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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 73.00 (From: Bt 70.00) 6 JULY 2022 

Change in Numbers  Upside : 21.7%  
 

Central Pattana Pcl (CPN TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

เร่ิมกระจายความเส่ียงทางธรุกิจ  
 

เมื่อเดือนมิ.ย.ท่ีผา่นมา CPN ประกาศขยายสู่ธรุกิจโรงแรม และธรุกิจ Self-
Storage ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของนโยบายการกระจายความเส่ียงทางธรุกิจใน
ระยะยาวภายใต้กลยทุธก์ารดาํเนินธรุกิจ Retail-Led Mixed-Use 
Development เราชอบการเคล่ือนไหวน้ี คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” TP 73 บาท  

 

เปิด 37 โรงแรมภายในปี 2026 
เมือ่เดอืนม.ิย. CPN ประกาศแผนการขยายสูธุ่รกจิโรงแรม ดว้ยงบลงทุน 1 
หมืน่ลบ. สาํหรบัโรงแรม 37 แหง่ ใน 27 จงัหวดัภายใน 5 ปี โรงแรมสว่น
ใหญ่จะตัง้อยูใ่นโครงการ mixed-use บมจ.โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา 
(CENTEL) ซึง่เป็นบรษิทัในเครอืจะบรหิารโรงแรมภายใต ้3 แบรนด ์ไดแ้ก่ 
Centara (ระดบัหร)ู, Centara One (ไลฟ์สไตลร์ะดบักลาง) และ Go! Hotel 
(ราคาประหยดั). ดว้ยแผนนี้ กลุ่มโรงแรมของ CPN จะเพิม่ขึน้จาก 560  
หอ้ง (2 โรงแรม) ในปจัจุบนั เป็นมากกวา่ 4,000 หอ้ง โรงแรมแหง่แรกจะ
เปิดตวัในเดอืนกนัยายนนี้ – เซน็ทารา โคราช ตามดว้ยอกีสองแหง่ ที่
อุบลราชธานี และบ่อวนิ (เขตอุตสาหกรรม) CPN คาดวา่รายไดโ้รงแรมจะ
เตบิโตเป็น 10% ของรายไดร้วมในปี 2026 จาก 3% ในปี 2019 

ร่วมทุนในธรุกิจ Self-storage  
เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ CPN เขา้ถอืหุน้ 30% ในบรษิทัรว่มทุน ซึง่ถอืหุน้ 60% 
โดยบมจ. เจดบัเบิล้ยดู ีอนิโฟโลจสิตกิส ์ (JWD) ผูใ้หบ้รกิารดา้นโลจสิตกิส์
ชัน้นํา และ 10% โดย Store It! Management ในสงิคโปร ์การรว่มทนุ JV, 
JWD Store It! เริม่ธรุกจิเมือ่ไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา ดว้ยมสีาขา 6 แหง่ พืน้ที่
จดัเกบ็รวม 13,000 ตร.ม. CPN น่าจะชว่ยเรง่ขยายสาขาในศนูยก์ารคา้ 
อาคารสาํนกังาน โรงแรม และโครงการทีอ่ยูอ่าศยั JWD ตัง้เป้าเปิด 9 
สาขาใหม ่ รวมเป็น 15 สาขา ในปีนี้ เป้าหมายระยะยาวคอืพืน้ทีจ่ดัเกบ็ 
100,000 ตร.ม. ภายในปี 2025 และคุม้ทนุในปีหน้าจากขาดทุน 22/18 ลบ. 
ในปี 2020/21 

