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

 

BUY  TP:  Bt 14.00   

Initiation  Upside : 35.9% 17 JUNE 2022 

 

The One Enterprise (ONEE TB) 

 

  

 
แขง็แกร่งในส่ือทีวีและโตตามส่ือออนไลน์ 

 

เราเร่ิมบทวิเคราะห ์ ONEE ด้วยคาํแนะนํา “ซ้ือ” ขณะท่ีเป็น 1 ใน 5 ผู้
ให้บริการโทรทศัน์ชัน้นํา ONEE กาํลงัเติบโตในธรุกิจออนไลน์ท่ีกาํลงั
เติบโต เราคาดว่า EPS จะเติบโต 5/25/17% ในปี 2022-24F และให้ราคา
เป้าหมายปี 2023F สาํหรบั ONEE ท่ี 14 บาท 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

662 – 483 8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 14 บาท  
ONEE เป็น 1 ใน 5 ผูใ้หบ้รกิารโทรทศัน์ชัน้นํา โดยบรหิารชอ่ง One31 
และ GMM25 นอกจากนี้ยงัขายคอนเทนตใ์นแพลตฟอรม์ออนไลน์ดว้ย เรา
เริม่บทวเิคราะห ์ ONEE ดว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 14 บาท 
เนื่องจาก 1) ONEE มตํีาแหน่งทีแ่ขง็แกรง่ในการเป็นผูใ้หบ้รกิารโทรทศัน์
ชัน้นําตดิอนัดบัหนึ่งในหา้ ดว้ยครองสว่นแบ่งเมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่
โทรทศัน์ 80%  และเราคาดวา่เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่ทวีจีะแตะจดุต่ําสดุ
ในปีนี้ 2) ONEE กาํลงัเสรมิความแขง็แกรง่ในแพลตฟอรม์ออนไลน์ที่
เตบิโตอยา่งรวดเรว็ โดยเน้นทีก่ารขายคอนเทนตม์ากขึน้ ซึง่เราคาดวา่จะมี
สดัสว่นรายไดท้ี ่35% ในปีนี้ เทยีบกบัเพยีง 21% ในปี 2019 และ 3) เรา
มองวา่ ONEE ไมแ่พงที ่24/19 เท่า PE ในปี 2022-23F ONEE ม ีEPS ที่
เตบิโตเพยีง 5% ในปี 2022F จากผลของ dilution  20% จากการเสนอ
ขายหุน้ในปีทีแ่ลว้ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 25/17% ในปี 2023-24F 

แขง็แกร่งในอตุสาหกรรมส่ือโทรทศัน์  
เรตติง้ผูช้มของ ONEE อยูท่ีอ่นัดบั 4 ใน 1Q22 เพิม่ขึน้จากอนัดบัที ่6 ใน
ปี 2018 และเราเชือ่วา่จะยงัคงสามารถคงเรตติง้ได ้ ดว้ยเป็น 1 ใน 5 ผู้
ใหบ้รกิารโทรทศัน์ชัน้นํา และ 1 ใน 3 ในหมวดละคร ซึง่ละครมสีว่นแบ่ง
มากทีส่ดุในเมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่ทวี ี(TV Adex) เราคาดวา่ TV Adex จะ
แตะจุดต่ําสดุในปีนี้ และความตอ้งการทีฟ้ื่นตวัหลงัโควดิจะชดเชยกาํลงัซือ้
ทีล่ดลงจากผลกระทบจากเงนิเฟ้อ 5M22 TV adex ลดลง 0.8% y-y และ
เราคาดวา่การเตบิโตจะทรงตวัในปีนี้ก่อนทีจ่ะเตบิโต 7/5% ในปี 2023-24F 
ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตเดยีวกนักบัทีเ่ราคาดไวส้าํหรบัการเตบิโตของ
รายไดข้อง ONEE การเตบิโตของ ONEE นัน้คาดวา่จะมาจากอตัราการใช้
เวลาโฆษณาทีเ่พิม่ขึน้ และเราใหส้มมตฐิานอตัราคา่โฆษณาทีร่ะดบัคงที ่
เราคาดวา่ EBIT ของธุรกจิโทรทศัน์และคอนเทนตอ์อนไลน์จะเตบิโต 19% 
ต่อปี และคดิเป็น 83% ของ EBIT รวมของปี 2024F 

