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

 

BUY (From: SELL) TP: Bt 15.50 (From: Bt 8.50 )  

Change in Recommendation  Upside : 19.2% 13 JUNE 2022 

 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ได้ประโยชน์เตม็ท่ีจากค่าการกลัน่ท่ีสงู  
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา SPRC เป็น “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหมท่ี่ 15.5 บาท 
SPRC ดาํเนินธรุกิจโรงกลัน่อย่างเดียว ซ่ึงได้ประโยชน์อย่างเตม็ท่ีจากค่า
การกลัน่ท่ีอยู่ในระดบัสงู บริษทัฯ ยงัไม่ได้ทาํการป้องกนัความเส่ียงท่ีทาํให้
ลดทอนประโยชน์จากค่าการกลัน่ท่ีสงู เราชอบ SPRC จากการให้อตัรา
ผลตอบแทนปันผลสงูท่ี 9.2% ในปี 2022F  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “GRM ยงัคง
สงูยาวนานไปอกี” วนัที ่13 มถินุายน 2022 เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา SPRC 
เป็น “ซือ้” (จาก ขาย) เนื่องจากเรามองบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มตลาดโรง
กลัน่ในระยะยาว Exhibit 4 แสดงสมมตฐิานใหมข่องเรา และเราเพิม่ราคา
เป้าหมายเป็น 15.5 บาท (จาก 8.5 บาท) จากสมมตฐิานคา่กลัน่ (GRM) 
ของเราทีส่งูขึน้ และการปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F เราชอบ SPRC เนื่องจาก
ดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่อยา่งเดยีวทีไ่ดป้ระโยชน์เตม็ทีจ่ากตลาดทีแ่ขง็แกรง่
โดยไมม่กีารป้องกนัความเสีย่งทีจ่ะลดทอนประโยชน์จากคา่การกลัน่ทีอ่ยู่
ในระดบัสงู นอกจากนี้ยงัมคีวามยดืหยุน่ในนําน้ํามนัดบิเขา้กลัน่เพือ่ลด
ผลกระทบของพรเีมยีมน้ํามนัดบิทีส่งู และเราคาดวา่จะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลสงูถงึ 9.2% ในปี 2022F 

ได้ประโยชน์เตม็ท่ีจาก GRM ท่ีแขง็แกร่ง 
SPRC เป็นโรงกลัน่น้ํามนัทีไ่มม่กีารป้องกนัความเสีย่ง GRM ดงันัน้จงึได้
ประโยชน์อยา่งเตม็ทีจ่าก GRM ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน 
GRM ของ SPRC เป็น US$9.9/7.1/6.7 (จาก US$5.9/5.4/5.2) ในปี 
2022-24F สะทอ้นแนวโน้มอุปทาน/อุปสงคท์ัว่โลกทีป่รบัตวัดขีึน้จากการ
สง่ออกของจนีทีจ่าํกดั และอุปทานทีล่ดลงจากรสัเซยีอนัเป็นผลมาจากการ
ควํ่าบาตร นอกจากนี้เรายงัปรบัสมมตฐิานอตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ของ
เราขึน้จาก 81% เป็น 92% ในปี 2022F จากความตอ้งการภายในประเทศ
ทีแ่ขง็แกรง่ และคาดวา่บรษิทัฯ จะสามารถดาํเนนิงานเตม็อตัรา 100% ใน
ปี 2024F เนื่องจากความตอ้งการน้ํามนัอากาศยานทีค่อ่ยๆ กลบัมา 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีสงู 
เราคาดการณ์อตัราผลตอบแทนกระแสเงนิสดอสิระของ SPRC ที ่17/16% 
ในปี 2022-23F ดว้ยเหตุนี้ เราจงึเชือ่วา่ SPRC จะสามารถจ่ายปนัผลที ่
1.2/0.5 บาทต่อหุน้ หรอือตัราผลตอบแทนที ่ 9.2/3.6% ในปี 2022-23F 
โดยคดิจากอตัราการจ่ายปนัผลที ่ 37/40% SPRC จ่ายปนัผลที ่ 0.2 บาท 
ในปี 2021 ทีอ่ตัราการจ่ายปนัผบที ่16% 

