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 THIENSURAT – เธียรสรัุตน ์(TSR)  31 มีนาคม 2564 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 29/04/21 0.08 
01/01/20-30/06/20 27/08/20 0.085 
01/01/19-31/12/19 30/04/20 0.08 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 4.55 บาท 

Upside/Downside +19% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 3.82 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 4.22/1.34 บาท 

มลูค่าตลาด 2,099 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 549 ลา้นหุน้ 

Free Float 37.29% 

Foreign Limit/Available 49%/48.99% 
NVDR in hand (% of share) 0.41% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 2,555.24 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 

CG Score:   

คาดผลการดาํเนินงานปี’64 โตต่อเนืÉอง แม้ปรับประมาณการลดลง 
 กาํไรปี ŚŝŞś เพิÉมขึ Êน śŘ.Ş%YoY จากการเพิÉมทีมขาย ŜŘ% ดันยอดขายเตบิโต 
 บรษัิทตัÊงเป้าหมายรายได้เตบิโต řŘ-řŝ% ต่อปี จากทัÊงธุรกิจเดมิและธุรกิจใหม่ 
 คาดการณก์าํไรปี’64 เตบิโตต่อเนืÉอง แม้ปรับประมาณการลดลง  
 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายใหม่ Ŝ.ŝŝ บาท ด้วยวิธ ีP/E Ratio 15 เท่า 

 
ผลการดาํเนินงานไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś 
1. กาํไรสุทธิไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś จาํนวน 30 ลา้นบาท (-25.6%QoQ, -10.6%YoY) เนืÉองจากมี

วนัทาํงานในไตรมาส Ŝ นอ้ย และขาดทุนจากการดอ้ยค่าลกูหนีÊเพิÉมสงูขึ Êน ขณะทีÉภาพรวม
ปี ŚŝŞś ยังเติบโตดี มีกาํไรสุทธิจาํนวน řŜś ลา้นบาท (+30.6%YoY) ใกลเ้คียงกับทีÉ เรา
คาดไวก้อ่นหนา้ทีÉ řŜŞ ลา้นบาท มาจากยอดขายรวมถงึสดัส่วนอตัรากาํไรขัÊนตน้ทีÉดีขึ Êน 

2. รายไดร้วมเท่ากับ ŜŝŚ ลา้นบาท (-6.6%QoQ, +3.5%YoY) โดยการเติบโต YoY มาจาก
ยอดขายเครืÉองกรองนํÊาทีÉเพิÉมขึ ÊนหลงัเพิÉมทีมขายระหว่างปีราว ŜŘ%YoY ขณะทีÉการลดลง 
QoQ มีสาเหตุจากจาํนวนวันทาํงานลดลง จากทัÊงเทศกาล โควิดระลอกใหม่ และการจัด
กจิกรรมภายในองคก์ร ทีÉถกูเลืÉอนมาจากชว่ง š เดือนแรกของปี ŚŝŞś 

3. อตัรากาํไรขัÊนตน้ทีÉ ŠŘ.Ş% (76.7% ใน 4Q62) เพิÉมขึ Êน YoY จากปริมาณการขายทีÉเพิÉมขึ Êน
ของเครืÉองกรองนํÊาทีÉมีอตัรากาํไรขัÊนตน้สงูกว่าเครืÉองใชไ้ฟฟ้า รวมกบัการพฒันาและบริหาร
ควบคมุตน้ทนุของการผลิตเครืÉองกรองนํÊาและวสัดสิุ Êนเปลืองลดลงอย่างต่อเนืÉอง 

4. สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายทีÉ ŝş.Ş% (60.9% ใน 4Q62) ลดลง 
YoY จากคา่ใชจ่้ายในการขายทรงตวั ขณะทีÉคา่ใชจ้่ายในการบริหารลดลงอย่างมีนยัสาํคญั
เหลือ ŚŘ.š% ของยอดขาย (24.6% ใน 4Q62) จากการตัÊงกลับรายการค่าใช้จ่ายทีÉ
เกีÉยวขอ้งกับการบริการลูกหนีÊได้เร็วขึ Êน ซึÉงจะเห็นไดจ้ากสดัส่วนขาดทุนจากการด้อยค่า
ลูกหนีÊต่อยอดขายเพิÉมขึ Êนอย่างมีนัยฯเป็น řŝ.Ş% (8.7% ใน 4Q62) จากมาตรการการ
ตรวจคุณภาพยอดขายทีÉเขม้งวด ทาํใหส้ามารถระบุลูกหนีÊดอ้ยคุณภาพไดร้วดเร็ว และมี
การตัÊงดอ้ยค่าเต็มจาํนวนในไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś ประกอบกบัการใชม้าตรฐานบญัชี TFRS9 ทีÉ
ใหม้รการตัÊงสาํรองหนีÊสงสัยจะสูญเพิÉมขึ ÊนตามผลขาดทุนทีÉคาดว่าจะเกิดขึ ÊนจากลูกหนีÊ
ตามสญัญาเชา่ซื ÊอทีÉคา้งชาํระ  

