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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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ผูป่้วยต่างชาติกลบัมาแขง็แกร่ง 
 

เราปรบัประมาณการกาํไรของ BDMS ขึน้ 4-15% ในปี 2022-24F เพื่อ
สะท้อนการกลบัมาของผูป่้วยต่างชาติท่ีแขง็แกร่ง และผูป่้วยชาวไทยท่ีมี
แนวโน้มแขง็แกร่งต่อเน่ือง เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" BDMS ราคาเป้าหมาย
ใหม่ท่ี 33.0 บาท 

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการ 
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั BDMS ขึน้ 15/8/4% ในปี 
2022-24F เพือ่สะทอ้นการฟ้ืนตวัของจาํนวนผูป้ว่ยต่างชาตทิีเ่รว็กวา่คาด
และยงัมผีูป้ว่ยชาวไทยโรคทัว่ไปทีแ่ขง็แกรง่ต่อเนื่องอกีดว้ย การเพิม่ขึน้
ของผูป้ว่ยต่างชาตยิงัชว่ยเพิม่รายไดจ้ากการรกัษาโรครา้ยแรงและอตัรา
กาํไรอกีดว้ย เราปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2023F และปรบัขึน้เป็น 33.0 
บาท (จาก 29.0 บาท) เรายงัคงแนะนํา “ซือ้" BDMS จากกาํไรทีม่แีนวโน้ม
เตบิโตแขง็แกรง่ แมจ้ะมฐีานทีส่งูจากกาํไรจากโควดิในปี 2021 หากรวม
กาํไรจากโควดิทีเ่ราคาดวา่มแีนวโน้มลดลง เราคาดกาํไรของ BDMS จะ
เตบิโต 33/8/17% ในปี 2022-24F หากไมร่วมกาํไรจากโควดิ เราคาดวา่
กาํไรของ BDMS จะเตบิโต 72/28/18% BDMS ยงัดนู่าสนใจ ดว้ยซือ้ขาย
ใกลก้บั STD PE เฉลีย่ 5 ปี 

ผูป่้วยโรคทัว่ไปฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปของ BDMS เพิม่ขึน้ 22% y-y ใน 1Q22 โดย
ไดแ้รงหนุนจากรายไดผู้ป้ว่ยชาวไทยทีเ่พิม่ขึน้ 11% y-y และรายไดผู้ป้ว่ย
ต่างชาตเิพิม่ขึน้ 68% y-y จากฐานทีต่ํ่าที ่ 22% ของรายไดร้วมใน 1Q22 
เทยีบกบั 30% ในปี 2019 BDMS มผีูป้ว่ยต่างชาตทิีบ่นิเขา้มายงัประเทศที่
แขง็แกรง่จากตะวนัออกกลาง เมยีนมาร ์และกมัพชูา โดยคาดวา่จะเพิม่ขึน้
อกีใน 2H22F หลงัจากมกีารใชน้โยบายเปิดใหมอ่ยา่งเตม็รปูแบบตัง้แต่
เดอืนก.ค. เราคาดวา่รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตจิะเตบิโต 35/18/14% ในปี 
2022-24F ในเดอืนเม.ย.-พ.ค. 2022 รายไดร้วมของ BDMS เตบิโตราว 
20% y-y และมแีนวโน้มต่อเนื่องไปจนถงึเดอืนม.ิย. เราคาดวา่รายไดผู้ป้ว่ย
โรคทัว่ไปของ BDMS จะเตบิโต 20/14/9% ในปี 2022-24F 

อตัรากาํไรมีแนวโน้มขยายตวั 
เราคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนนิงานของ BDMS จะเพิม่ขึน้จาก 9.9% 
ในปี 2021 เป็น 13.0/13.0/14.1% ในปี 2022-24F แมจ้ะใหส้มมตฐิานว่า
รายไดจ้ากบรกิารโควดิลดลง โดยปจัจยัหลกัผลกัดนัอตัรากาํไร คอือตัรา
การใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้จากการกลบัมาของผูป้ว่ยเงนิสด
โรคทัว่ไป รายไดจ้ากการรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซอ้นเพิม่ขึน้จากการมี
สดัสว่นผูป้ว่ยต่างชาตทิีส่งูขึน้ และการควบคุมตน้ทุนอยา่งต่อเนื่อง เราคาด
วา่อตัราการครองเตยีงโดยรวม (ไมร่วมโควดิ) จะอยูท่ี ่ 47/54/58% ในปี 
2022-24F 

