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

 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 57.00 (From: Bt 45.00 ) 13 JUNE 2022 

Change in Recommendation  Upside : 0.4%  
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

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

  

ประโยชน์จาก GRM ถกูลดทอนลง  
 

แม้ว่าเราจะมองบวกมากขึน้ต่อตลาดการกลัน่ แต่เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา 
TOP เป็นเพียง “ถือ” เน่ืองจากเราไม่คาดว่าบริษทัฯ จะได้ประโยชน์อย่าง
เตม็ท่ีจากค่าการกลัน่ท่ีอยู่ในระดบัสงู เน่ืองจากการขาดทุนจากการทาํการ
ป้องกนัความเส่ียง และหน่วยอะโรเมติกสท่ี์มีผลขาดทุน 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “GRM ยงัคง
สงูยาวนานไปอกี” วนัที ่ 13 มถินุายน 2022 เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา TOP 
เป็น “ถอื” (จาก ขาย) หลงัราคาหุน้ปรบัตวัลงล่าสดุ และมมุมองทีเ่ป็นบวก
มากขึน้ของเราตอ่แนวโน้มคา่การกลัน่ TOP เป็นโรงกลัน่ทีเ่ราชอบน้อย
ทีส่ดุ เนื่องจากการขาดทุนจากการทาํการป้องกนัความเสีย่ง และหน่วยอะ
โรเมตกิสท์ีม่ผีลขาดทุน ซึง่ใชว้ตัถุดบิของบรษิทัราว 12% ของกาํลงัการ
กลัน่ แมว้า่จะปรบัเพิม่กาํไรขึน้ 41-92% ในปี 2022-24F จากสมมตฐิาน 
GRM ทีส่งูขึน้ แต่กม็ ี upside ทีจ่าํกดัจากราคาเป้าหมายใหมข่องเรา ซึง่
ปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F ที ่57 บาท (จาก 45 บาท) 

ขาดทุนจากการทาํการป้องกนัความเส่ียงลดทอนประโยชน์ GRM  
TOP มสีถานะการป้องกนัความเสีย่งผลติภณัฑท์ีม่ากกวา่บรษิทัอืน่ในกลุ่ม
โรงกลัน่ไทย บรษิทัฯ บนัทกึผลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งมากทีส่ดุ
ที ่ US$6/bbl หรอื 7 พนัลบ. ใน 1Q22 การป้องกนัความเสีย่งทาํใหก้าํไร
สทุธลิดลง ซึง่ TOP อาจไดร้บัอยา่งเตม็ทีจ่ากเพิม่ขึน้อยา่งกา้วกระโดดของ 
GRM บรษิทัฯ มสีถานะการป้องกนัความเสีย่งประมาณ 45% ของปรมิาณ
ใน 1H22 และ 20-30% สาํหรบัปรมิาณใน 2H22 ตําแหน่งป้องกนัความ
เสีย่งสว่นใหญ่อยูใ่นน้ํามนัดเีซล ซึง่สเปรดยงัคงมแีนวโน้มสงูขึน้ราว 
US$20/bbl ใน 2Q22 เทยีบกบั US$15/bbl ใน 1Q22 ซึง่หมายความวา่
บรษิทัฯ จะตอ้งบนัทกึการขาดทนุจากการป้องกนัความเสีย่งไปอกีสาํหรบั
สถานะการป้องกนัความเสีย่งทีม่อียู ่

ถกูกดดนัด้วยธรุกิจอะโรเมติกส ์ 
TOP ใช ้ platformate (12% ของผลผลติโรงกลัน่ทัง้หมดใน 1Q22) เป็น
วตัถุดบิหลกัของหน่วยอะโรเมตกิส ์ ซึง่มผีลติภณัฑห์ลกัคอืพาราไซลนี 
(PX) และเบนซนี Platformate ยงัสามารถใชเ้พือ่ผลติน้ํามนัเบนซนิ และ
ราคาเชือ่มโยงกบัราคาน้ํามนัเบนซนิ ดว้ยราคาน้ํามนัเบนซนิทีพุ่ง่สงูขึน้ 
PX-ULG95 จงึเป็นลบในปจัจุบนั ซึง่หมายความวา่หน่วย PX กาํลงั
ขาดทุน PX อยูใ่นตลาดขาลง และสเปรดไมด่นีกั แมก้ระทัง่ก่อนทีร่าคา
วตัถุดบิจะสงูขึน้ อะโรเมตกิสค์ดิเป็น 30% ของกาํไรของ TOP ในปี 2021 

