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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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การลดลงของราคาหุ้นไม่สมเหตสุมผล 
 

เรามองว่าราคาหุ้น BEM ท่ีลดลง 5% จากจดุสงูสดุปีน้ี ทัง้ท่ีกาํไรเพ่ิมจะขึน้ 
106/49/14% y-y ในปี 2022-24F หนุนโดยยอดการใช้ทางด่วนและการฟ้ืน
ตวัของผูโ้ดยสารท่ีแขง็แกร่งและประโยชน์จาก operating leverage นัน้ไม่
สมเหคสุมผล ความเป็นไปได้ท่ีจะได้โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตก
เป็น upside ต่อราคาเป้าหมายใหม่ของเราท่ี 10.5 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ความกงัวลของตลาด 
โควดิระลอกใหม ่และคา่ไฟฟ้า และดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ ทาํใหต้ลาดวติก
กงัวลเกีย่วกบัการฟ้ืนตวักาํไรของ BEM อยา่งไรกต็าม เราเหน็ผลกระทบ
เลก็น้อย เนื่องจาก 1) BEM ยงัคงรายงานยอดการใชท้างด่วนฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่จาก 76% ของระดบัก่อนโควดิใน 1Q22 เป็น 84% ใน 2Q22 
และมแีนวโน้มเป็น 85% ในเดอืนนี้ และจาํนวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้จาก 58% 
ใน 1Q22 เป็น 76% ใน 2Q22 และมแีนวโน้มเป็น 80% เดอืนนี้ 2) คา่
สาธารณูปโภคคดิเป็น 10% ของตน้ทุนการดาํเนนิงานของ BEM และเรา
รวมคา่ไฟฟ้าทีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ 16-26% ในปี 2022-23F แลว้ 3) BEM ได้
ทาํขอ้ตกลงแลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้เพือ่เปลีย่นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัเป็น
อตัราคงที ่ ทาํใหป้จัจุบนั 75% ของหนี้เป็นหนี้ทีม่อีตัราดอกเบีย้คงที ่ และ
เราปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 25 bp ในปีนี้ และ 50 bp ในปีหน้า 

เติบโต 202-456% y-y ใน 2Q-3Q22F 
เนื่องจากยอดการใชท้างด่วนและการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารทีแ่ขง็แกรง่ 
ผลประโยชน์จาก operating leverage และฐานกาํไรทีต่ํ่าในปีทีแ่ลว้ เราจงึ
คาดวา่กาํไรของ BEM จะเตบิโตที ่202% y-y ใน 2Q22F และ 456% y-y 
ใน 3Q22 สาํหรบัรายปี ดว้ยสมมตฐิานของเราตอ่ยอดการใชท้างด่วนของ 
BEM ที ่84/97/98% ของระดบัก่อนโควดิ 2019 ในปี 2022-24F (เทยีบกบั 
80% ใน 6M22) และจาํนวนผูโ้ดยสารที ่ 70/98/107% (เทยีบกบั 62% ใน 
6M22) เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 106/49/14% y-y ในปี 2022-24F 

ปรบัราคาเป้าหมายเป็น 10.50 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราปรบัประมาณการกาํไรของ BEM และดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F 
ราคาเป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 10.5 บาท/หุน้ จาก 10 บาท เราคง
คาํแนะนํา “ซือ้” BEM นอกจากการฟ้ืนตวัของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่แลว้ เรา
คาดวา่ราคาหุน้จะมปีจัจยัหนุนจากความเป็นไปไดท้ีจ่ะไดโ้ครงการ
รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก ซึง่อยูใ่นขัน้ตอนการประมลูราคา โครงการ
รถไฟฟ้าสายสมีว่งใตท้ีก่ารรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) 
มแีนวโน้มทีจ่ะเปิดประมลูผูป้ระกอบการในปี 2026-27 และโครงการทาง
ด่วน 2 ชัน้ ซึง่อยูร่ะหวา่งการจดัทาํ EIA 

หากรถไฟฟ้าสายสีส้มล่าช้าไม่นาน 
โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตกอยูใ่นขัน้ตอนการประมลู โดยกาํหนด
วนัยืน่ประมลูในวนัที ่ 27 กรกฎาคม 2022 ผูช้นะจะเป็นผูส้รา้งสายสสีม้
ตะวนัตกและดาํเนนิโครงขา่ยสายสสีม้ทัง้หมด อยา่งไรกต็ามมคีวามเสีย่งที่
การประมลูจะล่าชา้ออกไป เนื่องจากขอ้พพิาทระหวา่ง รฟม. และบมจ. บทีี
เอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ (BTS, “ซือ้”) หากเป็นกรณีนี้ เราไมค่าดวา่จะล่าชา้ได้
นาน เนื่องจากการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออกจะแลว้เสรจ็ในปี
หน้า และหากไมม่ผีูช้นะสาํหรบัโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก กจ็ะไม่
มผีูด้าํเนินบรหิารสายสสีม้ตะวนัออก เรายงัคงมองวา่ BEM มโีอกาสเป็นผู้
ชนะ และหากเราสมมตใิหโ้ครงการนี้ให ้ IRR อยูท่ี ่ 10% เราคาดวา่จะเพิม่
มลูคา่ให ้1 บาทต่อหุน้ จากราคาเป้าหมายของเรา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 10,727  13,318  15,763  16,491  

