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Recommendation: BUY
Current price: 15.70
Target price 1H23: 20.0
Up/(downside): 27%
IOD: 5 /5
CAC: Declared 

Stock data

Result

Valuation table
Year end Dec 20A 21A 22E 23E 24E

PE (x) 28.9           123.8         27.8           20.8           18.2           
Recurring net profit growth (%) 45.8           (76.7)          345.4         33.4           14.5           

Recurring EPS (Bt) 0.54           0.13           0.57           0.75           0.86           
Recurring EPS growth (%) 54.1           (76.7)          345.4         33.4           14.5           

PBV (x) 7.6              7.1              5.7              4.5              3.6              
BVPS (Bt) 2.1              2.2              2.8              3.5              4.4              

ROE (%) 28.4           6.2              22.8           24.0           21.9           
DPS (Bt) -             0.3              -             -             -             

Dividend yield (%) na 2.2              na na na
Enterprise value (Bt m) 16,294.2    17,588.4    16,638.4    15,594.6    14,948.1    

EV-to-EBITDA (x) 13.2           23.2           12.2           9.8              8.6              
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RS (LHS) Price relative to SET Index

Bt %

RIC code RS.BK

Index .SETI

SET Index (12 May 2022) 1,584.52       

Market cap (Bt m) 15,268          

Shares outstanding (million) 972                

Par (Bt) 1.00               

บมจ. อาร์เอส
ก ำไรสุทธิ 1Q22 อยู่ ท่ี 55 ล้ำนบำทเทียบกับขำดทุน 66 ล้ำนบำทใน 4Q21 และ -61%YoY สูงสุดในรอบ 4
ไตรมำส โดยถอืว่ำเป็นผลประกอบกำรที่ต ่ำกว่ำคำดและคิดเป็น 10% ของประมำณกำรก ำไรสุทธิทัง้ปี 2022

• ก ำไรที่ลดลง YoY เป็นผลจำกผลกำรด ำเนินงำนที่อ่อนแอในแพตลฟอร์มธุรกิจพำณิชย์หลำยช่องทำง (MPC) ด้วย
รำยได้ที่ 427 ล้ำนบำท (-36%YoY -14%QoQ)

• กำรเติบโตในเชิง QoQ ได้แรงหนนุจำกรำยได้ที่พุ่งสงูขึน้ในธุรกิจบนัเทิงจำกกำรจ ำหน่ำยคอนเทนต์ได้อย่ำงแข็งแกร่ง
บนแพลฟอร์มออนไลน์ บวกกบัเม็ดเงินโฆษณำที่ฟืน้ตวัขึน้

• คำดก ำไร 2Q22 โตขึน้ทัง้ YoY และ QoQ หนนุจำก 1) ยอดขำยในธุรกิจ MPC ที่ฟืน้ขึน้หลงัจำกออกผลิตภัณฑ์ใหม่ 2)
รำยได้โฆษณำจำกช่อง 8 ที่ปรับดีขึน้ และ 3) กำรรับรู้รำยได้จำก U-Life เป็นไตรมำสแรกรำว 100 ล้ำนบำท

• ประเมินสว่นแบ่งก ำไรโต 45% เป็น 120 ล้ำนบำท ในปี 2022 ด้วยแรงหนนุจำกกำรรับรู้สว่นแบ่งก ำไรจำก Chase
แบบเต็มปี โดยธุรกิจบริหำรสนิทรัพย์ดงักล่ำว (AMC) ยงัมี upside เพิ่มเติมจำกแผนกำรจดทะเบียนบนตลำด
หลกัทรัพย์ฯ (SET) ภำยใน 4Q22 ซึง่ประเมิน upside จำกกำรขำยเงินลงทนุที่รำว 550-600 ล้ำนบำท โดยบริษัทมี
แผนที่จะน ำเงินที่ได้ไปช ำระเงินกู้

