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COMPANY UPDATE Thailand



Thai Airways International (THAI.BK/THAI TB)*



ธุรกิจหลักมีแนวโน้ มดีขนึ้



Outperform‧Maintained Price as of 9 Mar 2018



14.00



12M target price (Bt/shr)



20.20



Unchanged / Revised up (down) (%) (10.1) Upside/downside (%)



44.3



Key messages



เราได้เข้าร่ วมประชุมนักวิเคราะห์ของ THAI หลัง ประกาศงบ 4Q60 ซึ่งผลการดาเนินงานสะท้อนว่า ธุรกิจหลักของบริ ษทั ยังดีข้ ึนต่อเนื่อง โดยมีกาไร สุทธิ 1.77 พันล้านบาท ซึ่งดีข้ ึนอย่างมีนยั สาคัญทั้ง YoY และ QoQ จากขาดทุนสุทธิ 1.46 พันล้านบาท ใน 4Q59 และ 1.83 พันล้านบาทใน 3Q60 อย่างไรก็ ตาม เราได้ปรับลดประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2561 ลงจากเดิม 10.2% เหลือ 4.85 พันล้านบาท ซึ่งยังคง เพิ่มขึ้นอย่างมีนยั สาคัญ YoY เรายังคงคาแนะนา ซื้อ THAI โดยให้ราคาเป้ าหมายใหม่ที่ 20.20 บาท Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



30.6/976



Outstanding shares (mn)



2,183



Foreign ownership (mn)



141



3M avg. daily trading (mn)



4



52-week trading range (Bt)



14.0-21.5



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



(17.2)



(20.5)



(23.1)



Relative



(20.4)



(26.7) (33.3)



Quarterly EPS Bt 2013 2014 2015 2016 2017



Q1 4.88 (1.55) 2.67 3.53 1.45



Q2 (4.97) (4.51) (7.51) (1.72) (2.39)



Q3 (3.65) 0.64 (5.83) (0.94) (0.84)



Q4 (3.35) (0.03) 12.12 (0.86) 0.81
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การประชุมนักวิเคราะห์ Impact ประเด็นสำคัญที่ได้ จำกกำรประชุม ผลการดาเนินงานใน 4Q60 สะท้อนว่าธุรกิจหลักของบริ ษทั ยังคงดีข้ ึนอย่างต่อเนื่ อง โดยกาไรสุ ทธิ ของ THAI ใน 4Q60 อยูท่ ี่ 1.77 พันล้านบาท ซึ่งดีข้ ึนอย่างมีนยั สาคัญทั้ง YoY และ QoQ จากขาดทุนสุทธิ 1.46 พันล้านบาทใน 4Q59 และ 1.83 พันล้านบาทใน 3Q60 ซึ่งเป็ นผลมาจากการปรับขึ้นค่าตัว๋ โดยสาร ซึ่ งช่วยลดผลกระทบจากการแข่งขันระหว่างสายการบินต่างๆ ที่รุนแรงในช่วงเวลาดังกล่าว อีกทั้งราคา น้ ามันเครื่ องบินปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY ทั้งนี้ ผลประกอบการของ THAI ใน 4Q60 ไม่ถูกกระทบจาก รายการพิเศษเหมือนไตรมาสก่อน ๆ เนื่ องจากค่าเงินบาทค่อนข้างนิ่ งเมื่อเทียบกับยูโร สาหรับในปี FY60 THAI มีจานวนผูโ้ ดยสารรวมทั้งสิ้ น 24.56 ล้านคน เพิ่มขึ้น 10.3% YoY ในขณะที่ cabin factor อยูท่ ี่ 79.2% เพิ่มขึ้น 5.8ppts จากปี FY59 แต่อย่างไรก็ตาม yield ผูโ้ ดยสารในปี FY17 ลดลง 7.7% YoY เหลือ 2.17 บาท/RPK กำไรจำกธุรกิจหลักน่ ำจะดีขนึ้ ต่ อเนื่อง เราคาดว่า ผลการดาเนินงานของบริ ษทั จะยังคงเป็ นบวกใน 1Q61 เนื่องจาก i) ช่วง high season ของการ ท่องเที่ยวใน 1Q (cabin factor สูงถึงประมาณ 80%) ii) การปรับขึ้นค่าธรรมเนี ยมน้ ามัน (ซึ่ งจะทาให้ yield ผูโ้ ดยสารเพิ่มขึ้นทั้ง YoY และ QoQ) และ iii) ไม่มีรายการพิเศษก้อนใหญ่ๆ อย่างกาไร/ขาดทุนจากอัตรา แลกเปลี่ยน หรื อผลขาดทุนจากการด้อยค่าของสิ นทรัพย์ สาหรับในระยะต่อไป เราคาดว่ากาไรจากธุรกิ จ หลักของ THAI จะดีข้ ึนต่อเนื่ องในอีกสองสามปี ข้างหน้า สะท้อนถึงผลด้านบวกจากการดาเนเนการตาม แผนปฏิรูปการบินไทยมาตั้งแต่ปี 2558 และเข้าสู่ เฟสของการเติบโตอย่างยัง่ ยืนตั้งแต่ปี 2560 ปรับลดประมำณกำรกำไรปี 2561 ลงจำกเดิม 10% เราได้ปรับลดประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2561 ลงจากเดิม 10.2% เหลือ 4.85 พันล้านบาท ซึ่ งยังคงเพิ่มขึ้น อย่างมีนยั สาคัญ YoY โดยเราได้ปรับลดสมมติฐานอัตรากาไรขั้นต้นปี นี้ ลงจากเดิม 0.9% และปรับเพิ่ม สมมติฐานราคาน้ ามันเครื่ องบินปี นี้ เป็ น US$75/bbl จากเดิม US$70/bbl แต่อย่างไรก็ตาม เรามองว่าผล การดาเนินงานของ THAI ในปี นี้จะยังคงแข็งแกร่ งและยังมีกาไรจากการดาเนิ นธุรกิจหลัก Valuation and action เรายังคงคาแนะนาซื้ อ THAI โดยให้ราคาเป้ าหมายใหม่ที่ 20.20 บาท (อิงจาก P/BV ปี FY18F ที่ 1.1x คิดเป็ น +0.5 SD) จากเดิม 22.52 บาท Risks ความเสี่ ยงหลักจะมาจากราคาน้ ามันเครื่ องบินสู งขึ้น, เศรษฐกิจโลกอ่อนแอ และเกิดเหตุก่อการร้ายครั้ง ใหญ่. Key financials and valuations



