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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 30.00 (From: Bt 27.25) 4 JULY 2022 

Change in Numbers  Upside : 14.3%  
 

Charoen Pokphand Foods (CPF TB) 

 

 

ฟ้ืนตวัดีขึน้ 
 

เน่ืองจากการปรบัลดอปุทานและการผอ่นคลายมาตรการควบคมุโควิด-19 
ทาํให้ราคาเน้ือหมูในจีนดีดตวัขึน้อย่างรวดเรว็และดีกว่าคาด และด้วย
ราคาเน้ือสตัวท่ี์เพ่ิมสงูขึน้ในไทย และเวียดนาม CPF จึงน่าจะมีกาํไร 2Q-
3Q ท่ีแขง็แกรง่มาก เราปรบัเพ่ิมกาํไรและเป้าหมายเป็น 30 บาท คง
คาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

SARACHADA SORNSONG 

662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กลไกอปุสงค-์อปุทานในจีนดีขึน้  
เนื่องจากการคดัแยกแมพ่นัธุส์กุรตัง้แต่ปลายปีทีแ่ลว้เริม่จาํกดัอุปทาน
ท่ามกลางอุปสงคท์ีด่ขี ึน้เนื่องจากมาตรการควบคุมโควดิผอ่นคลายลง 
ราคาเน้ือหมใูนจนีจงึฟ้ืนตวัขึน้แขง็แกรง่จาก CNY13/กก. ในปลายเดอืน
มนีาคม เป็น CYN17/กก. ในปจัจุบนั ซึง่เป็นระดบัทีส่งูกวา่ระดบัคุม้ทุน 
7% ดว้ยวงจรการเลีย้งทีย่าวนานของสกุร ความสามารถในการผสมพนัธุ์
อาจยงัคงอยูใ่นระดบัต่ํา ขณะทีก่ารซือ้เนื้อหมขูองรฐับาลเพือ่เป็นปรมิาณ
สาํรองของรฐัไดช้ว่ยควบคุมอุปทานเน้ือหม ู เราคาดวา่แนวโน้มราคาเนื้อ
หมจูะมแีนวโน้มสงูขึน้ต่อเนื่อง ซึง่เป็นผลดต่ีอ Chia Tai Investment (CTI) 
ซึง่เป็นบรษิทัในเครอืผูผ้ลติเนื้อหมแูบบครบวงจรของ CPF ในจนี ดว้ยถูก
กดดนัจากการขาดทุนจากการดาํเนินงานและขาดทนุจากการทาํ mark to 
market สนิคา้คงคลงั CTI จงึสรา้งสว่นแบ่งขาดทุนจาํนวนมากใน 1Q21 
แต่ดว้ยไดร้บัแรงหนุนจากกาํไรจากสนิคา้คงคลงัเนื่องจากราคาเนื้อหมดูดี
ตวัขึน้ 30% q-q ใน 2Q22 เราคาดวา่จะไดผ้ลบวกจาก CTI 