คงค ำแนะน ำ “ซือ้” แต่ลดมูลค่ำพืน้ฐำนลงจำก 24.60 บำทเป็น 20.0 บำท หลังปรับลดประมำณกำรก ำไรต่อหุ้น
(EPS) ลง มูลค่ำพืน้ฐำนใหม่อิง 30xPE’1H23E หรือ +1SD ต่อค่ำเฉลี่ย 3 ปีส ำหรับ PE ล่วงหน้ำ
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สรุปผลประกอบกำร

• ก ำไรสทุธิ 1Q22 อยู่ที่ 55 ล้ำนบำทเทียบกบัขำดทนุ 66 ล้ำน
บำทใน 4Q21 และก ำไรสทุธิ 140 ล้ำนบำทใน 1Q21 โดยถือว่ำ
เป็นผลประกอบกำรที่ต ่ำกว่ำคำด

• ก ำไรที่ลดลง YoY เป็นผลจำกผลกำรด ำเนินงำนที่อ่อนแอใน
ธุรกิจ MPC ด้วยรำยได้ที่ 427 ล้ำนบำท (-36%YoY
-14%QoQ)

• กำรเติบโตในเชิง QoQ ได้แรงหนนุจำกรำยได้ที่พุ่งสงูขึน้เป็น
352 ล้ำนบำท (+38%YoY +103%QoQ) ในธุรกิจบนัเทิงจำก
กำรจ ำหน่ำยคอนเทนต์ได้อย่ำงแข็งแกร่งบนแพลฟอร์ม
ออนไลน์ บวกกบัเม็ดเงินโฆษณำที่ฟืน้ตวัขึน้

• อตัรำก ำไรขัน้ต้น (GPM) ฟืน้ตวัแตะจดุสงูรอบ 3 ไตรมำสที่
48.8% หนนุจำกผลกำรด ำเนินงำนที่แข็งแกร่งในธุรกิจบนัเทิง

• อตัรำสว่นค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและบริหำร (SG&A) ต่อยอดขำย
ใน 1Q22 ลดลงแตะจุดต ่ำในรอบ 4 ไตรมำสที่ 41.4% หนนุ
จำกค่ำใช้จ่ำยกำรตลำดที่ลดลงและประโยชน์จำกมำตรกำร
ประหยดัต้นทนุ

RS: Updated Scorecard

(Bt  m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 YoY (%) 3M22 22E % of 22E

Revenue 992         992         852         736         845         (14.9)       845         4,551       18.6          

Cost of sales (432)        (459)        (449)        (465)        (432)        0.0          (432)       (2,241)     19.3          

Gross profit 560         534         404         271         412         (26.4)       412         2,309      17.9         

SG&A (387)        (469)        (431)        (390)        (350)        (9.7)         (350)       (1,710)     20.5          

Other (exp)/inc 3             2             1             9             3             5.3          3             10            27.9          

EBIT 175         67           (26)          (109)        65           (62.8)       65           609          10.7         

Finance cost (11)          (16)          (16)          (16)          (16)          46.4        (16)          (76)           21.4          

Other inc/(exp) (0)            0             (0)            (0)            -          nm -         0              -           

Earnings before taxes 164         51           (42)          (126)        49           (70.2)       49           533          9.2            

Income tax (34)          (8)            11           24           (14)          (58.0)       (14)          (107)        13.2          

Earnings after taxes 131         44           (30)          (102)        35           (73.3)       35           427          8.2            

Equity income 9             10           29           34           24           154.3      24           120          19.9          

Minority interest (0)            (0)            1             2             (4)            62,616.5 (4)            3              (135.1)      

Earnings from cont. operations 140         54           (0)            (66)          55           (60.7)       55           550          10.0         

Forex gain/(loss) & unusual items (0)            (0)            0             (0)            -          nm -         -          na

Net profit 140         54           (0)            (66)          55           (60.7)       55           550          10.0         

Recurring profit 140         54           (0)            (66)          55           (60.7)       55           550          10.0          

EBITDA 319         228         149         68           247         (22.4)       247         1,359       18.2          

Recurring EPS (Bt) 0.144      0.055      (0.000)     (0.068)     0.057      (60.6)       0.057      0.565       10.0          

