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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 47.00 (Unchanged)  

Company Update  Upside : 39.3% 6 MAY 2021 

 

Mega Lifesciences Pcl (MEGA TB) 

 

 

PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

s  

ยงัคงเติบโตในเมียนมาร ์ 
 

แม้จะเผชิญกบัความยากล าบากจากโควิด-19 และการรฐัประหารของ
กองทพัในเมียนมาร ์ แต่ MEGA ยงัมีแนวโน้มท่ีจะมี EPS เติบโต 12% ใน 
1Q21F เรายงัคงคาดว่า EPS จะเติบโต 15% ในปีน้ี ขณะท่ีราคาหุ้นของ 
MEGA ปรบัลงไปแล้ว 19% จากจดุสูงสุดของปีน้ี มาซ้ือขายท่ี PE ท่ี 18 เท่า
ใกล้กบั -1STD PE “ซ้ือ”  

 

คาดผลการด าเนินงาน 1Q21F ออกมาดี   
เราคาดว่า MEGA จะรายงานก าไรปกต ิ342 ลบ. ใน 1Q21F เพิม่ขึน้ 12% 
y-y เน่ืองจาก 1) เราคาดว่าทัง้เวชภณัฑย์า (46% ของยอดขาย) และจดั
จ าหน่ายยา และผลติภณัฑ ์FMCG (51% ของยอดขาย) มยีอดขายเตบิโต 
4-5% y-y ใน 1Q21F แมก้ารเตบิโตปกตขิอง MEGA อยู่ทีร่ะดบัตวัเลข
หลกัเดยีวปลายๆ แต่รายไดท้ีอ่่อนลงกเ็ป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ และเราถอื
ว่าเป็นระดบัทีด่ ีเน่ืองจาก 1Q20 เป็นไตรมาสทีม่ฐีานสงู ซึง่เป็นช่วงทีผู่ค้น
กกัตุนวติามนิ และผลติภณัฑ ์ FMCG มากกว่าปกตใินช่วงการระบาดของ
โควดิครัง้แรก (ยอดขายเตบิโต 19% ใน 1Q20) โดยการเตบิโตเกดิขึน้ใน
เกอืบทุกตลาดของ MEGA เช่น ประเทศไทย เวยีดนาม และประเทศใน
แอฟรกิา) 2) เราคาดว่า EBIT margin จะเพิม่ขึน้ 1ppt เป็น 25.0% ใน 
1Q21F จากผลกระทบของ operating leverage  

ยงัคงเติบโตในเมียนมาร ์  
เมยีนมารเ์ป็นตลาดทีใ่หญ่ทีสุ่ดของ MEGA ซึง่คดิเป็นราว 40% ของ
ยอดขาย (ธุรกจิยาราว 10% และธุรกจิจดัจ าหน่าย 30%) อย่างไรกต็าม
เน่ืองจากธุรกจิจดัจ าหน่ายมอีตัราก าไรทีต่ ่ากว่า เมยีนมาร์จงึมสีดัส่วน
เพยีง 24% ของก าไรของ MEGA ตัง้แต่วนั ก.พ.2021 MEGA ไดเ้ผชญิกบั
เหตุการณ์รฐัประหารโดยกองทพั ซึง่สรา้งแรงกดดนัอย่างรุนแรงทัง้ในดา้น
เศรษฐกจิและการจดัจ าหน่ายสนิคา้ อย่างไรกด็ ีMEGA ยงัคงสามารถสรา้ง
การเตบิโตของยอดขายไดใ้นระดบัตวัเลขหลกัเดยีวในเมยีนมารใ์น 1Q21F 
แมจ้ะมฐีานทีส่งูในปีทีแ่ล้วดงัทีก่ล่าวขา้งตน้ เราเชื่อว่านี่เป็นเพราะความ
ตอ้งการทัง้ผลติภณัฑ์ยาของ MEGA และผลติภณัฑท์ีจ่ดัจ าหน่าย เช่น
เครื่องดื่มเพื่อสุขภาพ ผลติภณัฑเ์พื่อสุขอนามยัส่วนบุคคล และของใช้
ประจ าวนัอื่นๆ โดยธรรมชติจะมคีวามแขง็แกร่งต่อปัจจยัภายนอก 

