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ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง  
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” PTG และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 20 บาท จาก 
19 บาท เราคาดว่าค่าการตลาด และปริมาณขายจะฟ้ืนตวัต่อเน่ือง โดยได้
แรงหนุนจากราคาปัม๊ท่ีสงูขึน้ และความต้องการแกส๊โซลีนและดีเซลใน
ประเทศท่ีแขง็แกร่ง Valuation ยงัคงน่าสนใจท่ี 16 เท่า และ 13 เท่า PE ใน
ปี 2022-23F, 0.5std ตํา่กว่าค่าเฉล่ียในอดีต 

 

แรงกดดนัต่ออตัรากาํไรลดลง  
เราคาดวา่อตัรากาํไรของ PTG จะปรบัตวัดขีึน้ในเดอืนต่อๆ ไป แมว้า่ราคา
น้ํามนัจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู เนื่องจาก 1) รฐับาลตระหนกัวา่ราคาหน้าป ัม๊
ไมส่ามารถอุดหนุนไดต้ลอดไป และเริม่อนุญาตใหป้รบัขึน้ราคาได ้ ราคา
ขายปลกีดเีซลปรบัขึน้เป็น 34.64 บาท/ลติร เทยีบกบั 28.44 บาท/ลติร
ในชว่งตน้ปี ความเหน็ของผูบ้รหิารชีใ้หเ้หน็วา่คา่การตลาดยงัคงอยูใ่น
ระดบัสมเหตุสมผล (ราว 1.7 บาท/ลติร) และปรบัตวัดขีึน้อยา่งต่อเนื่องจาก
ระดบัต่ําสดุใน 4Q21 และ 1Q22 สาํหรบัทัง้ปี 2022F เราสมมตใิหอ้ยูท่ี ่
1.78 บาท/ลติร โดยมแีนวโน้มจะดขีึน้เป็น 1.83-1.85 บาท/ลติร ในปี 
2023-24F โดยคาดวา่ราคาหน้าป ัม๊จะเพิม่ขึน้อกี และราคาน้ํามนัใน
ตลาดโลกลดลง 

ปริมาณขายฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 
ความตอ้งการแก๊สโซลนีและดเีซลของไทยแขง็แกรง่มาก แมว้า่ราคาน้ํามนั
จะสงูและเพิม่ขึน้กต็าม ในชว่งสีเ่ดอืนแรกของปี 2022 ความตอ้งการ
ผลติภณัฑน้ํ์ามนัเหล่านี้เพิม่ขึน้เกอืบ 10% y-y อนัทีจ่รงิ ความตอ้งการใน
เดอืนเมษายนทาํสถติสิงูสดุเป็นอนัดบัสอง แมว้า่จะเป็นเดอืนทีม่คีวาม
ตอ้งการต่ําตามฤดกูาล สาํหรบั PTG บรษิทัฯ ไดส้ว่นแบ่งตลาดกลบัมา ซึง่
ตอนนี้อยูท่ี ่ 17% เทยีบกบั 15-16% ใน 4Q21 และตน้ 1Q22 ซึง่บรษิทัฯ 
ปรบัขึน้ราคาหน้าป ัม๊มาอยูส่งูกวา่ของ PTTOR เนื่องจากความตอ้งการที่
เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ และสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน
อตัราการเตบิโตของปรมิาณขายเป็น 7% ในปีนี้ (เทยีบกบัเป้าหมายของ
ผูบ้รหิารที ่6-10%) จากเดมิที ่1% เราคาดวา่การเตบิโตจะลดลงเหลอื 5% 
ในปี 2023F และ 3% ในปี 2024F 

