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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 15.50 (From: Bt 14.50)  

Change in Numbers  Upside : 31.4% 14 JUNE 2022 
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เร่งขยายตวั 
 

SISB เดินหน้าแผนเปิดเครือโรงเรียนใหม่ท่ีระยองเรว็ขึน้ เพือ่รองรบัความ
ต้องการท่ีแขง็แกร่ง เราปรบัเพ่ิมประมาณกาํไรของเราขึน้ 6% ในปี 2024F 
และปรบัมาใช้ปีฐานปี 2023F ราคาเป้าหมายของเราเพ่ิมขึน้เป็น 15.5 บาท 
ด้วยกาํไรท่ีเติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 32% และให้ ROE ท่ี 14-19% เราคง
คาํแนะนํา “ซ้ือ” SISB  

 

เปิดสาขาระยองเรว็ขึน้ 
SISB กาํลงัดาํเนินการเปิดเครอืโรงเรยีนทีร่ะยองแหง่ใหมเ่รว็ขึน้หนึ่งปี
มายงัเดอืนส.ค.2023 และคาดวา่จะจุดคุม้ทุนภายในหนึ่งปี บรษิทัฯ 
เลง็เหน็ความตอ้งการโรงเรยีนนานาชาตทิีแ่ขง็แกรง่ในจงัหวดัระยอง ซึง่
เป็นหนึ่งในสามจงัหวดัของเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) สาขา
ระยองของ SISB ตัง้อยูใ่กลย้า่นทีอ่ยูอ่าศยัทีส่าํคญัในจงัหวดัระยอง และไม่
มโีรงเรยีนนานาชาตทิีส่าํคญัในรศัม ี 25 กม. คา่ใชจ้่ายในการลงทุนอยูท่ี่
ประมาณ 250 ลบ. (เทยีบกบั 450 ลบ. ในกรุงเทพฯ) สง่ผลใหจุ้ดคุม้ทุนอยู่
ทีจ่าํนวนนกัศกึษา 150 คน (เทยีบกบั 200-250 คน ในกรุงเทพฯ) 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
เนื่องจากกรอบเวลาการลงทุนทีเ่รว็ขึน้ขา้งตน้ เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการ
กาํไรขึน้ 6% ในปี 2024F เนื่องจากความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ ปจัจุบนัเรา
คาดวา่ทัง้สาขาระยองและนนทบรุ ี (ซึง่จะเปิดในเดอืนสงิหาคม 2023 ดว้ย) 
จะคุม้ทุนในปี 2024F (เทยีบกบัขาดทุนรวม 22 ลบ. ในประมาณการเดมิ
ของเรา) เมือ่รวมกบัการปรบัมาใชปี้ฐานปี 2023F ราคาเป้าหมายของเรา
จะถูกปรบัขึน้เป็น 15.5 บาท/หุน้ (จาก 14.5 บาท) เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
SISB เป็นหุน้ทีม่กีารเตบิโตสงู ดว้ยคาดวา่มกีาํไรเตบิโต 37/30/31% ในปี 
2022-24F ดว้ย EBITDA margin ทีส่งู 37-39% SISB อยูใ่นสถานะเป็น
เงนิสดสทุธ ิ แมว้า่จะมกีารขยายตวัอยา่งต่อเนื่อง SISB เป็นบรษิทัทีใ่ห ้
ROE ทีส่งูที ่ 14-19% ในปี 2022-24F ดงันัน้เราจงึมองวา่ PE ทีส่งูที ่ 39 
เท่า ในปีนี้ ลดลงเป็น 30 เท่า ในปี 2023F และ 23 เท่า ในปี 2024F เป็น
ระดบัทีย่อมรบัได ้เมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่38 เท่า ในปี 2015-21 

