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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 25.00 (From: Bt 27.00)  

Change in Numbers  Upside : 35.9% 25 JULY 2022 
 

Somboon Advance Tech. (SAT TB) 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

662 – 483 8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

 

  

ถกูและมีแนวโน้มฟ้ืนตวั  
 

แม้ว่าเราจะปรบัลดกาํไรลงเพือ่สะท้อนความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจโลกจะชะลอ
ตวัในอนาคต แต่เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" SAT บริษทัฯ ยงัคงมีเบาะรองรบั
จากการเติบโตของตลาดรถยนตใ์นประเทศ และได้ประโยชน์จากราคา
เหลก็ท่ีลดลง ท่ี 7.1 เท่า 2023F PE และให้อตัราผลตอบแทนปันผล 
6.6/8.5% ในปี 2022-23F SAT ถอืว่าถกูมากสาํหรบัเรา 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราปรบัลดคาดการณ์การเตบิโตของกาํไรของ SAT ลง 18/18/10% สะทอ้น
ความเสีย่งทีส่งูขึน้จากการชะลอตวัทัว่โลกทีอ่าจสง่ผลต่อการสง่ออกรถยนต์
จากประเทศไทย ราคาเป้าหมายปี 2023F ของเราลดลงเหลอื 25 บาท (จาก 
27 บาท) เนื่องจาก 1) SAT ไมเ่พยีงแต่เชือ่มโยงกบัการสง่ออกเท่านัน้ แต่ยงั
มคีวามตอ้งการรถยนตใ์นประเทศ ซึง่ยงัคงเตบิโตจากฐานทีต่ํ่าและการเปิด
ประเทศของไทยอกีครัง้อกีดว้ย 2) SAT ไดร้บัผลกระทบจากราคาเหลก็ทีพุ่ง่
สงูขึน้ตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ แต่ราคาเหลก็เริม่ลดลงอยา่งมาก และเราคาดวา่จะ
สะทอ้นใหเ้หน็จากอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก 4Q22 เป็นตน้ไป เราคาดวา่กาํไร
จะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ที ่29/20% ในปี 2023-24F จากทีล่ดลง 13% ในปีนี้ และ 
3) เรามองวา่ SAT ถูกมากที ่ 7.1 เท่า 2023F PE (4.2 เท่าไมร่วมเงนิสด
สทุธ)ิ และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีน่่าสนใจที ่6.6/8.4% ในปี 2022-23F 

การชะลอตวัลงทัว่โลกเป็นความเส่ียงต่อการส่งออก  
การผลติรถยนตท์ัง้หมดใน 5M22 เพิม่ขึน้เพยีง 3% y-y โดยไดแ้รงหนุน
จากการเตบิโตของยอดขายในประเทศที ่ 17% y-y แต่ถูกกดนัดว้ยการ
สง่ออกรถยนตท์ีล่ดลง 5% y-y จากการผลติรถยนตท์ัง้หมด ประมาณ
ครึง่หนึ่งเป็นการผลติเพือ่ขายในประเทศและครึง่หนึ่งเพือ่สง่ออก ปจัจุบนั
เรารวมแนวโน้มการชะลอตวัทัว่โลก และคาดวา่การสง่ออกจะเตบิโตที ่ -
5/+3/+8% เราคาดวา่อุปสงคใ์นประเทศจะยงัคงเพิม่ขึน้ 17/8/8% ในปี 
2022-24F จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจากฐานทีต่ํ่า และการฟ้ืนตวัของ
การท่องเทีย่ว นอกจากนี้ ยงัคาดวา่อตัราดอกเบีย้ของไทยจะไมเ่พิม่ขึน้
อยา่งรวดเรว็เหมอืนในประเทศอื่นๆ เนื่องจากยงัมสีภาพคล่องสว่นเกนิ
จาํนวนมาก Exhibit 1 แสดงคาดการณ์ยอดขายรถยนตใ์หมข่องเรา 