Net profit 1,010  2,080  3,091  3,520  

Norm profit 1,010  2,080  3,091  3,520  

Consensus NP  2,511  3,627  4,189  

Diff frm cons (%)  (17.2) (14.8) (16.0) 

Prev. Norm profit  2,125  3,155  3,586  

Chg frm prev (%)  (2.1) (2.0) (1.8) 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) (50.7) 106.0  48.6  13.9  

Norm PE (x) 130.9  63.6  42.8  37.6  

EV/EBITDA (x) 54.4  35.7  27.5  25.3  

P/BV (x) 3.5  3.4  3.2  3.0  

Div yield (%) 0.9  0.4  0.6  0.7  

ROE (%) 2.7  5.4  7.7  8.2  

Net D/E (%) 184.1  168.2  146.2  140.0  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 20-Jul-22 (Bt) 8.65  

Market Cap  (US$ m) 3,606.3  

Listed Shares  (m shares) 15,285.0  

Free Float  (%) 53.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.1  

12M Price H/L (Bt)  9.15/7.65  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  CK Pcl  31.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Our Sum-of-the-parts Valuation For BEM 

BBG code 
  % holding 15% disc. from our fair 

value (Bt m) 
Market value 

(Bt m) 

TTW TB   18.5% 6.765  7,959  

CKP TB   16.8% 7,376  6,508  

Total    14,141 14,467 

Per BA share (Bt) 0.9 0.9 

Expressway & Mass Transit (Bt) (DCF derived) 1.5  

Our TP (Bt) 10.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: BEM’s Traffic Volume  Ex 3: BEM’s Ridership 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 4: BEM’s Cost Breakdown 

Amortization & 
depreciation
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: BEM’s Revenues, Costs And Gross Margin  Ex 6: BEM’s Normalized Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 7: 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) (%) (%) 

             

Guangshen Railway  601333 CH China 36.9 na na 116.1 0.6 0.5 16.1 7.3 0.0 1.0 

Central Japan Railway 9022 JP Japan na 41.8 15.7 11.0 0.8 0.8 9.9 8.1 0.8 0.9 

Keisei Electric Railway 9009 JP Japan na 33.0 24.3 18.3 1.4 1.4 22.0 17.6 0.5 0.5 

MTR Corp Ltd 66 HK Hong Kong 18.7 8.5 22.7 20.9 1.4 1.3 20.1 15.4 3.2 3.3 

Jungfraubahn Holding  JFN SW Switzerland na 184.1 52.6 18.5 1.2 1.2 14.4 9.7 1.3 2.0 

             

Jiangsu Expressway 177 HK China (15.1) 27.0 8.8 7.0 1.0 0.9 9.0 7.6 7.4 7.5 

Shenzhen Expressway 548 HK China 8.7 5.0 5.3 5.0 0.6 0.5 8.6 8.3 10.3 10.7 

Zhejiang Expressway 576 HK China 36.5 6.8 5.4 5.1 0.8 0.7 4.5 4.1 6.6 7.1 

Anhui Expressway  995 HK China na na na 18.1 0.7 0.7 3.8 3.6 10.7 12.0 

Jasa Marga Persero JSMR IJ Indonesia na 25.4 15.7 12.5 1.1 1.0 9.6 8.2 1.1 1.5 

             

Bangkok Express & Metro  BEM TB* Thailand 106.0 48.6 63.6 42.8 3.4 3.2 35.7 27.5 0.4 0.6 

BTS Group Holdings BTS TB* Thailand (28.9) (4.8) 57.8 60.7 1.9 1.9 72.8 64.1 1.0 1.0 

             

Average   23.3 37.5 27.2 28.0 1.2 1.2 18.9 15.1 3.6 4.0 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

         ** BTS’s FY22 financial year ends in March 2022. Its first forecast year is FY23F. 

Based on 20-Jul-22 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) เป็นบรษิทัทีค่วบรวมระหวา่ง 
บมจ. ทางด่วนกรุงเทพ (BECL TB) และบมจ. รถไฟฟ้ากรุงเทพ (BMCL 
TB) ดาํเนินการบรหิารโครงการทางด่วนและรถไฟฟ้าในประเทศไทย ภายใต้
สญัญาสมัปทานแบบ Build-Transfer-operate จากการทางพเิศษแหง่
ประเทศไทยและการรถไฟแหง่ประเทศไทย 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ทางด่วน และรถไฟใตด้นิของ BEM มเีสน้ทางผา่นใจกลางกรุงเทพฯ 
และมจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีด่ ี

