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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 27.00 (From: Bt 23.00)  

Change in Numbers  Upside : 43.6% 17 June 2022 

 

Precious Shipping Pcl (PSL TB) 
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เพ่ิมขนาดระวางบรรทุกในตลาดท่ีตึงตวั  
 

PSL ได้ซ้ือเรือใหม่สองลาํ หรือมีขนาดระวางบรรทุกเพ่ิมขึน้ 6% เราปรบั
กาํไรขึน้ 7-11% ต่อปี ในปี 2022-24F และปรบัมาใช้ราคาเป้าหมายท่ี 27 
บาท/หุ้น PSL ยงัคงดาํเนินการในตลาดขนส่งสินค้าแห้งเทกองท่ีตึงตวั 
และเรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”   

 

เพ่ิมขนาดระวางบรรทุก 
PSL ไดซ้ือ้เรอืขนาด handysize จาํนวน 2 ลาํ ขนาดระวางบรรทุกรวม 
รวม 71,764 DWT ทีร่าคา US$25-26m ต่อลาํ ซึง่สอดคลอ้งกบัราคา
ตลาด เรอืลาํนี้มอีายุ 5-6 ปี และทัง้สองลาํทาํใหข้นาดระวางบรรทกุเพิม่ขึน้  
6% จากกองเรอืสนิคา้แหง้เทกอง 36 ลาํทีม่อียูข่อง PSL เนื่องจากการเพิม่
นี้อยูใ่นตลาดทีต่งึตวัมาก เราจงึปรบัเพิม่กาํไรของเราขึน้ 7-11% ต่อปี ในปี 
2022-24F ราคาเป้าหมายที ่ 2.2 เท่า P/BV ของเรานัน้เป็นราคาทีป่รบัมา
ใชปี้ฐานปี 2023F ดว้ย และเพิม่ขึน้เป็น 27 บาท (จาก 23 บาท) เรายงัคง
คาํแนะนํา “ซือ้” PSL เนื่องจากเราคาดวา่ตลาดทีต่งึตวัจะยงัคงทาํใหอ้ตัรา
คา่ระวางอยูใ่นระดบัสงู (Exhibit 1 แสดงสมมตฐิานหลกัของเรา) การเปิด
ประเทศอกีครัง้หลงัการลอ็กดาวน์ของจนียงัเป็นปจัจยัผลกัดนัในระยะสัน้
สาํหรบัหุน้อกีดว้ย แต่ถงึแมม้ผีลกระทบจากการลอ็กดาวน์และสงคราม แต่
อตัราคา่ระวางของ PSL จนถงึ 2Q22 ยงัคงอยูท่ีร่ะดบัสงูมากที ่
US$24,000/ลาํ/วนั เพิม่ขึน้ 35%  y-y และ 9% q-q 

คาํสัง่ซ้ือเรือใหม่ยงัคงอ่อนแอ   
แมว้า่อตัราดอกเบีย้และอตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้ จะทาํใหเ้กดิ
ความเสีย่งต่ออุปสงคเ์รอืเทกองแหง้ ซึง่สถาบนัวจิยัการเดนิเรอื Clarksons 
คาดการณ์ที ่ 2.7/2.9% ในปี 2022-23F แต่เรายงัคงมองบวกต่อ
อุตสาหกรรมนี้เนื่องจากการเตบิโตของอุปทานทีอ่อ่นแอมาก ซึง่คาดวา่จะ
เตบิโตเพยีง 2.2/0.8% ในปีเหล่านัน้ แมจ้ะมอีตัราคา่ระวางขนสง่ทีส่งูมาก 
แต่คาํสัง่ซือ้ใหมจ่นถงึปีนี้อยูท่ีเ่พยีง 0.4% ของกองเรอืทีม่อียู ่ คาํสัง่ซือ้
เหล่านี้น่าจะไดร้บัการสง่มอบในปี 2024-25F หรอืหลงัจากนัน้ เนื่องจาก
กาํลงัการผลติของอู่ต่อเรอืเตม็จากคาํสัง่ซือ้ก่อนหน้าของเรอืทีท่าํกาํไรได้
มากกวา่ เชน่ เรอืคอนเทนเนอร ์เรอืบรรทุก LNG และ NPG 