(30)



May-17



Aug-17



Share Price



Source: SET



Parin Kitchatornpitak 66.2658.8888 Ext. 8858 [email protected]
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Oct-17



Dec-17



Price performance relative to SET



(40) Mar-18



Dec-18F 198,312 7,644 9,806 4,853 2.22 0.00 N.A. 6.3 0.8 5.0 4.2 0.0 6.7



Dec-19F 203,746 9,617 11,739 6,784 3.11 0.00 39.8 4.5 0.7 4.6 4.0 0.0 8.3



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) EBIT (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS growth (%) P/E (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net Debt to Equity (x) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%)



Dec-15A Dec-16A Dec-17A 182,727 178,312 189,857 (2,675) 5,423 4,927 3,677 7,871 7,186 (13,068) 15 (2,107) (5.99) 0.01 (0.97) 0.00 0.00 0.00 N.A. N.A. N.A. N.A. 2018.5 N.A. 0.9 0.9 1.0 5.0 5.3 6.0 5.8 5.0 5.0 0.0 0.0 0.0 N.A. 0.0 N.A.



Source: KGI Research



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



Thailand



Thai Airways International



Figure 1: 4Q17 earnings performance Bt mn Sales and services Cost of sales Gross profit SG&A EBIT Interest expenses Corporate income tax Normalized profit Extra items Net profit EPS (Bt) Percent Gross margin SG&A/sales EBIT margin



4Q17 49,823 (30,193) 19,630 (12,773) 2,917 (1,123) 108 1,986 (214) 1,771 0.81 4Q17 39.4 25.6 5.9



4Q16 YoY (%) 44,561 11.8 (28,157) 7.2 16,404 19.7 (12,121) 5.4 420 593.7 (1,276) (12.0) 304 (64.3) (728) N.A. (734) N.A. (1,462) N.A. (0.86) N.A. 4Q16 YoY (ppts) 36.8 2.6 27.2 (1.6) 0.9 4.9



