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เราปรบักาํไรของ BTSGIF จากความล่าช้าในการปรบัปรงุขบวนรถไฟ และ
จาํนวนผูโ้ดยสารท่ีตํา่กว่าคาด ด้วยมาใช้ปีฐาน FY27F และด้วยลกัษณะ
เหมือนหุ้นกู้ชนิดทยอยคืนเงินต้น ทาํให้ราคาเป้าหมายลดลงเหลือ 2.6 บาท 
เราปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถอื” โดยคาดว่าให้ผลตอบแทนปันผลท่ี 4.8% ต่อปี 
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ราคาเป้าหมายลดลงเหลือ 2.6 บาท ปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ถอื" 
ความล่าชา้ในการปรบัปรุงขบวนรถสง่ผลใหเ้ราตอ้งปรบัเพิม่กาํไรสทุธขิอง BTSGIF 
ขึน้ 3% ในปี FY2026F (สิน้สดุเดอืนมนีาคม) อยา่งไรกต็าม เราไดป้รบัลดคาดการณ์
ปี FY2027-30F ลง 3-8% เพือ่สะทอ้น 1) คา่ใชจ้่ายซ่อมบาํรุงทีส่งูขึน้ในปี FY2027-
30F หลงัจากการปรบัปรุงล่าชา้ในปีนี้ และ 2) การเตบิโตของผูโ้ดยสารทีล่ดลง 4-5% 
เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารใน 9M26 ต่ํากวา่ทีค่าด และมมุมองของเราเกีย่วกบัการฟ้ืน
ตวัของการท่องเทีย่วไทยทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลาง จากปรบัมาใชปี้ฐาน FY2027F และ
มลีกัษณะเหมอืนหุน้กูช้นิดทยอยคนืเงนิตน้ทีม่ลูคา่หน่วยถูกตดัจาํหน่ายตลอดอายุ
สมัปทานของสายสเีขยีวหลกัและกลายเป็นศนูยเ์มือ่สิน้สดุสมัปทานในเดอืนธ.ค.2029   
ราคาเป้าหมายของเราจงึลดลงเหลอื 2.6 บาทต่อหน่วย (จาก 3.3 บาท) ดงันัน้เราจงึ
ปรบัลดคาํแนะนํา BTSGIF จาก ซือ้ เป็น "ถอื" 

เงินปันผลรวม 3 บาท/หน่วย ในปี FY2027-30F  
จาํนวนผูโ้ดยสารของ BTSGIF ลดลง 2%y-y ในชว่ง 11MFY26 เนื่องจากภาวะ
เศรษฐกจิชะลอตวั ผลกระทบจากแผน่ดนิไหว และจาํนวนนกัท่องเทีย่วทีล่ดลง เมือ่
พจิารณาจากฐานทีต่ํ่าในปี FY26F ราคาดวา่จาํนวนผูโ้ดยสารจะฟ้ืนตวั โดยเตบิโต 
4% y-y ในปี FY2027F และ 3% ต่อปี ในปี FY28F อยา่งไรกต็าม คาดวา่คา่ใชจ้่าย
ในซ่อมบาํรุงจะลดลง 38% y-y ในปี FY26F ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้ 58% y-y ในปี 
FY2027F เนื่องจากการล่าชา้ในการปรบัปรุงขบวนรถในชว่งปี FY2027-30F ดว้ย
คาดวา่คา่โดยสารจะเพิม่ขึน้ 1% ต่อปี เราคาดวา่กาํไรของ BTSGIF จะเตบิโต 4%/-
7/6% ต่อปี ในปี FY2026-28F และ capital return ใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยลงทุน 3 บาทต่อ
หน่วย ในปี FY2026-30F หากนกัลงทุนซือ้ BTSGIF และถอืจนครบกาํหนด ซึง่
หมายถงึผลตอบแทนเฉลีย่ 4.8% ต่อปี 

BTSGIF ประมาณการเชิงรกุมากขึน้  
ประมาณการของเรามคีวามระมดัระวงัมากกวา่ของทัง้ BTSGIF และบรษิทัผูป้ระเมนิ
มลูคา่ American Appraisal (Thailand) Ltd. (AATL) โดย AATL คาดวา่จาํนวน
ผูโ้ดยสารจะเตบิโตเฉลีย่ 5.1% ต่อปี ในปี FY27-30F คา่โดยสารจะเตบิโตเฉลีย่ 2.3% 
ต่อปี นอกจากนี้ AATL ยงัประเมนิวา่รายไดค้า่โดยสารสทุธ ิ (net farebox revenue) 
จะเตบิโตเฉลีย่ 11% ต่อปี ใน FY27-30F ซึง่อาจสะทอ้นถงึผลตอบแทนเงนิทุนรวม 
(total capital return) ใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยประมาณ 3.5 บาทต่อหน่วย หรอืคดิเป็นอตัรา
ผลตอบแทนเฉลีย่ประมาณ 10% ต่อปี 

