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

งานในมือท่ีมีคณุภาพตํา่และปัญหาการขาดแคลนแรงงานของ SEAFCO 
ยงัคงกดดนัให้กาํไรอยู่ภายใต้แรงกดดนัจนถงึ 2Q22F ส่งผลให้เราปรบัลด
กาํไรและเป้าหมายลงเป็น 4.8 บาท แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา 
"ซ้ือ" เน่ืองจากยงัคงคาดว่าการประมูลราคาโครงการโครงสร้างพืน้ฐาน
รอบใหม่ในปี 2022-23F จะทาํให้กาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกร่งในปีหน้าเป็นต้นไป 

 

ปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 4.8 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
SEAFCO ขาดทนุมากกวา่คาดใน 1Q22 เนื่องจากมลูคา่งานในมอืต่ําในปี
ทีแ่ลว้ยงัคงทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้อยูภ่ายใตแ้รงกดดนัในปีนี้ ซึง่ทาํใหเ้รา
ตอ้งปรบัลดประมาณการกาํไรของเราเป็นขาดทุน 28 ลบ. ในปีนี้ (จาก
กาํไร 59 ลบ.) และปรบัลงราว 24/14% ในปี 2023/24F (ด ูExhibit 1) ดว้ย
ปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F ราคาเป้าหมายของเราจงึลดลงเหลอื 4.8 บาท/หุน้
จาก 5 บาท อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" เนื่องจาก 1) ราคาหุน้
ของ SEAFCO ทีป่รบัลงดเูหมอืนจะสะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ 2) โครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐานหลายโครงการไดเ้ปิดประมลูแลว้ โดยมกีาํหนดเริม่
ก่อสรา้งใน 2H22 ทาํใหก้าํไรของ SEAFCO ฟ้ืนตวัในปีหน้า และ 3) อตัรา
กาํไรขัน้ตน้น่าจะดขีึน้ในปีหน้า เมือ่ปญัหาการขาดแคลนแรงงานไดร้บัการ
แกไ้ขและโครงการทีใ่หอ้ตัรากาํไรตํ่าแลว้เสรจ็ในปีนี้ 

ยงัมีโครงการประมูลอีกหลายโครงการ  
นอกเหนอืจากการผอ่นคลายขอ้จาํกดัดา้นโควดิ รฐับาลยงัไดเ้ริม่ดาํเนิน
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานอกีครัง้ โครงการรถไฟฟ้ารางคู ่ 2 โครงการ
มลูคา่ 1.28 แสนลบ. และโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตม้ลูคา่ 7.9 หมืน่
ลบ. ไดผู้ร้บัเหมาหลกัทีช่นะโครงการแลว้ ขณะทีโ่ครงการรถไฟฟ้าสายสี
สม้ตะวนัตก มลูคา่ 1.27 แสนลบ. อยูร่ะหวา่งการประมลู เราคาดวา่
โครงการเหล่านี้จะมมีลูคา่งานตอกเสาเขม็อยูท่ี ่ 3-5 พนัลบ. ซึง่ยงัไม่
รวมถงึงานเสาเขม็มลูคา่ 1.1 หมืน่ลบ. สาํหรบัโครงการอื่นๆ ที ่SEAFCO 
กาํลงัประมลูอยู ่ เราคาดวา่มลูคา่งานใหมข่อง SEAFCO จะอยูท่ี ่ 1.4-2.1 
พนัลบ. ต่อปี ในปี 2022-24F ใน 1Q22 SEAFCO มมีลูคา่งานใหมท่ี ่409 
ลบ. 