เติบโตตามกระแสส่ือออนไลน์ 
ONEE เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ทีส่ดุในบรรดาผูป้ระกอบการโทรทศัน์ในธุรกจิ
คอนเทนตอ์อนไลน์ ONEE มโีมเดลออนไลน์สองแบบ คอื 1) ขายหรอืแบ่ง
รายไดค้อนเทนตท์วีไีปยงัแพลตฟอรม์ออนไลน์ (YouTube, Facebook 
ฯลฯ) และ Over-the-top (OTT) ในประเทศไทยและต่างประเทศ รายไดท้ีม่ ี
อยูส่ว่นใหญ่ยงัคงมาจากโมเดลนี้ และ 2) ONEE ทาํหน้าทีเ่ป็นผูร้บัจา้ง
ผลติคอนเทนตท์ีผ่ลติคอนเทนตต์น้ฉบบัสาํหรบัผูใ้หบ้รกิารทวีหีรอื
แพลตฟอรม์อืน่ๆ ในประเทศ เชน่ Netflix ธรุกจินี้ยงัอยูใ่นระยะเริม่ตน้ และ
เราชอบทีจ่ะรอดกูารพฒันาการและความสาํเรจ็ของธุรกจิก่อนทีจ่ะรวม
ปจัจยันี้ในประมาณการของเรา  

ปัจจยัผลกัดนัอ่ืนๆ 
ONEE ยงัมธีุรกจิการจดัอเีวนต ์การบรหิารจดัการศลิปิน และธุรกจิวทิยอุกี
ดว้ย ธุรกจิเหลา่นี้กาํลงัดขีึน้หลงัโควดิจากกจิกรรมความบนัเทงิทีก่ลบัมา
อกีครัง้ ธุรกจิเหล่านี้คดิเป็น 14% ของ EBIT ในปี 2021 เราคาดวา่ธุรกจิจะ
เตบิโต 39/38/14% ในปี 2022-24F และคดิเป็น 17% ของ EBIT รวมในปี 
2024F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,347  6,246  7,099  7,872  

Net profit 828  1,042  1,303  1,525  

Consensus NP  1,043  1,251  1,422  

Diff frm cons (%)  (0.1) 4.2  7.3  

Norm profit 828  1,042  1,303  1,525  

Prev. Norm profit  1,042  1,303  1,525  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4  0.5  0.6  

Norm EPS grw (%) 26.4  4.5  25.1  17.1  

Norm PE (x) 24.6  23.5  18.8  16.1  

EV/EBITDA (x) 8.8  9.1  7.7  6.5  

P/BV (x) 3.6  3.2  2.9  2.6  

Div yield (%) 0.7  1.7  2.1  2.5  

ROE (%) 18.5  14.4  16.3  17.1  

Net D/E (%) (31.4) (42.4) (49.2) (56.6) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Jun-22 (Bt) 10.30  

Market Cap  (US$ m) 696.3  

Listed Shares  (m shares) 2,381.3  

Free Float  (%) 20.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.9  

12M Price H/L (Bt)  12.80/8.80  

Sector  MEDIA 

Major Shareholder  Ms. Poramaporn Prasarttong-Osoth, 

M.D. 40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: ONEE’s Company Structure 

ONEE

ONE31 Exact Secnario ACTS Mee Miti GMMCH

GMMTV GMM Media Change2561 GMM Studios

A Time Media

100.00%                                       100.00%                                                   100.00%                                 25.00%                                        100.00%

- Digital TV HD One31 channel      - Artist management                       - Studio house for rent                    - Content production
- Content production

100.0%                                              99.8%                                             100.0% 100.0%

- Radio (EFM)

100.0%

- Content production - Radio (GREENWAVE ,                 - Content production                       - Content production
- Artist management                         EFM , Chill Online)                        - Event business         
- Merchandising                              - Event business                              - Artist management                     
- Event business            - Content production

 
Source: Company data 

 

 

