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ครบถ้วนการลงทุนธรุกิจรถเมลไ์ฟฟ้า 
 

EA สามารถลงทุนในสายธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัรถเมลไ์ฟฟ้าได้ครบถว้นแล้ว 
ซ่ึงช่วยสร้างความต้องการใช้แบตเตอร่ี เพื่อเพ่ิมอตัราการผลิตในช่วงต้น
ให้โรงงานผลิตแบตเตอร่ี Li-ion ของ EA เราคาดการส่งมอบรถเมลไ์ฟฟ้า
จะเร่ิมขึน้อีกครัง้ใน 3Q22F ส่วนการให้บริการรถเมลไ์ฟฟ้าสาธารณะจะ
เร่ิมใน 4Q22F เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” EA 

 

การลงทุนสายธรุกิจรถเมลไ์ฟฟ้าแล้วเสรจ็ 
เมือ่เดอืนทีผ่า่นมา EA ไดล้งทนุธุรกจิปลายน้ําของสายธุรกจิรถเมลไ์ฟฟ้า
โดยซือ้หุน้ 23.6% ในบมจ. หลกัทรพัย ์ บยีอนด ์ (BYD) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ 
49% ของบจก. เอซ อนิคอรป์อเรชัน่ (ACE) ทีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิารรถโดยสาร
สาธารณะในกรุงเทพฯ ทาํใหป้จัจบุนั EA มกีารลงทุนในสายธุรกจิรถเมล์
ไฟฟ้าตัง้แต่ตน้ถงึปลายน้ํา ประกอบดว้ย 1) ถอืหุน้ 73% ในโรงงานผลติ
รถเมลไ์ฟฟ้า (Absolute Assembly, AAB) 2) ถอืหุน้ 40% ในผูจ้ดัจาํหน่าย
และใหบ้รกิารหลงัการขายรถเมลไ์ฟฟ้า (บมจ. เน็กซ ์พอยท;์ NEX, “ซือ้”) 
และ 3) ถอืหุน้ 11% ใน ACE ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารเมลส์าธารณะ โดยบรษิทั
ในกลุ่มธรุกจิรถเมลไ์ฟฟ้ายงัชว่ยสรา้งความตอ้งการใชง้านแบตเตอรี ่Li-ion 
ซึง่จะถูกผลติมาจากการกาํลงัการผลติ 1GWh แรกของโรงงานแบตเตอรี ่
Amita Technology Thailand (Amita) ซึง่ EA ถอืหุน้ 75% เราประเมนิ
กาํไรของ EA จากธุรกจิรถเมลไ์ฟฟ้าเหล่านี้รวมไปถงึการผลติแบตเตอรีท่ี่
เกีย่วขอ้งที ่0.8/2.4/3.5 พนัลบ. ในปี 2023-25F 

เร่ิมส่งมอบรถเมลไ์ฟฟ้าอีกครัง้ใน 3Q22F 
เราคาด EA จะสง่มอบรถเมลไ์ฟฟ้า (ผลติโดย AAB) ไดอ้กีครัง้ใน 3Q22F 
หลงัจากล่าชา้มาสองไตรมาส เนื่องจาก 1) ปจัจุบนั AAB มรีถเมลไ์ฟฟ้าที่
พรอ้มสง่มอบกวา่ 100 คนั ในขณะทีโ่รงงานสามารถผลติไดด้ว้ยอตัรา 300 
คนั/เดอืน 2) AAB ไดร้บัอนุมตักิารตรวจสอบเพือ่ใหไ้ดป้ระโยชน์ทางภาษี
จากการผลติ EV แลว้ หลงักระบวนการดา้นเอกสารเป็นสาเหตุหลกัทีท่าํ
ใหก้ารสง่มอบล่าชา้ และ 3) ACE มภีาระผกูพนัทีต่อ้งใหบ้รกิารรถโดยสาร
สาธารณะดว้ยรถเมลไ์ฟฟ้าอยา่งน้อย 800 คนั ภายในเดอืนพ.ย.นี้ เราคาด
ยอดขายรถเมลไ์ฟฟ้าจากกลุ่ม EA ที ่1.5/2.5/2.5 พนัคนัในปี 2022-24F 

