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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 17.60 (From: Bt 14.50)  

Change in Numbers  Upside : 23.9% 8 JUNE 2022 
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ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร 
 

เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" PR9 เน่ืองจาก แนวโน้มธรุกิจท่ีแขง็แกร่งกว่าคาด 
ซ่ึงนําไปสู่การปรบัเพ่ิมกาํไร และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 17.60 บาท PR9 
มีผูป่้วยเข้ามารบัการรกัษาจาํนวนมาก และได้ประโยชน์จาก operating 
leverage นอกจากน้ี เรามองวา่เป็นหุ้นท่ีไม่แพงท่ี 27.9/24.6 เท่า PE ในปี 
2022-23F เทียบกบั EPS ท่ีเติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี (ในปี 2022-24F) ท่ี 28% 

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร 
เนื่องจากแนวโน้มธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดทัง้จากบรกิารโควดิ และโรค
ทัว่ไป เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 19/14/15% ในปี 2022-24F 
เมือ่รวมกบัการปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F ราคาเป้าหมายของเราจงึถูกปรบั
ขึน้เป็น 17.60 บาท (จาก 14.50 บาท) เนื่องดว้ยกลยุทธท์างธุรกจิที่
ยดืหยุน่ของ PR9 ในการใหบ้รกิารรกัษาโรคทัว่ไปทีไ่มใ่ชโ่ควดิ ความ
ตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่จากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสด และประโยชน์จาก 
operating leverage เราจงึคาดวา่กาํไรของ PR9 จะเตบิโต 61/14/16% ใน
ปี 2022-24F เรามองวา่ PR9 ไมแ่พง ซือ้ขายที ่ 27.9/24.6 เท่า PE ในปี 
2022-23F เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" PR9 

ธรุกิจมีแนวโน้มแขง็แกร่ง 
PR9 มรีายไดจ้ากการรกัษาโรคทัว่ไปฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ที ่ 18/10% y-y ใน 
4Q21 และ 1Q22 แนวโน้มยงัคงฟ้ืนตวัต่อเนื่อง และเราคาดวา่รายไดจ้าก
การรกัษาโรคทัว่ไปจะเตบิโต 13/13/11% ในปี 2022-24F เทยีบกบั    
-9/+4% ในปี 2020-21 โดยไดแ้รงหนุนจาก คอื ความตอ้งการดา้นการ
รกัษาพยาบาลทีถู่กชะลอไว ้และศนูยเ์ฉพาะทางใหม ่ เชน่ ศนูยเ์ลสคิ ศนูย์
การนอนหลบั ศนูยไ์ทรอยดแ์ละการผา่ตดัต่อมไทรอยด ์ ศนูยอ์องโคแคร ์
และศนูยก์ระดกูสนัหลงั ผูป้ว่ยต่างชาตคิดิเป็น 16% ของรายไดร้วมในปี 
2019 ครึง่หนึ่งเป็นชาวต่างชาตทิีอ่าศยัในประเทศและอกีครึง่หนึ่งเป็น
ผูป้ว่ยทีบ่นิเขา้มา รายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตขิอง PR9 ใน 1Q22 กลบัมา
อยูท่ี ่ 90% ของระดบัก่อนเกดิโควดิในปี 2019 แลว้ รายไดจ้ากผูป้ว่ย
ต่างชาตทิีอ่าศยัในประเทศทะลุระดบัก่อนโควดิแลว้ แต่รายไดจ้ากผูป้ว่ย
ต่างชาตทิีบ่นิเขา้มารบัการรกัษาพยาบาลยงัไมก่ลบัมา ซึง่เราคาดวา่จะ
กลบัเขา้มาหลงัจาก การเปิดประเทศใน 2H22F 