ผลการดาํเนินงานในไทยแขง็แกร่ง 
ขณะทีอุ่ปทานของไทยยงัคงตงึตวั ความตอ้งการเริม่ฟ้ืนตวัหลงัจากการ
กลบัมาเปิดประเทศ นอกเหนือจากอุปสงค/์อุปทานทีด่ขี ึน้ในประเทศแลว้ 
แนวโน้มการสง่ออกยงัสดใสขึน้จากการขาดแคลนเนื้อสตัวท์ีเ่พิม่ขึน้ และ
อตัราเงนิเฟ้อดา้นอาหารทีเ่พิม่ขึน้ทัว่โลก ราคาไก่และหมขูองไทยเพิม่ขึน้
จากเฉลีย่ 40.5 บาท และ 98 บาท/กก. ใน 1Q22 เป็น 43.7 บาท และ 108 
บาท ตามลาํดบั ใน 2Q22 CPF คาดวา่ราคาหมจูะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู
ตลอดทัง้ปี สว่นราคาไก่อาจอยูท่ี ่ 40-41 บาท/กก. เนื่องจากอยูใ่นชว่งการ
ขยายกาํลงัการผลติ เราคาดวา่การดาํเนินงานในประเทศไทยจะเป็นตวั
ขบัเคลื่อนกาํไรและความสามารถในการทาํกาํไรของกลุ่มในปีนี้ และปีหน้า 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
ดว้ยไดแ้รงหนุนจากการไมม่ผีลขาดทุนของ CTI และราคาเนื้อสตัวท์ีส่งูขึน้
ในไทย เราจงึคาดวา่กาํไร 2Q-3Q22 จะอยูท่ี ่5 พนัลบ. ต่อไตรมาส แมจ้ะ
รวมผลกาํไรทีล่ดลงของ CPALL และ MAKRO หลงัการปรบัลดคาดการณ์
กาํไรของเราล่าสดุ แต่เรายงัคงตอ้งปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราโดย
เฉลีย่ 5% ในปี 2022-24F การปรบัเพิม่สว่นใหญ่มาจาก SG&A ทีต่ํ่าลง
และผลกาํไรทีส่งูขึน้ของ CTI เนื่องจากเราปรบัมาใชปี้ฐานปี 2023F ราคา
เป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้ 10% เป็น 30 บาทต่อหุน้ จาก 27.25 บาท 

คงคแนะนํา “ซ้ือ” 
เนื่องจากเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากราคาเน้ือสตัวท์ีส่งูขึน้ ราคาหุน้ของ 
CPF จงึคอ่นขา้งยดืหยุน่ และ outperform SET ในชว่ง YTD เป็นที่
ยอมรบัวา่ CPF ไมถู่กอกีต่อไป ไมร่วม CPALL, core PE ของ CPF อยูท่ี ่
4.4 เท่า ขณะที ่CPF มมีลูคา่ 25.3 บาทต่อหุน้ หากเรารวมราคาตลาดของ 
CPALL ที ่ 61.5 บาท เขา้ในการคาํนวณ SOTP ของเรา CPALL ไดผ้า่น
พน้ปจัจยัเลวรา้ยทีส่ดุแลว้ ดว้ยยอดขาย 7-Eleven ทีฟ้ื่นตวัอยา่งรวดเรว็
ในชว่ง YTD ขณะที ่ CPF มแีนวโน้มทีจ่ะมกีาํไรแขง็แกรง่มากใน 2Q-3Q 
เราเหน็ upside 14% จากราคาเป้าหมาย 30 บาท ของเรา คงคาํแนะนํา 
“ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 512,704  570,883  608,389  643,398  

Net profit 13,028  15,198  18,410  23,791  

Consensus NP  14,134  17,115  19,753  

Diff frm cons (%)  7.5  7.6  20.4  

Norm profit 4,041  15,198  18,410  23,791  

Prev. Norm profit  14,204  18,518  22,141  

Chg frm prev (%)  7.0  (0.6) 7.5  

Norm EPS (Bt) 0.5  1.8  2.1  2.8  

Norm EPS grw (%) (80.9) 276.1  21.1  29.2  

Norm PE (x) 55.9  14.9  12.3  9.5  

EV/EBITDA (x) 17.5  12.1  11.2  10.7  

P/BV (x) 1.1  1.0  1.0  0.9  

Div yield (%) 2.5  2.7  3.3  4.2  

ROE (%) 2.0  6.9  8.0  9.8  

Net D/E (%) 137.2  143.8  133.0  126.1  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 4-Jul-22 (Bt) 26.25  

Market Cap  (US$ m) 6,339.3  

Listed Shares  (m shares) 8,611.2  

Free Float  (%) 45.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 20.6  

12M Price H/L (Bt)  27.25/23.20  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  CP Group 35.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: A Stronger Rebound Of Pork Prices In China…  Ex 2: …We Expect No More Drag From CTI 
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Source: Bloomberg  Source: Company data 

 

 

Ex 3: Very Strong Meat Prices In Thailand  Ex 4: Input Costs Off Their Peaks 
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Source: Office of Agricultural Economics  Source: Bloomberg 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Earnings Revisions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Normalized profits (Bt bn)      
- New 21.12 4.04 15.20 18.41 23.79 

