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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  31 JULY 2025 

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Industrial Estate Sector 
FDI ยงัคงเติบโตต่อเน่ือง 

 
 

Sector Valuation  Current Target Norm EPS grw   Norm PE    P/BV   Div yield  

 BBG  price price  2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Amata Corp. AMATA TB BUY 16.50 27.00 24.4  26.7  6.0  4.8  0.8  0.7  5.0  6.3    
Pinthong Industrial  PIN TB BUY 4.58 5.50 (46.0) (5.6) 5.6  5.9  1.0  0.9  3.6  3.4    
Rojana Industrial  ROJNA TB BUY 4.78 8.60 8.7  (43.5) 4.5  8.0  0.5  0.4  2.8  3.1  
WHA Corp. WHA TB BUY 3.68 4.20 16.9  (11.0) 10.4  11.7  1.5  1.4  5.8  5.1  

Source: Thanachart estimates, based on 30 July 2025 closing prices 

แม้จะมีความกงัวลเรือ่งภาระภาษีของสหรฐัฯ แต่การไหลเข้าของ FDI ในไทย
ยงัคงไม่เปล่ียนแปลง และเรายงัคงให้น้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” 
ต่อกลุ่มนิคมอตุสาหกรรม โดยเราแนะนํา “ซ้ือ” ทัง้ 4 บริษทัท่ีเราทาํบท
วิเคราะห ์โดย AMATA เป็นหุ้น Top pick ของเรา 

 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 
662-779-9119 

rata.lim@thanachartsec.co.th 
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Recommendation And TP Changes 

Stocks –– Rec. –– – TP (Bt) – 

  New Old New  Old 

AMATA BUY BUY 27.0 23.0 

WHA BUY BUY 4.2 4.0 

PIN BUY SELL 5.5 4.0 

ROJNA BUY BUY 8.6 5.8 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 
 
 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

ให้น้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT”   
เราใหน้ํ้าหนกัลงทุนกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมไทย (IE) เป็น “OVERWEIGHT” 1) การ
ยืน่คาํขอและการอนุมตัจิากสาํนกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) ยงัคง
เตบิโตแขง็แกรง่ แมม้คีวามกงัวลต่อภาษขีองสหรฐัฯ 2) ยอด presales ทีด่นิ ไม่
สะดุด และราคาทีด่นิยงัคงเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง 3) ปัจจุบนั BOI หา้มบรษิทัต่างชาตใิน
บางอุตสาหกรรมเป็นเจา้ของทีด่นินอกนิคมฯ ซึง่น่าจะชว่ยเพิม่ความตอ้งการทีด่นิ
ในนิคมฯ และ 4) ดว้ยมคีวามกงัวลต่อภาษขีองสหรฐัฯ ราคาหุน้ IE จงึลดลงเฉลีย่ 
22-41% YTD และดนู่าสนใจ ดว้ยให ้ upside 14-80% เทยีบกบัมลูคา่ SOTP 
ประมาณการของเราสมมตใิหภ้าระภาษสีหรฐัฯ ของไทยสงูกวา่ประเทศเพือ่นบา้น 
หากอตัราภาษอีอกมาใกลเ้คยีงกบัเพือ่นบา้น จะม ีupside ต่อตวัเลขของเรา 

การลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ยงัคงเติบโตอย่างต่อเน่ือง 
ความกงัวลต่อมาตรการภาษขีองสหรฐัฯ ไมไ่ดส้ง่ผลใหก้ารเตบิโตของ FDI ในไทย
ชะลอตวัลง มลูคา่การยืน่ขอรบัสง่เสรมิการลงทนุจาก BOI พุง่ขึน้ 139% y-y เป็น 
1.1 ลา้นลบ. ใน 1H25 โดยมลูคา่ใน 2Q25 หลงัประกาศมาตรการภาษคีรัง้แรกอยูท่ี ่
6.77 แสนลบ. ซึง่สงูกวา่มลูคา่ใน 1Q25 ที ่3.81 แสนลบ. แมว้า่เกอืบครึง่หนึ่งของ
มลูคา่ดงักล่าวจะมาจากกลุ่ม data center แต่กลุ่มทีม่มีลูคา่รองลงมา คอื กลุ่ม
อเิลก็ทรอนิกส ์ และเครือ่งใชไ้ฟฟ้า และยงัมกีารลงทุนจากกลุ่มอตุสาหกรรมอื่นๆ 
เชน่ ยานยนต ์เกษตรกรรม และอาหาร อกีดว้ย แม ้data center จะไมไ่ดเ้ชือ่มโยง
กบัภาษสีหรฐัมากนกั แต่ยงัคงมคีวามตอ้งการโยกยา้ยฐานจากธรุกจิทีไ่มไ่ดส้ง่ออก
ไปยงัสหรฐัฯ เราปรบัเพิม่คาดการณ์ presales ทีด่นิ และกาํไรของบรษิทัในกลุ่มฯ 
ทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ดงัแสดงใน Exhibit 12 

กฎใหม่ของ BOI ส่งเสริมความต้องการท่ีดินในนิคมอตุสาหกรรม (IE) 
BOI ไดอ้อกกฎระเบยีบใหมเ่มือ่เดอืนทีแ่ลว้ หา้มบรษิทัต่างชาตเิกีย่วกบักลุ่มโลหะ 
เคม ี และพลาสตกิเป็นเจา้ของทีด่นินอกนคิมฯ ในอนาคต เรามองวา่ประเดน็นี้ชว่ย
เพิม่ความเขม้งวดในการตรวจสอบการดาํเนินงานของบรษิทัต่างๆ และอาจชว่ยใน
การควบคุมการลกัลอบขนสง่สนิคา้ผา่นแดนไดด้ว้ย ซึง่สิง่นี้น่าจะชว่ยหนุนความ
ตอ้งการใชพ้ืน้ทีน่ิคมอุตสาหกรรม และอาจมผีลบวกเพิม่เตมิหาก BOI เพิม่
อุตสาหกรรมอืน่ๆ เขา้มาในรายการกฎใหมน่ี้ 

มูลค่าหุ้นอยู่ในระดบัฐานตํา่ 
ราคาหุน้ของบรษิทัในกลุ่ม IE ลดลงเฉลีย่ 22-41% YTD เนื่องจากความกงัวลต่อ
มาตรการภาษสีหรฐัฯ แต่ดว้ยยงัคงมกีารไหลเขา้ของ FDI อยา่งต่อเนื่อง หุน้ทัง้สี่
ตวันี้จงึมมีลูคา่ทีด่ ีและราคาเป้าหมาย และมลูคา่ breakup values ของแต่ละหุน้ได้
แสดงไวใ้น Exhibit 14 เราไดท้าํ sensitivity valuation ในกรณีทีม่าตรการภาษขีอง
สหรฐัฯ ออกมาระดบัเดยีวกบัประเทศในอาเซยีนทีร่าว 20% โดย AMATA เป็น 
Top Pick ของเรา ตามดว้ย WHA, ROJNA และ PIN (ปรบัเป็น “ซือ้”)  
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Ex 1: Strong BOI Application Value Despite the US Tariff Announced In April 2025  
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Source: Board of Investment 

 

Ex 2: Strong Land Presales in 1H25  Ex 3: Rising Land Prices In EEC 
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Note: *WHA’s ESIE 5 priced at Bt5.5m/rai in 2025 vs. Bt4.5m/rai for older  
           Rayong sites in 2024. 

 

Ex 4: YTD Share Price Performances  Ex 5: Potential Upside to Our Conservative NAV SOTP TPs 
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Ex 6: Strong BOI Applications Despite US Tariff Uncertainty 
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Source: Board of Investment 

 
 

Ex 7: BOI Applications Hit Bt1.1tn in 1H25, Nearly Matching Full-Year 2024 Total 
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Source: Board of Investment 

 
 

Ex 8: BOI Applications By Major Contributing Sectors  
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Ex 9: BOI Applications By Sector In 1H25  
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Ex 10: BOI Application Value Breakdown  Ex 11: BOI Application Value Breakdown 
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Ex 12: Key Assumption Changes  

 WHA AMATA ROJNA PIN 

IE land presales     
   2025F - New 2,450 1,600 1,000 400 

   2025F - Old 2,450 1,400 500 400 

     

   2026F - New 1,600 1,400 700 400 

   2026F - Old 1,600 1,200 500 400 

     

   2027F - New 1,600 1,400 700 400 

   2027F - Old 1,600 1,200 500 400 

 
    

Gross margin on IE land sales (%) 

   2025F - New 57.0 48.3 45.0 51.0 

   2025F - Old 57.0 43.6 38.0 51.0 
     

   2026F - New 50.2 49.4 46.0 50.0 

   2026F - Old 50.2 37.9 35.0 48.0 

     

   2027F - New 50.4 49.6 46.0 50.0 

   2027F - Old 50.4 37.4 35.0 48.0 

     

Normalized profit (Bt m)     

   2025F - New 5,230 3,146 2,133 950 

   2025F - Old 5,230 2,076 431 808 

   Change (%) - 51.6 394.7 17.5 
     

   2026F - New 4,592 3,985 1,205 87 

   2026F - Old 4,592 1,998 377 497 

   Change (%) - 99.5 219.3 80.4 
     

   2027F - New 4,170 3,588 1,075 938 

   2027F - Old 4,170 2,031 317 513 

   Change (%) - 76.7 239.4 82.8 
     

TP (Bt/share)     

   New 4.2 27.0 8.6 5.5 

   Old 4.0 23.0 5.8 4.0 
     

Recommendation     

   New BUY BUY BUY BUY 

   Old BUY BUY BUY SELL 
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 13: US Tariff Sensitivities 

 AMATA WHA PIN ROJNA 

IE land presales     
   2026F - US tariff at 20% 2,100 2,100 700 1,000 

   2026F - US tariff at 36% 1,400 1,600 400 700 
     

   2027F - US tariff at 20% 2,100 2,100 700 1,000 

   2027F - US tariff at 36% 1,400 1,600 400 700 
     

Normalized profit (Bt m)     
   2026F - US tariff at 20% 4,528 5,074 1,138 1,435 

   2026F - US tariff at 36% 3,985 4,693 897 1,205 

   Change (%) 13.6 8.1 26.8 19.1 
     

   2027F - US tariff at 20% 4,616 5,052 1,398 1,527 

   2027F - US tariff at 36% 3,588 4,278 938 1,075 

   Change (%) 28.6 18.1 49.1 42.0 
 

Source: Thanachart estimates 
 
 

Ex 14: SOTP-derived Breakup Values 

   Thailand landbank   
 

Utilities 

Rental 
warehouses 
& factories 

 
Vietnam 
landbank  

 
REITs & 
stocks 

 
 

Target 
price 

(Bt/share) 
 

All land at 
cost 

Developed land  
(30% disc. to market),  

raw land (at cost) 

 
 

Others 

AMATA 14.4 17.1 4.7 3.5** 1.3 0.4 0.0 27.0 

WHA (1.6) (0.6) 2.0 1.7** 0.1 0.7 0.3*** 4.2 

PIN 2.6 3.8 0.6 0.9** 0.0 0.2 0.0 5.5 

ROJNA 0.0* 1.5* 4.0 0.0 0.0 3.1 0.0 8.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Includes landbank from a 25% equity stake in the industrial estate venture, Araya 
          ** At book value for AMATA and PIN. For WHA, we use DCF as the company also sells its assets to REITs.  
          ***Includes WHA’s green logistics platform, Mobilix. 
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Ex 15: Sector Valuation Comparison 
  AMATA PIN ROJNA WHA Industry 
Rating  BUY BUY BUY BUY  
Target price (Bt) Thanachart 27.00 5.50 8.60 4.20  
 Consensus 20.41 na 5.00 4.07  
Consensus rec.    Buy 14 0 1 18  
    Hold 2 0 1 2  
    Sell 3 0 0 2  

       Sales (Bt m) 2024 14,724  4,167  19,687  11,335  49,912  
  2025F 14,626  2,653  17,939  16,461  51,679  
  2026F 16,941  2,723  13,411  15,755  48,830  
  2027F 15,211  2,821  12,555  14,601  45,188  

       Norm profits (Bt m) 2024 2,529  1,761  1,960  4,511  10,761  
  2025F 3,146  950  2,131  5,274  11,501  
  2026F 3,985  897  1,205  4,693  10,780  
  2027F 3,588  938  1,075  4,278  9,879  

       Sales growth (%) 2024 54.7  44.9  2.1  (23.8) 7.2  
  2025F (0.7) (36.3) (8.9) 45.2  3.5  
  2026F 15.8  2.6  (25.2) (4.3) (5.5) 
  2027F (10.2) 3.6  (6.4) (7.3) (7.5) 

       Norm EPS growth (%) 2024 29.3  41.1  (11.6) 2.1  9.4  
  2025F 24.4  (46.0) 8.7  16.9  6.9  
  2026F 26.7  (5.6) (43.5) (11.0) (6.3) 
  2027F (9.9) 4.5  (10.8) (8.8) (8.4) 

       Operating margin (%) 2024 23.9  43.0  16.3  36.6  25.4  
  2025F 32.3  37.4  19.2  34.7  28.8  
  2026F 34.8  36.4  15.9  29.7  28.0  
  2027F 34.7  36.3  14.3  28.2  27.0  

       ROE (%) 2024 11.9  41.9  10.5  13.2  19.4  
  2025F 13.6  19.2  10.4  14.7  14.5  
  2026F 15.5  16.3  5.7  12.4  12.5  
  2027F 12.7  15.2  4.9  10.8  10.9  

       Dividend yield (%) 2024 4.8  16.6  10.5  5.2  9.3  
  2025F 5.0  3.6  2.8  5.8  4.3  
  2026F 6.3  3.4  3.1  5.1  4.5  
  2027F 5.7  8.8  2.8  4.7  5.5  

       P/BV (x) 2024 0.9  1.1  0.5  1.6  1.1  
  2025F 0.8  1.0  0.5  1.5  1.0  
  2026F 0.7  0.9  0.4  1.4  1.0  
  2027F 0.6  0.8  0.4  1.4  0.9  

       Norm PE (x) 2024 7.5  3.0  4.9  12.2  8.3  
  2025F 6.0  5.6  4.5  10.4  7.7  
  2026F 4.8  5.9  8.0  11.7  8.3  
  2027F 5.3  5.7  9.0  12.9  9.0  

       EV/EBITDA (x) 2024 7.7  4.5  4.4  18.8  8.8  
  2025F 6.4  7.7  4.3  13.9  8.1  
  2026F 5.5  8.1  4.5  15.8  8.5  
  2027F 5.1  6.7  4.3  17.3  8.4  

       Net D/E (x) 2024 0.4  0.7  0.5  1.0  0.7  
  2025F 0.5  0.6  0.5  0.9  0.6  
  2026F 0.5  0.6  0.3  0.8  0.6  
  2027F 0.3  0.4  0.2  0.8  0.4  
       