ประโยชน์จาก Operating leverage   
ในปี 2020-21 PR9 ไดร้บัผลกระทบจากคา่เสือ่มราคาทีส่งูขึน้จากการ
ขยายอาคาร B ใหมท่ีโ่รงพยาบาลทีม่อียูเ่ดมิ อาคารสาํนกังาน และหอพกั
พยาบาล เราคาดวา่ EBIT margin จะสงูขึน้เป็น 13.6/14.7/15.4% ในปี 
2022-24 จาก 7.4/8.6% ในปี 2020-21 ปจัจยัผลกัดนั ไดแ้ก่ 1) ผูป้ว่ยโรค
ทัว่ไปเงนิสดเพิม่ขึน้ 2) รายไดจ้ากการรกัษาโรครา้ยแรงทีเ่พิม่ขึน้ 3) คา่
เสือ่มราคาของระบบโครงสรา้งพืน้ฐานทีล่ดลงตัง้แต่ตน้ปี 2022 4) คา่ตดั
จาํหน่ายเตม็จาํนวนสาํหรบัเงนิลงทุนของอาคาร A ในชว่งกลางปี 2022 
และ 5) ไมม่กีารลงทุนใหมอ่ยา่งมนียัสาํคญัในปี 2022-24 

ผลการดาํเนินงาน 2Q22F น่าจะแขง็แกร่ง 
PR9 ยงัคงมผีูป้ว่ยโรคทัว่ไปทีเ่ตบิโตอยา่งต่อเนื่องใน 2Q22 แต่ผูป้ว่ยโค
วดิลดลงจาก 1Q22 เราคาดวา่กาํไร 2Q22F อยูท่ี ่52 ลบ. เพิม่ขึน้ 339% 
y-y แต่ลดลง 67% q-q การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ y-y ไดร้บัแรงหนุนจาก
ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสด ขณะทีก่ารลดลง q-q เกดิจากรายไดจ้ากบรกิารโค
วดิทีล่ดลง เนื่องจากจาํนวนผูต้ดิเชือ้ทีล่ดลง และอตัราการชดเชยของ 
UCEP ทีล่ดลง PR9 เหลอืวอรด์ผูป้ว่ยในโรงพยาบาลเพยีง 2 วอรด์ (40 
เตยีง หรอื 18% ของขดีความสามารถในการรองรบัทัง้หมด) เพือ่รองรบั
ผูป้ว่ยโควดิใน 2Q22 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 2,987 3,328 3,493 3,874 

Net profit 249 400 455 525 

Consensus NP  397 429 471 

Diff frm cons (%)  0.8 6.0 11.4 

Norm profit 249 400 455 525 

Prev. Norm profit  337 397 459 

Chg frm prev (%)  18.7 14.4 14.5 

Norm EPS (Bt) 0.3 0.5 0.6 0.7 

Norm EPS grw (%) 23.3 60.6 13.6 15.5 

Norm PE (x) 44.8 27.9 24.6 21.3 

EV/EBITDA (x) 18.0 12.7 11.3 9.8 

P/BV (x) 2.6 2.5 2.3 2.2 

Div yield (%) 1.0 1.6 1.8 2.1 

ROE (%) 5.9 9.1 9.7 10.6 

Net D/E (%) (29.1) (34.5) (39.4) (45.7) 
 

PRICE PERFORMANCE 

(10)
0
10
20
30
40
50
60

8
9

10
11
12
13
14
15
16

Jun-21 Oct-21 Feb-22 Jun-22

(%)(Bt/shr) PR9 Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Jun-22  (Bt) 14.20  

Market Cap  (US$ m) 323.5  

Listed Shares  (m shares) 786.3  

Free Float  (%) 58.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.8  

12M Price H/L (Bt)  15.30/9.95  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Damapong family 37.14% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

# OPD patients (people)      
- New 401,000 398,000 417,900 451,332 478,412 

- Old   417,900 451,332 478,412 

- Change (%)   — — — 

      
# IPD patients (Beds/year)      
- New 31,573 28,561 30,846 33,005 34,985 

- Old   29,989 32,388 34,331 

- Change (%)   2.9 1.9 1.9 

      

Revenue from COVID-19 services (Bt m)      
- New — 280 274 29 19 

- Old   168 29 19 

- Change (%)   63.3 — — 

      
Gross margin (%)      
- New 27.4 27.3 31.8 33.4 33.9 

- Old   29.7 31.1 31.6 

- Change (pp)   2.1 2.3 2.3 
      

Normalized profit (Bt m)      
- New 202 249 400 455 525 

- Old   337 397 459 

- Change (%) 18.7 14.4 14.5 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Cash Patient Turnaround  Ex 3: Non-COVID Revenue Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Sales Promotion Packages 