- Old   14.20 18.52 22.14 

- Change (%)   7.00 (0.58) 7.45 

      
Net sales (Bt bn)      
- New 589.71 512.70 570.88 608.39 643.40 

- Old   573.41 607.47 645.86 

- Change (%)   (0.44) 0.15 (0.38) 

      
Gross margin (%)      
- New 18.14 12.39 14.11 14.06 14.00 

- Old   14.44 14.36 14.25 

- Change (pp)   (0.33) (0.30) (0.25) 

      
SG&A expenses (Bt bn)      
- New 62.02 50.60 50.88 53.72 56.71 

- Old   52.63 55.57 58.67 

- Change (%)   (3.32) (3.33) (3.34) 

      
Interest expenses (Bt bn)      
- New 16.82 16.60 19.25 19.43 19.47 

- Old   18.86 19.24 19.42 

- Change (%) 2.11 0.99 0.28 

Equity income (Bt bn)      
- New 9.25 4.17 4.91 8.28 12.45 

- Old   6.51 10.32 13.03 

- Change (%)   (24.66) (19.80) (4.44) 

      
Minority interest (Bt m)      
- New (10.78) (1.05) (1.50) (2.69) (2.74) 

- Old   (3.34) (3.63) (3.95) 

- Change (%)   na na na 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: 12-month DCF-derived SOTP-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 57,282 60,098 62,125 65,244 68,498 71,908 75,499 79,298 83,336 87,650 92,277 — 

Free cash flow  33,002 13,181 14,731 17,124 19,531 22,016 24,595 27,284 30,103 32,916 36,067 692,023 

PV of free cash flow  33,002 11,634 12,065 13,122 14,004 14,767 15,435 16,022 16,540 16,919 16,578 318,097 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.8             

WACC (%) 6.4             

Terminal growth (%) 2.0             

Enterprise value  498,185             

Net debt (end-2022F) 394,031             

Minority interest 73,120             

Equity value 31,033             

# of shares (m) 8,611             

Equity value/share (Bt) 3.6             

Investment:              

CPALL @ Bt75 TP 26.5             

SOTP (Bt) 30.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

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) (%) (%) 

             

Austevoll Seafood ASA AUSS NO Norway 13.5  11.2  10.9  9.8  1.7  1.3  6.7  6.4  3.7  4.6  

Leroy Seafood Group ASA LSG NO Norway 15.2  7.8  14.4  13.4  2.2  2.1  9.3  8.8  4.1  4.6  

Mowi ASA MOWI NO Norway 52.8  (5.2) 16.1  17.0  3.5  3.3  10.1  10.3  4.0  4.4  

Conagra Brands CAG US USA (12.1) 8.4  14.7  13.6  1.8  1.7  12.3  11.6  3.5  3.7  

Danone DANOY US USA na 8.2  17.3  16.0  2.0  1.9  10.9  10.2  3.5  3.7  

Nestle  NSRGY US USA na 8.6  25.2  23.2  6.7  6.7  17.6  16.5  2.5  2.7  

Tyson Foods TSN US USA 8.0  (11.9) 9.4  10.7  1.6  1.5  6.5  7.2  2.2  2.3  

Average   15.5  3.9  15.4  14.8  2.8  2.6  10.5  10.1  3.4  3.7  

             

Feed Mills             

Japfa Comfeed JPFA IJ Indonesia (6.9) 19.9  8.9  7.5  1.2  1.1  5.3  4.7  5.0  5.1  

Charoen Pok Indo CPIN IJ Indonesia 11.8  18.0  23.4  19.8  3.5  3.1  14.0  12.3  1.8  2.0  

Universal Robina URC PM Philippines (53.1) 16.6  22.3  19.1  2.2  2.1  11.6  10.4  2.9  3.0  

Average   (16.1) 18.2  18.2  15.5  2.3  2.1  10.3  9.1  3.2  3.4  

             

Thailand             

Charoen Pokphand Foods * CPF TB  Thailand 276.1  21.1  14.9  12.3  1.0  1.0  12.1  11.2  2.7  3.3  