อพัไซดท่ี์อาจเกิดขึน้จากการอดุหนุนค่าโดยสาร  
หนึ่งในนโยบายสาํคญัของรฐับาลทีนํ่าโดยพรรคภมูใิจไทย คอืการกาํหนดคา่โดยสาร
แบบเหมาจ่ายวนัละ 40 บาท สาํหรบัการใชร้ะบบขนสง่สาธารณะแบบไมจ่าํกดัเทีย่ว 
โดยจะใชก้ารอุดหนุนคา่โดยสาร และ/หรอืการซือ้คนืสมัปทาน เป็นแหล่งเงนิสนบัสนุน 
ในชว่งทีร่ฐับาลใหบ้รกิารขนสง่สาธารณะฟรรีะหวา่งวนัที ่25–31 มกราคม 2025 เพือ่
แกปั้ญหาฝุ่ น PM2.5 ในกรุงเทพฯ พบวา่จาํนวนผูโ้ดยสารของสายสเีขยีวหลกัเพิม่ขึน้ 
39% w-w อยา่งไรกต็าม เรายงัไมไ่ดร้วมผลของนโยบายนี้ไวใ้นประมาณการของเรา 
โดยจากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหว พบวา่ทกุ ๆ การเพิม่ขึน้ของจาํนวนผูโ้ดยสาร 
1% ในปี FY27–30F จะทาํใหผ้ลตอบแทนเงนิทุนเพิม่ขึน้ 1% เชน่กนั 

COMPANY VALUATION  

Y/E Mar (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 4,515  4,693  4,377  4,635  

Net profit (1,189) (604) (545) 62  

Consensus NP  4,470  4,710  4,765  

Diff frm cons (%)  4.4  (7.8) (3.5) 

Norm profit 4,491  4,664  4,342  4,597  

Prev. Norm profit  4,537  4,486  4,814  

Chg frm prev (%)  2.8  (3.2) (4.5) 

Norm EPS (Bt) 0.8  0.8  0.8  0.8  

Norm EPS grw (%) (3.4) 3.9  (6.9) 5.9  

Norm PE (x) 3.3  3.2  3.4  3.2  

EV/EBITDA (x) 3.3  3.2  3.4  3.2  

P/NAV (x) 0.6  0.8  1.0  1.5  

Cash div yield (%)* 29.8  31.7  29.5  31.3  

Effective yield (%)** 0.0  0.0  0.0  0.0  

ROE (%) 16.3  21.1  25.7  37.7  

Net D/E (%) (0.3) (0.2) (0.3) (0.4) 
 Note: *  Dividend from operations and capital reduction 

        ** Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  2-Apr-26 (Bt) 2.54  

Market Cap (US$ m) 448.6  

Listed Shares (m shares) 5,788.0  

Free Float (%) 64.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 0.2  

12M Price H/L (Bt)  2.84/2.48  

Sector Transportation 

Major Shareholder BTS Group Holdings 30.74% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

FY end (Mar) FY23 FY24 FY25 FY26F FY27F FY28F 

Ridership (m trips)       

- New 163.4  194.4  205.0  199.9  207.9  214.1  

- Old    211.2  217.5  224.0  

- Change (%)    (5.4) (4.4) (4.4) 

       

Average fare (Bt/trip)       

- New 32.9  34.0  33.2  33.5  33.9  34.2  

- Old    33.9  34.2  34.9  

- Change (%)    (1.2) (0.9) (2.0) 

       

Maintenance expenses (Bt m)      

- New 537  517  1,016  635  1,004  1,032  

- Old    893 911 929 

- Change (%)    (28.9) 10.2 11.1 

       

Normalized profit (Bt m)       

- New  3,400   4,648   4,491   4,664   4,342   4,597  

- Old     4,537   4,486   4,814  

- Change (%)    2.8 (3.2) (4.5) 
 

Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates  

 
 

