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 THIENSURAT – เธียรสรัุตน ์(TSR)  15 กันยายน 2564 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-30/06/21 27/08/21 0.04 
01/01/20-31/12/20 29/04/21 0.08 
01/01/20-30/06/20 27/08/20 0.085 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมายปี’65 4.12 บาท 

Upside/Downside +11% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 3.70 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 6.15/2.78 บาท 

มลูค่าตลาด 2,033 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 549 ลา้นหุน้ 

Free Float 40.54% 

Foreign Limit/Available 49%/49% 
NVDR in hand (% of share) 0.31% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 5,282.80 
Anti-corruption: n/a 

CG Score:   

คาดโควิดกระทบถึงสิ Êนปี ปรับลดกาํไร แต่ราคาหุ้นลงมามากแล้ว  
 กําไรไตรมาส 2/2564 เท่ากับ 13 ล้านบาท ลดลงอย่างมีนัยฯทัÊง QoQ และ YoY 

จากรายได้ธุรกิจหลักและอัตรากําไรขัÊนต้นลดลง ขณะทีÉ SG&A ต่อยอดขายและ
สัดส่วนหนีÊเสียต่อยอดขายเพิÉมขึ Êน รับผลกระทบโควดิ-19 ระรอกใหม่ 

 คาดโควิด-19 กระทบต่อเนืÉองใน 2H2564 เป็นอุปสรรคต่อการขายตรง บริษัท
เน้นคุมค่าใช้จ่ายลดทมีขาย ขณะทีÉยังมีค่าใช้จ่ายในการจัดหาวัคซีนและอุปกรณ์
สําหรับป้องกันโควิด-19 ให้กับพนักงานต่อเนืÉอง นําไปสู่การปรับประมาณการปี 
2564 และปี 2565 ลดลง เพืÉอสะท้อนสถานการณท์ีÉแยก่วา่คาด 

 ปรับคาํแนะนําเป็น “ซื Êอ” จาก “ถือ” เนืÉองจากราคาหุ้นปรับลงมามากถึงราว 66% 
จากราคาปิดสูงสุดเมืÉอปลาย เม.ย. 2564 มองสะท้อนปัจจัยลบจากโควิด-19 ในปี
นีÊไปมากแล้ว คาดผลการดําเนินงานจะกลับมาฟืÊ นตัวในปีหน้า โดยขยับไปใช้ 
Fair value ปี 2565 ทีÉ 4.12 บาทต่อหุ้น ด้วยวิธี P/E Ratio 17 เท่า จากค่าเฉลีÉย
ยอ้นหลัง 5 ปี +0.5SD (ปรับลดจาก Fair value เดมิทีÉ 4.55 บาท ปี 2564) 

ผลการดาํเนินงานไตรมาส 2/2564 
 กาํไรสุทธิไตรมาส 2/2564 จาํนวน 13 ลา้นบาท (-61.2%QoQ, -73.4%YoY) สาเหตุหลัก

จากรายไดจ้ากการขายสินคา้ลดลง YoY และอตัรากาํไรขึ Êนตน้ลดลงทัÊง QoQ และ YoY   
 รายไดร้วมเท่ากบั 498 ลา้นบาท (+5.3%QoQ, -6.3%YoY) ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการ

ขายสินคา้ (สดัส่วน 87%) จาํนวน 435 ลา้นบาท (-9.1%YoY) ลดลงจากผลกระทบโควิด-
19 ซึÉงเป็นอปุสรรคต่อการขายสินคา้ โดยเฉพาะการขายตรงทีÉไม่สามารถเขา้ไปพบลกูคา้ได ้
ขณะทีÉรายไดจ้ากดอกผลตามสญัญาเช่าซื ÊอและลูกหนีÊสินเชืÉอ (สดัส่วน 12%) จาํนวน 60 
ลา้นบาท (+14.4%YoY) การขยายธุรกิจ Leasing ทีÉพัฒนาการใชส้ินเชืÉอทีÉมีหลกัประกัน
เพิÉมขึ Êน เช่น สินเชืÉอเช่าซื Êอรถยนต ์รถบรรทกุ ธุรกจิ Floor Plan เป็นตน้ 