โครงการ BDMS Silver Wellness & Residence 
BDMS มแีผนพฒันาโครงการ BDMS Silver Wellness & Residence 
ดว้ยเงนิลงทุนรวม 23.5 พนัลบ. ซึง่ประกอบดว้ยศนูยด์แูลสขุภาพครบ
วงจร โรงแรม และทีอ่ยูอ่าศยั บนทีด่นิเชา่ (30+30 ปี) ขนาด 13.6 ไร ่บน
ถนนสารสนิและหลงัสวน โครงการจะเริม่ก่อสรา้งในปี 2024 และ
ดาํเนินการในปี 2029 เราคาดวา่เงนิลงทุนสาํหรบัโครงการจะมาจากเงนิสด
ในมอื (11 พนัลบ. ณ 1Q22) และกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน 
(EBITDA 23 พนัลบ. ต่อปี ในปี 2022-28F) ดว้ยการจดัหาเงนิกูท้ีต่ํ่า และ
การก่อสรา้งนาน เราไมค่าดวา่โครงการจะสง่ผลกระทบต่อกาํไรของ 
BDMS ในอกีสามถงึหา้ปีขา้งหน้า ดว้ยสมมตฐิาน IRR ที ่ 11-12% เราให้
มลูคา่โครงการที ่2.0 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิอยูใ่นราคาเป้าหมายของเราแลว้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 71,541  80,860  85,693  93,008  

Net profit 7,936  10,580  11,473  13,404  

Consensus NP  9,961  11,166  12,742  

Diff frm cons (%)  6.2  2.7  5.2  

Norm profit 7,936  10,580  11,473  13,404  

Prev. Norm profit  9,204  10,610  12,905  

Chg frm prev (%)  14.9  8.1  3.9  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.7  0.7  0.8  

Norm EPS grw (%) 31.3  33.3  8.4  16.8  

Norm PE (x) 50.1  37.6  34.6  29.6  

EV/EBITDA (x) 28.9  22.7  21.0  18.4  

P/BV (x) 4.7  4.5  4.3  4.0  

Div yield (%) 1.8  1.5  1.6  2.0  

ROE (%) 9.2  12.3  12.7  13.9  

Net D/E (%) 3.5  (0.4) (8.8) (14.5) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Jul-22 (Bt) 25.00  

Market Cap  (US$ m) 11,147.3  

Listed Shares  (m shares) 15,892.0  

Free Float  (%) 68.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 37.1  

12M Price H/L (Bt)  27.00/21.60  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasartthongosot Family 17.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Change In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Thai patients - OPD (people/year)      
- New 8,545,380 6,833,895 7,858,979 8,566,287 9,080,265 

- Old   7,858,979 8,566,287 9,080,265 

- Change (%)   — — — 
      

Thai patients - IPD (people/year)      

- New 341,153 216,607 303,250 363,899 400,289 

- Old 341,153 216,607 281,589 337,907 371,697 

- Change (%)   7.7 7.7 7.7 
      

Foreign patients - OPD (people/year)      

- New 932,575 987,325 1,135,424 1,288,706 1,443,351 

- Old   1,046,565 1,203,549 1,384,082 

- Change (%)   8.5 7.1 4.3 
      

Foreign patients - IPD (people/year)      

- New 35,877 38,548 53,967 60,443 64,069 

- Old   50,112 57,629 63,391 

- Change (%)   7.7 4.9 1.1 
      

Revenue from COVID-19 services (Bt m)      
- New 0 10,184 6,917 1,304 730 

- Old   6,086 1,304 730 

- Change (%)   13.7 — — 
      

Gross margin (%)      
- New 28.8 30.9 32.2 32.7 33.5 

- Old   31.1 32.0 32.8 

- Change (pp) 1.2 0.6 0.7 
      

Normalized profit (Bt m)      
- New 6,045 7,936 10,580 11,473 13,404 

- Old   9,204 10,610 12,905 

- Change (%)   14.9 8.1 3.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: 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 excl. depre from right of use 17,873 20,121 22,491 24,199 25,900 27,733 29,598 31,350 33,212 35,191 37,294 — 

Free cash flow  14,770 13,904 15,742 17,508 19,120 14,349 28,351 30,125 32,005 34,000 36,118 754,917 

PV of free cash flow  14,729 12,393 13,069 13,660 14,021 9,888 18,361 18,336 17,582 17,472 17,366 362,978 