เร่ิมให้บริการรถโดยสารสาธารณะใน 4Q22F 
ACE มใีบอนุญาตใหบ้รกิารรถโดยสารสาธารณะในกรุงเทพฯ รวม 124 
สาย โดยเราคาดวา่จะตอ้งใชร้ถเมลไ์ฟฟ้าเพือ่ใหบ้รกิารดงักล่าวราว 4,000 
คนั ซึง่มขีอ้กาํหนดตามใบอนุญาตวา่ตอ้งมรีถเมลไ์ฟฟ้าขัน้ต่ํา 800 คนั
พรอ้มใหบ้รกิารภายใน 4Q22 แมเ้ราคาดกาํไรจาก ACE เป็นเพยีง 1-2% 
ของกาํไรของ EA หรอืคดิเป็นมลูคา่แค ่1.2 บาทต่อหุน้ EA (เนื่องจาก EA 
ถอืหุน้อยูเ่พยีง 11%) แต่มองวา่ ACE เป็นหนึ่งในองคป์ระกอบสาํคญัของ
การเตบิโตธุรกจิแบตเตอรี ่ และ EV ของ EA เชน่การใชง้านรถเมลไ์ฟฟ้า 
4,000 คนั ของ ACE ยอ่มสรา้งความตอ้งการใชแ้บตเตอรีใ่ห ้ Amita 
1.2GWh 

แนะนํา “ซ้ือ” เพื่อเข้าสู่การเติบโตแบบ S-curve รอบใหม ่
เรายงัแนะนํา “ซือ้” EA โดยคาดกาํไรจากธุรกจิแบตเตอรีแ่ละ EV ทีเ่รา
มองวา่จะเป็นตวัหนุนการเตบิโตแบบกา้วกระโดด (S-curve) รอบใหมข่อง 
EA จะเริม่ขึน้ใน 3Q22F เราคาดกาํไร EA เตบิโต 21/27/11% ในปี 2022-
24F โดยไดแ้รงหนุนจากยอดขายรถเมลไ์ฟฟ้า (และแบตเตอรี)่ และการ
ขายรถบรรทุกไฟฟ้าทีก่าํลงัจะเริม่ตามมา เราปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 
100 บาท (จาก 110 บาท) หลงัจากปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F หลงัปรบัลด
กาํไรปี 2022-24F ลง 13-17% เพือ่สะทอ้นสมมตฐิานใหมข่องเราทีค่าด
การยายโรงงานแบตเตอรีข่อง EA ในอตัราทีช่า้ลง หลงัภาวะเศรษฐกจิโลก
ปจัจุบนันัน้อ่อนแอกวา่คาด ซึง่อาจสง่ผลใหก้ารปรบัมาใชง้าน EV นัน้ชา้ลง 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 20,174  29,654  45,472  52,180  

Net profit 6,100  7,272  9,207  10,188  

Consensus NP  8,774  9,684  11,155  

Diff frm cons (%)  (17.1) (4.9) (8.7) 

Norm profit 6,021  7,272  9,207  10,188  

Prev. Norm profit  8,726  10,527  11,803  

Chg frm prev (%)  (16.7) (12.5) (13.7) 

Norm EPS (Bt) 1.6  1.9  2.5  2.7  

Norm EPS grw (%) 17.4  20.8  26.6  10.6  

Norm PE (x) 51.3  42.4  33.5  30.3  

EV/EBITDA (x) 35.8  29.0  22.7  21.7  

P/BV (x) 9.5  8.1  6.9  6.0  

Div yield (%) 0.4  0.7  0.9  1.3  

ROE (%) 20.0  20.6  22.2  21.1  

Net D/E (%) 114.8  87.4  67.5  55.0  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  02-Aug-22 (Bt) 82.75  