3Q17 QoQ (%) 46,263 7.7 (28,403) 6.3 17,860 9.9 (12,694) 0.6 1,485 96.5 (1,229) (8.6) 315 (65.6) 512 288.0 (2,337) N.A. (1,825) N.A. (0.84) N.A. 3Q17QoQ (ppts) 38.6 0.8 27.4 (1.8) 3.2 2.6



Source: Company data



ผลประกอบกำร 4Q60: ผลกำรดำเนินงำนดีขนึ้ THAI สามารถพลิกมาเป็ นกาไรได้ตามคาดใน 4Q60 โดยมีกาไรสุ ทธิ 1.77 พันล้านบาท ซึ่ งดีข้ ึนอย่างมี นัยสาคัญทั้ง YoY และ QoQ โดยกาไรปกติอยูท่ ี่ 1.99 พันล้านบาท จากขาดทุนปกติ 728 ล้านบาทใน 4Q59 และกาไร 512 ล้านบาทใน 3Q60 ทั้งนี้ รายได้เพิ่มขึ้นเป็ น 4.98 หมื่นล้านบาท (+11.8% YoY, +7.7 QoQ) ตามยอดขายตัว๋ ที่เพิ่มขึ้น เนื่ องจากมีการปรับราคาค่าตัว๋ โดยสาร เราคิดว่าธุรกิ จของบริ ษทั ดู แข็งแกร่ งขึ้น แม้วา่ การแข่งขันระหว่างสายการบินต่างๆ จะเข้มข้น และราคาน้ ามันเครื่ องบินจะสู งขึ้น YoY ดังนั้น อัตรากาไรขั้นต้นจึงขยับเพิ่มขึ้นเป็ น 39.4%ใน 4Q60 จาก 36.8% ใน 4Q59 และ 38.6% ใน 3Q60 สาหรับในปี FY60 cabin factor ของ THAI เพิ่มขึ้น 5.8ppts จาก FY59 เป็ น 79.2% โดยรวมแล้ว ผลการดาเนิ นงานของ THAI ดูดีข้ ึนจากการดาเนิ นแผนปฏิรูปการบินไทยในช่วงสองปี ที่ผ่านมา Figure 2: Earnings forecasts and assumptions for 2018-19F Number of aircraft (aircraft) Passenger carried (mn) Jet fuel price (Bt/US$) Cabin factor (%) Net profit (Btmn) Growth (%) EPS (Bt) Growth (%)



2016A 95 22.3 57 73.4 15 N.A. 0.01 N.A.



2017A 100 24.6 70 79.2 (2,107) N.A. (0.97) N.A.



2018F 100 26.5 75 80.0 4,853 N.A. 2.22 N.A.



2019F 100 27.9 80 81.0 6,784 39.81 3.11 39.81



Source: Company data; KGI Research



ปรับลดประมำณกำรกำไรปี 2561 ถึงแม้เราจะคาดว่าผลการดาเนินงานของ THAI จะดีข้ ึนต่อเนื่ องในอีกสองสามปี ข้างหน้า จากการ ดาเนินการตามแผนปฏิรูปการบินไทย แต่เราได้ปรับลดประมาณการกาไรปี นี้ ลงจากเดิม 10.2% เป็ น 4.85 พันล้านบาท ซึ่ งยังคงเพิ่มขึ้นอย่างมีนยั สาคัญ YoY โดยเราได้ปรับลดสมมติฐานอัตรากาไรขั้นต้น ปี นี้ลงจากเดิม 0.9% และปรับเพิ่มสมมติฐานราคาน้ ามันเครื่ องบินปี นี้ เป็ น US$75/bbl จากเดิม US$70/bbl แต่อย่างไรก็ตาม เรามองว่าผลการดาเนิ นงานของ THAI ในปี นี้ จะยังคงแข็งแกร่ งและยังมี กาไรจากการดาเนิ นธุรกิจหลักอยู่ นอกจากนี้ เรายังคงมีมุมมองที่เป็ นบวกต่อความสามารถในการ แข่งขันที่แข็งแกร่ งมากขึ้นของ THAI ในระยะยาวจากการที่บริ ษทั สามารถบริ หารจัดการธุรกิจได้ แข็งแกร่ งขึ้น ซึ่งหมายความว่าผลการดาเนิ นงานของ THAI น่าจะแข็งแกร่ งขึ้น แม้วา่ จะธุรกิจสายการ บินจะแข่งขันกันอย่างเข้มข้นก็ตาม