 
ภาพรวมผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞś 
ผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞś มีกาํไรสุทธิ 143 ลา้นบาท (+30.6%YoY) ใกลเ้คียงกับทีÉเราคาดไว้
กอ่นหนา้ทีÉ řŜŞ ลา้นบาท จากปัจจยัดงันีÊ (ตอ่หนา้ Ś) 
 
ความเสีÉยง: การจาํหนา่ยผ่านช่องทางขายตรงเป็นหลกัพึÉงพาความสามารถคนสูง, หนีÊเสีย 

Financial Highlights 
Year End: 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 1,576 1,636 1,910 2,194 2,452 

EBITDA(Btmn) 187 192 253 287 325 

Net Profit (Bt mn) 107 110 143 167 193 

EPS (Bt)         0.19           0.20             0.26           0.30            0.35  

EV/EBITDA (x) 11.7 11.0 9.0 7.7 6.8 

PER(x) 20.2 19.7 15.0 12.9 11.1 

P/BV (x) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

DPS(Bt) 0.00 0.14 0.16 0.15 0.18 

Div Yield (%) 3.8% 3.6% 4.2% 3.9% 4.5% 

ROE (%) 17.8% 9.0% 11.4% 12.7% 13.8% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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TSR: 31 มีนาคม 2564 

 
1. รายไดร้วมเท่ากบั ř,šřŘ ลา้นบาท (+16.7%YoY) ประกอบดว้ย 

 รายไดจ้ากการขายสินคา้จาํนวน ř,ŞŠŞ ลา้นบาท (+15.7%YoY) จากการขายเครืÉอง
กรองนํÊาและเครืÉองทาํนํÊาแข็งเพิÉมขึ Êน อนัเป็นผลจากการเพิÉมทีมขายตรงจาก ŚŘŘ ทีม
เป็น ŚŠŘ ทีม คิดเป็นการเพิÉมขึ Êน ŜŘ%YoY รว่มกบัการใชข้อ้มลูระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศ (GIS) และการประปาส่วนภมูิภาคมาใชใ้นการบริหารพื ÊนทีÉขายเครืÉอง
กรองนํÊา และอานิสงสจ์ากการทีÉผูบ้รโิภคตระหนกัถงึสุขภาพมากขึ Êนในชว่งโควิด-řš 
ประกอบกบัการลงทนุในบรษิัท อลัไพน ์วอเตอร ์จาํกดั เพืÉอขายเครืÉองทาํนํÊาแข็งและ
เครืÉองกรองนํÊา โดยระหว่างปี ŚŝŞś บริษทัมีมลูค่าการขายเครืÉองทาํนํÊาแข็งใหก้บัรา้น
กาแฟคาเฟ่ อเมซอน Phase แรกจาํนวน řŘŘ เครืÉองมลูคา่ ŚŚ ลา้นบาท 

 รายไดจ้ากดอกผลตามสญัญาเช่าซื Êอและดอกเบี ÊยจากลูกหนีÊเงินใหส้ินเชืÉอจาํนวน 
ŚŚŜ ล้านบาท (+24.58%YoY) จากบัญชีเช่าซื Êอใหม่เพิÉมขึ Êนและการรับรู้ตาม
มาตรฐาน TFRS9  