 อตัรากาํไรขัÊนตน้ทีÉ 71.0% (73.4% ใน 2Q63) ลดลงจากสัดส่วนการเพิÉมขึ ÊนของสินเชืÉอ
รถยนตแ์ละรถบรรทุกทีÉไม่มีอตัรากาํไรขัÊนตน้ แต่ไดร้ายรบัจากดอกเบีÊยเช่าซื Êอ ในขณะทีÉ
สดัส่วนการขายเครืÉองกรองนํÊาทีÉมีอตัรากาํไรขัÊนตน้สูงลดลง 

 สดัส่วน SG&A ต่อยอดขาย 57.4% (54.1% ใน 2Q63) สาเหตุหลกัจากค่าใชจ่้ายในการ
จัดหาวัคซีนและอุปกรณ์สาํหรับป้องกันโควิด-19 ให้กับพนักงานเพิÉมขึ Êน ประกอบกับ
ยอดขายไม่เป็นไปตามเป้า ขณะทีÉเพิÉมทีมขายเป็นจาํนวนมากระหว่างปีทีÉผา่นมา  

 สัดส่วนหนีÊเสียต่อยอดขาย 11.0% (8.8% ใน 2Q63) โดยมีค่าใช้จ่ายดอ้ยค่าจาํนวน 55 
ลา้นบาท (+16.2%YoY) จากการบันทึกผลขาดทุนจากสินคา้ทีÉยดึคืนทนัที เนืÉองจากบริษัท
มีการปรบัปรุงกระบวนการตรวจสอบคุณภาพของลูกหนีÊในเชิงรุก ภายใต้สถานการณโ์ค
วิด-řš และมาตรฐานบญัชี ฉบบัทีÉ š 
 
Financial Highlights 
Year End: 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Revenue (Btmn) 1,636 1,910 1,918 2,193 2,412 

EBITDA(Btmn) 192 253 168 255 292 

Net Profit (Bt mn) 110 143 66 133 160 

EPS (Bt)         0.20           0.26             0.12           0.24           0.29  

EV/EBITDA (x) 10.2 8.4 11.9 8.0 6.9 

PER(x) 18.4 14.1 30.4 15.1 12.6 

P/BV (x) 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 

DPS(Bt) 0.14 0.16 0.06 0.12 0.15 

Div Yield (%) 3.9% 4.5% 1.6% 3.3% 4.0% 

ROE (%) 9.0% 11.4% 5.1% 9.9% 11.3% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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โดยสรุปกาํไร 1H2564 จาํนวน 45 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วนเพียงราว 27% ของประมาณการ
กาํไรทัÊงปี 2564 ทีÉ 167 ลา้นบาท ดงันัÊน จึงมีการพิจารณาปรบัประมาณการกาํไรปี 2564 ลง
ราว 60% เป็น 66 ลา้นบาทและปี 2565 ลงราว 31% เป็น 133 ลา้นบาท 
 
แนวโน้มไตรมาส 3/2564 
คาดผลการดาํเนินงานในไตรมาส 3/2564 ชะลอตัวทัÊง QoQ และ YoY รบัผลกระทบจากการ 
ล็อกดาวน ์เนืÉองจากธุรกิจหลักเป็นลกัษณะทีมขายตรงเข้าไปพบลูกคา้ตามทีÉพกัอาศัย การ
แพร่ระบาดของโควิด-řš อย่างรุนแรงในระรอกใหม่ จนมีคาํสัÉงล็อกดาวนย์าวนานต่อเนืÉอง จึง
ก่อใหเ้กิดอุปสรรคในการเข้าหาลกูคา้ไดย้ากขึ Êน กดดนัทัÊงรายได ้อตัรากาํไรขัÊนตน้ อีกทัÊงคาด
ว่าจะมีค่าใช้จ่ายเพิÉมเติมในการดูแลสุขภาพพนักงาน เช่น วัคซีนต้านโควิด-19 การดูแล
พนกังานทีÉติดเชื Êอ เป็นตน้ อยา่งไรก็ดี บรษิัทมีกลยุทธค์วบคมุค่าใชจ้่าย เชน่ ชะลอการเพิÉมทีม
ขาย การลดทีมขายบางส่วนทีÉไม่เกิดประสิทธิภาพ รวมถงึชะลอการขยายสาขา โดยคาดว่าจะ
คอ่ยๆฟืÊนตวัในไตรมาส 4/2564 หากมีการคลายล็อกดาวน ์
 
