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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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สองปัจจยัหนุนการฟ้ืนตวั 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” WHA จาก 2 ปัจจยัหนุนการฟ้ืนตวั หน่ึงคือการขาย
ท่ีดินในนิคมอตุสาหกรรมหลงัเปิดประเทศ และอีกปัจจยัคือธรุกิจโรงไฟฟ้า
ท่ีผา่นจดุตํา่สดุ ด้วยมีแนวโน้มการฟ้ืนตวั เราจึงมองว่า WHA ไม่แพง ซ้ือ
ขายท่ี -1STD PE 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” WHA และมรีาคาป้าหมายปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F ที ่
4.3 บาท (จาก 4.0 บาท) เนื่องจากมแีนวโน้มการฟ้ืนตวัของ 2 ธุรกจิหลกั 
1) การขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรม (IE) ซึง่น่าจะฟ้ืนตวัจากอุปสงคท์ีถู่ก
กกัไวจ้ากชว่งโควดิ และความตอ้งการกระจายการลงทุนทัว่โลกจากความ
เสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรท์ีเ่พิม่ขึน้ 2) ธุรกจิสาธารณูปโภคทีก่าํลงัเตบิโตหลงั
โควดิจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และการผา่นจุดต่ําสดุของโรงไฟฟ้า 
SPP ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากตน้ทนุก๊าซทีส่งู นอกจากนี้เรายงัมองวา่ WHA 
ไมแ่พง ซือ้ขายบน -1STD PEs ที ่ 15/12 เท่า ในปี 2022-23F เทยีบกบั
การเตบิโตของ EPS ที ่14/24/11% ในปี 2022-24F 

ธรุกิจนิคมอตุสาหกรรมฟ้ืนตวั 
เราเหน็ 3 ปจัจยัขบัเคลื่อนธรุกจิ IE ของ WHA ซึง่ไดแ้ก่ 1) ความตอ้งการ
ทีถู่กกกัไวห้ลงัโควดิ-19 2) ความตอ้งการจากการกระจายฐานการผลติ
ออกนอกจนี และ 3) ปจัจุบนั WHA มทีีด่นิในเวยีดนามสาํหรบัขาย เรา
คาดวา่ธุรกจิ IE จะมสีดัสว่นเพิม่ขึน้จาก 4% ของ EBIT ปี 2021 เป็น 18% 
ในปี 2024F เราคาดวา่จะม ี presales IE ที ่ 1,100/1,400/1,490 ไร ่ ในปี 
2022-24F เทยีบกบั 510/554 ไร ่ในปี 2020-21 WHA ม ีpresold 920 ไร ่
ต่อปี ในปี 2015-19 WHA กาํลงัไดร้บัความสนใจจากกลุ่มยานยนต ์ โดย
เฉพาะซพัพลายเชนจนี อเิลก็ทรอนิกส ์ สนิคา้อุปโภคบรโิภค เครือ่งจกัร 
และการแพทย ์ จนียงัคงเป็นผูม้คีวามตอ้งการหลกั โดยเริม่มลีกูคา้จาก
ยุโรป และสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ WHA มยีอด presold 236 ไร ่ในชว่ง YTD แต่
โดยปกตจิะเขา้มาเยอะในใน 2H 

ธรุกิจสาธารณูปโภคแตะจดุตํา่สดุ 
ธุรกจิสาธารณูปโภคของ WHA คดิเป็น 26% ของ EBIT ในปี 2021 และ
เราคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 30% ในปี 2024F เราเหน็ปจัจยัหนุนการฟ้ืนตวั 2 
ประการ คอื 1) กจิกรรมทางธุรกจิทีก่ลบัมาปกตหิลงัโควดิ และลกูคา้น้ํา
รายใหม ่ซึง่นําไปสูก่ารใชน้ํ้าและไฟฟ้าใน IEs ทีด่ขี ึน้ในประเทศไทย และ
การขาดทุนทีล่ดลงของธุรกจิน้ําในเวยีดนามจากอตัราการใชก้าํลงัการผลติ
ทีเ่พิม่ขึน้ และ 2) ธุรกจิโรงไฟฟ้า SPPs ไดผ้า่นจุดต่ําสดุจากผลกระทบ
ของตน้ทุนก๊าซทีส่งู SPPs ไดร้บัผลกระทบตัง้แต่ 4Q21 และมากขึน้ใน 
1Q22 จากตน้ทนุก๊าซทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่การฟ้ืนตวัจะเริม่
จาก 2Q22F ดว้ยตน้ทุนก๊าซทีล่ดลง และคา่ไฟฟ้าทีส่งูขึน้จากการปรบัเพิม่
คา่ Ft ขึน้ (Exhibit 9) เราคาดวา่ EBIT และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม
จากธุรกจิสาธารณูปโภคทรงตวัในปี 2022F และฟ้ืนตวัเตบิโต 33/16% ใน
ปี 2023-24F 

