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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 3.40 (Unchanged)  

Change in Numbers  Upside : 20.6% 1 AUGUST 2022 
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ปรบัลดประมาณการสะท้อนความเส่ียง 
 

เราได้รวมความเส่ียงจากต้นทนุกา๊ซท่ีสงูขึน้และความต้องการกระเบือ้ง
เซรามิกท่ีอ่อนแอ โดยปรบัลดกาํไรสาํหรบั DCC ลง 4-9% ในปี 2022-24F 
อย่างไรกต็าม DCC ยงัคงเป็นบริษทัท่ีทาํกาํไรได้สงูโดยมี EBITDA margin 
ท่ี 31-33% และ ROE ท่ี 27-30% ในปี 2022-24F นอกจากน้ีเรายงัมองว่าให้
อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีน่าสนใจท่ี 6-7% คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 

 

#1: ต้นทุนกา๊ซเพ่ิมขึน้ 
DCC ไดร้บัผลกระทบจากราคาก๊าซธรรมชาตทิีพุ่ง่สงูขึน้ เนื่องจาก
เชือ้เพลงิคดิเป็น 39% ของตน้ทุนทัง้หมดใน 1Q22 ราคาก๊าซธรรมชาติ
เชือ่มโยงกบัราคาน้ํามนัเตาทีม่กีาํมะถนัสงู (HSFO) ซึง่มคีวามสมัพนัธก์นั
ถงึ 93% ราคา HSFO เพิม่ขึน้ 60% y-y ใน 1H22 อยา่งไรกต็าม ในฐานะ
ทีเ่ป็นผูผ้ลติรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศและผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนต่ําทีส่ดุในตลาด 
DCC จงึสามารถสง่ต่อตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้ใหก้บัลกูคา้ โดยการปรบัราคาขึน้
เฉลีย่ 14% y-y ใน 1Q22 และมแีนวโน้มเพิม่ขึน้อกี 3-5% q-q ใน 2Q22 
ซึง่น่าจะชว่ยชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ไดใ้นระดบัหนึ่ง เราคาดวา่อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของ DCC อยูท่ี ่41% ใน 2Q22 เทยีบกบั 44% ใน 1Q22 และ 43% 
ในปี 2021 ราคา HSFO ลดลง 20% m-m ในเดอืนทีแ่ลว้ และเราคาดวา่
ราคาก๊าซธรรมชาตจิะลดลงเหลอื 357 บาท/mmbtu ใน 2H22F  จาก 376 
บาท ใน 1H22F สมมตฐิานราคาก๊าซธรรมชาตขิองเรา คอื 367/327/307 
บาท/mmbtu ในปี 2022-24F เทยีบกบั 278/215 บาท ในปี 2020-2021 

#2: ความต้องการกระเบือ้งเซรามิกอ่อนแอ 
จากขอ้มลูของสาํนกังานเศรษฐกจิอุตสาหกรรม ปรมิาณการขายกระเบือ้ง
เซรามกิในประเทศไทยลดลง 0.7% ต่อปีโดยเฉลีย่ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา 
เนื่องจากมสีนิคา้ทดแทน, ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัทีอ่่อนแอ และวกิฤตโควดิ 
อยา่งไรกต็าม DCC สามารถเตบิโตไดโ้ดยเฉลีย่ 4% ต่อปีในปี 2016-21 
เนื่องจาก 1) สว่นแบ่งการตลาดเพิม่ขึน้จาก 31% ในปี 2016 เป็น 34% ใน
ปี 2021 และ 2) มสีดัสว่นยอดขายเซรามกิขนาดใหญ่ทีม่อีตัรากาํไรสงูมาก
ขึน้จาก 17% ในปี 2019 เป็น 22% ในปี 2021 และ 25% ใน 1Q22 อตัรา
กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้จาก 39% ในปี 2019 เป็น 43% ในปี 2021 และ 44% 
ใน 1Q22 DCC ตัง้เป้าเพิม่สดัสว่นเป็น 40% ในเวลาหา้ปี 