 

Sources: Bloomberg consensus, Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 16: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA —Div yield— 
Name BBG code Country 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Sembcorp Industri SCI SP Singapore 10.9 5.7 12.0  11.4  2.2  2.0  12.0  11.6  3.4  3.6  

Bumi Serpong Damai BSDE IJ Indonesia (34.2) 1.1 6.0  6.0  0.4  0.4  5.9  5.9  2.0  1.5  

Ciputra Development CTRA IJ Indonesia 14.8 1.3 7.1  7.0  0.7  0.7  4.6  4.6  2.7  3.2  

Lippo Karawaci  LPKR IJ Indonesia (98.4) 7.1 20.3  18.9  0.2  0.2  na  na na na 

Pakuwon Jati PWON IJ Indonesia 12.4 5.5 7.5  7.1  0.8  0.7  5.2  5.0  2.9  3.2  

Summarecon Agung SMRA IJ Indonesia (30.5) (11.0) 7.2  8.1  0.6  0.6  6.0  6.0  1.7  1.4  

Surya Semesta SSIA IJ Indonesia 49.7 55.8 35.6  22.9  2.2  2.0  11.8  9.4  0.3  0.4  

             

Amata Corporation * AMATA TB Thailand 24.4  26.7  6.0  4.8  0.8  0.7  6.4  5.5  5.0  6.3  

Pinthong Industrial Park * PIN TB Thailand (46.0) (5.6) 5.6  5.9  1.0  0.9  7.7  8.1  3.6  3.4  

Rojana Industrial Park * ROJNA TB Thailand 8.7  (43.5) 4.5 8.0 0.5  0.4  4.3  4.5  2.8  3.1  

WHA Corp PCL * WHA TB Thailand 16.9  (11.0) 10.4  11.7  1.5  1.4  13.9  15.8  5.8  5.1  

             

Average   (6.5) 2.9 11.1 10.2 1.0 0.9 7.8 7.6 3.0 3.1 
 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 
Based on 30 July 2025 closing prices 

 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET INDEX 14.2 3.9 (5.8) (11.1) — — — — 
SETPROP 11.9 (0.7) (23.1) (23.3) (2.3) (4.6) (17.3) (12.2) 

AMATA 17.9 11.5 (30.1) (42.6) 3.7 7.6 (24.3) (31.5) 

PIN 12.3 (31.1) (3.8) (26.1) (1.9) (35.0) 2.0 (15.0) 

ROJNA 9.6 (18.3) (15.4) (24.1) (4.6) (22.2) (9.6) (13.0) 

WHA 16.5 21.9 (29.9) (33.1) 2.3 17.9 (24.1) (21.9) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นธุรกจิทีม่ผีูเ้ล่นน้อยราย โดยบรษิทัชัน้นํา คอื AMATA และ WHA  

 ผูเ้ล่นใหมเ่ขา้มาไดย้าก เน่ืองจากมอีปุสรรคขดัขวางการเขา้มายงัตลาดสงู     

 
 
 
 
 

 

 ธุรกจิตอ้งใชต้น้ทุนสงู  

 เป็นธุรกจิทีม่คีวามผนัผวนของกําไรสงู 

 ประเทศไทยจาํเป็นตอ้งลงทุนในทุนมนุษยแ์ละการวจิยัและพฒันา
เพือ่ยกระดบัหว่งโซ่คุณคา่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการการกระจายฐานการผลติเน่ืองจากความเสีย่งดา้นภูมิ

รฐัศาสตรร์ะดบัภูมภิาคและนโยบายจนีทีเ่พิม่ขึน้ 

  

 

 

 

 

 มคีวามอ่อนไหวต่อเศรษฐกจิ และการเมอืงสงู  

 วกิฤตเิศรษฐกจิทัว่โลก  

 ภยัธรรมชาต ิภยัแลง้ 

 ภาษนํีาเขา้ของสหรฐั 

 
REGIONAL COMPARISON 

 

 EPS growth — PE — — P/BV — – EV/EBITDA – — Div. Yield — 

Name 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Singapore 10.9 5.7 12.0 11.4 2.2 2.0 12.0 11.6 3.4 3.6 

Indonesia (14.4) 10.0 14.0 11.7 0.8 0.8 6.7 6.2 1.9 1.9 

Thailand 1.0 (8.4) 6.6 7.6 1.0 0.9 8.1 8.5 4.3 4.5 

Average (0.8) 2.4 10.9 10.2 1.3 1.2 8.9 8.8 3.2 3.3 

AMATA 24.4  26.7  6.0  4.8  0.8  0.7  6.4  5.5  5.0  6.3  

PIN (46.0) (5.6) 5.6  5.9  1.0  0.9  7.7  8.1  3.6  3.4  

ROJNA 8.7  (43.5) 4.5 8.0 0.5  0.4  4.3  4.5  2.8  3.1  

WHA 16.9  (11.0) 10.4  11.7  1.5  1.4  13.9  15.8  5.8  5.1  

Average *- Thailand 1.0 (8.4) 6.6 7.6 1.0 0.9 8.1 8.5 4.3 4.5 
 

Source: Bloomberg consensus 
Note:  Thanachart estimates – using normalized EPS 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 27.00 (From: Bt 23.00)  

Change in Numbers  Upside : 63.6% 31 JULY 2025 
 

Amata Corporation Pcl (AMATA TB) 

 

  

ความต้องการท่ีดินแขง็แกร่ง  
 

ยอด presales และราคาท่ีดินของ AMATA ยงัคงแขง็แกร่ง แม้จะมีความ
กงัวลต่อมาตรการเกบ็ภาษีของสหรฐัฯ เราปรบัเพ่ิมคาดการณ์ presales 
ท่ีดินของ AMATA ขึน้อีก 14-17% ในปี 2025–27F และยงัคงคาํแนะนํา 
“ซ้ือ” และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 27 บาท/หุ้น  

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 
662-779-9119 

rata.lim@thanachartsec.co.th 

ความต้องการท่ีดินแขง็แกร่ง และราคาท่ีดินปรบัตวัสงูขึน้ 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่ม นิคมอุตสาหกรรม – “FDI 
ยงัคงเตบิโตต่อเนือ่ง” วนัที ่31 กรกฎาคม 2025 ท่ามกลางความไมแ่น่นอน
จากมาตรการภาษขีองสหรฐัฯ ยอด presales ทีด่นิของ AMATA ใน 2Q25 
หลงัการประกาศขึน้ภาษขีองสหรฐัฯ เมือ่ตน้เดอืนเมษายนเพิม่ขึน้เป็น 465 
ไร ่จาก 283 ไร ่ใน 1Q25 จาก presales รวม 748 ไร,่ 89% มาจากไทย 
และ 11% จากเวยีดนาม และจาก presales ในไทยนัน้ กวา่ 80% มาจาก
บรษิทัสญัชาตจินีในอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกส ์ อาหาร เครือ่งมอืแพทย ์
อุปกรณ์อุตสาหกรรม และยานยนต ์ทัง้นี้ บรษิทัฯ คาดวา่ 2H25F จะเป็น
ชว่งทีม่คีวามตอ้งการสงูขึน้ ราคาทีด่นิกป็รบัตวัสงูขึน้เชน่กนั โดยในจ.
ระยอง ราคาเพิม่ขึน้เป็น 6-7 ลบ./ไร ่ในปี 2025 (เทยีบกบั 5.5-6.0 ลบ. ใน
ปี 2024) ขณะทีจ่.ชลบุร ีราคายงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่12-14 ลบ./ไร ่ในสว่น
ของเวยีดนาม ความตอ้งการทีด่นิยงัคงต่ํา แมส้หรฐัฯ ประกาศภาษนํีาเขา้
แน่นอนที ่20% และภาษกีารสง่สนิคา้ผา่นประเทศทีส่ามที ่40% แลว้กต็าม 

ปรบัเพ่ิมคาดการณ์กาํไร 
เนื่องจาก presales ใน 1H25 สงูกวา่คาด และมแีนวโน้มการยืน่ขอรบัสทิธิ
ประโยชน์จาก BOI ทีแ่ขง็แกรง่มาก ซึง่เพิม่ขึน้ 139% y-y ใน 1H25 และ 
2Q25 แขง็แกรง่กวา่ 1Q25 มาก เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการ presales 
ทีด่นิขึน้ 14/17/17% เป็น 1,600/1,400/1,400 ไร ่ ในปี 2025-27F 
นอกจากนี้ เนื่องจากราคาทีด่นิปรบัตวัสงูขึน้ เราจงึปรบัสมมตฐิานอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ขึน้เป็น 48/49/50% (จาก 44/38/37%) แมจ้ะปรบั presales 
ขึน้ไมม่ากนกั แต่ปรบักาํไรขึน้ถงึ 52-100% เนื่องจากอตัรากาํไรทีส่งูขึน้
และการโอนทีด่นิใน backlog ทีร่วดเรว็ขึน้ โดย AMATA ม ี backlog รอ
โอนมลูคา่ 2.1 หมืน่ลบ. ณ สิน้ 1Q25 หลงัปรบักาํไรขึน้ เราคาดวา่ EPS 
จะเตบิโตที ่+24/+27/-10% ในปี 2025-27F และน่าจะม ีupside หากอตัรา
ภาษสีดุทา้ยของสหรฐัฯ สาํหรบัไทยลดลงจากอตัราเริม่ตน้ที ่36% 

การแยกมูลค่าเป้าหมาย 
ตามทีแ่สดงในตารางแยกมลูคา่ SOTP ใน Exhibit 1 เราประเมนิมลูคา่ 
breakup value ของ AMATA อยา่งระมดัระวงัทีส่ดุที ่ 14.4 บาท/หุน้ โดย
กาํหนดมลูคา่ทีด่นิทีถ่อืครองไวท้ีร่าคาทุน มลูคา่จะเพิม่ขึน้เป็น 17.1 บาท/
หุน้ หากเราใหม้ลูคา่ทีด่นิพฒันาแลว้โดยใชส้ว่นลด 30% จากราคาตลาด 
และยงัคงมลูคา่ทีด่นิเปล่าทีร่าคาทุน อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมาย SOTP 
ของเรารวมถงึธุรกจิอื่นของบรษิทัฯ ดว้ย ทาํใหม้ลูคา่รวมของบรษิทัฯ อยูท่ี ่
27 บาท/หุน้ ซึง่เป็นราคาเป้าหมายในกรณีฐานของเรา ราคาเป้าหมายถูก
ปรบัขึน้จาก 23 บาท/หุน้ เนื่องจากจาํนวนทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้ ราคาทีด่นิที่
สงูขึน้ และผลของการปรบัมาใชปี้ฐานปี 2026F 

Deep Value Stock; แนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงมองวา่ AMATA เป็น deep value stock และคงคาํแนะนํา “ซือ้”
โดยซือ้ขายใกลก้บั breakup value ในกรณเีลวรา้ยทีส่ดุที ่ 14.4 บาท/หุน้ 
ซึง่หมายความวา่ราคานี้ยงัไมไ่ดน้บัรวมธุรกจิในเวยีดนาม รวมถงึธุรกจิ
สาธารณูปโภคและไฟฟ้าทีม่กีาํไรสงู ราคาหุน้ยงักลบัมาซือ้ขายทีร่ะดบั
ต่ําสดุในชว่งวกิฤตโควดิ-19 ที ่ 0.8 เท่า P/BV ทัง้ทีธุ่รกจิหลกัยงัแขง็แกรง่
และงบดุลมัน่คง โดยคาดวา่อตัราสว่นหนี้สทุธต่ิอทุนในปี 2025F จะอยูท่ี่
เพยีง 0.5 เท่า เท่านัน้  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 14,724  14,626  16,941  15,211  

Net profit 2,483  3,146  3,985  3,588  

Consensus NP  2,965  2,952  3,044  

Diff frm cons (%)  6.1  35.0  17.9  

Norm profit 2,529  3,146  3,985  3,588  

Prev. Norm profit  2,076  1,998  2,031  

Chg frm prev (%)  51.6  99.5  76.7  

Norm EPS (Bt) 2.2  2.7  3.5  3.1  

Norm EPS grw (%) 29.3  24.4  26.7  (9.9) 

Norm PE (x) 7.5  6.0  4.8  5.3  

EV/EBITDA (x) 7.7  6.4  5.5  5.1  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.7  0.6  

Div yield (%) 4.8  5.0  6.3  5.7  

ROE (%) 11.9  13.6  15.5  12.7  

Net D/E (%) 41.4  47.3  47.0  28.5  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Jul-25 (Bt) 16.50  

Market Cap  (US$ m) 584.2  

Listed Shares  (m shares) 1,150.0  

Free Float  (%) 72.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.1  

12M Price H/L (Bt)  30.50/12.20  

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder  Mr. Vikrom Kromadit 26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: SOTP-derived TP NAV-based Breakup Value 

   Thailand landbank  

Utilities 

Rental 
warehouses 
& factories 

Vietnam 
landbank 

REITs & 
stocks* 

Target 
price   

All land at 
cost 

Developed land  
(30% disc. to market),  

raw land (at cost) 

Equity value (Bt/share) 14.4 17.1 4.9 3.6 1.0 0.4 27.0 

Equity value (Bt m) 16,612 19,705 5,316 4,057 1,471 475 31,024 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *AMATA holds 17% stake in a REIT, AMATAR 

 
 

Ex 2: Earnings Assumption Revisions 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Industrial land presales (rai)      
New 1,854 3,019 1,600 1,400 1,400 

Old   1,400 1,200 1,200 

Change (%)   14.3 16.7 16.7 

      
Industrial land revenue (Bt m)      
New 4,804 9,004 9,647 12,447 10,504 

Old   6,307 6,494 6,246 

Change (%)   53.0 91.7 68.2 

      
IE gross margin (%)      
New 47.5 38.2 48.3 49.4 49.6 

Old   43.6 37.9 37.4 

      
Normalized profit (Bt m)      
New 1,956 2,529 3,146 3,985 3,588 

Old   2,076 1,998 2,031 

Change (%)   51.6 99.5 76.7 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Ex 3: 1H25F Presales Are At 748 rai  Ex 4: Land Presales 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Vietnam is via a 73% stake in AMATA VN 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Vietnam is via a 73% stake in AMATA VN 
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Ex 5: 2025F EBIT And Equity Income Breakdown  Ex 6: IE Revenue And Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Trading At COVID-crisis P/BV Level 
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Ex 8: Amata City Chonburi Market Breakdown  Ex 9: Amata City Chonburi Industry Breakdown 

  Overall portfolio 

Japan 58% 

Thailand 21% 

Europe 7% 

Taiwan 3% 

China 3% 

USA 3% 

Southeast Asia 3% 

Others 2% 

  
 