2. อตัรากาํไรขัÊนตน้ şş.Ś% (75.0% ในปี ŚŝŞś) จากสัดส่วนยอดขายเครืÉองกรองนํÊาซึÉงมี
อตัรากาํไรขึ Êนตน้สงูเพิÉมมากขึ Êนเป็น şŝ.Ś% จากปี ŚŝŞŚ ทีÉ şś.šŠ% ของรายไดร้วม ขณะทีÉ
สดัส่วนยอดขายจากเครืÉองใชไ้ฟฟ้าทีÉมีอตัรากาํไรขัÊนตน้ต ํÉากว่าลดลงเป็น řŝ.ř% จากปี 
ŚŝŞŚ ทีÉ  řŞ.Š% ของรายได้รวม ประกอบกับผลของการบริหารต้นทุนการผลิตให้มี
ประสิทธิภาพมากขึ Êน 

3. สดัส่วนคา่ใชจ่้ายจากการขายและการบริหารต่อยอดขายลดลงเหลือ ŝŠ.ř% (60.8% ในปี 
2563) จากการควบคุมค่าใช้จ่ายในการโฆษณาทางโทรทัศน์และ Facebook ให้มี
ประสิทธิภาพมากขึ Êน รวมถึงค่าใชจ่้ายในการจดักิจกรรมพนกังานลดลง และผลจากการ
ลดคา่ใชจ่้ายทีÉซ ํÊาซอ้น โดยการใชร้ะบบสารสนเทศและ Outsourcings 

4. สัดส่วนขาดทุนจากการด้อยค่าลูกหนีÊต่อยอดขายเพิÉมขึ Êนเป็น 11.3% จาก Š.Ś% ในปี 
ŚŝŞŚ โดยมีขาดทนุจากการด้อยค่าจาํนวน ŚřŞ ลา้นบาท (+60.9%YoY) ผลกระทบจาก
การนาํมาตรฐานรายงานทางการเงิน TFRS9 มาบงัคับใช้ โดยระหว่างปี ŚŝŞś มีการ
บันทกึบญัชีดอ้ยค่าสาํหรบัเครืÉองกรองนํÊาทีÉยึดคืนจาํนวน şŘ ลา้นบาท ตามนโยบายการ
บรหิารลูกหนีÊคา้งชาํระใหส้ามารถกลับมาใชป้ระโยชน ์ดว้ยการยึดคืนแลว้นาํมาปรบัปรุง
คุณภาพเพืÉอนาํไปจาํหน่ายเป็นเครืÉองกรองนํÊาในเครืÉองทาํนํÊาแข็งหรือนาํไปบริจาค เพืÉอ
การประชาสมัพันธบ์ริษัท ทัÊงนี Êบริษัทไดด้าํเนินมาตรการการพิจารณาอนุมัติเครดิตและ
การบริหารคณุภาพลูกหนีÊทีÉเขม้งวด ดว้ยจาํนวนงวดผ่อนชาํระทีÉสัÊนลงรว่มกบัระเบียบการ
หกัคา่นายหนา้คืนจากพนกังานขาย ในกรณีทีÉมีการขายสินคา้ใหแ้กลู่กคา้ทีÉไม่มีคณุภาพ 