ส่วนลดค่าเช่าทรงตวั q-q ใน 2Q22F 
สว่นลดคา่เชา่ในเดอืนเม.ย. และพ.ค. 2022 ทรงตวัจาก 1Q22 ที ่ 16% 
(เทยีบกบัสว่นลด 41% ใน 2Q21) แมว้า่จาํนวนผูม้าใชบ้รกิารใน
ศนูยก์ารคา้จะเพิม่ขึน้จาก 65% ของระดบัก่อนเกดิโควดิปี 2019 ในเดอืน
ม.ีค. เป็น 69% ในเดอืนเม.ย. และ 77% ในเดอืนพ.ค. โดยไดแ้รงหนุนจาก
จาํนวนผูม้าใชบ้รกิารในศนูยก์ารคา้ในแหล่งท่องเทีย่วทีเ่พิม่สงูขึน้ สว่นลด
คา่เชา่ทรงตวั q-q ใน 2Q22F ต่ํากวา่คาดการณ์ก่อนหน้านี้ของเรา 12% 
เราเชือ่วา่สาเหตุมาจากแนวโน้มการบรโิภคทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ในชว่ง
ภาวะเงนิเฟ้อและการตดิเชือ้โควดิทีม่ากขึน้ เราปรบัเพิม่สมมตฐิานสว่นลด
คา่เชา่เป็น 16/15/10% (จาก 12/8/3%) ใน 2Q-4Q22F เป็นสว่นลด 13% 
ในปีนี้ และไมม่สีว่นลดเพิม่เตมิในปีหน้า เทยีบกบัสว่นลด 34/39% ในปี 
2020-21 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราปรบัลดกาํไรลง 2% ในปี 2022-33F เพือ่สะทอ้นสมมตฐิานคา่เชา่ใหม่
และสว่นแบ่งกาํไรจากการรว่มทนุดา้นโลจสิตกิสใ์หม ่ และการลงทุนใน
โรงแรม 3 แหง่ในปี 2022-23F (Exhibit 13 แสดงการปรบัประมาณการ
กาํไร) เรายงัไมร่วมโรงแรมใหมท่ีเ่หลอือกี 34 แหง่ในประมาณการ หลงั
การปรบักาํไร เราคาดวา่กําไรปกตจิะเตบิโต 134/35/21% สาํหรบั CPN 
และคงคาํแนะนํา "ซือ้" ราคาเป้าหมายปี 2023F ที ่73 บาท (จาก 70 บาท) 
CPN เป็นหุน้ทีม่กีาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่หลงัโควดิ ศนูยก์ารคา้ใหม ่ 3 แหง่ที่
ศรรีาชา อยุธยา และจนัทบุร ี เปิดตวัแลว้ในชว่ง 4Q21-2Q22 และมอีตัรา
การเชา่มากกวา่ 80% เทยีบกบัระดบัคุม้ทุนของกาํไรที ่65-70% 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 24,515  32,441  38,747  43,420  

Net profit 7,148  9,292  12,067  14,240  

Consensus NP  9,411  11,814  13,364  

Diff frm cons (%)  (1.3) 2.1  6.6  

Norm profit 3,379  7,904  10,679  12,873  

Prev. Norm profit  8,313  11,168  13,235  

Chg frm prev (%)  (4.9) (4.4) (2.7) 

Norm EPS (Bt) 0.8  1.8  2.4  2.9  

Norm EPS grw (%) (35.7) 133.9  35.1  20.5  

Norm PE (x) 79.7  34.1  25.2  20.9  

EV/EBITDA (x) 27.9  19.5  15.8  13.5  

P/BV (x) 3.7  3.4  3.1  2.8  

Div yield (%) 1.0  1.4  1.8  2.1  

ROE (%) 4.8  10.4  12.9  14.1  

Net D/E (%) 92.2  85.3  75.2  66.5  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 6-Jul-22 (Bt) 60.00  

Market Cap  (US$ m) 7,517.0  

Listed Shares  (m shares) 4,488.0  

Free Float  (%) 65.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.5  

12M Price H/L (Bt)  64.25/45.75  

Sector  PROP 

Major Shareholder  Central Holding Co., Ltd 26.21% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Our Assumptions For The Three Hotels 

  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 

Centara Korat (opening: Sep 2022)                        

No of rooms 218  218  218  218  218  218  218  218  218  218  218  218  

Occupancy rate (%) 30  40  50  60  70  80  80  80  80  80  80  80  

Room rate (Bt/night/room) 2,500  2,575  2,652  2,732  2,814  2,898  2,985  3,075  3,167  3,262  3,360  3,461  

   growth (%)   3  3  3  3  3  3  3  3  3  3  3  

F&B/room revenue ratio (%) 30  30  30  30  30  30  35  40  40  40  40  40  

Other revenue/room revenue ratio (%) 5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  