ปรับประมาณการลดลง เพืÉอให้สอดคล้องกับสถานการณ ์
ฝ่ายวิเคราะหมี์การพิจารณาปรบัประมาณการปี 2564 และ 2565 ลดลง เพืÉอใหส้อดคลอ้งกบั
สถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 ซึÉงเริÉมส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานในช่วงไตร
มาส 2/2564 ทีÉผ่านมา และคาดว่าจะยังส่งผลกระทบในเชิงลบต่อเนืÉองไปจนถึงสิ Êนปี 2564 
ดงันัÊนจงึมองว่ามีโอกาสสงูทีÉรายไดท้ัÊงปี 2564 จะไม่เป็นไปตามเปา้หมายทีÉบริษัทตัÊงไวเ้มืÉอตน้
ปีทีÉราว 10-15% ตอ่ปี 
 
ปรับประมาณการรายไดร้วมปี 2564 ลงมาอยู่ทีÉ 1,918 ลา้นบาท (+0.4%YoY) จากเดิมทีÉ 
2,194 ลา้นบาท (+14.4%YoY) คิดเป็นการปรบัประมาณการรายได้ลดลงราว 12.6% และ
ปรบัประมาณการรายไดร้วมปี 2565 ลงมาอยู่ทีÉ 2,193 ลา้นบาท จากเดิมทีÉ 2,452 ลา้นบาท 
คดิเป็นการปรบัประมาณการรายไดล้ดลงราว 10.6% (Exhibit 1) 
 
ปรับสมมติฐานอตัรากาํไรขัÊนตน้ในปี 2564 ลดลงเป็น 73.5% จากเดิม 75.0% เนืÉองจากมี
สดัส่วนรายไดจ้ากสินเชืÉอเช่าซื Êอรถยนตแ์ละรถบรรทุกทีÉไม่มีอตัรากาํไรขัÊนตน้แต่มีรายรบัจาก
ดอกเบี Êยเช่าซื Êอ ขณะทีÉสัดส่วนการขายเครืÉองกรองนํÊาทีÉมีอัตรากาํไรขัÊนต้นสูงลดลงจาก
ผลกระทบของโควิด-19 อย่างไรก็ตามคาดว่าสถานการณก์ารขายเครืÉองกรองนํÊาจะดีขึ Êนในปี 
2565 หลังโควิด-19 คลีÉคลาย จึงยังคงสมมติฐานอัตรากาํไรขัÊนต้นปี 2565 ไว้ทีÉ 75.0% ไม่
เปลีÉยนแปลง 
 
สาํหรับสมมติฐานสัดส่วน SG&A ต่อยอดขายปี 2564 และ 2565 มีการปรับเพิÉมขึ Êนเป็น 
59.5% และ 58.0% จากเดิม 57.8% และ 57.5% ตามลาํดับ เนืÉองจากค่าใช้จ่ายทีÉอาจไม่
สามารถปรับลดลงได้ทันในช่วงทีÉมีรายไดล้ดลง ประกอบกับบริษัทมีค่าใชจ่้ายในการดูแล
พนกังานในช่วงโควิด -19 เพิÉมขึ Êน เช่น คา่ใชจ้่ายในการจดัหาวคัซีนตา้นโควิด-19 การใหค้วาม
ชว่ยเหลือพนกังานทีÉตดิโควดิ เป็นตน้  
 
พรอ้มกันนีÊได้พิจารณาปรับสมมติฐานสัดส่วนขาดทุนจากการดอ้ยค่าลูกหนีÊต่อยอดขายปี 
2564 และปี 2565 เพิÉมขึ Êนเป็น 11.3% และ 11.0% จากเดิมทีÉ 9.0% และ 8.8% ตามลาํดับ 
เพืÉอใหส้ะท้อนแนวโนม้ทีÉมีโอกาสบันทึกรายการขาดทุนจากการด้อยค่าลูกหนีÊเพิÉมขึ Êน หลัง
ผูบ้รโิภคระดบัล่าง-ระดบักลางไดร้บัผลกระทบดา้นรายไดจ้ากสถานการณโ์ควิด-19 มาก 
 



