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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 24.00 (Unchanged)  

Change in Numbers  Upside : 31.1% 9 JUNE 2022 
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NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662 – 483 8296 
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จงัหวะเข้าซ้ือ 
 

หลงัลกูค้าหลกัสองรายได้รบัใบอนุญาตการให้บริการรถโดยสารสาธารณะ
ในกรงุเทพฯ เราคาด NEX จะทยอยส่งมอบ E-bus ได้อีกครัง้ในเดือน
มิถนุายนน้ี แม้จะล่าช้ามาบา้งจาก 1Q22 แต่เรายงัเช่ือว่ายอดขายรวมจะ
กลบัมาได้ท้ายท่ีสดุ คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” NEX ราคาเป้าหมาย 24 บาท  

 

ลกูค้าต้องเร่งสัง่ซ้ือ 
ลกูคา้หลกัสองรายของ NEX ไดใ้บอนุญาตใหบ้รกิารรถโดยสารสาธารณะ
รวมทัง้สิน้ 106 เสน้ทางในกรุงเทพฯ และตอ้งเริม่นํารถมาใหบ้รกิารภายใน
เดอืนตุลาคมนี้ โดยคาดตอ้งใชร้ถโดยสารสาํหรบัเสน้ทางดงักล่าวรวมกวา่ 
3.1 พนัคนั และตอ้งเริม่ใหบ้รกิารเดนิรถอยา่งน้อย 1.1 พนัคนัในเดอืน
ตุลาคม เราจงึคาด NEX จะสง่มอบ E-bus ไดร้วม 1.5 พนัคนัในปีนี้ และ
อกี 2.5 พนัคนั ในปี 2023F จากคาํสัง่ซือ้หลกัของลกูคา้สองรายนี้ รวมถงึ
ผูใ้หบ้รกิารรถโดยสารสว่นบุคคลอื่น แมว้า่ยอดขายจะเลื่อนมาจาก 1Q22 
เนื่องจากการออกใบอนุญาตดงักล่าวทีล่่าชา้ แต่เรายงัแนะนํา “ซือ้” NEX 
โดยเรายงัคาดวา่กาํไรของบรษิทัฯ จะเตบิโตจาก 1.1 พนัลบ. ในปี 2022F 
เป็น 2.2/2.9 พนัลบ. ในปี 2023-24F แมห้ลงัเราปรบักาํไรลง 37/11/7% 
เพือ่สะทอ้นการสง่มอบ E-bus ทีล่่าชา้ และสมมตฐิานอตัรากาํไรทีล่ดลง 
ราคาเป้าหมายของเราจงึยงัคงอยูท่ี ่24 บาท หลงัปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F  

เร่ิมทยอยส่งมอบในเดือนมิถนุายน 
หลงัการออกใบอนุญาตประกอบการรถโดยสารสาธารณะเอกชน (รถรว่ม) 
รายใหมใ่นกรุงเทพฯ ล่าชา้จากปลายปี 2021 มาประกาศจรงิเมือ่เดอืน
เมษายน 2022 เราจงึคาดวา่ NEX จะสง่มอบ E-bus ไดเ้พยีง 100 คนั ใน 
2Q22F (เดมิคาด 500 คนั) และปรบัยอดขาย E-bus ลงเป็น 1.5 พนัคนั 
สาํหรบัปี 2022F (จาก 2,000 คนั) แต่เรายงัคงคาดการณ์ยอดขายปี 2023-
24F ไวท้ี ่2.5/3.0 พนัคนัเชน่ดมิ โดยมปีจัจยัหนุนจาก 1) ความตอ้งการ E-
bus กวา่ 3.0 พนัคนั จากลกูคา้หลกั 2 ราย ไดแ้ก่ Thai Smile Bus และ 
Smartbus ทีไ่ดร้บัใบอนุญาตดงักล่าว 2) มคีวามเป็นไปไดท้ีร่ถโดยสาร
ประจาํทางราว 3,000 คนั ของขสมก. จะถูกเปลีย่นไปเป็น E-bus ตาม
นโยบายรฐับาลทีต่อ้งการเปลีย่นรถยนตส์าธารณะเป็นระแบบไฟฟ้า และ 
3) การปรบัปรุงรถโดยสารของผูป้ระกอบการเอกชนอื่นเป็นระบบไฟฟ้าให้
ทนัสมยัสอดคลอ้งกบันโยบายพลงังานสเีขยีว และลดตน้ทุนการดาํเนินงาน 