GP (%) 30  30  30  30  35  35  35  40  40  40  40  40  

Net profit (loss) (Bt m) (21) (23) (15) (7) 10  19  23  38  40  42  44  46  

Ubon Ratchathani (opening: mid-2023F)                      

No of rooms   200  200  200  200  200  200  200  200  200  200  200  

Occupancy rate (%)   30  40  50  60  70  80  80  80  80  80  80  

Room rate (Bt/night/room)   2,500  2,575  2,652  2,732  2,814  2,898  2,985  3,075  3,167  3,262  3,360  

   growth (%)     3  3  3  3  3  3  3  3  3  3  

F&B/room revenue ratio (%)   30  30  30  30  30  30  30  30  30  30  30  

Other revenue/room revenue ratio (%) 5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  

GP (%)   30  30  30  30  30  30  30  30  30  30  30  

Net profit (loss) (Bt m)   (20) (21) (14) (6) 10  18  19  30  31  33  34  

Bowin (opening: mid-2023F)                         

No of rooms   100  100  100  100  100  100  100  100  100  100  100  

Occupancy rate (%)   30  40  50  60  70  80  80  80  80  80  80  

Room rate (Bt/night/room)   900  927  955  983  1,013  1,043  1,075  1,107  1,140  1,174  1,210  

   growth (%)     3  3  3  3  3  3  3  3  3  3  

F&B/room revenue ratio (%)   10  10  10  10  10  10  10  10  10  10  10  

Other revenue/room revenue ratio (%)  5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  

GP (%)   30  30  30  30  35  35  35  40  40  40  40  

Net profit (loss) (Bt m)   (3) (2) (1) 0  2  4  4  6  6  6  6  

Total profit (loss) contribution) (Bt m) (21) (46) (39) (22) 4  31  45  62  76  79  83  86  
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 2: Centara Korat 

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 2: Centara Korat (Con’t) 

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 3: Store It! Siam Branch  Ex 4: Store It! Patong (Phuket) Branch 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 5: Safe/Deposit Box  Ex 6: Wine Bank 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Ex 7: Air-Conditioned Locker  Ex 8: Non Air-Conditioned Locker 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 9: XXS-Sized Storage (0.5-1.4SQM) – Bt1,000/Month  Ex 10: M-Sized Storage (5-10SQM) – Bt4,640/Month 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 11: Traffic Vs. Rent Discounts  Ex 12: Rent Discount Assumptions 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 7 
 
 

 

Ex 13: Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 

SS rental revenue growth (%)                            

   New (34) (8) 44  19  6  4  3  3  3  3  3  3  3  3  

   Old (34) (8) 48  19  5  3  3  3  3  3  3  3  3  3  

Rent discounts (increases) vs 2019 (%)                           

   New 34  39  13  (4) (10) (14) (18) (21) (25) (29) (33) (37) (41) (45) 

   Old 34  39  10  (7) (12) (15) (19) (22) (26) (30) (34) (38) (42) (46) 

Gross margin - rent (%)                             

   New 45.0  40.8  48.1  51.1  52.7  53.6  54.3  54.9  55.8  56.4  56.8  57.4  58.6  59.8  

   Old 45.0  40.8  49.1  52.0  53.3  53.9  54.5  55.1  56.1  56.6  57.1  57.6  58.8  60.0  

Three hotels' profit contribution (Bt m)                           

   New 0  0  (21) (46) (39) (22) 4  31  45  62  76  79  83  86  

   Old 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

                              

JWD Store It!'s profit (Bt m) (22) (18) (25) (10) 0  5  10  10  10  10  10  10  10  10  

JWD Store It!'s equity income (Bt m) 0  0  (4) (3) 0  2  3  3  3  3  3  3  3  3  

                              

Normalized profit (Bt m)                             

   New 5,258  3,379  7,904  10,679  12,873  13,796  15,880  16,343  17,752  19,532  20,722  22,061  23,651  25,289  

   Old 5,258  3,379  8,313  11,168  13,235  14,006  16,067  16,509  17,912  19,688  20,850  22,193  23,812  25,458  