ยงัคงซ้ือขายท่ีระดบัตํา่กว่าบริษทัอ่ืนในภมิูภาค 
แมจ้ะมผีลการดาํเนินงานทีด่ ี แต่ราคาหุน้ของ SPRC ยงัต่ํากวา่คูแ่ขง่ใน
ระดบัภูมภิาค โดยหุน้ซือ้ขายที ่ 1.2 เท่า 2023F P/BV ซึง่ยงัต่ํากวา่คูแ่ขง่
ในเกาหลแีละอนิเดยี ซึง่ซือ้ขายที ่1.3-1.4 เท่า แมว้า่ SPRC จะม ีROE ที่
สงูกวา่ (Exhibit 3) ราคาเป้าหมายของเราคดิเป็น P/BV ที ่1.4 เท่า ซึง่เรา
มองวา่สมเหตุสมผลกบั ROE ที ่28/15% ในปี 2022-23F P/BV ในชว่ง 5 
ปีทีผ่า่นมาของ SPRC อยูท่ี ่ 1.3 เท่า เทยีบกบั ROE เฉลีย่ 5 ปีในอดตีที ่
3% 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 172,484  267,381  262,786  252,457  

Net profit 4,746  13,807  5,073  5,583  

Consensus NP  8,898  5,884  6,508  

Diff frm cons (%)  55.2  (13.8) (14.2) 

Norm profit (1,542) 11,348  6,870  6,444  

Prev. Norm profit  3,676  2,826  3,518  

Chg frm prev (%)  208.7  143.1  83.2  

Norm EPS (Bt) (0.4) 2.6  1.6  1.5  

Norm EPS grw (%) na  na  (39.5) (6.2) 

Norm PE (x) na  5.0  8.2  8.7  

EV/EBITDA (x) 21.6  3.0  4.5  4.0  

P/BV (x) 1.6  1.2  1.2  1.1  

Div yield (%) 1.4  9.2  3.6  4.0  

ROE (%) na  28.5  15.0  13.3  

Net D/E (%) 14.9  (7.5) (15.6) (27.4) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Jun-22 (Bt) 13.00  

Market Cap  (US$ m) 1,621.5  

Listed Shares  (m shares) 4,335.9  

Free Float  (%) 39.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.2  

12M Price H/L (Bt)  13.30/7.85  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: FCF Yield Forecasts   Ex 2: Dividend Yield Forecasts  
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Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: P/BV Vs. ROE 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: New Singapore Complex GRM Assumptions 

 (US$/bbl)  
   ─────── New ────── ────── Old ────── ──── Change (%) ─── 

 2021 1Q22 2Q22 June 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 
 

 
 

           
Gasoline-Dubai 11.0  17.8  31.3  40.0  27.1  20.3  18.3  16.5  13.0  12.0  64.0  56.0  52.0  

Diesel-Dubai 6.7  19.6  33.1  32.0  27.0  17.1  15.1  19.1  14.0  14.0  42.0  22.0  7.0  

Jet-Dubai 5.8  16.2  36.8  33.4  25.3  20.8  18.8  17.6  13.0  13.0  44.0  60.0  44.0  

HSFO-Dubai (4.9) (8.3) 2.8  (6.1) (5.4) (8.0) (8.0) (7.7) (8.0) (8.0) 30.0  0.0 0.0 

SG GRM 3.1  8.0  18.6  18.6  14.2  9.1  7.7  7.3  5.5  5.2  94.0  65.0  49.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: Profit Revisions 

(Bt m) ──────────── Normalized profit ───────────── TP 

  2022F 2023F 2024F (Bt/shr) 
     

New 11,348 6,870 6,444 15.50 

Old  3,676   2,826   3,518   8.50  

Change (%) 208.7  143.1  83.2  82.4  
 

Sources: Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: 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 + dividend   10,978  10,673  9,074  11,649  8,884  8,892  8,897  8,902  6,554  8,959  9,049   

Free cash flow   8,928  9,196  7,544  5,574  6,964  7,012  7,021  7,031  8,666  1,337  4,940  52,629  