 
 คาดการณปี์ ŚŝŞŜ เตบิโตต่อเนืÉอง แม้ปรับประมาณการลงเล็กน้อย 

บรษัิทตัÊงเป้าการเตบิโตของรายไดปี้ ŚŝŞŜ ราว řŘ-řŝ% ตอ่ปี โดยมีปัจจยัหนนุจาก 
1. การเตบิโตจากทัÊงธุรกิจเครืÉองกรองนํÊาซึÉงเป็นธุรกิจหลัก  
 โดยบรษิัทไดเ้พิÉมทีมขายตรงระหว่างปี ŚŝŞś ราว ŜŘ% และนอกจากการเพิÉมทีมขายใน
กลุม่เครืÉองกรองนํÊาเดิมแลว้ บรษัิทยงัมีแผนขยายฐานลกูคา้กลุ่ม B+ ขึ Êนไป จากปัจจบุนัมีฐาน
ลูกค้ากลุ่ม C+ ดว้ยการเป็นตัวแทนจาํหน่ายเครืÉองกรองนํÊาแบรนดต์่างประเทศ ผ่านทาง
เว็บไซต ์www.drinkco.co.th เช่น Stiebel Eltron, Midea, Xiaomi, Wells, Cuckoo, MEX เป็น
ตน้ อยา่งไรกต็าม เรามองวา่กาํไรขัÊนตน้จากการจาํหน่ายสินคา้แบรนดอื์ÉนจะตํÉากว่าสินคา้ของ
บรษัิท จงึมีสมมติฐานอตัรากาํไรขัÊนตน้ปี ŚŝŞŜ ทีÉ şŝ% ลดลงจากปี ŚŝŞś ทีÉอยูที่É 77.2% 
 อย่างไรก็ดีมองว่าการลดลงของกาํไรขัÊนตน้ทีÉอาจจะเกิดขึ Êน ลดลงเป็นอตัราเรง่ทีÉนอ้ยกว่า
การเติบโตของยอดขาย (+14.9%YoY) และการลดลงของค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ต่อ
รายไดที้Éคาดว่าจะลดลงมาอยู่ทีÉ ŝş.Š% (-40bpsYoY) จากการขายผ่านช่องทางออนไลนม์าก
ขึ Êน และการชาํระเงินโดยตรง ซึÉงมค่ีาใชจ่้ายนอ้ยกว่าการใชพ้นกังานขายตรง 
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2. ธุรกจิเครืÉองทาํนํÊาแข็งทีÉจะรบัรู้รายได้เตม็ปีในปี ŚŝŞŜ  
 คาดว่าธุรกิจเครืÉองทาํนํÊาแข็งจะช่วยขยายฐานลูกคา้ กลุ่มรา้นอาหารและเครืÉองดืÉมมาก
ขึ Êน รวมไปถึงโรงงานอุตสาหกรรมทีÉตอ้งใช้นํÊาแข็งอีกหลายรายทีÉอยู่ระหว่างการทาํสัญญา 
เบื Êองตน้คงประมาณการรายไดจ้ากธุรกิจเครืÉองทาํนํÊาแข็งปี ŚŝŞŜ ราว řŝŘ ลา้นบาท โดย 
Phase แรกไดม้ีการรบัรูจ้ากการทาํสญัญากบั PTTOR (Café Amazon) จาํนวน řŘŘ เครืÉอง 
มลูคา่ ŚŚ ลา้นบาท เริÉมรบัรูร้ายไดต้ัÊงในเดือน ต.ค. ŚŝŞś โดยเรามองว่าการใชเ้ครืÉองทาํนํÊาแข็ง 
เป็นยคุใหม่ของการใชน้ ํÊาแข็งทีÉจะเขา้มาทดแทนการสัÉงนํÊาแข็งและขนส่งทางรถ โดยประโยชน์
จากการใชเ้ครืÉองทาํน ํÊาแข็งมีจุดแข็งคือ รา้นคา้ประหยดั ลดความเสีÉยงจากการปนเปืÊอนของ
นํÊาแข็งทีÉไม่สะอาด สอดคลอ้งกบัแนวโนม้ทีÉผูบ้ริโภคตระหนกัถงึการรกัษาสขุภาพมากขึ Êน หลงั
ชว่งโควิด-řš ทีÉผ่านมา ซึÉงจะไดป้ระโยชนจ์ากการบรโิภคนํÊาแข็งสะอาด ลดความเสีÉยงการเป็น
โรคทางเดินอาหาร จงึมองว่าเป็นธรุกิจทีÉมีแนวโนม้เติบโตไดด้ีในระยะยาว 
 