   Change (%) 0.0  0.0  (4.9) (4.4) (2.7) (1.5) (1.2) (1.0) (0.9) (0.8) (0.6) (0.6) (0.7) (0.7) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 14: Our Sum-of-the-parts Valuation 

SOTP valuation     (Bt m) 
    

Risk-free rate (Rf) (%) 2.5  Total present value of FCF  377,914  

Market risk premium (Rm-Rf) (%) 8.0  Less: net debt  75,320  

Beta  0.95  Less: minority interest 9,065  

Cost of equity (Ke) (%) 10.1  Equity value 293,529  

After-tax cost of debt (Kd) (%) 1.4  No of shares (end-2023F) (m) 4,488  

Debt to total assets (%) 35.0  Equity value/share (Bt/share) 65.40  

WACC (%) 7.1  plus Value of CPNREIT (30.3%-owned) (Bt/CPN share) 3.55  
          Value of CPNCG (25%-owned) (Bt/CPN share) 0.28  
          Value of six land plots (Bt/CPN share) 3.76  

CPN's SOTP-based target price (Bt/share) 73.00 
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 8 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 15: 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) (%) (%) 

Marks & Spencer MKS LN Britain na (22.1) 5.8  7.5  1.0  0.8  4.3  4.8  0.0  0.6  

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain 109.1  (9.1) 8.6  9.4  0.6  0.5  5.1  5.2  7.4  6.2  

Tesco TSCO LN Britain 110.8  (2.3) 11.0  11.2  1.4  1.1  6.6  6.9  3.4  4.5  

Carrefour SA CA FP France 16.8  18.0  10.1  8.6  1.2  1.1  5.3  4.9  3.3  3.6  
Casino Guichard CO FP France (12.6) 56.5  10.8  6.9  0.5  0.5  6.3  5.8  4.9  1.2  

L'Oreal SA OR FP France 17.5  8.2  33.0  30.5  7.2  6.5  21.1  19.6  1.3  1.6  

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 7.9  0.9  na na na na 9.1  9.5  na na 

Aeon 8267 JP Japan na 99.7  173.1  86.7  2.1  2.2  8.9  8.4  1.5  1.5  
Kao Corporation  4452 JP Japan (7.9) 12.8  24.1  21.4  2.7  2.6  11.8  10.7  2.5  2.6  

Lion Corporation  4912 JP Japan (8.0) (0.1) 22.1  22.1  1.7  1.6  9.1  8.6  1.6  1.6  

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan 9.6  75.3  56.1  32.0  4.0  3.7  19.1  13.8  0.9  1.8  

Lawson 2651 JP Japan 105.8  14.1  24.0  21.0  1.6  1.6  3.5  3.3  3.4  3.4  

Seven & I Holdings 3382 JP Japan 36.3  20.1  21.6  18.0  1.7  1.6  8.5  7.2  1.9  1.9  
Lotte Corp 004990 KS South Korea (8.0) 39.8  12.5  8.9  0.5  0.5  10.5  9.9  3.2  4.4  

Shinsegae 004170 KS South Korea 18.2  15.7  6.1  5.2  0.5  0.5  6.1  5.7  0.8  1.4  

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea (24.4) 32.4  19.1  14.4  1.2  1.1  6.4  5.2  1.3  1.1  

Best Buy Co Inc BBY US USA (14.0) 14.4  8.1  7.1  5.4  5.3  4.7  4.4  3.1  4.0  
Wal-Mart Stores WMT US USA (0.7) 9.6  19.5  17.8  3.8  3.4  10.6  10.1  1.7  1.7  

Home Depot Inc HD US USA 7.0  5.8  17.1  16.1  na na 12.3  12.0  2.1  2.3  

Yonghui Superstores 601933 CH China na 82.7  54.1  29.6  3.4  3.0  18.6  15.0  1.3  0.6  
Sa International 178 HK Hong Kong na na na 56.7  3.8  3.8  na 26.3  0.0  0.0  

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong 4.1  78.4  28.6  16.0  3.2  2.9  9.4  8.7  3.1  3.4  
President Chain Store 2912 TT Taiwan 17.4  11.8  27.2  24.4  8.0  7.5  11.9  11.7  2.8  3.2  