IMO 2023 อาจให้ upside  
IMO คาดวา่จะบงัคบัใชก้ฎระเบยีบใหมเ่พือ่จาํกดั CO2 ในปี 2023 แมว้า่
จะยงัไมม่รีายละเอยีดขอ้สรุป แต่อยา่งไรกต็าม มคีวามเป็นไปไดส้งูทีเ่รอื
เก่าอาจตอ้งลดความเรว็เพือ่ลดการปล่อย CO2 เรอืเก่าทีม่อีายุมากกวา่ 20 
ปี คดิเป็น 8% ของกองเรอืทัว่โลก และบางลาํอาจถูกทิง้ ผูป้ระกอบการ
บางรายกาํลงัเตรยีมตดิตัง้อุปกรณ์ลด CO2 ก่อนที ่IMO จะมผีลบงัคบัใช ้

มีความเส่ียงจากการห้ามการส่งออกท่ีจาํกดั  
ในดา้นลบ อตัราเงนิเฟ้อทัว่โลกและอุปทานอาหารทีต่งึตวั ทาํใหบ้าง
ประเทศควบคมุการสง่ออกผลติภณัฑบ์างประเภทเพือ่ลดแรงกดดนัต่อ
ราคาในประเทศทีส่งูขึน้ สนิคา้แหง้เทกองทีม่คีวามเสีย่ง ไดแ้ก่ ขา้วสาล ี
เหลก็กลา้ และน้ําตาล แต่อยา่งไรกต็าม ผูส้ง่ออกรายใหญ่สว่นใหญ่ ยกเวน้
อนิเดยี ยงัคงสง่ออกต่อไป เราคาดวา่ผลติภณัฑท์ีถู่กจาํกดัมสีดัสว่นน้อย
กวา่ 0.5% ของความตอ้งการสนิคา้แหง้เทกอง เราคาดวา่ฤดกูาลขนสง่ที่
แขง็แกรง่ในไตรมาส 3 และความตอ้งการทีถู่กกกัไวข้องจนีจะชดเชยผลลบ
ทีก่ล่าวขา้งตน้ และเราคาดวา่อตัราคา่ระวางจะเพิม่ขึน้อกีจากอตัราปจัจุบนั
ของ PSL ที ่US$23,000 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 8,615  9,389  9,130  9,164  

Net profit 4,475  5,000  4,899  4,891  

Consensus NP  4,555  4,149  4,929  

Diff frm cons (%)  9.8  18.1  (0.8) 

Norm profit 4,348  5,000  4,899  4,891  

Prev. Norm profit  4,504  4,466  4,557  

Chg frm prev (%)  11.0  9.7  7.3  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.2  3.1  3.1  

Norm EPS grw (%) na  15.0  (2.0) (0.2) 

Norm PE (x) 6.7  5.9  6.0  6.0  

EV/EBITDA (x) 5.9  4.9  4.7  4.3  

P/BV (x) 2.0  1.7  1.5  1.4  

Div yield (%) 8.0  8.9  8.7  8.3  

ROE (%) 35.5  32.0  27.1  24.0  

Net D/E (%) 40.0  21.1  7.7  (9.8) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 17-Jun-22 (Bt) 18.80  

Market Cap  (US$ m) 832.2  

Listed Shares  (m shares) 1,559.3  

Free Float  (%) 47.55  

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.29  

12M Price H/L (Bt) 25.25/13.80 

Sector  Shipping 

Major Shareholder  Globex Corporation 28.4% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions  

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Freight rate (US$/ship/day)      

New 8,332 20,338 21,070 21,112 21,112 

Old   20,338 20,379 20,379 

Change (%)   3.6 3.6 3.6 

           

Vessels at year end (units)          

New 36  36  38  38  38  

Old    36  36  36  

      

Breakeven cost (Bt m)      

New 9,500 9,400 9,400 9,400 9,400 

Old   9,400 9,400 9,400 

Change (%)   — — — 

      

Normalized profit (Bt m)      

New (422) 4,348 5,000 4,899 4,891 

Old   4,504 4,466 4,557 

Change (%)   11.0 9.7 7.3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: PSL’s P/BV 
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Ex 3: Demand Growth Forecasts  
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Source: Clarksons 

 

 

Ex 4: Supply Growth Forecasts  
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Source: Clarksons 

 
 

Ex 5: Dry Bulk Demand Market Share By Above-Mentioned Markets  
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Sources: Company data, Thanachart compilation 

 



 
 
COMPANY NOTE PSL PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: PSL’s Freight Rate  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  

 

 