GFPT  GFPT TB  Thailand 607.6  3.9  14.5  13.9  1.4  1.3  10.7  10.1  1.7  1.9  

Thai Union Group * TU TB  Thailand (2.2) 14.2  10.3  9.0  1.3  1.2  12.0  11.1  5.5  6.5  

Average   293.8  13.1  13.2  11.7  1.2  1.2  11.6  10.8  3.3  3.9  

             

Average - All     82.8  9.3  15.6  14.2  2.3  2.2  10.7  10.1  3.3  3.7  
             

 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 4 July 2022 closing prices  

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) เป็นบรษิทัหลกัของ
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมของเครอืเจรญิโภคภณัฑใ์นประเทศไทย ดาํเนิน
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรม เลีย้งสตัว ์ และผลติผลติภณัฑเ์น้ือสตัวแ์ปรรปูเพือ่
จาํหน่ายในประเทศไทย และเพือ่การสง่ออก การดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ 
เป็นแบบครบวงจรในประเทศไทยนัน้ถูกดาํเนินการโดย CPF และบรษิทัยอ่ย 
รวมถงึ การจดัหาแหล่งวตัถุดบิสาํหรบัการผลติและจาํหน่ายอาหารสตัว,์ การ
เลีย้งสตัวแ์ละทาํฟารม์, การผลติอาหารแปรรปู และผลติผลติภณัฑอ์าหาร
พรอ้มรบัประทาน บรษิทัมกีารลงทุนในจนี, เวยีดนาม, ตุรก,ี และอนิเดยี 
ฯลฯ 
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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 

 เป็นผูผ้ลติผลติภณัฑอ์าหารแบบครบวงจร  

 มกีารประหยดัจากขนาด 

 มแีบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กักนัเป็นอยา่งด ี

 เป็นผูเ้ชีย่วชาญ และม ีknow-how ในการดาํเนินธุรกจิอาหาร 

 

 

 

 

 

 ราว 36% ของธุรกจิมาจากธุรกจิฟารม์ ซึง่มคีวามผนัผวนต่อเหตุการณ์
ทีไ่มค่าดคดิ ดงันัน้จงึมลีกัษณะเป็น cyclical โดยธรรมชาต ิ

 CPF ตอ้งใชว้ตัถุดบิบางอยา่ง เช่น ขา้วโพด จากตลาดต่างประเทศ ซึง่
ราคาขา้วโพดมคีวามผนัผวน 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ 

 มโีอกาสเตบิโตในตลาดสผิลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทาน 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวัลง   

 อุปทานเน้ือสตัวใ์นประเทศลน้ตลาด 

 เกดิโรคระบาดโดยไมค่าดหมาย 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณการของเรา คอืถา้ราคาเน้ือสตัว์
ไมไ่ดแ้ยท่ีสุ่ด และหาก CPF จาํเป็นตอ้งบนัทกึการดอ้ยคา่ของการ
ดาํเนินงานในรสัเซยี 

 มคีวามเสีย่งจากผลประกอบการในธุรกจิต่างประเทศของ CPF 
โดยเฉพาะในเวยีดนาม และจนี หาก CPF เผชญิปญัหาในประเทศ
ดงักล่าว จะสง่ผลทางลบต่อประมาณการของเรา 

 เน่ืองจากยอดสง่ออกและยอดขายในต่างประเทศคดิเป็นสดัสว่น
มากกวา่ 60% ของยอดขายรวมของ CPF บรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจาก
อตัราแลกเปลีย่น 

 

 

Target price (Bt)             29.87              30.00  0% 

Net profit 22F (Bt m)           14,134            15,198  8% 

Net profit 23F (Bt m)           17,115            18,410  8% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่เรารวมแนวโน้มทีด่ขี ึน้สาํหรบัราคาเน้ือหมขูองจนีก่อนตลาด 
และเราเชื่อวา่น่ีคอืสาเหตุทีท่าํใหก้ําไร 2022-223F ของเรามากกวา่ของ
ตลาด  

 เราคาดวา่อตัรากําไรขัน้ตน้ของฟารม์จะเขา้สูภ่าวะปกตใินระยะกลางถงึ
ระยะยาว ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสอดคลอ้งกบัตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 589,713 512,704 570,883 608,389 643,398