อตัรากาํไรดีขึน้ในปีหน้า  
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SEAFCO ตดิลบ 13% ใน 1Q22 เนื่องจากโครงการ
ทีม่อีตัรากาํไรต่ําทีบ่รษิทัฯ ไดใ้นปีทีแ่ลว้ อตัราการดาํเนินงานทีต่ํ่า และ
ปญัหาการขาดแคลนแรงงาน ขณะทีร่าคาวสัดุก่อสรา้งทีส่งูขึน้ไมใ่ชป่จัจยั
กงัวลของผูบ้รหิาร เนื่องจากระยะเวลาในการก่อสรา้งงานเสาเขม็สัน้ และ 
SEAFCO สามารถลอ็คราคาเมือ่ไดร้บังาน เราคาดวา่ปญัหาเหล่านี้จะ
คอ่ยๆ คลีค่ลาย จาก 1) โครงการทีม่อีตัรากาํไรต่ําสิน้สิน้ภายใน 3Q22 2) 
การก่อสรา้งโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานจะหนุนอตัราการดาํเนินงาน และ
แผนการนําแรงงานต่างดา้วเขา้มา 100 คน ใน 2Q22, 100 คน ใน 3Q22 
และ 50 คน ใน 4Q22 เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SEAFCO จะ
เพิม่ขึน้จาก 5% ในปีนี้ เป็น 15% และ 18% ในปี 2023-24F 

Valuation ไม่แพงในมุมมองของเรา  
ราคาหุน้ของ SEAFCO ทีล่ดลง 24% จากจดุสงูสดุในปีนี้ดเูหมอืนจะ
สะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ เรามองวา่มลูคา่ไมแ่พงที ่17 เท่า PE ในปี 2023F 
ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 13 เท่า ในปี 2024F เทยีบกบั PE เฉลีย่ที ่ 19 เท่า
ในชว่งก่อนเกดิโควดิ-19 ในปี 2015-19 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,435  1,262  2,151  2,034  

Net profit (57) (28) 164  205  

Consensus NP  (53) 150  156  

Diff frm cons (%)  na 9.9  31.6  

Norm profit (55) (28) 164  205  

Prev. Norm profit  59  215  239  

Chg frm prev (%)  na (23.5) (14.0) 

Norm EPS (Bt) (0.1) (0.0) 0.2  0.3  

Norm EPS grw (%) na  na  na  24.9  

Norm PE (x) na  na  16.6  13.3  

EV/EBITDA (x) 24.5  22.4  8.0  6.3  

P/BV (x) 1.8  1.8  1.6  1.4  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  3.8  

ROE (%) na  na  10.2  11.5  

Net D/E (%) 13.8  7.6  16.5  (0.4) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  31-May-22 (Bt) 3.68  

Market Cap  (US$ m) 79.6  

Listed Shares  (m shares) 739.7  

Free Float  (%) 73.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.2  

12M Price H/L (Bt)  5.20/3.40  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Thasnanipan Family  26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

New work value (Bt m)      

New 2,384  505  1,400 2,000 2,060 

Old   1,400 2,000 2,060 

Change (%)   - - - 

      

Revenue (Bt m)      

New  2,560   1,435  1,262 2,151 2,034 

Old   1,360 2,154 2,038 

Change (%)   (7.2) (0.1) (0.2) 

      

Gross margin (%)      

New 13.5 2.2 5.0 15.0 18.0 

Old   13.0 18.0 20.0 

Change (pp)   (8.0) (3.0) (2.0) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Low-quality Backlog To Keep SEAFCO’s Earnings Under Pressure This Year  

589 

359 

202 

284 
236 ? ?

?

24 (2)
(57)

(22) (43)
? ? ?

(100)

0

100

200

300

400

500

600

700

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

(Bt m) Revenue Net profit

 
Source: Company data 

 

Ex 3: But We Expect A Strong Rev. Recovery Next Year…  Ex 4: ...And Earnings As Well From… 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: …Infra. Projects Under The Bidding Process &…  Ex 6: …Infra. Projects With Bids Scheduled For 2022-23 

Type Project Value (Bt m) 

High-speed train Route linking 3 international airports 224.5 

Double-track rail Den Chai - Chiang Rai - Chiang Khong 72.9 

Double-track rail Ban Phai - Nakhon Phanom 55.5 

Mass Transit South Purple Line 125.0 

Mass Transit West Orange Line 129.0 

Total   606.9 
 

 
Type Project Value (Bt m) 