 

 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 

 

3 

TSR: 15 กันยายน 2564 

จากการปรบัประมาณการดังกล่าว ส่งผลกระทบต่อประมาณการกาํไรสุทธิปี 2564 และปี 
2565 ลดลงอยู่มาอยู่ทีÉ 66 ลา้นบาท (-53.8%YoY) และ 133 ลา้นบาท (+101.1%YoY) คิด
เป็น EPS 0.12 บาทตอ่หุน้และ 0.24 บาทตอ่หุน้ ตามลาํดบั จากประมาณการเดมิทีÉ 167 ลา้น
บาท และ 193 ลา้นบาท ตามลาํดบั 
 
แนะนาํ “ซื Êอ” จาก “ถอื” มองราคาลดลง สะทอ้นปัจจยัจับลบไปมากแล้ว 
ปรบัแนะนาํเป็น “ซื Êอ” จาก “ถือ” เนืÉองจากราคาหุน้ปรบัลงมามากถงึราว 66% จากราคาสูงสุด
ทีÉ 6.15 บาท เมืÉอ 28 เม.ย. ทีÉผ่านมา มองสะทอ้นปัจจัยลบจากโควิด-19 ในปีนี Êไปมากแล้ว 
ประกอบกับคาดว่าผลการดาํเนินงานจะกลับมาฟืÊนตัวอีกครัÊงในปี 2565 โดยปรับใช้ราคา
เป้าหมายใหม่เป็น Fair Value ปี 2565 ทีÉ 4.12 บาทต่อหุ้น (ปรับลดจาก Fair value เดิมทีÉ 
4.55 บาท ปี 2564) อา้งองิคาดการณ ์EPS ปี 2565 ทีÉ 0.24 บาทต่อหุน้ และ P/E Ratio ทีÉ 17 
เท่า (จากค่าเฉลีÉยยอ้นหลัง 5 ปี +0.5SD ปรบัเพิÉมจาก P/E อา้งอิงเดิมทีÉ 15 เท่า เนืÉองจาก
ประมาณการกาํไรปี 2564 และ 2565 ทีÉระมดัระวงัขึ Êน) ปัจจุบนัมี upside มากกว่า 10% โดย
เราได้ทําตาราง P/E Ratios Sensitivity Analysis (Exhibit 2) ทีÉ  P/E Ratios ในกรอบ 8-20 
เทา่ (-1SD ถงึ +1SD) บน EPS +/- 10% จากประมาณการ เพืÉอประกอบการตดัสินใจลงทนุ 
 
ความเสีÉยง: โควิด-řš, การพึÉงพาทีมขายตรง, หนีÊเสีย 
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Exhibit 1:  TSR Earnings Revision 

 
Source: Trinity Research 

Exhibit 2:  P/E Ratios Sensitivity Analysis 

 
 
Source: Trinity Research, Bloomberg 

Exhibit 3:  5-year historical P/E Band 

 
Source: Bloomberg 

2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F
Sales 1,918     2,193     2,194     2,452     -12.6% -10.6%

Sales Growth% 0.4% 14.4% 14.9% 11.8%
Gross Profit Margin (%) 73.5% 75.0% 75.0% 75.0%
SG&A to Sales (%) 59.5% 58.0% 57.8% 57.5%
Bad and doubtful debts expenses to Sales (%) 11.3% 11.0% 9.0% 8.8%
Net Income 66          133        167        193        -60.4% -31.0%

%Net margin 3.5% 6.1% 7.6% 7.9%

Revised (MB)
Current Previous % Revision

-1.0SD -0.5SD Mean +0.5SD +1.0SD
8.0        11.0      14.0      17.0      20.0      

0.22 1.74      2.40      3.05      3.70      4.36      
0.24 1.94      2.66      3.39      4.12      4.84      
0.27 2.13      2.93      3.73      4.53      5.33      
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Exhibit 4:  TSR Earnings Review 
 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %YoY %QoQ  2020 2021F %YoY 