E-truck เป็นอีกผลิตภณัฑห์ลกั 
เราคาด NEX จะมยีอดขาย E-truck 0.5/3.0/4.0 พนัคนั ในปี 2022-24F 
(1/4/6% ของความตอ้งการรถบรรทุกเฉลีย่ต่อปีของไทยชว่งปี 2017-21) 
NEX มแีผนทีจ่ะเปิดตวั E-truck ใน 3Q22F และตัง้เป้าเริม่สง่มอบลอ็ตแรก
ไดป้ลายปีนี้หลงัไดร้บัการตอบรบัทีด่จีากลกูคา้ทีร่บัตวัอยา่ง E-truck ไป
ทดลองดาํเนินงานในชว่งหลายเดอืนทีผ่า่นมา ในขณะทีเ่ราเชือ่วา่การเรง่
พฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานสาํหรบั EV ในประเทศไทยจะชว่ยเพิม่ความมัน่ใจ
แก่ผูใ้หบ้รกิารขนสง่เอกชนในการเปลีย่นมาใชย้านยนตไ์ฟฟ้า โดยเฉพาะ
ในชว่งสถานการณ์ตน้ทุนราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้มากในปจัจุบนั 

ธรุกิจบริการให้อตัรากาํไรสงู 
เราคาดวา่กาํไรของ NEX เตบิโตเป็นสามเท่าจาก 1.1 พนัลบ. ในปี 2022F 
เป็น 3.4 พนัลบ. ในปี 2025F ซึง่เป็นปีเราคาดวา่โรงงานผลติยานยนต์
ไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์ 'Absolute Assembly' (ABB) ทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้อยู ่45% 
ดาํเนินการผลติไดเ้ตม็กาํลงัที ่E-bus 3.0 พนัคนั และ E-truck 5.0 พนัคนั 
ต่อปี พรอ้มกบัการใหบ้รกิารงานบาํรุงรกัษาระยะยาว ซึง่เรามองวา่จะเป็น
ฐานรายไดป้ระจาํสาํหรบั NEX เราประเมนิรายไดก้ารบรกิารจะทาํอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ไดส้งูถงึ 40% เทยีบกบั 15-20% จากการผลติ EV โดย ABB 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 666  11,015  16,860  19,680  

Net profit (107) 1,058  2,225  2,932  

Consensus NP  1,169  1,880  2,438  

Diff frm cons (%)  (9.5) 18.4  20.3  

Norm profit (97) 1,058  2,225  2,932  

Prev. Norm profit  1,682  2,490  3,142  

Chg frm prev (%)  (37.1) (10.7) (6.7) 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.6  1.2  1.5  

Norm EPS grw (%) na  na  110.4  31.8  

Norm PE (x) na  32.8  15.6  11.8  

EV/EBITDA (x) na 41.5  22.6  16.8  

P/BV (x) 12.1  9.0  6.6  5.1  

Div yield (%) 0.0  1.5  3.2  5.1  

ROE (%) na  31.4  48.6  48.6  

Net D/E (%) (31.4) 9.3  6.1  (2.4) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 09-Jun-22 (Bt) 18.30  

Market Cap  (US$ m) 888.8  

Listed Shares  (m shares) 1,674.5  

Free Float  (%) 40.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.6  

12M Price H/L (Bt)  22.40/5.70  

Sector  Electronic 

Major Shareholder  EA Mobility Holding 40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Number Of Public Buses In Bangkok  Ex 2: New Licenses Granted To NEX’s Major Customers 
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Company # Routes 
———— # Buses ———— 

Min Max 

Thai Smile Bus 71 758 2,130 

Smartbus 35 400 1,250 

Total 106 1,158 3,380 
 

Source: Bangkok Mass Transit Authority (BMTA)  Sources: Department of Land Transport, TSB, Energy Absolute (EA) 

 

 

Ex 3: Our Forecasts For NEX’s E-Bus Sales  Ex 4: Annual Bus Demand In Thailand 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Department of Land Transport 

 
 

Ex 5: Our Forecasts For NEX’s E-Truck Sales  Ex 6: Annual Truck Demand In Thailand 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Department of Land Transport 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: DCF-derived SOTP-based 12-month TP Calculation Using A Base Year Of 2023F  