Mass transit Red Line Extensions 65.0 

Double-track rail Khonkaen – Nong Khai 25.0 

Double-track rail Chira Junction – Ubonratchathani 36.0 

Double-track rail Pak Nam Pho – Den Chai 62.8 

Airport BKK’s East Expansion 8.0 

Total   196.8 
 

Sources: Company data, Ch. Karnchang, Thanachart estimates  Sources: Company data, Ch. Karnchang, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: SEAFCO’s PE Band  Ex 8: SEAFCO’s PE Standard Deviation  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  374 434 452 469 487 506 524 543 561 576 586 — 

Free cash flow  197 222 254 270 287 303 320 337 354 368 378 4,896 

PV of free cash flow  196 187 194 189 183 177 171 164 152 143 134 1,737 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 8.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 3,627             

Net debt (2022F) 115             

Minority interest (2)             

Equity value 3,514             
              

# of shares (m)* 740             

Target price/share (Bt) 4.80             
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 10: Peer Valuation Comparison 

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

Name BBG code Price 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

             

Italian-Thai Devel. ITD TB 1.98 32.9 na na na 0.8 0.8 8.7 7.9 na na 

Sriracha Construction SRICHA TB 13.00 (5.6) 75.0 12.5 7.1 2.3 2.2 7.7 4.4 7.2 13.2 

Unique Engineering UNIQ TB 4.98 592.3 50.0 27.7 18.4 na na 9.6 9.0 na na 

             

CH Karnchang* CK TB 20.90 513.3 86.8 57.8 30.9 1.4 1.3 228.8 117.6 0.7 1.3 

Pylon Pcl* PYLON TB 4.70 312.5 41.2 22.3 15.8 3.2 2.9 10.6 7.9 2.2 4.7 

Seafco Pcl* SEAFCO TB 3.68 na na na 16.6 1.8 1.6 22.4 8.0 0.0 0.0 

Sino Thai Eng. & Cons* STEC TB 13.10 30.6 18.5 22.1 18.6 1.1 1.1 5.3 4.4 1.4 1.9 

             

Average   246.0 54.3 28.5 17.9 1.8 1.7 41.9 22.7 2.3 4.2 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 31-May-22 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซฟีโก ้จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งและวศิวกรรม ซึง่
ใชเ้สาเขม็เจาะ กําแพงไดอะแฟรม และเทคโนโลยวีศิวกรรมใตด้นิ สาํหรบั
งานฐานราก การก่อสรา้งชัน้ใตด้นิ และการพฒันาสิง่อาํนวยความสะดวกใต้
ดนิ และงานสว่นล่าง ในกรุงเทพฯ และเมอืงใหญ่อื่นๆ บรษิทัฯ ดาํเนินการ
และใหบ้รกิารในฐานะเป็นผูร้บัเหมาหลกั ผูร้บัเหมาช่วง และหุน้สว่นรว่มทุน
ทัง้กบัภาครฐัและภาคเอกชน 
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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 

 ประสบการณ์ 40 ปี ความรูแ้ละนวตักรรมของบรษิทัทาํใหบ้รษิทัมสีว่น
แบ่งการตลาดทีส่งู 

 ความสามารถในดา้นตน้ทุนจากการประหยดัจากตน้ทุน 

 สถาณะทางการเงนิทีแ่ขง็แรงทีม่อีตัราหน้ีสนิต่อทุนทีต่ํ่า 

 
 
 
 

 

 ใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งการการใชส้นิทรพัยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

 งานเจาะเสาเขม็ตอ้งใชค้วามน่าเชื่อถอืสงู 

 ความเสีย่งจากการพึง่พาผูบ้รหิารทีม่โีอกาสการเกษยีณอาย ุ

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัเขา้สูช่่วงการก่อสรา้งขาขึน้ 

 แนวโน้มการสรา้งตกึสงูมากขึน้ในกทม.จากตน้ทุนทีด่นิทีส่งู 

 แผน่ดนิทีห่นาและอ่อนในกทม.ทาํใหง้านเสาเขม็เจาะเป็นทีต่อ้งการ 

 