ได้แรงหนุนจากเงินบาทท่ีอ่อนค่า  
แมจ้ะมแีรงตา้นในเมยีนมาร์ แต่เรายงัคงคาดว่าก าไรจะเตบิโต 15% ในปีนี้ 
นอกจาก MEGA ทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึความแขง็แกร่งใน 1Q21F แมจ้ะมี
ปัญหาในเมยีนมาร์ แต่เงนิบาททีอ่่อนค่ายงัส่งผลดตี่อ MEGA ซึ่งเป็น 
บรษิทัส่งออกสุทธอิกีดว้ย ค่าเงนิบาทเฉลีย่อยู่ที ่30.3 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ 
ใน 1Q21 และอ่อนค่าลงเหลอื 31.2 บาท ในปัจจุบนั เทยีบกบัคาดการณ์
ของเราที ่ 29.9 บาท ในปีนี้ การวเิคราะห ์ sensitivity ของเราชีใ้หเ้หน็ว่า
ค่าเงนิบาททีอ่่อนค่า 1% จะท าใหม้ ีupside ต่อประมาณการของเรา 0.8%  

มูลค่าถกู คงค าแนะน า “ซ้ือ”  
เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” MEGA และคงราคาเป้าหมายที ่47 บาท/หุน้ (ปี
ฐาน 2021F) ราคาหุน้ของ MEGA ลดลง 19% จากจุดสงูสุดของปีทีแ่ลว้ 
และปัจจุบนัซื้อขายที ่18 เท่า PE เทยีบกบั 17 เท่า -1 STD และ PE เฉลีย่
ในอดตีที ่23 เท่า เรามองว่า MEGA ซึง่ม ีEPS เตบิโต 15% ในปีนี้ และ 
10% ในปี 2022F นัน้ไม่แพง เมื่อเทยีบกบัคุณภาพธุรกจิทีอ่ยู่ใน
อุตสาหกรรมยา (คนทัว่โลกใส่ใจดูแลสขุภาพมากขึน้) และมตี าแหน่งทาง
ธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งในตลาดเกดิใหม่ทีม่กีารแขง่ขนัไม่รุนแรง เราคาดว่าผล
การด าเนินงาน 1Q21F ทีเ่ป็นปัจจยัหนุนทีด่ ี 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 12,589  13,994  15,079  16,158  

Net profit 1,393  1,632  1,792  1,964  

Consensus NP ⎯ 1,487  1,651  1,897  

Diff frm cons (%) ⎯ 9.7  8.5  3.5  

Norm profit 1,416  1,632  1,792  1,964  

Prev. Norm profit ⎯ 1,649  1,818  1,970  

Chg frm prev (%) ⎯ (1.1) (1.4) (0.3) 

Norm EPS (Bt) 1.6  1.9  2.1  2.3  

Norm EPS grw (%) 16.3  15.3  9.8  9.6  

Norm PE (x) 20.8  18.0  16.4  15.0  

EV/EBITDA (x) 14.8  13.0  11.6  10.4  

P/BV (x) 4.2  3.8  3.4  3.1  

Div yield (%) 2.7  3.1  3.3  4.3  

ROE (%) 21.6  22.2  22.0  21.8  

Net D/E (%) (10.3) (11.9) (16.7) (23.2) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 6-May-21(Bt) 33.75    

Market Cap (US$ m) 941.8   

Listed Shares (m shares) 871.9  

Free Float (%) 38.93   

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.87  

12M Price H/L (Bt) 41.75/27.50  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Shah Family 50.1% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Sales Breakdown By Business  Ex 2: EBIT Breakdown By Business 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: MEGA’s Earnings Growth Path 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: Our Baht Assumptions   Ex 5: PE Since Listing 

 

 

 2020 2021F 2022F 2023F 

Bt/US$ 31.3 29.9 29.3 28.9 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2021F 

(Bt m)  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  2,197 2,415 2,619 2,828 3,265 3,646 4,138 4,714 5,127 5,770 6,502 — 

Free cash flow  1,001 1,509 1,947 2,129 2,485 2,791 3,165 3,587 4,067 4,568 5,200 69,685 

PV of free cash flow  998 1,505 1,485 1,484 1,583 1,582 1,632 1,682 1,735 1,773 1,836 21,237 
              

Risk-free rate (%) 3.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 11.3              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - add 

investments 40,282              

Net debt (2020) (722)             

Minority interest 21              

Equity value 40,982              

              

# of shares (m) 872              

Equity value/share (Bt) 47.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 7: Valuation Comparison With Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA — Div yield— 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Bristol-Myers Squibb  BMY US US 15.9 7.6 8.7 8.1 3.9 3.2 6.9 6.9 3.0 3.1 

