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

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 8.50 (From: Bt 11.00) 7 FEBRUARY 2024 

Change in Recommendation  Upside : 3.7%  
 

Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) 

 

  

 น่าสนใจน้อยลง 
  

เราปรบัลดคาํแนะนํา DIF เป็น “ถือ” โดยคาดจะจ่ายเงินปันผลได้น้อยลง
หลงัรายได้ค่าเช่าลดลงจากท่ีผูเ้ช่ารายยอ่ยลดปริมาณเช่า และต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายท่ีสงูขึน้ เรามองความเส่ียงจากคู่สญัญาสงูขึน้ในแง่โอกาสการ
ขอเจรจาสญัญาจาก TRUE เราปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 8.5 บาท  

  

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
662 – 483 8296 

nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา DIF เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) ดว้ยเหตุผลสามประการ 1) 
เราคาดวา่รายไดค้า่เชา่ของ DIF ลดลง 1.4 หมืน่ลบ. ในปี 2024F หดตวั 
4% จาก 1.44 หมืน่ลบ. ในปี 2022 เนื่องจากผูเ้ชา่รายเลก็ (บรษิทั โทเทิล่ 
แอค็เซส็ คอมมนูิเคชัน่ จาํกดั, DTAC) ทยอยยกเลกิสญัญาเชา่หลงัการ
ควบรวมธุรกจิ 2) เราคาดวา่ตน้ทุนทางการเงนิของ DIF จะขึน้ไปแตะ
จุดสงูสดุที ่6.1% ในปี 2025F (จาก 4.1% ในปี 2022) ตามอตัราดอกเบีย้ที่
สงูขึน้ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา 3) จากรายไดท้ีล่ดลง และตน้ทุนทางการเงนิ
ทีส่งูขึน้ เราคาดเงนิปนัผลจาก DIF ลดลงเหลอื 0.93 บาท/หน่วย ในชว่งปี 
2024-26F (จาก 1.04 บาท/หน่วย ในปี 2020-22) ราคาเป้าหมาย DDM 
ของเราจงึลดลงเหลอื 8.5 บาท (จาก 11 บาท) หลงัปรบัประมาณการเงนิ
ปนัผลลง และปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F 

สญูเสียผูเ้ช่ารายย่อย 
เราคาดรายไดค้า่เชา่ของ DIF ลดลง 2% ในปี 2023F และอกี 1% ในปี 
2024F เนื่องจากปรมิาณเชา่ทีล่ดลงจาก DTAC แต่รายไดข้อง DIF จะ
กลบัมาทรงตวัอกีครัง้เนื่องจากสญัญาเชา่ทีเ่หลอื มเีงือ่นไขปรมิาณการเชา่
คงที ่ บนราคาคา่เชา่ทีป่รบัตามอตัราเงนิเฟ้อ กบัผูเ้ชา่รายใหญ่ คอื บมจ. 
ทร ู คอรป์อเรชัน่  (TRUE, ซือ้) จนถงึปี 2033F เราคาดการจ่ายเงนิปนัผล
ของ DIF จะลดลงเหลอืเฉลีย่ 0.95 บาท/หน่วย ในชว่งปี 2024-33F จาก
ฐานรายไดท้ีล่ดลงนี้ และคาดเงนิปนัผลลดลงอกีครัง้เหลอื 0.77 บาท ในปี 
2034-43F หลงัจากสญัญาเชา่หลกัหมดอายุในปี 2033F เนื่องจากเราใช้
สมมตฐิานวา่มเีพยีง 6 จากทัง้หมด 9 สญัญาทีจ่ะถกูต่ออายุไปอกีสบิปี 

มีกรณีตวัอย่างในตลาด  
เรามองวา่ความเสีย่งดา้นคูส่ญัญาของ DIF สงูขึน้ เนื่องจาก TRUE ยงัคง
ประสบปญัหาจากผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ต่อเนื่อง โดยมกีรณี
ตวัอยา่งทีเ่ป็นไปในเชงิลบก่อนหน้านี้ในตลาด คอืการที ่ ทรปิเปิลท ี บรอด
แบนด ์ (TTTBB) สามารถเจรจาลดคา่เชา่ลงได ้ จากกองทนุรวมโครงสรา้ง
พืน้ฐานบรอดแบนด ์ อนิเทอรเ์น็ต จสัมนิ (JASIF, “ซือ้”) เนื่องจากกระแส
เงนิสดของบรษิทัอ่อนแอลงในชว่งหลงั แมย้งัไมม่สีญัญาณการขอเจรจา
จาก TRUE และเราเชือ่วา่หากเกดิจรงิกจ็ะมกีารชดเชยในรปูแบบอื่นเพือ่
รกัษามลูคา่สญัญาโดยรวม แต่เรามองเรือ่งนี้เป็นความเสีย่งสาํหรบั DIF 