กาํไรสะดดุในปีน้ี 
เพือ่สะทอ้นความเสีย่งจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้และอปุสงคท์ีอ่่อนตวั เราได้
ปรบัลดประมาณการกาํไรของเราลง 9/6/4% ในปี 2022-24F (ด ูExhibit 1) 
การปรบัลดของเราองิตามสมมตฐิานราคาก๊าซธรรมชาตทิีส่งูขึน้ 4-12% ใน
ปี 2022-24F และสมมตฐิานปรมิาณการขายทีล่ดลง 2-6% ในปี 2022-23F 
ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคาดการณ์วา่กาํไรของ DCC จะลดลง 9% y-y ในปีนี้ แต่
ดว้ยราคาก๊าซธรรมชาตทิีล่ดลง 11/6% ในปี 2023-24F เราจงึประเมนิการ
เตบิโตของกาํไรต่อหุน้ที ่8/5% ในปีเหล่านัน้ 

คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 
แมจ้ะปรบัลดกาํไร แต่เราคงราคาเป้าหมายที ่3.4 บาท หลงัจากปรบัเป็นปี
ฐาน 2023F เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" DCC 1) ราคาหุน้ทีล่ดลง 10% จาก
จุดสงูสดุในปีนี้ดเูหมอืนวา่จะสะทอ้นความเสีย่งแลว้ 2) เรายงัคาดวา่ราคา
ก๊าซทีล่ดลงจะทาํใหก้าํไรกลบัมาทาํสถติสิงูสดุในปีหน้า 3) เป็นบรษิทัทีท่าํ
กาํไรไดส้งูดว้ย EBITDA margin ที ่ 31-33%, ROE 27-30% และ ROA 
18-21% ในปี 2022-24F ซึง่หนุนใหซ้ือ้ขายที ่PE ที ่15 เท่า ในปี 2023F 
และ 4) ดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนเพยีง 0.1-0.2 เท่า DCC จงึน่าจะ
สามารถรกัษาอตัราการจ่ายที ่ 95% ได ้ และเราคาดวา่จะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลที ่6-7% ต่อปี ในปี 2022-24F 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 8,396  8,337  8,536  8,657  

Net profit 1,700  1,583  1,706  1,795  

Consensus NP  1,707  1,824  1,926  

Diff frm cons (%)  (7.3) (6.5) (6.8) 

Norm profit 1,700  1,583  1,706  1,795  

Prev. Norm profit  1,738  1,812  1,863  

Chg frm prev (%)  (8.9) (5.9) (3.7) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) (0.4) (8.8) 7.7  5.2  

Norm PE (x) 14.8  16.3  15.1  14.3  

EV/EBITDA (x) 9.7  10.3  9.6  9.1  

P/BV (x) 4.4  4.5  4.3  4.2  

Div yield (%) 6.6  5.8  6.3  6.6  

ROE (%) 32.2  27.4  29.1  30.0  

Net D/E (%) 20.4  15.7  10.8  6.1  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  1-Aug-22 (Bt) 2.82  

Market Cap  (US$ m) 713.8  

Listed Shares  (m shares) 9,125.6  

Free Float  (%) 43.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.2  

12M Price H/L (Bt)  3.38/2.74  

Sector  CONMAT 

Major Shareholder  Saengsastra Family  41.6% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE DCC SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Average selling price (Bt/sqm)      

New 132 138 156 150 147 

Old   156 147 147 

Change (%)   14— 2.0 — 

      

Sales volume (m sqm)      

New 61 57 51 54 56 

Old   54 55 56 

Change (%)   (5.6) (1.8) — 

      

Gas price (Bt/MMBTU)      

New 215 278 367 327 307 

Old   352 292 284 

Change (%)   4.3 12.0 8.1 

      

Gross margin (%)      

New 41.5 43.3 41.8 43.0 43.8 

Old   42.7 44.5 45.2 

Change (pp)   (0.9) (1.5) (1.4) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: DCC’s Earnings  Ex 3: HSFO Price Vs. Natural Gas Price 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Bloomberg 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: DCC’s Sales Volume And Average Selling Price  Ex 5: DCC’s Market Share 
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Source: Company data  Sources: Company data, The Office Of Industrial Economics 

 

 

Ex 6: DCC’s EBITDA Margin And ROE  Ex 7: DCC’s PE Band 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: 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  2,722 2,838 2,922 3,006 3,090 3,175 3,259 3,343 3,430 3,517 3,604 — 