Eli Lilly & Co LLY US US 1.3 6.9 24.0 22.5 22.4 17.2 20.4 18.8 1.7 1.9 

Johnson & Johnson JNJ US US 19.0 8.8 17.5 16.1 5.1 4.5 13.6 12.6 2.5 2.7 

Merck & Co Inc MRK US US 9.3 9.5 12.0 10.9 6.0 5.3 10.0 9.2 3.3 3.6 

Pfizer Inc PFE US US 59.0 (9.0) 11.3 12.4 3.0 2.9 10.4 11.3 3.9 4.1 

Abbott Laboratories ABT US US 38.1 7.3 23.5 21.9 5.3 4.7 18.0 17.1 1.4 1.5 

             

Astellas Pharma Inc 4503 JP Japan 80.3 12.7 14.2 12.6 2.1 1.9 9.2 8.6 2.8 3.0 

Chugai Pharmaceutical  4519 JP Japan 5.8 (1.1) 28.0 29.9 5.7 5.2 18.4 19.3 1.5 1.5 

Daiichi Sankyo Co Ltd 4568 JP Japan 5.0 4.6 81.0 60.5 4.3 4.1 36.9 29.5 1.0 1.0 

Eisai Co Ltd 4523 JP Japan (5.5) 8.1 47.6 29.9 3.1 3.0 22.5 16.2 2.2 2.3 

Otsuka Holdings Co Ltd 4578 JP Japan 0.1 2.7 15.7 15.2 1.2 1.1 8.0 7.7 2.4 2.4 

Taisho Pharmaceutical  4581 JP Japan (1.5) 0.7 34.4 38.3 0.7 0.7 7.9 8.6 1.6 1.6 

             

AstraZeneca  AZN LN UK 26.7 27.8 21.0 16.4 7.3 6.1 15.0 11.5 2.7 2.8 

GlaxoSmithKline  GSK LN UK (15.5) 12.0 13.7 12.2 5.0 4.3 10.3 9.1 5.9 4.7 

             

Novartis AG NOVN SW Switzerland 49.0 8.0 13.8 12.8 3.3 3.1 13.6 12.7 3.8 3.9 

Roche Holding AG ROG SW Switzerland 2.7 4.6 15.2 14.5 5.8 4.9 10.6 10.4 3.2 3.3 

             

Blackmores Ltd BKL AU Australia 1.8 11.2 40.5 29.1 3.5 3.3 17.5 13.5 1.1 1.9 

Novo Nordisk A/S NOVOB DC Denmark 4.9 8.4 23.6 21.3 15.3 13.6 17.2 15.6 2.1 2.4 

Sanofi SAN FP France 5.5 4.1 13.5 12.1 1.6 1.6 9.8 8.7 3.9 4.1 

Apex Healthcare  APEX MK Malaysia 8.3 6.5 22.8 21.1 5.3 4.9 14.7 13.5 1.5 1.6 

Kalbe Farma KLBF IJ Indonesia 7.4 6.0 23.5 21.4 3.6 3.3 15.0 14.0 2.0 2.2 

             

Mega Lifesciences MEGA TB* Thailand 15.3 9.8 18.0 16.4 3.8 3.4 13.0 11.6 3.1 3.3 

             

Average    15.1 7.1 23.8 20.7 5.3 4.7 14.5 13.0 2.6 2.7 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 6-May-21 closing price 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เมกา้ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ากดั (มหาชน) เป็นผูผ้ลติ ท าการตลาด และจดั
จ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารและสมุนไพร และผลติภณัฑย์าจ าหน่ายหน้า
เคาน์เตอรส์ุขภาพ บรษิทัฯ ผลติผลติภณัฑร์กัษาภายในไปจนถงึผลติภณัฑ์
เพื่อดูแลสุขภาพทัว่ไป  โดยวางจ าหน่ายใน 33 ประเทศทัว่โลก 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ผลติภณัฑท์ีม่ชีือ่เสยีงเป็นทีย่อมรบั 

▪ มเีครอืขา่ยการจดัจ าหน่ายของตนเอง 

▪ มคีวามรูด้า้นการตลาดและม ีbusiness connections ทีแ่ขง็แกร่ง 

 

 

 

 

 

 