Ex 7: Handysize Seasonal Pattern  

 1Q 2Q 3Q 4Q 

2013 6,876 7,987 7,877 10,138 

2014 9,955 7,456 6,212 7,111 

2015 5,321 5,120 6,327 4,652 

2016 3,408 4,794 5,786 6,988 

2017 6,597 7,311 7,371 9,369 

2018 8,480 8,784 8,265 9,264 

2019 5,996 6,082 8,458 8,097 

2020 4,516 3,212 7,187 9,226 

2021 14,362 20,455 30,169 28,372 

2022 22,357 26,188    

Source: Bloomberg 

Note: 1) 2014-15 was a China slowdown year 

          2) 2020 saw the first wave of COVID infections 

 

 

Ex 8: Supramax Seasonal Pattern  

 1Q 2Q 3Q 4Q 

2016 3,698 5,857 7,101 8,096 

2017 8,041 8,852 9,558 10,998 

2018 10,722 11,502 11,881 11,800 

2019 7,899 8,483 12,577 10,582 

2020 6,530 5,439 9,945 10,778 

2021 16,363 25,407 34,278 29,432 

2022 24,853 29,077    

Source: Bloomberg 
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Ex 9: Ship Orders By Category  
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Source: Clarksons  

 

 

Ex 10: Our 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  6,542 6,385 6,064 5,732 5,510 5,121 4,717 4,475 4,223 4,171 4,058 — 

Free cash flow  5,345 6,102 5,768 5,437 5,190 4,825 4,422 4,177 3,927 3,872 3,211 38,789 

PV of free cash flow  5,330 5,062 4,320 3,698 3,206 2,705 2,252 1,932 1,649 1,476 1,076 13,001 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.3             

WACC (%) 9.8             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 45,707             

Net debt (2022F) 3,564             

Minority interest —             

Equity value 42,143             
              

# of shares (m) 1,559             

Value/share (Bt) 27             
 

Source: Company, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 11: 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) (%) (%) 

             

U-Ming Marine Transport 2606 TT Taiwan 16.4 22.7 7.7 6.3 1.4  na 7.4  6.4  7.7  9.7  

Evergreen Marine 2603 TT Taiwan 37.2 (43.4) 1.9 3.4 1.1  1.1  1.3  2.3  20.7  10.9  

Yang Ming Marine  2609 TT Taiwan 20.9 (32.3) 2.0 3.0 1.1  1.0  0.6  0.8  21.4  9.8  

Wan Hai Lines  2615 TT Taiwan 28.4 (23.7) 2.4 3.2 1.2  na 1.1  1.4  na na 

             

COSCO Shipping Energy 1138 HK Hong Kong na 129.5 14.2 6.2 0.6  0.6  12.2  8.7  2.6  6.7  

COSCO Shipping 1919 HK Hong Kong 16.5 (52.4) 1.6 3.4 0.8  0.6  1.0  2.0  10.2  4.3  

Pacific Basin Shipping 2343 HK Hong Kong (6.3) (9.3) 2.6 2.8 1.0  0.9  2.3  2.3  21.8  19.5  

             

Kawasaki Kisen Kaisha 9107 JP Japan (0.7) (58.3) 1.3 3.0 0.6  0.5  13.3  9.7  6.6 6.1  

Mitsui OSK Lines 9104 JP Japan (6.9) (54.9) 1.7 3.7 0.6  0.6  13.6  11.1  15.0  7.4  

Nippon Yusen KK 9101 JP Japan (15.3) (32.0) 1.8 2.7 0.7  0.6  6.6  7.0  13.6  6.9  

             

Korea Line  005880 KS S. Korea (14.2) 8.1 3.5 3.3 0.6  0.5  7.0  6.5  na na 

             

Thoresen Thai Agencies TTA TB Thailand (34.8) (15.7) 6.9 8.2 0.7  0.6  4.8  5.3  2.1  2.2  

Prima Marine Pcl* PRM TB Thailand 113.2 12.4 6.2 5.5 1.4 1.2 5.1 4.6 7.3 8.2 

Precious Shipping* PSL TB Thailand 15.0 (2.0) 5.9 6.0 1.7 1.5 4.9 4.7 8.9 8.7 

             

