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May 26, 2021 

Result Highlights 

 Revenue grew 19% yoy to Rs15.7 bn led by Energy segment which grew by 51% 
yoy while Environmental sales and Chemical segmental revenues grew by 13% and 
24% respectively.  

 EBITDA more than doubled to Rs1.4 bn and EBITDA margin expanded to 8.9%. 
The  Company  has  passed  through  some  cost  in  FY22  to  offset  the  rising 
commodity prices. May see cost pressure in Q1 FY22. 

 EBIT margin for Energy/Environment/Chemical came in at 9.3%/6.6%/18.5% for 
the quarter. The chemical segment reported the EBIT margin of 24% in FY21 which 
looks like sustained level going ahead due to its rising demand.  

 The company had an order balance of Rs52.27 bn flat YoY.  Order inflows for the 
quarter stood at Rs14.9 bn of which Energy stood at Rs11.7 bn, Environment at 
Rs2.04 bn, and Chemical at Rs1.2 bn. Most of the orders came from cement, steel 
refining and petrochemicals segment in Q4 FY21. For FY21 overall the order book 
is very well spread across segments.  

 Both overseas subsidiaries Danstoker & Plant in Indonesia are on track to recovery 
and well placed for growth.  

 

Our view: Company delivered robust performance during the quarter driven by strong 
performance across verticals.   While  the orderbook  stood  flat  for  the year new big 
orders are expected to kick in as COVID situation improves. The margins which have 
been  under  pressure  due  to  rising  commodity  price  are  expected  to  stabilize  as 
Company passes through the cost to end users  in coming quarters. Demand outlook 
stays positive in segments like cement, oil and gas and specialty chemicals. The EBIT 
margins of chemicals likely to sustain at ~25% levels due to its rising demand. We have 
marginally  increased our estimates for FY22/23 to factor  in strong Q4 performance 
and improved outlook. We retain our ADD rating on the stock for target price of Rs. 
1,550 (40x FY23e EPS).           

 

 Result table (Cons) 
Particulars (Rs mn)  Q4 FY21  Q4 FY20  % yoy  Q3 FY21  % qoq 

Total sales  15,745  13,230  19.0  14,106  11.6 

EBITDA  1,397  636  119.7  1,476  (5.4) 

EBITDAM (%)  8.9  4.8  406 bps  10.5  ‐159 bps 

Depreciation  288  308  (6.4)  291  (0.9) 

Interest  63  49  28.6  57  11.5 

Other income  358  307  16.7  282  26.9 

PBT  1,404  586  139.6  1,411  (0.5) 

Tax  330  196  68.8  300  10.3 

Adjusted PAT  1,074  390  175.0  1,111  (3.4) 

Exceptional item  ‐  ‐  NA  279  NM 

Reported PAT  1,074  390  175.0  833  28.9 

PATM (%)  6.8  3.0  387 bps  5.9  92 bps 

EPS (Rs)  9.0  3.3  175.0  9.3  (3.4) 

Stock data (as on May 26, 2021) 

Nifty  15,301 
52 Week h/l (Rs)  1578 / 702 
Market cap (Rs/USD mn)  174254 / 2394 
Outstanding Shares (mn)                           119  
6m Avg t/o (Rs mn):                             92  
Div yield (%):                            0.5  
Bloomberg code:   TMX IN  
NSE code:   THERMAX  
 
Stock performance  

  1M  3M  1Y 

Absolute return   3.7%  7.6%  105.9% 

 
Shareholding pattern (As of Mar’21 end) 

Promoter  61.98% 
FII+DII  27.05% 
Others  10.97% 
 
∆ in stance 
(1‐Yr)  New  Old 
Rating  ADD  ADD 
Target Price  1550  1,245 
 
Financial Summary (Cons) 
(Rs mn)  FY21  FY22e  FY23e 
Revenue  47,913  57,335  72,201 
YoY   (16.4)  19.7  25.9 
EBIDTA  3,552  4,152  5,790 
Margin  7.4  7.2  8.0 
PAT  2,591  3,153  4,617 
YoY   22.0  21.7  46.4 
ROE  8.3  9.4  12.9 
EPS  21.7  26.5  38.7 
P/E  67.2  55.3  37.7 
 