PE ลดลงมาอยูท่ี่ -1STD 
ดว้ยมแีนวโน้มฟ้ืนตวั เรามองวา่ WHA ไมแ่พง ซือ้ขายใกลก้บั -1STD PE 
ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ (Exhibit 10) คาดการณ์การเตบิโตของ EPS ของเราอยูท่ี ่
14/24/11% ในปี 2022-24F เทยีบกบั PE ที ่ 15/12 เทา่ ในปี 2022-23F 
โครงสรา้งราคาเป้าหมายของเราแสดงอยูใ่น Exhibit 12 เราคาดวา่กาํไร
ปกตขิอง WHA จะแตะระดบัสงูสดุใหมท่ี ่ 3.1/3.8 พนัลบ. ในปี 2022-23F 
เทยีบกบั 2.7 พนัลบ.- 2.9 พนัลบ. ต่อปี ในปี 2016-19  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 10,417  9,749  13,042  14,013  

Net profit 2,590  3,468  3,855  4,290  

Norm profit 2,718  3,105  3,855  4,290  

Consensus NP  3,369  3,817  4,103  

Diff frm cons (%)  2.9  1.0  4.5  

Prev. Norm profit  3,227  3,771  4,303  

Chg frm prev (%)  (3.8) 2.2  (0.3) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) 9.5  14.2  24.1  11.3  

Norm PE (x) 17.6  15.4  12.4  11.2  

EV/EBITDA (x) 22.0  24.0  17.8  16.0  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  1.3  

Div yield (%) 2.3  2.9  3.2  3.6  

ROE (%) 9.2  9.8  11.3  11.7  

Net D/E (%) 102.8  92.7  84.5  76.1  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  6-Jun-22 (Bt) 3.20  

Market Cap  (US$ m) 1,394.5  

Listed Shares  (m shares) 14,946.8  

Free Float (%) 67.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.7  

12M Price H/L (Bt)  3.70/3.02  

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder  WHA Holding Co Ltd 25.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Operating Profit And Equity Income Breakdown  Ex 2: Majority Of Earnings Growth Is from Land Revenue 
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Source: Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Improving Water Business  Ex 4: Improving Equity Income From Power  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Manufacturing BOI Applications Surpassing 2019’s   Ex 6: Vietnam FDI Has Started To Rebound 
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Source: Board of Investment  Source: General Statistics Office In Vietnam 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: Industrial Land Presales  Ex 8: Industrial Land Quarterly Presales 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: Rising Electricity Price And Subsiding Gas Costs Ease SPPs’ Margin 
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Sources: ERC, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: WHA Trades At The Bottom Of Its PE Range…   Ex 11: …While Earnings Could Reach A New, Higher Base 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 12: We Reaffirm BUY With A DCF/NAV-derived SOTP-based TP Of Bt4.3 
 Equity value Value/ share Sum of  the parts 

  (Bt m) (Bt) (%) 

Industrial land bank value  11,528  0.8 19 

Warehouse & factory rentals, asset sales (DCF) 11,268  0.8 19 

Asset sales to WHART, HREIT and customers (DCF) 13,956  0.9 21 

WHAUP (Utilities and power) - 70% stake (DCF) 14,424  1.0 22 

REITs* -15-23% stake (DDM) 11,766  0.8 19 

Total equity value 62,942 4.3 100 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 13: 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) (%) (%) 

             