▪ ไม่มเีขา้ไปสู่ตลาดยามลูคา่สงูในประเทศทีพ่ฒันาแลว้ 

▪ ไม่ไดรุ้กตลาด big-molecules medicines ทีไ่ดร้บัความนิยมและใหผ้ล
ก าไรสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ โอกาสในการเตบิโตทางธุรกจิไปพรอ้มกบัการเตบิโตทีด่ขีอง GDP ของ
ตลาดหลกั  

▪ เจาะเขา้ไปในตลาดทีก่ าลงัพฒันา และตลาดทีย่งัไม่ไดพ้ฒันา 

▪ ไดลู้กคา้จดัจ าหน่ายใหม่ 

 

 

 

 

 

▪ ผูป้ระกอบการระดบัโลกเขา้มาในตลาดของ MEGA 

▪ การยกเลกิสญัญาจดัจ าหน่ายของลูกคา้  

▪ แนวโน้มค่าเงนิบาททีแ่ขง็แกร่งเมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิอื่นๆ โดยเฉพาะ
ดอลล่ารส์หรฐัฯ  

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ ไม่ไดร้บัการอนุมตัใิบอนุญาตยาส าหรบัผลติภณัฑย์าใหม่, ผลติภณัฑ์
กลุ่มบ ารุงสุขภาพ  และผลติภณัฑย์าจ าหน่ายหน้าเคาน์เตอรส์ุขภาพ 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

▪ ลูกคา้ยกเลกิสญัญาการจดัจ าหน่าย เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ของเรา 

▪ สญูเสยีลูกคา้ OEM อย่างไม่คาดคดิ เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ของเรา 

▪ เงนิบาททีแ่ขง็ค่ากว่าที่เราคาดไว ้ เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของ
เรา 

 

 

Target price (Bt)             44.17              47.00  6% 

Net profit  21F (Bt m)             1,487              1,632  10% 

Net profit  22F (Bt m)             1,651              1,792  9% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าของตลาด 
เนื่องจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมเวชภณัฑ ์ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 11,130 12,589 13,994 15,079 16,158

Cost of sales 6,551 7,603 8,570 9,217 9,860

  Gross profit 4,578 4,986 5,425 5,862 6,298

% gross margin 41.1% 39.6% 38.8% 38.9% 39.0%

Selling & administration expenses 3,176 3,299 3,471 3,720 3,966

  Operating profit 1,402 1,687 1,953 2,142 2,332

% operating margin 12.6% 13.4% 14.0% 14.2% 14.4%

Depreciation & amortization 160 256 243 273 287

  EBITDA 1,562 1,943 2,197 2,415 2,619

% EBITDA margin 14.0% 15.4% 15.7% 16.0% 16.2%

Non-operating income 34 24 32 35 37

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (65) (72) (75) (80) (80)

  Pre-tax profit 1,371 1,638 1,911 2,097 2,289

Income tax 160 234 294 323 353

  After-tax profit 1,211 1,404 1,616 1,774 1,937

% net margin 10.9% 11.2% 11.6% 11.8% 12.0%

Shares in aff iliates' Earnings 6 7 10 13 22

Minority interests (0) 4 5 5 5

Extraordinary items (78) (23) 0 0 0

NET PROFIT 1,139 1,393 1,632 1,792 1,964

Normalized profit 1,217 1,416 1,632 1,792 1,964

EPS (Bt) 1.3 1.6 1.9 2.1 2.3

Normalized EPS (Bt) 1.4 1.6 1.9 2.1 2.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 7,230 7,620 8,313 9,076 10,233

  Cash & cash equivalent 1,467 1,221 1,306 1,600 2,300

  Account receivables 2,717 2,684 2,983 3,173 3,356

  Inventories 2,856 3,475 3,757 4,015 4,268

  Others 190 240 267 288 308

Investments & loans 241 194 244 294 344

Net f ixed assets 1,771 1,951 2,358 2,434 2,247

Other assets 1,292 1,824 2,203 2,385 2,571

Total assets 10,533 11,590 13,118 14,189 15,395

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,158 4,262 4,677 4,813 5,095

  Account payables 2,508 2,788 3,143 3,380 3,616

  Bank overdraft & ST loans 888 499 382 161 112

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 762 974 1,152 1,271 1,367

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 199 349 688 783 879

Total liabilities 4,358 4,611 5,365 5,596 5,974

Minority interest 0 21 16 16 11

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 436 436 436 436 436

Share premium 2,305 2,305 2,305 2,305 2,305

Warrants 2 2 2 2 2

Surplus (609) (536) (536) (536) (536)