 
  Overall portfolio 

Auto 31% 

Steel, metal, plastic, rubber 28% 

Electronics & electrical appliances 10% 

Service, logistics, warehouse 9% 

Consumer products, healthcare, packaging 8% 

Chemical & related 7% 

Food and beverage 3% 

Aerospace 1% 

Others 3% 
 

Source: Company data   Source: Company data  

 



 
 
COMPANY NOTE AMATA RATA LIMSUTHIWANPOOM 
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Ex 10: Amata City Rayong Market Breakdown  Ex 11: Amata City Rayong Industry Breakdown 

 Overall portfolio 

China 45% 

Japan 25% 

Thailand 12% 

Europe 6% 

South Korea 3% 

Southeast Asia 3% 

USA 3% 

Australia 2% 

Taiwan 1% 
 

  Overall portfolio 

Steel, metal, plastic, rubber 38% 

Auto 21% 

Electronics & electrical appliances 16% 

Consumer products, healthcare, packaging 12% 

Chemical & related 5% 

Service, logistics, warehouse 3% 

Food and beverage 3% 

Aerospace 1% 

Others 1% 
 

Source: Company data as of the end of 2022  Source: Company data as of the end of 2022 

 
 

Ex 12: AMATA’s Landbank As Of End 1Q25 

  —————————— Landbank (rai) —————————— 

  Developed Raw 

Chonburi province, eastern Thailand 542 12,243 

Rayong province, eastern Thailand 908 4,661 

Total 1,450 16,904 
 

Source: Company data 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX AMATA RATA LIMSUTHIWANPOOM 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จาํกดั (มหาชน) เป็นผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม 
เพือ่ขายใหแ้ก่ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม บรษิทัฯ ซือ้ทีด่นิ และพฒันา
สาธารณูปโภค และสิง่อาํนวยความสะดวกทีจ่าํเป็น พรอ้มสาํหรบัการ
ดาํเนินงานอุตสาหกรรม AMATA มนิีคมอุตสาหกรรม 4 แหง่ ในประเทศ
ไทย และมนิีคมอุตสาหกรรม 2 แหง่ ในประเทศเวยีดนาม  

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มทีีท่าํเลตัง้ทีด่ ี โดยอมตะนคร อยูห่า่งจากท่าอากาศยานสวุรรณภูม ิ 42 

กม. และอมตะซติี้อยูห่า่งจากท่าเรอืน้ําลกึแหลมฉบงั  27 กม.   

 ดาํเนินงานในตลาดทีม่ผีูเ้ล่นน้อยราย 

 มทีีด่นิพรอ้มขายจํานวนมาก 

 

 

 

 

 

 กําไรขึน้อยูก่บัยอดขายทีด่นิอยา่งมาก ซึง่เป็นสาเหตุใหก้ําไรมคีวามผนั

ผวนสงู  

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู 

 ธุรกจิมกีารกระจายความเสีย่งน้อยกวา่คูแ่ขง่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขายทีด่นิรอบใหมข่บัเคลื่อนโดยความจาํเป็นในการกระจายความ

เสีย่งเน่ืองจากภยัคุกคามทางภมูริฐัศาสตรแ์ละความเสีย่งดา้นนโยบาย

ของจนี 

 การกระจายการลงทุนสูธุ่รกจิทีส่รา้งรายไดป้ระจาํ เช่น ธุรกจิใหเ้ช่า 

สาธารณูปโภค และไฟฟ้า 

 

 

 

 

 มคีวามอ่อนไหวต่อสภาวะเศรษฐกจิสงู 

 เศรษฐกจิทัว่โลกออ่นแอ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ความเสีย่งจากการทีส่หรฐัฯ อาจใชม้าตรการภาษใีนระดบัทีรุ่นแรงกวา่

ทีค่าดไว ้อาจเป็นปัจจยักดดนัต่อสมมตฐิานการขายทีด่นิของเรา 

 หากเศรษฐกจิเวยีดนามเตบิโตชา้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้นปัจจุบนั อาจ

เกดิความเสีย่งดา้นลบต่อกําไรของ AMATAV (AMATAV, ไมอ่ยูภ่ายใต้
การวเิคราะห)์ ซึง่เป็นบรษิทัทีม่สีว่นในการสนบัสนุนกําไรสทุธขิอง 
AMATA 

 

Target price (Bt)             20.41              27.00  32% 

Net profit  25F (Bt m)             2,965              3,146  6% 

Net profit  26F (Bt m)             2,952              3,985  35% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 2 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธขิองเราสาํหรบัปี 2025-26F สงูกวา่คา่เฉลีย่คาดการณ์ของ

ตลาด ซึง่เรามองวา่สาเหตุเป็นเพราะเรามองบวกมากกวา่ตลาดในเรือ่ง

แนวโน้ม FDI  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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AMATA ESG & 
Sustainability 

Report 
AMATA Corporation Pcl. 

Sector: Property & Construction | Property Dev. 
 
 

 

 

ธรุกิจของ AMATA ครอบคลมุการขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรม ไฟฟ้า และ
สาธารณูปโภคอ่ืนๆ นอกจากน้ี AMATA ยงัได้ขยายธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม
ไปยงัเวียดนามด้วย AMATA ให้ความสาํคญักบั ESG เป็นอย่างมาก แต่
คะแนนระดบัปานกลางของเราท่ี 2.9 สะท้อนถึงโครงสร้างคณะกรรมการท่ี
อ่อนแอและความเส่ียงจากนโยบายภาษีของสหรฐัฯ ท่ีธรุกิจของ AMATA 
เผชิญโดยตรง 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH
5

  2.9

1 2 3 4

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
AMATA YES AAA - A - 73.45 41.00 - 5.0

DJSI MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนน E 3.2 แก่ AMATA ซึง่สะทอ้นถงึความมุง่มัน่ทีด่ตี่อความยัง่ยนื โดยมเีป้าหมายทีช่ดัเจนและ
แผนปฏบิตักิาร 

 AMATA ตัง้เป้าหมายทีจ่ะบรรลคุวามเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2040 และลดภาวะเรอืนกระจกลง 30% 
ในปี 2030 เทยีบกบัปีฐาน 2019 ในปี 2024 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก scope 1-3 อยูท่ี ่ 63,271 ตนั
คารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า (tCO2e) ทรงตวั y-y ความเขม้ของก๊าซเรอืนกระจก scope 1&2 อยูท่ี ่ 3.15 
tCO2e/hectare ลดลง 11.5% จากปีฐาน 2019 

 การใชร้ะบบบาํบดัน้ําเสยีช่วยให ้AMATA ลดการพึง่พาแหล่งน้ําธรรมชาตลิงได ้ในปี 2024 น้ําทีผ่า่นการบาํบดั
คดิเป็น 37% ของการใชน้ํ้าทัง้หมด ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมายทีว่างไวเ้ลก็น้อยทีม่ากกวา่ 40% เน่ืองจากปรมิาณน้ํา
เสยีทีป้่อนเขา้มจีาํกดั 

 ในปี 2024 มขียะมลูฝอย 27,699 กโิลกรมั (เพิม่ขึน้ 5% y-y) โดย 61% ถูกนํากลบัมาใชใ้หมเ่ป็นเชือ้เพลงิจาก
ขยะ (RDF) 8% สามารถนําไปรไีซเคลิได ้และ 31% ทีเ่หลอืถูกสง่ไปฝังกลบ ซึง่เป็นพืน้ทีท่ีส่ามารถปรบัปรุงได ้

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  AMATA ใหค้ะแนน S ปานกลางที ่ 3.0 ซึง่สะทอ้นถงึผลการดาํเนินงานทีม่ ัน่คงในดา้นแนวทางปฏบิตัดิา้น
แรงงาน มาตรฐานความปลอดภยั และการลงทุนเพือ่ชุมชน 

 AMATA มุง่เน้นการปฏบิตัดิา้นแรงงานอยา่งเป็นธรรมและการพฒันาพนกังาน โดยในปี 2024 มกีารฝึกอบรม
พนกังาน 23 ชัว่โมงต่อคน เพิม่ขึน้ 11% y-y AMATA มอีตัราการลาออกโดยสมคัรใจตํ่าที ่ 7% และรกัษา
พนกังานทีม่คีวามหลากหลายทางเพศ โดยผูห้ญงิคดิเป็น 47% ของพนกังานทัง้หมด 

 AMATA ปฏบิตัติามพระราชบญัญตัคิวามปลอดภยั อาชวีอนามยั และสภาพแวดลอ้มในการทาํงาน และ
มาตรฐานความปลอดภยัระหวา่งประเทศอยา่งเครง่ครดั โดยบรษิทัฯ รายงานกรณกีารบาดเจบ็ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
การทาํงาน 1 กรณีต่อปีทัง้ในปี 2023 และ 2024 

 ในปี 2024 AMATA ดาํเนินโครงการและกจิกรรมทัง้หมด 25 โครงการ โดยใชง้บประมาณการลงทุนเพือ่สงัคม 
5.4 ลา้นบาท (ไมร่วมเงนิบรจิาค) มผีูไ้ดร้บัประโยชน์โดยตรงและโดยออ้มจากโครงการและกจิกรรมเหลา่น้ี
ประมาณ 134,262 คน  

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนน G ทีค่อ่นขา้งตํ่าที ่ 2.7 ซึง่สะทอ้นถงึโครงสรา้งคณะกรรมการทีไ่มเ่หมาะสมและความเสีย่งทาง

ธุรกจิทีเ่พิม่ขึน้จากนโยบายภาษขีองสหรฐัฯ 

 ประธานคณะกรรมการเป็นผูบ้รหิาร สมาชกิครอบครวัผูก้่อตัง้ และผูถ้อืหุน้รายใหญ่ จุดทีด่คีอืกรรมการ 6 ใน 9 
คน (67%) เป็นอสิระ ซึง่อยูใ่นอตัราส่วนทีเ่หมาะสมที ่2/3 

 คณะกรรมการประกอบดว้ยกรรมการหญงิ 3 คน (33%) และมทีกัษะรอบดา้นในดา้นอสงัหารมิทรพัย ์วศิวกรรม 
การจดัการทัว่ไป การบญัช ี การกํากบัดแูลกจิการ ความยัง่ยนื และไอท ี อยา่งไรกต็าม สมาชกิคณะกรรมการ
สว่นใหญ่อยูใ่นช่วงอายุ 60-75 ปี 

 EBIT ของ AMATA ในปี 2025F สว่นใหญ่ (53%) มาจากการขายทีด่นินิคมอุตสาหกรรม ซึง่ยงัคงอ่อนไหวตอ่
การพฒันาทางภูมริฐัศาสตร ์

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 9,517 14,724 14,626 16,941 15,211
Cost of sales 5,804 9,755 8,439 9,238 8,345
  Gross profit 3,713 4,968 6,187 7,702 6,866
% gross margin 39.0% 33.7% 42.3% 45.5% 45.1%
Selling & administration expenses 1,261 1,447 1,458 1,804 1,595
  Operating profit 2,452 3,522 4,729 5,899 5,271
% operating margin 25.8% 23.9% 32.3% 34.8% 34.7%
Depreciation & amortization 430 451 545 581 617
  EBITDA 2,882 3,973 5,275 6,480 5,888
% EBITDA margin 30.3% 27.0% 36.1% 38.2% 38.7%
Non-operating income 196 219 232 248 233
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (687) (707) (740) (819) (795)
  Pre-tax profit 1,960 3,034 4,221 5,328 4,709
Income tax 463 479 844 1,066 942
  After-tax profit 1,497 2,555 3,377 4,262 3,767
% net margin 15.7% 17.4% 23.1% 25.2% 24.8%
Shares in aff iliates' Earnings 1,056 964 807 824 843
Minority interests (596) (990) (1,038) (1,102) (1,021)
Extraordinary items (112) (46) 0 0 0
NET PROFIT 1,845 2,483 3,146 3,985 3,588
Normalized profit 1,956 2,529 3,146 3,985 3,588
EPS (Bt) 1.6 2.2 2.7 3.5 3.1
Normalized EPS (Bt) 1.7 2.2 2.7 3.5 3.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 20,235 21,103 19,587 21,221 20,941
  Cash & cash equivalent 3,774 5,803 5,300 5,300 5,300
  Account receivables 621 1,453 1,443 1,671 1,500
  Inventories 15,127 12,920 11,923 13,183 13,183
  Others 713 927 921 1,067 958
Investments & loans 5,522 5,727 6,027 6,027 6,027
Net f ixed assets 8,240 9,205 10,095 10,578 11,027
Other assets 23,591 28,906 34,230 39,576 35,631
Total assets 57,588 64,941 69,939 77,402 73,627

LIABILITIES:
Current liabilities: 15,323 19,554 20,079 21,573 18,517
  Account payables 1,862 2,962 3,237 3,543 3,201
  Bank overdraft & ST loans 1,263 1,559 2,011 2,193 1,638
  Current LT debt 4,722 4,141 4,724 5,151 3,849
  Others current liabilities 7,477 10,891 10,107 10,685 9,829
Total LT debt 11,487 11,726 13,376 14,586 10,898
Others LT liabilities 5,051 5,573 5,144 5,886 5,382
Total liabilities 31,861 36,853 38,599 42,046 34,797
Minority interest 5,309 6,104 7,141 8,243 9,264
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150
Share premium 1,070 1,070 1,070 1,070 1,070
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 788 619 619 619 619
Retained earnings 17,410 19,145 21,359 24,274 26,727
Shareholders' equity 20,418 21,984 24,198 27,114 29,566
Liabilities & equity 57,588 64,941 69,939 77,402 73,627  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Due to the nature of its 
business, it carries huge 
land inventory for sale 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 1,960 3,034 4,221 5,328 4,709
Tax paid (396) (589) (726) (1,096) (933)
Depreciation & amortization 430 451 545 581 617
Chg In w orking capital (6,932) 2,476 1,282 (1,182) (172)
Chg In other CA & CL / minorities 5,752 3,982 (128) 1,285 85
Cash flow from operations 814 9,354 5,194 4,916 4,306

Capex (1,115) (1,372) (1,372) (1,000) (1,000)
Right of use (115) 48 (50) (50) (50)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (558) (205) (300) 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 394 (4,745) (5,727) (4,616) 3,426
Cash flow from investments (1,394) (6,274) (7,450) (5,666) 2,376
Debt f inancing 2,656 (135) 2,685 1,819 (5,545)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,003) (917) (932) (1,070) (1,136)
Warrants & other surplus 118 1 0 0 0
Cash flow from financing 1,771 (1,051) 1,753 750 (6,681)

