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13 June 2023  MENA Transport  
Sector: Transport ขยายกองรถรองรับการก่อสร้างฟ้ืนตัว+TWD เพิ่มการเติบโตใน

อนาคตอีกมาก 
   เราเร่ิมต้นจัดท าบทวิเคราะห์ MENA ด้วยค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 2.50 บาท อิงวิธี DCF 

(WACC 7.7%, TG 2.0%) MENA ประกอบธุรกิจขนส่งคอนกรีตผสมเสร็จ (Mixer) การขนสินค้าดว้ย
รถลากจูง (Trailer) และรถบรรทุกอ่ืนๆ โดยเราชอบ MENA จาก 1) ก าไรมีการเติบโตดีต่อเนื่องจากการ
ขยายกองรถขนส่งอีกกว่า 100 คัน (จาก 624 คันในปี 2022) เพื่อรองรับปริมานงานท่ีเพิ่ มขึ ้น 
โดยเฉพาะโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐ และการฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมก่อสรา้งและเศรษฐกิจ
โดยรวมหลังโควิดคลี่คลาย และ 2) การเติบโต TWD (MENA ถือหุ้น 35%/CBG 75%) ในการขนส่ง
สินค้าให้กลุ่มคาราบาว โดยเร่ิมต้นท่ีรา้นค้าในเครือ “CJ” และ “ถูกดี มีมาตรฐาน” ในปี 2023E ซึ่งมี
โอกาสเติบโตอีกจากการขยายบริการขนส่งสินค้าอ่ืนๆของกลุ่มคาราบาวตามจุดส่งสินคา้ต่างๆรวมถึง
การขนส่งขา้มแดน ซึ่งช่วยเพิ่มโอกาสในการเติบโตในอนาคตอีกมาก 
เราประเมินก าไรสทุธิปี 2023E-24E ท่ี 68 ลา้นบาท และ 85 ลา้นบาท เติบโต +30% CAGR2022-24E 
หนุนโดยการขยายกองรถและส่วนแบ่งก าไรจาก TWD ท่ีเพิ่มขึน้ตามการขยายธุรกิจของกลุ่มคาราบาว 
โดยประเมินรายได้ปี 2023E-24E 793 ล้านบาท (+14% YoY) และ 841 ล้านบาท (+6% YoY) 
ตามล าดบั ในขณะท่ี blended GPM ประเมินท่ีระดบั 16.5-16.8% ดา้นส่วนแบ่งก าไรจาก TWD ในปี 
2023E-24E ประเมินท่ี 12 ลา้นบาท และ 25 ลา้นบาท ตามล าดบั ภายไดส้มมติฐานรายได้ปี 2023E-
24E ท่ี 500 ลา้นบาท และ 700 ลา้นบาท อิง net margin ท่ี 10%  
ราคาหุน้ outperform SET +38% ใน 6 เดือน อย่างไรก็ตาม เราแนะน า “ซือ้” เราเชื่อว่าผลประกอบการ
ท่ีอยู่ในภาวะเติบโตจะท าใหร้าคาหุน้ outperform SET ไดใ้นระยะยาว โดย ณ ราคาดงักล่าวจะคิดเป็น 
Forward PER ท่ี 26x ใกลเ้คียงอตัราการเติบโตของก าไรในช่วง CAGR22-24E ท่ี 25 (PEG 0.9x) 