∆ in earnings estimates 
  FY21  FY22e  FY23e 
EPS (New)  21.7  26.5  38.7 
EPS (Old)  21.7  24.3  35.6 
% change  ‐  8.9  8.8 
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CON‐CALL HIGHLIGHTS 
 Orders:  (1)  Most  of  the  orders  in  Q4  FY21  came  from  cement,  steel  refining  and 

petrochemicals  segment.  For  FY21  overall  the  order  book  is  very  well  spread  across 
segments. (2)  If the demand bounces back after this second wave of COVID the company 
will continue to book orders of Rs. 15bn (3) In last 6 months no major project has come up 
for bidding in O&G and Chemicals space. There are some projects which now are been talked 
about, but nothing has firmed on them yet. 

 Segmental Orders: Thermax’s order book witnessed traction aided by broad based industrial 
recovery. In the Energy segment, the company secured a) First boiler order from Turkey b) 
Order for a 31 MW energy plant from a MDF manufacturer. In the environment segment, 
the company secured a) First‐of‐a‐kind order from a leading refinery in India for a specialized 
resin‐based unit for  improving the performance of existing cycle‐water treatment units  in 
mono‐ethylene  glycol  (MEG)  plant b) Received  first order  for Flue Gas Desulphurisation 
system from a leading sugar refinery in Saudi Arabia c) First‐of‐its‐kind air pollution control 
equipment orders for fuels such as  lignin and biofuel from oil & gas sector  in India. In the 
chemical segment, the company received new and repeat orders from Indian metal, steel and 
refinery majors for performance chemicals 

 FGDs: Started to have some minimum activity and the company expects 3‐4 FGDs will be 
finalized in Q2‐Q3, but it is not able to guide that will it win any order. In Q&G and refining 
the government companies are again talking about some major capex. 

 FY22 performance: The company could make good progress after lockdown in FY21 and if 
it gets 5‐6 months in current year would be able to make up for the fall expected in Q1 FY22. 
The company expects there is no demand constrain, the constrain is only on supply side. The 
company doesn’t see any major red flag as of now. 

 Impact of commodity price increase: The sharp increase in commodity prices have impacted 
Q4 FY21 and the impact would be upwards of Rs.100 mn. The impact is because of steel, 
aluminum and styrene prices. Q1 FY22 will also be  impacted. When the company gets an 
order within the first 30 days it retires major part of the commodity risk. So, the commodity 
risk  for  the company  is open  from  the quote  to  the point  it  receives  the order. For  large 
businesses, the open  impact  is of 2‐3 months that  is the time  lag  in receiving order.  In all 
other cases, the company goes back and re‐negotiate the prices. 

 Margins: The company has made reasonable operating margins in Q4 FY21, working capital 
cycle has improved and was able to generate surplus cash. (2) The company has worked on 
various efficiency enhancement measures which have shown some impact in Q4 FY21 and 
will help in improving the operating margins going forward 

 Energy  Segment:  Energy margins  have  come  down,  partly  due  to  the  impact  of  higher 
depreciation because of new plant acquired. Company is focused on improving its margins. 
Margins are also dependent on change in commodity prices 

 Cement: In cement plants, the waste heat recovery plants are now been planned along with 
the new plants. In steel, the waste heat recovery plant implementation will still have some 
time as most steel plants are of smaller sizes. 