LPG ปัจจยัหนุนการเติบโตใหม่  
แมว้า่ราคาน้ํามนัทีส่งูจะกดดนัอตัรากาํไรของ PTG แต่กส็รา้งโอกาสให้
ธุรกจิ LPG ขยายตวัไดเ้ชน่กนั ในชว่งสีปี่ทีผ่า่นมา ปรมิาณการขาย LPG 
ของ PTG เพิม่ขึน้มากกวา่สามเท่า เนื่องจากบรษิทัฯ ยงัคงขยายเครอืขา่ย
การจดัจาํหน่ายอยา่งต่อเนื่อง และผูใ้ชร้ถกเ็ปลีย่นไปใช ้ LPG แทนน้ํามนั
เบนซนิ เนื่องจากตน้ทุน LPG ทีต่ํ่ากวา่ ดงันัน้กาํไรขัน้ตน้ของ PTG จาก 
LPG จงึอยูท่ี ่300 ลบ. ต่อไตรมาส หรอืราว 15% ของทัง้หมด เพิม่ขึน้จาก 
100 ลบ. ต่อไตรมาส ในชว่งตน้ปี 2019 เราคาดวา่ธุรกจิ LPG จะเตบิโต
ต่อเนื่องในอนาคตอนัใกล ้

Valuation ยงัคงน่าสนใจ 
เราเชือ่วา่ valuation ของ PTG ยงัคงน่าสนใจที ่ 16 เท่า PE ในปี 2022F 
และ 13 เท่า PE ในปี 2023F ซึง่เป็นระดบัทีต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่มาก และเรา
เชือ่วา่ราคาหุน้อาจไดร้บัการ re-rate เมือ่ราคาน้ํามนัเริม่ทรงตวั ในบท
วเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบัประมาณการกาํไรเพยีงไมก่ีเ่ปอรเ์ซน็ต ์ เรายงัคง
คาดวา่ EPS จะเตบิโต 50% ในปีนี้ และอกี 19% ในปี 2023F ราคา
เป้าหมายของเราเพิม่ขึน้เป็น 20 บาท จาก 19 บาท ขณะทีเ่ราปรบัมาใชปี้
ฐานสิน้ปี 2023F 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 134,088  193,584  187,962  186,436  

Net profit 1,006  1,517  1,809  1,857  

Consensus NP  1,425  1,754  1,905  

Diff frm cons (%)  6.5  3.1  (2.6) 

Norm profit 1,006  1,517  1,809  1,857  

Prev. Norm profit  1,517  1,814  1,751  

Chg frm prev (%)  (0.0) (0.3) 6.0  

Norm EPS (Bt) 0.6  0.9  1.1  1.1  

Norm EPS grw (%) (45.8) 50.7  19.3  2.6  

Norm PE (x) 23.9  15.9  13.3  13.0  

EV/EBITDA (x) 6.1  7.2  6.2  5.6  

P/BV (x) 3.0  2.7  2.4  2.2  

Div yield (%) 1.7  3.2  3.8  3.9  

ROE (%) 12.6  17.7  19.0  17.7  

Net D/E (%) 93.0  193.8  165.9  144.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  7-Jun-22  (Bt) 14.40  

Market Cap (US$ m) 697.7  

Listed Shares (m shares) 1,670.0  

Free Float (%) 58.2  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 5.2  

12M Price H/L (Bt)  19.50/13.20  

Sector Energy 

Major Shareholder Ratchakij Holding Ltd. 25.12% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Ex-Refinery And Retail Diesel Prices 
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Sources: Bloomberg, EPPO 

 

 

Ex 2: Thailand Demand For Gasoline And Diesel  
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Source: DOEB 

 
 

Ex 3: Thailand’s LPG Consumption (Ex. Pet-Chem Sector)   Ex 4: PTG’s LPG Sales Volume  

200

220

240

260

280

300

320

340

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

(k tonnes)
2019 2020 2021 2022

 

 

0

20

40

60

80

100

120

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

(m liters)

 
Sources: DOEB  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: PTG’s Gross Profit From Various Units 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Forward PE  Ex 7: Forward P/BV 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: 12-month DCF-based Valuation, Using a Base Year Of 2023F 

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

 Value 

EBITDA   7,181 7,415 7,694 7,977 8,264 8,432 8,598 8,761 8,922 9,080  

Free cash flow   2,940 3,452 4,383 4,558 4,732 4,740 4,798 4,846 4,886 4,916 92,859 

PV of free cash flow   2,747 3,014 3,558 3,451 3,341 3,122 2,948 2,737 2,568 2,406 45,449 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 7.0             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add investments 75,341             

Net debt  41,684             

Minority interest 134             

Equity value 33,522             

              

# of shares (m) 1,670             

Equity value/share (Bt) 20.1             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 