เปล่ียนไปเล่น JASIF 
ปจัจุบนัเราชอบ JASIF มากกวา่ DIF เนื่องจาก 1) เรามองวา่ IRR สาํหรบั
การลงทุนใน JASIF จนหมดอายสุญัญานัน้น่าสนใจกวา่ที ่ 7.7% สาํหรบั
ระยะเวลาการถอืครอง 15 ปี เทยีบกบัของ DIF ที ่ 8.5% IRR บนการถอื
ครอง 20 ปี 2) เรามองวา่ JASIF มคีวามเสีย่งดา้นคูส่ญัญาทีต่ํ่าลงมากหลงั
เปลีย่นผูเ้ชา่รายใหญ่มาเป็น บมจ. แอดวานซ ์อนิโฟร ์เซอรว์สิ (ADVANC, 
“ซือ้”)  ทีม่สีถานะทางการเงนิแขง็แกรง่ และความสามารถการทาํกาํไรสงู 
และ 3) JASIF มกีารแกไ้ขสญัญาไปแลว้ก่อน ADVANC เขา้ซือ้กจิการ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 14,404  14,297  14,053  14,054  

Net profit 7,462  11,870  11,610  11,711  

Consensus NP  11,345  11,298  11,291  

Diff frm cons (%)  4.6  2.8  3.7  

Norm profit 12,335  11,870  11,610  11,711  

Prev. Norm profit  12,039  12,036  12,130  

Chg frm prev (%)  (1.4) (3.5) (3.4) 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.1  1.1  1.1  

Norm EPS grw (%) (2.6) (3.8) (2.2) 0.9  

Norm PE (x) 7.1  7.3  7.5  7.4  

EV/EBITDA (x) 7.8  7.8  7.8  7.7  

P/NAV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Cash div yield (%)* 12.6  11.5  11.2  11.3  

Effective yield (%)** 12.6  11.5  11.2  11.3  

ROE (%) 7.1  6.8  6.6  6.6  

Net D/E (%) 13.1  12.4  11.6  10.8  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 6-Feb-24 (Bt) 8.20  

Market Cap  (US$ m) 2,443.9  

Listed Shares  (m shares) 10,631.7  

Free Float  (%) 79.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.0  

12M Price H/L (Bt)  13.70/7.40  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  TRUE Corporation 20.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2024F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035-43F    

Dividend of common stock  9,807  9,796  9,892  9,958  10,012  10,104  10,174  10,265  10,336  10,426  8,692  74,727    

Dividend payment  9,807 9,796 9,892 9,958 10,012 10,104 10,174 10,265 10,336 10,426 8,692 74,427    

                  

Cost of equity (%) 8.6                

Terminal growth (%) 0.0                

                  

PV of dividend  9,107 8,446 7,814 7,271 6,757 6,303 5,867 5,472 4,870 4,518 3,465 19,986    

                  

Equity value (m) 89,875                

No. of units (m) 10,632                

Equity value / unit (Bt) 8.5                
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 2: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  
Name BBG Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong (60.1) (9.4) 13.9  15.4  0.5  0.5  17.9  16.3  7.1  6.6  

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong 47.2  2.7  12.1  11.8  0.3  0.3  14.6  14.1  9.2  9.3  

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong (195.0) (14.9) 9.1  10.7  0.3  0.3  18.4  18.2  10.3  9.8  

                       
CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore na (4.7) na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore (9.8) (3.6) 20.3  21.0  1.0  1.0  25.8  25.3  5.3  5.2  

Mapletree Commercial MCT SP Singapore na (11.2) na na na na na na na na 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (3.8) 0.0  20.2  20.2  0.5  0.5  28.4  27.4  6.1  5.8  

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore (1.4) 0.0  12.6  12.6  0.6  0.7  15.8  16.0  8.2  8.0  

CapitaLand Commercial  CCT SP Singapore  (12.6) na na na na na na na na na 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  2.7  (4.3) 19.2  20.1  0.7  0.7  39.2  36.8  6.7  6.7  

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  na (1.6) na na na na 14.7  14.7  na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  na (5.2) na na na na na na na na 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  29.4  (3.0) 17.9  18.5  1.3  1.3  22.2  21.2  5.7  5.5  

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  (29.6) (10.0) 18.8  20.8  1.0  1.0  23.4  23.1  6.0  5.9  