ได้ประโยชน์จากราคาเหลก็ท่ีลดลง   
แมว้า่การสง่ออกรถยนตจ์ะออ่นแอ แต่รายไดข้อง SAT คาดวา่จะยงัคง
เตบิโต 4% ในปีนี้ จากยอดขายรถยนตใ์นประเทศทีเ่พิม่ขึน้ และคาํสัง่ซือ้
ชิน้สว่นใหม ่ อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่กาํไรของบรษิทัฯ จะลดลง 13% 
เนื่องจากผลของราคาเหลก็ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก ราคาอา้งองิเหลก็แผน่รดีรอ้น 
(HRC) พุง่ขึน้ไปเป็น US$1,000/tonne ณ สิน้ปี 2021 เทยีบกบั US$855 ใน
เดอืนม.ีค.2021 ราคาแตะสงูสดุที ่ US$1,625 ในเดอืนม.ีค.2022 และลดลง
อยา่งมากมาอยูท่ี ่US$845 ในปจัจบุนั SAT ใชป้ระเภทเหลก็ทีเ่ฉพาะเจาะจง
มากขึน้ และราคามคีวามผนัผวนน้อยกวา่เหลก็อา้งองิ และมเีวลาในการ
ปรบัตวั เราคาดวา่ SAT จะเริม่เหน็ประโยชน์จากราคาเหลก็ทีล่ดลงตัง้แต่ 
4Q22F เป็นตน้ไป ดงันัน้ขณะทีเ่ราคาดวา่ยอดขายจะเตบิโต 11.3/10.6% 
อตัรากาํไรทีด่ขี ึน้น่าจะหนุนใหก้าํไรเตบิโต 29/20% ในปี 2023-24F 

ถกูมากในมุมมองของเรา  
ราคาหุน้ของ SAT ปรบัลงแลว้ 20% YTD สะทอ้นขา่วรา้ยในเรือ่งแนวโน้ม
การสง่ออกรถยนตท์ีอ่่อนแอลง และราคาเหลก็ทีส่งูกระทบอตัรากาํไร 
ปจัจุบนัเรามองวา่หุน้นัน้ถูกมากที ่ 7.1 เท่า 2023F PE ซึง่ใกลเ้คยีงกบั -
1SD PE ของชว่งการซือ้ขายในชว่ง 17 ปีทีผ่า่นมา หากไมร่วมเงนิสด
สทุธ ิ7.4 บาท/หุน้ PE ลดลงเหลอื 4.2 เท่า แมห้ลงัปรบัลดกาํไรแลว้ SAT 
ยงัคงใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีน่่าสนใจสาํหรบัเราที ่ 6.6/8.5% ในปี 
2022-23F ดว้ยอตัราการจ่ายปนัผลที ่60% 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 8,598  8,946  9,959  11,016  

Net profit 953  854  1,105  1,327  

Consensus NP  1,008  1,144  1,247  

Diff frm cons (%)  (15.3) (3.4) 6.4  

Norm profit 983  854  1,105  1,327  

Prev. Norm profit  1,042  1,340  1,476  

Chg frm prev (%)  (18.0) (17.5) (10.1) 

Norm EPS (Bt) 2.3  2.0  2.6  3.1  

Norm EPS grw (%) 165.0  (13.1) 29.4  20.0  

Norm PE (x) 8.0  9.2  7.1  5.9  

EV/EBITDA (x) 3.6  3.5  2.6  1.9  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 8.2  6.6  8.5  10.2  

ROE (%) 13.4  11.0  13.5  15.2  

Net D/E (%) (32.7) (35.8) (39.7) (43.8) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 25-Jul-22(Bt) 18.40  

Market Cap (US$ m) 213.7  

Listed Shares (m shares) 425.2  

Free Float (%) 64.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.0 

12M Price H/L (Bt) 24.50/16.70  

Sector  Automotive 

Major Shareholder  Somboon Holding 29.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Industry Auto Production Forecasts  Ex 2: 5M22 Industry Auto Export Market Breakdown 
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Sources: The Federation Of Thai Industries; Thanachart estimates  Source: Thailand Automotive Institute 