Free cash flow (300) 7,982 3,822 3,916 3,306

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 9.7 7.5 6.0 4.8 5.3
Normalized PE - at target price (x) 15.9 12.3 9.9 7.8 8.7
PE (x) 10.3 7.6 6.0 4.8 5.3
PE - at target price (x) 16.8 12.5 9.9 7.8 8.7
EV/EBITDA (x) 11.3 7.7 6.4 5.5 5.1
EV/EBITDA - at target price (x) 15.5 10.7 8.7 7.4 7.2
P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6
P/BV - at target price (x) 1.5 1.4 1.3 1.1 1.1
P/CFO (x) 23.3 2.0 3.7 3.9 4.4
Price/sales (x) 2.0 1.3 1.3 1.1 1.2
Dividend yield (%) 3.9 4.8 5.0 6.3 5.7
FCF Yield (%) (1.6) 42.1 20.1 20.6 17.4

(Bt)
Normalized EPS 1.7 2.2 2.7 3.5 3.1
EPS 1.6 2.2 2.7 3.5 3.1
DPS 0.7 0.8 0.8 1.0 0.9
BV/share 17.8          19.1          21.0          23.6          25.7          
CFO/share 0.7            8.1            4.5            4.3            3.7            
FCF/share (0.3)           6.9            3.3            3.4            2.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Share price trades below 
average P/BV 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 46.4 54.7 (0.7) 15.8 (10.2)
Net profit  (%) (21.2) 34.6 26.7 26.7 (9.9)
EPS  (%) (21.2) 34.6 26.7 26.7 (9.9)
Normalized profit  (%) 28.3 29.3 24.4 26.7 (9.9)
Normalized EPS  (%) 28.3 29.3 24.4 26.7 (9.9)
Dividend payout ratio (%) 40.5 37.1 30.0 30.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 39.0 33.7 42.3 45.5 45.1
Operating margin (%) 25.8 23.9 32.3 34.8 34.7
EBITDA margin (%) 30.3 27.0 36.1 38.2 38.7
Net margin (%) 15.7 17.4 23.1 25.2 24.8
D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.4 0.5 0.5 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 3.6 5.0 6.4 7.2 6.6
Interest coverage - EBITDA (x) 4.2 5.6 7.1 7.9 7.4
ROA - using norm profit (%) 3.7 4.1 4.7 5.4 4.8
ROE - using norm profit (%) 9.8 11.9 13.6 15.5 12.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.5 12.1 14.6 16.6 13.3
  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
  - operating margin (%) 27.8 25.4 33.9 36.3 36.2
  - leverage (x) 2.6 2.9 2.9 2.9 2.7
  - interest burden (%) 74.0 81.1 85.1 86.7 85.6
  - tax burden (%) 76.4 84.2 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1
ROIC (%) 5.9 8.7 11.3 12.1 9.6
  NOPAT (Bt m) 1,873 2,965 3,783 4,719 4,217
  invested capital (Bt m) 34,116 33,608 39,009 43,744 40,651

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 
 

AMATA is financially 
strong. Its net D/E is only 
0.5x in 2025F 

 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: SELL) TP:  Bt 5.50 (From: Bt 4.00)  

Change in Recommendation  Upside : 20.1% 31 JULY 2025 
 

Pinthong Industrial Park Pcl (PIN TB) 

 

  

อปุทานท่ีดินได้รบัการปลดลอ็ก 
 

เราปรบัคาํแนะนํา PIN เป็น “ซ้ือ” และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 5.5 บาท 
หลงัประสบปัญหาการขาดแคลนท่ีดินเพื่อขายตัง้แต่ปีก่อน นิคมฯ ใหม่ 2 
แห่งมีกาํหนดเปิดตวัใน 2H25 และ 1H26 เพือ่รองรบัความต้องการท่ีดินท่ี
เพ่ิมขึน้ เรามองว่าหุ้นมีมูลค่าตํา่ไป โดยซ้ือขายท่ี 83% ของราคาเป้าหมาย 

 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 
662-779-9119 

rata.lim@thanachartsec.co.th 

นิคมใหม่สองแห่ง; ปรบัคาํแนะนําขึน้เป็น “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่ม นิคมอุตสาหกรรม – “FDI 
ยงัคงเตบิโตต่อเนือ่ง” วนัที ่31 กรกฎาคม 2025 เราปรบัคาํแนะนําหุน้ PIN 
ขึน้จาก ขาย เป็น “ซือ้” โดยบรษิทัฯ มแีผนจะเปิดตวันิคมอุตสาหกรรมใหม ่
2 แหง่ในชว่ง 2H25 และ 1H26 ซึง่จะชว่ยปลดลอ็กปัญหาการขาดแคลน
ทีด่นิสาํหรบัขายทีเ่ผชญิมาตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ เรายงัไดป้รบัเพิม่ประมาณการ
กาํไรของ PIN ขึน้ 18/80/83% ในปี 2025-27F จากการปรบัสมมตฐิาน
ราคาทีด่นิและอตัรากาํไรขัน้ตน้ใหส้งูขึน้ เพือ่สะทอ้นแนวโน้มราคาทีด่นิที่
ยงัเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง แมจ้ะมคีวามกงัวลเกีย่วกบัภาษขีองสหรฐัฯ 

เตรียมเปิดโครงการใหม่ใน 2H25 และ 2H26 
แมว้า่ PIN จะสามารถจดัหาทีด่นิเพิม่เตมิไดม้ากขึน้ แต่ยงัอยูร่ะหวา่งรอ
การอนุมตัริายงานผลกระทบสิง่แวดลอ้ม (EIA) ปัจจุบนับรษิทัฯ มทีีด่นิใน
มอืรวม 2,800 ไร ่ (1,000 ไร ่ ในปี 2023) โดยในจาํนวนนี้ 2,300 ไรก่าํลงั
อยูร่ะหวา่งการพฒันาและรอการอนุมตั ิ EIA บรษิทัฯ มแีผนจะเปิดนิคม
แหง่ใหม ่(แหง่ที ่7) หลงัไดร้บัอนุมตั ิEIA ในชว่ง 2H25 และอกีแหง่ (แหง่
ที ่ 8) หลงัไดร้บัอนุมตั ิ EIA ใน 2H26 เราคาดวา่การเปิดโครงการใหม่
เหล่านี้จะชว่ยสนบัสนุนยอด presales ทีด่นิใหเ้ฉลีย่อยูท่ี ่400 ไรต่่อปีในปี 
2025-27F เทยีบกบั 875/574 ไร ่ในปี 2023-24 เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต
ที ่-46/-6/+5% ในปี 2025-27F 

ราคาเป้าหมาย SOTP-derived NAV-based TP 
เราไดป้รบัเพิม่ราคาเป้าหมาย SOTP ขึน้เป็น 5.5 บาท (จาก 4.0 บาท) เพือ่
สะทอ้นถงึราคาทีด่นิทีป่รบัตวัสงูขึน้ การปรบัมาใชปี้ฐานปี 2026F และการ
เปลีย่นแปลงวธิปีระเมนิมลูคา่ทีด่นิเปล่า เราใหม้ลูคา่ทีด่นิโดยใชส้ว่นลด 
30% จากราคาตลาดของทีด่นิพฒันาแลว้ ขณะทีท่ีด่นิเปล่าประเมนิมลูคา่ที่
ตน้ทุน เดมิเราใชส้ว่นลด 20% จากตน้ทุนของทีด่นิเปล่า ซึง่ใน
สภาพแวดลอ้มทีร่าคาทีด่นิยงัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่อง มองวา่การใหส้ว่นลด
เดมินัน้ต่ําไปเกนิไป 

มูลค่าไม่แพงในมุมมองของเรา 
ปัจจุบนัหุน้ PIN ซือ้ขายอยูท่ีเ่พยีง 83% ของราคาเป้าหมายใหมท่ี ่ 5.5 
บาท/หุน้ โดยซือ้ขายที ่PE เพยีง 6 เท่า ในปี 2025F ซึง่เราคาดว่าจะเป็นปี
ทีม่ฐีานต่ําของกาํไร เนื่องจากปัญหาการขาดแคลนทีด่นิเพือ่ขาย เรามองว่า
หุน้ PIN ถูกประเมนิมลูคา่ต่ํากว่าความเป็นจรงิเนื่องจากขอ้จํากดัดา้นทีด่นิ
ดงักล่าว และเชื่อวา่การเปิดนิคมใหมจ่ะเป็นจุดเริม่ตน้ของการ “ปลดลอ็ค” 
ราคาหุน้ใหส้ะทอ้นศกัยภาพทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 
Sales 4,167  2,653  2,723  2,821  

Net profit 1,734  950  897  938  

Consensus NP  na na na 

Diff frm cons (%)  na na na 

Norm profit 1,761  950  897  938  

Prev. Norm profit  808  497  513  

Chg frm prev (%)  17.5  80.4  82.8  

Norm EPS (Bt) 1.52  0.82  0.77  0.81  

Norm EPS grw (%) 41.1  (46.0) (5.6) 4.5  

Norm PE (x) 3.0  5.6  5.9  5.7  

EV/EBITDA (x) 4.5  7.7  8.1  6.7  

P/BV (x) 1.1  1.0  0.9  0.8  

Div yield (%) 16.6  3.6  3.4  8.8  

ROE (%) 41.9  19.2  16.3  15.2  

Net D/E (%) 65.4  61.2  64.7  38.2  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Jul-25 (Bt) 4.58  

Market Cap  (US$ m) 163.6  

Listed Shares  (m shares) 1,160.0  

Free Float  (%) 19.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.6  

12M Price H/L (Bt)  7.35/4.00  

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder  Pinthong Holding Co.,Ltd. & 

Patamavorakulchai Family 53% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………....…………..… P25 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Industrial land transfer revenue (Bt m)     
New 2,630 3,901 2,352 2,397 2,469 

Old 2,630 3,901 2,101 1,531 1,542       
Land transfer gross margin (%)     
New 58.7 51.6 51.0 50.0 50.0 

Old   51.0 48.0 48.0       
Normalized profit (Bt m)      
New 1,248 1,761 950 897 938 

Old   808 497 513 

Change (%)   17.5 80.4 82.8 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: NAV-derived SOTP-based TP 

  Equity value Value/ share SOTP 
  (Bt m) (Bt) (%) 
Landbank and utilities 5,041  4.4  81  

Warehouse/factory rental 1,003  0.9  16  

REIT investment  282  0.2  3  

Total equity value 6,326  5.5  100  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: We apply a 30% discount to the market value of developed land, and value raw land at cost. 

 

 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ป่ินทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัทีป่ระกอบ
ธุรกจินิคมอุตสาหกรรมมายาวนาน โดยป่ินทองมนิีคมอุตสาหกรรมทัง้หมด 
6 แหง่ ในพืน้ทีเ่ขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) จงัหวดัชลบุร ี และ
จงัหวดัระยอง โดยมแีผนจะขยายธุรกจินิคมอุตสาหกรรมแหง่ใหมใ่นปี 2025-
26 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 
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Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีปลงทีด่นิอยูใ่นทาํเลทอง 

 ดาํเนินธุรกจิในตลาดผูเ้ล่นน้อยราย 

 

 

 

 

 

 

 ธุรกจิหลกัคอืการขายทีด่นิอุตสาหกรรมซึง่มคีวามผนัผวนของกําไรสงู 

 มรีายไดป้ระจาํตํ่า 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 รอบการขายทีด่นิใหมถู่กขบัเคลื่อนโดยความตอ้งการกระจายความเสีย่ง
จากภยัคุกคามทางภูมริฐัศาสตรแ์ละความเสีย่งดา้นนโยบายจนี 

 

 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของตน้ทุนทีด่นิและการพฒันา และคา่แรงทีเ่พิม่สงูขึน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากยอดขายทีด่นิและอตัรากําไรขัน้ตน้ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 หากทีด่นิเปล่าใหมพ่ฒันาชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 

 

Target price (Bt) na 5.50  na 

Net profit  25F (Bt m) na 950  na 

Net profit  26F (Bt m) na 897  na 

Consensus REC BUY: 0 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ไมม่โีบรกอื่นทีท่าํบทวเิคราะหห์ุน้ตวัน้ี 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PIN ESG & 
Sustainability 

Report 
Pinthong Industrial Park Pcl 

Sector: Property & Construction | Property Development 
 
 

 

 

PIN เป็นผู้พฒันาและจาํหน่ายท่ีดินในนิคมอตุสาหกรรมท่ีตัง้อยู่ในพืน้ท่ีเขต
พฒันาเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) โดยรายได้ 90% มาจากการขายท่ีดิน 
ส่วนท่ีเหลือมาจากการจดัการน้ํา และการให้เช่าโรงงานและคลงัสินค้า เรา
ให้คะแนน ESG (ส่ิงแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล) ของ PIN อยู่ในระดบั
ปานกลางท่ี 2.8 สะท้อนถึงความมุ่งมัน่ของบริษทัในด้านส่ิงแวดล้อมและการ
ดแูลผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในมิติสงัคม แต่ยงัมีจดุอ่อนด้านธรรมาภิบาล 
โดยเฉพาะในโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

2.8  

1 2 3 4 5

 

  

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
PIN - - - - - - - - 3.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราประเมนิคะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ PIN ทีร่ะดบัด ีคอื 3.1 ซึง่สะทอ้นถงึความมุง่มัน่ทีด่ตี่อความยัง่ยนื
และความพยายามอยา่งต่อเน่ืองในการรกัษาความหลากหลายทางชวีภาพ 

 PIN ไดต้ัง้เป้าดา้นภูมอิากาศระยะยาวชดัเจน โดยตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ลง 5% ภายในปี 
2027 และ 20% ภายในปี 2037 เทยีบกบัระดบัฐานปี 2022 บรษิทัยงัตัง้เป้าความเป็นกลางทางคารบ์อนภายใน
ปี 2050 และปล่อยก๊าซสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2065 ซึง่สะทอ้นกลยุทธด์า้นภูมอิากาศทีม่องไปขา้งหน้า 

 ในปี 2024 PIN ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า (CO₂e) ที ่3,707 ตนั เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 3,579 และ 
3,516 ตนั ในปี 2023 และ 2022 ตามลาํดบั เพือ่สนบัสนุนความพยายามลดคารบ์อน PIN ไดต้ดิตัง้ระบบ
พลงังานแสงอาทติยบ์นหลงัคาและฟารม์โซลาร ์กําลงัผลติรวม 208MWh ต่อปี คาดวา่จะช่วยลดการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซดไ์ดป้ระมาณ 94 ตนัต่อปี 

 การใชน้ํ้ารวมในปี 2024 อยูท่ี ่ 3.9 ลา้นลบ.ม. โดยน้ําเสยีบางสว่นราว 0.38 ลา้นลบ.ม. ถูกนํากลบัมาใชร้ดน้ํา
พืน้ทีส่เีขยีว 

