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ผลตอบแทนดีบนความเส่ียงตํา่ 
 

เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 3BBIF ด้วยเราคาด IRR ท่ี 5.3% และอตัราตอบ
แทนปันผล 9-11% ต่อปีระหว่างการถือครอง 13 ปี อีกทัง้เรามองว่าความ
เส่ียงจากคู่สญัญาของ 3BBIF นัน้ตํา่จากสถานะทางการเงินของผูเ้ช่า คือ 
ADVANC ท่ีแขง็แกร่ง และ 3BBIF ยงัได้ประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ขาลง 

 

แนะนํา “ซ้ือ” เป็นหุ้นปันผลสงู 
เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" 3BBIF ดว้ยราคาเป้าหมายใหมท่ีป่รบัมาใชปี้ฐาน 
2026F เป็น 7.2 บาท/หน่วย (จาก 7.0 บาท) 1) เรามองอตัราผลตอบแทน 
IRR ที ่ 5.3% และอตัราตอบแทนปันผลที ่ 9-11% ต่อปี สาํหรบัการถอื
ครองจนสญัญาเชา่เครอืขา่ยเคเบลิใยแกว้นําแสงทีก่ระจายอยูท่ ัว่ประเทศ
จะหมดอายใุนปี 2038F นัน้น่าสนใจ 2) เรามองความเสีย่งจากคูส่ญัญาต่ํา
มาก เนื่องจากฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของผูเ้ชา่เพยีงรายเดยีวคอื บมจ. 
แอดวานซ ์อนิโฟร ์ เซอรว์สิ (ADVANC) 3) เรามองวา่ม ีupside ต่อมลูคา่
พืน้ฐานหากกองทุนสามารถขยายสญัญาเชา่ต่อไปจากปี 2038F จากความ
ตอ้งการโครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลัทีเ่พิม่ขึน้จากการเตบิโตอยา่งรวดเรว็ของ
ดาตา้เซนเตอร ์และ 4) 3BBIF เป็นหนึ่งในกองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่ป็น 
ตวัเลอืกการลงทนุทีด่ใีนมมุมองของเรา ท่ามกลางแนวโน้มอตัราดอกเบีย้
นโยบายทีจ่ะลดลง โดยเราคาดจะมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 
25bp ในวนัที ่17 ธ.ค. 2025 และอกี 25bp ในเดอืน เม.ย. 2026 

เงินปันผลสมํา่เสมอจากกระแสเงินสดท่ีมัน่คง 
3BBIF ไดร้บัรายไดค้า่เชา่จากสญัญาเชา่เครอืขา่ยเคเบลิใยแกว้นําแสงทัว่
ประเทศ 1.7 รวมลา้นกโิลเมตร ทีก่าํหนดราคาและปรมิาณเชา่คงทีจ่นถงึปี 
2038F ซึง่แมส้ญัญาจะแบ่งไดเ้ป็นสองชว่ง คอื ชว่งแรกเป็นอตัราเชา่ที่
ราคา 466 บาท/กโิลเมตรต่อเดอืนในปี 2025F ซึง่จะปรบัขึน้ตามอตัราเงนิ
เฟ้อรายปีจนถงึปี 2031F และ ชว่งทีส่องเป็นสญัญาทีเ่ชือ่มโยงกบัอตัรา
เงนิเฟ้อเชน่เดยีวกนั แต่อตัราเชา่จะถูกปรบัใหมเ่ป็น 402 บาท/กโิลเมตร 
ในปี 2032F และปรบัขึน้ต่ออกีครัง้ตามอตัราเงนิเฟ้อจนหมดอายุสญัญาใน
ปี 2038F เราจงึคาดรายไดค้า่เชา่ของ 3BBIF จะลดลงจาก 7.5-7.8 พนัลบ. 
ในปี 2025-31F เหลอื 6.5-6.9 พนัลบ. ในปี 2032-38F แต่มองวา่รายไดท้ี่
ลดลงนี้จะถูกชดเชยดว้ยการทยอยชาํระหนี้คนืจนครบตัง้แต่ปี 2030F จงึ
ไมก่ระทบการจ่ายเงนิปันผล โดยเราคาดเงนิปันผลต่อหน่วยของ 3BBIF 
จะทยอยเพิม่ขึน้จาก 0.59 บาท ในปี 2025F เป็น 0.72 บาท ในปี 2038F 