Reported EPS (Bt) 0.144      0.055      (0.000)     (0.068)     0.057      (60.6)       0.057      0.565       10.0          

Profits (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 Diff (%) 3M22 22E Diff (%)

Gross margin 56.5        53.8        47.3        36.8        48.8        (7.6)         48.8        50.7         1.9            

Operating margin 32.1        22.9        17.5        9.3          29.3        (2.8)         7.7          13.4         5.7            

Net margin 14.1        5.4          (0.0)         (9.0)         6.5          (7.6)         6.5          12.1         5.5            
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RS: Revise earnings down in 2022E by 31%

ปรับลดประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2022 และ 2023 ลง 30%
และ 11% ตำมล ำดับ

ปรับลดประมำณกำรก ำไรสทุธิปี 2022 และ 2023 ลง 30% และ
11% ตำมล ำดบั เพื่อสะท้อนถงึ 1) กำรปรับลดสมมติฐำนรำยได้ลง
5%-8% เป็น 4.6 พนัล้ำนบำทและ 4.9 พนัล้ำนบำท ตำมล ำดบั 2)
กำรปรับเพิ่ม SG&A ต่อยอดขำยเป็น 37.6% และ 35.6% ตำมล ำดบั
หลงัจำกท ำกำรปรับเพิ่มค่ำใช้จ่ำยส ำหรับแบรนด์ใหม่ที่จะเปิดตวัใน
ตลำดไปใน 2Q-3Q22 และ 3) กำรปรับลด GPM ลงเป็น 50.7% และ
50.8% ตำมล ำดบั สบืเนื่องจำกกำรปรับลดรำยได้ลง

Change Change
Revised Previous (%) Revised Previous (%)

Financials
Revenue (Bt mn) 4,551 4,934 (7.8) 4,854 5,082 (4.5)
Gross profit (Bt mn) 2,309 2,582 (10.6) 2,466 2,660 (7.3)
Net profit (Bt mn) 550 784 (29.9) 733 826 (11.2)
EPS (Bt/share) 0.57 0.82 (31.0) 0.75 0.86 (12.6)

Key financial ratios Change Change
Revenue growth (%) 27.4 35.0 (7.6) 6.7 3.0 3.7
Gross profit margin (%) 50.7 52.3 (1.6) 50.8 52.3 (1.5)
SG&A to sales (%) 37.6 34.5 3.0 35.6 34.5 1.0
Net profit growth (%) 331.5 406.9 (75.4) 33.4 5.3 28.1
Net profit margin (%) 12.1 15.9 (3.8) 15.1 16.2 (1.1)

Change Change
Sales assumptions (%) (%)

Multi-platform Commerce 3,131 3,475 (9.9) 3,350 3,823 (12.4)
Media 1,154 1,218 (5.2) 1,212 1,279 (5.2)
Music & others 265 242 9.9 292 266 9.9

2022E 2023E
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RS: Revenue breakdown

Revenue by group of segment, 2021

MPC 63% Media 30% Music & Others 7%
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บริษัทใช้แพตลฟอร์มธุรกิจพำณิชย์หลำยชอ่งทำง (MPC) ในกำรน ำเสนอผลิตภณัฑ์หลำกหลำยประเภท เชน่
ผลิตภณัฑ์บ ำรุงสขุภำพ เสริมควำมงำม เคร่ืองใช้ในบ้ำนและไลฟ์สไตล์ภำยใต้แบรนด์ Magique, Revive และ
S.O.M. ทัง้ยงัมีแหลง่รำยได้มำจำกกำรขำยผลิตภณัฑ์ของบริษัทพนัธมิตรอีกด้วย บริษัทจ ำหนำ่ยผลิตภณัฑ์
มำกกวำ่ 100 รำยกำรผ่ำนชอ่งทำงหลำกหลำย รวมถงึทีวีดิจิทลั ทีวีดำวเทียม วิทยุ และส่ือออนไลน์ ทัง้ยงัมีกำร
ขำยผ่ำนพนกังำนขำยโดยตรง (ขำยผ่ำนโทรศพัท์) โดยธุรกิจ MPC นีคิ้ดเป็น 63% ของรำยได้ทัง้หมดในปี 2021