Event: Initial Coverage  
❑ ขยายกองรถเชิงรุกรับอุตสาหกรรมฟ้ืนตัว จากภาวะอุตสาหกรรมก่อสรา้งและเศรษฐกิจฟ้ืน
ตัวท าให้ความต้องการขนส่งสินค้าของกลุ่มลูกค้าผู้ผลิตปูน รวมถึงสินค้าอาหารสดและกลุ่ม
ผูป้ระกอบการปศุสตัวมี์เพิ่มมากขึน้ ซึ่งบริษัทประเมินตอ้งขยายกองรถรองรบัความตอ้งการดงักล่าวใน
ปี 2023E แบ่งเป็น Mixer +46 คัน (จาก 473 คนั) รถควบคุมอุณหภูมิ +11 คัน (จาก 14 คัน) และรถ
ขนอาหารสตัว ์+20 คนั (จาก 11 คนั) โดยเราประเมินหนุนรายไดร้วมปี 2023E เติบโต +14% YoY  
❑ ร่วมทุน TDM หนุนการเติบโตในอนาคต ระดมทุน 270 ล้านบาท ให้บริการขนส่งสินคา้ท่ีจะ
กระจายไปยงัทั่วภูมิภาคภายในประเทศให้กับคาราบาวกรุ๊ป โดยทางบริษัทจะเข้าท าการถือหุน้ 35%
ตัง้เป้ารายไดปี้ 2023E ท่ี 500 ลา้นบาท และขึน้สู่ระดบั 1,000 ลา้นบาทภายใน 3 ปี โดย  key drivers 
มาจาก 1) ใหบ้ริการขนส่งกับกลุ่ม CJ ซึ่งปัจจุบนัมีมากกว่า 1,000 สาขา และมีแผนขยายเป็น 2,000 
สาขา ภายใน 3 ปี 2) การให้บริการขนส่งกับรา้น ถูกดี มีมาตรฐาน โดยมีสาขาในปัจจุบันกว่า 5,000 
สาขา และมีแผนขยายให้ถึง 10,000 สาขา ภายใน 3 ปี นอกจากนีย้งัมีบริการอ่ืนๆท่ีมีโอกาสตามมา 
เช่น บริการขนส่งสินคา้ของกลุ่มคาราบาวตามจุดส่งสินคา้ต่างๆรวมถึงการข่นส่งขา้มแดน 
❑ ประเมินก าไรปี 2023E-24E อยู่ในขาขึ้น เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-24E ท่ี 68 ล้านบาท 
และ 85 ล้านบาท เติบโต +32% YoY และ +26% YoY ตามล าดับ หนุนโดยการขยายกองรถภายใต้
ภาวะอุตสาหกรรมท่ีฟ้ืนตวั และส่วนแบ่งก าไรจาก TWD ท่ีเพิ่มขึน้ตามการขยายธุรกิจของกลุ่มคารา
บาว โดยประเมินรายได้ปี 2023E-24E 793 ล้านบาท (+14% YoY) และ 841 ล้านบาท (+6% YoY) 
ตามล าดับ ในขณะท่ี blended GPM ประเมินท่ีระดับ 16.5-16.8% หลังทิศทางต้นทุนพลังงานมี
แนวโน้มมีเสถียรภาพมากขึน้ ด้านส่วนแบ่งก าไรจาก TWD ในปี 2023E-24E ประเมินท่ี 12 ล้านบาท 
และ 25 ลา้นบาท ตามล าดบั ภายไดส้มมติฐานรายไดปี้ 2023E-24E ท่ี 500 ลา้นบาท และ 700 ลา้น
บาท และ net margin ท่ี 10% (MENA ถือหุน้ 35%) 

 
 
 

   MENA TB 
Recommendation BUY  
Current price Bt1.87 
Target price Bt2.50 
Upside/Downside +34% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt3.02 
Bloomberg consensus Buy 3 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt1.26 / Bt2.84 
Market cap. (Bt mn) 1,373 

 Shares outstanding (mn) 734 
Avg. daily turnover (Bt mn) 40 
Free float 41% 
CG rating Good 

 ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022E 2023E 2024E 
Revenue 561 697 793 841 
EBITDA 124 132 156 184 
Net profit 33 51 68 85 
EPS (Bt) 0.05 0.07 0.09 0.12 
Growth -16.7% 39.5% 32.4% 25.7% 
Core EPS (Bt) 0.05 0.07 0.09 0.12 
Growth -16.7% 39.5% 32.4% 25.7% 
DPS (Bt) 0.03 0.03 0.04 0.05 
Div. yield 1.8% 1.6% 1.9% 2.4% 
PER (x) 38.0 27.2 20.6 16.4 
Core PER (x) 38.0 27.2 20.6 16.4 
EV/EBITDA (x) 10.6 10.4 10.1 8.1 
PBV (x) 1.5 1.6 1.6 1.5 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 33  51  