 

Ex 3: Sales And Gross Margin Improvement In 2023-24F  Ex 4: Hot-Rolled Coil Steel Index Started To Fall 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Source: Bloomberg,  

Note: This data is hot-rolled steel index future contract August 2022. SAT uses 
more specific steel types and prices are less volatile than the benchmark with a 
lag time to adjust. Steel accounts for up to 40% of SAT’s cost of goods sold 

 

Ex 5: Earnings Growth Turnaround Of 29/20% In 2023-24F  Ex 6: SAT Trades At The Bottom Of Historical PE Range  
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: 2Q Is A Normal Low Season Quarter…  Ex 8: …And Still Hit By Rising Steel Costs 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: Key Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Industry auto production (cars) 

New 2,013,710 1,426,072 1,685,705 1,698,964 1,795,080 1,986,446 

Old    1,789,598 2,005,727 2,078,354 

Change (%)    (5.1) (10.5) (4.4) 

       

Industry auto sales (cars)       

New       

Domestic sales 1,007,552 792,110 738,113 859,730 928,508 1,002,789 

Export sales 1,054,103 735,842 959,194 911,234 938,571 1,013,657 

       

Old       

Domestic sales    864,036 982,360 1,031,322 

Export sales    997,562 1,077,367 1,116,915 

       

Total revenue (Bt m)       

New 8,006 5,883 8,598 8,946 9,959 11,016 

Old    9,286 10,767 11,399 

Change (%)    (3.7) (7.5) (3.4) 

       

Average gross margin (%)       

New 18.7 14.6 19.2 17.8 19.4 20.5 

Old    19.0 20.0 20.5 

Change (%)    (1.2) (0.5) (0.0) 

       

Normalized earnings (Bt m) 

New 894 371 983 854 1,105 1,327 

Old    1,042 1,342 1,476 

Change (%)    (18.0) (17.6) (10.1) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

 

Ex 10: 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  1,721  1,990  2,078  2,134  2,205  2,037  2,025  2,106  2,188  2,274  2,369  — 

Free cash flow  1,030  1,256  1,125  1,089  851  754  609  630  660  692  732  7,121  

PV of free cash flow  1,027  1,011  812  705  483  382  276  255  238  223  201  1,950  
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 11.5             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 7,991             

Net debt (2022F) (2,833)             

Minority interest 0             

Equity value 10,824             
              

# of shares (m) 425             

Target price/share (Bt) 25.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 11: 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) (%) (%) 

             

Fangda Special Steel Tech 600507 CH China (0.6) 2.4 5.3 5.1 1.3 1.1 na na 12.5 12.7 

Fuyao Glass Industry Group 600660 CH China 29.6 24.7 25.8 20.7 3.8 3.5 14.4 12.1 2.4 2.8 

Weifu High-Technology  000581 CH China (5.5) 9.3 7.9 7.2 0.9 0.9 8.4 7.4 6.1 6.2 

             

Bharat Forge BHFC IN India 26.9 27.6 32.4 27.5 5.3 4.4 18.9 15.9 0.6 0.9 

Sundram Fasteners SF IN India 40.9 32.8 26.7 20.1 5.5 4.5 17.4 13.5 0.8 0.9 

             

UMW Holdings UMWH MK Malaysia 25.5 5.8 10.3 9.7 0.8 0.7 6.6 6.7 2.1 2.4 

             

Mando Corp 060980 KS S. Korea (16.5) 15.8 4.3 3.7 0.4 0.3 6.6 6.2 5.2 5.4 

Hyundai Mobis 012330 KS S. Korea 10.7 15.0 8.2 7.2 0.6 0.5 4.7 3.8 1.9 2.2 

             