มี upside ต่อมลูค่าพืน้ฐาน 
การประเมนิมลูคา่หน่วยลงทุน 3BBIF นัน้คดิบนกระแสเงนิสดจากสญัญา
เชา่ทีเ่หลอืระยะเวลาอกี 13 ปีเท่านัน้ แต่เรามองวา่ม ี upside ต่อมลูคา่
ดงักล่าวสองประการ คอื 1) ดว้ยปรมิาณการใชด้าตา้ทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะที่
ฐานลกูคา้อนิเตอรเ์นตบรอดแบนดข์อง ADVANC กเ็ตบิโตต่อเนื่องเชน่กนั 
จงึมโีอกาสที ่ ADVANC อาจตดัสนิใจต่อสญัญาเชา่ และ 2) เราเชือ่วา่การ
พฒันาโครงการดาตา้เซนเตอรใ์นไทยทีเ่รง่ตวัจะเพิม่ความตอ้งการใชง้าน
โครงขา่ยใยแกว้นําแสงเพือ่เชือ่มต่อดาตา้เซนเตอรท์ีก่ระจายไปทัว่ประเทศ 
ซึง่จะเปิดโอกาสให ้3BBIF สามารถหาผูเ้ชา่รายใหมไ่ดใ้นระยะยาว 

อตัราตอบแทน IRR เมื่อถือครองจนครบอายท่ีุ 5.3%  
เราคาดอตัราผลตอบแทน IRR ของ 3BBIF เมือ่ถอืครองไปจนครบอายุ
สญัญาเชา่ทีเ่หลอือกี 13 ปีอยูท่ี ่ 5.3% ซึง่เรามองวา่เป็นระดบัทีน่่าสนใจ
เมือ่เทยีบกบัผลตอบแทน 2.5% จากหุน้กู ้ 10 ปีล่าสดุที ่ ADVANC เพิง่
ออกไปเมือ่เดอืนทีแ่ลว้ สว่นในระยะสัน้ แมม้คีวามเสีย่งดา้นคูส่ญัญาต่ํา แต่ 
3BBIF ยงัใหผ้ลตอบแทนปันผลทีส่งูถงึ 9.4/9.5% ในปี 2026-27F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 7,429  7,526  7,545  7,582  

Net profit 5,279  6,321  6,510  6,662  

Consensus NP  5,961  6,201  na 

Diff frm cons (%)  6.1  5.0  na 

Norm profit 5,979  6,321  6,510  6,662  

Prev. Norm profit  6,516  6,627  6,743  

Chg frm prev (%)  (3.0) (1.8) (1.2) 

Norm EPS (Bt) 0.7  0.8  0.8  0.8  

Norm EPS grw (%) (24.9) 5.7  3.0  2.3  

Norm PE (x) 8.3  7.8  7.6  7.4  

EV/EBITDA (x) 8.4  7.9  7.6  7.3  

P/NAV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Cash div yield (%)* 11.3  9.1  9.4  9.5  

Effective yield (%)** 0.0  6.5  9.4  9.5  

ROE (%) 8.9  9.3  9.3  9.2  

Net D/E (%) 10.6  6.6  3.7  0.9  
 

 

Note: *  Dividend from operations and capital reduction 
          ** Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  15-Dec-25 (Bt) 6.20  

Market Cap  (US$ m) 1,577.9  

Listed Shares  (m shares) 8,000.0  

Free Float  (%) 79.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.3  

12M Price H/L (Bt)  6.80/5.05  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  Advanced Info Service Pcl 19% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Rental Income Secured By 13-Year Contract Life  Ex 2: Increasing DPU … 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: … Supported By Gradual Deleveraging  Ex 4: Attractive Dividend Yield In Our View 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037-48F 

Dividend of common stock  4,646  4,730  4,791  4,861  4,982  5,398  5,507  5,559  5,618  5,677  5,737  57,685  

Dividend payment  4,646 4,730 4,791 4,861 4,982 5,398 5,507 5,559 5,618 5,677 5,737 57,685 

               

Cost of equity (%) 6.6             

Terminal growth (%) 0.0             

               

PV of dividend  4,349 4,144 3,928 3,731 3,578 3,629 3,464 3,273 3,096 2,928 2,769 18,833 

               