Ex 2: ONEE’s History  

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: ONEE’s Channel Position And Its Popular Content 

 
Source: Company data (Nielsen, LineTV, and Relevant News) 

Note: (1) Based on the final episode NW15+ rating vs. other dramas from Jan-Apr 2021 (2) Based on the rating of the last three episodes that aired in May 2021  

compared to other 20:00 – 21:00 dramas (3) Based on NW15+ ratings during 2020 (4) Based on 18:00-20:00 news shows’ NW15+ ratings during 2020  

(5) Based on 18:00-20:00 dramas’ NW15+ ratings in Dec 2020 (6) Based on singing shows’ NW15+ ratings during 4Q20 (7) For the month of May 2021 
 
 

Ex 4: 25/17% EPS Growth In 20023-24F  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: Revenue Forecasts  Ex 6: EBIT Forecasts 

79% 76% 68%
56% 48% 45% 43%

16% 21% 28%

29%
35%

36%
38%3%

4%
5%

5%
4%

4%

11%

11%

10%

10%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

(Bt m)
TV advertising income Online content sales

Radio Event

Supporting businesses

 

 

92%

96%
86%

84%
83%

83%
3%

11%

11%

10%

9%

0

500

1,000

1,500

2,000

2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

(Bt m)

Event

Radio

Supporting businesses

TV advertising income and online content sales

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Revenue jump in 2021 was due to additional revenue contributed by the 
acquisition in of GMMCH (100% stake), which has content production, radio, 
production services and supporting businesses, in November 2020. 

 Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: PE Comparison Of Media Stocks  
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 8: Advertising Expenditure (Adex)  Ex 9: Top Five Controlled 80% Of TV Adex In 5M21 
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3HD33

MONO29

ONE31

CH7HD

WORKPOINT23

 
Source: Nielsen 

2017 was hit by hit by weak consumption and the mourning period 

2020-21 was hit by the COVID outbreak 

 Source: Nielsen 

Note: Data based on TVC on air excluding any promotional discounts 

 

 

Ex 10: Improving TV Ratings  Ex 11: Improving Viewership Share 
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Source: Nielsen; TV ratings based on nationwide age 15+ 

(1) Rating for average all-day is from 6:00-24:00 

 Source: Nielsen 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Ex 12: ONEE’s Popular Content 

 
Sources: Company data, Nielsen 

 
 

Ex 13: ONEE’s Content Success Rate   Ex 14: TV Vs. Multi-Channel Content 
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Source: Company data 

Note: Success rate is measured by the hours of content that make positive 
gross profit 

 Source: Company data 

Note: *Others includes merchandising, artist management and events 
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THANACHART RESEARCH 7 
 
 

 

Ex 15: ONEE’s TV Growth Strategy To Expand Drama Timeslot 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 16: TV Advertising Income And Content Sales  Ex 17: EBIT Forecasts  
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Sources: Company data, Thanachart estimates. 

Note: ONEE entered into a marketing agreement with the GMM Channel in late 
2020 and became a marketing agent for the GMM25 Channel 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 8 
 
 

 

Ex 18: Global Online Media   Ex 19: Thai Digital Spending  
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Sources: ONEE, PwC Global Entertainment and Media Outlook (2019-2023). 

Note: Data is based on a foreign exchange rate of Bt31.5/US$. CAGR is 
compound annual growth rate. 

 Sources: DATT 2012 – 2021 and 2022 projection by MI group 

 
 

Ex 20: Examples Of ONEE’s TV and OTT Customers Domestically And Internationally 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 21: Examples Of Content Produced By ONEE For TV And Online Operators  

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 9 
 
 

 

Ex 22: ONEE’s Content Footprint   Ex 23: ONEE’s Key Success Content 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 24: Number Of OTT Platforms That ONEE Sells Content To 
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Source: Company data 

 

 

Ex 25: Content Sales And Production Service Revenue Breakdown 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 26: We Expect Event, Radio, Supporting Businesses To Turn Around Post-COVID 
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Source: Thanachart estimates 

*Note that the jump in 2021 was due to additional revenue contributed from the acquisition in of GMMCH (100% stake), 
which comprises content production, radio, production service and supporting businesses, in November 2020. 