ความต้องการแขง็แกร่ง 
SISB มนีกัเรยีนไทยทาํสถติสิงูสดุที ่ 2,227 คน ณ สิน้ 1Q22 เทยีบกบั 
2,191/2,065 คน ในชว่งสิน้ปี 2020/21 นอกจากนี้ยงัเหน็ความตอ้งการฟ้ืน
ตวัจากนกัเรยีนต่างชาต ิ ซึง่อยูท่ี ่ 395 คน ในชว่งสิน้ 1Q22 เทยีบกบั
นกัเรยีน 447/369 คน ในชว่งสิน้ปี 2020-21 เราคาดวา่นกัเรยีนต่างชาตจิะ
เตบิโต 14/20/9% ในปี 2022-24F เนื่องจากมคีวามตอ้งการจากนกัเรยีน
ชาวจนีทีก่าํลงัดิน้รนกบัการปฏริปูการศกึษาของรฐับาลจนีทีนํ่าไปสูก่ารลด
การสอนภาษาองักฤษ และการปราบปรามโรงเรยีนกวดวชิาเอกชน SISB 
ใชห้ลกัสตูรสงิคโปรแ์ละองักฤษ และสอนเป็นภาษาองักฤษ จนี และไทย 

ค่าใช้จ่ายลงทุนท่ีสงูไม่ใช่ปัจจยักงัวล  
แมจ้ะมคีา่ใชจ้่ายลงทุนรวมจาํนวนมากที ่ 950 ลบ. ในปี 2022-23F โดย
สว่นใหญ่สาํหรบัสาขานนทบุรแีละระยองแหง่ใหม ่ แต่เราไมค่าดวา่ SISB 
จะประสบปญัหาทางการเงนิใดๆ เนื่องจากงบดุลทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยมสีถานะ
เป็นเงนิสดสทุธ ิเงนิสดในมอือยูท่ี ่456 ลบ. ณ สิน้ 1Q22 และ EBITDA ที ่
458-692 ลบ. ต่อปี ในปี 2022-24F  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,055  1,253  1,562  1,791  

Net profit 209  285  370  483  

Consensus NP  286  366  455  

Diff frm cons (%)  (0.3) 1.0  6.1  

Norm profit 209  285  370  483  

Prev. Norm profit  285  371  455  

Chg frm prev (%)  (0.1) (0.3) 6.1  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3  0.4  0.5  

Norm EPS grw (%) 19.2  36.5  29.6  30.6  

Norm PE (x) 53.1  38.9  30.0  23.0  

EV/EBITDA (x) 28.2  23.1  18.8  14.8  

P/BV (x) 5.5  5.1  4.6  4.1  

Div yield (%) 0.8  1.2  1.5  2.0  

ROE (%) 10.7  13.6  16.1  18.9  

Net D/E (%) (34.1) (22.5) (19.4) (31.5) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  14-Jun-22 (Bt) 11.80  

Market cap (US$ m) 317.0  

Listed shares (m shares) 940.0  

Free float (%) 21.6  

Avg daily turnover (US$ m) 1.2  

12M price H/L (Bt)  14.10/8.95  

Sector  Professional services 

Major shareholder  Mr. Yew Hook Koh 32.8% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Nonthaburi Campus  Ex 2: Nonthaburi Campus 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 3: Rayong Campus – 25km From Its Competitors  Ex 4: Rayong Campus  

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 5: SISB’s Capacity And Student Numbers 
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Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: SISB’s Revenue Projections 
1,

53
2 

1,
70

5 2,
06

1 

2,
17

6 

2,
27

4 

2,
33

4 

2,
36

9 

2,
45

4 

2,
53

9 

2,
58

2 

2,
61

1 

2,
63

9 

2,
46

4 

2,
59

6 

2,
63

8 

2,
62

8 

2,
58

9 

2,
27

5 

2,
43

4 2,
75

0 

3,
35

0 3,
65

0 3,
95

0 4,
25

0 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

D
ec

-1
5

D
ec

-1
6

D
ec

-1
7

M
ar

-1
8

Ju
n

-1
8

S
e

p-
18

D
ec

-1
8

M
ar

-1
9

Ju
n

-1
9

S
e

p-
19

D
ec

-1
9

M
ar

-2
0

Ju
n

-2
0

S
e

p-
20

D
ec

-2
0

M
ar

-2
1

Ju
n

-2
1

S
e

p-
21

D
ec

-2
1

D
ec

-2
2

D
ec

-2
3

D
ec

-2
4

D
ec

-2
5

D
ec

-2
6

(students)

