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Another quarter of stellar performance 

Our view 

Voltamp Transformers (VAMP) reported a strong set of numbers despite a month‐long 
workers’  strike  at  its  Savli  facilities.  Revenue  growth  was  led  by  a  mix  of 
volume/realization growth of 10%/5% YoY respectively. Healthy operating margins 
aided by gross margin expansion and operating  leverage benefits  led to a ~450bps 
YoY operating margin expansion. Order book remains strong at ~Rs9bn  (0.7x TTM 
revenue) as on 3QFY23, providing revenue visibility for the next few quarters. In the 
medium term, the company sees private investments taking place in sectors such as 
clean  energy,  cement,  steel,  chemicals,  pharmaceuticals,  auto,  semiconductors, 
electronics, textile, healthcare, data centres, logistics, industrial parks and oil refining, 
etc.  

We believe the company is one of the best plays for future upturn in industrial demand 
given  its  industrial  focused  business model. We  remain  positive  on  the  company 
considering 1) its strong business model, 2) debt free balance sheet and 3) consistent 
free cash flow generation (current cash + investment ~Rs6.4bn). The stock is currently 
trading at valuations of 18.5x/15.3x/12.8x FY23E/24E/25E and excl. other income it 
trades at P/E of 19.5x/15.5x/12.4x FY23E/24E/25E EPS. We roll forward our target 
multiple to FY25E with a revised TP of Rs3,656 valuing the company at a PE of 16x on 
FY25E  EPS. We  believe  the  recent  correction  in  the  stock  price  is  an  attractive 
opportunity to enter. Accordingly, we upgrade it to BUY from NEUTRAL. 

Result Highlights 

 Sales grew by 13% YoY to ~Rs3.6bn (YSLe: Rs2.8bn) driven by healthy execution 
of order book 

 With easing of input cost pressures, the company has expanded its gross margins 
by ~260bps YoY basis at 23.9% 

 EBITDA  came  in  at  Rs554mn  (up  ~61%  YoY)  (YSLe:  Rs150mn) with  EBITDA 
margins coming in at 15.5%, a 450bps/90bps YoY/QoQ expansion 

 PBT grew by 67% YoY to Rs664mn on the back of higher other income (up 79% 
YoY) 

 PAT  grew  by  69%  YoY  to  Rs508mn  (YSLe:  Rs191mn)  on  account  of  robust 
operational performance 

 Actual vs Estimate 

Rs mn  Actual 
Estimate  % variation  Comments 

YSec  Consensus  YSec  Consensus 

Robust 
execution, 
margins 
expand  

Sales   3,575    2,948   ‐    21.3  ‐ 

EBITDA   554    373   ‐    48.7  ‐ 

EBITDA margin %  15.5  12.6  ‐  286 bps  ‐ 

Adj.Pat   508    381   ‐    33.1  ‐ 

Source: Company, YES Sec 

 

 

 

 

Reco  :  BUY 
CMP  :  Rs 2,916 

Target Price  :  Rs 3,656 

Potential Return  :  +25% 
 

Stock data (as on Feb 6, 2023) 

Nifty  17,765 

52 Week h/l (Rs)  3691 / 1729 

Market cap (Rs/USD mn)  25623 / 314 

Outstanding Shares (mn)   10  

6m Avg t/o (Rs mn):   93  

Div yield (%):   1.3  

Bloomberg code:   VAMP IN  

NSE code:   VOLTAMP  
 
Stock performance  

  1M  3M  1Y 

Absolute return   10.8%  4.5%  39.2% 

 
Shareholding pattern (As of Dec’22 end) 
Promoter  50.0% 
FII+DII  30.9% 
Others  11.0% 
 
∆ in stance 
(1‐Yr)  New  Old 
Rating  BUY  NEUTRAL 
Target Price  3,656  3,046 
 
Financial Summary 
(Rs mn)  FY23E  FY24E  FY25E 
Revenues  13,399  15,850  18,751 
YoY growth (%)  18.9  18.3  18.3 
OPM (%)   12.8    13.1    13.3  
EPS (Rs)   157.4    190.4    228.5  
EPS growth (%)  19.9  20.9  20.0 
P/E (x)   18.5    15.3    12.8  
EV/EBITDA (x)   17.2    14.2    11.8  
Debt/Equity (x)   ‐      ‐      ‐    
RoE (%)  11.3  12.1  12.7 
RoCE (%)  11.3  12.1  12.7 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

HARSH TEWANEY 
Associate 

harsh.tewaney@ysil.in 

+91 22 68850521 
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 Quarterly snapshot (Standalone) 

Rs mn  Q3FY22  Q4FY22  Q1FY23  Q2FY23  Q3FY23  YoY (%)  QoQ (%)  FY22  FY21  YoY (%) 