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

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use 1,553  2,056  2,387  2,712  3,034  3,354  3,531  3,538  3,515  3,489  3,459  — 

Free cash flow  (752) 361  1,717  1,996  2,272  2,545  2,760  2,843  2,836  2,813  2,787  44,302  

PV of free cash flow  (700) 313  1,385  1,499  1,552  1,610  1,618  1,544  1,427  1,312  1,145  18,203  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 7.4             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value  30,907             

Net debt (end-2022F) 382             

Minority interest 221             

Equity value 30,304             

              

# of shares (m) * 1,897             

Equity value/share (Bt) 15.97             

 
Plus associates Value per share 

Associates and affiliates  

Absolute Assembly 8.0 

- E-bus 4.4 

- E-truck 3.7 

Total 24.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * We use fully diluted shares where we assume all of its warrants (NEX-W2) are exercised. 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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) (%) (%) (%) (%) 

             

BYD Co Ltd 1211 HK China 131.8  51.8  122.1  80.5  8.6  7.4  32.3  24.0  0.1  0.1  

DongFeng Automobile  600006 CH China 45.2  29.6  33.5  25.9  2.1  2.0  39.7  39.4  na na 

Yutong Bus Co Ltd 600066 CH China 21.1  56.3  23.3  14.9  1.2  1.2  12.9  11.0  2.4  3.8  

Proterra Inc PTRA US USA (62.8) (19.2) (8.5) (10.5) 2.8  3.3  na na 0.0  0.0  

Construcciones y Auxiliar  CAF SM Spain 8.1  14.7  11.2  9.8  1.3  1.2  5.3  4.9  3.5  3.9  

Hino Motors Ltd 7205 JP Japan (36.3) (88.2) (7.9) (66.9) 0.8  1.0  6.5  9.1  2.1  1.5  

             

AAPICO Hitech  AH TB Thailand 8.8  15.7  7.6  6.5  0.9  0.8  7.5  7.0  4.5  5.4  

PCS Machine Group  PCSGH TB Thailand 42.0  10.6  11.3  10.2  1.7  1.7  na na 7.9  8.9  

NEX Point * NEX TB Thailand na 110.4  32.8  15.6  9.0  6.6  41.5  22.6  1.5  3.2  

Somboon Advance Tech * SAT TB Thailand 6.0  28.6  7.8  6.1  1.0  0.9  3.3  2.4  7.7  9.9  

Thai Stanley Electric * STANLY TB Thailand 44.7  31.6  9.3  7.1  0.7  0.7  2.6  2.2  4.7  4.5  

             

Average   20.9  22.0  22.0  9.0  2.7  2.4  16.8  13.6  3.4  4.1  
 

Source: Bloomberg 

Note: *Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 9 Jun 2022 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เน็กซ์ พอยท ์จาํกดั (มหาชน) (NEX) ดาํเนินธุรกจิบรกิารเกีย่วกบัรถ
โดยสาร อยูบ่นพืน้ฐานของหน่วยธุรกจิหลกัคอืโรงงานประกอบรถโดยภายใต้
การลงทุนในสดัสว่น 45% ในบรษิทั แอ๊บโซลทู แอสเซมบล ี จาํกดั (AAB) 
กบัพนัธมติรสาํคญัรายใหญ่ บทบาทหลกัของ NEX คอืเป็นผูจ้ดัจาํหน่าย
หลกัสาํหรบัรถโดยสารไฟฟ้า และรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ทีจ่ะผลติ
จาก AAB และใหบ้รกิารซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาในระยะยาว NEX 
กําลงัขยายธุรกจิไปเป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่สาธารณะโดยใชย้านพาหนะไฟฟ้า 
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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 

 มคีวามรูแ้ละประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ในตลาดรถโดยสารของไทย 
เน่ืองจากดาํเนินธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองมากวา่สบิปี 

 มคีวามสมัพนัธอ์นัแน่นแฟ้นกบัลกูคา้ โดยเฉพาะกบัผูป้ระกอบการรถ
บสัโดยสารท่องเทีย่วและรถบสัโดยสารสาธารณะ 

 

 

 

 

 

 

 พึง่พาเทคโนโลยจีากพนัธมติรในการพฒันายานพาหนะไฟฟ้า 

 การใหบ้รกิารทัง้หมดเชื่อมโยงกบัความสามารถของโรงงานประกอบรถ
บสัรว่มทุนในการผลติ และสง่มอบยานพาหนะไฟฟ้าใหก้บัลกูคา้ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การใช ้ E-bus และรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ทีจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมาก
ในประเทศไทย ในขณะทีย่งัไมม่คีูแ่ขง่รายใหญ่ในอุตสาหกรรม 