Hu Lane Associate Inc 6279 TT Taiwan 12.1 23.9 17.0 13.7 2.8 2.6 10.9 8.5 3.9 4.8 

Tong Yang Industry 1319 TT Taiwan 162.1 7.1 16.1 15.0 1.2 1.2 6.8 6.3 3.2 3.6 

             

AAPICO Hitech AH TB Thailand 8.8 15.7 6.7 5.8 0.8 0.8 7.0 6.6 5.1 6.1 

Somboon Advance Tech* SAT TB Thailand (13.1) 29.4 9.2 7.1 1.0 0.9 3.5 2.6 6.6 8.5 

Thai Stanley Electric *,** STANLY TB Thailand (2.2) 24.7 8.8 7.0 0.6 0.6 2.1 1.7 3.7 4.5 

             

Average   21.4 18.0 13.7 11.5 1.9 1.7 8.9 7.6 4.2 4.7 
 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
         ** STANLY’s fiscal year ends in March  
Based on 25 Jul 2022 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ ์ เทคโนโลย ี จาํกดั (มหาชน) เป็นหน่ึงในผูผ้ลติ
และจดัจาํหน่ายยานยนตน์สว่นยานยนตช์ัน้นํา จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ในปี 2005 ผลติภณัฑห์ลกัของ SAT 
ไดแ้ก่ ชิน้สว่นช่วงล่างรถยนต ์ เช่นเพลา ดสิกเ์บรค และดรมัเบรค รองรบั
ยานพาหนะหลากหลายประเภท โดยสว่นใหญ่เป็นรถปิคอพั 1 ตนั และ
รถยนตน์ัง่สว่นบุคคล ลกูคา้สว่นใหญ่เป็นผูผ้ลติรถยนตญ์ีปุ่น่ทีม่โีรงงานใน
ประเทศไทย ไดแ้ก่ มติซูบชิ ิโตโยตา้ ฮอนดา้ อซูีซุ นิสสนั ฯลฯ ในปี 2013 
SAT ไดล้งนามในสญัญาระยะยาวเพือ่จดัหาชิน้สว่นเครื่องจกัรกลการเกษตร
สาํหรบัคโูบตา้- ผูผ้ลติรถแทรกเตอรก์ารเกษตรชัน้นํา  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูนํ้าในตลาดชิน้สว่นยานยนตช์่วงล่าง 

 มลีกูคา้ทีก่ระขายหลากหลาย 

 มสีนิคา้ทีห่ลากหลาย 

 ไดร้บัผลกระทบจากเทรนด ์EV น้อย 

 

 

 

 

 

 การสง่ออกอาจจะไมเ่ตบิโตอยา่งมนียัสาํคญัในระยะยาว 

 ยงัคงมสีดัสว่นหลกัของยอดขายจากรถญีปุ่น่ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ไดร้บัผลประโยชน์สงูจากการฟ้ินตวัอยา่งต่อเน่ืองของอุตสาหกรรม
รถยนตไ์ทย 

 เทรนดก์ารทาํฟารม์อจัฉรยิะทีก่ําลงัเตบิโต 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากผูเ้ล่นต่างประเทศ 

 แนวโน้ม EV ระยะยาวน่าจะทาํให ้ SAT ตอ้งปรบักระบวนการ
ผลติผลติภณัฑบ์างอยา่งเชน่ พฒันาหม้น้ํีาหนกัเบาลง 

 หากมกีารใชม้อเตอรแ์ยกทีล่อ้ในรถ EV จะมคีวามเสีย่งต่อธุรกจิ
หลกั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ความตอ้งการรถยนตใ์นประเทศและสง่ออกทีอ่่อนแอกวา่คาดสง่ผลใหม้ี
ความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 ภยัพบิตัทิางธรรมชาตสิามารถสง่ผลต่ออุตสาหกรรม และทาํใหม้คีวาม
เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราไดเ้ช่นกนั 