Company Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

Refining & Marketing               

Caltex Australia CTX AU Australia 53.3  4.1  na na na na na na na na 12.0  19.4  

BPCL BPCL IN India (0.3) (7.3) 6.9  7.4  1.3  1.2  7.6  7.9  6.5  8.0  24.7  18.8  

HPCL HPCL IN India (12.6) 6.7  5.0  4.7  0.8  0.7  6.9  6.0  8.0  7.5  24.1  17.2  

IOCL IOCL IN India 65.7  (13.3) 4.4  5.1  0.9  0.8  5.3  6.1  6.9  9.7  14.6  19.3  

Reliance Industries RIL IN India 31.2  27.6  30.5  23.9  2.4  2.2  19.1  14.6  0.3  0.3  8.6  8.0  

SK Energy 096770 KS S.Korea na (22.8) 9.6  12.4  1.1  1.0  6.1  7.0  0.8  1.5  4.4  12.3  

S-OIL 010950 KS S.Korea 50.6  (29.6) 6.2  8.8  1.6  1.4  4.9  6.6  3.2  4.4  23.5  27.8  

Petron PCOR PM Philippines na na na na na na na na na na 4.1  na 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (6.1) (7.9) 18.7  20.3  2.5  2.4  11.6  12.4  4.3  3.6  15.3  13.4  

Bangchak * BCP TB Thailand 38.2  (33.6) 7.4  11.2  0.8  0.8  4.6  7.2  5.3  3.5  11.5  7.2  

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na 320.8  57.3  13.6  1.5  1.3  11.1  8.3  0.0  0.0  3.0  10.4  

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand (70.7) 489.1  63.1  10.7  0.8  0.8  13.0  7.5  4.3  4.7  1.3  7.3  

PTG Pcl * PTG TB Thailand 50.7  19.3  15.9  13.3  2.7  2.4  7.2  6.2  3.2  3.8  17.7  19.0  

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand (19.4) 5.4  9.5  9.1  0.7  0.6  7.5  7.0  5.2  5.0  7.0  7.1  

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na (23.1) 15.3  19.9  1.4  1.3  6.2  7.4  3.8  2.5  9.8  6.8  

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 46.5  11.9  11.5  10.3  1.0  0.9  6.1  5.2  5.2  5.8  8.7  9.4  

Thai Oil * TOP TB Thailand 53.9  (24.2) 14.1  18.6  0.9  0.8  13.4  18.1  5.0  2.1  6.5  4.5  

Average    21.6  45.2  18.4  12.6  1.3  1.2  8.7  8.5  4.1  4.2  11.6  13.0  

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China 21.4  (8.8) 6.9  7.6  0.6  0.6  3.2  3.4  5.8  6.3  7.3  8.6  

Sinopec  386 HK China (0.5) 0.5  6.4  6.3  0.6  0.5  3.7  3.9  9.5  10.3  9.6  9.1  

Total FP France 99.3  (17.9) na na na na na na na na 15.3  24.0  

Eni ENI IM Italy 139.0  (22.1) 5.0  6.4  1.0  0.9  2.6  2.9  6.0  6.1  10.7  20.1  

RD/Shell A RDSA NA Netherlands 104.2  (11.6) na na na na 3.4  3.6  na na 11.2  19.8  

Repsol REP SM Spain 116.9  (19.8) 4.8  6.0  0.9  0.8  3.3  3.7  3.9  4.1  11.1  18.1  

Chevron Texaco CVX US USA 90.5  (10.6) 10.8  12.1  2.2  2.1  5.8  6.4  3.0  3.2  11.7  20.3  

Exxon Mobil XOM US USA 91.0  (15.0) 9.9  11.6  2.3  2.1  5.3  6.3  3.5  3.6  13.5  23.4  

Conoco Philips COP US USA 144.2  (15.5) 8.0  9.4  2.9  2.4  4.5  5.1  1.5  1.6  20.8  35.0  

PTT Pcl * PTT TB Thailand (5.0) 4.4  12.9  12.3  1.0  1.0  4.7  4.5  5.3  5.3  8.2  8.3  