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia 188.9  7.7  18.1  16.8  11.8  8.8  7.2  7.2  1.8  2.8  

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand 47.9  10.7  24.8  22.4  1.1  1.1  13.1  12.7  3.0  3.3  

COM7 * COM7 TB Thailand 28.4  22.4  19.5  15.9  8.6  7.1  13.7  11.3  2.3  5.1  

CP All * CPALL TB Thailand 66.1  57.4  43.5  27.6  5.0  4.5  12.6  10.6  1.1  1.8  

Central Pattana * CPN TB Thailand 133.9  35.1  34.1  25.2  3.4  3.1  19.5  15.8  1.4  1.8  

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na 40.3  39.1  27.9  3.5  3.2  9.7  8.7  1.0  1.4  

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 11.8  20.8  22.4  18.6  3.8  3.4  18.0  15.0  1.8  2.2  

Home Product* HMPRO TB Thailand 21.1  20.5  25.1  20.9  6.9  6.4  14.4  12.5  3.2  3.8  

Siam Makro * MAKRO TB Thailand (20.6) 40.6  38.0  27.0  1.2  1.2  14.6  12.5  2.0  2.8  

Mc Group * MC TB** Thailand 13.6  26.1  14.4  11.4  2.0  2.0  5.3  4.6  7.0  8.8  

             
Average   31.3  26.4  28.1  21.4  3.3  3.0  10.5  10.0  2.4  2.7  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 6 July 2022 closing price 

 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

CPN เป็นผูป้ระกอบการใหบ้รกิารศนูยก์ารคา้ทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศ มี
ประสบการณ์ในการดาํเนินธุรกจิมากกวา่ 30 ปี ณ ปจัจุบนั CPN บรหิาร
ศนูยก์ารคา้ทัง้หมด 36 แหง่ อาคารสาํนกังาน 7 แหง่ โรงแรม 2 แหง่ และ 
10 โครงการทีอ่ยูอ่าศยั บรษิทัฯ เป็นผูนํ้าในตลาดการพฒันาโครงการคา้
ปลกีทีม่สีว่นแบ่งทางการตลาดมากทีส่ดุในตลาดคา้ปลกีของกรุงเทพฯ 
นอกจากน้ียงัลงทนุในสองกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย/์REIT ดว้ยถอืหุน้ 
30.3% ใน CPNREIT และ 25.0% ใน CPNCG 
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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 

 ผูนํ้าในตลาดและมแีผนการขยายแนวรุกมากทีส่ดุ 

 ตระกูลจริาธวิฒัน์ ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ มธีุรกจิในเครอืคอ่นขา้งมาก โดย
เฉพาะทีเ่กีย่วขอ้งกบัการคา้ปลกี เพราะฉะนัน้ อตัราการเช่าพืน้ทีจ่งึมี
ความแน่นอนสงูในระดบัหน่ึงก่อนการเปิดตวัโครงการ 

 มพีืน้ทีซ่ึง่คอ่นขา้งโดดเด่นในกรุงเทพฯ และตามหวัเมอืงต่างจงัหวดั 

 

 

 

 

 

 ลกัษณะธุรกจิจาํเป็นตอ้งมกีารลงทุนขนาดใหญ่ 

 ระยะเวลาในการคนืทุนคอ่นขา้งยาว 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายสูต่ลาดในต่างจงัหวดั 

 โอกาสในการขยายศนูยก์ารคา้ไปยงัตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะใน
กลุ่มประเทศอาเซยีน 

 

 

 

 การแขง่ขนัทางออ้มจากไฮเปอรม์ารเ์กต็ โดยเฉพาะในพืน้ทีต่่างจงัหวดั 

 ความเสีย่งของพืน้ทีเ่ช่าไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลงจะสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการจบัจ่าย
ของประชาชน และความสามารถของบรษิทัฯ ในการปรบัขึน้คา่เช่า 
อตัราการเช่า และการขยายสาขา ซึง่เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
กําไรของเรา 