 สรา้งกระแสเงนิสดไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอและยัง่ยนื 

  

 

 

 

 

 

 ตลาดรายไดข้อง BEM จาํกดัเฉพาะแต่ในกรุงเทพฯ 

 ธุรกจิอยูภ่ายใตส้มัปทาน ทาํใหม้คีวามเสีย่งในการต่อเน่ืองของธุรกจิ  

  

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายเครอืขา่ยเสน้ทางของ BEM น่าจะช่วยใหผู้โ้ดยสารและผูข้บัขี่
รถยนตเ์ขา้มาใชบ้รกิารระบบขนสง่ทีม่อียู ่

 การลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลจะสรา้งโอกาสในการ
เตบิโตสาํหรบั BEM  

 มผีูป้ระกอบการเพยีง 2 รายทีด่าํเนินโครงการระบบขนสง่มวลชนใน
ประเทศไทยในปจัจุบนั 

 

 

 

 

 การเขา้มาแทรกแซงการปรบัคา่ผา่นทางและอตัราคา่โดยสารของ
ภาครฐัในอดตี แมจ้ะเป็นสญัญาสมัปทานกต็าม 

 ความล่าชา้ในการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาล 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 วกิฤตโควดิ-19 ทีร่ะบาดอยูอ่าจทาํใหย้อดการใชท้างด่วน และจาํนวน
ผูโ้ดยสารตกอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั ทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อการ
คาดการณ์กําไรของเรา 

 การแทรกแซงของรฐับาลในการปรบัขึน้อตัราคา่ผา่นทางและคา่
โดยสารอาจทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อการประมาณการกําไรของ
เราได ้

 

 

Target price (Bt)             10.01              10.50  5% 

Norm profit  22F (Bt m)             2,511              2,080  -17% 

Norm profit  23F (Bt m)             3,627              3,091  -15% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ของโบรกอื่น 14-17% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานยอดการใชท้างด่วนและผูโ้ดยสารของ BEM 
อยา่งระมดัระวงัขึน้ 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจากเรามอง
บวกต่อแนวโน้มกําไรและมลูคา่ในระยะยาวของบรษิทัฯ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 13,489 10,727 13,318 15,763 16,491

Cost of sales 8,427 6,990 7,853 8,906 9,126

  Gross profit 5,063 3,737 5,465 6,857 7,365

% gross margin 37.5% 34.8% 41.0% 43.5% 44.7%

Selling & administration expenses 1,347 1,160 1,332 1,419 1,451

  Operating profit 3,716 2,577 4,133 5,438 5,914

% operating margin 27.5% 24.0% 31.0% 34.5% 35.9%

Depreciation & amortization 1,858 1,129 1,408 1,564 1,759

  EBITDA 5,574 3,706 5,541 7,002 7,673

% EBITDA margin 41.3% 34.5% 41.6% 44.4% 46.5%

Non-operating income 830 755 726 755 770

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (2,113) (2,187) (2,257) (2,328) (2,281)

  Pre-tax profit 2,433 1,145 2,602 3,866 4,402

Income tax 382 134 520 773 880

  After-tax profit 2,051 1,011 2,082 3,093 3,522

% net margin 15.2% 9.4% 15.6% 19.6% 21.4%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (4) (1) (1) (1) (1)

Extraordinary items 4 0 0 0 0

NET PROFIT 2,051 1,010 2,080 3,091 3,520

Normalized profit 2,048 1,010 2,080 3,091 3,520

EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 5,044 4,541 4,453 4,947 5,094

  Cash & cash equivalent 2,375 1,897 1,766 1,766 1,766

  Account receivables 549 473 588 695 728

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 2,120 2,170 2,100 2,486 2,600

Investments & loans 15,961 16,030 16,030 16,030 16,030

Net f ixed assets 76,385 77,289 77,193 76,943 82,500

Other assets 16,226 17,228 15,767 14,303 12,836

Total assets 113,616 115,088 113,443 112,223 116,460

LIABILITIES:

Current liabilities: 13,734 10,645 11,706 11,392 11,621

  Account payables 1,745 1,492 1,677 1,902 1,949

  Bank overdraft & ST loans 3,000 2,000 3,361 3,112 3,171

  Current LT debt 8,360 6,544 6,029 5,584 5,689

  Others current liabilities 629 609 640 794 812

Total LT debt 57,902 62,763 57,823 53,549 54,565

Others LT liabilities 3,947 3,982 5,005 5,927 6,224

Total liabilities 75,582 77,390 74,534 70,867 72,410

Minority interest 42 2 3 4 6

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285

Share premium 5,817 5,817 5,817 5,817 5,817

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (147) (101) (101) (101) (101)

