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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 6.20 (From: Bt 5.20)  

Change in Numbers  Upside : 61.5% 7 JUNE 2022 
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อยู่ในโหมดการเติบโต  
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” SUSCO และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 6.2 บาท
จาก 5.2 บาท จากอตัรากาํไรท่ีมีแนวโน้มตวัดีขึน้ และการปรบัปีฐาน เรา
มองว่า SUSCO นัน้น่าสนใจท่ี 11 เท่า และ 10 เท่า PE ในปี 2022-23F 
เทียบกบั EPS ท่ีเติบโต 47% และ 12% ผลการดาํเนินงานรายไตรมาสท่ี
แขง็แกร่ง และอาจมีการซ้ือหุ้นคืนเป็นปัจจยัหนุนหลกั 

 

อตัรากาํไรแขง็แกร่ง 
อตัรากาํไรรวมของ SUSCO มแีนวโน้มสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ เราเชือ่วา่
บรษิทัฯ มอีตัรากาํไรจากการสง่ออกน้ํามนั (39% ของยอดขายปี 2022) 
รวมถงึยอดขายน้ํามนัอากาศยานในประเทศ (16% ของยอดขายปี 2022F) 
ทีค่อ่นขา้งแขง็แกรง่ นอกจากนี้เรายงัคดิวา่ยอดขายในประเทศทีเ่ตบิโต
แขง็แกรง่ (45% ของยอดขายปี 2022F) ไดช้ว่ยใหอ้ตัรากาํไรรวมเพิม่ขึน้ 
เนื่องจากคา้ปลกีในประเทศใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้สงูสดุในบรรดาชอ่งทางการ
ขายต่างๆ ของ SUSCO ดงันัน้เราจงึปรบัสมมตฐิานอตัรากาํไรเป็น 1.31 
บาท และ 1.26 บาทต่อลติร ในปี 2022-23F จากเดมิที ่ 1.24 บาท และ 
1.13 บาทต่อลติร  

ปรบัโฉมปัม๊น้ํามนัให้ต่างจงัหวดั  
SUSCO ทยอยปรบัโฉมป ัม๊น้ํามนัใหอ้ยูภ่ายใตแ้บรนด ์ESSO จนถงึตอนนี้ 
มกีารปรบัโฉมไปแลว้ราว 57 สถานี (จากทัง้หมดกวา่ 230 สถานี) และตอ้ง
ดาํเนินการเพิม่อกี 24 สถานีภายในสิน้ปีนี้ กลยุทธน์ี้ชว่ยประหยดัคา่ใชจ้่าย
ดา้นทุนไดม้าก ทาํให ้ SUSCO สามารถมุง่ความสนใจไปทีก่ารขยายธุรกจิ
ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑลทีม่สีถานะทีแ่ขง็แกรง่ การปรบัโฉมไดท้าํให ้
ปรมิาณการขายปลกี (throughput) ดขีึน้ดว้ย และผูบ้รหิารใหค้วามเหน็วา่
ปรมิาณขายจะเตบิโต 40% หรอืมากกวา่สาํหรบัสถานีทีถู่กปรบัโฉมบาง
สถานี การปรบักลยุทธน์ี้จะชว่ยหนุนยอดขายในประเทศของ SUSCO และ
ชดเชยการฟ้ืนตวัของยอดขายน้ํามนัอากาศยานทีฟ้ื่นตวัชา้กวา่คาดได้
บางสว่น (ดเูพิม่เตมิดา้นล่าง) ปจัจุบนัเราคาดวา่ปรมิาณขายรวมจะเตบิโต 
15% และ 17% ใน 2022-23F ตามลาํดบั เทยีบกบัคาดการณ์เดมิที ่ 16% 
และ 19%  

ความต้องการน้ํามนัอากาศยานฟ้ืนตวัต่อเน่ือง  
ความตอ้งการน้ํามนัเครือ่งบนิยงัคงแขง็แกรง่ แมย้อมรบัวา่อตัราการฟ้ืนตวั
ชา้กวา่ทีค่าดการณ์ไวเ้บือ้งตน้ เราจงึปรบัลดความคาดการณ์การเตบิโต
ของเราลงเหลอื 70% ต่อปี ในปีนี้ และปีหน้า เทยีบกบัการเตบิโต 90% ต่อ
ปีก่อนหน้านี้ อยา่งไรกต็าม ดว้ยตน้ทุนสว่นเพิม่ทีจ่าํกดั การเตบิโตในกลุ่ม
นี้จะสง่ตรงสูก่าํไร 