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.6              

WACC (%) 5.9              

Terminal growth (%) 2.0              

Enterprise value - 

add investments 

529,855 
    

  
    

 
 

Net debt (end-2022F) (349)             

Minority interest 4,584             

Equity value 525,621             

# of shares (m) 15,892             

Equity value/share (Bt) 33.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: Earnings Growth   Ex 4: BDMS’s PE 
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Ex 5: Non-COVID Patient Revenue Growth  Ex 6: Patient Mix 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Project Location 

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Project Landscape 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 9: EBITDA And CAPEX  Ex 10: Net Debt To Equity 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 11: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

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

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

              

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 11,380 (27.8) 75.8 52.4 29.8 4.1 3.9 13.2 10.8 1.5 2.1 

             

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,139 2.9 1.7 9.8 9.6 1.2 1.1 9.6 9.4 3.1 3.1 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,595 49.3 20.6 10.8 9.0 1.8 1.6 8.6 7.3 3.5 4.1 

             

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 6,796 (12.5) 20.1 58.2 48.4 9.5 8.1 24.8 22.4 0.2 0.3 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,257 (33.1) 28.4 48.1 37.5 2.7 2.7 17.7 17.0 0.0 0.0 

             

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 808 135.3 35.7 29.3 21.6 1.6 1.5 11.9 10.8 1.7 2.2 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 12,941 (7.9) 14.5 34.8 30.4 2.3 2.2 15.4 14.4 1.1 1.1 

             

Ryman RYM NZ  New Zealand 2,702 na 23.6 19.1 15.5 1.3 1.1 18.8 14.3 2.2 2.5 

             

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,501 (15.7) 7.9 29.7 27.6 2.2 2.1 14.5 13.8 2.2 2.1 

             

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,315 (46.7) (50.9) 12.8 26.1 3.3 3.2 8.3 13.6 3.9 1.9 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,147 33.3 8.4 37.6 34.6 4.5 4.3 22.7 21.0 1.5 1.6 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 4,014 127.3 27.8 49.4 38.6 8.2 8.0 30.9 24.8 2.0 2.6 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,148 (32.4) (49.1) 14.4 28.3 5.0 5.1 10.1 18.5 5.2 3.0 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 116 (49.9) (17.6) 17.8 21.6 2.4 2.3 9.9 11.6 4.2 3.5 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 351 60.6 13.6 31.2 27.5 2.8 2.6 14.5 13.0 1.4 1.6 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 311 (2.8) (55.5) 11.3 25.4 5.2 5.5 8.3 16.7 7.1 3.0 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 101 (26.2) (52.4) 12.1 25.4 2.0 2.0 7.3 12.3 5.0 2.9 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 1,480 (31.3) (32.0) 56.2 82.7 5.7 5.6 28.1 32.7 1.1 0.7 

             

Average     7.2 1.1 29.7 30.0 3.6 3.5 15.3 15.8 2.6 2.1 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 1 July 2022 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กรุงเทพดุสติเวชการ จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้เมือ่ปี 1969 และเปิด
ดาํเนินงานโรงพยาบาลเอกชนเป็นครัง้แรกในนาม “โรงพยาบาลกรุงเทพ”  
ในปี 1972 ปจัจุบนั BDMS เป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทยในแงข่องรายไดผู้ป้ว่ย และมลูคา่ตามราคาตลาด โดย
บรษิทัฯ เน้นเจาะตลาดในกรุงเทพฯ และตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูทัว่
ประเทศ  
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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 

 เน่ืองจาก BDMS ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาล 51 แหง่ ทัว่ประเทศ 
(รวมทัง้กลุ่มพญาไท และเปาโล) และสองโรงพยาบาลในกมัพชูา จงึมี
การกระจายความเสีย่งของรายได ้

 งบดุลคอ่นขา้งแขง็แกรง่ และอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธทิีต่ํ่าจะเพิม่
ความสามารถในการขยายธุรกจิ และเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากคา่เสือ่มราคามสีดัสว่นราว 9.5% ของรายไดใ้นปี 2021 กําไร
ของ BDMS จงึมคีวามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของรายได ้ และ
สภาวะเศรษฐกจิ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ทาํใหป้ระชาชนสามารถจบัจ่ายใชส้อยมากขึน้เพือ่ให้
ไดร้บัการบรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพดขีึน้จากโรงพยาบาลเอกชน 