Market Cap  (US$ m) 8,543.2  

Listed Shares  (m shares) 3,730.0  

Free Float  (%) 39.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 38.6  

12M Price H/L (Bt)  100.00/58.00  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Ahunai family 43.49% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Entering A New S-Curve Of Earnings Growth  Ex 2: We Project 30GWh Battery Plant Capacity In 2032F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Captive Battery Demand From AAB’s CEV Plant  Ex 4: Our Valuation Breakdown On EA 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: EA’s E-Bus Business Holding Structure 
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Ex 6: Resumption Of E-Bus Deliveries From 3Q22F  Ex 7: Number Of Buses Registered In Thailand (2Q22) 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Department of Land Transport 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Our Projections For ACE’s Operating Bus Fleet  Ex 9: Operators Of Public Bus Services In Bangkok 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: TSB (Thai Smile Bus) and SMB (Smartbus) are subsidiaries of ACE 

 
 

Ex 10: Our Financial Projections For ACE’s Public Bus Service 

(annually per bus) ('000 Baht) 

Revenue 1,850 

 - Ticket fares 1,750 

 - Advertising income 100 

Operating costs 1,450 

 - Fuel (electricity) 350 

 - Bus crews 300 

 - Depreciation 500 

 - Maintenance 300 

  

Selling & Admin 20 

  

Interests & Taxes 180 

  

Net profit 200 
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 11: Sum-Of-The-Parts Valuation 
 

 Value (Bt/Share) 

Renewables & Green energy  

Biodiesel 4.9 

Solar farms 6.9 

Wind farms 4.7 

     Subtotal 16.5 
  

E-Vehicle solutions  

E-bus (AAB, NEX, BYD) 10.9 

EA Anywhere 3.8 

     Subtotal 14.6 
  

Battery and energy storage  

Battery plant 54.7 

Energy storage system (ESS) 13.0 

     Subtotal 67.7 
  

Potential projects  

3,000MW hydropower 1.6 

     Subtotal 1.6 
  

 + Cash and parent company (0.30) 
  

Grand total 100.0 
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 12: 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) (%) (%) 

             

Sungrow 300274 CH China 15.7  44.5  62.5  43.3  10.5  8.5  50.4  35.3  0.1  0.2  

China Longyuan 916 HK Hong Kong 18.8  19.2  13.1  11.0  1.4  1.3  10.4  9.0  1.3  1.5  

China Suntien Green Energy 956 HK Hong Kong (1.9) 17.4  6.3  5.4  0.7  0.6  10.6  9.4  5.7  5.2  

China Resources Power 836 HK Hong Kong 48.4  37.0  7.7  5.6  0.7  0.7  6.4  5.4  3.7  6.3  

 
            

CATL 300750 CH China 68.2  50.8  53.9  35.7  11.1  8.5  36.1  23.6  0.1  0.1  

GEM - A 002340 CH China 56.2  44.2  27.7  19.2  2.9  2.5  17.0  12.3  0.4  0.4  

Gotion High-Tech - A 002074 CH China 78.2  73.8  96.4  55.5  3.4  3.2  37.3  23.6  0.0  0.1  

BYD 1211 HK Hong Kong 83.4  55.8  101.1  64.9  8.1  7.0  30.2  23.2  0.1  0.1  

 
            

LG Chem 051910 KS S. Korea (33.9) 26.5  18.0  14.2  1.5  1.4  6.6  5.4  1.8  1.6  
SK Innovation 096770 KS S. Korea na (35.9) 4.9  7.7  0.8  0.7  4.0  5.4  1.0  1.9  

             
Panasonic 6752 JP Japan 53.7  (0.6) 10.6  10.6  0.9  0.8  5.3  5.0  2.1  2.7  

Tesla TSLA US USA 90.3  38.4  71.7  51.8  20.6  15.3  45.7  31.6  0.0  0.0  

 
            

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (2.4) (24.7) 13.8  18.3  1.1  1.0  9.0  10.6  3.0  3.0  
CK Power Pcl * CKP TB Thailand 13.7  (4.5) 19.2  20.1  1.7  1.6  20.6  15.3  2.1  2.5  