นอกจำกยีย้งัออกอำกำศคอนเทนต์ด้ำนควำมบนัเทิงบนชอ่งโทรทศัน์ของตน ปัจจบุนั RS ด ำเนนิธุรกจิชอ่งทีวี
ดิจิทลัที่ชอ่ง 8 และชอ่งทีวีดำวเทียมอีก 4 ชอ่ง ได้แก่ สบำยดีทวีี ชอ่ง 2 Series Channel และเพลินทีวี ซึง่ล้วนมี
รูปแบบท่ีเป็นเอกลกัษณ์แตกตำ่งกนัไป โดยธุรกิจส่ือจะคิดเป็น 30% ของรำยได้ทัง้หมด

ส่วนธุรกิจเพลงและอืน่ ๆ จะรวมถงึกระบวนกำรผลิตเพลงทัง้หมด เชน่ กำรคดัสรรศิลปิน กำรท ำเพลง กำร
โปรโมท กิจกรรมกำรตลำด กำรบริหำรศิลปิน กำรเก็บรวบรวมลิขสิทธ์ิ และกำรจดัคอนเสิร์ตและงำนอีเวนท์
ซึง่ทัง้หมดนีคิ้ดเป็น 7% ของรำยได้ทัง้หมด
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Notes: * I = Independent, E = Executive, A = Audit committee

RS: Leadership and ownership



618 May 2022

Q
u

al
it

y
G

ro
w

th

RESEARCH
FORMAT BY

P5F

WCB

ESG

Story

Sales

Value

Team

Risks

Sources: Pi Research, company data

RS: Environmental

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

80%

100%

80%

60%

Environmental
บริษัทมีนโยบำยลดกำรใช้ทรัพยำกรหรือไม่?

บริษัทสง่เสริมกำรใช้ทรัพยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพผำ่นโครงกำรริเร่ิม เช่น “โครงกำรกระดำษเก่ำ แลกกระดำษใหม”่ ท่ีร่วมท ำกบัพนัธมิตรผำ่นกิจกรรมช่ือ Paper Merci “แยก แลก รักษ์” ท่ี
สง่เสริมให้พนกังำนเรียนรู้และท ำควำมเข้ำใจวิธีแยกกระดำษใช้แล้วเพ่ือน ำไปรีไซเคิลให้ได้มำกท่ีสดุ ทัง้ยงัมีกำรเปลี่ยนกลอ่งบรรจภุณัฑ์ภำยนอกเป็น “บรรจภุณัฑ์สีเขียว” เพ่ือลดกำรใช้
ทรัพยำกรในกำรผลิต ต้นทนุ และผลกระทบตอ่สภำวะโลกร้อนลง

บริษัทเคยเผชญิข้อพพิำทด้ำนสิ่งแวดล้อมหรือไม่?

ไมเ่คย

บริษัทมีนโยบำยกำรบริหำรจัดกำรด้ำนมลพษิและของเสียหรือไม่?

บริษัทท ำกำรรีไซเคิลกระดำษและฝังกลบัของเสียท่ีเกิดจำกกระบวนกำรทำงธรุกิจ โดยมีกำรสง่เสริมให้พนกังำนใสใ่จด้ำนสิ่งแวดล้อมและเข้ำร่วมโครงกำรด้ำนอนรุักษ์สิง่แวดล้อม ท่ีมีเป้ำหมำย
ระยะสัน้เพ่ือกำรก ำจดัของเสยีอย่ำงถกูวิธี และเป้ำหมำยระยะยำวเพ่ือเดินหน้ำระบบเศรษฐกิจหมนุเวียนภำยในองค์กร ท่ีมีกำรน ำวตัถดุบิใช้แล้วกลบัมำใช้ใหมใ่นกระบวนกำรผลิต เพ่ือ
แก้ปัญหำเก่ียวกบักำรขำดแคลนวตัถดุิบและเป็นกำรสนบัสนนุกำรเติบโตในระยะยำวไปในตวั

บริษัททรำบจ ำนวนกำรปล่อยของเสียหรือไม่?