2022 - 2026 (Five years)

Covid-19 Outbreak

2018                              2019                              2020 2021

Bt2,155m

Bt1,071m

 
Source: Company data 

 

 

Ex 7: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Students (students)      

New 2,638 2,434 2,814 3,382 3,691 

Old   2,814 3,202 3,591 

Change (%)   - 5.6 2.8 

      

Gross margin (%)      

New 42.7 47.1 49.3 48.8 50.8 

Old   49.3 49.6 49.8 

Change (pp)   - (0.8) 1.0 

      

Normalized earnings (Bt m)      

New 175 209 285 370 483 

Old   285 371 455 

Change (%)   (0.1) (0.3) 6.1 
 

Source: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: SISB’s Quarterly Earnings  Ex 9: SISB’s Yearly Earnings 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

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

(Bt m)

1st COVID wave, tuition fee dsicounts, school closures

2nd COVID wave, tuition fee dsicounts, school closures

 

 

0

100

200

300

400

500

600

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

F

20
23

F

20
24

F

(Bt m)

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: SISB’s EBITDA Vs. Net D/E  Ex 11: SISB’s EBITDA Margin Vs. Net Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: SISB’s PE Standard Deviation 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 13: 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  565 692 799 896 1,003 1,119 1,244 1,390 1,551 1,713 1,888 — 

Free cash flow  60 530 637 733 838 952 826 1,220 1,377 1,536 1,709 23,248 

PV of free cash flow  60 450 492 519 544 568 452 612 608 620 630 8,563 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.8             

WACC (%) 8.5             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 14,118             

Net debt (2022F) (492)             

Minority interest —             

Equity value 14,610             
              

# of shares (m) 940             

Target price/share (Bt) 15.5             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 14: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

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

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

             

NIIT Ltd NIIT IN India (12.3) 16.3 27.6 23.8 4.2 3.2 17.1 12.6 1.4 2.9 

             

China New Higher Edu. 2001 HK Hong Kong 23.8 15.3 5.4 4.7 1.0 0.9 5.3 4.7 9.2 10.0 

Minsheng Education 1569 HK Hong Kong 49.5 11.6 2.6 2.3 0.4 0.4 1.3 1.1 9.5 12.0 

Edvantage Group  382 HK Hong Kong 29.5 15.7 4.3 3.7 0.8 0.7 4.7 4.0 6.6 7.6 

             

SISB Pcl SISB TB Thailand 36.5 29.6 38.9 30.0 5.1 4.6 23.1 18.8 1.2 1.5 

             

Average   25.4 17.7 15.8 12.9 2.3 2.0 10.3 8.2 5.6 6.8 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 14-Jun-2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสไอเอสบ ี จาํกดั (มหาชน) (SISB) ใหบ้รกิารดา้นการศกึษาใน
ประเทศไทย โรงเรยีนเปิดสอนวชิาต่างๆ เช่น ภาษา วทิยาศาสตร ์ สงัคม
ศกึษา และคณิตศาสตร ์ รวมถงึ ดนตร ี เตน้ราํ ศลิปะ และกฬีา และมเีครอื
โรงเรยีน 4 แหง่ ในกรุงเทพฯ สมุทรปราการ และเชยีงใหม ่ และมนีกัเรยีน
มากกวา่ 2,600 คน ถอืเป็นหน่ึงในกลุ่มโรงเรยีนทีใ่หญ่ทีส่ดุแหง่หน่ึงใน
ประเทศไทย 
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Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating  

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การรบัรูแ้ละการรบัรูแ้บรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ 

 การประหยดัจากขนาดช่วยใหส้ามารถเสนอคา่เล่าเรยีนในระดบักลาง
และขยายครวัเรอืนเป้าหมายได ้

 มสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 

 โรงแรม 3 ใน 4 แหง่ ตัง้อยูบ่นทีด่นิทีเ่ช่า ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งเกีย่วกบั
การต่อสญัญาเช่า 