 การระบาดของโควดิ-19 และปญัหาการขาดแคลนชปิทีแ่ยก่วา่คาด จะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 ภยัแลง้อยา่งรุนแรงสง่ผลลบต่อความตอ้งการแทรกเตอร ์

 

 

Target price (Bt)             23.80              25.00  5% 

Net profit 22F (Bt m)             1,008                 854  -15% 

Net profit 23F (Bt m)             1,144              1,105  -3% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 1 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2022F ของเราตํ่ากวา่ที ่Bloomberg consensus ประมาณ
การไว ้ น่าจะเป็นเพราะเรารวมตน้ทุนเหลก็ทีส่งูขึน้และมมุีมมองทีแ่ยล่ง
ต่อการสง่ออกรถยนตข์องอุตสาหกรรม กําไรสทุธปีิ 2023F และราคา
เป้าหมายของเราสอดคลอ้งกบัของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 5,883 8,598 8,946 9,959 11,016

Cost of sales 5,023 6,943 7,355 8,024 8,757

  Gross profit 859 1,655 1,591 1,934 2,258

% gross margin 14.6% 19.2% 17.8% 19.4% 20.5%

Selling & administration expenses 584 734 770 825 899

  Operating profit 276 921 821 1,109 1,359

% operating margin 4.7% 10.7% 9.2% 11.1% 12.3%

Depreciation & amortization 620 572 593 612 631

  EBITDA 896 1,493 1,414 1,721 1,990

% EBITDA margin 15.2% 17.4% 15.8% 17.3% 18.1%

Non-operating income 144 120 125 129 143

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (8) (6) (1) (0) (0)

  Pre-tax profit 412 1,035 946 1,239 1,502

Income tax 40 134 142 198 255

  After-tax profit 372 901 804 1,040 1,247

% net margin 6.3% 10.5% 9.0% 10.4% 11.3%

Shares in aff iliates' Earnings 3 84 50 65 80

Minority interests (4) (3) 0 0 0

Extraordinary items 0 (30) 0 0 0

NET PROFIT 371 953 854 1,105 1,327

Normalized profit 371 983 854 1,105 1,327

EPS (Bt) 0.9 2.2 2.0 2.6 3.1

Normalized EPS (Bt) 0.9 2.3 2.0 2.6 3.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,407 5,543 5,992 6,831 7,779

  Cash & cash equivalent 2,331 2,498 2,833 3,350 3,960

  Account receivables 1,311 1,751 1,814 2,019 2,233

  Inventories 565 594 625 682 744

  Others 200 701 721 780 841

Investments & loans 894 1,031 1,031 1,031 1,031

Net f ixed assets 3,403 3,069 2,976 2,864 2,733

Other assets 252 187 194 216 239

Total assets 8,955 9,830 10,194 10,943 11,783

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,501 1,892 1,984 2,182 2,391

  Account payables 974 1,228 1,310 1,429 1,560

  Bank overdraft & ST loans 12 0 0 0 0

  Current LT debt 59 0 0 0 0

  Others current liabilities 455 664 674 753 832

Total LT debt 59 0 0 0 0

Others LT liabilities 305 296 288 321 355

Total liabilities 1,865 2,188 2,273 2,504 2,747

Minority interest 48 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 425 425 425 425 425

Share premium 716 716 716 716 716

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 5,901 6,501 6,780 7,297 7,895

Shareholders' equity 7,042 7,642 7,921 8,439 9,036

Liabilities & equity 8,955 9,830 10,194 10,943 11,783  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate 2023-24F 

EPS growth of 29/20% 

SAT turned net cash after 

the sale of its industrial 

spring business 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 412 1,035 946 1,239 1,502

Tax paid (64) (74) (164) (177) (255)

Depreciation & amortization 620 572 593 612 631

Chg In w orking capital 231 (215) (12) (143) (146)