None

บริษัทมีผลิตภัณฑ์สีเขียวหรือไม่?

ผลิตภณัฑ์อำหำรเสริมและผลิตภณัฑ์ควำมงำมของบริษัทผลิตจำกสำรสกดัจำกธรรมชำติ
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RS: Social

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

80%

100%

80%

60%

Social
บริษัทมีนโยบำยคุ้มครองสุขภำพและควำมปลอดภัยหรือไม่?

บริษัทให้ควำมส ำคญัในกำรรักษำมำตรฐำนด้ำนอำชีวอนำมยั ควำมปลอดภยั และสภำพแวดล้อมในท่ีท ำงำนท่ีดี เพ่ือปกป้องชีวิตและทรัพย์สินของพนกังำน ทัง้ยงัมีนโยบำยกำรฝึกอบรม กำร
พฒันำศกัยภำพ สร้ำงโอกำสในกำรเติบโตในหน้ำท่ีกำรงำน กำรพฒันำทกัษะในแง่มมุตำ่ง ๆ ให้กบัพนกังำน บริษัทมีสวสัดิกำรตรวจสขุภำพให้กบัพนกังำนรวมถึงประกนัชีวิต ประกนัสขุภำพ
และกำรตรวจสอบระบบควำมปลอดภยัในท่ีท ำงำนเป็นประจ ำ

บริษัทมีนโยบำยคุ้มครองสิทธิมนุษยชนหรือไม่?

บริษัทปฏิบตัติอ่เจ้ำหน้ำท่ีและพนกังำนทกุคนอย่ำงยตุิธรรมและเคำรพในสทิธิมนษุยชนตำมข้อกฎหมำยและมำตรฐำนสำกล มีกำรมอบสิทธิประโยชน์ให้พนกังำนอย่ำงเหมำะสมไมต่ ่ำไปกวำ่ท่ี
กฎหมำยก ำหนด ทัง้ยงัมอบรำงวลัและสิทธิประโยชน์อ่ืนท่ีสะท้อนถึงควำมเป็นธรรมและเหมำะสมกบัควำมสำมำรถ ควำมรับผิดชอบ และผลงำนของพนกังำนแตล่ะคน

บริษัทด ำเนินตำมนโยบำยกำรแข่งขันท่ีเป็นธรรมหรือไม่? เช่น กำรต่อต้ำนกำรทุจริต ต่อต้ำนกำรให้สินบน และด ำเนินตำมจริยธรรมทำงธุรกิจ

บริษัทมีนโยบำยตอ่ต้ำนกำรทจุริตทกุรูปแบบ ทัง้ยงัสร้ำงควำมตระหนกัรู้และสง่เสริมคณุคำ่ด้ำนกำรซ่ือสตัย์สจุริต โดยมีระบบกำรควบคมุ ตรวจสอบ กำรบริหำรจดักำรควำมเสี่ยง และกำร
ควบคมุภำยในท่ีช่วยปอ้งกนัเหตทุจุริตได้อย่ำงมีประสิทธิภำพมำกขึน้

บริษัทมีระบบบริหำรจัดกำรควบคุมคุณภำพหรือไม่?

กำรจดัหำผลิตภณัฑ์จะอิงจำกกำรวิเครำะห์ข้อมลูโดยบริษัทชัน้น ำด้ำนกำรวิจยัและวิเครำะห์ข้อมลูท่ี Lifestar ร่วมงำนด้วย รวมถึงมีกำรเก็บข้อมลูจำกลกูค้ำโดยตรง บริษัทมีกำรวิเครำะห์
แนวโน้ม อปุสงค์ และเง่ือนไขของตลำดโดยรวมและควำมต้องกำรของลกูค้ำกอ่นท่ีจะพฒันำผลิตภณัฑ์

บริษัทได้รับรำยได้จำกกำรค้ำอำวุธ เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์ กำรพนัน ยำสูบ หรือส่ือลำมกหรือไม่?

บริษัทไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัผลิตภณัฑ์ดงักลำ่ว
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RS: Governance

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

80%

100%

80%

60%

Governance
สัดส่วนของกรรมกำรอสิระสูงกว่ำค่ำเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 38% หรือไม่?

กรรมกำรของบริษัทเป็นกรรมกำรอิสระ 38% ตำมคำ่เฉลี่ยของไทย

ประธำนกรรมกำรด ำรงต ำแหน่ง CEO (หรือเทียบเท่ำ) ควบคู่กันหรือไม่?

คณุสรุชยั เชษฐโชติศกัดิ์ด ำรงทัง้ต ำแหน่งประธำนกรรมกำรและประธำนเจ้ำหน้ำท่ีฝ่ำยบริหำร (CEO)

บริษัทมีนโยบำยด้ำนสิทธิผู้ถือหุ้นหรือไม่?

บริษัทบริหำรงำนโดยผู้เช่ียวชำญท่ีมีกำรประเมินควำมเสีย่งทัง้ในปัจจบุนัและอนำคตอย่ำงใกล้ชิด เพ่ือให้มัน่ใจวำ่ผู้ถือหุ้นจะได้ประโยชน์ไปพร้อม ๆ กบักำรสร้ำงผลประกอบกำรและสถำนะ
ทำงกำรเงินท่ีดี ทัง้ยงัมีกำรเปิดเผยข้อมลูอ่ืนท่ีเก่ียวข้องให้กบัผู้ ถือหุ้นได้รับทรำบ

บริษัทมีข้อพพิำทด้ำนกำรใช้ข้อมูลภำยในหรืออ่ืน ๆ เก่ียวกับมำตรฐำนทำงบัญชีหรือไม่?

ไมม่ี

บริษัทมีควำมยั่งยืนด้ำน CSR หรือรำยงำนเร่ือง ESG หรือไม่?

บริษัทมีรำยงำนเก่ียวกบักิจกรรมด้ำนควำมรับผิดชอบตอ่สงัคม (CSR)
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RS: Summary financials

Profit  & loss (Bt  m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22

Revenue 3,774 3,573 4,551 4,854 5,087 992 992 852 736 845

Cost of goods sold (1,769) (1,804) (2,241) (2,389) (2,503) (432) (459) (449) (465) (432)

Gross profit 2,006 1,769 2,309 2,466 2,585 560 534 404 271 412

SG&A (1,317) (1,677) (1,710) (1,727) (1,744) (387) (469) (431) (390) (350)

Other (exp)/inc 11 10 10 10 10 3 2 1 9 3

Operating profit 700 102 609 749 850 175 67 (26) (109) 65

Finance cost (36) (59) (76) (50) (46) (11) (16) (16) (16) (16)

Other inc/(exp) 4 1 0 0 2 (0) 0 (0) (0) -

Earnings before taxes 668 44 533 699 807 164 51 (42) (126) 49

Income tax (137) (6) (107) (140) (161) (34) (8) 11 24 (14)

After-tax profit 531 38 427 560 645 131 44 (30) (102) 35

Equity income - 83 120 170 190 9 10 29 34 24

Minorities 0 2 3 4 4 (0) (0) 1 2 (4)

Earnings from cont. operations 531 123 550 733 840 140 54 (0) (66) 55

Forex gain/(loss) & unusual items (2) 5 - - - (0) (0) 0 (0) -

Net income 528 127 550 733 840 140 54 (0) (66) 55

EBITDA 1,234 758 1,359 1,588 1,730 319 228 149 68 247

Recurring EPS (Bt) 0.54 0.13 0.57 0.75 0.86 0.14 0.06 (0.00) (0.07) 0.06

Weighted average shares (m) 975 972 972 972 972 973 972 875 973 972

Balance sheet (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Assets 4,516 5,803 5,768 6,667 7,234 5,794 6,074 6,146 5,803 6,043