 Chemical: (1) In the chemical side the company has Resin (consisting of specialty and non‐
specialty chemicals) Water Chemicals, Construction chemicals and Oil  field chemicals. Of 
these, 2 major segments are resins and water chemicals. The single most profitable segment 
is specialty chemicals and water chemicals recently  is catching up. Focused on both these 
segments. The company expects specialty chemicals to grow faster (2) The margins  in the 
chemical segment have been higher than the historical means. But some of the investment 
done in specialty chemical side give some higher margins. The styrene prices have hit hard 
also there were restrictions on  logistics. The company can’t really say how styrene prices 
would move but largely expect chemical margins are sustainable.   
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 Oil & Gas: In general, the company expects the overall capex in O&G and refining will not 
happen as  it used  to happen earlier. But  they expect  the demand  for  fuel  to continue  to 
increase  and will be  replaced by means which  are with  lower  carbon  footprints  and  the 
company is well aligned with these new requirements to benefit from the same. 

 The company business has 50% share from projects that  includes EPC & boilers and 50% 
from Products and services which has chemicals as its part. Projects business is very cyclical. 
Within the product and services segment, services have grown at the faster rate. The product 
and services segment is the focus area for the company. 

 International subsidiaries: The Q4 has not been a great quarter for them but was not as bad 
as earlier quarters. In Danstroker the company started to see recovery in March and April 
but too early to say the trend has reversed. The company has faced some delay in moving 
the head of the Indonesian plant from India to Indonesia but is now done. In Indonesia the 
demand  is expected to come back and the company  is working towards becoming a truly 
local company and is focused on delivering good quality products. 

 Other highlights:  (1) The  company has moved  towards  supply of oxygen  to government 
which impacted its fabrication business. But the company moved quickly to Plasma, natural 
gas  etc  based  cutters.  (2)  The  company  is  looking  in many  such  technological  areas  in 
partnership. One such area is on the solar front. The thin film is currently expensive. There 
are many new technologies coming up. The company is working on technologies but still 18 
months to commercializing (3) The waste to energy projects is not viable currently because 
of the pricing. The pricing for energy from these projects has to be higher as the social impact 
is much  higher.  The  company will work with  developers  but  don’t  intent  to  become  a 
developer in this segment (4) In FY21 the company has added more than 100 new chillers in 
remote monitoring. (5) The company is not looking towards any major M&A. The company 
will look towards M&A in chemicals where it adds to the product stream, but nothing as of 
now 
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FINANCIALS  

 Balance sheet (Consolidated) 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY20  FY21  FY22E  FY23E 

Share capital  225  225  225  225 

Reserve & Surplus  30,054  32,289  34,246  37,113 

Total shareholder's funds  30,279  32,514  34,472  37,338 

Minority Interest  0  0  0  0 

Debt  2,115  3,051  2,801  2,551 

Deferred tax liabilities/(assets)  1,078  1,627  1,885  2,374 

TOTAL  33,472  37,191  39,157  42,263 

Net block  12,830  12,420  11,929  11,490 

Capital WIP  553  211  236  297 

Long term investments  599  1,223  1,257  1,286 

Other long‐term assets  5,805  6,550  7,069  8,902 

Inventories  4,546  4,047  4,712  5,934 

Debtors  13,863  12,371  13,823  17,407 

Cash & cash equivalents  12,976  20,545  22,123  24,641 

Loans & advances  8,388  7,702  8,640  10,880 

Total current liabilities  26,087  27,878  30,631  38,573 

Net current assets  13,686  16,787  18,667  20,289 

TOTAL  33,472  37,191  39,157  42,263 

 

 Income statement (Consolidated) 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY20  FY21  FY22E  FY23E 

 Revenue   57,313  47,913  57,335  72,201 

 Operating profit   4,062  3,552  4,152  5,790 

 Depreciation & Amortization   1,166  1,146  1,192  1,239 

 PBIT   2,896  2,406  2,961  4,551 

 Interest expense   150  206  190  170 

 Other income   1,000  1,077  1,271  1,500 

 Exceptional items   ‐  525  ‐  ‐ 

 Profit before tax   3,745  3,277  4,042  5,881 

 Taxes   1,621  686  889  1,264 

 Minorities    ‐  ‐  ‐  ‐ 

 Adj. Net profit   2,125  2,591  3,153  4,617 
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 Cash flow statement (Consolidated) 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY20  FY21  FY22E  FY23E 