Ex 2: Our Normalized Earnings Forecasts  Ex 3: Our Ridership And Average Fare Forecasts 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 4: AATL’s Net Cash Flow Forecasts  Ex 5: AATL’s Ridership And Average Fare Forecasts 
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Sources: BTSGIF’s appraisal, American Appraisal (Thailand) Ltd. (AATL)  Sources: BTSGIF’s appraisal, American Appraisal (Thailand) Ltd. (AATL) 

 
 

Ex 6: Our TP Vs. Capital Return Per Unit 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 7: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of FY26F 

(Bt m)  FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F 

Dividend payment  4,664 4,342 4,597 4,831 3,573 

Cost of equity   7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 

        

PV of dividend   4,330 3,993 3,910 2,695 

        

Total PV 14,929      

No. of units (m) 5,788      

Value / unit (Bt) 2.6      
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers 
   EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  

Name BBG Code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Getlink SE GET FP France (1.4) 4.8 32.6 31.1 4.0 4.1 16.5 16.3 4.2 4.5 

MTR Corp Ltd 66 HK Hong Kong 13.5 (33.6) 12.2 18.4 1.0 1.0 11.2 13.0 4.0 4.0 

Keisei Electric Railway  9009 JP Japan (34.4) 6.6 13.1 12.3 1.1 1.0 14.8 14.2 1.7 2.0 

Central Japan Railway 9022 JP Japan 14.8 (2.6) 7.8 8.1 0.8 0.7 7.7 7.8 0.8 0.8 

Nagoya Railroad  9048 JP Japan na na na na 0.7 0.7 12.1 10.3 2.3 2.7 

East Japan Railway  9020 JP Japan 8.3 15.2 17.1 14.9 1.4 1.3 10.8 10.0 1.9 2.4 

Jungfraubahn Holding JFN SW Switzerland 4.0 5.1 19.5 18.5 2.0 1.7 11.9 11.0 3.0 3.2 

ComfortDelGro  CD SP Singapore 3.5 6.4 13.1 12.3 1.1 1.1 5.5 5.4 6.1 6.5 

             

BTS Rail Mass Transit * BTSGIF TB Thailand 3.9  (6.9) 3.2  3.4  0.8  1.0  3.2  3.4  31.7  29.5  

             

Average   1.5 (0.6) 14.8 14.9 1.4 1.4 10.4 10.2 6.2 6.2 
 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 2 April 2026 closing prices 

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนสง่มวลชน 
  ทางราง บทีเีอสโกรท 

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : BTSGIF TB 
วนัทีซ่ือ้ขายวนัแรก : 19 เมษายน 2013 
ทุนจดทะเบยีน : 62.5 พนัลบ. (5,788 หน่วย@พาร ์10.80 บ./หน่วย) 
ประเภท : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน ประเภทกองทุนปิด 
สนิทรพัยท์ีล่งทุน : ระบบขนสง่มวลชนทางราง/รายไดค้า่โดยสารสทุธ ิ
ระยะเวลาโครงการ : ไมม่กีําหนดอายุ 
สปอนเซอร ์ : BTS Group Holdings (BTS TB) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จาํกดั 
นโยบายเงนิปันผล : ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 90 ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุง 
วนัทีจ่่ายเงนิปันผล : ไมน้่อยกวา่สองครัง้ต่อปี  
ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทุนทัง้หมด 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating = no rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิรถไฟฟ้ามกีารแขง่ขนัไมส่งู และมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง & แขง็แรง 

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารของรถไฟฟ้า BTS อยูใ่นใจกลางกรุงเทพฯ ทีม่ศีกัยภาพ

ในการเตบิโตของผูโ้ดยสารสงู 

 กองทุนฯ สามารถมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนไดถ้งึ 3 เท่า ซึง่จะทาํให้

สามารถลงทุนในสนิทรพัยอ์ื่นๆ ไดโ้ดยไมต่อ้งเพิม่ทุน 

 

 

 

 

 utilization rate ของรถไฟฟ้าอยูใ่นระดบัสงูในชัว่โมงเร่งด่วน แต่อยูใ่น

ระดบัตํ่าในช่วงเวลาทีไ่มใ่ช่ชัว่โมงเรง่ด่วน ซึง่ทาํให ้BTS ตอ้งขยายขดี

ความสามารถในการรองรบั แม ้utilization rate เฉลีย่อยูใ่นระดบัตํ่า  

 การเตบิโตของผูโ้ดยสารในปัจจุบนัเตบิโตตามปกตขิองธุรกจิ (Organic 

growth)  เพราะเสน้ทางทีม่อียูม่ขีดีความสามารถในการรองรบัทีเ่ตม็

แลว้ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายเสน้ทางจะช่วยเพิม่จาํนวนผูโ้ดยสารใหแ้ก่สายหลกัของ BTS 