ยงัคงถกูท่ีสดุในกลุ่มฯ 
SUSCO ยงัคงถกูทีส่ดุในบรรดาหุน้คา้ปลกีน้ํามนัในประเทศ โดยซือ้ขายที ่
PE ทีเ่พยีง 11 เท่า และ 10 เท่า ในปี 2022-23F อกีทัง้ยงัใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลทีน่่าสนใจที ่ 5% และ 6% ในปี 2022-23F เราเชือ่วา่
การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ใน 2Q-3Q22F จะเป็นปจัจยัผลกัดนัราคา
หุน้ เรายงัเชือ่วา่ผูบ้รหิารสามารถเลอืกโครงการซือ้หุน้คนืได ้ เนื่องจากมี
เงนิสดคงเหลอืสงู กระแสเงนิสดแขง็แกรง่ และคา่ใชจ้่ายลงทุนทีจ่าํกดั 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 20,033  25,902  27,729  28,936  

Net profit 234  334  374  403  

Consensus NP  301  358  396  

Diff frm cons (%)  11.1  4.4  1.9  

Norm profit 234  334  374  403  

Prev. Norm profit  267  347  373  

Chg frm prev (%)  25.2  7.6  8.2  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3  0.4  0.4  

Norm EPS grw (%) 9.9  46.5  11.9  7.9  

Norm PE (x) 16.9  11.5  10.3  9.5  

EV/EBITDA (x) 7.0  6.1  5.2  4.8  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 2.9  5.2  5.8  6.3  

ROE (%) 6.2  8.7  9.4  9.7  

Net D/E (%) 4.7  26.0  20.9  15.6  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  7-Jun-22 3.84  

Market Cap (US$ m) 122.5  

Listed Shares (m shares) 1,100.0  

Free Float (%) 53.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 0.5  

12M Price H/L (Bt)  4.02/2.98  

Sector Energy 

Major Shareholder Simaroj Family 23.99% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Blended Gross Profit Margin Per Liter   Ex 2: SG&A Per Liter  
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Sales Volume By Channel  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Earnings And TP Revisions 

(Bt/shr) ──────────────────── EPS ──────────────────── TP 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F  

        

New/Actual 0.21  0.23  0.33  0.37  0.40  0.43  6.20  

Old   0.27  0.35  0.37  0.39  5.20  

Change (%)   25.2  7.6  8.2  10.6  19.2  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Forward PE  Ex 6: Forward P/BV 
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Sources: Bloomberg; Thanachart estimates  Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: 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    934 976 1,006 1,045 1,083 1,120 1,155 1,189 1,221 1,252  

Free cash flow    439 478 482 507 531 553 573 592 609 624 7,297 

PV of free cash flow    399 395 359 342 325 306 288 262 243 225 3,575 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

WACC (%) 9.9              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add investments 6,720              

Net debt  786              

Minority interest (290)              

Equity value 6,225              

               

# of shares (m) 1,000              

Equity value/share (Bt) 6.2              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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 
 



 
 
APPENDIX SUSCO CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซสัโก ้จาํกดั (มหาชน) จดัจาํหน่ายน้ํามนัเบนซนิเเละดเีซลผา่นสถานี
บรกิารน้ํามนัภายใตช้ื่อ ”SUSCO” นอกจากน้ี บรษิทัยงัขายน้ํามนัใหก้บั
ผูใ้ชง้านโดยตรงทัง้ในกลุ่มธุรกจิการบนิ ก่อสรา้ง เเละอุตสาหกรรมหนกั 
รวมถงึผูค้า้น้ํามนัในต่างประเทศ เชน่ ประเทศกมัพชูา ลาว จนี เเละพมา่ 
ปจัจุบนั SUSCO เป็นผูป้ระกอบการสถานีบรกิารน้ํามนัทีใ่หญ่เป็นอนัดบัเจด็
ของประเทศไทยทัง้ในสว่นของจาํนวนสถานีบรกิาร เเละปรมิาณการ
จาํหน่ายน้ํามนั 
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Excellent 5 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 สดัสว่นสถานีบรกิารน้ํามนัในกรุงเทพและปรมิณฑลทีค่อ่นขา้งสงู 