 
76  103  

EPS (Bt) 0.05  0.07 0.10  0.14  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: DAOL 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -13.3% -15.6% 34.0% 18.1% 
Relative to SET -12.7% -12.0% 38.2% 23.4% 

 
Major shareholders Holding 
1. Ms.Suwanna Kajonwuttidet 26.69% 
2. Mr.Nathaphon Kajonwuttidet 25.75% 
3. Mr.Somkiet Chatsakulwilai 4..78% 
 

Analyst: Poonpat Chaikumhan, CFA (Reg. no. 038730) 
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Valuation/Catalyst/Risk 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 2.50 บาท/หุน้ อิงวิธี DCF (WACC 7.7%, TG 2.0%) โดย ณ ราคา
ดงักล่าวจะคิดเป็น Forward PER ท่ี 27x ใกลเ้คยีงอะตราการเติบโตของก าไรในช่วง CAGR22-24E ท่ี 
30x (PEG 0.9x) key catalyst คือการขยายตวัของเศรษฐกิจ ในขณะท่ีความเสี่ยงคือความผนัผวนของ
ราคาน า้มนัและการปรบัขึน้ค่าแรง แต่ประเมินจะเป็นเพียง short term impact เพราะสามารถผลกั
ตน้ทุนดงักล่าวไปใหล้กูคา้ได ้

 

                           KEY HIGHLIGHTS 
❑ ขยายกองรถให้บริการขนส่ง รองรับต่อความต้องการท่ีเพิ่มขึน้ 

บริษัทอยู่ระหว่างการขยายกองรถใหบ้ริการขนส่งเพื่อรองรบัความตอ้งการท่ีฟ้ืนตวัทัง้ในส่วนของอุตสาหกรรมก่อสรา้ง รวม
ไปถึงการขนส่งในเชิงพาณิชยอ่ื์นๆ โดยปัจจุบนับริษัทมีรถขนส่งรวมทัง้สิน้ 624 คนั (สิน้ปี 2022 และจะมีโอนเขา้ TWD 58 
คนัใน 2Q23E) รองรบัทัง้การขนส่งคอนกรีตผสมเสร็จ (Mixer) การขนสินคา้ดว้ยรถลากจูง (Trailer) และรถบรรทุกอ่ืนๆ 
ไดแ้ก่ รถคุมอุณหภูมิ และรถอาหารสตัว ์โดยมีเป้าหมายในการขยายกองรถอีกราว 100 คนั ในปี 2023E เพื่อรองรบั
อุตสาหกรรมท่ีฟ้ืนตวั โดยมีการณค์าดการณว์่าอุตสาหกรรมก่อสรา้งจะสามารถฟ้ืนตวัไดใ้นระดบั +5% YoY หนุนโดย
โครงการของภาครฐัและเอกชน ในขณะท่ี GDP คาดวา่จะฟ้ืนตวัไดใ้นกรอบ 2.7-3.7% YoY โดยมีปัจจัยหนุนจากการฟ้ืนตวั
ของภาคการท่องเท่ียว การขยายตวัของการอุปโภคบริโภคภายในประเทศ และการลงทุนของภาคเอกชนและภาครฐั  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig 1: MENA revenue breakdown  Fig 2: MENA GPM breakdown   

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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❑ อุตสาหกรรมก าลังฟ้ืนตัวท้ังอุตสาหกรรมก่อสร้างและเศรษฐกิจโดยรวม 

แนวโนม้ตลาดคอนกรีตผสมเสร็จฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่องหลงัจากสถานการณ ์COVID-19 คลี่คลายลง (ปิดแคมป์แรงงานเป็น
จุดต ่าสดุใน 3Q64) สอดคลอ้งกับการขนส่งของ MENA ซึ่งฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งน่าประทบัใจในปี 2022 +7% YoY ส่วนตลาดฟ้ืน
ตวัราว +2% YoY  