Energy Absolute Pcl * EA TB Thailand 20.8  26.6  42.4  33.5  8.1  6.9  29.0  22.7  0.7  0.9  
Electricity Generating * EGCO TB Thailand 3.9  1.7  9.2  9.1  0.8  0.8  19.9  19.0  3.5  3.7  

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (63.4) 132.2  78.6  33.8  1.8  1.7  24.0  18.6  0.7  1.6  

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 22.2  37.4  51.8  37.7  4.4  3.5  38.3  30.2  1.2  1.6  

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 41.7  23.7  16.3  13.2  3.1  2.7  17.5  13.4  2.5  3.0  

RATCH Group Pcl * RATCH TB Thailand 49.7  (19.9) 6.0  7.5  0.8  0.8  19.0  17.9  9.1  5.0  

 
            

Average     29.7  27.2  35.6  24.9  4.2  3.5  21.9  16.8  2.0  2.1   
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 2 August 2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX EA NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ก่อตัง้ขึน้ในปี 2006 โดยดาํเนินธุรกจิไบโอดเีซล  EA กลายเป็นผูผ้ลติ
กระแสไฟฟ้าพลงังานทดแทนรายใหญ่ทีส่ดุของประเทศไทย ดว้ยมกีําลงัการ
ผลติพลงังานทดแทนจากพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมรวม 784MW 
ในปี 2019 EA เริม่ลงทุนในธุรกจิผลติแบตเตอรีล่เิธยีมไอออน โดยเขา้ซือ้หุน้
ในบรษิทั Amita Technologies ในไตห้วนัระหวา่งปี 2016-18 โดยมแีผนจะ
สรา้งโรงงานผลติแบตเตอรีล่เิธยีมไอออนขนาด 50GWh ในประเทศไทยเพือ่
รองรบัตลาดรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) และระบบกกัเกบ็พลงังาน (ESS )  
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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 

 ผูบ้รหิารมปีระวตัทิางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ และมแีนวคดิทีด่สีาํหรบัการ
เตบิโตในอนาคต  

 

 

 

 

 

 

 อยูใ่นช่วงการลงทุนหนกั เน่ืองจากแผนการขยายกําลงัการผลติใหม ่แต่
อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนยงัคงตํ่ากวา่ระดบัทีก่ําหนดไว ้ (threshold) 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุตสาหกรรมผลติไฟฟ้าเริม่หนัไปเน้นพลงังานทดแทน 

 มแีผนขยายกําลงัการผลติจาํนวนมาก 

 ธุรกจิกกัเกบ็พลงังานสามารถเป็นทีต่อ้งการเพิม่เตมิได ้

 

 

 

 

 กําลงัการผลติใหมซ่ึง่จะเปิดใหป้ระมลูโดยรฐับาลจะมผีลตอบแทนทีต่ํ่าลง 

 กฎระเบยีบจากทัง้ตลาดพลงังานในประเทศและต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากตน้ทุนการลงทุนทีจ่าํเป็นสาํหรบัธุรกจิ S-curve ใหมส่งูกวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไวใ้นปจัจุบนั จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัในการประเมนิมลูคา่
ของเรา 

 หาก EA มคีาํสัง่ซื้อแบตเตอรีห่รอืรถยนตไ์ฟฟ้าไมต่รงกบัคาดการณ์
ของเรา อาจเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงสาํหรบัประมาณ
การของเรา 

 สภาพอากาศทีไ่มเ่อือ้อาํนวยสาํหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานลมและพลงังาน
แสงอาทติยจ์ะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์ผลประกอบการของ
เรา 

 การเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลยแีบตเตอรีล่เิธยีมไอออน
หรอื e-vehicle ยงัเป็นความเสีย่งต่อประมาณการการเตบิโตของกําไร
สาํหรบั EA 

 

 