Equity value (m) 57,721             

No. of units (m) 8,000             

Equity value / unit (Bt) 7.2             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      Our DDM calculation continues into 2048F when we assume 3BBIF’s asset life expires; thus, there is no more income generation. 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 6: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  
Name BBG Code Market 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong na (1.9) 13.0  13.3  0.5  0.6  14.1  14.8  7.7  7.5  

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong na 2.1  26.2  25.6  0.4  0.4  18.0  17.8  7.4  7.6  

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong na 112.1  26.7  12.6  0.3  0.3  21.4  22.0  7.2  7.4  

                       

CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore (16.9) 8.0  na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore 6.3  1.8  20.5  20.2  1.0  1.0  28.9  25.6  5.3  5.4  

Mapletree Commercial MCT SP Singapore (29.7) 0.0  na na na na na na na na 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore 50.0  20.7  24.0  19.9  0.7  0.7  32.1  31.0  4.7  5.1  

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore (20.2) 10.5  15.1  13.7  0.8  0.8  17.3  17.0  6.6  6.6  

CapitaLand Commercial  CCT SP Singapore  na na na na na na na na na na 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  62.2  2.4  23.1  22.6  0.8  0.7  35.6  29.6  5.6  5.7  

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  (486.8) 2.4  na na na na 17.8  17.4  na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  (12.1) 4.6  na na na na na na na na 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  14.3  (4.4) 15.0  15.7  1.1  1.1  17.8  18.6  6.8  6.4  

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  80.8  (10.6) 19.5  21.9  0.9  1.0  23.9  24.2  6.6  5.6  

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  (21.5) 4.3  na na na na na na na na 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  169.6  41.9  26.8  18.9  0.6  0.6  21.6  20.0  5.7  6.4  

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (15.3) 5.0  19.8  18.9  1.2  1.2  20.7  20.1  5.1  5.1  

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  (19.4) 1.7  18.0  17.7  1.3  1.3  18.6  18.4  5.3  5.1  

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  72.1  2.5  18.7  18.2  1.2  1.2  23.8  23.4  5.1  5.2  

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  (29.6) 19.5  23.5  19.6  2.0  1.9  27.5  19.0  4.3  5.1  

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  (17.9) 6.5  19.3  18.2  1.3  1.3  20.0  18.7  5.3  5.6  

                       

3BB Internet Infra. Fund * 3BBIF TB Thailand 5.7  3.0  7.8  7.6  0.7  0.7  7.9  7.6  9.1  9.4  

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand (3.4) 1.0  3.2  3.2  0.6  0.8  3.2  3.2  30.0  31.1  

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand (16.1) 14.7  9.8  8.6  0.9  0.9  16.0  13.3  9.2  10.2  

Digital Telecom. Infra. Fund * DIF TB Thailand 1.2  2.0  8.3  8.1  0.6  0.6  8.6  8.4  9.7  9.7  

             
Average   (10.8) 10.4  17.8  16.0  0.9  0.9  19.7  18.5  7.7  7.9  

 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  
                   ** Fiscal year ends in March, and we use one-year forward numbers for 26-27F. 
Based on 15 December 2025 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานบรอดแบนด ์
  อนิเทอรเ์น็ต สามบบี ี

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : 3BBIF TB 
วนัทีเ่ขา้ซือ้ขายวนัแรก : 16 ก.พ. 2015 
ทุนจดทะเบยีน : 55 พนัลบ. (55,000 หน่วย @พาร ์9.8516 บาท) 
ประเภท : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน 
สนิทรพัยท์ีล่งทุน : เสน้ใยแกว้นําแสง 
ระยะเวลาโครงการ : สิน้สดุ 22 ก.พ.2026 และมชี่วงขยายเวลา 
สปอนเซอร ์ : จสัมนิ อนิเตอรเ์นชัน่แนล (JAS) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง 
นโยบายเงนิปันผล : ไมน้่อยกวา่ 90% ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุงแลว้ 
วนัทีจ่่ายเงนิปันผล : ไมน้่อยกวา่สองครัง้ต่อปี 
ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทุนทัง้หมด 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในสองกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมทีใ่หญ่ทีส่ดุ 

 มกีระแสเงนิสดรบัทีย่ ัง่ยนืจากสญัญาเช่าระยะยาว 

 เครอืขา่ยเสน้ใยแกว้นําแสงทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ 

 

 

 