Average     80.1  (11.6) 8.1  9.0  1.4  1.3  4.0  4.4  4.8  5.1  11.9  18.7  

Exploration and Production              
Santos STO AU Australia 115.0  (17.3) 9.7  11.7  1.8  1.7  4.3  5.0  1.3  2.8  10.8  19.0  

Woodside WDS AU Australia 97.4  (16.0) 10.5  12.4  1.8  1.7  5.5  5.3  3.4  6.7  11.4  23.9  

Suncor Energy SU US  Canada 194.7  (12.1) 5.4  6.1  1.4  1.3  4.4  4.7  2.5  4.4  10.9  24.4  

ONGC ONGC IN India na 39.8  4.6  3.3  0.8  0.7  4.1  3.1  1.9  7.8  6.1  18.6  

RIL RIL IN India 31.2  27.6  30.5  23.9  2.4  2.2  19.1  14.6  0.3  0.3  8.6  8.0  

Apache APA US USA 143.5  (4.7) 4.9  5.1  13.5  6.1  3.2  3.5  0.3  1.1  (104.6 353.7  

Devon Energy DVN US USA 152.0  0.2  9.0  9.0  4.4  3.4  5.6  5.6  1.3  0.8  38.1  54.1  

PTTEP * PTTEP TB Thailand 79.9  (9.8) 8.5  9.4  1.4  1.3  3.1  3.2  3.6  4.1  17.8  14.3  

Average     116.2  1.0  10.4  10.1  3.4  2.3  6.2  5.6  1.8  3.5  (0.1) 64.5  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 7 June 2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั พทีจี ี เอน็เนอย ีจาํกดั (มหาชน) ธุรกจิของบรษิทัฯ แบ่งเป็น 6 กลุ่ม
หลกั ดงัน้ี 1) ธุรกจิคา้น้ํามนัเชือ้เพลงิภายใตส้ถานีบรกิารน้ํามนั PT ซึง่ส่วน
ใหญ่บรษิทัเป็นเจา้ของและบรหิารเอง (COCO) 2) ธุรกจิคา้สง่น้ํามนั
เชือ้เพลงิใหก้บัผูค้า้น้ํามนัรายอื่นและอุตสาหกรรม 3) ธุรกจิคา้ปลกีแก๊ส LPG 
ผา่นสถานีทีบ่รษิทัเป็นเจา้ของเอง 4) ธุรกจิรา้นสะดวกซือ้ และธุรกจิรา้น
กาแฟภายใตช้ื่อรา้น Max Mart และกาแฟพนัธุไ์ทย 5) การจาํหน่ายสนิคา้
และการใหบ้รกิารดา้นยานยนตอ์ื่น และ 6) การใหเ้ช่าพืน้ทีภ่ายในสถานี
บรกิาร โดยบรษิทัมนีโยบายการขยายธุรกจิทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัผา่นการ
ลงทุนใหมแ่ละการทาํ M&A เพือ่ใชป้ระโยชน์จากแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่และฐาน
ลกูคา้ขนาดใหญ่ เพือ่เพิม่ผลกําไรในอนาคต 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 สว่นมากเป็นเจา้ของและดาํเนินการสถานีบรกิารน้ํามนั PT ของตวัเอง 

 บรหิารจดัการธุรกจิขนสง่และคลงัเกบ็น้ํามนัเชือ้เพลงิเอง 

 มสีถานีบรกิารน้ํามนัครอบคลุมทัว่ประเทศโดยใชเ้งนิลงทุนตํ่า 

 

 

 

 

 

 

 สถานีบรกิารสว่นใหญ่อยูบ่นพืน้ทีเ่ช่า 

 อยูต่ลาดรองจงึมโีอกาสรา้งรายไดจ้ากธุรกจินอกเหนือจากน้ํามนัน้อย
กวา่เจา้อื่น 

 แหล่งเงนิทุนในการขยายธุรกจิมาจากการกูย้มืเงนิ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การชงิสว่นแบ่งการตลาดจากสถานีบรกิารน้ํามนัอสิระ  

 โอกาสในการลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วกบัพลงังานและธุรกจิดา้นยานยนต์
อื่นๆ 

 

 

 