 อาจมสีนิทรพัยเ์ขากองทุนเพิม่เตมิ โดยเฉพาะรถไฟฟ้าสายใหมจ่าก 

BTS 

 

 

 

 รฐับาลอาจควบคุมการปรบัขึน้ของคา่โดยสาร  

 ความล่าชา้ของโครงการขนสง่มวลชนใหม ่ซึง่อาจกดดนัการเตบิโตของ

จาํนวนผูโ้ดยสารในอนาคต 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)               2.53                2.60  3% 

Norm profit  26F (Bt m) 4,470              4,664  4% 

Norm profit  27F (Bt m) 4,710              4,342  -8% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 2 SELL: 0 
 

 
 

 

 จาํนวนผูโ้ดยสารและการเตบิโตของคา่โดยสารทีต่ํ่ากวา่หรอืสงูกวา่ที่

คาดการณ์ไว ้จะเป็นความเสีย่งดา้นลบหลกัต่อคาํแนะนําของเรา 

 รายจ่ายลงทุน และตน้ทุนการดาํเนินงานทีต่ํ่ากวา่หรอืสงูกวา่ที่

คาดการณ์ไว ้จะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา 

 ภยัธรรมชาตแิละการเปลีย่นไปสูก่ารทาํงานจากทีบ่า้น อาจกดดนัการ

เตบิโตของผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS เพิม่เตมิ ซึง่เป็นความเสีย่งดา้นลบ

เพิม่เตมิ 

 ในทางกลบักนั ราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงูต่อเน่ือง และนโยบายภาครฐั

ทีส่ง่เสรมิการใชข้นสง่สาธารณะมากขึน้ อาจช่วยสนับสนุนการเตบิโต

ของจาํนวนผูโ้ดยสาร BTS ซึง่ถอืเป็นปัจจยับวก (Upside risk) 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราสาํหรบัปี FY27F ตํ่ากวา่ประมาณการของตลาดอยู ่8% ซึง่
เราใหเ้หตุผลวา่เกดิจากการทีเ่ราใชส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงัมากกวา่
เกีย่วกบัจาํนวนผูโ้ดยสารและการเตบิโตของคา่โดยสาร 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่คา่เฉลีย่ของตลาดอยู ่ 3% 

ซึง่น่าจะเป็นเพราะเราใหป้ระมาณการกําไรระยะยาวทีส่งูกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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INCOME STATEMENT
FY ending Mar (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Revenue 4,689 4,515 4,693 4,377 4,635
Selling & administration expenses 55 42 47 44 46
  Operating profit 4,634 4,473 4,646 4,333 4,589
% operating margin 98.8% 99.1% 99.0% 99.0% 99.0%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 4,634 4,473 4,646 4,333 4,589
% EBITDA margin 98.8% 99.1% 99.0% 99.0% 99.0%
Non-operating income 26 29 30 20 20
Non-operating expenses (12) (11) (12) (11) (12)
Interest expense 0 0 (0) (0) (0)
  Pre-tax profit 4,648 4,491 4,664 4,342 4,597
Income tax 0 0 0 0 0
  After-tax profit 4,648 4,491 4,664 4,342 4,597
% net margin 99.1% 99.5% 99.4% 99.2% 99.2%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (9,760) (5,680) (5,269) (4,888) (4,535)
NET INVESTMENT INCOME (5,112) (1,189) (604) (545) 62
Normalized Net Invest. Income 4,648 4,491 4,664 4,342 4,597
EPS (Bt) (0.9) (0.2) (0.1) (0.1) 0.0
Normalized EPS (Bt) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Mar (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 312 267 40 40 40
  Cash & cash equivalent 43 81 40 40 40
  Account receivables 270 186 0 0 0
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 0 0 0 0 0
Investments & loans 30,081 24,574 19,306 14,418 9,884
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 6 6 5 5 5
Total assets 30,399 24,847 19,351 14,463 9,929