 การสง่ออก E-bus และรถยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชยอ์ื่นๆ ไปยงัประเทศ
เพือ่นบา้น โดยใชป้ระโยชน์จากขอ้ตกลงการคา้เสร ี (FTA) ระหวา่ง
ประเทศอาเซยีน 

 

 

 

 

 การนําเขา้รถโดยสารไฟฟ้าตน้ทุนตํ่าจากจนี 

 การมผีูเ้ล่นใหมใ่นประเทศ เมือ่เทคโนโลยยีานยนตไ์ฟฟ้ากลายเป็น
กระแสหลกั 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความตอ้งการ E-bus ในประเทศทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไวเ้ป็นความเสีย่ง
ดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณการกําไร และ valuation ของเรา 

 การสนบัสนุนในเชงิรุกน้อยลงจากนโยบายของรฐับาลเกีย่วกบัรถยนต์
ไฟฟ้าเป็นอกีหน่ึงความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อตวัเลขของเรา 

 การยกเวน้ภาษนํีาเขา้สาํหรบัรถโดยสารไฟฟ้าจากจนี หรอืประเทศ
อื่นๆ อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์ของเรา 

 ความล่าชา้ในการก่อสรา้งโรงงาน หรอืปจัจยัทีท่าํใหเ้กดิความสาขาใน
การสง่มอบรถโดยสาร อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อ
คาดการณ์ของเรา 

 

 

Target price (Bt)  22.80  24.00  5% 

Net profit 22F (Bt m)  1,169  1,058  -9% 

Net profit 23F (Bt m)   1,880  2,225  18% 

Consensus REC  BUY: 2 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราสงูกวา่ของตลาด 18% เน่ืองจากเรา
ใหส้มมตฐิานยอดขาย CEV ทีม่ากกวา่เมือ่เทยีบกบัของตลาด  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ 5%   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,404 666 11,015 16,860 19,680

Cost of sales 1,231 519 9,509 14,404 16,606

  Gross profit 173 147 1,506 2,456 3,074

% gross margin 12.3% 22.1% 13.7% 14.6% 15.6%

Selling & administration expenses 282 271 771 1,056 1,195

  Operating profit (110) (123) 735 1,400 1,879

% operating margin -7.8% -18.5% 6.7% 8.3% 9.5%

Depreciation & amortization 63 85 110 153 178

  EBITDA (47) (38) 845 1,553 2,056

% EBITDA margin -3.3% -5.7% 7.7% 9.2% 10.4%

Non-operating income 17 22 22 23 24

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (16) (8) (58) (111) (121)

  Pre-tax profit (109) (110) 700 1,312 1,781

Income tax 8 (29) 105 197 267

  After-tax profit (117) (81) 595 1,115 1,514

% net margin -8.3% -12.1% 5.4% 6.6% 7.7%

Shares in aff iliates' Earnings (6) (5) 473 1,125 1,436

Minority interests (13) (12) (10) (15) (17)

Extraordinary items (77) (10) 0 0 0

NET PROFIT (214) (107) 1,058 2,225 2,932

Normalized profit (136) (97) 1,058 2,225 2,932

EPS (Bt) (0.1) (0.1) 0.6 1.2 1.5

Normalized EPS (Bt) (0.1) (0.1) 0.6 1.2 1.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,871 1,744 6,847 10,334 12,264

  Cash & cash equivalent 1,410 971 1,000 1,500 2,000

  Account receivables 129 199 3,018 4,619 5,392

  Inventories 124 139 2,605 3,946 4,550

  Others 207 435 224 269 322

Investments & loans 476 837 1,337 1,837 2,337

Net f ixed assets 536 539 959 1,090 1,198

Other assets 735 793 795 822 835

Total assets 3,617 3,913 9,937 14,084 16,634

LIABILITIES:

Current liabilities: 277 735 4,751 7,017 7,887

  Account payables 149 164 3,126 4,735 5,459

  Bank overdraft & ST loans 0 7 691 918 915

  Current LT debt 0 0 345 459 458

  Others current liabilities 128 564 589 905 1,054

Total LT debt 0 0 345 459 458

Others LT liabilities 175 108 744 1,092 1,260

Total liabilities 452 843 5,841 8,568 9,604

Minority interest 204 211 221 237 254

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,674 1,674 1,897 1,897 1,897