Sembcorp Industri SCI SP Singapore 65.1 12.5 11.0 9.8 1.2 1.1 9.5 8.8 2.2 2.7 

Bekasi Fajar Industrial Estate BEST IJ Indonesia na 506.1 65.7 10.8 0.3 0.3 11.6 8.2 na 0.5 

Alam Sutera Realty ASRI IJ Indonesia 211.9 13.5 8.0 7.1 0.4 0.3 6.5 6.0 na na 

Bumi Serpong Damai BSDE IJ Indonesia 33.5 11.5 12.7 11.4 0.6 0.6 7.3 7.4 na na 

Ciputra Development CTRA IJ Indonesia (10.5) 2.9 11.9 11.5 1.0 0.9 7.0 6.6 1.2 1.1 

Lippo Karawaci  LPKR IJ Indonesia na 49.5 35.7 23.9 0.5 0.4 9.3 8.2 0.0 0.0 

Pakuwon Jati PWON IJ Indonesia 18.5 15.1 15.1 13.0 1.4 1.3 9.0 8.1 0.8 0.9 

Summarecon Agung SMRA IJ Indonesia 46.5 31.4 22.0 16.7 1.2 1.1 8.4 7.4 0.9 0.9 

Surya Semesta SSIA IJ Indonesia na 289.2 51.8 13.3 0.5 0.5 6.6 4.8 0.0 0.0 

             

Amata Corporation * AMATA TB Thailand 70.7 40.8 17.5 12.4 1.2 1.2 13.8 11.0 2.3 3.2 

Amata VN * AMATAV TB Thailand 39.9 69.8 31.8 18.7 1.5 1.5 18.4 13.8 5.8 2.1 

Frasers Property* FPT TB Thailand 57.3 26.3 15.2 12.1 1.0 1.0 18.0 15.2 2.6 3.3 

WHA Corp PCL * WHA TB Thailand 14.2 24.1 15.4 12.4 1.5 1.4 24.0 17.8 2.9 3.2 

            

Average   54.7 84.1 24.1 13.3 0.9 0.9 11.5 9.5 1.9 1.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 6-Jun-22 closing prices  

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX WHA RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (WHA) ดาํเนินธุรกจิ
พฒันา logistics facilities ใหเ้ช่า บรษิทัฯ พฒันาโครงการตามความตอ้งการ
ของลกูคา้ (Built-to-Suit) และโครงการ Warehouse Farm โดยมกีลุ่มลกูคา้
เป็น ผูผ้ลติ, ผูป้ระกอบการคา้ปลกี และ ผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส ์ นอกจากน้ี 
WHA ยงัเป็นผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยและเวยีดนาม  
ปจัจุบนั WHA ถอืหุน้ใน 2 REIT คอื WHART และ HREIT กองทรสัต์
เหล่าน้ีจดัตัง้ขึน้เพือ่เป็นเครือ่งมอืในการระดมทุนสาํหรบั WHA ผา่นการขาย
สนิทรพัยใ์หก้บักองทุน 
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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 

 มปีระสบการณ์และความเชี่ยวชาญสูงในธุรกิจพฒันาศูนย์ โลจิสติกส ์
และสรา้งคลงัสนิคา้ประเภท Built-to-Suit  

 กลุ่มลูกคา้ทีม่คีุณภาพสงู และ WHA มชีื่อเสยีงในหมู่บรษิทัขา้มชาตแิละ
บรษิทัชัน้นําของไทย  

 คลงัสนิคา้ในปจัจุบนั และทีด่นิเพือ่การพฒันาโครงการในอนาคต ตัง้อยู่
ในจุดยุทธศาสตรท์ีด่ ีและไม่มปีระวตัน้ํิาท่วม 

 
 
 
 

 

 ธุรกจิโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู และมรีะยะเวลา
คนืทุนนาน 

 การพึง่พาลกูคา้รายใหญ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 แนวโน้มการขยายตวัของสงัคมเมอืง และกลุ่มคา้ปลกี  

 แนวโน้มการ outsourcing คลงัสนิคา้เตบิโต  

 การเตบิโตของเครอืขา่ยโลจสิตกิส ์ ทาํใหป้ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางโลจิ
สตกิสใ์นอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัสงูขึน้จากการเขา้มาของบรษิทัพฒันานิคมอุตสาหกรรมราย
ใหญ่ เช่น FPT และ AMATA  