PV of free cash flow   8,154  7,667  5,668  3,807  4,324  3,957  3,602  3,279  3,533  493  1,650  17,574  

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

WACC (%) 9.5              

Terminal growth (%) 1.0              

Enterprise value - add  

Investments 

63,708   
    

  
     

Net debt (2022F) (3,393)              

Minority interest 0              

Equity value 67,101              

               

# of shares (m) 4,336              

Equity value/sh (Bt) 15.5              
 

Sources: Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท 
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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 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน
ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 
จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร
จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง
กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย
เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ
น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย
ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ
ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 มคีวามเสีย่งหากจนีสง่ออกมากขึน้ หรอืความตอ้งการลดลงอยา่งมาก
ซึง่จะทาํใหค้า่การกลัน่ปรบัลง 

 การแทรกแซงราคาหน้าโรงกลัน่ของรฐับาลจะช่วยลดแรงกดดนัดา้น
เงนิเฟ้อ 

 

 

Target price (Bt) 13.11  15.50  18% 

Net profit 22F (Bt m) 8,898  13,807  55% 

Net profit 23F (Bt m) 5,884  5,073  -14% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ของ Bloomberg consensus 
อยา่งมาก เน่ืองจากเราสมมตใิห ้ GRM ทีส่งูขึน้ แต่ตํ่ากวา่ในปี 2023F 
เน่ืองจากเรารวมขาดทุนจากมลูคา่สนิคา้คงเหลอื  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวก
มากขึน้ต่อคา่การกลัน่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 130,163 172,484 267,381 262,786 252,457

Cost of sales 137,169 171,528 251,749 253,845 243,847

  Gross profit (7,006) 956 15,632 8,941 8,610

% gross margin -5.4% 0.6% 5.8% 3.4% 3.4%

Selling & administration expenses 911 749 881 881 881

  Operating profit (7,916) 207 14,751 8,060 7,729

% operating margin -6.1% 0.1% 5.5% 3.1% 3.1%

Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944

  EBITDA (5,084) 2,851 17,625 10,978 10,673

% EBITDA margin -3.9% 1.7% 6.6% 4.2% 4.2%

Non-operating income 71 62 40 70 103

Non-operating expenses 143 (433) 0 0 0

Interest expense (177) (212) 0 0 0

  Pre-tax profit (7,880) (376) 14,791 8,130 7,832

Income tax (1,555) 1,166 3,443 1,260 1,388

  After-tax profit (6,325) (1,542) 11,348 6,870 6,444

% net margin -4.9% -0.9% 4.2% 2.6% 2.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (5,955) 6,288 2,459 (1,797) (861)

NET PROFIT (12,280) 4,746 13,807 5,073 5,583

Normalized profit (6,325) (1,542) 11,348 6,870 6,444

EPS (Bt) (2.8) 1.1 3.2 1.2 1.3

Normalized EPS (Bt) (1.5) (0.4) 2.6 1.6 1.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 19,323 32,731 42,124 46,012 47,056

  Cash & cash equivalent 1,635 2,945 5,000 9,000 11,500

  Account receivables 8,515 13,219 16,351 16,070 15,438

  Inventories 9,052 16,486 20,647 20,819 19,999

  Others 121 81 125 123 118

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 24,156 24,219 23,045 20,827 18,583

Other assets 3,062 1,776 2,702 2,657 2,557

Total assets 46,541 58,726 67,871 69,497 68,196

LIABILITIES:

Current liabilities: 10,740 20,031 20,049 20,034 18,755

  Account payables 7,821 13,961 17,375 17,520 16,830

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 1,380 4,680 241 259 (336)

  Others current liabilities 1,539 1,390 2,433 2,255 2,262

Total LT debt 8,857 3,374 1,366 1,470 (1,903)

Others LT liabilities 517 950 1,267 1,347 1,245

Total liabilities 20,114 24,355 22,682 22,851 18,098

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004

Share premium 978 978 978 978 978

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,447) (4,207) (4,207) (4,207) (4,207)