 ความเสีย่งจากการขยายสาขาโดยรกัษาคุณภาพสถานีโดยรวม 

 การควบคุมคา่การตลาดน้ํามนัคา้ปลกีจากรฐับาล 

 ความเสีย่งจากการลงทุนใหมแ่ละการทาํ M&A 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 17.38  20.00  15% 

Net profit 22F (Bt m) 1,425  1,517  6% 

Net profit 23F (Bt m) 1,754  1,809  3% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 0 SELL: 1 
 

 การเพิม่ขึน้อยา่งมากของราคาน้ํามนัอาจเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไรของเรา 

 คา่การตลาดทีเ่พิม่ขึน้ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา 

 ความสาํเรจ็ในการลงทุนในอนาคต และการทาํ M&A อาจเป็น upside 
risk ต่อประมาณการของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย 
เน่ืองจากสมมตคิา่การตลาดของเรา   

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ 15% เน่ืองจากเราคาดวา่อตัรากําไรจะ
ดขีึน้  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 104,666 134,088 193,584 187,962 186,436

Cost of sales 93,824 123,627 182,331 175,677 173,438

  Gross profit 10,842 10,461 11,253 12,285 12,998

% gross margin 10.4% 7.8% 5.8% 6.5% 7.0%

Selling & administration expenses 7,820 8,271 8,485 8,809 9,048

  Operating profit 3,023 2,190 2,768 3,476 3,950

% operating margin 2.9% 1.6% 1.4% 1.8% 2.1%

Depreciation & amortization 2,880 3,024 3,005 3,163 3,231

  EBITDA 5,903 5,214 5,773 6,638 7,181

% EBITDA margin 5.6% 3.9% 3.0% 3.5% 3.9%

Non-operating income 0 0 0 0 0

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,104) (1,118) (1,103) (1,508) (1,924)

  Pre-tax profit 1,919 1,073 1,665 1,967 2,026

Income tax 425 261 333 393 405

  After-tax profit 1,494 812 1,332 1,574 1,621

% net margin 1.4% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9%

Shares in aff iliates' Earnings 376 205 200 250 250

Minority interests (12) (10) (15) (15) (15)

Extraordinary items 37 0 0 0 0

NET PROFIT 1,894 1,006 1,517 1,809 1,857

Normalized profit 1,857 1,006 1,517 1,809 1,857

EPS (Bt) 1.1 0.6 0.9 1.1 1.1

Normalized EPS (Bt) 1.1 0.6 0.9 1.1 1.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,859 4,859 5,310 5,217 5,235

  Cash & cash equivalent 942 1,701 753 818 887

  Account receivables 503 722 1,061 1,030 1,022

  Inventories 2,088 2,239 3,497 3,369 3,326

  Others 326 196 0 0 0

Investments & loans 1,810 2,044 2,544 3,044 3,544

Net f ixed assets 10,853 11,505 12,010 11,820 11,643

Other assets 25,515 25,976 44,413 44,331 44,672

Total assets 42,037 44,384 64,277 64,412 65,095

LIABILITIES:

Current liabilities: 8,486 12,450 20,429 18,871 17,861

  Account payables 3,920 6,000 10,490 10,107 9,979

  Bank overdraft & ST loans 1,850 2,190 5,543 4,409 3,388

  Current LT debt 1,464 3,314 3,234 3,307 3,388

  Others current liabilities 1,252 946 1,163 1,048 1,108

Total LT debt 6,282 3,821 9,701 9,920 10,163

Others LT liabilities 19,289 19,914 25,003 25,484 25,979

Total liabilities 34,057 36,184 55,133 54,275 54,004

Minority interest 96 105 120 134 149

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,670 1,670 1,670 1,670 1,670

Share premium 1,185 1,185 1,185 1,185 1,185

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (55) (21) (21) (21) (21)

Retained earnings 5,083 5,260 6,189 7,167 8,107

Shareholders' equity 7,884 8,095 9,024 10,002 10,942

Liabilities & equity 42,037 44,384 64,277 64,412 65,095  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

Earnings growth likely to 

be strong in 2022-23F 

Balance sheet remains 

highly levered 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,919 1,073 1,665 1,967 2,026

Tax paid (314) (401) (333) (393) (405)

Depreciation & amortization 2,880 3,024 3,005 3,163 3,231

Chg In w orking capital (1,011) 1,710 2,894 (224) (78)