ในขณะท่ีปี 2023E อุตสาหกรรมก่อสรา้งมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัต่อเนื่องไดด้ี อิงขอ้มลูจาก GSB research คาดอุตสาหกรรม
ดงักล่าวเติบโตในระดบั 4.5-5.5% หนุนโดยการลงทุนโครงการ Mega Projects ดา้นคมนาคมซึ่งคาดว่าจะมีการประมลูในปี 
2023E กว่า 1.2 แสนลา้นบาท ในขณะท่ีสภาพฒันฯ์คาดมีการเบิกจ่ายงบลงทุนในปีดงักล่าวกว่า 8.3 หม่ืนลา้นบาท รวมถึง
โครงการท่ีเกี่ยวเนื่องกับ EEC จะเร่งตวัขึน้ นอกจากนีใ้นภาคเอกชนส าหรบัอสงัหาฯคาดมีโครงการใหม่ออกมาอีกมาก อิง
โครงการท่ีหลายบริษัทในตลาดหลกัทรพัย์ (SIRI, ORI, SPALI, PSH, LPN, QH) ตัง้เป้าจะลงทุนในปีนีมี้มลูค่ารวมสงูกว่า 
2.1 แสนลา้นบาท (+42% YoY)  

ภาพรวมอุตสาหกรรมดีท าให ้MENA ตัง้เปา้ขยายกองรถในส่วนของการขนส่งคอนกรีตผสมเสร็จเชิงรุกมากขึน้อีกราว 46 คนั 
หนุนจ านวนกองรถประเภทดงักล่าว ณ สิน้ปี 2023E ท่ีระดบั 518 คนั 

Fig 3: Number of fleet (units)  Fig 4: Fleet example 

 

 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

Fig 5: Thailand ready-mixed concrete market (mn, cubic mater)  Fig 6: MENA ready-mixed concrete stats   

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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Fig 7: MENA mixer fleet revenue profile 

 
Source: Company 

Fig 8: Top 10 big projects on going in Thailand  Fig 9: Big potential projects in 2023E   

 

 

Source: NESDC, DAOL Source: Ministry of Transport, DAOL 
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โครงการ หน่วยงาน วงเงินอนุมัติด าเนินการ (ลบ.) ประมาณการเบิกจา่ย (ลบ.) อัตราเบิกจา่ยสะสม

โครงการความร่วมมือรถไฟ

ความเร็วสงูไทย-จีน ชว่ง

กรุงเทพฯ-หนองคาย (ระยะที่ 1)

รฟท. 143,281 18,138 60%

โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วง รฟม. 91,974 10,647 74%

โครงการระบบสง่และจ าหน่าย กฟภ. 28,586 10,552 13%

โครงการทางพิเศษสายพระราม

 3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบ

นอก กทม ดา้นตะวนัตก

กทพ. 20,767 8,608 44%

โครงการก่อสรา้งทางรถไฟ 

สายบา้นไผ-่มหาสารคาม-

รอ้ยเอ็ด-มกุดาหาร-นครพนม

รฟท. 61,273 7,499 9%

โครงการพฒันาพืน้ที่สว่น

ขยายศนูยร์าชการเฉลิมพระ

เกียรต ิโซน C

ธพส. 17,344 6,129 14%

แผนปรบัปรุงระบบจ าหน่าย

พลงัไฟฟ้า
กฟน. 15,494 5,864 12%

โครงการสรา้งทางรถไฟ สาย

เดน่ชยั-เชียงราย-เชียงของ
รฟท. 76,369 5,753 33%

โครงการปรบัปรุงกิจการ

ประปาหลกัครัง้ที่ 9
กปน. 28,143 5,460 41%

โครงการโรงไฟฟ้าแม่เหมาะ

ทดแทน เครือ่งที่ 8-9
กฟผ. 42,557 5,296 0%

โครงการ วงเงนิ (ลบ.) สถานะ

มอเตอรเ์วย ์ตอ่ขยาย เช่ือมตอ่สนามบนิอูต่ะเภา 4,508 เตรยีมประมลู

มอเตอรเ์วย ์ตอ่ขยาย ดอนเมืองโทลลเ์วย์ 28,700 รอเสนอ ครม.

