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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 10.50 (From: Bt 10.00) 15 DECEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 14.1%  
 

Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) 

 

  

 ตวัเลือกลงทุนดกัการลดดอกเบีย้ 
  

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” DIF ซ่ึงนอกจากปัจจยัพืน้ฐานจะดีขึน้แล้ว DIF ยงั
เป็นให้ผลตอบแทนสงูท่ี IRR 7.4% เมื่อถอืครองจนครบอายสุญัญา และ
อตัราผลตอบแทนปันผล 9.7% ต่อปี เรามอง  DIF เป็นกองทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานท่ีน่าลงทุนดกัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในวนัท่ี 17 ธ.ค. 

  

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
662-779-9119 

nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ผลตอบแทนสงูและมีปัจจยับวกจากการลดดอกเบีย้ “ซ้ือ”  
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” DIF ดว้ยราคาเป้าหมายใหมห่ลงัปรบัมาใชปี้ฐาน 
2026F ที ่10.5 บาท/หน่วย (จาก 10.0 บาท) ดว้ย 1) DIF ใหผ้ลตอบแทน
เงนิปันผลสงูถงึ 9.7% ต่อปี และมผีลตอบแทน IRR จากการถอืครองจน
ครบอายุสญัญา 7.4%  ซึง่เรามองวา่ผลตอบแทนดงักล่าวมคีวามมัน่คงสงู
เนื่องจากสญัญาเชา่สนิทรพัยม์อีตัราราคาและปรมิาณเชา่คงที ่ 2) เรามอง
วา่ DIF เป็นกองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานทีจ่ะไดร้บัปัจจยับวกจากการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้นโยบาย โดยเราคาดจะมกีารปรบัลงในวนัที ่17 ธ.ค. นี้ และ
อกีครัง้หนึ่งในเดอืน เม.ย. 2026 3) ฐานะทางการเงนิทีด่ขี ึน้มากของลกูคา้
หลกั คอื  บมจ. ทร ู คอรป์อเรชัน่ (TRUE, “ซือ้”) ชว่ยลดความเสีย่งดา้น
คูส่ญัญาลงอยา่งมาก และยงัมโีอกาสปรบัดขีึน้หาก TRUE ไดร้บัการปรบั
เพิม่อนัดบัความน่าเชือ่ถอืทางการเงนิอกี และ 4) การเตบิโตอยา่งรวดเรว็
ของดาตาเซนเตอรจ์ะชาวยเพิม่ความตอ้งการโครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลั ซึง่
จะชว่ยหนุนมลูคา่สนิทรพัยข์อง DIF หลงัสญัญาเชา่หมดอายุในปี 2043F 

กระแสเงินสดมัน่คง 
เราเชือ่วา่ DIF จะรกัษาอตัราผลตอบแทนปันผลที ่ 9.7% ต่อปีไปจนถงึปี 
2033F ไดห้นุนโดยรายไดค้า่เชา่สมํ่าเสมอที ่1.4 หมืน่ลบ. ต่อปีจากสญัญา
เชา่ทีม่อีตัราราคาและปรมิาณเชา่คงทีบ่นเสาโทรคมนาคม 16,059 เสา 
และเครอืขา่ยเคเบลิใยแกว้นําแสงอกีเกอืบ 1 ลา้นกโิลเมตรทัว่ประเทศ เรา
คาดสญัญาเชา่ 6 ใน 9 ฉบบัจะไดร้บัการต่ออายุออกไปอกี 10 ปี จนถงึปี 
2043F เนื่องจากผลการดาํเนินงานของ TRUE ยงัอยูเ่หนือเกณฑก์ารต่อ
อายุ ซึง่คอื 1) รายไดบ้รอดแบนดส์งูกวา่ 1.65 หมืน่ลบ. (เทยีบกบั 2.07 
หมืน่ลบ. ในปี 2025F) หรอื 2) สว่นแบ่งตลาดบรอดแบนดส์งูกวา่ 33% 
(34%) ในปี 2032F แมอ้ตัราคา่เชา่จะลดลงในชว่งเวลาทีข่ยายออกไป ซึง่
เราประเมนิวา่จะทาํใหร้ายไดล้ดเหลอื 1.14 หมืน่ลบ. ต่อปีในชว่งปี 2034-
43F แต่คาดปันผลยงัสมํ่าเสมอไดท้ี ่ 0.89 บาท/หน่วย เทยีบกบัอยูท่ี ่ 0.92 
บาท ในชว่งปี 2025-33F 