Chg In other CA & CL / minorities 1,418 (123) 417 135 310

Cash flow from operations 4,893 5,282 7,648 4,647 5,084

Capex (2,275) (3,676) (3,509) (2,974) (3,053)

Right of use (23,662) (204) (500) (500) (500)

ST loans & investments 45 129 196 0 0

LT loans & investments 397 (233) (500) (500) (500)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 20,963 528 (13,335) 1,054 643

Cash flow from investments (4,532) (3,456) (17,648) (2,920) (3,410)

Debt f inancing 201 (271) 9,152 (841) (698)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (668) (835) (588) (832) (916)

Warrants & other surplus 10 40 0 0 0

Cash flow from financing (457) (1,066) 8,564 (1,673) (1,614)

Free cash flow 2,617 1,606 4,139 1,674 2,031

VALUATION

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

Normalized PE (x) 12.9 23.9 15.9 13.3 13.0

Normalized PE - at target price (x) 18.0 33.2 22.0 18.5 18.0

PE (x) 12.7 23.9 15.9 13.3 13.0

PE - at target price (x) 17.6 33.2 22.0 18.5 18.0

EV/EBITDA (x) 5.5 6.1 7.2 6.2 5.6

EV/EBITDA - at target price (x) 7.1 7.9 8.9 7.6 6.9

P/BV (x) 3.1 3.0 2.7 2.4 2.2

P/BV - at target price (x) 4.2 4.1 3.7 3.3 3.1

P/CFO (x) 4.9 4.6 3.1 5.2 4.7

Price/sales (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

Dividend yield (%) 3.5 1.7 3.2 3.8 3.9

FCF Yield (%) 10.9 6.7 17.2 7.0 8.4

(Bt)

Normalized EPS 1.1 0.6 0.9 1.1 1.1

EPS 1.1 0.6 0.9 1.1 1.1

DPS 0.5 0.3 0.5 0.5 0.6

BV/share 4.7            4.8            5.4            6.0            6.6            

CFO/share 2.9            3.2            4.6            2.8            3.0            

FCF/share 1.6            1.0            2.5            1.0            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

We expect strong FCF  

Valuation is attractive 

and remains below 

historical average 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (13.0) 28.1 44.4 (2.9) (0.8)

Net prof it  (%) 21.4 (46.9) 50.7 19.3 2.6

EPS  (%) 21.4 (46.9) 50.7 19.3 2.6

Normalized prof it  (%) 19.0 (45.8) 50.7 19.3 2.6

Normalized EPS  (%) 19.0 (45.8) 50.7 19.3 2.6

Dividend payout ratio (%) 44.1 41.5 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 10.4 7.8 5.8 6.5 7.0

Operating margin (%) 2.9 1.6 1.4 1.8 2.1

EBITDA margin (%) 5.6 3.9 3.0 3.5 3.9

Net margin (%) 1.4 0.6 0.7 0.8 0.9

D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.1 2.0 1.7 1.5

Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 0.9 1.9 1.7 1.4

Interest coverage - EBIT (x) 2.7 2.0 2.5 2.3 2.1

Interest coverage - EBITDA (x) 5.3 4.7 5.2 4.4 3.7

ROA - using norm profit (%) 5.7 2.3 2.8 2.8 2.9

ROE - using norm profit (%) 25.6 12.6 17.7 19.0 17.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 20.6 10.2 15.6 16.5 15.5

  - asset turnover (x) 3.2 3.1 3.6 2.9 2.9

  - operating margin (%) 2.9 1.6 1.4 1.8 2.1

  - leverage (x) 4.5 5.4 6.3 6.8 6.2

  - interest burden (%) 63.5 49.0 60.2 56.6 51.3

  - tax burden (%) 77.9 75.7 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

ROIC (%) 15.7 10.0 14.1 10.4 11.8

  NOPAT (Bt m) 2,353 1,658 2,214 2,780 3,160

  invested capital (Bt m) 16,539 15,719 26,748 26,820 26,993

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROE 

improvements in 2022-23F 



  

 
 

 
 

 

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 60 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, 
BAM16C2207A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2207A, CHG16C2207A, 
COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, EA16C2206A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, 
JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, 
MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, 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, 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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