 ความเสีย่งทีไ่มค่าดคดิอยา่งเหตุการณ์การปิดศนูยก์ารคา้และเพลงิไหม้
ที ่ CentralWorld ในอดตี อาจสง่ผลใหก้ําไรสะดุด และเป็นความเสีย่ง
ต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)           67.91              73.00  7% 

Net profit 22F (Bt m)           9,411              9,292  -1% 

Net profit 23F (Bt m)         11,814            12,067  2% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราในปี 2022-23F ใกลเ้คยีงกบัทีต่ลาดคาด 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 7% เน่ืองจากเราปรบัมาใชปี้ฐานปี 
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 26,730 24,515 32,441 38,747 43,420

Cost of sales 15,037 14,784 17,079 19,122 20,412

  Gross profit 11,693 9,731 15,362 19,624 23,008

% gross margin 43.7% 39.7% 47.4% 50.6% 53.0%

Selling & administration expenses 5,241 5,499 6,164 7,168 7,816

  Operating profit 6,452 4,231 9,198 12,456 15,192

% operating margin 24.1% 17.3% 28.4% 32.1% 35.0%

Depreciation & amortization 7,906 8,124 8,476 9,194 9,970

  EBITDA 14,359 12,356 17,674 21,650 25,162

% EBITDA margin 53.7% 50.4% 54.5% 55.9% 57.9%

Non-operating income 1,260 1,123 1,231 1,282 1,436

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,865) (1,790) (2,126) (2,073) (2,048)

  Pre-tax profit 5,848 3,564 8,303 11,665 14,580

Income tax 1,301 807 1,827 2,566 3,208

  After-tax profit 4,547 2,757 6,476 9,099 11,373

% net margin 17.0% 11.2% 20.0% 23.5% 26.2%

Shares in aff iliates' Earnings 772 704 1,519 1,682 1,611

Minority interests (60) (81) (91) (101) (111)

Extraordinary items 4,299 3,769 1,388 1,388 1,367

NET PROFIT 9,557 7,148 9,292 12,067 14,240

Normalized profit 5,258 3,379 7,904 10,679 12,873

EPS (Bt) 2.1 1.6 2.1 2.7 3.2

Normalized EPS (Bt) 1.2 0.8 1.8 2.4 2.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 23,765 23,515 25,100 29,630 33,296

  Cash & cash equivalent 9,225 6,057 6,427 7,527 8,727

  Account receivables 3,571 4,203 1,333 1,592 1,784

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 10,968 13,255 17,340 20,511 22,785

Investments & loans 9,117 41,038 41,038 41,038 41,038

Net f ixed assets 163,224 169,848 182,072 195,678 209,908

Other assets 25,546 29,020 38,403 40,868 40,797

Total assets 221,652 263,421 286,612 307,213 325,039

LIABILITIES:

Current liabilities: 30,433 43,492 44,620 47,369 48,580

  Account payables 664 708 7,019 7,858 8,389

  Bank overdraft & ST loans 11,958 17,959 12,262 11,980 11,803

  Current LT debt 8,078 14,009 13,897 13,577 13,376

  Others current liabilities 9,732 10,817 11,442 13,954 15,012

Total LT debt 27,630 49,753 55,588 54,307 53,506

Others LT liabilities 86,466 88,100 98,150 109,386 117,712

Total liabilities 144,529 181,346 198,358 211,062 219,798

Minority interest 8,333 8,973 9,065 9,166 9,277

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244

Share premium 8,559 8,559 8,559 8,559 8,559

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (932) (619) (619) (619) (619)

Retained earnings 58,920 62,919 69,006 76,802 85,780

Shareholders' equity 68,790 73,102 79,190 86,985 95,963

Liabilities & equity 221,652 263,421 286,612 307,213 325,039  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

A hiccup in normalized 

profit in 2020-21 from 

COVID-19… 

….but strong 134% and 

35% normalized EPS 

growth in 2022-23F 

An asset-based firm with 

shopping malls 

comprising the majority 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 5,848 3,564 8,303 11,665 14,580

Tax paid (1,739) (918) (1,659) (2,489) (3,118)

Depreciation & amortization 7,906 8,124 8,476 9,194 9,970

Chg In w orking capital (8,810) (588) 9,181 581 338

Chg In other CA & CL / minorities 7,362 143 (2,483) 580 (56)