 

 

 

 ความไมม่เีสถยีรภาพทางการเมอืงทาํใหก้ารลงทุนใหมแ่ละโครงการ
ก่อสรา้งของภากเอกชนของไทยล่าชา้ออกไป  

 ความผนัผวนของราคาเหลก็และซเีมนตใ์นช่วงสัน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การล่าชา้ของโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐั และโครงการของ
ภาคเอกชน สง่ผลต่อสมมตฐิานมลูคา่งานใหมข่องเรา 

 การล่าชา้จะสง่ผลต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ของ SEAFCO เน่ืองจากม ี
operating leverage ในระดบัสงู 

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิในช่วงสัน้ทาํใหค้าดการณ์กําไรไดร้บั
ผลกระทบ 

 

 

Target price (Bt)               3.96                4.80  21% 

Net profit 22F (Bt m) (53) (28) na 

Net profit 23F (Bt m)                150                 164  10% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 4 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์ขาดทุนของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเราเชื่อวา่เรา
ใหส้มมตฐิานการดําเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ขึน้สาํหรบั SEAFCO ใน 2H22F 
เน่ืองจากการก่อสรา้งโครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 21% เน่ืองจากเราคาดวา่กําไรจะฟ้ืน
ตวัแขง็แกรง่ในระยะยาว จากการประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานรอบ
ใหม ่   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 2,560 1,435 1,262 2,151 2,034

Cost of sales 2,214 1,404 1,199 1,828 1,668

  Gross profit 345 31 63 323 366

% gross margin 13.5% 2.2% 5.0% 15.0% 18.0%

Selling & administration expenses 126 120 120 140 132

  Operating profit 219 (89) (57) 183 234

% operating margin 8.6% -6.2% -4.5% 8.5% 11.5%

Depreciation & amortization 213 209 183 191 200

  EBITDA 432 120 126 374 434

% EBITDA margin 16.9% 8.3% 10.0% 17.4% 21.4%

Non-operating income 25 41 35 35 35

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (24) (21) (16) (18) (17)

  Pre-tax profit 220 (68) (38) 200 252

Income tax 48 (11) (8) 40 50

  After-tax profit 172 (58) (30) 160 201

% net margin 6.7% -4.0% -2.4% 7.4% 9.9%

Shares in affiliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 5 3 3 4 4

Extraordinary items (23) (2) 0 0 0

NET PROFIT 154 (57) (28) 164 205

Normalized profit 178 (55) (28) 164 205

EPS (Bt) 0.2 (0.1) (0.0) 0.2 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.2 (0.1) (0.0) 0.2 0.3

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

ASSETS:

Current assets: 975 886 735 1,174 1,143

  Cash & cash equivalent 111 231 100 100 130

  Account receivables 459 372 242 412 390

  Inventories 82 65 43 65 59

  Others 323 217 350 596 564

Investments & loans 60 57 57 57 57

Net fixed assets 1,286 1,177 1,094 1,023 973

Other assets 757 593 669 947 922

Total assets 3,078 2,713 2,555 3,201 3,095

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,003 842 699 1,072 843

  Account payables 593 355 329 501 457

  Bank overdraft & ST loans 41 166 80 140 46

  Current LT debt 158 145 70 123 40

  Others current liabilities 210 176 220 308 300

Total LT debt 197 135 65 115 37

Others LT liabilities 266 182 268 331 330

Total liabilities 1,466 1,160 1,032 1,518 1,210

Minority interest 7 1 (2) (6) (10)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 370 370 370 370 370

Share premium 164 164 164 164 164

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (5) (8) (8) (8) (8)

Retained earnings 1,076 1,027 999 1,163 1,369

Shareholders' equity 1,605 1,553 1,525 1,689 1,894

Liabilities & equity 3,078 2,713 2,555 3,201 3,095  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

…before an earnings 

turnaround in 2023F 

when infrastructure 

projects start to be built  

We expect the COVID hit to 

cause SEAFCO to still make 

a loss in 2022F… 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 220 (68) (38) 200 252