Average     12.8 (10.8) 4.3 4.3 1.0 0.8 5.8 5.2 11.5 8.4 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 17-Jun-22 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั พรเีชยีสชพิป้ิง จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกจิเดนิเรอืโดยเป็นเจา้ของ
เรอืเอนกประสงคข์นาดเลก็สาํหรบัขนสง่สนิคา้แหง้เทกองแบบไมป่ระจาํ
เสน้ทาง มเีสน้ทางเดนิเรอืครอบคลุมทัว่โลกในภูมภิาคสาํคญั บรษิทัฯ มี
เครอืขา่ยตวัแทนขนสง่ทัว่โลก 
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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 

 มผีูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์สงู 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่  

 กําหนดอตัราคา่ระวางเรอืทีส่งูกวา่เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ เน่ืองจากมเีรอืที่
ดกีวา่และบรกิารทีม่คีุณภาพ 

 คา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีต่ํ่าเมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ 

 

 

 

 

 

 เป็นอุตสาหกรรมทีม่คีวามผนัผวนสงู  

 มคีวามผนัผวนของกําไรทีส่งู  

 เป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารกระจุกตวัน้อย จงึทาํใหม้แีรงกดดนัดา้นราคา
ในช่วงภาวะตกตํ่า  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ดว้ยอุตสาหกรรมทีม่กีารกระจุกตวัน้อย จงึทาํใหม้โีอกาสในการเขา้ซือ้
กองเรอืไดใ้นราคาทีด่ ี

 กลุ่มลกูคา้เป้าหมายใหม ่อาทเิช่น เรอืขนสง่ซเีมนต์ 

 การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารไปยงักองเรอืทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้ 

 

 

 

 

 ไมม่อีุปสรรคในการเขา้มายงัตลาด 

 การเปลีย่นแปลงสนิคา้โภคภณัฑจ์ากการขนสง่สนิคา้เทกองแหง้ไปเป็น
การขนสง่แบบตูค้อนเทนเนอร ์

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ความตอ้งการเรอืเทกองแหง้ทีอ่่อนแอ จากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)             21.99              27.00  23% 

Net profit 22F (Bt m) 4,555  5,000  10% 

Net profit 23F (Bt m)             4,149              4,899  18% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของ
ตลาดอยา่งมาก เน่ืองจากเราคาดวา่คา่ระวางเรอืจะแขง็แกรง่ขึน้อย่าง
มาก 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 3,730 8,615 9,389 9,130 9,164

Cost of sales 3,226 3,305 3,308 3,303 3,490

  Gross profit 504 5,311 6,081 5,827 5,674

% gross margin 13.5% 61.6% 64.8% 63.8% 61.9%

Selling & administration expenses 345 572 617 598 600

  Operating profit 159 4,739 5,464 5,229 5,073

% operating margin 4.3% 55.0% 58.2% 57.3% 55.4%

Depreciation & amortization 1,213 1,215 1,283 1,314 1,312

  EBITDA 1,372 5,954 6,747 6,542 6,385

% EBITDA margin 36.8% 69.1% 71.9% 71.7% 69.7%

Non-operating income 9 3 5 5 6

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (597) (415) (477) (343) (196)

  Pre-tax profit (429) 4,327 4,992 4,891 4,883

Income tax 4 2 2 2 2

  After-tax profit (433) 4,325 4,990 4,889 4,881

% net margin -11.6% 50.2% 53.1% 53.5% 53.3%

Shares in aff iliates' Earnings 11 23 10 10 10

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

Extraordinary items (872) 127 0 0 0

NET PROFIT (1,295) 4,475 5,000 4,899 4,891

Normalized profit (422) 4,348 5,000 4,899 4,891

EPS (Bt) (0.8) 2.9 3.2 3.1 3.1

Normalized EPS (Bt) (0.3) 2.8 3.2 3.1 3.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,938 2,810 4,391 4,367 4,870

  Cash & cash equivalent 1,100 2,468 3,500 3,500 4,000

  Account receivables 169 175 191 186 186

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 669 166 700 681 683

Investments & loans 91 106 106 106 106

Net f ixed assets 19,125 20,285 20,802 20,688 19,677

Other assets 244 330 360 350 351

Total assets 21,397 23,531 25,659 25,511 25,003

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,339 1,917 2,438 1,714 1,378

  Account payables 277 354 355 354 374

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 2,436 1,409 1,211 854 325

  Others current liabilities 627 154 873 506 680

Total LT debt 7,586 6,809 5,853 4,130 1,569

Others LT liabilities 171 264 288 280 281

Total liabilities 11,263 9,165 8,770 6,310 3,415

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,559 1,559 1,559 1,559 1,559