Cost of sales 482,739 449,196 490,340 522,861 553,322

  Gross profit 106,974 63,508 80,543 85,528 90,076

% gross margin 18.1% 12.4% 14.1% 14.1% 14.0%

Selling & administration expenses 62,021 50,602 50,880 53,716 56,710

  Operating profit 44,952 12,906 29,662 31,813 33,366

% operating margin 7.6% 2.5% 5.2% 5.2% 5.2%

Depreciation & amortization 26,964 22,439 24,322 25,469 26,732

  EBITDA 71,917 35,345 53,985 57,282 60,098

% EBITDA margin 12.2% 6.9% 9.5% 9.4% 9.3%

Non-operating income 5,513 7,268 5,970 5,419 5,664

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (16,818) (16,596) (19,254) (19,432) (19,473)

  Pre-tax profit 33,647 3,578 16,378 17,799 19,556

Income tax 11,001 2,654 4,586 4,984 5,476

  After-tax profit 22,646 925 11,792 12,815 14,081

% net margin 3.8% 0.2% 2.1% 2.1% 2.2%

Shares in aff iliates' Earnings 9,254 4,167 4,905 8,280 12,455

Minority interests (10,780) (1,050) (1,500) (2,685) (2,744)

Extraordinary items 4,903 8,987 0 0 0

NET PROFIT 26,022 13,028 15,198 18,410 23,791

Normalized profit 21,119 4,041 15,198 18,410 23,791

EPS (Bt) 3.0 1.5 1.8 2.1 2.8

Normalized EPS (Bt) 2.5 0.5 1.8 2.1 2.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 194,670 216,550 198,803 173,969 184,130

  Cash & cash equivalent 57,997 36,686 10,000 10,000 10,000

  Account receivables 29,952 38,471 42,230 31,670 33,492

  Inventories 52,136 73,431 76,574 57,300 60,638

  Others 54,585 67,962 70,000 75,000 80,000

Investments & loans 251,757 267,867 307,867 317,867 328,367

Net f ixed assets 200,138 230,507 227,440 228,288 227,938

Other assets 115,154 127,756 133,156 138,556 143,956

Total assets 761,719 842,681 867,266 858,680 884,391

LIABILITIES:

Current liabilities: 204,147 203,928 209,705 194,889 198,238

  Account payables 32,312 44,372 47,019 35,812 37,899

  Bank overdraft & ST loans 103,023 90,412 91,969 88,873 89,200

  Current LT debt 37,027 39,065 41,518 40,120 40,267

  Others current liabilities 31,784 30,079 29,200 30,083 30,872

Total LT debt 244,196 301,240 304,462 294,213 295,293

Others LT liabilities 51,197 50,376 55,552 58,843 62,031

Total liabilities 499,541 555,544 569,720 547,945 555,561

Minority interest 70,242 72,070 73,120 74,620 77,365

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 8,611 8,611 8,611 8,611 8,611

Share premium 60,769 60,882 60,882 60,882 60,882

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 1,734 19,396 19,396 19,396 19,396

Retained earnings 120,822 126,178 135,537 147,226 162,577

Shareholders' equity 191,937 215,067 224,426 236,115 251,465

Liabilities & equity 761,719 842,681 867,266 858,680 884,391  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving margin 

Expansions are mainly 

for overseas operations   
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 33,647 3,578 16,378 17,799 19,556

Tax paid (9,556) (3,873) (4,513) (4,800) (5,396)

Depreciation & amortization 26,964 22,439 24,322 25,469 26,732

Chg In w orking capital 12,144 (17,755) (4,254) 18,627 (3,074)

Chg In other CA & CL / minorities 16,611 (8,919) 1,465 2,794 8,164

Cash flow from operations 79,810 (4,530) 33,399 59,891 45,982

Capex (23,601) (51,613) (20,000) (25,000) (25,000)

Right of use (28,505) (2,290) (2,000) (2,000) (2,000)

ST loans & investments 188 0 0 0 0

LT loans & investments (119,428) (16,110) (40,000) (10,000) (10,500)