Revenue   3,150    3,872    2,701    3,176    3,575    13.5    12.5   11,272  6,923  62.8 

Total Revenues   3,150    3,872    2,701    3,176    3,575    13.5    12.5   11,272  6,923  62.8 

Consumption of RM   2,479    2,900    2,047    2,421    2,719    9.7    12.3   8,773  5,290  65.8 

   as % of sales   78.7    74.9    75.8    76.2    76.1       77.8  76.4   

Gross Profit   670    972    654    755    855    27.6    13.3   2,499  1,633  53.0 

   Gross margins%   21.3    25.1    24.2    23.8    23.9       22.2  23.6   

Employee Cost   132    83    103    103    104    (20.9)   1.2   389  332  17.0 

   as % of sales   4.2    2.1    3.8    3.2    2.9       3.4  4.8   

Other expenditure   194    223    189    188    197    1.4    4.6   720  539  33.6 

   as % of sales   6.2    5.8    7.0    5.9    5.5       6.4  7.8   

EBITDA   344    667    363    464    554    61.1    19.5   1,390  762  82.5 

Depreciation   20    22    22    24    25    26.4    4.0   79  89  (10.3) 

EBIT   324    645    341    440    529    63.2    20.3   1,311  673  94.7 

Other Income   77    78    (4)   159    137    79.4    (13.7)  430  733  (41.4) 

Interest   2    2    2    2    2    NA    8.5   8  1  NA 

PBT   398    721    334    597    664    66.8    11.3   1,732  1,405  23.3 

Total Tax   97    202    67    137    157    61.2    13.9   404  282  42.9 

Adjusted PAT   301    519    267    459    508    68.6    10.5   1,328  1,122  18.4 
(Profit)/loss from 
JV's/Ass/MI 

 ‐     ‐     ‐     ‐     ‐     ‐     ‐    ‐  ‐  ‐ 

PAT after MI   301    519    267    459    508    68.6    10.5   1,328  1,122  18.4 

Extra ordinary items   ‐     ‐     ‐     ‐     ‐     ‐     ‐    ‐  ‐  ‐ 

Reported PAT   301    519    267    459    508    68.6    10.5   1,328  1,122  18.4 

Adjusted EPS   29.8    51.3    26.4    45.4    50.2    68.6    10.5   131  111  18.2 

Margins (%)                     
EBIDTA  10.9  17.2  13.4  14.6  15.5   458    90   12.3  11.0  133 
EBIT  10.3  16.7  12.6  13.8  14.8   451    96   11.6  9.7  190 
EBT  12.6  18.6  12.4  18.8  18.6   593    (21)  15.4  20.3  (492) 
PAT  9.6  13.4  9.9  14.5  14.2   464    (26)  11.8  16.2  (442) 
Effective Tax rate   24.4  28.0  20.2  23.0  23.6   (81)   54   23.3  20.1  320 

 Source: Company, YES Sec 
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FINANCIALS  
 Balance Sheet (Standalone) 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY21  FY22  FY23E  FY24E  FY25E 

Sources of Funds           

Equity capital  101  101  101  101  101 

Reserves  8,240  9,320  10,515  11,960  13,693 

Non=Controlling Int.  0  0  0  0  0 

Net worth  8,342  9,421  10,616  12,061  13,795 

Debt  0  0  0  0  0 

Deferred tax liab (net)   (4)   21    21    21    21  

Total liabilities  8,338  9,442  10,637  12,081  13,815 

Application of Funds           

Gross Block  822  979  1,179  1,379  1,529 

Depreciation  300  368  474  598  736 

Fixed Asset  527  615  709  785  797 

CWIP  83  78  78  78  78 

Investments  4,923  5,613  6,029  6,815  7,688 

Net Working Capital  2,806  3,136  3,820  4,403  5,252 

Inventories  1,273  2,094  2,496  2,866  3,391 

Sundry debtors  1,707  1,904  2,140  2,535  3,003 

Cash & equivalents  255  135  185  152  171 

Loans & Advances  243  90  275  309  366 

Other Current Asset  147  84  107  127  150 

Sundry creditors  68  20  73  87  103 

Provisions  184  207  246  291  344 

Other current liabilities  568  944  1,064  1,208  1,382 

Total Assets  8,338  9,442  10,637  12,081  13,815 

 Source: Company, YES Sec 
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 Income statement (Standalone) 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY21  FY22  FY23E  FY24E  FY25E 