 PIN สนบัสนุนการอนุรกัษ์ความหลากหลายทางชวีภาพ โดยปฏบิตัติามแนวทางการประเมนิผลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม (EIA) และดาํเนินโครงการปลกูป่า บรษิทัมแีผนจะปลกูตน้ไมบ้นพืน้ที ่ 905 ไร ่ ใน 5 นิคม
อุตสาหกรรมทีม่อียู ่โดยขณะน้ีดาํเนินการไปแลว้ประมาณ 9% 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราประเมนิคะแนนดา้นสงัคม (S) ของ PIN ทีร่ะดบัด ีคอื 3.0 ซึง่สะทอ้นถงึผลงานทีม่ ัน่คงในดา้นการปฏบิตัติ่อ
แรงงาน มาตรฐานความปลอดภยั และการลงทุนในชุมชน 

 PIN ใหค้วามสาํคญักบัการปฏบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและการพฒันาพนกังาน โดยในปี 2024 พนกังาน
ไดร้บัการฝึกอบรมเฉลีย่ 20 ชัว่โมงต่อคน เพิม่ขึน้จาก 14 ชัว่โมงในปี 2023 PIN มพีนกังานทีม่คีวาม
หลากหลายทางเพศ โดยสดัสว่นผูห้ญงิคดิเป็น 54% ของพนกังานทัง้หมด อยา่งไรกต็าม อตัราการลาออกโดย
สมคัรใจเพิม่ขึน้เป็น 16% ในปี 2024 จาก 10–11% ในปี 2022-23 ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรม บรษิทั
รายงานอุบตัเิหตุทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทาํงาน 1 กรณีในปี 2024 

 ในปี 2024 PIN ดาํเนินโครงการและกจิกรรมดา้นสงัคมรวม 21 โครงการ โดยใชง้บประมาณลงทุนทางสงัคม
รวม 16 ลบ. 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ PIN ในระดบัปานกลางที ่ 2.4 ซึง่สะทอ้นถงึโครงสรา้งคณะกรรมการที่

ยงัไมเ่หมาะสม และความเสีย่งทางธุรกจิทีเ่พิม่ขึน้จากความไมแ่น่นอนของนโยบายภาษขีองสหรฐัฯ ภายใต้
รฐับาลปัจจุบนั ทัง้ยงัมปัีญหาการขาดแคลนทีด่นิ ซึง่สง่ผลต่อคะแนนดา้นความยัง่ยนืของธุรกจิ 

 ประธานคณะกรรมการเป็นกรรมการอสิระ และองคป์ระกอบของกรรมการมคีวามหลากหลายในดา้น
ประสบการณ์วชิาชพีทีเ่กีย่วกบัธุรกจิหลกัของบรษิทั อยา่งไรกต็าม มกีรรมการอสิระเพยีง 4 คน จากทัง้หมด 9 
คน (44%) ซึง่ตํ่ากวา่อตัราในอุดมคตทิี ่2 ใน 3 

 คณะกรรมการไม่มกีรรมการหญงิ และกรรมการสว่นใหญ่อยูใ่นช่วงอายุ 65–80 ปี 

 90% ของ EBIT ของ PIN ในปี 2025F คาดวา่มาจากการขายทีด่นิในนิคมฯ ซึง่ยงัคงมคีวามอ่อนไหวต่อปัจจยั
ดา้นภูมริฐัศาสตร ์ปัญหาการขาดแคลนทีด่นิของบรษิทัสง่ผลใหค้ะแนนความยัง่ยนืของธุรกจิลดลง 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง 
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 2,876 4,167 2,653 2,723 2,821
Cost of sales 1,268 2,138 1,378 1,441 1,496
  Gross profit 1,609 2,029 1,275 1,281 1,325
% gross margin 55.9% 48.7% 48.1% 47.1% 47.0%
Selling & administration expenses 236 236 283 292 301
  Operating profit 1,373 1,794 992 990 1,024
% operating margin 47.7% 43.0% 37.4% 36.4% 36.3%
Depreciation & amortization 70 80 108 128 135
  EBITDA 1,443 1,874 1,100 1,118 1,159
% EBITDA margin 50.2% 45.0% 41.5% 41.1% 41.1%
Non-operating income 46 98 44 45 46
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (55) (19) (24) (80) (73)
  Pre-tax profit 1,364 1,872 1,011 955 998
Income tax 116 111 61 57 60
  After-tax profit 1,248 1,761 950 897 938
% net margin 43.4% 42.3% 35.8% 33.0% 33.2%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 107 (27) 0 0 0
NET PROFIT 1,355 1,734 950 897 938
Normalized profit 1,248 1,761 950 897 938
EPS (Bt) 1.2 1.5 0.8 0.8 0.8
Normalized EPS (Bt) 1.1 1.5 0.8 0.8 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 4,835 6,916 6,732 7,950 7,335
  Cash & cash equivalent 500 556 500 500 500
  Account receivables 37 41 36 37 39
  Inventories 4,289 6,305 6,188 7,404 6,787
  Others 10 13 8 8 9
Investments & loans 343 315 315 315 315
Net f ixed assets 978 1,549 2,160 2,232 2,198
Other assets 23 17 14 15 15
Total assets 6,180 8,796 9,222 10,511 9,862

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,027 569 1,335 1,435 1,155
  Account payables 102 138 91 95 98
  Bank overdraft & ST loans 347 150 658 773 535
  Current LT debt 136 25 270 317 220
  Others current liabilities 441 256 318 251 302
Total LT debt 1,472 3,480 2,726 3,203 2,219
Others LT liabilities 18 13 11 12 12
Total liabilities 2,516 4,062 4,073 4,650 3,387
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,160 1,160 1,160 1,160 1,160
Share premium 812 812 812 812 812
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 3 0 0 0 0
Retained earnings 1,689 2,762 3,177 3,889 4,503
Shareholders' equity 3,663 4,734 5,149 5,861 6,475
Liabilities & equity 6,180 8,796 9,222 10,511 9,862  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume presales of 400 
rai p.a. in 2025-27F vs. 
875/574 rai in 2023-24 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 1,364 1,872 1,011 955 998
Tax paid (97) (80) (89) (54) (60)
Depreciation & amortization 70 80 108 128 135
Chg In w orking capital 829 (1,986) 75 (1,213) 619
Chg In other CA & CL / minorities 373 (256) 45 (70) 50
Cash flow from operations 2,539 (370) 1,151 (255) 1,742

Capex (195) (651) (720) (200) (100)
Right of use 4 6 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 41 28 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 42 5 50 0 0
Cash flow from investments (108) (611) (670) (200) (100)
Debt f inancing (1,851) 1,700 (1) 639 (1,318)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (174) (684) (536) (185) (324)
Warrants & other surplus (35) 22 0 0 0
Cash flow from financing (2,061) 1,037 (537) 454 (1,642)

Free cash flow 2,344 (1,021) 431 (455) 1,642

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 4.3 3.0 5.6 5.9 5.7
Normalized PE - at target price (x) 5.1 3.6 6.7 7.1 6.8
PE (x) 3.9 3.1 5.6 5.9 5.7
PE - at target price (x) 4.7 3.7 6.7 7.1 6.8
EV/EBITDA (x) 4.7 4.5 7.7 8.1 6.7
EV/EBITDA - at target price (x) 5.4 5.1 8.7 9.1 7.6
P/BV (x) 1.5 1.1 1.0 0.9 0.8
P/BV - at target price (x) 1.7 1.3 1.2 1.1 1.0
P/CFO (x) 2.1 (14.4) 4.6 (20.9) 3.0
Price/sales (x) 1.8 1.3 2.0 2.0 1.9
Dividend yield (%) 12.9 16.6 3.6 3.4 8.8
FCF Yield (%) 44.1 (19.2) 8.1 (8.6) 30.9

(Bt)
Normalized EPS 1.1 1.5 0.8 0.8 0.8
EPS 1.2 1.5 0.8 0.8 0.8
DPS 0.6 0.8 0.2 0.2 0.4
BV/share 3.2            4.1            4.4            5.1            5.6            
CFO/share 2.2            (0.3)           1.0            (0.2)           1.5            
FCF/share 2.0            (0.9)           0.4            (0.4)           1.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 160.7 44.9 (36.3) 2.6 3.6
Net profit  (%) 317.2 28.0 (45.2) (5.6) 4.5
EPS  (%) 317.2 28.0 (45.2) (5.6) 4.5
Normalized profit  (%) 284.3 41.1 (46.0) (5.6) 4.5
Normalized EPS  (%) 284.3 41.1 (46.0) (5.6) 4.5
Dividend payout ratio (%) 50.5 50.9 20.0 20.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 55.9 48.7 48.1 47.1 47.0
Operating margin (%) 47.7 43.0 37.4 36.4 36.3
EBITDA margin (%) 50.2 45.0 41.5 41.1 41.1
Net margin (%) 43.4 42.3 35.8 33.0 33.2
D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.8 0.7 0.7 0.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.7 0.6 0.6 0.4
Interest coverage - EBIT (x) 24.8 95.2 40.9 12.4 14.1
Interest coverage - EBITDA (x) 26.1 99.4 45.4 14.0 15.9
ROA - using norm profit (%) 19.6 23.5 10.5 9.1 9.2
ROE - using norm profit (%) 40.4 41.9 19.2 16.3 15.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 40.4 41.9 19.2 16.3 15.2
  - asset turnover (x) 0.5 0.6 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 49.3 45.4 39.0 38.0 37.9
  - leverage (x) 2.1 1.8 1.8 1.8 1.7
  - interest burden (%) 96.1 99.0 97.7 92.3 93.2
  - tax burden (%) 91.5 94.1 94.0 94.0 94.0
WACC (%) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
ROIC (%) 20.3 33.0 11.9 11.2 10.0
  NOPAT (Bt m) 1,256 1,687 932 930 963
  invested capital (Bt m) 5,118 7,833 8,302 9,654 8,949

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong balance sheet 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 8.60 (From: Bt 5.80)  

Change in Numbers  Upside : 79.9% 31 JULY 2025 
 

Rojana Industrial Park (ROJNA TB) 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 
662-779-9119 

rata.lim@thanachartsec.co.th 

  

ได้หุ้น GULF ฟรี ผา่น ROJNA 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ROJNA ราคาเป้าหมาย SOTP ท่ี 8.6 บาท/หุ้น 
โดย 37% มาจากการถือหุ้นใน GULF ดงันัน้ ท่ีราคาหุ้น ROJNA ปัจจบุนัท่ี 
4.78 บาท นักลงทุนจึงเหมือนได้ถือหุ้น GULF ฟรี นอกจากน้ี เรายงัมองว่า 
ROJNA มีมูลค่าไม่แพง โดยซ้ือขายท่ี P/BV เพียง 0.5 เท่า ในปี 2025F 

 

อีกหน่ึงบริษทันิคมอตุสาหกรรมชัน้นํา 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่ม นิคมอุตสาหกรรม – “FDI 
ยงัคงเตบิโตต่อเนือ่ง” วนัที ่ 31 กรกฎาคม 2025 ROJNA เป็นบรษิทันิคม
อุตสาหกรรมใหญ่เป็นอนัดบัสามรองจากบมจ.อมตะ คอรป์อเรชนั (AMATA, 
“ซือ้”) และบมจ. ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ (WHA, “ซือ้”) บรษิทัฯ มทีีด่นิ
ถอืครองรวม 7,000 ไร ่ซึง่รวมถงึหุน้ 25% ใน Araya ซึง่เป็นบรษิทัรว่มทนุ
ดา้นนิคมอุตสาหกรรมและโลจสิตกิสท์ีถ่อืครองทีด่นิ 3,500 ไร ่ใกลส้นามบนิ
สวุรรณภูม ิ ROJNA ต่างจากคูแ่ขง่ ดว้ยไมม่กีารลงทุนในเวยีดนาม 
ยอดขายทีด่นิของ ROJNA ตวัดขีึน้อยา่งมากสอดคลอ้งกบัอุตสาหกรรม
ตัง้แต่ปี 2022 โดยม ีpresales 960/2,110/1,050 ไร ่ในปี 2022-24 สงูกว่า
คา่เฉลีย่ 320 ไรต่่อปี ในปี 2015-19 อยา่งมาก ในชว่ง FDI เตบิโตนี้ 
ROJNA ยงัสามารถขายทีด่นิหรอืปลดลอ็คมลูคา่ของนิคมฯ ในอยุธยาที่
ไดร้บัความนยิมน้อยลง (28% ของทีด่นิรวม 2,000 ไร)่ ความตอ้งการนิคม
อุตสาหกรรมในอยุธยาลดลงตัง้แต่เกดิอุทกภยัใหญ่ในปี 20211 นอกจากนี้ 
ROJNA ยงัมนีิคมในพืน้ทีโ่ครงการเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) 
ในจงัหวดัชลบุรแีละระยอง (72% ของทีด่นิทัง้หมด) อกีดว้ย 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร 
แมจ้ะมคีวามกงัวลต่อภาษสีหรฐัฯ แต่การยืน่ขอรบัสทิธปิระโยชน์จาก BOI 
ยงัคงแขง็แกรง่ โดยเพิม่ขึน้ 139% y-y ใน 1H25 เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิาน 
presales ของ ROJNA เป็น 1,000/700/700 ไร่ ในปี 2025-27F (จากเดมิที่
ประมาณการไว ้500 ไรต่่อปี) เทยีบกบั 960/2,110/1,050 ไร ่ในปี 2022-24 
ณ สิน้ 2Q25 ROJNA มคีวามตอ้งการทีด่นิทีไ่ดร้บัการยนืยนัมากกว่า 
1,000 ไร ่ดว้ยความตอ้งการทีด่นิทีแ่ขง็แกรง่และราคาทีด่นิทีป่รบัสงูขึน้ เรา
จงึปรบัสมมตฐิานอตัรากาํไรขัน้ตน้ของนิคมอุตสาหกรรมเป็น 45/46/46% 
(จากเดมิ 38/35/35%) และปรบักาํไรขึน้ 219-394% ในปี 2025-27F 

ราคาเป้าหมาย SOTP หมายถึงการได้หุ้น GULF ฟรี 
เราใหม้ลูคา่ ROJNA ดว้ยวธิ ีSOTP-derived NAV ที ่8.6 บาท/หุน้ (จาก 
5.8 บาท/หุน้) โดย 5.4 บาท/หุน้ มาจากธุรกจินคิมอุตสาหกรรมหลกัและ
สาธารณูปโภค และ 3.1 บาท/หุน้ มาจากการถอืหุน้ 0.77% ในบมจ.กลัฟ์ 
ดเีวลลอปเมนท ์ (GULF, “ซือ้”) ในการประเมนินี้ เรานําหนี้สนิทัง้หมดไป
รวมไวใ้นธุรกจินคิมอุตสาหกรรมและสาธารณูปโภค ดงันัน้ทีร่าคาหุน้ 
ROJNA ปัจจุบนัที ่ 4.78 บาท/หุน้ จงึหมายความวา่นกัลงทุนไดธ้รุกจิหลกั
ในราคาทีม่สีว่นลด และไดส้ว่นของการถอืหุน้ใน GULF ฟร ี ทัง้นี้ ในการ
คาํนวณมลูคา่ทีด่นิ เราใชส้ว่นลด 30% จากราคาตลาดสาํหรบัทีด่นิพฒันา
แลว้ และประเมนิทีด่นิเปล่าทีร่าคาทุน โดยก่อนหน้านี้เราใชส้ว่นลด 20% 
จากทุนสาํหรบัทีด่นิเปล่า ซึง่เรามองวา่ปัจจุบนัเป็นสมมตฐิานทีร่ะมดัระวงั
เกนิไป เมือ่เทยีบกบัแนวโน้มราคาทีด่นิทีป่รบัสงูขึน้ในปัจจุบนั 

