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Healthy beat on all aspects; long term thesis 
remains intact; maintain TP of Rs 177 
Valuation and Outlook 

 Although ply volumes for Greenply at 14 msqm during Q3FY21 witnessed decline 
of  2.4%  y/y,  it was  better  than  our  estimates  of  12.8 msqm  (outperformance 
primarily  in outsourced segment which grew by ~17% y/y). Further, operational 
margins for the company continues to  inch upwards – at 12.3% during Q3FY21 
(+76.5 bps y/y) and 77 bps higher than our estimates. Greenply is striving to drive 
the same up to 14‐14.5% by FY23E. However, Gabon unit for the company faced 
challenges during  the quarter on  two  fronts –  (1) persistent  lockdowns and  (2) 
logistical  issues  due  to  lack  of  containers  and  absurd  surge  in  shipping  rates; 
translating into sharp decline of 524 bps y/y in its operating margins.  

 Going  ahead,  we  estimate  sales/EBITDA/PAT  CAGR  of  19%/34%/49%  over 
FY21E‐FY23E.  Further,  our  long  term  investment  thesis  remains  intact  as we 
believe that 1. Brand leveraging would drive asset light growth in future, 2. Gabon 
unit would act as supporting pillar for growth, and 3. High entry barriers in plywood 
industry would protect existing margins. Also, robust balance sheet and superior 
return ratios augurs well to our  investment rationale ‐net cash of Rs 0.95 bn by 
FY23E Vs net debt of Rs 2.56 bn in FY20 and ROE/ROCE to stand at ~22%/ 25% 
respectively by FY23E. 

 Assigning DCF  derived  P/E multiple  of  14.5x  on  FY23E  EPS  of  Rs  12.2, we 
maintain our TP of Rs 177 and we maintain our BUY rating on the stock.    

Key Result highlights 

 Volumes: Company reported sales volumes of 14 msqm, a 26.7% q/q growth and 
minimal 2.4% y/y decline. Volumes were above our estimates of 12.8 msqm.      

 Sales:  Better  than  expected  volumes  coupled  with  higher  than  expected 
realizations (Rs 219/sqm Vs expectation Rs 216/sqm)  led to overall beat  in top‐
line estimates. Company’s sales stood at Rs 3,404 Mn (est Rs 3,149 Mn) reporting 
a healthy 15.2% q/q growth and remained flat y/y. Sales of subsidiaries reported 
14.3% y/y growth while declined sharply by 47% q/q to Rs 303 Mn.       

 EBITDA: Company reported EBITDA of Rs 417 Mn (est Rs 362 Mn) registering a 
growth of 28.9% q/q & 4.9% y/y. Operational margins improved from 11.5%/11% 
in Q3FY20/Q2FY21  respectively  to  12.3% mainly  on  account  of  better  gross 
margins  which  came  in  at  42.1%  Vs  41.1%/39.8%  in  Q3FY20/Q2FY21 
respectively.  EBITDA  margins  of  subsidiary  contracted  from  18%/15%  in 
Q3FY20/Q2FY21 respectively to 13%.   

 Net Profit: Net profit stood at Rs 250 Mn (est Rs 209 Mn) reporting a growth of 
17.1% y/y & 34.6% q/q. Net profit margins  came  in  at 8.1% Vs 6.2%/6.8%  in 
Q3FY20/Q2FY21 respectively.     
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Key Con‐call highlights 

 Demand has improved and company expects H2FY21 to be better than H2FY20. During the 
quarter  company  faced  some  issues  related  to  logistics  and  raw materials which  led  to 
marginal y/y decline in volumes.  

 Company is Net debt free on standalone basis and aims to be net debt free on consolidated 
basis by FY23E 

 NWC‐Days  improved to 42 days on standalone basis, going ahead NWC‐days can further 
improve to ~36‐37 days. 

 Management guided that in FY22E revenues will grow in double digit and they continue to 
believe that EBITDA margins will improve by 400 bps (from FY20) to ~14‐14.5% by FY23E.  

 Premium products contributed 60%/70%  in Vol/Value terms respectively & Low‐mid end 
segment  contributed  40%/30%  in  Vol/Value  terms  respectively  during  Q3FY21. With 
company’s focus on penetrating into rural markets, low&mid end plywoods witnessed faster 
growth Vs premium segment.  

 Metros accounted for ~42‐43% of total sales Vs 35‐37% earlier.  

 Unit‐1 of UP  (outsourced unit)  commenced production during Q3FY21, Unit‐2 will  start 
production by Q1FY22 end.  

 Gabon operations faced challenges w.r.t  logistics issues and persistent lockdown during the 
quarter. Currently company possesses huge inventory at docks and therefore they are not 
taking any fresh orders.  

