 100.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 57.8 59.6 64.6 64.0 64.3

Operating margin (%) 14.5 16.1 20.7 21.7 23.1

EBITDA margin (%) 17.6 28.5 33.5 32.1 32.5

Net margin (%) 14.0 13.7 17.0 17.7 19.1

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

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

Interest coverage - EBIT (x) na 18.4 24.8 36.6 50.5

Interest coverage - EBITDA (x) na 32.7 40.1 54.1 70.9

ROA - using norm profit (%) 10.6 9.6 9.9 12.7 14.8

ROE - using norm profit (%) 12.2 12.4 14.0 17.5 19.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.3 12.3 14.0 17.5 19.9

  - asset turnover (x) 0.8 0.7 0.6 0.7 0.8

  - operating margin (%) 15.6 17.0 21.8 22.8 24.3

  - leverage (x) 1.2 1.3 1.4 1.4 1.3

  - interest burden (%) 100.0 94.9 96.2 97.4 98.1

  - tax burden (%) 89.9 84.9 81.0 80.0 80.0

WACC (%) 12.9 12.9 12.9 12.9 12.9

ROIC (%) 17.7 20.9 29.0 37.6 41.4

  NOPAT (Bt m) 415 440 501 624 717

  invested capital (Bt m) 2,101 1,728 1,659 1,731 1,682

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

 

Improving operating 

margin trend 



  

 
 

 
 

 

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 73 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, 
AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANPU16C2210A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, 
BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, 
EA16C2206A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, 
GULF16C2207A, GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, IVL16C2206A, JMART16C2210A, 
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, TTA16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, 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, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะห์
ของหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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