มูลค่าหุ้นตํา่เมือ่พิจารณาจากหลายมุมมอง 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ROJNA โดยบรษิทัอยูใ่นอุตสาหกรรมทีก่าํลงั
เตบิโต และราคาหุน้ยงัดถููกเมือ่พจิารณาจากหลายมมุมองดา้นมลูคา่ 
นอกจากมลูคา่ SOTP ขา้งตน้แลว้ เรายงัมองวา่ ROJNA มมีลูคา่ไมแ่พง
เมือ่พจิารณาที ่ PE ดว้ยซือ้ขายทีเ่พยีง 5/8 เท่า ในปี 2025-26F รวมถงึ 
P/BV เพยีง 0.5 เท่า ในปี 2025F 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 19,687  17,939  13,411  12,555  

Net profit 3,854  1,071  1,205  1,075  

Consensus NP  703  1,098  1,741  

Diff frm cons (%)  52.3  9.7  (38.2) 

Norm profit 1,960  2,131  1,205  1,075  

Prev. Norm profit  431  377  317  

Chg frm prev (%)  394.4  219.3  239.4  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1  0.6  0.5  

Norm EPS grw (%) (11.6) 8.7  (43.5) (10.8) 

Norm PE (x) 4.9  4.5  8.0  9.0  

EV/EBITDA (x) 4.4  4.3  4.5  4.3  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.4  0.4  

Div yield (%) 10.5  2.8  3.1  2.8  

ROE (%) 10.5  10.4  5.7  4.9  

Net D/E (%) 52.0  53.0  33.3  24.3  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Jul-25 (Bt) 4.78  

Market Cap  (US$ m) 297.3  

Listed Shares  (m shares) 2,020.5  

Free Float  (%) 31.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5  

12M Price H/L (Bt)  7.50/4.14  

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder Vinichbutr Family 35.8% 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
COMPANY NOTE ROJNA RATA LIMSUTHIWANPOOM 
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Ex 1: Key Earnings Revisions 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

IE land presales (rai) 
New  2,110 1,050 1,000 700 700 

Old   500 500 500 

Change (%)   100 40 40 

      

IE land revenue (Bt m)      
New  5,483 7,093 7,147 4,342 3,628 

Old   2,191 2,388 2,512 

Change (%)   226.2 81.8 44.5 

      

IE land gross margin (%)      

New  47.1 41.2 45.0 46.0 46.0 

Old   38.0 35.0 35.0 

Change (ppt)   7.0 11.0 11.0 

      

Normalized profit (Bt m)      
New  2,218 1,960  2,131   1,205   1,075  

Old   431 377 317 

Change (%)    394.4   219.3   239.4  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: SOTP-derived NAV-based TP 

  Equity value Value/ share SOTP 
  (Bt m) (Bt) (%) 
Landbank and utilities 10,977 5.4 63 

Investment 0.77%-stake in GULF 6,327 3.1 37 

Total equity value 17,304 8.6 100 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: We apply a 30% discount to the market value of developed land, and value raw land at cost. 

 
 

Ex 3: 2025F EBIT Contribution  Ex 4: IE Land Transfer Revenue And Margin 

Industrial estate 
land sales

70%

Power and utility
29%

Others
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) หรอื ROJNA เป็นบรษิทั
ผูพ้ฒันาอุตสาหกรรมชัน้นําของประเทศไทย โดยครองอนัดบัที ่ 3 ในแง่ของ
สว่นแบ่งตลาดการขายทีด่นิในนิคมรอุตสาหกรรม ROJNA บรหิารสวน
อุตสาหกรรม 8 แหง่ ในพืน้ที ่ECC ของจงัหวดัอยุธยา และปราจนีบุร ีบรษิทั
ฯ ยงัมธีุรกจิไฟฟ้า (ถอืหุน้ 75%) และธุรกจิน้ํา (ถอืหุน้ 90%) อกีดว้ย 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * No CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ดว้ยมธีุรกจิที่

หลากหลายกระจายความเสีย่ง – ธุรกจินิคมอุตสาหกรรมขายทีด่นิใน

นิคม และธุรกจิขายสาธารณูปโภค (ไฟฟ้าและน้ํา)  

 มทีีด่นิในแหล่งทีส่าํคญัในมอื 

 

 

 

 

 

 เป็นบรษิทัทีม่น้ีีสนิต่อทุนสทุธสิงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขายทีด่นิรอบใหมข่บัเคลื่อนโดยความจาํเป็นในการกระจายความ

เสีย่งเน่ืองจากภยัคุกคามทางภูมริฐัศาสตรแ์ละความเสีย่งดา้นนโยบาย

ของจนี 

 การกระจายการลงทุนไปสูธุ่รกจิทีส่รา้งรายไดป้ระจาํ เช่น ธุรกจิใหเ้ช่า 

สาธารณูปโภค และไฟฟ้า 

 

 

 

 

 ตน้ทุนทีด่นิและการพฒันาทีเ่พิม่ขึน้ เน่ืองจากความตอ้งการลงทุนยา้ย

มาทางตะวนัออก และคา่จา้งแรงงานทีส่งูขึน้ 

 ความเสีย่งจากภาษสีหรฐัฯ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากยอดขายทีด่นิและอตัรากําไรขัน้ตน้ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้เป็นความ

เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)               5.00                5.80  16% 

Net profit  25F (Bt m)                703              1,071  52% 

Net profit  26F (Bt m)             1,098              1,205  10% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 1 SELL: 0 
 

 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรในปี 2025-26F ของเราสงูกวา่ของตลาดมาก ซึง่เป็นเพราะเรามอง

บวกมากกวา่ต่อ FDI  ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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ROJNA ESG & 
Sustainability 

Report 
Rojana Industrial Park Pcl 

Sector: Property & Construction | Property Dev. 
 
 

 

 

ROJNA เป็นผู้พฒันาและจาํหน่ายท่ีดินในนิคมอตุสาหกรรม โดยมีรายได้
จากการขายท่ีดิน การจดัการน้ํา และการขายไฟฟ้าให้กบัลูกค้าในพืน้ท่ีนิคม
ฯ เราให้คะแนน ESG (ส่ิงแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล) ในระดบัปาน
กลางท่ี 2.8 เพ่ือสะท้อนถึงการปฏิบติัตามข้อกาํหนดด้านกฎหมายและ
มาตรฐานพืน้ฐาน ประเดน็สาํคญัท่ีควรปรบัปรงุเพ่ิมเติม ได้แก่ กลยทุธด้์าน
การเปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศในระยะยาว โครงสร้างของคณะกรรมการ
บริษทั และการรายงานผลกระทบทางสงัคม 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2 3 4

 2.8

5

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
ROJNA - - - - - - - - 0.0

Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) แก่ ROJNA ในระดบัปานกลางที ่2.7 ซึง่สะทอ้นถงึการปฏบิตัติามมาตรฐาน
ดา้นสิง่แวดลอ้มในระดบัพืน้ฐาน 

 ในปี 2024 ROJNA รายงานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) รวมทัง้หมด (Scope 1–3) ที ่ 602 ตนั
คารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า (tCO₂e) อยา่งไรกต็าม บรษิทัยงัไมไ่ดกํ้าหนดแผนหรอืตัง้เป้าหมายอยา่งเป็น
ทางการในการบรรลุเป้าหมายการปลอ่ยคารบ์อนสทุธเิป็นศนูย ์(net-zero) 

 น้ําเสยีไดร้บัการบําบดัตามมาตรฐาน ISO 14001 และมกีารนําน้ําบางสว่นกลบัมาใชร้ดน้ําพืน้ทีส่เีขยีว
สว่นกลาง 

 ในปี 2024 ROJNA เกดิของเสยีไมเ่ป็นอนัตรายจาํนวน 82,598 กโิลกรมั โดยบรษิทัมกีารบรหิารจดัการของเสยี
แบบแยกประเภท รวมถงึการคดัแยกและรไีซเคลิวสัดุทีส่ามารถนํากลบัมาใชใ้หมไ่ด ้

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) แก่ ROJNA ในระดบัปานกลางที ่ 2.8 ซึง่สะทอ้นถงึการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ใน
ดา้นแรงงานและมาตรฐานความปลอดภยั 

 ROJNA ใหค้วามสาํคญักบัหลกัปฏบิตัดิา้นแรงงานทีเ่ป็นธรรมและการพฒันาบุคลากร โดยในปี 2024 บรษิทั
จดัการฝึกอบรมพนกังานเฉลีย่ 45 ชัว่โมงต่อคน เพิม่ขึน้จาก 33 ชัว่โมงในปี 2023 อตัราการลาออกโดยสมคัร
ใจอยูใ่นระดบัตํ่าที ่4% และพนกังานหญงิคดิเป็น 58% ของพนกังานทัง้หมด แสดงถงึความหลากหลายทางเพศ 
ในปี 2024 ไมม่รีายงานอุบตัเิหตุจากการทาํงาน 

 ดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม ROJNA ไดส้นับสนุนกจิกรรมชุมชนหลากหลายรปูแบบ รวมถงึโครงการดา้น
การศกึษา กจิกรรมทางวฒันธรรมและศาสนา ตลอดจนกจิกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัสขุภาพ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ ROJNA ในระดบัปานกลางที ่2.8 สะทอ้นถงึโครงสรา้งคณะกรรมการที่

ยงัไมเ่หมาะสมเตม็ที ่ และความเสีย่งจากนโยบายภาษขีองสหรฐัฯ แมอ้ตัราภาษสีดุทา้ยจะถูกกําหนดใน
ภายหลงั แต่เรามองวา่ยงัมคีวามไมแ่น่นอนตลอดช่วงวาระของประธานาธบิดสีหรฐัฯ คนปัจจุบนั 

 ประธานกรรมการบรษิทัเป็นกรรมการอสิระ และองคป์ระกอบของคณะกรรมการมทีกัษะทีค่รอบคลุมสอดคลอ้ง
กบัธุรกจิหลกั อยา่งไรกต็าม มกีรรมการอสิระเพยีง 4 คนจากทัง้หมด 9 คน (44%) ซึง่ตํ่ากวา่อตัราในอุดมคตทิี ่
2 ใน 3 หรอืประมาณ 67% กรรมการหญงิมเีพยีง 2 คน (22%) และกรรมการสว่นใหญ่อยูใ่นช่วงอายุ 50-80 ปี 

 EBIT ของ ROJNA ในปี 2025F คาดวา่ 60% มาจากการขายทีด่นิอุตสาหกรรม ซึง่ยงัคงมคีวามอ่อนไหวต่อ
ปัจจยัภมูริฐัศาสตร ์(geopolitical developments) 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY ROJNA RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 33 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 19,275 19,687 17,939 13,411 12,555
Cost of sales 15,378 15,512 13,543 10,378 9,852
  Gross profit 3,898 4,175 4,396 3,032 2,702
% gross margin 20.2% 21.2% 24.5% 22.6% 21.5%
Selling & administration expenses 801 967 957 901 907
  Operating profit 3,097 3,208 3,439 2,131 1,795
% operating margin 16.1% 16.3% 19.2% 15.9% 14.3%
Depreciation & amortization 1,732 1,767 1,786 1,835 1,884
  EBITDA 4,829 4,974 5,226 3,967 3,679
% EBITDA margin 25.1% 25.3% 29.1% 29.6% 29.3%
Non-operating income 148 241 155 155 155
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,027) (933) (943) (834) (667)
  Pre-tax profit 2,218 2,516 2,651 1,452 1,283
Income tax (39) 517 530 290 257
  After-tax profit 2,258 1,999 2,121 1,162 1,026
% net margin 11.7% 10.2% 11.8% 8.7% 8.2%
Shares in aff iliates' Earnings 76 103 140 140 140
Minority interests (115) (142) (130) (97) (91)
Extraordinary items (1,238) 1,893 (1,060) 0 0
NET PROFIT 980 3,854 1,071 1,205 1,075
Normalized profit 2,218 1,960 2,131 1,205 1,075
EPS (Bt) 0.5 1.9 0.5 0.6 0.5
Normalized EPS (Bt) 1.1 1.0 1.1 0.6 0.5

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 21,789 19,267 19,257 15,755 15,121
  Cash & cash equivalent 6,348 5,086 5,000 5,000 5,000
  Account receivables 1,776 1,750 1,720 1,286 1,204
  Inventories 7,734 4,373 5,195 3,981 3,779
  Others 5,932 8,058 7,342 5,488 5,138
Investments & loans 3,605 4,896 4,896 4,896 4,896
Net f ixed assets 17,678 16,861 16,075 15,239 14,355
Other assets 4,624 6,472 6,878 6,878 6,878
Total assets 47,696 47,496 47,106 42,769 41,250

LIABILITIES:
Current liabilities: 11,291 11,168 9,878 7,794 6,802
  Account payables 1,516 786 705 540 513
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 3,965 5,852 5,983 4,508 3,822
  Others current liabilities 5,810 4,530 3,189 2,747 2,467
Total LT debt 15,236 11,300 11,615 8,750 7,419
Others LT liabilities 1,234 1,822 1,847 1,440 1,364
Total liabilities 27,762 24,291 23,339 17,985 15,585
Minority interest 2,815 2,984 3,114 3,211 3,301
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,020 2,020 2,020 2,020 2,020
Share premium 5,622 5,622 5,622 5,622 5,622
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (278) (175) (175) (175) (175)
Retained earnings 9,755 12,753 13,185 14,106 14,896
Shareholders' equity 17,119 20,221 20,653 21,573 22,363
Liabilities & equity 47,696 47,496 47,106 42,769 41,250  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project 1,000/700/700 
rai land presales in 2025-
27F 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 2,218 2,516 2,651 1,452 1,283
Tax paid 39 (517) (530) (290) (257)
Depreciation & amortization 1,732 1,767 1,786 1,835 1,884
Chg In w orking capital 2,856 2,656 (872) 1,483 257
Chg In other CA & CL / minorities 4,396 (3,474) (514) 1,525 190
Cash flow from operations 11,241 2,948 2,520 6,005 3,357