Tax paid (55) 8 7 (37) (51)

Depreciation & amortization 213 209 183 191 200

Chg In working capital 81 (135) 126 (20) (16)

Chg In other CA & CL / minorities 139 76 (88) (162) 25

Cash flow from operations 598 89 190 172 410

Capex 115 (100) (100) (120) (150)

Right of use (375) 96 (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (34) 3 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 30 (21) 20 (205) 34

Cash flow from investments (265) (22) (90) (335) (126)

Debt financing (246) 50 (231) 163 (255)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (155) 0 0 0 0

Warrants & other surplus (17) 4 0 0 0

Cash flow from financing (418) 54 (231) 163 (255)

Free cash flow 712 (11) 90 52 260

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

Normalized PE (x) 15.3 na na 16.6 13.3

Normalized PE - at target price (x) 20.0 na na 21.6 17.3

PE (x) 17.6 na na 16.6 13.3

PE - at target price (x) 23.0 na na 21.6 17.3

EV/EBITDA (x) 7.0 24.5 22.4 8.0 6.3

EV/EBITDA - at target price (x) 8.9 31.4 29.0 10.2 8.2

P/BV (x) 1.7 1.8 1.8 1.6 1.4

P/BV - at target price (x) 2.2 2.3 2.3 2.1 1.9

P/CFO (x) 4.6 30.5 14.3 15.8 6.6

Price/sales (x) 1.1 1.9 2.2 1.3 1.3

Dividend yield (%) 2.7 0.0 0.0 0.0 3.8

FCF Yield (%) 26.2 (0.4) 3.3 1.9 9.6

(Bt)

Normalized EPS 0.2 (0.1) (0.0) 0.2 0.3

EPS 0.2 (0.1) (0.0) 0.2 0.3

DPS 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1

BV/share 2.2              2.1              2.1              2.3              2.6              

CFO/share 0.8              0.1              0.3              0.2              0.6              

FCF/share 1.0              (0.0)             0.1              0.1              0.4              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Bad news already looks 

to be baked into the 

share price 

 

Strong 2023F earnings 

turnaround makes PE 

look undemanding at 17x 

vs. 19x pre-COVID 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (15.6) (43.9) (12.1) 70.4 (5.4)

Net profit  (%) (62.3) na na na 24.9

EPS  (%) (62.3) na na na 24.9

Normalized profit  (%) (56.6) na na na 24.9

Normalized EPS  (%) (56.6) na na na 24.9

Dividend payout ratio (%) 47.9 0.0 0.0 0.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 13.5 2.2 5.0 15.0 18.0

Operating margin (%) 8.6 (6.2) (4.5) 8.5 11.5

EBITDA margin (%) 16.9 8.3 10.0 17.4 21.4

Net margin (%) 6.7 (4.0) (2.4) 7.4 9.9

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.1 0.2 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.1 0.1 0.2 (0.0)

Interest coverage - EBIT (x) 9.1 na na 10.3 13.5

Interest coverage - EBITDA (x) 18.0 5.8 7.8 21.1 25.0

ROA - using norm profit (%) 5.7 na na 5.7 6.5

ROE - using norm profit (%) 11.0 na na 10.2 11.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.7 na na 10.0 11.2

  - asset turnover (x) 0.8 0.5 0.5 0.7 0.6

  - operating margin (%) 9.6 na na 10.1 13.2

  - leverage (x) 1.9 1.8 1.7 1.8 1.8

  - interest burden (%) 90.2 143.7 174.7 91.9 93.5

  - tax burden (%) 78.1 na na 80.0 80.0

WACC (%) #N/A #N/A 8.9 8.9 8.9

ROIC (%) 8.3 (4.7) (2.6) 8.9 9.5

  NOPAT (Bt m) 171 (89) (45) 146 187

  invested capital (Bt m) 1,892 1,768 1,640 1,967 1,888

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet with a 

low net D/E ratio 



  

 
 

 
 

 

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 57 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, 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 (underlying securities are 
AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, 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). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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