Free cash flow  1,852 1,967 2,044 2,128 2,211 2,295 2,378 2,449 2,521 2,593 2,666 39,953 

PV of free cash flow  1,847 1,692 1,608 1,546 1,483 1,421 1,360 1,293 1,179 1,115 1,053 15,784 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.7             

WACC (%) 7.8             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 31,381             

Net debt (2022F) 916             

Minority interest 46             

Equity value 30,419             

              

# of shares (m)* 9,126             

Target price/share (Bt) 3.40             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates; *Note: Using fully-diluted share count  

 

 

Valuation Comparison 

 

Ex 9: 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) (%) (%) 

             

Somany Ceramics SOMC IN India 19.3 48.4 24.4  24.2  3.6  3.1  13.9  12.6  0.5  0.5  

Kajaria Ceramics KJC IN India 19.5 29.8 40.5  31.2  7.7  6.7  25.2  20.0  1.1  1.3 

             

Shandong Sinocera  300285 CH China 32.8 28.1 31.5  24.6  5.0  4.2  23.2  18.0  0.5  0.6  

Nichiha Corp 7943 JP Japan (3.8) 17.0 10.4  8.9  0.9  0.8  4.5  3.9  3.5  3.9 

Norcros  NXR LN UK 1.6 1.7 5.6  5.5  na na 3.6  3.4  4.8 4.9 

HB Fuller FUL US US 22.1 12.1 15.2  13.5  2.0  1.8  9.7  9.0  1.1  1.2  

             

SCG Ceramics COTTO TB Thailand 20.0 8.3 16.8 15.5 na na 7.2 6.6 na na 

Diamond Building DRT TB Thailand (3.7) 9.9 11.4 10.4 2.7 2.5 6.7 5.5 6.1 6.4 

Dynasty Ceramic DCC TB* Thailand (8.8) 7.7 16.3 15.1 4.5 4.3 10.3 9.6 5.8 6.3 

             

Average   11.0 18.1 19.1 16.5 3.8 3.3 11.6 9.8 2.9 3.1 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 1-Aug-2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

เน่ืองจากเน้นตลาดต่างจงัหวดั บรษิทั ไดนาสตีเ้ซรามคิ จาํกดั (มหาชน) 
(DCC) จงึเป็นผูผ้ลติ และจาํหน่าย กระเบือ้งเซรามคิระดบั low-end ภายใต้
เครือ่งหมายการคา้ “ไดนาสตี้”, "โทมาฮอ็ค", “จากวัร”์  “นาวาร”์ และ “ไทล ์
ทอ้ป” ในปี 2005 DCC ไดเ้ขา้ซือ้กจิการของผูจ้ดัจาํหน่ายกระเบือ้งรายใหญ่ 
3 ราย ซึง่ทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถดาํเนินกลยุทธโ์รงงานของตวัเองเพือ่ขยาย
ฐานลกูคา้ และลดการพึง่พาผูจ้ดัจาํหน่ายได ้ ปจัจุบนัทุนจดทะเบยีนของ
บรษิทัฯ มจีาํนวน 408 ลา้นหุน้ ซึง่เป็นทุนจดทะเบยีนทีช่าํระแลว้ทัง้หมด 
โดยมรีาคาพารท์ี ่1 บาท/หุน้ 
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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 

 เน่ืองจากมกีารประหยดัจากขนาดสงู การควบคุมตน้ทุนทีด่ขี ึน้ และไมม่ ี
financial leverage DCC จงึเป็นผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนตํ่าสดุในประเทศไทย 

 นอกจากน้ีการมชี่องทางการกระจายสนิคา้ทีแ่ขง็แกรง่ ยงัช่วยใหบ้รษิทัฯ 
สามารถกดีกนัคูแ่ขง่ทีจ่ะเขา้มายงัตลาดต่างจงัหวดัได.้.   