Retained earnings 17,037 16,697 17,906 20,350 23,044

Shareholders' equity 37,991 37,697 38,906 41,351 44,045

Liabilities & equity 113,616 115,088 113,443 112,223 116,460  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a strong 

earnings recovery from 

2022F onward 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,433 1,145 2,602 3,866 4,402

Tax paid (366) (148) (510) (768) (877)

Depreciation & amortization 1,858 1,129 1,408 1,564 1,759

Chg In w orking capital (261) (177) 70 117 15

Chg In other CA & CL / minorities 19 (98) 91 (236) (100)

Cash flow from operations 3,683 1,851 3,661 4,543 5,199

Capex (3,651) (2,033) (1,300) (1,300) (7,300)

Right of use (87) (53) (50) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 1,256 (69) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (665) (915) 2,523 2,422 1,797

Cash flow from investments (3,146) (3,069) 1,173 1,072 (5,553)

Debt f inancing 2,817 2,045 (4,094) (4,968) 1,180

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,376) (1,529) (871) (646) (826)

Warrants & other surplus (1,465) 224 0 0 0

Cash flow from financing (24) 741 (4,965) (5,615) 354

Free cash flow 32 (181) 2,361 3,243 (2,101)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 64.6 130.9 63.6 42.8 37.6

Normalized PE - at target price (x) 78.4 158.9 77.1 51.9 45.6

PE (x) 64.5 130.9 63.6 42.8 37.6

PE - at target price (x) 78.2 158.9 77.1 51.9 45.6

EV/EBITDA (x) 35.7 54.4 35.7 27.5 25.3

EV/EBITDA - at target price (x) 40.8 62.0 40.8 31.6 29.0

P/BV (x) 3.5 3.5 3.4 3.2 3.0

P/BV - at target price (x) 4.2 4.3 4.1 3.9 3.6

P/CFO (x) 35.9 71.4 36.1 29.1 25.4

Price/sales (x) 9.8 12.3 9.9 8.4 8.0

Dividend yield (%) 1.2 0.9 0.4 0.6 0.7

FCF Yield (%) 0.0 (0.1) 1.8 2.5 (1.6)

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

DPS 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1

BV/share 2.5            2.5            2.5            2.7            2.9            

CFO/share 0.2            0.1            0.2            0.3            0.3            

FCF/share 0.0            (0.0)           0.2            0.2            (0.1)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe BEM deserves a 

premium valuation given its 

strong earnings recovery 

and many potential projects 

 

Depreciation expenses 

fell sharply in 2020… 

 

…because of its 

concession value being 

fully depreciated 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (16.3) (20.5) 24.2 18.4 4.6

Net prof it  (%) (62.3) (50.8) 106.0 48.6 13.9

EPS  (%) (62.3) (50.8) 106.0 48.6 13.9

Normalized prof it  (%) (29.9) (50.7) 106.0 48.6 13.9

Normalized EPS  (%) (29.9) (50.7) 106.0 48.6 13.9

Dividend payout ratio (%) 74.5 121.1 25.0 25.0 25.0

Operating performance

Gross margin (%) 37.5 34.8 41.0 43.5 44.7

Operating margin (%) 27.5 24.0 31.0 34.5 35.9

EBITDA margin (%) 41.3 34.5 41.6 44.4 46.5

Net margin (%) 15.2 9.4 15.6 19.6 21.4

D/E (incl. minor) (x) 1.8 1.9 1.7 1.5 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 1.8 1.8 1.7 1.5 1.4

Interest coverage - EBIT (x) 1.8 1.2 1.8 2.3 2.6

Interest coverage - EBITDA (x) 2.6 1.7 2.5 3.0 3.4

ROA - using norm profit (%) 1.8 0.9 1.8 2.7 3.1

ROE - using norm profit (%) 5.3 2.7 5.4 7.7 8.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.3 2.7 5.4 7.7 8.2

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 33.7 31.1 36.5 39.3 40.5

  - leverage (x) 2.9 3.0 3.0 2.8 2.7

  - interest burden (%) 53.5 34.4 53.5 62.4 65.9

  - tax burden (%) 84.3 88.3 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7

ROIC (%) 3.0 2.2 3.1 4.2 4.6

  NOPAT (Bt m) 3,133 2,276 3,307 4,350 4,731

  invested capital (Bt m) 104,879 107,107 104,354 101,830 105,705

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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: 
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JMT16C2210A, KBANK16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, 
MINT16C2207A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, S5016C2209A, 
S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TOP16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, 
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PTTGC, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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” 
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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
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สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

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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