Target price (Bt) 86.42  100.00  16% 

Net profit 22F (Bt m) 8,774  7,272  -17% 

Net profit 23F (Bt m) 9,684  9,207  -5% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 17% ซึง่เราเชื่อวา่เป็นเพราะ
เราไดร้วมผลผลติทีอ่่อนแอจากโครงการพลงังานลมในปีน้ี ในขณะที่
ประมาณการปี 2023F ของเรานัน้ใกลเ้คยีงกบัของตลาด 

 อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเรานัน้สงูกวา่ 16% ซึง่น่าจะเป็นเพราะ
เราคาดศกัยภาพการเตบิโตของธุรกจิแบตเตอรีแ่ละ EV ทีส่งูกวา่ตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 17,080 20,174 29,654 45,472 52,180

Cost of sales 9,271 11,893 19,004 31,189 37,436

  Gross profit 7,808 8,280 10,651 14,283 14,743

% gross margin 45.7% 41.0% 35.9% 31.4% 28.3%

Selling & administration expenses 1,278 1,437 1,961 2,553 2,774

  Operating profit 6,530 6,843 8,690 11,731 11,969

% operating margin 38.2% 33.9% 29.3% 25.8% 22.9%

Depreciation & amortization 2,844 2,896 3,186 3,358 3,783

  EBITDA 9,373 9,739 11,876 15,089 15,752

% EBITDA margin 54.9% 48.3% 40.0% 33.2% 30.2%

Non-operating income 120 384 148 227 261

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,637) (1,388) (1,353) (1,276) (1,244)

  Pre-tax profit 5,013 5,840 7,485 10,682 10,986

Income tax (18) 3 37 53 55

  After-tax profit 5,031 5,837 7,448 10,629 10,931

% net margin 29.5% 28.9% 25.1% 23.4% 20.9%

Shares in aff iliates' Earnings (61) 14 368 773 1,261

Minority interests 157 171 (543) (2,195) (2,004)

Extraordinary items 78 79 0 0 0

NET PROFIT 5,205 6,100 7,272 9,207 10,188

Normalized profit 5,127 6,021 7,272 9,207 10,188

EPS (Bt) 1.4 1.6 1.9 2.5 2.7

Normalized EPS (Bt) 1.4 1.6 1.9 2.5 2.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 7,389 11,650 15,166 21,871 24,833

  Cash & cash equivalent 2,962 2,944 3,017 3,017 3,017

  Account receivables 2,750 3,690 4,875 7,475 8,577

  Inventories 833 1,483 2,083 3,418 4,103

  Others 843 3,532 5,192 7,962 9,136

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 55,857 58,421 59,278 62,765 67,377

Other assets 15,238 15,406 14,649 14,834 15,023

Total assets 78,484 85,476 89,093 99,470 107,234

LIABILITIES:

Current liabilities: 13,564 12,676 13,244 15,667 15,886

  Account payables 373 358 781 1,282 1,538

  Bank overdraft & ST loans 2,674 1,877 1,955 1,844 1,772

  Current LT debt 9,342 7,580 7,429 7,007 6,734

  Others current liabilities 1,176 2,860 3,078 5,535 5,841

Total LT debt 31,090 33,777 29,717 28,026 26,936

Others LT liabilities 4,203 3,921 4,865 5,579 5,440

Total liabilities 48,857 50,375 47,826 49,273 48,263

Minority interest 1,815 2,601 3,144 5,339 7,343

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 373 373 373 373 373

Share premium 3,681 3,681 3,681 3,681 3,681

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (428) (720) (720) (720) (720)

Retained earnings 24,186 29,167 34,789 41,525 48,294

Shareholders' equity 27,812 32,501 38,123 44,858 51,627

Liabilities & equity 78,484 85,476 89,093 99,470 107,234  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Emerging CEV business 

likely the key earnings 

driver over 2022-24F 

Healthy balance sheet 

despite a rapid business 

expansion plan 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 5,013 5,840 7,485 10,682 10,986

Tax paid 18 (3) (37) (53) (55)