Capex (911) (950) (1,000) (1,000) (1,000)
Right of use 31 (32) 0 0 0
ST loans & investments 423 172 1 0 0
LT loans & investments 107 (1,291) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,809) 683 (1,419) (381) (56)
Cash flow from investments (3,159) (1,418) (2,418) (1,381) (1,056)
Debt f inancing (5,271) (2,040) 450 (4,340) (2,016)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (636) (808) (639) (284) (285)
Warrants & other surplus (53) 57 0 0 0
Cash flow from financing (5,960) (2,792) (189) (4,625) (2,301)

Free cash flow 10,330 1,998 1,520 5,005 2,357

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 4.4 4.9 4.5 8.0 9.0
Normalized PE - at target price (x) 7.8 8.9 8.2 14.4 16.2
PE (x) 9.9 2.5 9.0 8.0 9.0
PE - at target price (x) 17.7 4.5 16.2 14.4 16.2
EV/EBITDA (x) 4.7 4.4 4.3 4.5 4.3
EV/EBITDA - at target price (x) 6.3 5.9 5.7 6.5 6.4
P/BV (x) 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4
P/BV - at target price (x) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8
P/CFO (x) 0.9 3.3 3.8 1.6 2.9
Price/sales (x) 0.5 0.5 0.5 0.7 0.8
Dividend yield (%) 8.4 10.5 2.8 3.1 2.8
FCF Yield (%) 107.0 20.7 15.7 51.8 24.4

(Bt)
Normalized EPS 1.1 1.0 1.1 0.6 0.5
EPS 0.5 1.9 0.5 0.6 0.5
DPS 0.4 0.5 0.1 0.1 0.1
BV/share 8.5            10.0          10.2          10.7          11.1          
CFO/share 5.6            1.5            1.2            3.0            1.7            
FCF/share 5.1            1.0            0.8            2.5            1.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Inexpensive valuation 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 12.3 2.1 (8.9) (25.2) (6.4)
Net profit  (%) (14.0) 293.2 (72.2) 12.5 (10.8)
EPS  (%) (14.0) 293.2 (72.2) 12.5 (10.8)
Normalized profit  (%) 1,028.9 (11.6) 8.7 (43.5) (10.8)
Normalized EPS  (%) 1,028.9 (11.6) 8.7 (43.5) (10.8)
Dividend payout ratio (%) 82.5 26.2 25.0 25.0 25.0

Operating performance
Gross margin (%) 20.2 21.2 24.5 22.6 21.5
Operating margin (%) 16.1 16.3 19.2 15.9 14.3
EBITDA margin (%) 25.1 25.3 29.1 29.6 29.3
Net margin (%) 11.7 10.2 11.8 8.7 8.2
D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.7 0.7 0.5 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.5 0.5 0.3 0.2
Interest coverage - EBIT (x) 3.0 3.4 3.6 2.6 2.7
Interest coverage - EBITDA (x) 4.7 5.3 5.5 4.8 5.5
ROA - using norm profit (%) 4.6 4.1 4.5 2.7 2.6
ROE - using norm profit (%) 13.1 10.5 10.4 5.7 4.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 13.3 10.7 10.4 5.5 4.7
  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
  - operating margin (%) 16.8 17.5 20.0 17.0 15.5
  - leverage (x) 2.8 2.5 2.3 2.1 1.9
  - interest burden (%) 68.4 72.9 73.8 63.5 65.8
  - tax burden (%) 101.8 79.5 80.0 80.0 80.0
ROIC (%) 8.5 8.5 8.5 5.1 4.8
  NOPAT (Bt m) 3,152 2,549 2,751 1,705 1,436
  invested capital (Bt m) 29,973 32,287 33,251 29,831 28,605

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROJNA is financially 
strong. Its net D/E is only 
0.5x in 2025F 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 4.20 (From: Bt 4.00) 31 JULY 2025 

Change in Numbers  Upside : 14.1%  
 

WHA Corporation Pcl (WHA TB) 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 
662-779-9119 

rata.lim@thanachartsec.co.th 

  

ความต้องการท่ีดินแขง็แกร่ง 
 

WHA ยงัคงเหน็ความต้องการท่ีดินท่ีแขง็แกรง่และราคาท่ีดินปรบัสงูขึน้ใน
พืน้ท่ี EEC เราคาดว่า presales ในปี 2025F จะแขง็แกร่ง และคงคาํแนะนํา 
“ซ้ือ” เน่ืองจากมองว่าได้ประโยชน์หลกัจาก FDI มูลค่าหุ้นยงัน่าสนใจท่ี 10 
เท่า 2025F PE และยงัมี upside 14% จากราคาเป้าหมาย NAV ท่ี 4.2 บาท  

 

ความต้องการท่ีดินแขง็แกร่งและราคาท่ีดินปรบัตวัสงูขึน้  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่ม นิคมอุตสาหกรรม – “FDI 
ยงัคงเตบิโตต่อเนือ่ง” วนัที ่ 31 กรกฎาคม 2025 แมค้วามไมแ่น่นอนจาก
ภาษนํีาเขา้ของสหรฐัทีม่ต่ีอการสนิคา้สง่ออกของไทย ซึง่เดมิตัง้ไวส้งูถงึ 
36% แต่ WHA ยงัคงเหน็ความตอ้งการทีด่นิทีแ่ขง็แกรง่ในไทย Presales 
ในเวยีดนามยงัออ่นแอ แต่บรษิทัฯ หวงัวา่จะดขีึน้หลงัสหรฐัฯ กาํหนดภาษี
นําเขา้สนิคา้จากเวยีดนามไวท้ี ่ 20% (ยกเวน้ transshipment ทีถู่กเกบ็ที ่
40%) WHA ม ี presold ที ่ 876 ไร ่ ใน 1Q25 และเพิม่อกี 224 ไร ่ ใน 
2Q25F ซึง่สว่นใหญ่อยูใ่นไทย โดยยงัมคีวามตอ้งการลอ็ตใหญ่จากกลุ่ม
เครือ่งใชไ้ฟฟ้า data center และยางรถยนต ์อกีทัง้ยงัมคีวามตอ้งการจาก
ภาคอื่นๆ แมจ้ะไมใ่ชท่ีด่นิลอ็ตใหญ่ ราคาทีด่นิใน EEC ยงัคงสงูขึน้ ล่าสดุ
นิคม ESIE 5 ใหมข่อง WHA ในจ. ระยอง มรีาคาเพิม่ขึน้เป็น 5.5 ลบ./ไร ่
จาก 4.5 ลบ./ไร ่ในนิคมเก่าในจ.ระยอง 

ยอด presales มีแนวโน้มแขง็แกร่ง; อตัรากาํไรเข้าสู่ภาวะปกติ 
สมมตวิา่มาตรการเกบ็ภาษขีองสหรฐัฯ ต่อไทยยงัคงสงูกวา่ประเทศคูแ่ขง่ 
เราคาดวา่ presales ทีด่นิอยูท่ี ่2,450 ไร ่ในปี 2025F ก่อนปรบัเขา้สูร่ะดบั
ปกตทิีร่าว 1,600 ไรต่่อปี ในปี 2026-27F เทยีบกบั 2,717/2,565 ไร ่ในปี 
2023-24 WHA ม ี presold แลว้ 1,100 ไร ่ ใน 1H25F และเราคาดวา่ดลี
ทีด่นิ 2 ลอ็ตใหญ่ รวมกนั 1000 ไร ่ จากบรษิทัเครือ่งใชไ้ฟฟ้า และผูผ้ลติ
ยางรถยนต ์ภายใต ้MOU จะปิดดลีไดใ้นปีนี้ นอกจากนี้ เรายงัเหน็โอกาส
เพิม่ขึน้อกี 1,000 ไรจ่าก data centers ในปี 2026F ดว้ยความตอ้งการที่
แขง็แกรง่และราคาทีด่นิทีส่งูขึน้ เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของนิคม
อุตสาหกรรมจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่57% ในปี 2025F (63% ในปี 2024) 
ก่อนลดลงสูร่ะดบั 50% ในปี 2026-27F เนื่องจากตน้ทุนทีด่นิทีเ่พิม่สงูขึน้ 

ให้มูลค่า SOTP เป้าหมายท่ี 4.2 บาท/หุ้น 
เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย SOTP ของ WHA เลก็น้อยเป็น 4.2 บาทต่อ
หุน้ (จาก 4.0 บาท) เนื่องจากแนวโน้ม presales ทีด่นิทีแ่ขง็แกรง่ เราจงึ
ประเมนิมลูคา่ทีด่นิของบรษิทัฯ โดยใชส้ว่นลด 30% จากราคาตลาดของ
ทีด่นิพฒันาแลว้ และประเมนิมลูคา่ทีด่นิเปล่าทีร่าคาตน้ทุน ก่อนหน้านี้ เรา
ไดใ้ชส้ว่นลด 20% สาํหรบัทีด่นิเปล่า แต่ปัจจุบนัเชือ่วา่สมมตฐิานดงักล่าว
เป็นระดบัทีร่ะมดัระวงัเกนิไป เนื่องจากราคาทีด่นิยงัคงปรบัตวัสงูขึน้อยา่ง
ต่อเนื่อง อยา่งไรกต็าม WHA ไมใ่ชเ่พยีงนคิมอุตสาหกรรมทีเ่น้นขายทีด่นิ
เท่านัน้ ยงัมธีรุกจิสาธารณูปโภค และธุรกจิขายและใหเ้ชา่โกดงัสนิคา้, โลจิ
สตกิส ์และการลงทุนใน REIT ดว้ย ดรูายละเอยีดมลูคา่ SOTP ของเราได้
ใน Exhibit 1 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” WHA เพราะมองวา่เป็นหุน้สาํคญัทีไ่ดป้ระโยชน์
จากวฏัจกัรการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) รอบใหมข่องประเทศ
ไทย บรษิทัฯ สามารถจบัโอกาสจากการไหลเขา้ของ FDI ทีเ่พิม่ขึน้ได้
อยา่งดเียีย่ม เรายงัคงมองวา่มลูคา่หุน้ของ WHA ไมแ่พง โดยซือ้ขายที ่PE 
ทีเ่พยีง 10 เท่า ในปี 2025F และยงัม ี upside 14% จากราคาเป้าหมาย
ของเรา 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 11,335  16,461  15,755  14,601  

Net profit 4,359  5,274  4,693  4,278  

Consensus NP  5,058  4,769  4,755  

Diff frm cons (%)  4.3  (1.6) (10.0) 

Norm profit 4,511  5,274  4,693  4,278  

Prev. Norm profit  5,230  4,592  4,170  

Chg frm prev (%)  0.8  2.2  2.6  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.4  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) 2.1  16.9  (11.0) (8.8) 

Norm PE (x) 12.2  10.4  11.7  12.9  

EV/EBITDA (x) 18.8  13.9  15.8  17.3  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  1.4  

Div yield (%) 5.2  5.8  5.1  4.7  

ROE (%) 13.2  14.7  12.4  10.8  

Net D/E (%) 104.9  92.4  80.5  76.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Jul-25 (Bt) 3.68  

Market Cap  (US$ m) 1,693.4  

Listed Shares  (m shares) 14,946.8  

Free Float  (%) 67.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.1  

12M Price H/L (Bt)  6.10/2.46  

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder  

Miss Jareeporn Jarukornsakul 

23.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: DCF/NAV-derived SOTP-based TP of Bt4.20 

  Thailand landbank  

Utilities 

Rental 
warehouses 
& factories 

Vietnam 
landbank 

REITs & 
stocks* Others** 

Target 
price   

All land at 
cost 

Developed land  
(30% disc. to market),  

raw land (at cost) 

Equity value (Bt/share) (1.6) (0.6) 2.0 1.7 0.1 0.7 0.3 0.7 

Equity value (Bt m) (23,226) (9,465) 29,486 25,393 1,910 10,909 4,585 10,909 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *WHA holds 15-23% in REITs and property fund, namely WHAIR, WHART, HPF, WHABT 
         **Includes WHA’s green logistics platform, Mobilix 

 
 

Ex 2: 1H25F Presales Are At 1,100 rai 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Thai Estates’ IE Presales By Market  Ex 4: Thai Estates’ IE Presales By Sector 

  Overall portfolio 2023-1Q25 

China 27% 68% 

Japan 20% 2% 

Thailand 18% 2% 

US 13% 19% 

Europe 10% 1% 

Taiwan 6% 3% 

Others 6% 5% 
 

   Overall portfolio 2023-1Q25 

Auto 43% 26% 

Consumer 15% 35% 

Electronics & electrical appliances 9% 11% 

Steel & metal 9% 1% 

Digital & technology 11% 18% 

Chemical & petrochemical 2% 0% 

Logistics 2% 0% 

Others 9% 9% 
 

Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 5: Land Presales  Ex 6: IE Revenue And Margin  
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Ex 7: 2025F EBIT And Equity Income Breakdown 

Industrial land 
sales
56%

Utilities & power 
25%

Warehouse rental 
and sales to 

REITs
9%

Dividend & other 
income

10%

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (WHA) ดาํเนินธุรกจิ
พฒันา logistics facilities ใหเ้ช่า บรษิทัฯ พฒันาโครงการตามความตอ้งการ
ของลกูคา้ (Built-to-Suit) และโครงการ Warehouse Farm โดยมกีลุ่มลกูคา้
เป็น ผูผ้ลติ, ผูป้ระกอบการคา้ปลกี และ ผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส ์ นอกจากน้ี 
WHA ยงัเป็นผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยและเวยีดนาม  
ปัจจุบนั WHA ถอืหุน้ 15-23% ใน REITs และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
(WHART WHAIR WHABT และ HPF) WHART และ WHAIR จดัตัง้ขึน้
เพือ่เป็นเครือ่งมอืในการระดมทุนสาํหรบั WHA ผา่นการขายสนิทรพัยใ์หก้บั
กองทุน 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มปีระสบการณ์และความเชี่ยวชาญสูงในธุรกิจพฒันาศูนย์ โลจิสติกส ์
และสรา้งคลงัสนิคา้ประเภท Built-to-Suit  

 กลุ่มลูกคา้ทีม่คีุณภาพสงู และ WHA มชีื่อเสยีงในหมู่บรษิทัขา้มชาตแิละ
บรษิทัชัน้นําของไทย  

 คลงัสนิคา้ในปัจจุบนั และทีด่นิเพือ่การพฒันาโครงการในอนาคต ตัง้อยู่

ในจุดยุทธศาสตรท์ีด่ ีและไม่มปีระวตัน้ํิาท่วม 

 

 

 

 

 

 ธุรกจิโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู และมรีะยะเวลา

คนืทุนนาน 

 การพึง่พาลกูคา้รายใหญ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขายทีด่นิรอบใหมข่บัเคลื่อนโดยความจาํเป็นในการกระจายความ
เสีย่งเน่ืองจากภยัคุกคามทางภูมริฐัศาสตรแ์ละความเสีย่งดา้นนโยบาย
ของจนี 

 แนวโน้มการขยายตวัของสงัคมเมอืง และกลุ่มคา้ปลกี  

 แนวโน้มการ outsourcing คลงัสนิคา้ทีเ่ตบิโต  

 

 

 

 

 การแขง่ขนัสงูขึน้จากการเขา้มาของบรษิทัพฒันานิคมอุตสาหกรรมราย
ใหญ่ เช่น ROJNA FPT และ AMATA  

 ภยัพบิตัทิางธรรมชาตแิละปัญหาทางการเมอืง 

 เศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากเศรษฐกจิโลกหรอืในประเทศอ่อนแอกวา่คาด อาจสง่ผลต่อ

ประมาณการยอดขายทีด่นินิคมฯ ของเรา 

 หากบรษิทัโอนทีด่นินิคมฯ น้อยกวา่ทีเ่ราคาด จะสง่ผลต่อประมาณการ

กําไรของเรา 

 หากทรพัยส์นิทีร่อการขายใหล้กูคา้และ REITs มมีลูคา่ตํ่ากวา่ทีค่าด 

จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากเศรษฐกจิโลกหรอืในประเทศหยดุชะงกั ผูเ้ช่าอาจยกเลกิหรอืไม ่

ต่ออายุสญัญาเช่า จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากแรงจงูใจในการลงทุนใหมไ่มส่ามารถดงึดดูนกัลงทุนได ้ เราจะเหน็

ความเสีย่งดา้นลบต่อสมมตฐิานการขายทีด่นิระยะยาวของเรา 

 

Target price (Bt)               4.07                4.20  3% 

Net profit  25F (Bt m)             5,058              5,274  4% 

Net profit  26F (Bt m)             4,769              4,693  -2% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 2 SELL: 2  
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2025-26F และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงของ

ตลาด  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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WHA ESG & 
Sustainability 

Report 
WHA Corporation Pcl 

Sector: Property & Construction | Property Dev. 
 