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  na 7.7  na na na na na na na na 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  (47.5) 0.0  19.2  19.2  0.7  0.7  20.2  17.7  6.2  6.4  

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (30.4) 14.9  20.5  17.8  1.1  1.1  21.0  20.0  4.6  5.3  

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  7.5  3.0  16.1  15.6  1.0  1.1  18.8  17.3  5.9  6.3  

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  170.2  3.3  17.5  16.9  1.0  1.1  22.7  22.3  5.3  5.5  

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  (30.6) 5.0  17.6  16.8  1.6  1.6  17.9  17.2  6.0  6.2  

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  (37.7) 11.4  16.7  15.0  1.0  1.0  18.9  15.7  6.1  6.5  

                       

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand 33.1  16.6  4.6  4.0  0.5  0.6  4.6  4.0  21.6  25.2  

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand 10.7  (9.0) 8.0  8.8  0.9  1.0  12.2  13.6  9.8  9.0  

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand (3.8) (2.2) 7.3  7.5  0.5  0.5  7.8  7.8  11.5  11.2  

Jasmine Broadband Int. * JASIF TB Thailand (10.0) (21.8) 6.2  8.0  0.7  0.7  6.6  8.0  12.6  11.5  

             
Average   (8.5) (0.6) 15.1  15.1  0.8  0.8  19.2  18.3  7.9  8.0  

 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  
                   ** Fiscal year ends in February for BTSGIF, and we use one-year forward numbers for 24-25F. 
Based on 6 Feb 2024 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 : ไมม่กีําหนดอายุ 
สปอนเซอร ์ : บมจ. บรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ (TRUE TB) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย ์จาํกดั 
นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 90 ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุง 
วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : 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 

 

 
 การเพิม่ขึน้ทีม่ากกวา่/น้อยกวา่คาด และระยะเวลาทีอ่ตัราดอกเบีย้ทัว่

โลกอยูใ่นระดบัสงูนานกวา่/สัน้กวา่คาด เป็นความเสีย่งดา้นลบ/บวกที่

สาํคญัต่อความสามารถการจ่ายปนัผลของ DIF และต่อการประเมนิ

มลูคา่ตามวธิ ีDDM ของเรา 

 หาก TRUE ไม่สามารถชาํระคา่เช่า หรอืมกีารยกเลกิสญัญาเช่าไมว่า่

ดว้ยเหตุผลใดกต็าม จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ DIF และสง่ผลต่อ

ความสามารถในจ่ายเงนิปนัผลใหก้บัผูถ้อืหน่วยลงทุน 

 

 

Target price (Bt)             11.55                8.50  -26% 

Net profit 23F (Bt m)           11,345            11,870  5% 

Net profit 24F (Bt m)           11,298            11,610  3% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023-24F ของเราสงูกวา่ของตลาด 3-5% ซึง่อาจ

เป็นเพราะเราคาดวา่จะมผีลกระทบจากอตัราดอกเบีย้ทีส่งูน้อยตลาด  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราตํ่าวา่ 26% น่าจะเน่ืองจากเรามองลบมากขึน้

ต่อความสามารถของ DIF ในการขยายสญัญาเช่าในระยะยาว   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Revenue 14,726 14,404 14,297 14,053 14,054
Selling & administration expenses 309 306 303 305 307
  Operating profit 14,417 14,098 13,994 13,748 13,748
% operating margin 97.9% 97.9% 97.9% 97.8% 97.8%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 14,417 14,098 13,994 13,748 13,748
% EBITDA margin 97.9% 97.9% 97.9% 97.8% 97.8%
Non-operating income 16 21 50 42 44
Non-operating expenses (43) (47) (48) (49) (50)
Interest expense (1,719) (1,734) (2,123) (2,128) (2,028)
  Pre-tax profit 12,671 12,338 11,873 11,613 11,715
Income tax 1 3 3 3 3
  After-tax profit 12,669 12,335 11,870 11,610 11,711
% net margin 86.0% 85.6% 83.0% 82.6% 83.3%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 219 (4,873) 0 0 0
NET INVESTMENT INCOME 12,888 7,462 11,870 11,610 11,711
Normalized Net Invest. Income 12,669 12,335 11,870 11,610 11,711
EPS (Bt) 1.2 0.7 1.1 1.1 1.1
Normalized EPS (Bt) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 7,959 8,265 8,066 8,255 8,506
  Cash & cash equivalent 4,397 4,409 4,500 4,750 5,000
  Account receivables 3,499 3,815 3,525 3,465 3,465
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 63 40 40 40 40
Investments & loans 215,927 209,238 209,238 209,238 209,238
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 0 0 0 0 0
Total assets 223,886 217,502 217,303 217,493 217,744