 บุคคลากรครคูอืกญุแจสูค่วามสาํเรจ็ ดงันัน้การขาดแคลนครจูงึมคีวาม
เสีย่ง 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการโรงเรยีนนานาชาตใินประเทศไทยเพิม่มากขึน้ 

 โอกาสในการขยายตลาดใน AEC 

 การกระจายความเสีย่งทางธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

 แนวโน้มสงัคมสงูวยั 

 กฎหมายและขอ้บงัคบัในการดาํเนินธุรกจิโรงเรยีน 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 สถานการณ์เศรษฐกจิทีอ่่อนแอในประเทศไทยอาจทาํใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นลบต่อสมมตฐิานการเตบิโตของนกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนของเรา 

 วกิฤตโควดิ-19 ทีร่ะบาดต่อเน่ืองอาจเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อ
สมมตฐิานการเตบิโตของนกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนของเรา 

 หากบรษิทัฯ ไม่สามารถเพิม่คา่เล่าเรยีนเพือ่ชดเชยคา่ใชจ่้ายครทูี่
เพิม่ขึน้ได ้ จะกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ของเรา ดงันัน้จะ
สง่ผลต่อคาดการณ์กําไรสทุธขิองเรา 

 เพือ่ปฏบิตัติามกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดของรฐับาล บรษิทัฯ อาจตอ้งเสยี
คา่ใชจ่้ายเพิม่เตมิซึง่จะกระทบต่อสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ และ
คาดการณ์กําไรสทุธขิองเรา 

 

 

Target price (Bt)             13.32              15.50  16% 

Net profit 22F (Bt m)                286                 285  0% 

Net profit 23F (Bt m)                366                 370  1% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสาํหรบัปี 2022-23F ใกลเ้คยีงกบัของตลาด 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 16% เน่ืองจากประมาณการ
กําไรของเราในระยะยาวทีส่งูกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,048 1,055 1,253 1,562 1,791

Cost of sales 601 558 636 800 881

  Gross profit 447 496 617 761 910

% gross margin 42.7% 47.1% 49.3% 48.8% 50.8%

Selling & administration expenses 276 279 326 390 430

  Operating profit 172 218 291 371 480

% operating margin 16.4% 20.7% 23.3% 23.8% 26.8%

Depreciation & amortization 156 152 167 194 212

  EBITDA 328 370 458 565 692

% EBITDA margin 31.3% 35.0% 36.6% 36.2% 38.6%

Non-operating income 28 20 20 25 30

Non-operating expenses (0) (5) 0 0 0

Interest expense (26) (26) (25) (24) (23)

  Pre-tax profit 174 208 286 372 486

Income tax (1) 0 3 4 6

  After-tax profit 175 208 283 368 481

% net margin 16.7% 19.7% 22.6% 23.5% 26.8%

Shares in aff iliates' Earnings 1 1 2 2 2

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (15) 0 0 0 0

NET PROFIT 160 209 285 370 483

Normalized profit 175 209 285 370 483

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,098 863 717 746 1,087

  Cash & cash equivalent 1,008 764 600 600 920

  Account receivables 77 78 93 116 133

  Inventories 7 8 9 11 13

  Others 6 12 15 18 21

Investments & loans 54 55 55 55 55

Net f ixed assets 1,556 1,999 2,283 2,589 2,527

Other assets 458 417 423 428 433

Total assets 3,166 3,334 3,478 3,818 4,102

LIABILITIES:

Current liabilities: 626 635 644 685 681

  Account payables 77 84 96 121 133

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 17 18 26 32 17

  Others current liabilities 532 533 522 533 532

Total LT debt 60 58 82 101 53

Others LT liabilities 604 626 564 622 666

Total liabilities 1,289 1,319 1,290 1,408 1,401

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 470 470 470 470 470

Share premium 1,128 1,128 1,128 1,128 1,128

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 279 416 590 813 1,103

Shareholders' equity 1,877 2,014 2,188 2,411 2,702

Liabilities & equity 3,166 3,334 3,478 3,818 4,102  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