March 12, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 3: Company profile



Figure 4: Shareholding structure



Thai Airways International (THAI) was established in 1960 by the Thai



Shareholding structure, percent



government, as a joint venture between Thailand’s domestic air carrier, Thai



Airways



Company



(TAC)



and



Scandinavian



Airlines



System



Retail investors



(SAS) with the initial purpose of providing international commercial air



46.84



travel services with management and technical support provided by SAS. As of December 31, 2016, the company’s registered capital was Bt26,989,009,500 with a total paid-up capital of Bt21,827,719,170.



53.16



The Ministry of Finance and Government Savings Bank together have



Ministry of Finance



53.16% of the shareholding and the remaining 46.84% shareholding is held by other investors, both domestic and foreign, and the company’s employees. Source: Company data, KGI Research Source: KGI Research



Figure 6: Number of passengers Figure 5: Number of aircraft
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Source: Company data, KGI Research Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Revenue Passengers-Kilometers (RPK)



Figure 7: Available Seat-Kilometers (ASK)
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Source: Company data, KGI Research Source: Company data, KGI Research



Figure 10: P/BV band



Figure 9: Cabin factor
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Quarterly Income Statement Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt) Margins (%) Gross profit margin Operating margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Net profit growth



Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



49,533 (52,004) (2,471) (11,996) (2,023) 72 72 (1,423) (1,423) (3,446) (238) 15 906 (2,634) (1.6)



42,767 (49,425) (6,657) (12,320) (5,999) 62 62 (1,652) (1,652) (7,651) 251 8 (206) (7,662) (4.5)



45,826 (50,100) (4,274) (12,053) (3,660) 69 69 (1,472) (1,472) (5,132) 175 11 6,159 1,086 0.6



50,242 (56,760) (6,518) (14,671) (5,340) 77 77 (1,526) (1,526) (6,866) 977 6 5,764 (58) (0.0)



41,363 (48,868) (7,505) (15,745) (6,971) 91 91 (1,499) (1,499) (8,470) (214) 5 (4,105) (12,759) (7.5)



43,834 (47,051) (3,217) (12,075) (2,632) 77 77 (1,530) (1,530) (4,163) (1,024) 6 (4,631) (9,901) (5.8)



19.2 (4.1) (5.3)



13.2 (14.0) (17.9)



17.0 (8.0) 2.4



16.2 (10.6) (0.1)



33.5 11.1 8.9



19.9 (16.9) (30.8)



20.2 (6.0) (22.6)



(11.6) (140.2) (131.8)



(9.2) 127.1 (9.2)



(9.6) 119.4 (117.5)



(4.4) 3,960.5 (99.0)



3.4 (381.3) (272.4)



(3.3) 16.2 66.5



(4.3) (28.1) (1,011.9)



51,216 (45,961) 5,255 (11,901) 5,688 82 82 (1,409) (1,409) 4,279 2,284 8 (2,150) 4,541 2.7



Dec-15A Mar-16A 46,315 (43,523) 2,792 (9,816) 7,592 82 82 (1,459) (1,459) 6,133 24 2 14,398 20,590 12.1 27.2 16.4 44.5 (7.8) (242.2) (35,410.1)



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A Mar-17A



Jun-17A



Sep-17A



Dec-17A



40,742 (41,974) (1,232) (11,885) (668) 63 63 (1,343) (1,343) (2,011) 572 6 (1,278) (2,921) (1.7)



43,270 (43,388) (118) (12,074) 776 37 37 (1,326) (1,326) (550) (251) 10 (504) (1,601) (0.9)



44,561 (44,633) (72) (12,121) 420 49 49 (1,276) (1,276) (855) 304 4 (734) (1,462) (0.9)



44,482 (46,058) (1,576) (13,136) 1 (832) 45 44 1 (1,106) (1,106) (1,938) 158 3 (3,248) (5,211) (2.4)



46,263 (45,496) 767 (12,694) 1 1,485 54 53 1 (1,229) (1,229) 255 315 11 (2,337) (1,825) (0.8)



49,823 (47,160) 2,663 (12,773) 1 2,917 45 44 1 (1,123) (1,123) 1,794 108 9 (214) 1,771 0.8