Depreciation & amortization 2,844 2,896 3,186 3,358 3,783

Chg In w orking capital (73) (1,604) (1,361) (3,435) (1,531)

Chg In other CA & CL / minorities 449 (326) (1,074) 461 392

Cash flow from operations 8,251 6,802 8,199 11,013 13,576

Capex (7,216) (5,332) (3,950) (6,750) (8,299)

Right of use (1,892) (83) (20) (20) (20)

ST loans & investments (4) 7 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 (6,631) (196) 1,627 454 (404)

Cash flow from investments (15,743) (5,604) (2,343) (6,316) (8,723)

Debt f inancing 1,171 194 (4,133) (2,225) (1,434)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,119) (1,119) (1,650) (2,472) (3,419)

Warrants & other surplus 361 (292) 0 0 0

Cash flow from financing 414 (1,216) (5,783) (4,697) (4,853)

Free cash flow 1,035 1,470 4,249 4,263 5,276

VALUATION

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

Normalized PE (x) 60.2 51.3 42.4 33.5 30.3

Normalized PE - at target price (x) 72.8 62.0 51.3 40.5 36.6

PE (x) 59.3 50.6 42.4 33.5 30.3

PE - at target price (x) 71.7 61.1 51.3 40.5 36.6

EV/EBITDA (x) 37.2 35.8 29.0 22.7 21.7

EV/EBITDA - at target price (x) 44.1 42.4 34.4 27.0 25.7

P/BV (x) 11.1 9.5 8.1 6.9 6.0

P/BV - at target price (x) 13.4 11.5 9.8 8.3 7.2

P/CFO (x) 37.4 45.4 37.6 28.0 22.7

Price/sales (x) 18.1 15.3 10.4 6.8 5.9

Dividend yield (%) 0.4 0.4 0.7 0.9 1.3

FCF Yield (%) 0.3 0.5 1.4 1.4 1.7

(Bt)

Normalized EPS 1.4 1.6 1.9 2.5 2.7

EPS 1.4 1.6 1.9 2.5 2.7

DPS 0.3 0.3 0.6 0.7 1.1

BV/share 7.5            8.7            10.2          12.0          13.8          

CFO/share 2.2            1.8            2.2            3.0            3.6            

FCF/share 0.3            0.4            1.1            1.1            1.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High valuation is justified 

by its strong EPS growth 

potential, in our view 

Capex plan is supported 

mainly by hefty cash from 

renewable plants 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 14.7 18.1 47.0 53.3 14.8

Net prof it  (%) (14.4) 17.2 19.2 26.6 10.6

EPS  (%) (14.4) 17.2 19.2 26.6 10.6

Normalized prof it  (%) (13.4) 17.4 20.8 26.6 10.6

Normalized EPS  (%) (13.4) 17.4 20.8 26.6 10.6

Dividend payout ratio (%) 21.5 18.3 30.0 30.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 45.7 41.0 35.9 31.4 28.3

Operating margin (%) 38.2 33.9 29.3 25.8 22.9

EBITDA margin (%) 54.9 48.3 40.0 33.2 30.2

Net margin (%) 29.5 28.9 25.1 23.4 20.9

D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.2 0.9 0.7 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.1 0.9 0.7 0.5

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

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

ROA - using norm profit (%) 6.9 7.3 8.3 9.8 9.9

ROE - using norm profit (%) 20.0 20.0 20.6 22.2 21.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 19.7 19.4 21.1 25.6 22.7

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.3 0.5 0.5

  - operating margin (%) 38.9 35.8 29.8 26.3 23.4

  - leverage (x) 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1

  - interest burden (%) 75.4 80.8 84.7 89.3 89.8

  - tax burden (%) 100.4 99.9 99.5 99.5 99.5

WACC (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

ROIC (%) 11.9 10.1 11.9 15.7 15.1

  NOPAT (Bt m) 6,553 6,839 8,646 11,672 11,909

  invested capital (Bt m) 67,955 72,792 74,208 78,718 84,053

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Profitability trending up as 

new businesses achieve 

scale 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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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. 
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that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
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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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