 

 

 

 

 

 รปูแบบสนิคา้ของ DCC เหมาะสาํหรบัตลาดต่างจงัหวดั จงึทาํใหย้าก
ในการเขา้มาแขง่ขนักบัคูแ่ขง่อื่นในกรุงเทพฯ ได ้

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการซ่อมแซมบา้นในต่างจงัหวดัคอ่นขา้งสมํ่าเสมอกวา่ความ
ตอ้งการบา้นใหม ่จงึเป็นปจัจยัรองรบัความตอ้งการผลติภณัฑข์อง DCC  

 ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยไ์ดรุ้กเจาะตลาดต่างจงัหวดั ซึง่ทาํให ้ DCC มี
โอกาสในการขายสนิคา้ของบรษิทัฯ มากขึน้ 

 

 

 

 

 อุตสาหกรรมกระเบือ้งเซรามคิในประเทศไทย ยงัคงไดร้บัผลลบจาก
อุปทานทีล่น้ตลาด การขยายตวัทีม่ากเกนิไป สามารถทาํใหเ้กดิการ
แขง่ขนัอยา่งรุนแรงได ้ 

 ความผนัผวนของตน้ทุนพลงังาน อาจจะสง่ผลลบต่อบรษิทัฯ เน่ืองจาก
มสีดัสว่นราว 30% ของตน้ทุนรวม 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ราคาน้ํามนัและก๊าซธรรมชาตทิีอ่ยูใ่นระดบัสงูต่อเน่ืองจะสง่ผลกระทบ
ทางลบต่อประมาณการกําไรของเรา  

 ยอดขายของ DCC เชื่อมโยงกบัรายไดภ้าคการเกษตร และเศรษฐกจิใน
ต่างจงัหวดั การลดลงของราคาสนิคา้เกษตร และการชะลอตวัลงของ
เศรษฐกจิในต่างจงัหวดัเป็นความเสีย่งต่อยอดขายของ DCC 

 

Target price (Bt)               3.14                3.40  8% 

Net profit 22F (Bt m)             1,707              1,583  -7% 

Net profit 23F (Bt m)             1,824              1,706  -7% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 2 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 7% จากการทีเ่รามมุีมมองที่
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อการเตบิโตของปรมิาณขายของ DCC   

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเราอาจมองบวกต่อการ
เตบิโตในระยะยาว  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 8,501 8,396 8,337 8,536 8,657

Cost of sales 4,973 4,758 4,849 4,861 4,864

  Gross profit 3,529 3,638 3,488 3,674 3,793

% gross margin 41.5% 43.3% 41.8% 43.0% 43.8%

Selling & administration expenses 1,621 1,582 1,584 1,622 1,645

  Operating profit 1,907 2,055 1,904 2,053 2,148

% operating margin 22.4% 24.5% 22.8% 24.0% 24.8%

Depreciation & amortization 722 673 673 693 713

  EBITDA 2,630 2,728 2,577 2,746 2,861

% EBITDA margin 30.9% 32.5% 30.9% 32.2% 33.1%

Non-operating income 88 85 96 97 112

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (49) (18) (17) (13) (12)

  Pre-tax profit 1,946 2,122 1,983 2,136 2,248

Income tax 360 419 397 427 450

  After-tax profit 1,586 1,704 1,586 1,709 1,799

% net margin 18.7% 20.3% 19.0% 20.0% 20.8%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (1) (3) (3) (3) (3)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,585 1,700 1,583 1,706 1,795

Normalized profit 1,585 1,700 1,583 1,706 1,795

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,305 2,505 2,398 2,407 2,411

  Cash & cash equivalent 71 58 100 100 100

  Account receivables 144 164 163 166 169

  Inventories 2,089 2,273 2,126 2,131 2,132

  Others 1 10 10 10 10

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 5,879 5,866 5,766 5,646 5,507

Other assets 611 571 558 546 533

Total assets 8,796 8,943 8,722 8,600 8,451

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,240 2,450 2,233 1,968 1,691

  Account payables 786 922 940 942 942

  Bank overdraft & ST loans 2,165 1,250 1,016 748 471

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 290 278 277 278 278

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 697 656 662 658 650

Total liabilities 3,937 3,106 2,895 2,626 2,342

Minority interest 96 43 46 49 53

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 820 913 913 913 913

Share premium 2,260 3,233 3,233 3,233 3,233

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (1,579) (1,685) (1,685) (1,685) (1,685)