37.4 14.8 12.1



26.1 (1.6) (7.2)



27.6 1.8 (3.7)



27.0 0.9 (3.3)



31.7 7.3 6.4



26.0 (1.9) (11.7)



29.1 3.2 (3.9)



31.0 5.9 3.6



(2.9) 29.1 32.1



(1.5) (90.4) (77.1)



(1.3) (129.5) (83.8)



(3.8) (94.5) (107.1)



(0.9) (50.8) (47.4)



9.2 24.5 78.4



6.9 91.4 13.9



11.8 593.7 (221.2)



49,740 (42,895) 6,845 (11,733) 7,343 55 55 (1,394) (1,394) 5,949 839 11 (855) 5,999 3.5



49,289 (46,217) 3,072 (12,534) 3,616 29 29 (1,259) (1,259) 2,357 242 12 597 3,157 1.4



Source: KGI Research



March 12, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



Thai Airways International



Profit & Loss 2015 302,471 70,476 20,866 5,921 11,696 31,993 231,995 4,815 208,285 18,895 269,545 96,023 4,242 37,056 54,725 173,523 155,347 18,176 32,926 21,828 25,615 (14,517) 0



2016 283,124 59,374 13,520 4,987 10,358 30,509 223,749 3,969 194,891 24,890 249,536 87,521 4,951 30,367 52,203 162,015 137,016 24,999 33,588 21,828 25,632 (13,872) 0



2017 280,775 51,516 15,390 5,000 11,705 19,421 229,259 3,466 188,103 37,690 248,762 92,856 5,043 32,095 55,718 155,906 127,272 28,634 32,013 21,828 25,647 (15,462) 0



2018F 297,798 57,203 20,910 5,155 11,523 19,615 240,595 3,534 197,508 39,553 257,620 94,057 5,199 32,583 56,275 163,562 134,722 28,840 40,179 21,828 25,657 (7,306) 0



2019F 298,933 50,387 13,489 5,249 11,839 19,811 248,545 3,603 203,433 41,509 257,210 95,226 5,293 33,096 56,837 161,984 133,143 28,840 41,723 26,989 25,668 (10,935) 0



Source: KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn)



2015



Sales Cost of Goods Sold



2016



2017



2018F



2019F



74.2 2.5



73.4 2.4



79.2 2.2



80.0 2.3



81.0 2.4



(3.0) 121.6 549.3 N.A. N.A.



(2.4) 114.1 13.4 N.A. N.A.



4.5 36.5 14.3 330.3 330.3



2.7 19.7 8.3 39.8 39.8



6.5 (8.7) (6.4) (14,019.4) (14,019.4)



141,987



56,064



59,619



61,759



49,537



47,814



51,137



51,975



52,142



Operating Profit



(2,675)



5,423



4,927



7,644



9,617



Net Interest



(5,566)



(5,135)



(4,547)



(4,585)



(4,727)



332



204



170



179



85



5,898



5,339



4,717



4,764



4,812



Operating Expenses



Interest Income Interest Expense Net Investment Income/(Loss)



132



(579)



(162)



(150)



(100)



6,020



2,244



2,088



1,983



2,037



Net Extraordinaries



(12,048)



(3,402)



(5,237)



Pretax Income



(14,137)



(1,449)



(2,930)



Income Taxes



(1,069)



(1,464)



-



-



Normalised Net Profit



(1,040)



3,385



3,094



4,853



6,784



(13,068)



15



(2,107)



4,853



6,784



(5.99)



0.01



(0.97)



2.22



3.11



Net other Non-op. Income/(Loss)



Net Profit EPS (Bt)