Share premium 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (5) (5) (5) (5) (5)

Retained earnings (251) (354) 440 1,844 3,340

Shareholders' equity 2,961 2,859 3,875 5,279 6,776

Liabilities & equity 3,617 3,913 9,937 14,084 16,634  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Emerging CEV sales 

drive earnings growth 

Asset-light EV distributor 

business model 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (109) (110) 700 1,312 1,781

Tax paid (1) 26 (51) (162) (254)

Depreciation & amortization 63 85 110 153 178

Chg In w orking capital (60) (71) (2,322) (1,333) (652)

Chg In other CA & CL / minorities 153 416 433 1,362 1,518

Cash flow from operations 46 347 (1,130) 1,332 2,571

Capex (411) (88) (530) (285) (285)

Right of use (96) 7 0 0 0

ST loans & investments 0 (222) 222 0 0

LT loans & investments (476) (361) (500) (500) (500)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (311) (133) 634 320 155

Cash flow from investments (1,294) (798) (174) (465) (630)

Debt f inancing (117) 7 1,374 454 (5)

Capital increase 2,685 0 223 0 0

Dividends paid 0 0 (264) (821) (1,436)

Warrants & other surplus 4 4 0 0 0

Cash flow from financing 2,572 11 1,333 (367) (1,441)

Free cash flow (365) 259 (1,660) 1,047 2,286

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 32.8 15.6 11.8

Normalized PE - at target price (x) na na 43.1 20.5 15.5

PE (x) na na 32.8          15.6 11.8

PE - at target price (x) na na 43.1          20.5 15.5

EV/EBITDA (x) na na 41.5          22.6 16.8

EV/EBITDA - at target price (x) na na 54.3          29.5 22.1

P/BV (x) 11.7 12.1 9.0 6.6 5.1

P/BV - at target price (x) 15.4 15.9 11.8 8.6 6.7

P/CFO (x) 748.6 100.0 (30.7) 26.1 13.5

Price/sales (x) 21.8 46.0 2.8 1.8 1.6

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.5 3.2 5.1

FCF Yield (%) (1.1) 0.7 (4.8) 3.0 6.6

(Bt)

Normalized EPS (0.1) (0.1) 0.6 1.2 1.5

EPS (0.1) (0.1) 0.6 1.2 1.5

DPS 0.0 0.0 0.3 0.6 0.9

BV/share 1.6            1.5            2.0            2.8            3.6            

CFO/share 0.0            0.2            (0.6)           0.7            1.4            

FCF/share (0.2)           0.1            (0.9)           0.6            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low capex requirements 

ahead 

Attractive valuation 

compared to its earnings 

growth pace, in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 79.2 (52.5) 1,552.8 53.1 16.7

Net prof it  (%) na na na 110.4 31.8

EPS  (%) na na na 110.4 31.8

Normalized prof it  (%) na na na 110.4 31.8

Normalized EPS  (%) na na na 110.4 31.8

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 50.0 50.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.3 22.1 13.7 14.6 15.6

Operating margin (%) (7.8) (18.5) 6.7 8.3 9.5

EBITDA margin (%) (3.3) (5.7) 7.7 9.2 10.4

Net margin (%) (8.3) (12.1) 5.4 6.6 7.7

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.3 0.3 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.3) 0.1 0.1 (0.0)

Interest coverage - EBIT (x) na na 12.8          12.6 15.5

Interest coverage - EBITDA (x) na na 14.7          14.0 17.0

ROA - using norm profit (%) na na 15.3 18.5 19.1

ROE - using norm profit (%) na na 31.4 48.6 48.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 17.7 24.4 25.1

  - asset turnover (x) 0.6 0.2 1.6 1.4 1.3

  - operating margin (%) na na 6.9 8.4 9.7

  - leverage (x) 1.3 1.3 2.1 2.6 2.5

  - interest burden (%) 117.1 107.9 92.4 92.2 93.6

  - tax burden (%) na na 85.0 85.0 85.0

WACC (%) 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4

ROIC (%) (21.2) (8.0) 33.0 28.0 28.4

  NOPAT (Bt m) (110) (123) 625 1,190 1,597

  invested capital (Bt m) 1,551 1,895 4,257 5,615 6,607

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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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