มอเตอรเ์วย ์นครปฐม-ชะอ า 79,006 ทบทวนการศกึษา

มอเตอรเ์วย ์บางขุนเทยีน-บางบวัทอง 56,035 เตรยีมประมลู

ทางดว่น กะทู-้ป่าตอง 14,470 ประมลูแลว้

ทางดว่น เมืองใหม-่เกาะแกว้-กะทู้ 30,896 ทบทวนการศกึษา

สะพานเช่ืมเกาะลนัตา 1,850 เตรยีมประมลู

สะพานขา้มทะเลสาบสงขลา 4,829 เตรยีมประมลู

พฒันาทา่อากาศยานดอนเมือง ระยะที ่3 36,830 เตรยีมประมลู

พฒันาทา่อากาศยานระนอง 750 เตรยีมประมลู

พฒันาทา่อากาศยานภเูก็ต ระยะที ่2 6,211 ออกแบบรายละเอียด

ทา่อากาศยานใหม ่จ.มกุดาหาร 41,043 ศกึษาออกแบบ

ทา่อากาศยานใหม ่จ.บงึกาฬ 41,042 ศกึษาออกแบบ

รถไฟสแีดง ตลิง่ชนั-ศาลายา 10,670 รอเสนอ ครม.

รถไฟสแีดง ตลิง่ชนั-ศิรริาช 4,694 รอเสนอ ครม.

รถไฟสแีดง รงัสติ-ม.ธรรมศาสตรร์งัสติ 6,469 รอเสนอ ครม.

รถไฟสแีดง บางซ่ือ-พญาไท-หวัหมาก และ บางซ่ือ-หวัล  าโพง 47,000 อยูร่ะหว่างปรบัแบบ
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ในขณะท่ีเศรษฐกิจโดยรวมในประเทศมีแนวโนมฟ้ืนตวัดว้ยเช่นกัน อิงประมาณการจาก NESDC คาด GDP ขยายตวัใน
ระดบั 2.7-3.7% ในปี 2023E หนุนโดยการฟ้ืนตวัของนักท่องเท่ียว การขยายตวัของการอุปโภคบริโภคภายในประเทศ และ
การลงทุนของภาคเอกชนและภาครฐั 

ท าใหบ้ริษัทเตรียมขยายกองรถในส่วนบริการใหม่เพิ่มเติม ประกอบดว้ยรถควบคุมอุณหภูมิเพิ่มขึน้ 10 คนั (รวม 24 คนั) 
และรถขนอาหารสตัวอี์ก 20 คนั (รวม 31 คนั) 

 

❑ จัดตั้งบริษัทร่วมทุนกับ บริษัท ตะวันแดงโลจิสตกิส ์(TWD) รอรับการเตบิโตในอนาคต 

บริษัทร่วมลงทุนกับ บริษัทตะวนัแดงโลจิสติกส ์(TWD) ในการจัดตัง้บริษัท ทีดีเอ็ม โลจิสติกส ์จ ากัด หรือ TDM ร่วมกันระดม
ทุนรวมกว่า 270 ลา้นบาท ในการใหบ้ริการขนส่งสินคา้ท่ีจะกระจายไปยงัทั่วภูมิภาคภายในประเทศใหก้ับคาราบาวกรุ๊ป โดย
ทางบริษัทจะเขา้ท าการถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 35%  

ตัง้เป้ารายไดปี้ 2023E ท่ี 500 ลา้นบาท และขึน้สู่ระดบั 1,000 ลา้นบาทภายใน 3 ปี และเพิ่มกองรถจากปัจจุบนัราว 400 คนั 
เป็น 900 คัน โดย  key drivers มาจาก 1) ให้บริการขนส่งกับกลุ่ม CJ ซึ่งปัจจุบันมีมากกว่า 1,000 สาขา และมีแผนขยาย
เป็น 2,000 สาขา ภายใน 3 ปี 2) การใหบ้ริการขนส่งกับรา้น ถูกดี มีมาตรฐาน โดยมีสาขาในปัจจุบนักว่า 5,000 สาขา และมี
แผนขยายใหถ้ึง 10,000 สาขา ภายใน 3 ปี นอกจากนีย้งัมีบริการอ่ืนๆท่ีมีโอกาสตามมา เช่น บริการขนส่งสินคา้ของกลุ่มคา
ราบาวตามจุดส่งสินคา้ต่างๆรวมถึงการข่นส่งขา้มแดน 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig 10: Trailer and New service revenue profile  