Share premium 1,968 1,968 1,968 1,968 1,968

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (1,561) (246) (246) (246) (246)

Retained earnings 8,168 11,084 13,608 15,920 18,307

Shareholders' equity 10,134 14,365 16,889 19,200 21,588

Liabilities & equity 21,397 23,531 25,659 25,511 25,003  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

EBITDA was positive in the 

past despite net losses 

We expect very strong 

profits over 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (429) 4,327 4,992 4,891 4,883

Tax paid (4) (2) (2) (2) (2)

Depreciation & amortization 1,213 1,215 1,283 1,314 1,312

Chg In w orking capital (237) 71 (15) 5 19

Chg In other CA & CL / minorities 102 36 89 (338) 181

Cash flow from operations 645 5,647 6,346 5,870 6,393

Capex (240) (2,375) (1,800) (1,200) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (5) (15) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 2,305 (35) 116 (3) 0

Cash flow from investments 2,059 (2,426) (1,684) (1,203) (300)

Debt f inancing (2,655) (1,609) (1,154) (2,079) (3,091)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid 0 (1,559) (2,476) (2,587) (2,503)

Warrants & other surplus (130) 1,315 0 0 0

Cash flow from financing (2,785) (1,853) (3,630) (4,666) (5,594)

Free cash flow 405 3,272 4,546 4,670 6,093

VALUATION

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

Normalized PE (x) na 6.7 5.9 6.0 6.0

Normalized PE - at target price (x) na 9.7 8.4 8.6 8.6

PE (x) na 6.6 5.9 6.0 6.0

PE - at target price (x) na 9.4 8.4 8.6 8.6

EV/EBITDA (x) 27.9 5.9 4.9 4.7 4.3

EV/EBITDA - at target price (x) 37.2 8.0 6.8 6.7 6.3

P/BV (x) 2.9 2.0 1.7 1.5 1.4

P/BV - at target price (x) 4.2 2.9 2.5 2.2 2.0

P/CFO (x) 45.4 5.2 4.6 5.0 4.6

Price/sales (x) 7.9 3.4 3.1 3.2 3.2

Dividend yield (%) 0.0 8.0 8.9 8.7 8.3

FCF Yield (%) 1.4 11.2 15.5 15.9 20.8

(Bt)

Normalized EPS (0.3) 2.8 3.2 3.1 3.1

EPS (0.8) 2.9 3.2 3.1 3.1

DPS 0.0 1.5 1.7 1.6 1.6

BV/share 6.5            9.2            10.8          12.3          13.8          

CFO/share 0.4            3.6            4.1            3.8            4.1            

FCF/share 0.3            2.1            2.9            3.0            3.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

We see P/BV as a better 

valuation method than PE 

and PSL doesn’t look 

expensive to us 



 
 
FINANCIAL SUMMARY PSL PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 10 
 
 

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (10.2) 131.0 9.0 (2.8) 0.4

Net profit  (%) na na 11.7 (2.0) (0.2)

EPS  (%) na na 11.7 (2.0) (0.2)

Normalized profit  (%) na na 15.0 (2.0) (0.2)

Normalized EPS  (%) na na 15.0 (2.0) (0.2)

Dividend payout ratio (%) 0.0 52.3 52.3 52.3 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 13.5 61.6 64.8 63.8 61.9

Operating margin (%) 4.3 55.0 58.2 57.3 55.4

EBITDA margin (%) 36.8 69.1 71.9 71.7 69.7

Net margin (%) (11.6) 50.2 53.1 53.5 53.3

D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.6 0.4 0.3 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.4 0.2 0.1 (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 0.3 11.4 11.4 15.2 25.9

Interest coverage - EBITDA (x) 2.3 14.3 14.1 19.1 32.6

ROA - using norm profit (%) na 19.4 20.3 19.1 19.4

ROE - using norm profit (%) na 35.5 32.0 27.1 24.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 35.3 31.9 27.1 23.9

  - asset turnover (x) 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4

  - operating margin (%) na 55.0 58.3 57.3 55.4

  - leverage (x) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.2

  - interest burden (%) (254.6) 91.2 91.3 93.4 96.1

  - tax burden (%) na 100.0 100.0 100.0 100.0

WACC (%) 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8

ROIC (%) 0.7 24.9 27.2 25.6 24.5

  NOPAT (Bt m) 159 4,737 5,462 5,226 5,071

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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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