ใกล้เพ่ิมทุน 
เมือ่เดอืนกรกฎาคม 2021 TOP ประกาศแผนการเพิม่ทุนใน 1H22 เรา
คาดวา่จะแลว้เสรจ็ภายใน 3Q22 โดยมแีผนเพิม่ทุนสงูสดุไมเ่กนิ 10 พนั
ลบ. หรอื 275 ลา้นหุน้ (จากหุน้เดมิที ่ 2040 ลา้นหุน้ หรอืเกดิ EPS 
dilution ที ่ 11.9%) คดิเป็นราคา 36 บาทต่อหุน้ ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ เงนิ
จาํนวนนี้จะนําไปใชใ้นการขยายโรงกลัน่ (เป็น 275KBD จากปจัจุบนั 
400KBD) และใชเ้ป็น capex ในบรษิทั Chandra Asri (ถอืหุน้ 15.4%) ซึง่
เป็นบรษิทัปิโตรเคมอีนิโดนเีซยี (TPIA IJ, Non-rated) ซึง่น่าจะชว่ยขจดั
ความกงัวลทีม่ต่ีอหุน้ และยงัมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเพิม่ทุนในจาํนวนที่
น้อยลง เนื่องจากกระแสเงนิสดทีม่ากขึน้จากการเพิม่ขึน้อยา่งมากของ 
GRM ซึง่เรายงัไมร่วมการเพิม่ทุนนี้ในประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 345,496  460,867  423,639  406,717  

Net profit 12,578  26,114  9,811  8,511  

Consensus NP  21,938  12,180  13,724  

Diff frm cons (%)  19.0  (19.4) (38.0) 

Norm profit 5,583  16,466  12,233  9,699  

Prev. Norm profit  8,591  6,512  6,868  

Chg frm prev (%)  91.7  87.9  41.2  

Norm EPS (Bt) 2.7  8.1  6.0  4.8  

Norm EPS grw (%) na  194.9  (25.7) (20.7) 

Norm PE (x) 20.7  7.0  9.5  11.9  

EV/EBITDA (x) 15.7  9.2  12.6  11.5  

P/BV (x) 1.0  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 4.6  5.3  3.4  2.9  

ROE (%) 4.7  12.6  8.5  6.5  

Net D/E (%) 112.8  116.1  134.9  127.4  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Jun-22 (Bt) 56.75  

Market Cap  (US$ m) 3,330.4  

Listed Shares  (m shares) 2,040.0  

Free Float  (%) 52.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 22.7  

12M Price H/L (Bt)  60.75/44.00  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Companies’ Outstanding Hedging Positions 

0

10

20

30

40

50

60

SPRC ESSO BCP IRPC TOP PTTGC

(%)
% of hedging position

 
Source: Company data 

 

 

Ex 2: Aromatics Now A Drag    Ex 3: Aromatics Spread 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 

 

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: Earnings Revisions  

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

  2022F 2023F 2024F (Bt/shr) 
     

New 16,466 12,233 9,699 57.00 

Old 8,591 6,512 6,868 45.00 

Change (%) 91.7  87.9  41.2  26.7  
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: Key Assumption Changes 

 ───────── New ───────── ───────── Old ───────── ────── Change (%) ─────── 
 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Market GRM (US$/bbl) 11.31  6.67  6.65  5.65  4.52  6.08  100.4  47.4  9.3  

Utilization (%) 108.0  108.0  95.0  108.0  108.0  95.0  0.0  0.0  0.0  

         

Aromatic utilization (%) 75.0  80.0  80.0  80.0  80.0  80.0  (6.3) 0.0  0.0  

PX-ULG 95 (US$/tonne) 50.00  120.00  150.00  100.00  120.00  150.00  (50.0) 0.0  0.0  
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA  25,224  27,112  27,119  27,145  28,183  29,220  30,232  28,488  30,232  30,232  30,232   

Free cash flow   (21,798) 12,825  22,637  18,662  19,640  20,554  21,438  19,929  21,577  21,547  21,604  348,447  

PV of free cash flow   (20,299) 11,118  18,038  13,787  13,451  13,048  12,617  10,874  10,504  9,681  8,961  144,536  

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 7.4              

Terminal growth (%) 2.0              

Enterprise value - add 

investments 

246,317  
     

  
     

Net cash/(debt) (2022F) 166,823              

Minority interest 2,780              

Equity value  76,714              

# of shares (m) 2,040              

Equity value/share (Bt) 38              

              

Sum-of-the-parts valuation  Value   Per share   % of total   Methodology  

   (Bt m)   (Bt/shr)      

Downstream 76,714 38 66% DCF 

Power (GPSC) 10,898 5 9% DCF 

Chandra Asri 28,291 14 24% BBG consensus 

Total value per share 115,903 57   
 

Sources: Thanachart estimates 

Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated 
 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกีําลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานตํ่าทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT 