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่อีตัราคา่รกัษาพยาบาลทีต่ํ่าและมคีุณภาพ
การรกัษาพยาบาลทีส่งูสาํหรบัการท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค อยา่งเช่นโรงพยาบาลใน
ประเทศสงิคโปร ์ 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นการเมอืง และนโยบายของภาครฐั 

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ผลประกอบการของโรงพยาบาลใหมอ่าจใหผ้ลตอบแทนชา้กวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้หากมกีารแขง่ขนัทีม่ากขึน้ระหวา่งโรงพยาบาลเอกชน
เดมิทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมหรอืผูป้ระกอบการรายใหม ่

 จาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตติํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 หาก BDMS Wellness Clinic และ BDMS Silver Wellness & 
Residence ใชเ้วลาในการกลบัมามกีําไรชา้กวา่ทีเ่ราคาด 

 หาก Adjusted Relative Weight (RW) ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม
ลดลงจะสง่ผลกระทบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             29.35              33.00  12% 

Net profit 22F (Bt m)             9,961            10,580  6% 

Net profit 23F (Bt m)           11,166            11,473  3% 

Consensus REC BUY: 23 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด ซึง่เราเชื่อวา่ 1) เรามี
มุมมองทีด่ขี ึน้ต่อการฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยเงนิสด 2) เรารวมโครงการ BDMS 
Silver Wellness and Residence ในประมาณการของเรา และ 3) เรา
ปรบัมาใชปี้ฐานปี 2023F 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 65,166 71,541 80,860 85,693 93,008

Cost of sales 46,371 49,462 54,795 57,705 61,807

  Gross profit 18,795 22,079 26,064 27,987 31,201

% gross margin 28.8% 30.9% 32.2% 32.7% 33.5%

Selling & administration expenses 14,161 15,029 15,555 16,838 18,093

  Operating profit 4,634 7,051 10,510 11,149 13,108

% operating margin 7.1% 9.9% 13.0% 13.0% 14.1%

Depreciation & amortization 6,909 6,793 6,996 7,386 7,638

  EBITDA 11,543 13,844 17,506 18,535 20,746

% EBITDA margin 17.7% 19.4% 21.7% 21.6% 22.3%

Non-operating income 3,935 4,250 4,127 4,306 4,624

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (871) (728) (630) (442) (251)

  Pre-tax profit 7,699 10,573 14,007 15,013 17,481

Income tax 1,491 2,103 2,787 2,988 3,479

  After-tax profit 6,207 8,469 11,219 12,025 14,002

% net margin 9.5% 11.8% 13.9% 14.0% 15.1%

Shares in aff iliates' Earnings 273 21 24 28 31

Minority interests (435) (554) (664) (580) (630)

Extraordinary items 1,169 0 0 0 0

NET PROFIT 7,214 7,936 10,580 11,473 13,404

Normalized profit 6,045 7,936 10,580 11,473 13,404

EPS (Bt) 0.5 0.5 0.7 0.7 0.8

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.5 0.7 0.7 0.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 30,013 24,401 23,133 23,410 29,455

  Cash & cash equivalent 20,939 12,641 11,708 11,708 17,208

  Account receivables 7,192 9,131 8,640 8,921 9,428

  Inventories 1,855 2,005 2,102 2,055 2,032

  Others 27 624 684 725 787

Investments & loans 1,542 1,600 1,600 1,600 1,600

Net f ixed assets 81,313 79,689 80,750 79,026 79,893

Other assets 23,182 22,763 27,601 27,914 28,284

Total assets 136,050 128,454 133,085 131,950 139,232

LIABILITIES:

Current liabilities: 11,220 15,862 13,914 14,751 15,659

  Account payables 4,450 5,035 5,577 5,874 6,291

  Bank overdraft & ST loans 90 76 0 0 0

  Current LT debt 107 3,100 57 15 9

  Others current liabilities 6,573 7,651 8,280 8,862 9,359

Total LT debt 20,594 12,496 11,301 3,034 1,882

Others LT liabilities 12,773 12,331 15,346 15,653 16,321

Total liabilities 44,588 40,689 40,561 33,438 33,863

Minority interest 3,553 3,920 4,584 5,164 5,793

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589

Share premium 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 8,880 9,141 9,141 9,141 9,141