PBT  3,745   3,277   4,042   5,881  

Depreciation  1,036   1,146   1,192   1,239  

Others  (431)  (525)  0   0  

Tax Paid  (1,313)  (686)  (889)  (1,264) 

Changes in Working Capital  218   4,468   (302)  896  

Net Cash from Operations  3,256   7,679   4,043   6,752  

Capex  (480)  (736)  (700)  (800) 

Change in Investment  (1,443)  (624)  (34)  (29) 

Others  238   0   0   0  

Net Cash from Investing  (1,685)  (1,361)  (734)  (829) 

Change in debt  (310)  935   (250)  (250) 

Change in Equity  0   0   0   0  

Others  (2,014)  (1,312)  (1,481)  (3,155) 

Net Cash from Financing  (2,325)  (377)  (1,731)  (3,405) 

Net Change in Cash  (754)  5,941   1,579   2,518  

 

 Ratio analysis (Consolidated) 

Y/e 31 Mar   FY20  FY21  FY22E  FY23E 

PROFITABILITY RATIOS         

EBITDA Margin (%)  7.1   7.4   7.2  8.0 

Adjusted net margin (%)  3.7   5.4   5.5  6.4 

Return on equity (%)  7.0   8.3   9.4  12.9 

EFFICIENCY RATIOS         

Asset Turnover  4.3   3.8   4.7   6.1  

Debt to equity  0.1   0.1   0.1   0.1  

Net debt to equity  (0.4)  (0.5)  (0.6)  (0.6) 

Debtor days  88.3   94.2   88.0   88.0  

Inventory days  28.9   30.8   30.0   30.0  

Payable days  61.2   86.7   85.0   85.0  

PER SHARE DATA         

Diluted EPS (Rs)  17.8   21.7   26.5   38.7  

Book value per share (Rs)  254.1   272.9   289.3   313.4  

DPS (Rs)  7.0   7.0   8.5   12.5  

VALUATION RATIOS         

P/E   82.0   67.2   55.3   37.7  

P/BV  5.8   5.4   5.1   4.7  

EV/EBITDA  40.2   44.1   37.3   26.3  

Dividend Yield (%)  0.5   0.5   0.6   0.9  

 

 

 

 



 

For important information about YES Securities (India) Ltd. and other disclosures, refer to the end of this material.  6   
 

Thermax Ltd 

Recommendation Tracker 
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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    : Alok Deora, Nishant Shah 

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 
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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. 

 

 

 

 

 

 

YES Securities (India) Limited 

Registered Office: Unit No. 602 A, 6th Floor, Tower 1 & 2, One 
International Center, Senapati Bapat Marg, Elphinstone Road,  

Mumbai – 400013, Maharashtra, India. 

Email: research@ysil.in  |   Website: www.yesinvest.in 

 
Registration Nos.: CIN: U74992MH2013PLC240971 | SEBI Single 

Registration No.: NSE, BSE, MCX & NCDEX : INZ000185632 | Member 
Code: BSE – 6538, NSE – 14914, MCX – 56355 & NCDEX ‐ 1289 | 
MERCHANT BANKER: INM000012227 | RESEARCH ANALYST: 

INH000002376 |INVESTMENT ADVISER: INA000007331| Sponsor and 
Investment Manager to YSL Alternates Alpha Plus Fund (Cat III AIF) SEBI 

Registration No.: IN/AIF3/20‐21/0818 | AMFI ARN Code – 94338. 

Details of Compliance Officer: Name: Vaibhav Purohit,  
Email id: compliance@ysil.in, Contact No‐+91‐22‐33479208 



 

For important information about YES Securities (India) Ltd. and other disclosures, refer to the end of this material.     
 

 

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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