 Company stated any new investments will be done only into biz which yields 18‐20% ROCE. 
With strengthening of balance sheet, company  is exploring  to enter new  line of business 
which will be related to building materials only. 

 Price Hikes were taken in February 2021 which was to mitigate the rise in RM cost.  

 Capex for 9MFY21 stood at Rs 190‐200 Mn and in Q4FY21 it will be ~Rs 40 Mn. For FY22E 
capex will be ~Rs170‐180 Mn.   

Exhibit 1: Quarterly Results Summary 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  Q3FY21  Q2FY21  qoq(%)  Q3FY20  yoy (%) 

Revenue  3,404  2,955  15.2   3,460  (1.6) 

Gross Profit  1,432  1,176  21.8   1,423  0.6  

GP margin (%)  42.1  39.8  227.4bps   41.1  94 bps 

Operating Profit  417  324  28.9   398  4.9  

OPM (%)  12.3  11.0  131bps   11.5  76bps  

Depreciation  59  57  4.4   64  (7.1) 

Interest  36  38  (4.0)  49  (24.9) 

PBT  338   241  40.4   288  17.4  

Tax   87   45  94.3   73  18.5  

Reported PAT  250   186  34.6   214  17.1  
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Exhibit 2: Operational Highlights 
Volumes  Q3FY21  Q2FY21  % q‐o‐q  Q3FY20  % y‐o‐y 

Production (msqm)  7.95  6.67  19.2   9.19  (13.5) 

Utilizations (%)  128  107  19.6bps  148  (13.5)bps 

Sales (msqm)  14.0  11.0  26.7   14.3  (2.4) 

Realizations (Rs/sqm)  219.0  211.0  3.8   219.0  ‐  

 

Exhibit 3: Revenue split 

(Rs Mn)  Q3FY21  Q2FY21  % q‐o‐q  Q3FY20  % y‐o‐y 

Greenply  3089  2374  30.1   3184  (3.0) 

Subsidiary  303  572  (47.0)  265  14.3  

 

Exhibit 4: Gross Profit split 
(Rs Mn)  Q3FY21  Q2FY21  % q‐o‐q  Q3FY20  % y‐o‐y 

Greenply (Mn)  1269  941  34.9   1218  4.2  

GP(%)  41.1  39.6  144.4bps   38.3  282.7bps  

Subsidiary(Mn)  151  225  (32.9)  194  (22.2) 

GP(%)  49.8  39.3  ‐   73.2  ‐ 

 

Exhibit 5: EBITDA split 
(Rs Mn)  Q3FY21  Q2FY21  % q‐o‐q  Q3FY20  % y‐o‐y 

Greenply (Mn)  394  251  57.0   351  12.3  

Margin (%)  12.8  10.6  218.2bps   11.0  173.1bps  

Subsidiary(Mn)  39  84  (53.6)  48  (18.8) 

Margin (%)  12.9  14.7  (181.4)bps  18.1  (524.2)bps 

 

Exhibit 6: Financial Summary 

(Rs mn)  FY20  FY21E  FY22E  FY23E 

Plywood Vol (msqm)  56.4  46.8  59.4  66.3 

Net sales   14,204  11,957  15,251  17,014 

EBITDA   1,556  1,257  1,879  2,255 

EBITDA%  11.0  10.5  12.3  13.3 

Net Profit   473  685  1,185  1,515 

Net Profit %  3.3  5.7  7.8  8.9 

EPS (Rs)  3.9  5.6  9.7  12.2 

CFI   (572)  (250)  (200)  (200) 

Net Debt  2,556  705  168  (965) 

Net Debt/Equity (x)  0.7  0.2  0.0  (0.1) 

Net Debt/EBITDA (x)  1.6  0.6  0.1  (0.4) 

ROE (%)  20.5  15.6  21.7  22.2 

ROCE (%)  20.5  17.6  24.4  25.0 

P/E (x)  20.4  24.5  14.2  11.1 

P/B (x)  2.5  3.8  3.1  2.5 
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DISCLAIMER 

Investments  in  securities market  are  subject  to market  risks,  read  all  the 
related documents carefully before investing. 

The information and opinions in this report have been prepared by YSL and 
are  subject  to  change  without  any  notice.  The  report  and  information 
contained herein are strictly confidential and meant solely for the intended 
recipient  and may  not  be  altered  in  any way,  transmitted  to,  copied  or 
redistributed,  in part or  in whole,  to any other person or  to  the media or 
reproduced in any form, without prior written consent of YSL.  