Chg In other CA & CL / minorities (70) (315) 62 63 97

Cash flow from operations 1,128 1,003 1,424 1,594 1,829

Capex (427) (238) (500) (500) (500)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (5) (138) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (55) 13 (15) 11 11

Cash flow from investments (486) (363) (515) (489) (489)

Debt f inancing (187) (120) 0 1 (1)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (476) (374) (575) (588) (730)

Warrants & other surplus (11) 22 0 0 0

Cash flow from financing (674) (473) (575) (587) (730)

Free cash flow 701 765 924 1,094 1,329

VALUATION

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

Normalized PE (x) 21.1 8.0 9.2 7.1 5.9

Normalized PE - at target price (x) 28.7 10.8 12.4 9.6 8.0

PE (x) 21.1 8.2 9.2 7.1 5.9

PE - at target price (x) 28.6 11.2 12.4 9.6 8.0

EV/EBITDA (x) 6.3 3.6 3.5 2.6 1.9

EV/EBITDA - at target price (x) 9.4 5.4 5.5 4.2 3.4

P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9

P/BV - at target price (x) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2

P/CFO (x) 6.9 7.8 5.5 4.9 4.3

Price/sales (x) 1.3 0.9 0.9 0.8 0.7

Dividend yield (%) 3.3 8.2 6.6 8.5 10.2

FCF Yield (%) 9.0 9.8 11.8 14.0 17.0

(Bt)

Normalized EPS 0.9 2.3 2.0 2.6 3.1

EPS 0.9 2.2 2.0 2.6 3.1

DPS 0.6 1.5 1.2 1.6 1.9

BV/share 16.6          18.0          18.6          19.8          21.3          

CFO/share 2.7            2.4            3.4            3.7            4.3            

FCF/share 1.6            1.8            2.2            2.6            3.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Inexpensive, in our view, 

trading at 7.1x PE  

SAT offers dividend 

yields of 6.6/8.5% in 2022-

23F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (26.5) 46.2 4.1 11.3 10.6

Net prof it  (%) (58.5) 156.6 (10.3) 29.4 20.0

EPS  (%) (58.5) 156.6 (10.3) 29.4 20.0

Normalized prof it  (%) (58.5) 165.0 (13.1) 29.4 20.0

Normalized EPS  (%) (58.5) 165.0 (13.1) 29.4 20.0

Dividend payout ratio (%) 68.7 66.9 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 14.6 19.2 17.8 19.4 20.5

Operating margin (%) 4.7 10.7 9.2 11.1 12.3

EBITDA margin (%) 15.2 17.4 15.8 17.3 18.1

Net margin (%) 6.3 10.5 9.0 10.4 11.3

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4) (0.4)

Interest coverage - EBIT (x) 35.6 159.1 na na na

Interest coverage - EBITDA (x) 115.5 257.9 na na na

ROA - using norm profit (%) 4.1 10.5 8.5 10.5 11.7

ROE - using norm profit (%) 5.2 13.4 11.0 13.5 15.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.2 12.3 10.3 12.7 14.3

  - asset turnover (x) 0.6 0.9 0.9 0.9 1.0

  - operating margin (%) 7.1 12.1 10.6 12.4 13.6

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 98.2 99.4 99.9 100.0 100.0

  - tax burden (%) 90.2 87.1 85.0 84.0 83.0

WACC (%) 11.5 11.5 11.5 11.5 11.5

ROIC (%) 4.9 16.6 13.6 18.3 22.2

  NOPAT (Bt m) 249 802 698 932 1,128

  invested capital (Bt m) 4,841 5,145 5,089 5,090 5,076

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

SAT has a strong balance 

sheet with a net-cash 

position 



  

 
 

 
 

 

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 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, 
AWC16C2207A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, 
BLA16C2209A, CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211C,  COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, 
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GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GULF16C2210A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2211A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2211A, 
IVL16C2209A, JMART16C2211A, JMART16C2210A, JMT16C2211A, JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBANK16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, 
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PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016C2209B, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, 
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STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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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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