ความเส่ียงด้านคู่สญัญาลดลงอย่างมาก 
เราคาดวา่ EBITDA ของ TRUE จะเพิม่ขึน้เป็น 1.22 แสนลบ. ในปี 2028F 
จากก่อนควบรวมกจิการอยูท่ี ่5.3 หมืน่ลบ. ในปี 2022 ในขณะทีอ่ตัราสว่น
หนี้สนิสทุธต่ิอทุนลดลงเหลอื 2.2 เท่า จากอยูท่ี ่ 4.3 เท่า ในปี 2022 (ดู
รายละเอยีดในบทวเิคราะห ์ TRUE “โอกาสในมมุมลูคา่พืน้ฐาน” วนัที ่ 1 
ธ.ค. 2025) เราจงึมองวา่ความเสีย่งดา้นคูส่ญัญาของ DIF ลดลงอยา่งมาก 
ซึง่รวมไปถงึความเสีย่งจากการล่าชา้ในการชาํระเงนิ การเจรจาต่อรอง
สญัญาทีไ่มเ่อือ้ประโยชน์ต่อตวักองทุน หรอืการขายสนิทรพัยเ์ขา้กองทุน
เพิม่ขึน้ซึง่อาจทาํให ้ DIF ตอ้งเพิม่ทุน นอกจากนี้ฐานะทางการเงนิทีด่ขี ึน้
อยา่งต่อเนื่องของ TRUE อาจนําไปสูก่ารปรบัเพิม่อนัดบัความน่าเชือ่ถอืใน
อนาคตซึง่จะเป็นปัจจยั re-rate DIF สูร่ะดบัอตัราตอบแทนปันผลทีต่ํ่าลง 

ความต้องการโครงสร้างพืน้ฐานดิจิทลัแขง็แกร่ง 
เราคาดความตอ้งการโครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลัจะยงัแขง็แกรง่ หนุนโดยการ
พฒันาดาตา้เซนเตอรท์ีเ่รง่ตวั  และการเพิม่ขึน้ของการใชง้านดาตา้ เรา
เชือ่วา่เทคโนโลย ี 5G จะถูกใชง้านไปไดอ้กีหลายปี และการเปลีย่นผา่น
ไปสู ่6G ไมน่่าจะลดความตอ้งการโครงสรา้งพืน้ฐานลง ทรพัยส์นิของ DIF 
จงึน่าจะยงัมปีระโยชน์ทางเทคโนโลยไีดต่้อไปหลงัจากสญัญาหมดอาย ุ

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 COMPANY VALUATION 

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

Sales 14,102  14,054  14,056  14,059  

Net profit 656  11,806  12,039  12,174  

Consensus NP  10,002  10,160  10,342  

Diff frm cons (%)  18.0  18.5  17.7  

Norm profit 11,663  11,806  12,039  12,174  

Prev. Norm profit  11,806  12,039  12,174  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.1  1.1  1.1  

Norm EPS grw (%) (1.6) 1.2  2.0  1.1  

Norm PE (x) 8.4  8.3  8.1  8.0  

EV/EBITDA (x) 8.6  8.6  8.4  8.3  

P/NAV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Cash div yield (%)* 9.7  9.7  9.7  9.8  

Effective yield (%)** 9.7  9.7  9.7  9.8  

ROE (%) 7.0  7.3  7.3  7.3  

Net D/E (%) 13.3  12.2  10.8  9.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 15-Dec-25 (Bt) 9.20  

Market Cap  (US$ m) 3,111.5  

Listed Shares  (m shares) 10,631.7  

Free Float  (%) 79.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.7  

12M Price H/L (Bt)  9.45/7.60  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  TRUE Corporation 20.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: We Factor In Contract Extension Until 2043F  Ex 2: Only A Slight DPU Decline At New Contract Rates 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Gradual Debt Repayments Support DPU Growth  Ex 4: Trading Yield Yet To Reflect Its Lower Risks 
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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 2037-43F 

Dividend of common stock  9,513  9,586  9,661  9,755  9,762  9,842  9,960  10,082  9,452  9,249  9,270  64,034 

Dividend from capital reduction  ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 

Dividend payment  9,513 9,586 9,661 9,755 9,762 9,842 9,960 10,082 9,452 9,249 9,270 64,034 

               

Cost of equity (%) 6.9             

Terminal growth (%) 0.0             

               

PV of dividend  8,933 8,451 7,995 7,579 7,121 6,740 6,403 6,085 5,355 4,920 4,629 37,378 

               