Revenue  6,923  11,272  13,399  15,850  18,751 

% Change YoY  (19.4)  62.8   18.9   18.3   18.3  

Operating profit  774   1,390   1,708   2,072   2,485  

EBITDA margins  11.2   12.3   12.8   13.1   13.3  

% Change YoY  (31.9)  79.5   22.9   21.3   19.9  

Depreciation  89   79   106   124   138  

EBIT  686   1,311   1,602   1,948   2,347  

EBIT margins  9.9   11.6   12.0   12.3   12.5  

Interest expense  6   8   9   9   10  

Other income  725   430   536   634   750  

Profit before tax  1,405   1,732   2,129   2,572   3,087  

Taxes  282   404   537   646   776  

Effective tax rate (%)  20.1   23.3   25.2   25.1   25.1  

Net profit  1,122   1,328   1,593   1,926   2,312  

Minorities and other  0   0   0   0   0  

Net profit after minorities  1,122   1,328   1,593   1,926   2,312  

Exceptional items  0   0   0   0   0  

Net profit  1,122   1,328   1,593   1,926   2,312  

% Change YoY  25.6   18.4   19.9   20.9   20.0  

EPS (Rs)  110.9   131.3   157.4   190.4   228.5  

 Source: Company, YES Sec  

 Cash flow statement (Standalone) 
Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY21  FY22  FY23E  FY24E  FY25E 

Profit before Tax   1,405    1,732    2,129    2,572    3,087  

Interest   6    8    9    9    10  

Depreciation   89    79    106    124    138  

Other Items   (710)   (408)   (536)   (634)   (750) 

(Inc)/Dec in WC   (358)   (368)   (634)   (616)   (830) 

Direct Taxes Paid   236    388    537    646    776  

CF from Oper.Activity   196    656    538    810    880  

(Inc)/Dec in FA   100    186    200    200    150  

Free Cash Flow   96    469    338    610    729  

(Pur)/Sale of Invest.   108    (650)   (281)   (552)   (423) 

CF from Inv. Activity   208    (463)   (81)   (352)   (272) 

Change in Networth   ‐     ‐     ‐     ‐     ‐   

Inc/(Dec) in Debt   ‐     ‐     ‐     ‐     ‐   

Interest Paid   (6)   (8)   (9)   (9)   (10) 

Dividends Paid   (253)   (253)   (398)   (482)   (578) 

Others   ‐     ‐     (0)   (0)   (0) 

CF from Fin. Activity   (259)   (261)   (407)   (491)   (588) 

Inc/(Dec) in Cash   145    (68)   50    (33)   19  

Opening cash Balance   56    201    133    183    150  

Others   ‐     ‐     ‐     ‐     ‐   

Closing cash Balance   201    133    183    150    169  

 Source: Company, YES Sec  
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 Du‐pont analysis 

Y/e 31 Mar  (Rs mn)  FY21  FY22  FY23E  FY24E  FY25E 

Tax burden (x)   1.9    2.5    2.2    2.3    2.3  

Interest burden (x)   0.4    0.3    0.3    0.3    0.3  

EBIT margin (x)   0.1    0.1    0.1    0.1    0.1  

Asset turnover (x)   0.8    1.2    1.3    1.3    1.4  

Financial leverage (x)   1.0    1.0    1.0    1.0    1.0  

RoE (%)  6.6%  10.7%  11.3%  12.1%  12.7% 

 Source: Company, YES Sec  

 

 Ratio Analysis 

Y/e 31 Mar  FY21  FY22  FY23E  FY24E  FY25E 

Basic (Rs)           

EPS   110.9    131.3    157.4    190.4    228.5  

Dividend per share   25.0    35.0    39.4    47.6    57.1  

Cash EPS   119.7    139.1    167.9    202.7    242.1  

Book value per share   824.5    931.2    1,049.3    1,192.1    1,363.5  

Div. payout (%)   22.5    26.7    25.0    25.0    25.0  

Valuation ratios (x)           

P/E   26.3    22.2    18.5    15.3    12.8  

P/CEPS   24.4    21.0    17.4    14.4    12.0  

P/B   3.5    3.1    2.8    2.4    2.1  

EV/EBIDTA   37.8    21.1    17.2    14.2    11.8  

Dividend yield (%)   0.9    1.2    1.3    1.6    2.0  

Profitability Ratios (%)           

RoIC   9.6    13.3    15.0    16.1    16.9  

RoE   6.6    10.7    11.3    12.1    12.7  

RoCE   6.6    10.6    11.3    12.1    12.7  

Liquidity ratios           

Debtor (days)   90    62    58    58    58  

Inventory (days)   67    68    68    66    66  

Creditor (days)   4    1    2    2    2  

Net working Capital (days)   134    97    99    98    99  

Asset Turnover (x)   0.8    1.2    1.3    1.3    1.4  

Source: Company, YES Sec  
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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  
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