  
 

 

 
 

Source: Company data 

 

 

Ex 5: Margin Is On The Rise  Ex 6: Passed Heavy Capex Cycle 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: 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 excl. depre from right of use 814 896 960 1,003 1,047 1,093 1,143 1,195 1,250 1,323 1,405 — 

Free cash flow  504 641 740 770 808 846 885 927 972 1,035 856 14,934 

PV of free cash flow  503 562 598 580 567 553 539 525 492 486 373 6,502 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 6.9             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 
investments 

12,279 
         

  
 

Net debt (end 2022F) (1,564)             

Minority interest 0             

Equity value 13,844             

              

# of shares (m) 786             

Equity value / share (Bt) 17.6             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers 

  Market EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 

Name BBG code Country Cap 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

              

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 12,658 (27.8) 75.8 55.2 31.4 4.4 4.1 13.7 11.2 1.4 2.0 

             

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,198 3.1 3.0 9.8 9.5 na na 9.4 9.1 3.1 3.2 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,423 55.8 22.2 9.2 7.6 1.6 1.4 7.7 6.4 3.3 4.0 

             

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 6,732 (12.5) 21.3 56.7 46.7 9.3 7.9 24.2 21.8 0.3 0.3 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,334 (33.1) 29.2 48.9 37.9 2.7 2.7 18.0 17.1 0.0 0.0 

             

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 875 152.1 30.0 29.5 22.7 1.7 1.6 12.2 11.1 1.7 2.0 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,080 (7.9) 14.0 35.1 30.8 2.3 2.2 15.5 14.4 1.1 1.1 

             

Ryman RYM NZ  New Zealand 3,012 na 23.6 20.4 16.5 1.4 1.2 19.6 14.9 2.1 2.4 

             

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,578 (15.7) 7.9 30.8 28.5 2.2 2.2 15.0 14.3 2.1 2.1 

             

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,394 (46.7) (50.9) 13.2 26.8 3.4 3.3 8.5 14.0 3.8 1.9 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,511 16.0 15.3 43.2 37.4 4.6 4.3 26.2 23.3 1.3 1.5 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 4,053 127.3 27.8 48.3 37.8 8.0 7.8 30.2 24.2 2.1 2.6 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,198 (32.4) (49.1) 14.5 28.6 5.0 5.2 10.2 18.7 5.2 3.0 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 121 (49.9) (17.6) 18.0 21.8 2.4 2.4 10.0 11.7 4.2 3.4 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 323 60.6 13.6 27.9 24.6 2.5 2.3 12.7 11.3 1.6 1.8 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 298 (2.8) (55.5) 10.5 23.5 4.8 5.1 7.7 15.5 7.7 3.2 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 114 (26.2) (52.4) 13.2 27.8 2.2 2.2 8.0 13.6 4.5 2.7 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 1,412 (31.3) (32.0) 51.9 76.4 5.2 5.2 26.2 30.4 1.2 0.8 

             

Average     7.6 1.4 29.8 29.8 3.7 3.6 15.3 15.7 2.6 2.1 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 8 Jun 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลพระรามเกา้ จาํกดั (มหาชน) (PR9) ก่อตัง้ขึน้ในปี 1992 
ตัง้อยูบ่นถนนพระราม 9 ซึง่เป็นยา่นธุรกจิใหมข่องกรุงเทพมหานคร ณ 
เดอืนธนัวาคม 2020 PR9 มเีตยีง 225 เตยีง โดยมเีตยีงผูป้ว่ยในทีใ่ชจ้รงิ 
166 เตยีง โรงพยาบาลใหบ้รกิารระดบัตตยิภูม ิ ครอบคลุมถงึ การสง่เสรมิ
สขุภาพ การดแูลสขุภาพเชงิป้องกนั การวนิิจฉยั การรกัษาและการฟ้ืนฟู
สมรรถภาพ บรกิารทางการแพทยค์รอบคลุมทัง้การดแูลโรคทัว่ไป และโรค
รา้ยแรง 