 ใหเ้ช่าสนิทรพัยพ์ืน้ฐานเพยีงประเภทเดยีว (เครอืขา่ยใยแกว้นําแสง

สาํหรบับรกิารอนิเตอรเ์นตบรอดแบนด)์ ใหก้บัผูเ้ช่าเพยีงรายเดยีว  

O — Opportunity  T — Threat 

 สดัสว่นการใชอ้นิเตอรเ์น็ตต่อประชากรในไทยทีย่งัตํ่าอยู ่

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และการเปลีย่นแปลงของไลฟ์สไตลข์องคนไทย 

โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั 

 ความตอ้งการทีม่ากขึน้ของอนิเตอรเ์น็ตความเรว็สงู ทีม่าจากเน้ือหาของ

สือ่และแอพพลเิคชัน่ทีต่อ้งใช ้bandwidth มากขึน้ 

 

 

 

 

 ความสามารถในการต่ออายุสญัญาเช่าตัง้แต่ 2038F 

 กองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานใหม่ๆ  ทีอ่าจไดร้บัการจดทะเบยีนในอนาคต 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)               6.68                7.20  8% 

Norm profit 25F (Bt m) 5,450  6,321  16% 

Norm profit 26F (Bt m) 5,834  6,510  12% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 5 SELL: 0 
 

 

 

 

 การปรบัขึน้คา่เช่ารายปีทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดไวใ้นอนาคตถอืเป็นความเสีย่ง

ดา้นลบต่อตวัเลขของเรา 

 การลดลงของอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีช่า้กวา่ทีค่าดไวถ้อืเป็นความเสีย่ง

ดา้นลบอกีประการหน่ึงต่อตวัเลขของเรา 

 การเปลีย่นแปลงดา้นเทคโนโลยใีนอุตสาหกรรมโทรคมนาคมทีนํ่าไปสู่

การใชเ้ครอืขา่ยใยแกว้นําแสงลดลง เป็นความเสีย่งทางลบต่อการ

ประเมนิมลูคา่ของเรา 

 การเพิม่สนิทรพัยเ์ขา้กองทุนมากขึน้ ไมว่า่จะจากผูส้นบัสนุนหลกัใน

ปัจจุบนัหรอืจากผูส้นบัสนุนหลกัรายใหมเ่ป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 รายไดเ้งนิลงทุนปี 2025-26F ของเราสงูกวา่ Bloomberg Consensus 

16% และ 12% ตามลาํดบั ซึง่น่าจะเป็นเพราะเรารวมผลจากอตัรา
ดอกเบีย้ทีต่ํ่าที ่3BBIF ไดร้บัจากการปรบัโครงสรา้งหน้ีล่าสดุเมือ่ตน้ปีน้ี  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาดอยู ่8% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Revenue 9,437 7,429 7,526 7,545 7,582
Selling & administration expenses 649 690 695 696 697
  Operating profit 8,787 6,739 6,831 6,849 6,885
% operating margin 93.1% 90.7% 90.8% 90.8% 90.8%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 8,787 6,739 6,831 6,849 6,885
% EBITDA margin 93.1% 90.7% 90.8% 90.8% 90.8%
Non-operating income 78 97 54 35 35
Non-operating expenses (17) (15) (16) (16) (16)
Interest expense (888) (842) (549) (359) (242)
  Pre-tax profit 7,961 5,979 6,321 6,510 6,662
Income tax 0 0 0 0 0
  After-tax profit 7,961 5,979 6,321 6,510 6,662
% net margin 84.4% 80.5% 84.0% 86.3% 87.9%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (19,101) (700) 0 0 0
NET INVESTMENT INCOME (11,139) 5,279 6,321 6,510 6,662
Normalized Net Invest. Income 7,961 5,979 6,321 6,510 6,662
EPS (Bt) (1.4) 0.7 0.8 0.8 0.8
Normalized EPS (Bt) 1.0 0.7 0.8 0.8 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 4,708 3,779 3,518 3,518 3,518
  Cash & cash equivalent 4,179 3,763 3,500 3,500 3,500
  Account receivables 515 0 2 2 2
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 14 16 16 16 16
Investments & loans 75,700 75,000 75,000 75,000 75,000
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 0 0 0 0 0
Total assets 80,408 78,779 78,518 78,518 78,518