After the easing of the 

COVID-19 restrictions, we 

expect SISB’s earnings to 

grow strongly from 2022F   

SISB’s balance sheet 

looks solid and it is in a 

net-cash position 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 174 208 286 372 486

Tax paid (0) (0) (3) (4) (6)

Depreciation & amortization 156 152 167 194 212

Chg In w orking capital 16 5 (4) (0) (6)

Chg In other CA & CL / minorities 53 21 (11) 9 (2)

Cash flow from operations 399 386 434 570 685

Capex (293) (595) (450) (500) (150)

Right of use (348) (6) (5) (5) (5)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1) (1) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 255 43 (63) 58 44

Cash flow from investments (386) (558) (518) (447) (111)

Debt f inancing 1 (0) 31 25 (63)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (94) (71) (111) (147) (192)

Warrants & other surplus (8) 0 0 0 0

Cash flow from financing (101) (72) (80) (122) (254)

Free cash flow 106 (209) (16) 70 535

VALUATION

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

Normalized PE (x) 63.3 53.1 38.9 30.0 23.0

Normalized PE - at target price (x) 83.2 69.8 51.1 39.4 30.2

PE (x) 69.4 53.1 38.9 30.0 23.0

PE - at target price (x) 91.1 69.8 51.1 39.4 30.2

EV/EBITDA (x) 31.0 28.2 23.1 18.8 14.8

EV/EBITDA - at target price (x) 41.6 37.6 30.7 25.0 19.8

P/BV (x) 5.9 5.5 5.1 4.6 4.1

P/BV - at target price (x) 7.8 7.2 6.7 6.0 5.4

P/CFO (x) 27.8 28.7 25.5 19.5 16.2

Price/sales (x) 10.6 10.5 8.9 7.1 6.2

Dividend yield (%) 0.6 0.8 1.2 1.5 2.0

FCF Yield (%) 1.0 (1.9) (0.1) 0.6 4.8

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

EPS 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5

DPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

BV/share 2.0            2.1            2.3            2.6            2.9            

CFO/share 0.4            0.4            0.5            0.6            0.7            

FCF/share 0.1            (0.2)           (0.0)           0.1            0.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We factor in Bt950m of 

capex in 2022-23F mainly 

for the investments in the 

new Thonburi and 

Nonthaburi campuses 

Given its solid 

fundamentals, SISB 

deserves a premium 

valuation in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (4.3) 0.6 18.8 24.6 14.7

Net profit  (%) (27.6) 30.5 36.5 29.6 30.6

EPS  (%) (27.6) 30.5 36.5 29.6 30.6

Normalized profit  (%) (20.7) 19.2 36.5 29.6 30.6

Normalized EPS  (%) (20.7) 19.2 36.5 29.6 30.6

Dividend payout ratio (%) 44.7 45.0 45.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 42.7 47.1 49.3 48.8 50.8

Operating margin (%) 16.4 20.7 23.3 23.8 26.8

EBITDA margin (%) 31.3 35.0 36.6 36.2 38.6

Net margin (%) 16.7 19.7 22.6 23.5 26.8

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 6.6 8.5 11.7 15.4 20.5

Interest coverage - EBITDA (x) 12.6 14.5 18.3 23.5 29.6

ROA - using norm profit (%) 6.0 6.4 8.4 10.1 12.2

ROE - using norm profit (%) 9.5 10.7 13.6 16.1 18.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.4 10.7 13.5 16.0 18.8

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5

  - operating margin (%) 19.1 22.2 24.9 25.4 28.5

  - leverage (x) 1.6 1.7 1.6 1.6 1.5

  - interest burden (%) 87.0 89.1 92.0 93.9 95.4

  - tax burden (%) 100.4 99.9 98.8 98.8 98.8

WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

ROIC (%) 21.6 23.0 21.7 21.6 24.4

  NOPAT (Bt m) 172 218 288 367 474

  invested capital (Bt m) 946 1,327 1,696 1,943 1,852

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
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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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