 

0
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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 

 มแีบรนด ์“โรงพยาบาลพระราม 9” ทีแ่ขง็แกรง่ในกรุงเทพฯ 

 ผูบ้รหิารของโรงพยาบาลมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัแพทยแ์ละอาจารยแ์พทย์
จากโรงเรยีนแพทย ์

 PR9 ตัง้อยูบ่นทาํเลทอง บนถนนพระราม 9 ซึง่เป็นยา่นใจกลางธุรกจิ 
แหง่ใหมใ่นกรุงเทพฯ 

 PR9 เป็นทีรู่จ้กักนัดใีนการเปลีย่นไตและหลอดเลอืดหวัใจ 

 

 

 

 

 

 เน้นผูป้ว่ยเงนิสดระดบักลาง-บนเป็นหลกั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัในประเทศไทยมจีาํนวนจาํกดั 

 อาคารใหมน่่าจะช่วยปลดลอ็กขดีความสามารถในการใหบ้รกิารทีจ่าํกดั 

 มผีูป้ว่ยเพิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ใหมเ่ขา้มายงัตลาดมากขึน้ 

 ความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑแ์ละกฎหมาย  

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นลบต่อคาดการณ์ผลประกอบการของเรา 

 หาก PR9 สามารถเพิม่ขนาดคา่บรกิารต่อครัง้ไดต้ํ่ากวา่ทีเ่รา 
คาดการณ์ไวใ้นปจัจุบนั จะเป็นความเสีย่งต่อคาดการณ์อตัรากําไร
ขัน้ตน้ และประมาณการกําไรของเรา 

 หากความสามารถของ PR9 ในการควบคุมตน้ทุนตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้
สง่เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             15.62              17.60  13% 

Net profit 22F (Bt m)                397                 400  1% 

Net profit 23F (Bt m)                429                 455  6% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตของผูป้ว่ยโรคทัว่ไปของ PR9 
ตัง้แต่ปี 2023F เป็นตน้ไป และการเปลีย่นราคาเป้าหมายไปเป็นสิน้ปี 
2023 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,601 2,987 3,328 3,493 3,874

Cost of sales 1,890 2,172 2,269 2,327 2,561

  Gross profit 712 815 1,059 1,166 1,313

% gross margin 27.4% 27.3% 31.8% 33.4% 33.9%

Selling & administration expenses 518 557 607 653 718

  Operating profit 193 257 452 513 595

% operating margin 7.4% 8.6% 13.6% 14.7% 15.4%

Depreciation & amortization 213 294 303 306 306

  EBITDA 406 551 755 819 901

% EBITDA margin 15.6% 18.5% 22.7% 23.5% 23.3%

Non-operating income 38 43 44 52 63

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (0) (0) (1) (1) (1)

  Pre-tax profit 230 300 495 564 656

Income tax 28 51 95 109 131

  After-tax profit 202 249 400 455 525

% net margin 7.8% 8.3% 12.0% 13.0% 13.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 202 249 400 455 525

Normalized profit 202 249 400 455 525

EPS (Bt) 0.3 0.3 0.5 0.6 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.3 0.5 0.6 0.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,208 1,603 2,041 2,358 2,852

  Cash & cash equivalent 994 1,244 1,650 1,950 2,400

  Account receivables 159 212 228 239 265

  Inventories 49 56 62 64 70

  Others 6 90 100 105 117

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 3,417 3,369 3,320 3,269 3,168

Other assets 171 166 33 29 24

Total assets 4,797 5,137 5,394 5,656 6,044

LIABILITIES:

Current liabilities: 497 667 678 674 739

  Account payables 446 597 528 542 596

  Bank overdraft & ST loans 0 0 77 56 64

  Current LT debt 0 0 1 1 1

  Others current liabilities 50 70 72 75 78

Total LT debt 0 0 8 6 6

Others LT liabilities 185 192 175 181 199

Total liabilities 682 859 861 861 944

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 786 786 786 786 786

Share premium 1,934 1,934 1,934 1,934 1,934

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 1,395 1,557 1,812 2,075 2,379