818.6 584.4 3.9 2.1 3.1 4.7 77.7 72.2 192,402.6



29.9 3.0 14.5 0.0 0.0 0.0 742.9 498.3 4.8 1.7 4.6 12.5 77.7 72.2 167,383.0



29.5 2.6 12.8 (1.1) (0.4) (3.2) 777.1 497.8 5.1 1.6 5.0 8.0 77.7 72.2 159,367.1



30.1 3.9 14.0 2.4 0.8 6.7



30.3 4.7 14.7 3.3 1.1 8.3



641.2 416.4 5.8 1.8 5.1 8.2 77.7 72.2 167,305.2



616.5 398.4 6.2 6.2 5.4 8.8 77.7 72.2 166,239.3



0.0 30.5 15.4 0.0 11.8 0.0



(1.0) 31.3 14.7 (0.0) 11.1 0.0



2.2 31.3 18.4 0.0 12.7 0.0



3.1 31.3 19.1 0.0 13.7 0.0



0.6 24.4 11.7 8.4 27.7



0.6 22.6 10.5 10.5 22.6



0.7 21.2 9.9 10.0 21.1



0.7 21.2 9.9 10.0 21.1



0.7 21.2 9.9 10.0 21.1



(823)



(43) 6,784



Cash Flow 2015



2016



2017



2018F



2019F



19,615



25,991



24,479



24,265



26,056



(13,068)



15



(2,107)



4,853



6,784



Depreciation & Amortization



19,133



17,991



17,021



17,873



18,230



Change in Working Capital



(2,880)



(786)



(1,214)



1,539



1,041



Others



16,430



8,771



10,779



0



Investment Cash Flow



47,970



49,243



44,796



15,736



13,394



6,789



Net CAPEX Change in LT Investment



(37)



Change in Other Assets Free Cash Flow



Net Change in Debt



(9,405)



(503)



0 35,618 (5,925)



68



69



36,695



38,510



39,958



41,474



67,586



75,234



69,275



54,885



61,673



7,938



4,095



(32,885) (30,918) (21,477) (79)



(63)



(20)



0



5,161



(32,806)



(30,855)



(21,456)



7,938



(1,066)



Change in Other LT Liab. Net Cash Flow



(846)



30,621



32,271



Change in Share Capital



0 34,701



0 44,316



0 47,798



0 62,823



0 65,769



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year to Dec



1-



2015 2016 2017 2018F 2019F Year to Dec



(6.0) 8.5 15.1 (0.0) 10.4 0.0



(39) 4,853



Source: KGI Research



Financing Cash Flow 25.6 (1.5) 12.5 (7.2) (2.1) (17.6)



2019F



53,236



Net Profit 2015



2018F



46,861



Operating Cash Flow



Year to 31 Dec Forecast drivers Average cabin factor Average passenger yield Growth (% YoY) Sales OP EBITDA NP EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (x) Interest & ST Debt Coverage (x) Cash Flow Interest Coverage (x) Cash Flow/Interest & ST Debt (x) Current Ratio (x) Quick Ratio (x) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



2017



135,866 125,076 133,793 138,693



Gross Profit



Year to 31 Dec (Bt mn)



Key Ratios



2016



182,727 178,312 189,857 198,312 203,746



2015 2016 2017 2018F 2019F Year to Dec 2015 2016 2017 2018F 2019F



1/



COGS Revenue 74.4% 70.1% 70.5% 69.9% 69.7% Working Capital Revenue -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 Operating Margin -11.9% -7.0% -6.4% -5.2% -4.2%



+



+



x



Depreciation Revenue 10.5% 10.1% 9.0% 9.0% 8.9% Net PPE Revenue 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 Capital Turnover 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0



+



+



x



Operating Exp. Revenue 27.1% 26.8% 26.9% 26.2% 25.6% Other Assets Revenue 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 Cash Tax Rate 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%



=



=



=



Operating Margin -11.9% -7.0% -6.4% -5.2% -4.2% Capital Turnover 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 After-tax Return on Inv. Capital -8.5% -5.1% -5.1% -4.0% -3.4%



Source: KGI Research



Source: KGI Research



March 12, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Thai Airways International



Thai Airways International – Share Price Movement Date 12-Jan-15 05-Jan-17 14-Mar-17 27-Jun-17 20-Sep-17 22-Nov-17



26 24 22



20 18 16



Rating Outperform Neutral Neutral Outperform Outperform Outperform



Target Price 6.18 4.66 24.00 23.00 19.09 17.50 23.85 20.00 21.90 18.90 22.52 17.30



14 12 Mar-17



Apr-17



May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Share price



Sep-17



Oct-17



Target price lowered



Nov-17



Dec-17



Jan-18



Feb-18



Mar-18



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



KGI's Ratings



Facsimile 66.2658.8014



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



March 12, 2018



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Disclaimer



March 12, 2018



Thai Airways International



KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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