 

 

 

ธรุกิจของ WHA ครอบคลมุการขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรม การบริหาร
คลงัสินค้า ไฟฟ้า และสาธารณูปโภคๆ นอกจากน้ียงัได้ขยายธรุกิจนิคม
อตุสาหกรรมไปยงัเวียดนามอีกด้วย WHA ให้ความสาํคญักบัประเดน็ ESG 
(ส่ิงแวดล้อม สงัคม และการกาํกบัดแูล) อย่างมาก โดยมีแผนและเป้าหมาย
ท่ีชดัเจน เราให้คะแนน ESG ท่ีดีท่ี 3.1 โดยให้คะแนนสงูสดุในด้าน
ส่ิงแวดล้อม (E) ตามด้วยสงัคม (S) และการกาํกบัดแูล (G). 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH
5

 

1 2 3 4

3.1

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
WHA YES AAA - A 55.29 67.48 85.00 - 5.0

Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มทีด่ทีี ่ 3.4 แก่ WHA เพือ่สะทอ้นถงึความมุง่มัน่ทีแ่ขง็แกรง่ในประเดน็น้ี และ
แผนงานและเป้าหมายทีช่ดัเจนของบรษิทั 

 WHA ไดบ้รรลุการเป็นกลางทางคารบ์อน (carbon neutrality) แลว้ ในปี 2024 WHA ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
(GHG) ในระดบั Scope 1 & 2 รวม 21,856 ตนั CO2e (+14% y-y) โดยมกีารผลติไฟฟ้าจากแผงโซลารเ์ซลล์
บนหลงัคาทีช่่วยลด CO2e ไดถ้งึ 61,808 ตนั WHA ตัง้เป้าหมายทีจ่ะบรรลุการปล่อยมลพษิสทุธเิป็นศนูย ์(net-
zero emissions) ภายในปี 2025 บรษิทัฯ ตัง้เป้าหมายลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกในระดบั Scope 1 & 2 ลง 
42% ภายในปี 2030 และ 90% ภายในปี 2050 และลดความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซในระดบั Scope 3 
สาํหรบัการลงทุนลง 74% ภายในปี 2030 และ 90% ภายในปี 2050 จากปีฐาน 2021 

 WHA มุง่มัน่ในการพฒันากระบวนการจดัการขยะทีส่อดคลอ้งกบันโยบายต่างๆ เช่น การประเมนิผลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม (EIA). 

 WHA มโีครงการการคนืสภาพน้ําและตัง้เป้าหมายลดการใชน้ํ้าธรรมชาตลิง 21 ลา้นลกูบาศกเ์มตรต่อปีภายในปี 
2027 และ 25 ลา้นลบ.ม. ภายในปี 2029 WHA มุง่มัน่ทีจ่ะไมใ่หเ้กดิการตดัไมท้าํลายป่า (zero deforestation) 
ภายในปี 2030 และตัง้เป้าทีจ่ะมผีลกระทบบวกสทุธติ่อความหลากหลายทางชวีภาพภายในปี 2050  

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนน S โดยเฉลีย่ที ่3.0 แก ่WHA 

 WHA ใหค้วามสาํคญักบัการปฏบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและการพฒันาพนกังาน โดยมกีารฝึกอบรม
พนกังานเฉลีย่ 45 ชัว่โมง/คน ในปี 2024 เพิม่ขึน้จาก 33 ชัว่โมงในปี 2023 อตัราการลาออกโดยสมคัรใจอยู่ที ่
4% ซึง่ถอืวา่ต่ํามาก ผูห้ญงิมสีดัสว่นสงูถงึ 58% ของพนกังานทัง้หมดในปี 2024 

 WHA ยดึมัน่ในพระราชบญัญตัคิวามปลอดภยั อาชวีอนามยั และสิง่แวดลอ้ม พ.ศ. ๒๕๕๔ และมาตรฐานความ
ปลอดภยัระดบัสากล อยา่งเครง่ครดั ไม่มกีรณีอุบตัเิหตุเสยีชวีติในปี 2021-24 

 WHA มสีว่นรว่มในการสนับสนุนและช่วยเหลอืผูด้อ้ยโอกาสในสงัคม โดยเฉพาะในดา้นการศกึษา สขุภาพ 
สิง่แวดลอ้มทีย่ ัง่ยนื และเศรษฐกจิหมุนเวยีน. 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เรามอบคะแนน G โดยเฉลีย่ที ่3.0 ใหก้บั WHA ซึง่มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสม แต่คะแนนน้ีถูกดงึลง

จากความเสีย่งทางธุรกจิทีเ่พิม่ขึน้จากนโยบายภาษขีองสหรฐัฯ 

 ประธานคณะกรรมการของ WHA เป็นกรรมการอสิระ และกรรมการ 9 ใน 12 คน (75%) เป็นกรรมการอสิระ 
ซึง่สงูกวา่คา่สดัสว่นทีเ่หมาะสมทีค่วรจะเป็น 2/3 นอกจากน้ียงัมกีรรมการหญงิ 4 คน คดิเป็น 33% ของ
กรรมการทัง้หมด แมว้า่ทกัษะของคณะกรรมการจะหลากหลายและครอบคลุมพืน้ทีส่าํคญั เช่น การพฒันาธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัย ์ วศิวกรรม การบรหิารทัว่ไป การบญัช ี การกํากบัดแูลกจิการ ความยัง่ยนื และเทคโนโลยี
สารสนเทศ แต่สมาชกิในคณะกรรมการสว่นใหญ่จะอยู่ในช่วงอายุ 50-70 ปี 

 เราชื่นชมความพยายามของ WHA ในการขยายธุรกจิสูก่ารเช่ารถบรรทุกไฟฟ้า (EV) ทีม่รีายไดป้ระจาํใหก้บั
ลกูคา้ในนิคมอุตสาหกรรม แมว้า่ยงัไมส่ามารถสรา้งผลตอบแทนทีม่นียัสาํคญัไดใ้นขณะน้ี 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 14,875 11,335 16,461 15,755 14,601
Cost of sales 7,967 5,215 8,232 8,563 7,962
  Gross profit 6,908 6,120 8,228 7,192 6,639
% gross margin 46.4% 54.0% 50.0% 45.7% 45.5%
Selling & administration expenses 2,105 1,970 2,510 2,518 2,521
  Operating profit 4,803 4,150 5,718 4,675 4,117
% operating margin 32.3% 36.6% 34.7% 29.7% 28.2%
Depreciation & amortization 709 915 994 1,043 1,084
  EBITDA 5,513 5,065 6,712 5,718 5,201
% EBITDA margin 37.1% 44.7% 40.8% 36.3% 35.6%
Non-operating income 806 1,438 917 913 855
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,235) (1,378) (1,363) (1,311) (1,337)
  Pre-tax profit 4,374 4,210 5,273 4,277 3,635
Income tax 659 977 844 684 582
  After-tax profit 3,716 3,232 4,429 3,593 3,054
% net margin 25.0% 28.5% 26.9% 22.8% 20.9%
Shares in aff iliates' Earnings 1,277 1,721 1,487 1,714 1,794
Minority interests (575) (442) (642) (615) (570)
Extraordinary items 8 (152) 0 0 0
NET PROFIT 4,426 4,359 5,274 4,693 4,278
Normalized profit 4,418 4,511 5,274 4,693 4,278
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3
Normalized EPS (Bt) 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 19,295 26,543 26,710 26,003 26,289
  Cash & cash equivalent 6,450 8,176 8,000 8,000 8,000
  Account receivables 686 827 1,218 1,165 1,080
  Inventories 11,310 16,346 16,054 15,434 15,865
  Others 848 1,194 1,439 1,403 1,344
Investments & loans 26,184 26,504 26,826 27,253 27,647
Net f ixed assets 20,889 23,808 25,162 24,984 25,700
Other assets 23,858 24,686 25,225 24,945 24,483
Total assets 90,225 101,541 103,923 103,184 104,119

LIABILITIES:
Current liabilities: 15,096 17,669 18,444 18,079 17,440
  Account payables 3,637 5,871 6,766 7,038 6,544
  Bank overdraft & ST loans 3,445 900 1,852 1,728 1,725
  Current LT debt 7,515 10,087 8,888 8,294 8,280
  Others current liabilities 499 812 938 1,019 891
Total LT debt 30,407 37,573 35,552 33,178 33,119
Others LT liabilities 7,400 7,788 8,508 8,189 7,666
Total liabilities 52,903 63,030 62,503 59,446 58,225
Minority interest 3,835 3,679 4,322 4,936 5,506
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,495 1,495 1,495 1,495 1,495
Share premium 15,266 15,266 15,266 15,266 15,266
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 2,537 2,270 2,270 2,270 2,270
Retained earnings 14,189 15,800 18,067 19,770 21,357
Shareholders' equity 33,487 34,832 37,099 38,801 40,388
Liabilities & equity 90,225 101,541 103,923 103,184 104,119  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect +17/-11/-9% 
EPS growth in 2025-27F 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 4,374 4,210 5,273 4,277 3,635
Tax paid (484) (695) (846) (588) (685)
Depreciation & amortization 709 915 994 1,043 1,084
Chg In w orking capital 146 (2,942) 797 943 (839)
Chg In other CA & CL / minorities 498 899 900 1,298 1,382
Cash flow from operations 5,244 2,386 7,118 6,974 4,578

Capex (2,742) (3,823) (2,280) (793) (1,726)
Right of use 628 (750) (60) (60) (60)
ST loans & investments 42 (391) 17 0 0
LT loans & investments (3,230) (320) (323) (427) (394)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 1,538 612 627 388 369
Cash flow from investments (3,764) (4,672) (2,019) (893) (1,811)
Debt f inancing 809 7,027 (2,269) (3,091) (76)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,801) (3,280) (3,007) (2,990) (2,691)
Warrants & other surplus (187) 265 0 0 0
Cash flow from financing (2,179) 4,012 (5,276) (6,081) (2,767)

Free cash flow 2,503 (1,437) 4,838 6,180 2,852

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 12.4 12.2 10.4 11.7 12.9
Normalized PE - at target price (x) 14.2 13.9 11.9 13.4 14.7
PE (x) 12.4 12.6 10.4 11.7 12.9
PE - at target price (x) 14.2 14.4 11.9 13.4 14.7
EV/EBITDA (x) 16.3 18.8 13.9 15.8 17.3
EV/EBITDA - at target price (x) 17.7 20.4 15.1 17.1 18.8
P/BV (x) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.4
P/BV - at target price (x) 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6
P/CFO (x) 10.5 23.1 7.7 7.9 12.0
Price/sales (x) 3.7 4.9 3.3 3.5 3.8
Dividend yield (%) 5.0 5.2 5.8 5.1 4.7
FCF Yield (%) 4.6 (2.6) 8.8 11.2 5.2

(Bt)
Normalized EPS 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3
EPS 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3
DPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
BV/share 2.2            2.3            2.5            2.6            2.7            
CFO/share 0.4            0.2            0.5            0.5            0.3            
FCF/share 0.2            (0.1)           0.3            0.4            0.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at around P/BV of  
-1STD its 10-year historical 
average 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 8.3 (23.8) 45.2 (4.3) (7.3)
Net profit  (%) 9.4 (1.5) 21.0 (11.0) (8.8)
EPS  (%) 9.4 (1.5) 21.0 (11.0) (8.8)
Normalized profit  (%) 18.7 2.1 16.9 (11.0) (8.8)
Normalized EPS  (%) 18.7 2.1 16.9 (11.0) (8.8)
Dividend payout ratio (%) 62.1 65.4 60.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 46.4 54.0 50.0 45.7 45.5
Operating margin (%) 32.3 36.6 34.7 29.7 28.2
EBITDA margin (%) 37.1 44.7 40.8 36.3 35.6
Net margin (%) 25.0 28.5 26.9 22.8 20.9
D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.3 1.1 1.0 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 3.9 3.0 4.2 3.6 3.1
Interest coverage - EBITDA (x) 4.5 3.7 4.9 4.4 3.9
ROA - using norm profit (%) 5.0 4.7 5.1 4.5 4.1
ROE - using norm profit (%) 13.5 13.2 14.7 12.4 10.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 11.3 9.5 12.3 9.5 7.7
  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1
  - operating margin (%) 37.7 49.3 40.3 35.5 34.1
  - leverage (x) 2.7 2.8 2.9 2.7 2.6
  - interest burden (%) 78.0 75.3 79.5 76.5 73.1
  - tax burden (%) 84.9 76.8 84.0 84.0 84.0
WACC (%) 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
ROIC (%) 6.2 4.7 6.4 5.2 4.7
  NOPAT (Bt m) 4,080 3,187 4,803 3,927 3,459
  invested capital (Bt m) 68,404 75,216 75,390 74,002 75,512

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable net D/E of 
0.9x, on our 2025F 
estimate 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
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ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและ
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