Equity value (m) 111,587             

No. of units (m) 10,632             

Equity value / unit (Bt) 10.5             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิลั 
ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : DIF TB 
วนัทีซ่ือ้ขายวนัแรก : 27 ธนัวาคม 2013 
ทุนจดทะเบยีน : 58 พนัลบ.(58,000 หน่วย@พาร ์10 บาท/หน่วย) 
ประเภท : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน ประเภทกองทุนปิด  
สนิทรพัยท์ีล่งทุน : เสาโทรคมนาคม และสายเคเบลิใยแกว้นําแสง  
ระยะเวลาโครงการ : ไมม่กีําหนดอาย ุ
สปอนเซอร ์ : บมจ. บรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ (TRUE TB) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย ์จาํกดั 
นโยบายเงนิปันผล : ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 90 ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุง 
วนัทีจ่่ายเงนิปันผล : รายไตรมาส 
ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทุนทัง้หมด 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นกองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานเกีย่วกบัธุรกจิโทรคมนาคมขนาดใหญ่ของ

ประเทศ  

 สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของผูส้นบัสนุนหลกั TRUE ภายหลงั

การควบบรษิทั 

 

 

 

 

 

 รายไดจ้ากสญัญาเช่าไดร้บัการประกนัในช่วงระยะเวลาหน่ึงเท่านัน้ 

(จนถงึปี 2033 และบางสว่นสามารถขยายไปจนถงึปี 2043) ขณะทีเ่รา

เชื่อวา่เป็นเรือ่งยากสาํหรบั DIF ทีจ่ะหาผูเ้ช่ารายใหม ่

O — Opportunity  T — Threat 

 การเรง่ขยายเครอืขา่ย 5G ช่วยเพิม่ความตอ้งการอุปกรณ์โทรคมนาคม

และโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 DIF สามารถซื้อทรพัยส์นิเพิม่เตมิจาก TRUE (หรอืผูใ้หบ้รกิาร

โทรคมนาคมรายอื่น) เพือ่เพิม่รายไดห้รอืขยายอายุสญัญา 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงดา้นกฎหมายและหลกัเกณฑต์่างๆ  

 การจดัเกบ็ภาษใีดๆ   

 
CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การลดอตัราดอกเบีย้ของไทยทีช่า้กวา่ทีค่าดหมายเป็นความเสีย่งสาํคญั
ทีอ่าจกระทบกบัการประมาณการของเราเกีย่วกบัความสามารถของ 
DIF ในการจ่ายเงนิปันผล และดว้ยเหตุน้ี จงึสง่ผลต่อการประเมนิมลูคา่ 
DDM ของเรา  

 หาก TRUE ไม่สามารถชาํระคา่เช่า หรอืมกีารยกเลกิสญัญาเช่าไมว่า่
ดว้ยเหตุผลใดกต็าม จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ DIF และสง่ผลต่อ
ความสามารถในจ่ายเงนิปันผลใหก้บัผูถ้อืหน่วยลงทุน 

 

 

Target price (Bt)               9.94              10.50  6% 

Net profit 25F (Bt m)           10,002            11,806  18% 

Net profit 26F (Bt m)           10,160            12,039  18% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราในปี 2025-26F สงูกวา่ของ Bloomberg 

consensus 18% ซึง่น่าจะเป็นเพราะสมมตฐิานตน้ทุนทางการเงนิที่
ลดลงของเราสาํหรบั DIF   

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ตลาด 6% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY DIF NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Revenue 14,252 14,102 14,054 14,056 14,059
Selling & administration expenses 296 290 292 292 294
  Operating profit 13,956 13,812 13,762 13,764 13,765
% operating margin 97.9% 97.9% 97.9% 97.9% 97.9%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 13,956 13,812 13,762 13,764 13,765
% EBITDA margin 97.9% 97.9% 97.9% 97.9% 97.9%
Non-operating income 49 71 52 58 73
Non-operating expenses (67) (46) (45) (46) (47)
Interest expense (2,084) (2,169) (1,960) (1,733) (1,614)
  Pre-tax profit 11,854 11,667 11,810 12,043 12,178
Income tax 4 4 4 4 4
  After-tax profit 11,850 11,663 11,806 12,039 12,174
% net margin 83.2% 82.7% 84.0% 85.6% 86.6%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (3,918) (11,007) 0 0 0
NET INVESTMENT INCOME 7,932 656 11,806 12,039 12,174
Normalized Net Invest. Income 11,850 11,663 11,806 12,039 12,174
EPS (Bt) 0.7 0.1 1.1 1.1 1.1
Normalized EPS (Bt) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 7,185 7,441 7,052 8,053 9,053
  Cash & cash equivalent 3,131 3,258 3,000 4,000 5,000
  Account receivables 4,036 4,173 4,043 4,044 4,044
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 18 9 9 9 9
Investments & loans 206,731 196,741 196,741 196,741 196,741
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 0 0 0 0 0
Total assets 213,916 204,182 203,793 204,794 205,795