 
Source: Company 
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❑ ก าไรปี 2023E-24E อยู่ในขาขึน้ 

เราประเมินก าไรสทุธิปี 2023E-24E ท่ี 68 ลา้นบาท และ 85 ลา้นบาท เติบโต +32% YoY และ +26% YoY ตามล าดบั หนุน
โดยการขยายกองรถภายใตภ้าวะอุตสาหกรรมท่ีฟ้ืนตวั และส่วนแบ่งก าไรจาก TWD ท่ีเพิ่มขึน้ตามการขยายธุรกิจของกลุ่ม
คาราบาว 

โดยประเมินรายไดปี้ 2023E-24E 793 ลา้นบาท (+14% YoY) และ 841 ลา้นบาท (+6% YoY) ตามล าดบั ในขณะท่ี 
blended GPM ประเมินท่ีระดบั 16.5-16.8% หลงัทิศทางตน้ทุนพลงังานมีแนวโนม้มีเสถียรภาพมากขึน้ ดา้นส่วนแบ่งก าไร
จาก TWD ในปี 2023E-24E ประเมินท่ี 12 ลา้นบาท และ 25 ลา้นบาท ตามล าดบั ภายไดส้มมติฐานรายไดปี้ 2023E-24E ท่ี 
500 ลา้นบาท และ 700 ลา้นบาท และ net margin ท่ี 10% (MENA ถือหุน้ 35%) 

 

 

 

 

Fig 11: Example of supermarket under Carabao group Fig 12:  Example of supermarket under Carabao group 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

Fig 13: Number of fleet  Fig 14: Revenue and GPM breakdown  

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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❑ Valuation 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 2.50 บาท/หุน้ อิงวิธี DCF (WACC 7.7%, TG 2.0%) โดย ณ ราคาดงักล่าวจะคิดเป็น 
Forward PER ท่ี 27x ใกลเ้คียงอตัราการเติบโตของก าไรในช่วง CAGR22-24E ท่ี 30x (PEG 0.9x) key catalyst คือการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจ ในขณะท่ีความเสี่ยงคือความผนัผวนของราคาน า้มนัและการปรับขึน้ค่าแรง แต่ประเมินจะเป็นเพียง 
short term impact เพราะสามารถผลกัตน้ทุนดงักล่าวไปใหล้กูคา้ได ้

 

 

 

 

 

 
 

Fig 15: Overall revenue and blended GPM Fig 16: Net profit  

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

Fig 17: DCF sensitivity analysis Fig 18: PER band  
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23  

 