LIABILITIES:
Current liabilities: 15 11 12 11 11
  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 15 11 12 11 11
Total LT debt 0 0 1 1 1
Others LT liabilities 0 0 0 0 0
Total liabilities 15 11 13 12 12
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 48,156 43,798 42,836 37,156 31,887
Share premium 0 0 0 0 0
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings (17,773) (18,962) (23,497) (22,704) (21,971)
Net Assets 30,384 24,836 19,338 14,452 9,916  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  

We expect BTSGIF’s non-
cash amortizing expenses 
to cause net losses in 
FY26-28F… 

 

…but cash flow from 
operations is still positive  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Mar (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 4,648 4,491 4,664 4,342 4,597
Tax paid (1) 0 0 0 0
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
Chg In w orking capital (233) 84 186 0 0
Chg In other CA & CL / minorities 4 (4) 0 (1) 1
Cash flow from operations 4,418 4,571 4,851 4,341 4,597

Capex 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 9,771 5,506 5,269 4,888 4,535
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (9,760) (5,680) (5,268) (4,888) (4,535)
Cash flow from investments 11 (174) 1 0 0
Debt f inancing 0 0 1 (1) 0
Capital increase (4,439) (4,358) (962) (5,680) (5,269)
Dividends paid 0 0 (3,931) 1,339 671
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (4,439) (4,358) (4,893) (4,341) (4,597)

Free cash flow 4,429 4,397 4,851 4,341 4,597

VALUATION
FY ending Mar 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 3.16 3.27 3.15 3.39 3.20
Normalized PE - at target price (x) 3.24 3.35 3.23 3.47 3.27
PE (x) na na na na 236.69
PE - at target price (x) na na na na 242.28
EV/EBITDA (x) 3.16 3.27 3.16 3.38 3.20
EV/EBITDA - at target price (x) 3.24 3.35 3.23 3.46 3.27
P/NAV (x) 0.48 0.59 0.76 1.02 1.48
P/NAV - at target price (x) 0.50 0.61 0.78 1.04 1.52
P/CFO (x) 3.33 3.22 3.03 3.39 3.20
Price/sales (x) 3.13 3.26 3.13 3.36 3.17
Effective dividend yield (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Capital reduction yield (%) 30.12 29.79 31.73 29.53 31.27
Cash dividend yield (%) 30.12 29.79 31.73 29.53 31.27
FCF Yield (%) 30.13 29.91 33.00 29.53 31.27

(Bt)
Normalized EPS 0.80 0.78 0.81 0.75 0.79
EPS (0.88) (0.21) (0.10) (0.09) 0.01
Effective dividend * 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Capital reduction dividend 0.77          0.76          0.81          0.75          0.79          
Cash dividend ** 0.77          0.76          0.81          0.75          0.79          
NAV/unit 5.25          4.29          3.34          2.50          1.71          
CFO/unit 0.76          0.79          0.84          0.75          0.79          
FCF/unit 0.77          0.76          0.84          0.75          0.79          

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Capex is booked in 
operating expenses, so it 
is factored into CFO    

Given its retained loss, 
BTSGIF’s payout to 
unitholders would be in 
the form of a capital 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Mar 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 35.72 (3.73) 3.95 (6.73) 5.90
Net profit  (%) na na na na na 
EPS  (%) na na na na na 
Normalized profit  (%) 36.72 (3.39) 3.86 (6.91) 5.87
Normalized EPS  (%) 36.72 (3.39) 3.86 (6.91) 5.87
Dividend payout ratio (%)*** (86.62) (368.32) (650.70) 245.50 (1,080.00)

Operating performance
Gross margin (%) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Operating margin (%) 98.82 99.08 99.00 99.00 99.00
EBITDA margin (%) 98.82 99.08 99.00 99.00 99.00
Net margin (%) 99.12 99.48 99.39 99.20 99.18
D/E (incl. minor) (x) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Net D/E (incl. minor) (x) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 13.22 16.26 21.11 25.68 37.69
ROE - using norm profit (%) 13.22 16.27 21.12 25.70 37.73

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 13.22 16.27 21.12 25.70 37.73
  - asset turnover (x) 0.13 0.16 0.21 0.26 0.38
  - operating margin (%) 99.12 99.48 99.39 99.21 99.18
  - leverage (x) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
  - interest burden (%) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
  - tax burden (%) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Cost of equity (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ROIC (%) 0.00 14.74 18.77 22.45 31.84
  NOPAT (Bt m) 4,634 4,473 4,646 4,333 4,589

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note:      *  Dividend from operations 
              ** Dividend from operations and capital reduction 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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. 
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