ปรับประมาณการลดลงเล็กน้อย เพืÉอให้สอดคล้องกับเป้าหมายบริษัทและแนวโน้ม
สัดสว่นขาดทุนด้อยค่าเพิÉมขึÊน 
 ฝ่ายวิเคราะหฯ์พิจารณาปรบัประมาณการปี ŚŝŞŜ และปี ŚŝŞŝ ลดลงเพืÉอใหส้อดคลอ้ง
กบัเป้าหมายการเติบโตของรายไดที้Éทางผูบ้ริหารวางไวที้Éราว řŘ-řŝ% ตอ่ปี โดยปรบัประมาณ
การรายไดร้วมปี ŚŝŞŜ ลงมาอยู่ทีÉ Ś,řšŜ ลา้นบาท (+14.9%YoY) จากเดมิทีÉ Ś,ŚšŞ ลา้นบาท 
(+20.2%YoY) คิดเป็นการปรบัประมาณการรายไดล้ดลงราว Ŝ.Ŝ% และปรบัประมาณการ
รายไดร้วมปี ŚŝŞŝ ลงมาอยู่ทีÉ Ś,ŜŝŚ ลา้นบาท (+11.8%YoY) จากเดิมทีÉ Ś,ŞŚŘ ล้านบาท 
(+19.4%YoY) คดิเป็นการปรบัประมาณการรายไดล้ดลงราว Ş.Ŝ% (Exhibit 1) 
 พรอ้มกนันี Êไดพ้จิารณาปรบัสมมติฐานสดัส่วนขาดทุนจากการดอ้ยค่าลกูหนี Êต่อยอดขายปี 
ŚŝŞŜ และปี ŚŝŞŝ เพิÉมขึ Êนเป็น š.Ř% และ Š.Š% จากเดิมทีÉ Š.Š% และ Š.ŝ% ตามลาํดับ 
เพืÉอใหส้ะทอ้นแนวโนม้ทีÉมีโอกาสบันทึกรายการขาดทุนจากการดอ้ยค่าลูกหนีÊเพิÉมขึ Êน หลัง
สังเกตเห็นการเพิÉมขึ Êนของ สัดส่วน NPL ในช่วงไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś ทีÉ 5.1% จากเป้าหมายทีÉ
บรษัิทวางไวที้É ŝ% 
 จากการปรบัประมาณการดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ และ
ปี ŚŝŞŝ ลดลงอยู่มาอยู่ทีÉ řŞş ลา้นบาท (+16.4%YoY) และ řšś ลา้นบาท (+16.1%YoY) 
คิดเป็น EPS 0.30 บาทต่อหุน้และ Ř.śŝ บาทต่อหุน้ ตามลาํดบั จากประมาณการเดิมทีÉ řşŠ 
ลา้นบาท และ ŚřŘ ลา้นบาท ตามลาํดับ คิดเป็นการลดลงจากการปรับประมาณการราว 
6.4% และ ş.š% ตามลาํดบั 

 
 

 
 
 
 
 

Exhibit 1:  TSR Earnings Revision 

 
Source: Trinity Research 

2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F
Sales 2,194     2,452     2,296     2,620     -4.4% -6.4%

Sales Growth% 14.9% 11.8% 20.2% 19.4%
Bad and doubtful debts expenses to Sales (%) 9.0% 8.8% 8.8% 8.5%
Net Income 167        193        178        210        -6.4% -7.9%

%Net margin 7.6% 7.9% 7.8% 8.0%

Revised (MB)
Current Previous % Revision



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถปุระสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

4 

TSR: 31 มีนาคม 2564 

 
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายใหม่ Ŝ.ŝŝ บาทต่อหุ้น 

คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ปรับราคาเป้าหมายใหม่ทีÉ Ŝ.ŝŝ บาทต่อหุน้ (จากเดิม ŝ.ŘŘ บาท) 
อา้งองิวิธี P/E Ratio ทีÉ řŝ เท่า จากค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั ŝ ปี +Ř.ŚŝSD บนคาดการณ ์EPS จาก
ประมาณการใหม่ของปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ř.śŘ บาทต่อหุน้ (จากเดิม 0.32 บาทต่อหุน้) ราคาปัจจุบนัมี 
Forward P/E ทีÉราว řś เท่า ซึÉงอยู่ในระดบั -Ř.ŚŝSD ของค่าเฉลีÉยย้อนหลงั ŝ ปี จึงมองว่ายัง
เป็นหุน้ Undervalued ณ ราคาปัจจุบัน มี upside จาก Fair Value ราว řŞ% อย่างไรก็ตาม 
เราไดท้าํตาราง P/E Ratios Sensitivity Analysis (Exhibit 2) ทีÉ P/E Ratios ในกรอบ řŚ-řŞ 
เท่า (-1SD ถึง +řSD) และบน EPS +/- 10% จากประมาณการ เพืÉอประกอบการตัดสินใจ
ลงทนุ พรอ้มกนันี Êมีประกาศจ่ายเงินปันผลจาํนวน Ř.ŘŠ บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลราว 2.0% กาํหนดขึ ÊนเครืÉองหมาย XD วนัทีÉ Śš เม.ย. ŚŝŞŜ 

 
 

 
 
 

  
  
  

 
 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Exhibit 2:  P/E Ratios Sensitivity Analysis 

 
Source: Trinity Research 

Exhibit 3:  5-year historical P/E Band 

 
Source: Bloomberg 

P/E Ratios Sensitivity Analysis

12    13    14    15    16    
0.27       3.27 3.55 3.82 4.09 4.37 
0.30       3.64 3.94 4.24 4.55 4.85 
0.33       4.00 4.34 4.67 5.00 5.34 
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Exhibit 4:  TSR Earnings Review 
 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %YoY %QoQ  2019 2020 %YoY 