The  information and opinions contained  in the research report have been 
compiled or arrived at  from  sources believed  to be  reliable and have not 
been independently verified and no guarantee, representation of warranty, 
express or implied, is made as to their accuracy, completeness, authenticity 
or validity. No information or opinions expressed constitute an offer, or an 
invitation to make an offer, to buy or sell any securities or any derivative 
instruments related to such securities. Investments in securities are subject 
to market  risk. The value and  return on  investment may vary because of 
changes  in  interest  rates,  foreign  exchange  rates  or  any  other  reason. 
Investors should note that each security's price or value may rise or fall and, 
accordingly,  investors  may  even  receive  amounts  which  are  less  than 
originally invested. The investor is advised to take into consideration all risk 
factors  including  their  own  financial  condition,  suitability  to  risk  return 
profile and  the  like, and  take  independent professional and/or  tax advice 
before investing. Opinions expressed are our current opinions as of the date 
appearing  on  this  report.  Investor  should  understand  that  statements 
regarding  future prospects may not materialize and are of general nature 
which  may  not  be  specifically  suitable  to  any  particular  investor.  Past 
performance may  not  necessarily be  an  indicator of  future performance. 
Actual results may differ materially from those set forth in projections. 

Technical  Analysis  reports  focus  on  studying  the  price  movement  and 
trading  turnover  charts  of  securities  or  its  derivatives,  as  opposed  to 
focussing  on  a  company’s  fundamentals  and  opinions,  as  such, may  not 
match with reports published on a company’s fundamentals. 

YSL,  its  research  analysts,  directors,  officers,  employees  and  associates 
accept no liabilities for any loss or damage of any kind arising out of the use 
of this report. This report is not directed or intended for distribution to, or 
use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any 
locality,  state,  country  or  other  jurisdiction,  where  such  distribution, 
publication, availability or use would be contrary to law, regulation or which 
would  subject  YSL  and  associates  to  any  registration  or  licensing 
requirement within such jurisdiction. The securities described herein may or 
may  not  be  eligible  for  sale  in  all  jurisdictions  or  to  certain  category  of 
investors.  Persons  in  whose  possession  this  document  may  come  are 
required to inform themselves of and to observe such restriction. 

DISCLOSURE OF INTEREST 

Name of the Research Analyst    : Kunal Shah, Udit Gajiwala 

The  analyst hereby  certifies  that opinion expressed  in  this  research  report 
accurately reflect his or her personal opinion about the subject securities and 
no part of his or her  compensation was,  is or will be directly or  indirectly 
related to the specific recommendation and opinion expressed in this research 
report. 

Sr. 
No.  Particulars  Yes/No 

1  Research Analyst or his/her relative’s or YSL’s financial 
interest in the subject company(ies)  No 

2 

Research Analyst or his/her relative or YSL’s 
actual/beneficial ownership of 1% or more securities of 
the subject company(ies) at the end of the month 
immediately preceding the date of publication of the 
Research Report 

No 

3 
Research Analyst or his/her relative or YSL has any other 
material conflict of interest at the time of publication of 
the Research Report 

No 

4  Research Analyst has served as an officer, director or 
employee of the subject company(ies)  No 

5  YSL has received any compensation from the subject 
company in the past twelve months  No 

6 
YSL has received any compensation for investment 
banking or merchant banking or brokerage services from 
the subject company in the past twelve months 

No 

7 

YSL has received any compensation for products or 
services other than investment banking or merchant 
banking or brokerage services from the subject company 
in the past twelve months 

No 

8 
YSL has received any compensation or other benefits from 
the subject company or third party in connection with the 
research report 

No 

9 
YSL has managed or co‐managed public offering of 
securities for the subject company in the past twelve 
months 

No 

10  Research Analyst or YSL has been engaged in market 
making activity for the subject company(ies)  No 

Since YSL and its associates are engaged in various businesses in the financial 
services  industry,  they may  have  financial  interest  or may  have  received 
compensation  for  investment  banking  or  merchant  banking  or  brokerage 
services or for any other product or services of whatsoever nature from the 
subject company(ies) in the past twelve months or associates of YSL may have 
managed  or  co‐managed  public  offering  of  securities  in  the  past  twelve 
months of the subject company(ies) whose securities are discussed herein. 

Associates of YSL may have actual/beneficial ownership of 1% or more and/or 
other material conflict of interest in the securities discussed herein. 
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RECOMMENDATION PARAMETERS FOR FUNDAMENTAL REPORTS 

Analysts assign ratings to the stocks according to the expected upside/downside relative to the 
current market price and  the estimated  target price. Depending on  the expected  returns,  the 
recommendations are categorized as mentioned below. The performance horizon  is 12  to 18 
months unless specified and the target price is defined as the analysts’ valuation for a stock. No 
benchmark is applicable to the ratings mentioned in this report.  

 

BUY: Potential return >15% over 12 months 

ADD: Potential return +5% to +15% over 12 months 

REDUCE: Potential return ‐10% to +5% over 12 months 

SELL: Potential return <‐10% over 12 months 

NOT RATED / UNDER REVIEW 
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