 ภยัพบิตัทิางธรรมชาตแิละปญัหาทางการเมอืง 

เศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากเศรษฐกจิโลกหรอืในประเทศอ่อนแอกวา่คาด อาจสง่ผลเชงิลบต่อ
ประมาณการยอดขายทีด่นินิคมฯของเรา 

 หากบรษิทัโอนทีด่นินิคมฯ น้อยกวา่ทีเ่ราคาด จะสง่ผลเชงิลบต่อ
ประมาณการกําไรของเรา 

 หากทรพัยส์นิทีร่อการขายใหล้กูคา้และ REITs มมีลูคา่ตํ่ากวา่ทีค่าด 

 หากเศรษฐกจิโลกหรอืในประเทศหยดุชะงกั ผูเ้ช่าอาจยกเลกิหรอืไม ่
ต่ออายุสญัญาเช่า  

 หากมาตรการกระตุน้การลงทุนใหมไ่มส่ามารถดงึดดูนักลงทุนได ้เรา
เหน็ความเสีย่งต่อสมมตฐิานยอดขายทีด่นิในระยะยาว 

 

 

Target price (Bt)               4.12                4.30  4% 

Norm profit  22F (Bt m)             3,369              3,468  3% 

Norm profit  23F (Bt m)             3,817              3,855  1% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 6,914 10,417 9,749 13,042 14,013

Cost of sales 3,841 5,663 5,374 7,402 7,910

  Gross profit 3,073 4,754 4,375 5,640 6,103

% gross margin 44.4% 45.6% 44.9% 43.2% 43.6%

Selling & administration expenses 1,304 1,604 1,636 1,825 1,893

  Operating profit 1,769 3,150 2,739 3,815 4,209

% operating margin 25.6% 30.2% 28.1% 29.2% 30.0%

Depreciation & amortization 592 620 670 729 790

  EBITDA 2,361 3,770 3,409 4,544 4,999

% EBITDA margin 34.2% 36.2% 35.0% 34.8% 35.7%

Non-operating income 1,284 915 1,012 1,040 1,100

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,112) (1,146) (1,042) (1,019) (1,165)

  Pre-tax profit 1,940 2,919 2,709 3,836 4,145

Income tax 293 679 406 575 622

  After-tax profit 1,647 2,241 2,302 3,261 3,523

% net margin 23.8% 21.5% 23.6% 25.0% 25.1%

Shares in aff iliates' Earnings 1,171 760 1,108 921 1,174

Minority interests (341) (283) (305) (327) (407)

Extraordinary items 47 (128) 363 0 0

NET PROFIT 2,524 2,590 3,468 3,855 4,290

Normalized profit 2,477 2,718 3,105 3,855 4,290

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 17,362 17,844 17,933 18,637 19,229

  Cash & cash equivalent 3,794 3,573 3,500 3,500 3,500

  Account receivables 461 435 481 536 576

  Inventories 12,626 12,635 12,808 13,182 13,653

  Others 481 1,200 1,144 1,419 1,500

Investments & loans 16,122 15,713 16,251 16,688 17,136

Net f ixed assets 17,821 17,514 18,943 20,250 21,690

Other assets 31,316 31,698 32,052 32,403 32,753

Total assets 82,621 82,769 85,179 87,978 90,808

LIABILITIES:

Current liabilities: 14,707 18,636 13,028 13,092 13,012

  Account payables 2,577 2,583 2,650 2,738 2,817

  Bank overdraft & ST loans 1,947 2,997 374 367 357

  Current LT debt 9,865 12,579 9,254 9,085 8,837

  Others current liabilities 318 477 750 902 1,001

Total LT debt 29,533 22,986 27,761 27,256 26,512

Others LT liabilities 6,214 7,117 7,830 8,354 8,939

Total liabilities 50,454 48,739 48,619 48,702 48,463

Minority interest 3,362 3,436 3,740 4,067 4,474

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,495 1,495 1,495 1,495 1,495

Share premium 15,266 15,266 15,266 15,266 15,266

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 2,971 3,518 3,518 3,518 3,518