Sales 156 167 186 188 193  
Cost of sales  (131) (140) (160) (151) (158)  
Gross profit 25 27 26 37 35  
SG&A (15) (16) (14) (15) (15)  
EBITDA 30 32 32 39 33  
Finance costs (1) (2) (2) (2) (3)  
Core profit 9 11 11 20 15  
Net profit 9 11 11 20 15  
EPS 0.01 0.02 0.02 0.03 0.02  
Gross margin 15.8% 16.4% 14.0% 19.7% 18.3%  
EBITDA margin 19.0% 18.8% 17.0% 20.8% 17.2%  
Net profit margin 5.7% 6.7% 6.1% 10.5% 7.9%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 7 84 25 30 30  Sales 605 561 697 793 841 
Accounts receivable 89 103 125 142 151  Cost of sales  (504) (471) (582) (662) (700) 
Inventories 2 3 5 5 5  Gross profit 101 91 115 131 141 
Other current assets 1 101 100 100 100  SG&A (62) (55) (59) (62) (64) 
Total cur. assets 99 290 255 277 286  EBITDA 141 124 132 156 184 
Investments 0 0 0 0 0  Depre. & amortization 93 78 65 63 68 
Fixed assets 385 532 588 818 783  Equity income 0 0 0 12 25 
Other assets 433 239 319 319 319  Other income 10 12 11 11 14 
Total assets 917 1,061 1,161 1,414 1,387  EBIT 48 47 67 93 116 
Short-term loans 0 0 0 202 119  Finance costs (14) (8) (7) (13) (16) 
Accounts payable 58 62 73 83 88  Income taxes (0) (6) (9) (12) (15) 
Current maturities 24 4 0 0 0  Net profit before MI 34 33 51 68 85 
Other current liabilities 99 45 56 56 56  Minority interest  0 0 0 0 0 
Total cur. liabilities 181 111 130 342 264  Core profit 34 33 51 68 85 
Long-term debt 8 4 0 0 0  Extraordinary items 0 0 0 0 0 
Other LT liabilities 130 124 178 179 179  Net profit 34 33 51 68 85 
Total LT liabilities 138 128 178 179 179        
Total liabilities 319 239 308 521 443  Key ratios           
Registered capital  367 367 367 367 367  FY: Dec (Bt mn) 2020E 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 275 367 367 367 367  Growth YoY      
Share premium 120 242 242 242 242  Revenue -12.3% -7.2% 24.1% 13.9% 6.0% 
Retained earnings 203 213 245 285 336  EBITDA -8.3% -11.9% 6.0% 18.2% 18.2% 
Others 0 0 0 0 0  Net profit -9.2% -4.9% 57.4% 32.4% 25.7% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit -9.2% -4.9% 57.4% 32.4% 25.7% 
Shares’ equity 598 822 853 893 944  Profitability ratio      
       Gross profit margin 16.6% 16.1% 16.5% 16.5% 16.8% 
Cash flow statement            EBITDA margin 23.3% 22.1% 18.9% 19.6% 21.9% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 5.7% 5.8% 7.3% 8.5% 10.1% 
Net profit  34 33 51 68 85  Net profit margin 5.7% 5.8% 7.3% 8.5% 10.1% 
Depreciation 93 78 65 63 68  ROA 3.7% 3.1% 4.4% 4.8% 6.1% 
Chg in working capital 7 (11) (13) (7) (4)  ROE 5.7% 4.0% 6.0% 7.6% 9.0% 
Others (29) (11) 0 (1) 0  Stability      
CF from operations  105 89 103 123 150  D/E (x) 0.53 0.29 0.36 0.58 0.47 
Capital expenditure (1) (24) (205) (293) (33)  Net D/E (x) 0.04 (0.09) (0.03) 0.19 0.09 
Others (10) (6) 6 0 0  Interest coverage ratio 0.29 0.17 0.10 0.14 0.13 
CF from investing  (11) (30) (199) (293) (33)  Current ratio (x) 0.54 2.61 1.96 0.81 1.08 
Free cash flow 94 58 (97) (170) 117  Quick ratio (x) 0.53 1.67 1.15 0.50 0.69 
Net borrowings (92) (79) 59 202 (83)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 214 0 0 0  Reported EPS  0.06 0.05 0.07 0.09 0.12 
Dividends paid 0 (22) (22) (27) (34)  Core EPS 0.06 0.05 0.07 0.09 0.12 
Others 4 (94) 0 0 0  Book value 1.05 1.26 1.16 1.22 1.29 
CF from financing  (88) 19 38 175 (117)  Dividend 0.00 0.03 0.03 0.04 0.05 
Net change in cash  6 77 (59) 5 0  Valuation (x)      
       PER 31.67 38.00 27.25 20.58 16.37 
       Core PER 31.67 38.00 27.25 20.58 16.37 
       P/BV 1.81 1.50 1.63 1.56 1.48 
       EV/EBITDA 10.06 10.61 10.40 10.06 8.07 
       Dividend yield 0.0% 1.8% 1.6% 1.9% 2.4% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 10 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษทัหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ย่างใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