LIABILITIES:
Current liabilities: 6,986 8,138 7,830 7,867 7,904
  Account payables 662 662 450 450 450
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 6,324 7,476 7,380 7,416 7,454
Total LT debt 25,987 24,803 22,990 22,027 21,002
Others LT liabilities 0 0 0 0 0
Total liabilities 43,596 42,698 39,977 38,452 36,864
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 106,317 106,317 106,317 106,317 106,317
Share premium 20,800 20,800 20,800 20,800 20,800
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 43,204 34,367 36,700 39,226 41,814
Net Assets 170,320 161,484 163,816 166,342 168,931  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Stable rental income 
backed by its fixed price 
and volume contracts 

Steady debt repayments 
over the next 10 years 



 
 
FINANCIAL SUMMARY DIF NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 6 
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 11,854 11,667 11,810 12,043 12,178
Tax paid 32 12 (20) (3) (3)
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
Chg In w orking capital (223) (137) (82) (1) (1)
Chg In other CA & CL / minorities 908 1,683 (80) 36 37
Cash flow from operations 12,572 13,225 11,628 12,076 12,211

Capex 0 0 0 0 0
ST loans & investments 23 9 0 0 0
LT loans & investments 2,507 9,989 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (5,139) (12,419) (600) (600) (600)
Cash flow from investments (2,609) (2,421) (600) (600) (600)
Debt f inancing (1,017) (1,184) (1,813) (963) (1,025)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (10,223) (9,493) (9,474) (9,513) (9,586)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (11,241) (10,677) (11,287) (10,476) (10,611)

Free cash flow 12,572 13,225 11,628 12,076 12,211

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 8.3 8.4 8.3 8.1 8.0
Normalized PE - at target price (x) 9.4 9.6 9.5 9.3 9.2
PE (x) 12.3 149.0 8.3 8.1 8.0
PE - at target price (x) 14.1 170.1 9.5 9.3 9.2
EV/EBITDA (x) 8.6 8.6 8.6 8.4 8.3
EV/EBITDA - at target price (x) 9.6 9.6 9.6 9.4 9.3
P/NAV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
P/NAV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
P/CFO (x) 7.8 7.4 8.4 8.1 8.0
Price/sales (x) 6.9 6.9 7.0 7.0 7.0
Effective dividend yield (%) 10.2 9.7 9.7 9.7 9.8
Capital reduction yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash dividend yield (%) 10.2 9.7 9.7 9.7 9.8
FCF Yield (%) 12.9 13.5 11.9 12.3 12.5

(Bt)
Normalized EPS 1.1            1.1            1.1            1.1            1.1            
EPS 0.7            0.1            1.1            1.1            1.1            
Effective dividend * 0.9            0.9            0.9            0.9            0.9            
Capital reduction dividend -            -            -            -            -            
Cash dividend ** 0.9            0.9            0.9            0.9            0.9            
NAV/unit 16.0          15.2          15.4          15.6          15.9          
CFO/unit 1.2            1.2            1.1            1.1            1.1            
FCF/unit 1.2            1.2            1.1            1.1            1.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High dividend yields yet 
to reflect its lower 
counterparty risks 

No required capex ahead 



 
 
FINANCIAL SUMMARY DIF NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (1.1) (1.0) (0.3) 0.0 0.0
Net profit  (%) 6.3 (91.7) 1,698.9 2.0 1.1
EPS  (%) 6.3 (91.7) 1,698.9 2.0 1.1
Normalized profit  (%) (3.9) (1.6) 1.2 2.0 1.1
Normalized EPS  (%) (3.9) (1.6) 1.2 2.0 1.1
Dividend payout ratio (%)*** 125.3 1,439.8 80.3 79.1 78.9

Operating performance
Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Operating margin (%) 97.9 97.9 97.9 97.9 97.9
EBITDA margin (%) 97.9 97.9 97.9 97.9 97.9
Net margin (%) 83.2 82.7 84.0 85.6 86.6
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 0.1 0.1
Interest coverage - EBIT (x) 6.7 6.4 7.0 7.9 8.5
Interest coverage - EBITDA (x) 6.7 6.4 7.0 7.9 8.5
ROA - using norm profit (%) 5.5 5.6 5.8 5.9 5.9
ROE - using norm profit (%) 6.9 7.0 7.3 7.3 7.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 6.9 7.0 7.3 7.3 7.3
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 97.8 98.1 98.0 98.0 98.1
  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2
  - interest burden (%) 85.0 84.3 85.8 87.4 88.3
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cost of equity (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5
ROIC (%) 7.1 7.1 7.5 7.5 7.5
  NOPAT (Bt m) 13,951 13,808 13,758 13,760 13,761

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 
 

 

 

 

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) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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