LIABILITIES:
Current liabilities: 8,245 6,466 6,283 6,209 6,230
  Account payables 663 663 614 600 600
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 7,583 5,803 5,669 5,609 5,630
Total LT debt 27,267 27,004 26,060 25,220 24,234
Others LT liabilities 0 0 0 0 0
Total liabilities 47,670 44,891 43,065 41,451 39,786
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 49,100 45,495 47,123 48,926 50,842
Net Assets 176,216 172,611 174,239 176,042 177,958  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Falling revenue after its 
minor tenant is cancelling 
rental contracts 

Assets comprise telecom 
towers and nationwide 
fiber-optic network  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 12,671 12,338 11,873 11,613 11,715
Tax paid 61 44 (38) (81) (3)
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
Chg In w orking capital (407) (316) 240 47 (0)
Chg In other CA & CL / minorities 43 (1,827) (99) 18 20
Cash flow from operations 12,368 10,239 11,977 11,597 11,732

Capex 0 0 0 0 0
ST loans & investments 44 23 0 0 0
LT loans & investments (176) 6,689 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (456) (5,608) (700) (700) (700)
Cash flow from investments (588) 1,104 (700) (700) (700)
Debt f inancing (319) (263) (944) (840) (986)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (11,099) (11,067) (10,242) (9,807) (9,796)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (11,418) (11,331) (11,186) (10,647) (10,782)

Free cash flow 12,368 10,239 11,977 11,597 11,732

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 6.9 7.1 7.3 7.5 7.4
Normalized PE - at target price (x) 7.1 7.3 7.6 7.8 7.7
PE (x) 6.8 11.7 7.3 7.5 7.4
PE - at target price (x) 7.0 12.1 7.6 7.8 7.7
EV/EBITDA (x) 7.6 7.8 7.8 7.8 7.7
EV/EBITDA - at target price (x) 7.9 8.0 8.0 8.1 8.0
P/NAV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
P/NAV - at target price (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
P/CFO (x) 7.0 8.5 7.3 7.5 7.4
Price/sales (x) 5.9 6.1 6.1 6.2 6.2
Effective dividend yield (%) 12.7 12.6 11.5 11.2 11.3
Capital reduction yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash dividend yield (%) 12.7 12.6 11.5 11.2 11.3
FCF Yield (%) 14.2 11.7 13.7 13.3 13.5

(Bt)
Normalized EPS 1.2            1.2            1.1            1.1            1.1            
EPS 1.2            0.7            1.1            1.1            1.1            
Effective dividend * 1.0            1.0            0.9            0.9            0.9            
Capital reduction dividend -            -            -            -            -            
Cash dividend ** 1.0            1.0            0.9            0.9            0.9            
NAV/unit 16.6          16.2          16.4          16.6          16.7          
CFO/unit 1.2            1.0            1.1            1.1            1.1            
FCF/unit 1.2            1.0            1.1            1.1            1.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Decent 11% dividend 
yield 

Resilient cashflow 
generation from long-
term rental contracts 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 0.3 (2.2) (0.7) (1.7) 0.0
Net profit  (%) (4.0) (42.1) 59.1 (2.2) 0.9
EPS  (%) (4.0) (42.1) 59.1 (2.2) 0.9
Normalized profit  (%) 2.1 (2.6) (3.8) (2.2) 0.9
Normalized EPS  (%) 2.1 (2.6) (3.8) (2.2) 0.9
Dividend payout ratio (%)*** 86.1 147.2 84.2 83.9 83.8

Operating performance
Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Operating margin (%) 97.9 97.9 97.9 97.8 97.8
EBITDA margin (%) 97.9 97.9 97.9 97.8 97.8
Net margin (%) 86.0 85.6 83.0 82.6 83.3
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) 8.4 8.1 6.6 6.5 6.8
Interest coverage - EBITDA (x) 8.4 8.1 6.6 6.5 6.8
ROA - using norm profit (%) 5.7 5.6 5.5 5.3 5.4
ROE - using norm profit (%) 7.2 7.1 6.8 6.6 6.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.2 7.1 6.8 6.6 6.6
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 97.7 97.7 97.9 97.8 97.8
  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2
  - interest burden (%) 88.1 87.7 84.8 84.5 85.2
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cost of equity (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7
ROIC (%) 7.3 7.1 7.2 7.0 7.0
  NOPAT (Bt m) 14,416 14,094 13,990 13,744 13,744

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Interest rate hikes slightly 
hurt its dividend 
payments 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) 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. 
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Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 
ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

  

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกลุ 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สุขสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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