Cash flow from operations 10,568 10,326 21,817 19,531 21,714

Capex (44,248) (14,748) (20,700) (22,800) (24,200)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 8,216 (31,920) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 30,073 1,957 2,431 10,524 10,125

Cash flow from investments (5,959) (44,711) (18,269) (12,276) (14,075)

Debt f inancing 14,457 34,054 26 (1,883) (1,178)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (3,633) (3,136) (3,205) (4,272) (5,261)

Warrants & other surplus (9,262) 300 0 0 0

Cash flow from financing 1,561 31,218 (3,179) (6,155) (6,440)

Free cash flow (33,680) (4,422) 1,117 (3,269) (2,486)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 51.2 79.7 34.1 25.2 20.9

Normalized PE - at target price (x) 62.3 96.9 41.4 30.7 25.5

PE (x) 28.2 37.7 29.0 22.3 18.9

PE - at target price (x) 34.3 45.8 35.3 27.1 23.0

EV/EBITDA (x) 21.4 27.9 19.5 15.8 13.5

EV/EBITDA - at target price (x) 25.5 32.6 22.8 18.5 15.8

P/BV (x) 3.9 3.7 3.4 3.1 2.8

P/BV - at target price (x) 4.8 4.5 4.1 3.8 3.4

P/CFO (x) 25.5 26.1 12.3 13.8 12.4

Price/sales (x) 10.1 11.0 8.3 6.9 6.2

Dividend yield (%) 1.2 1.0 1.4 1.8 2.1

FCF Yield (%) (12.5) (1.6) 0.4 (1.2) (0.9)

(Bt)

Normalized EPS 1.2 0.8 1.8 2.4 2.9

EPS 2.1 1.6 2.1 2.7 3.2

DPS 0.7 0.6 0.8 1.1 1.3

BV/share 15.3          16.3          17.6          19.4          21.4          

CFO/share 2.4            2.3            4.9            4.4            4.8            

FCF/share (7.5)           (1.0)           0.2            (0.7)           (0.6)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

2023F PE (using net 

profit) of 22.3x is below 

its 30x 5-year historical 

average from 2015-19 

 

Despite high capex, we only 

expect net gearing of 0.66-

0.85x in 2022-24F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (27.2) (8.3) 32.3 19.4 12.1

Net prof it  (%) (18.6) (25.2) 30.0 29.9 18.0

EPS  (%) (18.6) (25.2) 30.0 29.9 18.0

Normalized prof it  (%) (54.3) (35.7) 133.9 35.1 20.5

Normalized EPS  (%) (54.3) (35.7) 133.9 35.1 20.5

Dividend payout ratio (%) 32.9 37.7 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 43.7 39.7 47.4 50.6 53.0

Operating margin (%) 24.1 17.3 28.4 32.1 35.0

EBITDA margin (%) 53.7 50.4 54.5 55.9 57.9

Net margin (%) 17.0 11.2 20.0 23.5 26.2

D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.0 0.9 0.8 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.9 0.9 0.8 0.7

Interest coverage - EBIT (x) 3.5 2.4 4.3 6.0 7.4

Interest coverage - EBITDA (x) 7.7 6.9 8.3 10.4 12.3

ROA - using norm profit (%) 2.7 1.4 2.9 3.6 4.1

ROE - using norm profit (%) 7.5 4.8 10.4 12.9 14.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 6.5 3.9 8.5 11.0 12.4

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 28.9 21.8 32.1 35.5 38.3

  - leverage (x) 2.8 3.4 3.6 3.6 3.5

  - interest burden (%) 75.8 66.6 79.6 84.9 87.7

  - tax burden (%) 77.8 77.4 78.0 78.0 78.0

WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

ROIC (%) 4.9 3.1 4.8 6.3 7.4

  NOPAT (Bt m) 5,017 3,273 7,174 9,716 11,850

  invested capital (Bt m) 107,232 148,766 154,510 159,322 165,922

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
 

We expect a swift 

recovery in earnings 

growth from this year 

post-COVID 



  

 
 

 
 

 

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 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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