Sales Revenue 437 442 532 484 452 3.5% (6.6%)  1,636 1,910 16.7% 

Cost of Sales and Services (102) (102) (141) (104) (88) (13.9%) (16.2%)  (409) (436) 6.5% 

Gross Profit 335 339 390 380 365 8.7% (4.0%)  1,227 1,474 20.1% 

SG&A (266) (270) (288) (292) (260) (2.3%) (10.9%)  (996) (1,110) 11.5% 

Bad and doubtful debts expenses (38) (44) (47) (54) (71) 85.5% 30.8%  (134) (216) 61.0% 

Operating Profit 31 25 56 34 34 8.9% 0.4%  98 148 51.5% 
Other Income (Expenses) 14 8 2 15 7    40 33  
EBIT 44 33 58 49 41 (8.8%) (16.8%)  138 181 31.5% 

EBITDA 58 50 75 67 60 4.9% (10.1%)  192 253 31.5% 

Interest Expense (0) (1) (1) (1) (1)    (1) (4)  
Pretax Profit 44 33 57 48 39 (11.5%) (17.6%)  137 176 29.3% 

Income Tax (11) (8) (10) (7) (7)    (27) (32)  
NPAT 34 25 47 41 32 (4.9%) (21.0%)  110 144 31.8% 

Minority Interests 0 0 0 0 (2)    0 (1)  
Core Profit 34 25 47 41 30 (10.4%) (25.6%)  110 143 30.6% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  

Reported Net Profit 34 25 47 41 30 (10.4%) (25.6%)  110 143 30.6% 

EPS (Bt)    0.06     0.05     0.09     0.07     0.06  (10.4%) (25.6%)        0.20        0.26  30.6% 

Normalized EPS (Bt)    0.06     0.05     0.09     0.07     0.06  (10.4%) (25.6%)        0.20        0.26  30.6% 

            
Key ratios                   

Gross margin 76.7% 76.8% 73.4% 78.4% 80.6%    75.0% 77.2%  

SG&A /Sales 60.9% 61.1% 54.1% 60.4% 57.6%    60.8% 58.1%  

Bad and doubtful debts expenses/Sales 8.7% 10.0% 8.8% 11.2% 15.6%    8.2% 11.3%  

EBITDA margin 13.2% 11.4% 14.1% 13.9% 13.4%    11.7% 13.2%  
EBIT margin 10.2% 7.6% 10.9% 10.1% 9.0%    8.4% 9.5%  
Effective tax rate 23.8% 24.7% 17.5% 14.5% 18.1%    19.8% 18.2%  

Net margin 7.8% 5.6% 8.9% 8.4% 6.7%    6.7% 7.5%  
Net margin - normalized 7.8% 5.6% 8.9% 8.4% 6.7%    6.7% 7.5%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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THIENSURAT PUBLIC COMPANY LIMITED (TSR)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue 1,576 1,636 1,910 2,194 2,452 

Cost of Sales and Services (389) (409) (436) (549) (613) 

Gross Profit 1,187 1,227 1,474 1,646 1,839 

SG&A (924) (996) (1,110) (1,267) (1,410) 

Bad and doubtful debts expenses (169) (134) (216) (197) (216) 

Operating Profit 94 98 148 181 213 

Other Income (Expenses) 38 40 33 30 30 

Associates & JV 1 (0) (0) 0 0 

EBIT 133 138 181 211 243 

EBITDA 187 192 253 287 325 

Interest Expense (6) (1) (4) (3) (3) 

Pretax Profit 127 137 176 207 240 

Income Tax (22) (27) (32) (39) (46) 

NPAT 105 110 144 168 195 

Minority Interests 2 0 (1) (1) (1) 

Core Profit 107 110 143 167 193 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 107 110 143 167 193 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Cash and Cash Equivalents 48 59 62 62 31 