Sales Revenue 532 484 452 474 498 (6.3%) 5.3%  1,910 1,918 0.4% 

Cost of Sales and Services (141) (104) (88) (100) (144) 2.1% 44.2%  (436) (508) 16.6% 

Gross Profit 390 380 365 373 354 (9.3%) (5.2%)  1,474 1,410 (4.4%) 

SG&A (288) (292) (260) (287) (286) (0.5%) (0.3%)  (1,110) (1,141) 2.8% 

Bad and doubtful debts expenses (47) (54) (71) (57) (55) 16.2% (3.4%)  (216) (217) 0.3% 

Operating Profit 56 34 34 30 13 (75.9%) (55.1%)  148 52 (65.0%) 
Other Income (Expenses) 2 15 7 11 9    33 40  
EBIT 58 49 41 41 22 (62.5%) (46.4%)  181 91 (49.5%) 

EBITDA 75 67 60 61 40 (45.9%) (33.6%)  253 168 (33.5%) 

Interest Expense (1) (1) (1) (1) (1)    (4) (3)  
Pretax Profit 57 48 39 39 20 (64.2%) (48.4%)  176 88 (50.2%) 

Income Tax (10) (7) (7) (6) (5)    (32) (17)  
NPAT 47 41 32 34 15 (68.1%) (55.3%)  144 71 (50.7%) 

Minority Interests 0 0 (2) (1) (2)    (1) (5)  

Core Profit 47 41 30 32 13 (73.4%) (61.2%)  143 66 (53.8%) 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  
Reported Net Profit 47 41 30 32 13 (73.4%) (61.2%)  143 66 (53.8%) 

EPS (Bt)    0.09     0.07     0.06      0.06      0.02  (73.4%) (61.2%)        0.26        0.12  (53.8%) 

Normalized EPS (Bt)    0.09     0.07     0.06      0.06      0.02  (73.4%) (61.2%)        0.26        0.12  (53.8%) 

            
Key ratios                   
Gross margin 73.4% 78.4% 80.6% 78.9% 71.0%    77.2% 73.5%  
SG&A /Sales 54.1% 60.4% 57.6% 60.6% 57.4%    58.1% 59.5%  
Bad and doubtful debts expenses/Sales 8.8% 11.2% 15.6% 11.9% 11.0%    11.3% 11.3%  
EBITDA margin 14.1% 13.9% 13.4% 12.9% 8.1%    13.2% 8.8%  
EBIT margin 10.9% 10.1% 9.0% 8.6% 4.4%    9.5% 4.8%  
Effective tax rate 17.5% 14.5% 18.1% 15.1% 26.4%    18.2% 19.0%  
Net margin 8.9% 8.4% 6.7% 6.8% 2.5%    7.5% 3.5%  
Net margin - normalized 8.9% 8.4% 6.7% 6.8% 2.5%    7.5% 3.5%  

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

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Revenue 1,636 1,910 1,918 2,193 2,412 

Cost of Sales and Services (409) (436) (508) (548) (597) 

Gross Profit 1,227 1,474 1,410 1,645 1,815 

SG&A (996) (1,110) (1,141) (1,272) (1,387) 

Bad and doubtful debts expenses (134) (216) (217) (241) (265) 

Operating Profit 98 148 52 132 163 

Other Income (Expenses) 40 33 40 41 43 

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

EBIT 138 181 91 173 206 

EBITDA 192 253 168 255 292 

Interest Expense (1) (4) (3) (3) (2) 

Pretax Profit 137 176 88 170 203 

Income Tax (27) (32) (17) (32) (39) 

NPAT 110 144 71 138 165 

Minority Interests 0 (1) (5) (5) (5) 

Core Profit 110 143 66 133 160 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 110 143 66 133 160 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Cash and Cash Equivalents 59 62 143 76 86 