 สว่นผสมของยอดขายทีก่ระจายในหลายอุตสาหกรรม (คา้ปลกี คา้สง่ 
สง่ออก น้ํามนัเครื่องบนิเจท็ เเละอื่นๆ) 

 ฐานรายได ้recurring จากธุรกจิ non-oil ทีค่อ่นขา้งสงู 

 

 

 

 

 

 จาํนวนสาขายงัน้อยอยู ่

 ชื่อ SUSCO ไมไ่ดเ้ป็นทีรู่จ้กัเหมอืนกนัผูค้า้น้ํามนัรายใหญ่อื่นๆ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ปรมิาณขายน้ํามนัต่อสาขาทีด่ขี ึน้ 

 ความตอ้งการน้ํามนัทีส่งูจากตลาดสง่ออก (เช่น CLMV) 

 พืน้ทีค่า้ปลกีทีเ่พิม่ขึน้ เเละพนัธมติรธุรกจิคา้ปลกีใหม่ๆ  

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัโลกทีป่รบัตวัขึน้เเรง 

 การควบคุมคา่การตลาดน้ํามนัคา้ปลกีจากรฐับาล 

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 3.65  6.20  70% 

Net profit 22F (Bt m) 301  334  11% 

Net profit 23F (Bt m) 358  374  4% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 0 SELL: 0 
 

 การเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัในตลาดโลกอยา่งมนียัสาํคญัอาจสง่ผลลบ
ต่อความตอ้งใชน้ํ้ามนั ซึง่จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของ
เรา และสง่ผลตรงขา้มในทางกลบักนั 

 หากคา่การตลาดน้ํามนัตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการกกําไรของเรา 

 อตัราการเตบิโตของปรมิาณขายในตลาดสง่ออก (กมัพชูา ลาว จนี 
เเละพมา่) ทีต่ํ่ากวา่คาด หรอืการเปลีย่นแปลงของกฏระเบยีบ
ขอ้บงัคบัทีเ่กีย่วขอ้งในประเทศดงักล่าว จะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อ
ประมาณการกําไรของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสงูกวา่ของตลาด 11% และ 4% เน่ืองจาก
สมมตฐิานการเตบิโตของปรมิาณขายของเรา 

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่มาก ซึง่เราเชื่อวา่เรามี
มุมมองเชงิบวกต่อแนวโน้มในระยะยาวมากกวา่ในเรือ่งของศกัยภาพใน
การเตบิโตของ SUSCO ในระยะยาว 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 16,673 20,033 25,902 27,729 28,936

Cost of sales 15,220 18,550 24,225 25,924 27,056

  Gross profit 1,452 1,483 1,677 1,805 1,880

% gross margin 8.7% 7.4% 6.5% 6.5% 6.5%

Selling & administration expenses 1,235 1,265 1,280 1,323 1,366

  Operating profit 218 219 397 483 514

% operating margin 1.3% 1.1% 1.5% 1.7% 1.8%

Depreciation & amortization 352 370 392 408 420

  EBITDA 570 589 789 890 934

% EBITDA margin 3.4% 2.9% 3.0% 3.2% 3.2%

Non-operating income 111 152 93 95 97

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (52) (59) (72) (111) (107)

  Pre-tax profit 278 311 417 467 504

Income tax 55 65 83 93 101

  After-tax profit 222 246 334 374 403

% net margin 1.3% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4%

Shares in aff iliates' Earnings (5) (13) 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 218 234 334 374 403

Normalized profit 218 234 334 374 403

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,365 1,796 2,051 2,215 2,346

  Cash & cash equivalent 302 367 410 458 512

  Account receivables 594 706 852 912 951

  Inventories 416 498 498 533 556

  Others 53 226 292 313 326

Investments & loans 1,150 1,168 1,168 1,168 1,168

Net f ixed assets 1,675 1,867 1,858 1,843 1,823

Other assets 1,811 1,962 3,206 3,220 3,234

Total assets 6,001 6,794 8,284 8,447 8,572

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,176 1,725 2,642 2,625 2,568

  Account payables 770 1,220 1,195 1,278 1,334

  Bank overdraft & ST loans 100 280 1,345 1,244 1,127

  Current LT debt 114 32 0 0 0

  Others current liabilities 192 193 102 102 106

Total LT debt 234 221 0 0 0

Others LT liabilities 1,137 1,321 2,037 2,056 2,068

Total liabilities 2,547 3,268 4,680 4,681 4,636

Minority interest (281) (290) (290) (290) (290)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,100 1,100 1,000 1,000 1,000