Retained earnings 2,892 7,596 18,414 19,871 23,323

Shareholders' equity 26,427 34,371 45,189 46,646 50,098

Liabilities & equity 46,541 58,726 67,871 69,497 68,196  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Despite we forecast lower 

profit in 2023F, we see 

upside risk if war 

extended 

Balance sheet remains 

strong despite a difficult 

operating environment 

during the pandemic 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (7,880) (376) 14,791 8,130 7,832

Tax paid 1,555 (1,166) (3,443) (1,260) (1,388)

Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944

Chg In w orking capital 1,736 (5,999) (3,879) 254 762

Chg In other CA & CL / minorities 847 (171) 996 (176) 11

Cash flow from operations (910) (5,068) 11,339 9,866 10,160

Capex (253) (2,665) (1,700) (700) (700)

Right of use 0 0 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 (7,191) 7,670 1,852 (1,672) (862)

Cash flow from investments (7,444) 5,005 152 (2,372) (1,562)

Debt f inancing 3,738 (1,824) (6,447) 123 (3,968)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (271) (774) (2,989) (3,616) (2,131)

Warrants & other surplus 6,502 3,971 0 0 0

Cash flow from financing 9,969 1,373 (9,436) (3,493) (6,099)

Free cash flow (1,163) (7,733) 9,639 9,166 9,460

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 5.0 8.2 8.7

Normalized PE - at target price (x) na na 5.9 9.8 10.4

PE (x) na 11.9 4.1 11.1 10.1

PE - at target price (x) na 14.2 4.9 13.2 12.0

EV/EBITDA (x) na 21.6 3.0 4.5 4.0

EV/EBITDA - at target price (x) na 25.4 3.6 5.5 5.0

P/BV (x) 2.1 1.6 1.2 1.2 1.1

P/BV - at target price (x) 2.5 2.0 1.5 1.4 1.3

P/CFO (x) (61.9) (11.1) 5.0 5.7 5.5

Price/sales (x) 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 0.0 1.4 9.2 3.6 4.0

FCF Yield (%) (2.1) (13.7) 17.1 16.3 16.8

(Bt)

Normalized EPS (1.5) (0.4) 2.6 1.6 1.5

EPS (2.8) 1.1 3.2 1.2 1.3

DPS 0.0 0.2 1.2 0.5 0.5

BV/share 6.1            7.9            10.4          10.8          11.6          

CFO/share (0.2)           (1.2)           2.6            2.3            2.3            

FCF/share (0.3)           (1.8)           2.2            2.1            2.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see valuations at 1.2x 

P/BV attractive vs. ROE 

of 15% in 2023F 

With limited capex, high 

GRM, FCF are strong 

over the next three years 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (22.9) 32.5 55.0 (1.7) (3.9)

Net prof it  (%) na na 190.9 (63.3) 10.1

EPS  (%) na na 190.9 (63.3) 10.1

Normalized prof it  (%) na na na (39.5) (6.2)

Normalized EPS  (%) na na na (39.5) (6.2)

Dividend payout ratio (%) 0.0 16.3 37.7 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (5.4) 0.6 5.8 3.4 3.4

Operating margin (%) (6.1) 0.1 5.5 3.1 3.1

EBITDA margin (%) (3.9) 1.7 6.6 4.2 4.2

Net margin (%) (4.9) (0.9) 4.2 2.6 2.6

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.0 0.0 (0.0)

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

Interest coverage - EBIT (x) na 1.0 na na na

Interest coverage - EBITDA (x) na 13.5 na na na

ROA - using norm profit (%) na na 17.9 10.0 9.4

ROE - using norm profit (%) na na 28.5 15.0 13.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 28.5 15.0 13.3

  - asset turnover (x) 2.6 3.3 4.2 3.8 3.7

  - operating margin (%) na na 5.5 3.1 3.1

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4

  - interest burden (%) 102.3 229.4 100.0 100.0 100.0

  - tax burden (%) na na 76.7 84.5 82.3

WACC (%) 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5

ROIC (%) (20.2) 0.6 29.9 15.4 15.7

  NOPAT (Bt m) (7,916) 207 11,807 6,456 6,191

  invested capital (Bt m) 35,029 39,480 41,796 39,375 36,360

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in double 

digits over the next three 

years. 
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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 
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Tel: 662 -779-9119 
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