Retained earnings 3,261 3,333 3,320 3,464 3,596

Shareholders' equity 4,762 5,794 5,781 5,925 6,057

Liabilities & equity 8,796 8,943 8,722 8,600 8,451  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a fall in gas 

prices to turn earnings 

around in 2023-24F  

Solid balance sheet 

should let DCC maintain 

its high payout ratio 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,946 2,122 1,983 2,136 2,248

Tax paid (280) (423) (397) (424) (447)

Depreciation & amortization 722 673 673 693 713

Chg In w orking capital 169 (68) 167 (7) (3)

Chg In other CA & CL / minorities (73) (72) (1) (3) (3)

Cash flow from operations 2,485 2,232 2,425 2,396 2,509

Capex (573) (660) (550) (550) (550)

Right of use (537) 32 (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 569 (34) 7 (6) (8)

Cash flow from investments (541) (661) (553) (566) (568)

Debt f inancing (1,802) (915) (234) (268) (277)

Capital increase 1,113 1,066 (0) 0 0

Dividends paid (1,187) (1,638) (1,596) (1,562) (1,663)

Warrants & other surplus (115) (96) 0 0 0

Cash flow from financing (1,991) (1,583) (1,830) (1,830) (1,940)

Free cash flow 1,912 1,572 1,875 1,846 1,959

VALUATION

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

Normalized PE (x) 14.8 14.8 16.3 15.1 14.3

Normalized PE - at target price (x) 17.8 17.9 19.6 18.2 17.3

PE (x) 14.8 14.8 16.3 15.1 14.3

PE - at target price (x) 17.8 17.9 19.6 18.2 17.3

EV/EBITDA (x) 9.7 9.7 10.3 9.6 9.1

EV/EBITDA - at target price (x) 11.5 11.6 12.4 11.5 11.0

P/BV (x) 5.1 4.4 4.5 4.3 4.2

P/BV - at target price (x) 6.1 5.4 5.4 5.2 5.1

P/CFO (x) 9.4 11.3 10.6 10.7 10.3

Price/sales (x) 3.0 3.1 3.1 3.0 3.0

Dividend yield (%) 5.6 6.6 5.8 6.3 6.6

FCF Yield (%) 8.2 6.2 7.3 7.2 7.6

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

EPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

DPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

BV/share 0.6            0.6            0.6            0.6            0.7            

CFO/share 0.3            0.2            0.3            0.3            0.3            

FCF/share 0.2            0.2            0.2            0.2            0.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume Bt550m of 

capex a year for store 

expansion and 

renovation  

2022-24F PEs of 14-16x 

look inexpensive vs.7-

year average of 19.5x 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.7 (1.2) (0.7) 2.4 1.4

Net profit  (%) 63.0 7.3 (6.9) 7.7 5.2

EPS  (%) 54.3 (0.4) (8.8) 7.7 5.2

Normalized profit  (%) 63.0 7.3 (6.9) 7.7 5.2

Normalized EPS  (%) 54.3 (0.4) (8.8) 7.7 5.2

Dividend payout ratio (%) 85.3 99.3 95.0 95.0 95.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.5 43.3 41.8 43.0 43.8

Operating margin (%) 22.4 24.5 22.8 24.0 24.8

EBITDA margin (%) 30.9 32.5 30.9 32.2 33.1

Net margin (%) 18.7 20.3 19.0 20.0 20.8

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.2 0.1 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.2 0.1 0.1

Interest coverage - EBIT (x) 39.0 116.4 112.0 155.1 176.3

Interest coverage - EBITDA (x) 53.8 154.6 151.6 207.5 234.8

ROA - using norm profit (%) 18.1 19.2 17.9 19.7 21.1

ROE - using norm profit (%) 39.0 32.2 27.4 29.1 30.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 39.0 32.3 27.4 29.2 30.0

  - asset turnover (x) 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0

  - operating margin (%) 23.5 25.5 24.0 25.2 26.1

  - leverage (x) 2.2 1.7 1.5 1.5 1.4

  - interest burden (%) 97.5 99.2 99.2 99.4 99.5

  - tax burden (%) 81.5 80.3 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8

ROIC (%) 21.5 24.1 21.8 24.5 26.1

  NOPAT (Bt m) 1,555 1,650 1,523 1,642 1,719

  invested capital (Bt m) 6,856 6,986 6,697 6,573 6,428

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Despite a tough period, 

ROEs still high at 27-30%  
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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 
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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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