Shareholders' equity 4,115 4,278 4,533 4,795 5,100

Liabilities & equity 4,797 5,137 5,394 5,656 6,044  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving non-COVID 

cash patients in 2022-24F 

 

No significant 

investments planned in 

2022-24 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 230 300 495 564 656

Tax paid (36) (37) (97) (104) (129)

Depreciation & amortization 213 294 303 306 306

Chg In w orking capital (18) 90 (90) 1 22

Chg In other CA & CL / minorities (3) (79) (6) (6) (12)

Cash flow from operations 386 569 605 759 844

Capex (763) (239) (250) (250) (200)

Right of use (25) (3) 0 0 0

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 91 10 110 6 17

Cash flow from investments (697) (232) (140) (244) (183)

Debt f inancing 0 0 86 (24) 9

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (110) (86) (145) (192) (220)

Warrants & other surplus (16) (0) 0 0 0

Cash flow from financing (126) (86) (59) (216) (211)

Free cash flow (377) 330 355 509 644

VALUATION

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

Normalized PE (x) 55.3 44.8 27.9 24.6 21.3

Normalized PE - at target price (x) 68.5 55.5 34.6 30.4 26.4

PE (x) 55.3 44.8 27.9 24.6 21.3

PE - at target price (x) 68.5 55.5 34.6 30.4 26.4

EV/EBITDA (x) 25.0 18.0 12.7 11.3 9.8

EV/EBITDA - at target price (x) 31.6 22.9 16.3 14.6 12.8

P/BV (x) 2.7 2.6 2.5 2.3 2.2

P/BV - at target price (x) 3.4 3.2 3.1 2.9 2.7

P/CFO (x) 28.9 19.6 18.5 14.7 13.2

Price/sales (x) 4.3 3.7 3.4 3.2 2.9

Dividend yield (%) 0.8 1.0 1.6 1.8 2.1

FCF Yield (%) (3.4) 3.0 3.2 4.6 5.8

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.3 0.5 0.6 0.7

EPS 0.3 0.3 0.5 0.6 0.7

DPS 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3

BV/share 5.2            5.4            5.8            6.1            6.5            

CFO/share 0.5            0.7            0.8            1.0            1.1            

FCF/share (0.5)           0.4            0.5            0.6            0.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Strong and sustainable 

cash inflow streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (8.7) 14.8 11.4 4.9 10.9

Net prof it  (%) (29.0) 23.3 60.6 13.6 15.5

EPS  (%) (74.3) 23.3 60.6 13.6 15.5

Normalized prof it  (%) (29.0) 23.3 60.6 13.6 15.5

Normalized EPS  (%) (29.0) 23.3 60.6 13.6 15.5

Dividend payout ratio (%) 42.8 44.2 45.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 27.4 27.3 31.8 33.4 33.9

Operating margin (%) 7.4 8.6 13.6 14.7 15.4

EBITDA margin (%) 15.6 18.5 22.7 23.5 23.3

Net margin (%) 7.8 8.3 12.0 13.0 13.6

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.3) (0.3) (0.4) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 410.9        na na 459.3        na

Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na

ROA - using norm profit (%) 4.2 5.0 7.6 8.2 9.0

ROE - using norm profit (%) 5.0 5.9 9.1 9.7 10.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.0 5.9 9.1 9.7 10.6

  - asset turnover (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7

  - operating margin (%) 8.9 10.1 14.9 16.2 17.0

  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

  - interest burden (%) 99.8 99.8 99.8 99.8 99.9

  - tax burden (%) 87.7 83.0 80.8 80.6 80.0

WACC (%) 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9

ROIC (%) 6.5 6.8 12.0 13.9 16.4

  NOPAT (Bt m) 169 214 365 414 476

  invested capital (Bt m) 3,121 3,034 2,969 2,907 2,771

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings on a turnaround 

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

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 



  

 
 

 
 
 
 
 
 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Thematic Research, กระดาษ  

จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 

พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 

Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 

Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 
 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 
Research Team  
19 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 
 

 