Retained earnings 47,275 42,949 47,043 52,452 58,679

Shareholders' equity 87,910 83,845 87,940 93,348 99,576

Liabilities & equity 136,050 128,454 133,085 131,950 139,232  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Non-COVID cash patients 

rebound in 2022-24F amid 

COVID services decline 

 

No significant new 

investments in 2022-24F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 7,699 10,573 14,007 15,013 17,481

Tax paid (800) (2,803) (2,167) (3,150) (3,213)

Depreciation & amortization 6,909 6,793 6,996 7,386 7,638

Chg In w orking capital 106 (1,504) 937 61 (66)

Chg In other CA & CL / minorities (2,060) 1,033 (47) 731 201

Cash flow from operations 11,854 14,092 19,727 20,041 22,041

Capex (9,286) (4,697) (7,504) (5,000) (7,880)

Right of use (3,811) (19) (2,800) (300) (300)

ST loans & investments 0 (19) 19 0 0

LT loans & investments 16,462 (58) 0 0 0

Adj for asset revaluation 2,705 262 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 6,880 (477) 423 (368) (27)

Cash flow from investments 12,951 (5,008) (9,861) (5,668) (8,207)

Debt f inancing (3,638) (5,119) (4,314) (8,309) (1,158)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (4,741) (12,738) (6,485) (6,065) (7,176)

Warrants & other surplus (1,082) 475 0 0 0

Cash flow from financing (9,461) (17,381) (10,799) (14,373) (8,334)

Free cash flow 2,567 9,394 12,223 15,041 14,161

VALUATION

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

Normalized PE (x) 65.7 50.1 37.6 34.6 29.6

Normalized PE - at target price (x) 86.8 66.1 49.6 45.7 39.1

PE (x) 55.1 50.1 37.6 34.6 29.6

PE - at target price (x) 72.7 66.1 49.6 45.7 39.1

EV/EBITDA (x) 34.4 28.9 22.7 21.0 18.4

EV/EBITDA - at target price (x) 45.4 38.1 29.9 27.8 24.5

P/BV (x) 4.5 4.7 4.5 4.3 4.0

P/BV - at target price (x) 6.0 6.3 6.0 5.6 5.3

P/CFO (x) 33.5 28.2 20.1 19.8 18.0

Price/sales (x) 6.1 5.6 4.9 4.6 4.3

Dividend yield (%) 2.2 1.8 1.5 1.6 2.0

FCF Yield (%) 0.6 2.4 3.1 3.8 3.6

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.5 0.7 0.7 0.8

EPS 0.5 0.5 0.7 0.7 0.8

DPS 0.6 0.5 0.4 0.4 0.5

BV/share 5.5            5.3            5.5            5.9            6.3            

CFO/share 0.7            0.9            1.2            1.3            1.4            

FCF/share 0.2            0.6            0.8            0.9            0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Strong cash flow, on our 

estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (18.2) 9.8 13.0 6.0 8.5

Net prof it  (%) (53.5) 10.0 33.3 8.4 16.8

EPS  (%) (53.8) 10.0 33.3 8.4 16.8

Normalized prof it  (%) (35.8) 31.3 33.3 8.4 16.8

Normalized EPS  (%) (36.3) 31.3 33.3 8.4 16.8

Dividend payout ratio (%) 121.2 90.1 55.0 55.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 28.8 30.9 32.2 32.7 33.5

Operating margin (%) 7.1 9.9 13.0 13.0 14.1

EBITDA margin (%) 17.7 19.4 21.7 21.6 22.3

Net margin (%) 9.5 11.8 13.9 14.0 15.1

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0

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

Interest coverage - EBIT (x) 5.3 9.7 16.7 25.2 52.2

Interest coverage - EBITDA (x) 13.3 19.0 27.8 41.9 82.5

ROA - using norm profit (%) 4.5 6.0 8.1 8.7 9.9

ROE - using norm profit (%) 7.0 9.2 12.3 12.7 13.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.2 9.9 13.1 13.3 14.5

  - asset turnover (x) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7

  - operating margin (%) 13.2 15.8 18.1 18.0 19.1

  - leverage (x) 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4

  - interest burden (%) 89.8 93.6 95.7 97.1 98.6

  - tax burden (%) 80.6 80.1 80.1 80.1 80.1

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 3.6 6.4 9.7 10.2 12.4

  NOPAT (Bt m) 3,737 5,648 8,418 8,930 10,499

  invested capital (Bt m) 87,762 86,876 87,590 84,690 84,260

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings look to be on an 

uptrend, with or without 

COVID services 
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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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