 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็สนิคา้โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ ซึง่
อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ี Capex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก
การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 
Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี
มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ
ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ (GRM) และสว่นต่างกําไรกลุ่มอะโรเมตกิส ์ (โดยเฉพาะ 
PX) ทีส่งูกวา่คาด และคา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีต่ํ่ากวา่คาดเป็น 
Upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้
ตน้ทุนการดาํเนินงานลดลงและผลกําไรเพิม่ขึน้ 

 ความเสีย่งหากจนีสง่ออกน้ํามนัเพิม่ขึน้ทนัท ี หรอืความตอ้งการลดลง
อยา่งมาก ซึง่จะทาํใหค้า่การกลัน่ลดลง 

 

 

 
Target price (Bt) 65.12  57.00  -12% 

Net profit 22F (Bt m) 21,938  26,114  19% 

Net profit 23F (Bt m) 12,180  9,811  -19% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 8 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรารวมกําไร
จากสต๊อก แต่กําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดมาก เน่ืองจาก
เรารวมขาดทุนจากสต๊อก  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 247,913 345,496 460,867 423,639 406,717

Cost of sales 255,300 333,614 432,659 401,742 386,487

  Gross profit (7,387) 11,882 28,208 21,897 20,230

% gross margin -3.0% 3.4% 6.1% 5.2% 5.0%

Selling & administration expenses 2,650 3,056 5,070 4,660 4,474

  Operating profit (10,037) 8,826 23,138 17,237 15,756

% operating margin -4.0% 2.6% 5.0% 4.1% 3.9%

Depreciation & amortization 7,554 7,424 7,454 7,987 11,356

  EBITDA (2,483) 16,250 30,592 25,224 27,112

% EBITDA margin -1.0% 4.7% 6.6% 6.0% 6.7%

Non-operating income 1,115 1,136 1,515 1,393 1,337

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (4,292) (3,595) (4,180) (4,629) (6,375)

  Pre-tax profit (13,215) 6,367 20,474 14,001 10,718

Income tax (647) 2,034 4,758 3,029 2,411

  After-tax profit (12,568) 4,333 15,715 10,971 8,307

% net margin -5.1% 1.3% 3.4% 2.6% 2.0%

Shares in aff iliates' Earnings 2,566 1,675 1,317 1,783 1,892

Minority interests (419) (425) (567) (521) (500)

Extraordinary items 7,120 6,995 9,648 (2,422) (1,188)

NET PROFIT (3,301) 12,578 26,114 9,811 8,511

Normalized profit (10,421) 5,583 16,466 12,233 9,699

EPS (Bt) (1.6) 6.2 12.8 4.8 4.2

Normalized EPS (Bt) (5.1) 2.7 8.1 6.0 4.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 114,229 101,239 89,346 88,308 85,453

  Cash & cash equivalent 71,354 29,696 10,000 15,000 15,000

  Account receivables 12,702 23,415 28,033 25,768 24,739

  Inventories 22,461 39,576 39,905 37,054 35,647

  Others 7,712 8,552 11,408 10,486 10,067

Investments & loans 24,521 55,412 55,412 55,412 55,412

Net f ixed assets 145,225 178,399 233,646 261,025 264,826

Other assets 22,213 27,094 30,100 29,791 29,924

Total assets 306,188 362,144 408,504 434,537 435,615

LIABILITIES:

Current liabilities: 28,620 38,476 49,636 50,351 50,510

  Account payables 9,517 23,001 25,441 11,007 11,648

  Bank overdraft & ST loans 713 929 975 1,191 1,167

  Current LT debt 7,952 4,213 8,792 25,781 25,265

  Others current liabilities 10,438 10,334 14,428 12,372 12,430

Total LT debt 136,237 163,343 167,055 189,062 185,276

Others LT liabilities 21,212 37,230 48,086 46,087 45,446

Total liabilities 186,069 239,050 264,777 285,500 281,232

Minority interest 3,889 2,213 2,780 3,302 3,802

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400

Share premium 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (2,557) (7,805) (8,141) (8,141) (8,141)

Retained earnings 95,930 105,829 126,230 131,019 135,866

Shareholders' equity 116,229 120,881 140,946 145,735 150,581

Liabilities & equity 306,188 362,144 408,504 434,537 435,615  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings to 

normalize at a higher 

base.  