Liabilities 2,512 3,665 3,083 3,253 2,984 3,650 3,875 3,948 3,665 3,846

Equity 2,002 2,138 2,687 3,420 4,260 2,142 2,196 2,195 2,138 2,197

Invested capital 3,026 3,395 2,872 2,387 2,386 3,173 3,399 3,460 3,395 2,197

Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Revenue 4.5 (5.3) 27.4 6.7 4.8 0.8 19.1 (9.2) (27.7) (14.9)

Recurring EPS 54.1 (76.7) 345.4 33.4 14.5 (24.2) (50.3) (100.3) (163.4) (60.6)

Assets 32.6 28.5 (0.6) 15.6 8.5 38.3 40.4 43.4 28.5 4.3

Liabilities 49.6 45.9 (15.9) 5.5 (8.2) 49.9 51.7 65.6 45.9 5.4

Equity 16.1 6.8 25.7 27.3 24.5 22.3 24.1 15.6 6.8 2.6

Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Gross margin 53.1 49.5 50.7 50.8 50.8 56.5 53.8 47.3 36.8 48.8

EBITDA margin 32.7 21.2 29.9 32.7 34.0 32.1 22.9 17.5 9.3 29.3

Net margin 14.0 3.6 12.1 15.1 16.5 14.1 5.4 (0.0) (9.0) 6.5

ROE 28.4 6.2 22.8 24.0 21.9 27.1 9.9 (0.1) (12.2) 10.2

ROIC 21.4 2.7 15.6 22.8 28.5 18.0 6.9 (2.2) (10.3) 6.7
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Disclaimer
Investment ratings
BUY: Expected return excluding dividends of more than 10% within the next 12 months.
HOLD: Expected return excluding dividends between -10% and 10% within the next 12 months.
SELL: Expected return excluding dividends of less than -10% within the next 12 months.
NR: Not Rated- Stock is not in our research coverage.

Analyst certification
The analyst(s) named in this report certifies that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal views of the analyst(s) with regard to any of all of 
the subject securities and companies mentioned in this report and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is , or will be, directly or indirectly, related to 
the specific recommendation or views expressed by that analyst herein.

General disclaimer
This document is prepared by Pi Securities Public Company Limited (Pi). This research is aimed to provide information and analysis based on data received from public 
sources and interviews with company executives. The information is carefully examined but their completeness and accuracy are not guaranteed. The analysis, 
conclusions and recommendations in this research are mainly based on the fundamental analysis without the intention to influence or lead the users of this report. The 
recommendations in this research belong solely to the analyst(s). Pi may not agree with the opinions in this research. Investors and users of this research should rely 
on their personal judgment.

Disclaimer on CG Scoring and THAI-CAC
CG Scoring: The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of 
the office of the Securities and Exchange Commission. The survey of IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 
Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of 
Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Country Group Securities Public Company Limited does not confirm nor certify 
the accuracy of such survey result.  The IOD assigns numbers of logos to each company based on their scoring as follows:  90-100 = Excellent  (5),  80-89 = Very 
Good (4), 70-79 = Good (3), 60-69 = Satisfactory (2), 50-59 = Pass (1), <50 = N/A (No logo given).

Anti-corruption Progress Indicator: The assessment on progress level of Thai listed companies with respect to anticorruption called “anti-corruption progress 
indicator” conducted by Thaipat Institute. This is an initiative under the SEC’s Sustainability Development Roadmap for Listed Companies emphasizing on running 
business operation with good corporate governance, corporate social responsibility and firm commitment against corruption; which will pave the way for them to 
become role models for others in the Thai business sector. The indicator comprises level 1 to 5 as follows: Level 1: Committed, Level 2: Declared, Level 3: Established, 
Level 4: Certified, Level 5: Extend.