Share premium 249 249 249 249 249

Warrants 27 27 27 27 27

Surplus 102 120 120 120 120

Retained earnings 2,256 2,320 2,498 2,660 2,830

Shareholders' equity 3,735 3,816 3,895 4,056 4,226

Liabilities & equity 6,001 6,794 8,284 8,447 8,572  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

We expect a sharp 

turnaround in 2022F with 

further growth in 2023F 

SUSCO has very low 

leverage 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 278 311 417 467 504

Tax paid (55) (77) (83) (93) (101)

Depreciation & amortization 352 370 392 408 420

Chg In w orking capital (134) 256 (171) (11) (7)

Chg In other CA & CL / minorities 309 (142) (157) (21) (10)

Cash flow from operations 750 718 398 749 806

Capex (412) (552) (369) (377) (385)

Right of use (1,637) (175) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 101 (18) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,434 158 (543) (11) (17)

Cash flow from investments (514) (587) (912) (387) (402)

Debt f inancing 28 85 812 (101) (117)

Capital increase (40) 0 (100) 0 0

Dividends paid (136) (170) (155) (212) (233)

Warrants & other surplus (70) 17 0 0 0

Cash flow from financing (218) (67) 557 (314) (350)

Free cash flow 339 167 29 372 421

VALUATION

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

Normalized PE (x) 18.5 16.9 11.5 10.3 9.5

Normalized PE - at target price (x) 29.9 27.2 18.6 16.6 15.4

PE (x) 18.5 16.9 11.5 10.3 9.5

PE - at target price (x) 29.9 27.2 18.6 16.6 15.4

EV/EBITDA (x) 7.3 7.0 6.1 5.2 4.8

EV/EBITDA - at target price (x) 11.7 11.1 9.0 7.8 7.3

P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9

P/BV - at target price (x) 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5

P/CFO (x) 5.4 5.5 9.6 5.1 4.8

Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1

Dividend yield (%) 2.9 2.9 5.2 5.8 6.3

FCF Yield (%) 8.4 4.2 0.8 9.7 11.0

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

EPS 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

DPS 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2

BV/share 3.6            3.8            3.9            4.1            4.2            

CFO/share 0.7            0.7            0.4            0.7            0.8            

FCF/share 0.3            0.2            0.0            0.4            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Valuation remains at a 

steep discount to peers 

despite strong growth 

outlook 

SUSCO consistently 

generates high cash 

flows 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (40.4) 20.2 29.3 7.1 4.4

Net profit  (%) (43.9) 7.3 43.0 11.9 7.9

EPS  (%) (42.6) 9.9 46.5 11.9 7.9

Normalized profit  (%) (43.9) 7.3 43.0 11.9 7.9

Normalized EPS  (%) (42.6) 9.9 46.5 11.9 7.9

Dividend payout ratio (%) 53.1 47.1 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 8.7 7.4 6.5 6.5 6.5

Operating margin (%) 1.3 1.1 1.5 1.7 1.8

EBITDA margin (%) 3.4 2.9 3.0 3.2 3.2

Net margin (%) 1.3 1.2 1.3 1.3 1.4

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.2 0.4 0.3 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.3 0.2 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 4.2 3.7 5.5 4.4 4.8

Interest coverage - EBITDA (x) 11.1 9.9 10.9 8.1 8.7

ROA - using norm profit (%) 3.7 3.7 4.4 4.5 4.7

ROE - using norm profit (%) 5.8 6.2 8.7 9.4 9.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.9 6.5 8.7 9.4 9.7

  - asset turnover (x) 2.9 3.1 3.4 3.3 3.4

  - operating margin (%) 2.0 1.8 1.9 2.1 2.1

  - leverage (x) 1.6 1.7 2.0 2.1 2.1

  - interest burden (%) 84.3 84.0 85.2 80.9 82.5

  - tax burden (%) 80.0 79.2 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9

ROIC (%) 4.5 4.5 8.0 8.0 8.5

  NOPAT (Bt m) 174 173 318 386 411

  invested capital (Bt m) 3,881 3,983 4,831 4,842 4,841

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE is likely to improve 

on earnings recovery 
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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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