Retained earnings 9,073 10,315 12,540 14,930 17,591

Shareholders' equity 28,805 30,594 32,819 35,209 37,870

Liabilities & equity 82,621 82,769 85,179 87,978 90,808  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project 14/24/11% 

normalized EPS growth in 

2022-24F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,940 2,919 2,709 3,836 4,145

Tax paid (325) (631) (380) (556) (567)

Depreciation & amortization 592 620 670 729 790

Chg In w orking capital (162) 22 (151) (341) (431)

Chg In other CA & CL / minorities (12) (103) 1,117 490 808

Cash flow from operations 2,033 2,827 3,964 4,159 4,744

Capex (2,719) (307) (2,040) (1,972) (2,162)

Right of use (710) (307) (100) (100) (100)

ST loans & investments 244 (291) 0 0 0

LT loans & investments 10,203 410 (538) (437) (448)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (7,018) 724 712 496 595

Cash flow from investments (0) 228 (1,966) (2,014) (2,114)

Debt f inancing 2,030 (2,475) (828) (681) (1,002)

Capital increase 1,356 0 0 0 0

Dividends paid (1,733) (1,694) (1,243) (1,465) (1,629)

Warrants & other surplus (2,819) 893 0 0 0

Cash flow from financing (1,166) (3,277) (2,071) (2,145) (2,630)

Free cash flow (686) 2,520 1,924 2,187 2,583

VALUATION

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

Normalized PE (x) 19.3 17.6 15.4 12.4 11.2

Normalized PE - at target price (x) 25.9 23.6 20.7 16.7 15.0

PE (x) 18.9 18.5 13.8 12.4 11.2

PE - at target price (x) 25.4 24.8 18.5 16.7 15.0

EV/EBITDA (x) 36.1 22.0 24.0 17.8 16.0

EV/EBITDA - at target price (x) 43.1 26.3 28.8 21.5 19.3

P/BV (x) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 2.2 2.1 2.0 1.8 1.7

P/CFO (x) 23.5 16.9 12.1 11.5 10.1

Price/sales (x) 6.9 4.6 4.9 3.7 3.4

Dividend yield (%) 2.0 2.3 2.9 3.2 3.6

FCF Yield (%) (1.4) 5.3 4.0 4.6 5.4

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

EPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 1.9            2.0            2.2            2.4            2.5            

CFO/share 0.1            0.2            0.3            0.3            0.3            

FCF/share (0.0)           0.2            0.1            0.1            0.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

The stock trades at a 26% 

discount to our SOTP-

based NAV-derived TP 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (33.9) 50.7 (5.8) 33.5 7.0

Net profit  (%) (21.8) 2.6 32.3 12.0 10.6

EPS  (%) (23.3) 2.4 32.3 12.0 10.6

Normalized profit  (%) (14.1) 9.7 12.7 25.3 10.6

Normalized EPS  (%) (15.7) 9.5 12.7 25.3 10.6

Dividend payout ratio (%) 37.6 42.4 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.4 45.6 44.8 43.2 43.5

Operating margin (%) 25.6 30.2 28.2 29.7 30.5

EBITDA margin (%) 34.2 36.2 35.0 35.3 36.1

Net margin (%) 23.8 21.5 23.0 24.8 24.8

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

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.0 1.2 1.1 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 1.6 2.8 2.5 3.3 3.2

Interest coverage - EBITDA (x) 2.1 3.3 3.1 3.9 3.8

ROA - using norm profit (%) 3.0 3.3 3.6 4.3 4.5

ROE - using norm profit (%) 8.5 9.2 10.2 12.6 12.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.7 7.5 7.6 10.6 10.5

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

  - operating margin (%) 44.1 39.0 38.5 38.1 38.8

  - leverage (x) 2.8 2.8 2.8 2.9 2.8

  - interest burden (%) 63.6 71.8 70.4 76.5 75.2

  - tax burden (%) 84.9 76.8 85.0 85.0 85.0

WACC (%) 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2

ROIC (%) 2.3 3.6 3.6 4.8 5.2

  NOPAT (Bt m) 1,502 2,418 2,349 3,311 3,632

  invested capital (Bt m) 66,356 65,584 68,746 70,318 73,208

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable net D/E of 

1.2x, on our 2022F 

estimate 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
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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 
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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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