Accounts Receivable 630 688 713 812 873 

Inventories 143 134 213 210 218 

Total Current Assets 847 902 1,053 1,136 1,193 

Property, Plant & Equipment 428 394 353 334 310 

Others 140 152 285 259 318 

Total Assets 1,415 1,448 1,692 1,729 1,821 

Short-term Debt 57 13 92 69 44 

Accounts Payable 84 128 172 150 168 

Total Current Liabilities 173 185 315 278 278 

Long-term Debt 19 3 79 63 57 

Total Liabilities 212 211 417 370 366 

Paid-up Capital 550 550 550 550 550 

Share Premium 304 304 303 303 303 

Retained Earnings  344 377 423 507 603 

Others 0 0 (6) (6) (6) 

Minority Interest 5 5 4 5 5 

Total Equity  1,203 1,236 1,275 1,359 1,455 

Total Liabilities & Equity 1,415 1,448 1,692 1,729 1,821 

Check (0) 0 0 (0) 0 

Key Assumptions           

Year End Dec  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue Growth (%) -4.5% 3.9% 16.7% 14.9% 11.8% 

Gross Margin (%) 75.3% 75.0% 77.2% 75.0% 75.0% 

SG&A to Sales (%) 58.7% 60.8% 58.1% 57.8% 57.5% 

Bad and doubtful debts expenses to Sales (%) 10.7% 8.2% 11.3% 9.0% 8.8% 

Revenue breakdown (Mtmn)      
Revenue from sale of goods           1,379           1,457          1,686          1,939          2,172  

Interest income from hire-purchase contract and loans              196              180             222             255             281  
Income from loan receivables               0.6               0.2              0.3              0.3              0.3  
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THIENSURAT PUBLIC COMPANY LIMITED (TSR) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Pretax Profit 127 137 176 207 240 

Depreciation & Amortization 54 55 72 77 82 

Change in Working Capital (153) (158) (312) (71) (120) 

Others 159 124 174 (22) (40) 

CF from Operating Activities 188 157 110 191 162 

Capital Expenditure (5) (8) 8 (58) (58) 

Others (3) (0) (30) (6) (0) 

CF from Investing Activities (9) (8) (21) (64) (58) 

Capital Raising 60 0 0 0 0 

Net Proceeds from Debt (141) (60) 10 (39) (31) 

Cash Dividend (82) (77) (90) (83) (97) 

Others 0 1 (6) (6) (6) 

CF from Financing Activities (164) (137) (86) (127) (134) 

Net Change in Cash 15 12 3 (1) (30) 

Beginning cash  33 48 59 62 62 

Ending cash  48 59 62 62 31 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.19 0.20 0.26 0.30 0.35 

Core EPS 0.19 0.20 0.26 0.30 0.35 

DPS 0.00 0.14 0.16 0.15 0.18 

BV 2.19 2.25 2.32 2.47 2.65 

EV 3.97 3.84 4.12 4.05 4.05 

Valuation Ratios      
PER (x) 20.2 19.7 15.0 12.9 11.1 

P/BV (x) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

P/CF (x) 11.5 13.7 19.5 11.3 13.3 

EV/EBITDA (x) 11.7 11.0 9.0 7.7 6.8 

Dividend Yield (%) 3.8% 3.6% 4.2% 3.9% 4.5% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 75.3% 75.0% 77.2% 75.0% 75.0% 

EBITDA Margin (%) 11.9% 11.7% 13.2% 13.1% 13.2% 

EBIT Margin (%) 8.4% 8.4% 9.5% 9.6% 9.9% 

Net Profit Margin (%) 6.8% 6.7% 7.5% 7.6% 7.9% 

ROA (%) 15.1% 7.7% 9.1% 9.7% 10.9% 

ROE (%) 17.8% 9.0% 11.4% 12.7% 13.8% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 4.9 4.9 3.3 4.1 4.3 

Quick Ratio (x) 3.9 4.0 2.5 3.1 3.3 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.1 0.01 0.13 0.10 0.07 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) 0.02 -0.04 0.1 0.05 0.05 

Interest Coverage Ratio (x) 23.7 134.6 41.2 61.6 93.4 

Growth           

Revenue (%) -4.5% 3.9% 16.7% 14.9% 11.8% 

EBITDA (%) 69.2% 2.6% 31.5% 13.8% 13.0% 
Reported Net Profit (%) 38.0% 2.7% 30.6% 16.4% 16.1% 

Reported EPS (%) 38.0% 2.7% 30.6% 16.4% 16.1% 

Core Profit (%) 38.0% 2.7% 30.6% 16.4% 16.1% 

Core EPS (%) 38.0% 2.7% 30.6% 16.4% 16.1% 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