Balance sheet is stronger 

given more favorable 

earnings outlook 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (13,215) 6,367 20,474 14,001 10,718

Tax paid 871 (1,747) (4,592) (3,066) (2,462)

Depreciation & amortization 7,554 7,424 7,454 7,987 11,356

Chg In w orking capital 2,096 (14,344) (2,507) (9,318) 3,077

Chg In other CA & CL / minorities (1,806) (7,818) (1,790) (4,972) (5,372)

Cash flow from operations (4,500) (10,117) 19,038 4,630 17,317

Capex (46,220) (40,599) (62,700) (35,366) (15,157)

Right of use (14,729) (2,402) (500) (500) (500)

ST loans & investments (8) 8 0 0 0

LT loans & investments 9,124 (30,891) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 24,448 31,282 22,177 2,046 6,330

Cash flow from investments (27,385) (42,602) (41,023) (33,820) (9,327)

Debt f inancing 27,070 18,988 8,337 39,212 (4,326)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,020) (2,652) (5,712) (5,022) (3,664)

Warrants & other surplus 578 (5,274) (336) 0 0

Cash flow from financing 26,628 11,061 2,289 34,189 (7,991)

Free cash flow (50,720) (50,716) (43,662) (30,736) 2,160

VALUATION

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

Normalized PE (x) na 20.7 7.0 9.5 11.9

Normalized PE - at target price (x) na 20.8 7.1 9.5 12.0

PE (x) na 9.2 4.4 11.8 13.6

PE - at target price (x) na 9.2 4.5 11.9 13.7

EV/EBITDA (x) na 15.7 9.2 12.6 11.5

EV/EBITDA - at target price (x) na 15.7 9.3 12.6 11.5

P/BV (x) 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8

P/BV - at target price (x) 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8

P/CFO (x) (25.7) (11.4) 6.1 25.0 6.7

Price/sales (x) 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3

Dividend yield (%) 1.2 4.6 5.3 3.4 2.9

FCF Yield (%) (43.8) (43.8) (37.7) (26.5) 1.9

(Bt)

Normalized EPS (5.1) 2.7 8.1 6.0 4.8

EPS (1.6) 6.2 12.8 4.8 4.2

DPS 0.7 2.6 3.0 1.9 1.7

BV/share 57.0          59.3          69.1          71.4          73.8          

CFO/share (2.2)           (5.0)           9.3            2.3            8.5            

FCF/share (24.9)         (24.9)         (21.4)         (15.1)         1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

PB at 0.8x 23F justify by 

ROE of 8.5% 

CAPEX on a declining 

trend over the next three 

years 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (31.9) 39.4 33.4 (8.1) (4.0)

Net prof it  (%) na na 107.6 (62.4) (13.3)

EPS  (%) na na 107.6 (62.4) (13.3)

Normalized prof it  (%) na na 194.9 (25.7) (20.7)

Normalized EPS  (%) na na 194.9 (25.7) (20.7)

Dividend payout ratio (%) (43.3) 42.2 23.4 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (3.0) 3.4 6.1 5.2 5.0

Operating margin (%) (4.0) 2.6 5.0 4.1 3.9

EBITDA margin (%) (1.0) 4.7 6.6 6.0 6.7

Net margin (%) (5.1) 1.3 3.4 2.6 2.0

D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.2 1.4 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.1 1.2 1.3 1.3

Interest coverage - EBIT (x) na 2.5 5.5 3.7 2.5

Interest coverage - EBITDA (x) na 4.5 7.3 5.4 4.3

ROA - using norm profit (%) na 1.7 4.3 2.9 2.2

ROE - using norm profit (%) na 4.7 12.6 8.5 6.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 3.7 12.0 7.7 5.6

  - asset turnover (x) 0.8 1.0 1.2 1.0 0.9

  - operating margin (%) na 2.9 5.3 4.4 4.2

  - leverage (x) 2.5 2.8 2.9 2.9 2.9

  - interest burden (%) 148.1 63.9 83.0 75.2 62.7

  - tax burden (%) na 68.1 76.8 78.4 77.5

WACC (%) 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4

ROIC (%) (6.2) 3.2 6.8 4.4 3.5

  NOPAT (Bt m) (10,037) 6,007 17,761 13,508 12,212

  invested capital (Bt m) 189,777 259,670 307,769 346,770 347,289

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

With higher earnings 

base, ROE set to 

normalize at a higher 

base 



  

 
 

 
 

 

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 70 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, 
AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, BLA16C2205A, 
BLA16C2208A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, EA16C2206A, 
EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, IVL16C2206A, JMART16C2210A, JMAR16C2206A, JMT16C2207A, 
KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, 
PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016P2209B, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, 
S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TTA16C2211A, 
TTA16C2207A, TTA16C2208A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, 
CENTEL, 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 จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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