 

 

Ex 27: 12-month DCF-based Valuation, Using A Base Year Of 2023F 

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

 Value 

EBITDA  2,671 2,987 3,200 3,524 3,797 4,022 4,260 4,534 4,841 5,166 3,437 — 

Free cash flow  2,200 2,466 2,675 2,936 3,174 3,373 3,568 3,787 4,037 4,300 3,510 36,684 

PV of free cash flow  2,194 2,009 1,967 1,948 1,860 1,776 1,688 1,610 1,542 1,476 1,033 10,791 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.3             

WACC (%) 10.8             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 29,894             

Net debt (2022F) (3,489)             

Minority interest 0             

Equity value 33,383             
              

# of shares (m) 2,381             

Equity value / share 14             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 28: 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) (%) (%) 

             

Entertainment Ne ENIL IN India na 84.7 32.3 17.5 1.1 1.0 6.7 5.4 1.1 1.9 

Sun TV Network SUNTV IN India 6.0 11.2 9.8 8.8 1.9 1.7 5.3 4.9 5.4 5.9 

Zee Entertainment Z IN India 33.9 19.2 15.4 12.9 1.8 1.6 9.9 8.4 1.9 2.1 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia (11.3) 18.7 11.8 10.0 2.1 1.9 8.3 7.0 3.2 4.1 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 6.2 10.3 5.1 4.6 0.7 0.6 4.0 3.7 3.4 5.0 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 40.0 33.3 44.7 33.5 1.0 1.0 6.5 5.8 0.6 0.9 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia 20.9 20.8 7.3 6.0 0.7 0.7 2.5 2.4 4.8 5.5 

             

BEC World* BEC TB Thailand 28.5 23.6 26.6 21.6 4.3 4.1 7.8 7.1 3.4 4.2 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 10.6 17.9 16.2 2.6 2.5 10.8 9.6 4.5 4.9 

The One Enterprise* ONEE TB Thailand 4.5 25.1 23.5 18.8 3.2 2.9 9.1 7.7 1.7 2.1 

Plan B Media* PLANB TB Thailand na 48.7 61.9 41.6 4.2 4.0 9.6 8.8 0.8 1.9 

RS Pcl* RS TB Thailand 117.6 79.1 53.0 29.6 6.4 5.9 20.9 12.6 1.5 2.7 

VGI Global Media** VGI TB Thailand na 89.6 87.9 46.4 1.9 1.9 34.1 26.5 0.2 1.6 

             

Average   27.4 36.5 30.6 20.6 2.5 2.3 10.4 8.5 2.5 3.3 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 17-Jun-22 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เดอะ วนั เอน็เตอรไ์พรส ์จาํกดั (มหาชน) (ONEE) เป็นบรษิทั
โฮลดิง้ ทีท่าํธุรกจิสือ่และความบนัเทงิหลากหลาย โดยสามารถแยก
ออกเป็นกลุ่มตามลกัษณะของธรุกจิทีด่าํเนินกจิการไดด้งันี้ คอื 1) 
ธุรกจิกระจายเสยีงและสือ่ รวมทัง้สือ่โทรทศัน์และวทิยุกระจายเสยีง 2) 
ธุรกจิขายคอนเทนตอ์อนไลน์ 3) ธุรกจิจดัอเีวน้ท ์ และธุรกจิที่
เกีย่วเนื่องอืน่ เชน่ ธุรกจิบรหิารจดัการศลิปินและขายสนิคา้ที่
เกีย่วเนื่องกบัรายการหรอืศลิปินของกลุ่มบรษิทัฯ  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มลีะครและซรียีไ์ทยทีม่เีนื้อหาครอบคลุมทุกกลุ่มผูช้ม อกีทัง้คอน
เทนตย์งัตรงต่อความตอ้งการของคนรุน่ใหมใ่นแพลตฟอรม์
ออนไลน์ 

 โมเดลธุรกจิแบบครบวงจร ทวี ี การขายคอนเทนตอ์อนไลน์ การ
บรหิารจดัการศลิปิน และการขายสนิคา้ชว่ยใหส้ามารถเกบ็เกีย่ว
ผลประโยชน์จากคอนเทนตไ์ด ้