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,019 1,031 1,059 1,084 1,112
  Account payables 0 0 0 0 0
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 1,019 1,031 1,059 1,084 1,112
Total LT debt 12,148 10,861 8,056 6,130 4,151
Others LT liabilities 34 0 0 0 0
Total liabilities 13,200 11,892 9,115 7,215 5,262
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 75,404 69,804 69,373 69,373 69,373
Share premium 0 0 0 0 0
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings (8,196) (2,917) 30 1,931 3,883
Net Assets 67,208 66,887 69,403 71,303 73,256  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Stable rental income 
backed by fixed price and 
volume rental contracts 

Faster debt repayment 
after the recent 
refinancing 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 7,961 5,979 6,321 6,510 6,662
Tax paid 0 0 0 0 0
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
Chg In w orking capital (515) 515 (2) (0) (0)
Chg In other CA & CL / minorities (48) 47 27 26 27
Cash flow from operations 7,399 6,541 6,347 6,535 6,689

Capex 0 0 0 0 0
Right of use 0 0 (0) (0) (0)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 19,100 700 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (19,067) (770) 0 0 0
Cash flow from investments 33 (70) 0 0 0
Debt f inancing (1,134) (1,287) (2,805) (1,926) (1,980)
Capital increase (1,280) (5,600) (431) 0 0
Dividends paid (5,520) 0 (3,374) (4,609) (4,709)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (7,934) (6,887) (6,610) (6,535) (6,689)

Free cash flow 7,399 6,541 6,347 6,535 6,689

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 6.2 8.3 7.8 7.6 7.4
Normalized PE - at target price (x) 7.2 9.6 9.1 8.8 8.6
PE (x) na 9.4            7.8 7.6 7.4
PE - at target price (x) na 10.9          9.1 8.8 8.6
EV/EBITDA (x) 6.6 8.4 7.9 7.6 7.3
EV/EBITDA - at target price (x) 7.5 9.6 9.1 8.8 8.5
P/NAV (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
P/NAV - at target price (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
P/CFO (x) 6.7 7.6 7.8 7.6 7.4
Price/sales (x) 5.3 6.7 6.6 6.6 6.5
Effective dividend yield (%) 7.4 0.0 6.5 9.4 9.5
Capital reduction yield (%) 5.2 11.3 2.6 0.0 0.0
Cash dividend yield (%) 12.6 11.3 9.1 9.4 9.5
FCF Yield (%) 14.9 13.2 12.8 13.2 13.5

(Bt)
Normalized EPS 1.0 0.7 0.8 0.8 0.8
EPS (1.4) 0.7 0.8 0.8 0.8
Effective dividend * 0.5 0.0 0.4 0.6 0.6
Capital reduction dividend 0.3 0.7 0.2 0.0 0.0
Cash dividend ** 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6
NAV/unit 8.4 8.4 8.7 8.9 9.2
CFO/unit 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8
FCF/unit 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

No required capex ahead 

Dividend yields still look 
attractive, in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (8.1) (21.3) 1.3 0.2 0.5
Net profit  (%) na na 19.7 3.0 2.3
EPS  (%) na na 19.7 3.0 2.3
Normalized profit  (%) (10.0) (24.9) 5.7 3.0 2.3
Normalized EPS  (%) (10.0) (24.9) 5.7 3.0 2.3
Dividend payout ratio (%)*** (33.0) 0.0 71.2 71.4 71.0

Operating performance
Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Operating margin (%) 93.1 90.7 90.8 90.8 90.8
EBITDA margin (%) 93.1 90.7 90.8 90.8 90.8
Net margin (%) 84.4 80.5 84.0 86.3 87.9
Interest bearing debt to NAV (%) 18.1 16.2 11.6 8.6 5.7
D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Interest coverage - EBIT (x) 9.9 8.0 12.5 19.1 28.4
Interest coverage - EBITDA (x) 9.9 8.0 12.5 19.1 28.4
Interest bearing debt to total asset ( 15.1 13.8 10.3 7.8 5.3
ROA - using norm profit (%) 8.9 7.5 8.0 8.3 8.5
ROE - using norm profit (%) 10.5 8.9 9.3 9.3 9.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.5 8.9 9.3 9.3 9.2
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 93.8 91.8 91.3 91.0 91.1
  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
  - interest burden (%) 90.0 87.7 92.0 94.8 96.5
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cost of equity (%) 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8
ROIC (%) 9.4 9.0 9.2 9.3 9.3
  NOPAT (Bt m) 8,787 6,739 6,831 6,849 6,885

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Deleveraging trend 
supports higher dividend 
payments ahead 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons 
without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may 
seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest 
that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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