Accounts Receivable 688 713 709 781 859 

Inventories 134 213 195 195 213 

Total Current Assets 902 1,053 1,092 1,115 1,221 

Property, Plant & Equipment 394 353 334 310 282 

Others 152 285 230 287 297 

Total Assets 1,448 1,692 1,656 1,712 1,800 

Short-term Debt 13 92 69 44 35 

Accounts Payable 128 172 139 150 164 

Total Current Liabilities 185 315 260 253 264 

Long-term Debt 3 79 63 57 51 

Total Liabilities 211 417 348 338 346 

Paid-up Capital 550 550 550 550 550 

Share Premium 304 303 303 303 303 

Retained Earnings  377 423 456 522 602 

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

Minority Interest 5 4 5 5 5 

Total Equity  1,236 1,275 1,308 1,374 1,454 

Total Liabilities & Equity 1,448 1,692 1,656 1,712 1,800 

Check 0 0 (0) 0 (0) 

Key Assumptions           

Year End Dec  2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Revenue Growth (%) 3.9% 16.7% 0.4% 14.4% 10.0% 
Gross Margin (%) 75.0% 77.2% 73.5% 75.0% 75.3% 

SG&A to Sales (%) 60.8% 58.1% 59.5% 58.0% 57.5% 

Bad and doubtful debts expenses to Sales (%) 8.2% 11.3% 11.3% 11.0% 11.0% 

Revenue breakdown (Mtmn)      
Revenue from sale of goods          1,457          1,686          1,669          1,920          2,111  

Interest income from hire-purchase contract and loans             180             222             248             273             301  

Income from loan receivables              0.2              0.3              0.3              0.3              0.3  
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THIENSURAT PUBLIC COMPANY LIMITED (TSR) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Pretax Profit 137 176 88 170 203 

Depreciation & Amortization 55 72 77 82 87 

Change in Working Capital (158) (312) 61 (126) (83) 

Others 124 174 (4) (30) (38) 

CF from Operating Activities 157 110 222 96 169 

Capital Expenditure (8) 8 (58) (58) (59) 

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

CF from Investing Activities (8) (21) (64) (58) (59) 

Capital Raising 0  0  0  0  0  

Net Proceeds from Debt (60) 10 (39) (31) (14) 

Cash Dividend (77) (90) (33) (67) (80) 

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

CF from Financing Activities (137) (86) (77) (104) (100) 

Net Change in Cash 12 3 80 (66) 10 

Beginning cash  48 59 62 143 76 

Ending cash  59 62 143 76 86 

      
Key Ratios           

  2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.20 0.26 0.12 0.24 0.29 

Core EPS 0.20 0.26 0.12 0.24 0.29 

DPS 0.14 0.16 0.06 0.12 0.15 

BV 2.25 2.32 2.38 2.50 2.65 

EV 3.58 3.86 3.64 3.70 3.66 

Valuation  Ratios      
PER (x) 18.4 14.1 30.4 15.1 12.6 

P/BV (x) 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 

P/CF (x) 12.8 18.2 9.1 21.0 11.9 

EV/EBITDA (x) 10.2 8.4 11.9 8.0 6.9 

Dividend Yield (%) 3.9% 4.5% 1.6% 3.3% 4.0% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 75.0% 77.2% 73.5% 75.0% 75.3% 

EBITDA Margin (%) 11.7% 13.2% 8.8% 11.6% 12.1% 

EBIT Margin (%) 8.4% 9.5% 4.8% 7.9% 8.5% 

Net Profit Margin (%) 6.7% 7.5% 3.5% 6.1% 6.6% 

ROA (%) 7.7% 9.1% 4.0% 7.9% 9.1% 

ROE (%) 9.0% 11.4% 5.1% 9.9% 11.3% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 4.9 3.3 4.2 4.4 4.6 

Quick Ratio (x) 4.0 2.5 3.3 3.4 3.6 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.01 0.13 0.10 0.07 0.06 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.04 0.1 -0.01 0.02 0.00 

Interest Coverage Ratio (x) 134.6 41.2 26.7 66.5 92.2 

Growth           
Revenue (%) 3.9% 16.7% 0.4% 14.4% 10.0% 

EBITDA (%) 2.6% 31.5% -33.5% 51.6% 14.7% 

Reported Net Profit (%) 2.7% 30.6% -53.8% 101.1% 20.0% 

Reported EPS (%) 2.7% 30.6% -53.8% 101.1% 20.0% 

Core Profit (%) 2.7% 30.6% -53.8% 101.1% 20.0% 

Core EPS (%) 2.7% 30.6% -53.8% 101.1% 20.0% 
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

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 

 

 