Adj for asset revaluation 13,436 18,997 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 67,059 (3,992) 522 (1,427) (1,595)

Cash flow from investments (90,851) (55,008) (61,478) (38,427) (39,095)

Debt f inancing 51,339 47,122 7,232 (14,742) 1,553

Capital increase 0 113 (0) 0 0

Dividends paid (6,503) (7,969) (5,838) (6,722) (8,440)

Warrants & other surplus (9,294) (1,039) 0 0 0

Cash flow from financing 35,542 38,227 1,393 (21,463) (6,887)

Free cash flow 56,209 (56,142) 13,399 34,891 20,982

VALUATION

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

Normalized PE (x) 10.7 55.9 14.9 12.3 9.5

Normalized PE - at target price (x) 12.2 63.9 17.0 14.0 10.9

PE (x) 8.7 17.3 14.9 12.3 9.5

PE - at target price (x) 9.9 19.8 17.0 14.0 10.9

EV/EBITDA (x) 7.7 17.5 12.1 11.2 10.7

EV/EBITDA - at target price (x) 8.1 18.5 12.7 11.7 11.2

P/BV (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9

P/BV - at target price (x) 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0

P/CFO (x) 2.8 (49.9) 6.8 3.8 4.9

Price/sales (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

Dividend yield (%) 3.8 2.5 2.7 3.3 4.2

FCF Yield (%) 24.9 (24.8) 5.9 15.4 9.3

(Bt)

Normalized EPS 2.5 0.5 1.8 2.1 2.8

EPS 3.0 1.5 1.8 2.1 2.8

DPS 1.0 0.7 0.7 0.9 1.1

BV/share 22.3          25.0          26.1          27.4          29.2          

CFO/share 9.3            (0.5)           3.9            7.0            5.3            

FCF/share 6.5            (6.5)           1.6            4.1            2.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Clear near-term catalysts 

with an inexpensive 

valuation in our view 

Improving internal cash 

flow 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 10.7 (13.1) 11.3 6.6 5.8

Net prof it  (%) 41.0 (49.9) 16.7 21.1 29.2

EPS  (%) 41.0 (49.9) 16.7 21.1 29.2

Normalized prof it  (%) 14.4 (80.9) 276.1 21.1 29.2

Normalized EPS  (%) 14.4 (80.9) 276.1 21.1 29.2

Dividend payout ratio (%) 33.1 43.0 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.1 12.4 14.1 14.1 14.0

Operating margin (%) 7.6 2.5 5.2 5.2 5.2

EBITDA margin (%) 12.2 6.9 9.5 9.4 9.3

Net margin (%) 3.8 0.2 2.1 2.1 2.2

D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.4 1.3 1.3

Interest coverage - EBIT (x) 2.7 0.8 1.5 1.6 1.7

Interest coverage - EBITDA (x) 4.3 2.1 2.8 2.9 3.1

ROA - using norm profit (%) 3.0 0.5 1.8 2.1 2.7

ROE - using norm profit (%) 11.7 2.0 6.9 8.0 9.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.6 0.5 5.4 5.6 5.8

  - asset turnover (x) 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7

  - operating margin (%) 8.6 3.9 6.2 6.1 6.1

  - leverage (x) 3.9 3.9 3.9 3.7 3.6

  - interest burden (%) 66.7 17.7 46.0 47.8 50.1

  - tax burden (%) 67.3 25.8 72.0 72.0 72.0

WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

ROIC (%) 6.5 0.6 3.5 3.5 3.7

  NOPAT (Bt m) 30,255 3,335 21,357 22,905 24,023

  invested capital (Bt m) 518,186 609,098 652,375 649,321 666,225

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings turnaround 

looks intact 
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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 64 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, AWC16C2207A, BAM16C2207A, 
BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2207A, CBG16C2210A, 
CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, DOHO16C2207A, EA16C2207A, EA16C2209A, 
ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GULF16C2210A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, 
HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, JMART16C2210A, JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, 
KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, 
RBF16C2209A, RCL16C2208A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, 
TOP16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, 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, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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