 

 

 

 

 

 พึง่พงิแนวโน้มการบรโิภคในประเทศ 

 ดว้ยมเีรตติง้ทวีเีป็นอนัดบัที ่ 4 อตัราคา่โฆษณาจงึยงัคงตํ่า
เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่อนัดบัตน้ๆ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตของแพลตฟอรม์ออนไลน์   

 

 

 

 สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของแพลตฟอรม์ดจิติอล ทาํใหผู้้
โฆษณามทีางเลอืกมากขึน้และอาจสง่ผลกระทบทางลบต่อ
การปรบัขึน้อตัราคา่โฆษณาของ ONEE 

 เศรษฐกจิถดถอย 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากรายไดจ้ากการขายลขิสทิธิค์อนเทนตอ์อนไลน์ตํ่ากวา่คาด 

 หากมอีตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีด่ขี ึน้ตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา  

 หากตน้ทุนการผลติรายการของบรษิทัฯ สงูกวา่ประมาณการปจัจุบนั 

 หากการพฒันาของช่องทวีดีจิติอล และแพลตฟอรม์ออนไลน์อื่นเรว็
กวา่คาด  

 หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด 

 

 

Target price (Bt)             13.20              14.00  6% 

Net profit 22F (Bt m)             1,043              1,042  0% 

Net profit 23F (Bt m)             1,251              1,303  4% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2022F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด แต่กําไรปี 2023F 
ของเราสงูกวา่ 4% ซึง่เป็นเพราะเราคาดวา่รายไดโ้ฆษณาฟ้ืนตวัขึน้ 
ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,127 5,347 6,246 7,099 7,872

Cost of sales 1,540 2,637 3,182 3,592 3,941

  Gross profit 1,587 2,710 3,064 3,507 3,932

% gross margin 50.8% 50.7% 49.1% 49.4% 49.9%

Selling & administration expenses 925 1,707 1,829 1,975 2,133

  Operating profit 662 1,003 1,235 1,532 1,799

% operating margin 21.2% 18.8% 19.8% 21.6% 22.8%

Depreciation & amortization 812 1,078 1,109 1,127 1,146

  EBITDA 1,475 2,080 2,344 2,659 2,944

% EBITDA margin 47.2% 38.9% 37.5% 37.5% 37.4%

Non-operating income 89 91 91 103 114

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (87) (129) (24) (13) (15)

  Pre-tax profit 664 965 1,302 1,622 1,898

Income tax 38 137 260 324 380

  After-tax profit 627 828 1,042 1,298 1,518

% net margin 20.0% 15.5% 16.7% 18.3% 19.3%

Shares in aff iliates' Earnings 5 0 0 5 7

Minority interests (0) (0) (0) (0) (0)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 631 828 1,042 1,303 1,525

Normalized profit 631 828 1,042 1,303 1,525

EPS (Bt) 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,262 4,294 5,384 6,605 8,064

  Cash & cash equivalent 413 2,462 3,225 4,157 5,358

  Account receivables 1,153 1,145 1,335 1,517 1,682

  Inventories 599 564 680 768 842

  Others 96 123 144 164 182

Investments & loans 16 12 12 12 12

Net f ixed assets 831 807 809 796 771

Other assets 4,445 4,192 4,090 3,983 3,871

Total assets 7,555 9,305 10,294 11,397 12,718

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,001 2,037 2,152 2,358 2,666

  Account payables 786 931 1,133 1,279 1,404

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 593 311 0 8 43

  Others current liabilities 623 795 1,019 1,071 1,219

Total LT debt 2,975 0 0 0 0

Others LT liabilities 476 423 545 608 662

Total liabilities 5,452 2,460 2,698 2,966 3,328

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,810 4,763 4,763 4,763 4,763

Share premium 0 2,817 2,817 2,817 2,817

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings (1,708) (734) 17 851 1,810

Shareholders' equity 2,102 6,845 7,596 8,430 9,390

Liabilities & equity 7,555 9,305 10,294 11,397 12,718  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project 2023-24F EPS 

growth of 25/17% 

 

ONEE had its IPO in 

November 2021 and used 

some of the proceeds to 

pay down debt 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 664 965 1,302 1,622 1,898

Tax paid (29) (134) (257) (323) (377)

Depreciation & amortization 812 1,078 1,109 1,127 1,146

Chg In w orking capital (338) 189 (104) (124) (115)

Chg In other CA & CL / minorities 290 141 199 36 134

Cash flow from operations 1,400 2,240 2,250 2,339 2,685

Capex (382) (117) (150) (150) (150)

Right of use (273) 59 (50) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 2 4 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (2,167) (795) (685) (745) (754)

Cash flow from investments (2,821) (849) (885) (945) (954)

Debt f inancing 1,641 (3,257) (311) 8 35

Capital increase 0 3,770 0 0 0

Dividends paid 0 0 (290) (469) (566)

Warrants & other surplus (5) 145 0 0 0

Cash flow from financing 1,635 658 (602) (461) (530)

Free cash flow 1,018 2,122 2,100 2,189 2,535

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.1 24.6 23.5 18.8 16.1

Normalized PE - at target price (x) 42.3 33.4 32.0 25.6 21.9

PE (x) 31.1 24.6 23.5 18.8 16.1

PE - at target price (x) 42.3 33.4 32.0 25.6 21.9

EV/EBITDA (x) 15.4 8.8 9.1 7.7 6.5

EV/EBITDA - at target price (x) 20.2 12.3 12.8 11.0 9.5

P/BV (x) 9.3 3.6 3.2 2.9 2.6

P/BV - at target price (x) 12.7 4.9 4.4 4.0 3.6

P/CFO (x) 14.0 9.1 10.9 10.5 9.1

Price/sales (x) 7.8 4.6 3.9 3.5 3.1

Dividend yield (%) 0.0 0.7 1.7 2.1 2.5

FCF Yield (%) 5.2 10.4 8.6 8.9 10.3

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6

EPS 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6

DPS 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3

BV/share 1.1            2.9            3.2            3.5            3.9            

CFO/share 0.7            1.1            0.9            1.0            1.1            

FCF/share 0.5            1.1            0.9            0.9            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ONEE’s PE to 

fall in 2023F, supported by 

strong earnings growth  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 16.1 71.0 16.8 13.7 10.9

Net prof it  (%) 253.9 31.2 25.7 25.1 17.1

EPS  (%) 253.9 26.4 4.5 25.1 17.1

Normalized prof it  (%) 253.9 31.2 25.7 25.1 17.1

Normalized EPS  (%) 253.9 26.4 4.5 25.1 17.1

Dividend payout ratio (%) 0.0 19.8 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 50.8 50.7 49.1 49.4 49.9

Operating margin (%) 21.2 18.8 19.8 21.6 22.8

EBITDA margin (%) 47.2 38.9 37.5 37.5 37.4

Net margin (%) 20.0 15.5 16.7 18.3 19.3

D/E (incl. minor) (x) 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 (0.3) (0.4) (0.5) (0.6)

Interest coverage - EBIT (x) 7.6 7.8 51.8 120.2 122.0

Interest coverage - EBITDA (x) 16.9 16.2 98.3 208.7 199.6

ROA - using norm profit (%) 10.8 9.8 10.6 12.0 12.7

ROE - using norm profit (%) 35.3 18.5 14.4 16.3 17.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 35.0 18.5 14.4 16.2 17.0

  - asset turnover (x) 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) 24.0 20.5 21.2 23.0 24.3

  - leverage (x) 3.3 1.9 1.4 1.4 1.4

  - interest burden (%) 88.4 88.2 98.2 99.2 99.2

  - tax burden (%) 94.3 85.8 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 10.8 10.8 10.8 10.8 10.8

ROIC (%) 19.5 16.4 21.0 28.0 33.6

  NOPAT (Bt m) 624 860 988 1,226 1,439

  invested capital (Bt m) 5,257 4,695 4,372 4,281 4,075

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

2023-24F EPS growth 

comes from all businesses 



  

 
 

 
 

 

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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