Retained earnings 4,041 4,752 5,531 6,371 7,204

Shareholders' equity 6,175 6,958 7,737 8,577 9,410

Liabilities & equity 10,533 11,590 13,118 14,189 15,395
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Sustained and decent 

sales growth in the past 

looks likely to continue 

Plenty of cash on hand 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 1,371 1,638 1,911 2,097 2,289

Tax paid (116) (183) (297) (300) (346)

Depreciation & amortization 160 256 243 273 287

Chg In w orking capital 60 (305) (227) (211) (200)

Chg In other CA & CL / minorities 111 150 165 93 90

Cash flow from operations 1,586 1,557 1,795 1,952 2,121

Capex (505) (437) (650) (350) (100)

Right of use 0 (263) (300) (100) (100)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 221 46 (50) (50) (50)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 63 (168) 261 14 10

Cash flow from investments (220) (822) (739) (486) (240)

Debt f inancing (150) (371) (118) (220) (49)

Capital increase 130 0 (0) 0 0

Dividends paid (618) (670) (852) (952) (1,131)

Warrants & other surplus (200) 60 0 0 0

Cash flow from financing (838) (981) (970) (1,173) (1,180)

Free cash flow 1,081 1,120 1,145 1,602 2,021

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 24.2 20.8 18.0 16.4 15.0

Normalized PE - at target price (x) 33.7 28.9 25.1 22.9 20.9

PE (x) 25.8 21.1 18.0 16.4 15.0

PE - at target price (x) 36.0 29.4 25.1 22.9 20.9

EV/EBITDA (x) 18.5 14.8 13.0 11.6 10.4

EV/EBITDA - at target price (x) 25.8 20.7 18.2 16.4 14.8

P/BV (x) 4.8 4.2 3.8 3.4 3.1

P/BV - at target price (x) 6.6 5.9 5.3 4.8 4.4

P/CFO (x) 18.5 18.9 16.4 15.1 13.9

Price/sales (x) 2.6 2.3 2.1 2.0 1.8

Dividend yield (%) 2.1 2.7 3.1 3.3 4.3

FCF Yield (%) 3.7 3.8 3.9 5.4 6.9

(Bt)

Normalized EPS 1.4 1.6 1.9 2.1 2.3

EPS 1.3 1.6 1.9 2.1 2.3

DPS 0.7 0.9 1.1 1.1 1.5

BV/share 7.1            8.0            8.9            9.8            10.8          

CFO/share 1.8            1.8            2.1            2.2            2.4            

FCF/share 1.2            1.3            1.3            1.8            2.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Strong cash flows, based 

on our estimates   

2021F PE of 18x looks 

inexpensive to us for a 

strong-brand business 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 9.3 13.1 11.2 7.7 7.2

Net profit  (%) (5.6) 22.3 17.2 9.8 9.6

EPS  (%) (5.9) 22.2 17.2 9.8 9.6

Normalized profit  (%) 4.9 16.3 15.3 9.8 9.6

Normalized EPS  (%) 4.5 16.3 15.3 9.8 9.6

Dividend payout ratio (%) 55.1 56.3 56.3 55.0 65.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.1 39.6 38.8 38.9 39.0

Operating margin (%) 12.6 13.4 14.0 14.2 14.4

EBITDA margin (%) 14.0 15.4 15.7 16.0 16.2

Net margin (%) 10.9 11.2 11.6 11.8 12.0

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) (0.1) (0.1) (0.2) (0.2)

Interest coverage - EBIT (x) 21.5 23.3 26.1 26.9 29.2

Interest coverage - EBITDA (x) 24.0 26.9 29.4 30.3 32.8

ROA - using norm profit (%) 12.1 12.8 13.2 13.1 13.3

ROE - using norm profit (%) 20.5 21.6 22.2 22.0 21.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 20.4 21.4 22.0 21.7 21.5

  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

  - operating margin (%) 12.9 13.6 14.2 14.4 14.7

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6

  - interest burden (%) 95.5 95.8 96.2 96.3 96.6

  - tax burden (%) 88.3 85.7 84.6 84.6 84.6

WACC (%) 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4

ROIC (%) 21.6 25.8 26.5 26.6 27.6

  NOPAT (Bt m) 1,238 1,446 1,653 1,812 1,973

  invested capital (Bt m) 5,597 6,236 6,812 7,138 7,222

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROIC to 

surpass WACC 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
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Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเล็กทรอนิกส์, อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พัทธดนย์ บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสังหาริมทรัพย์, พาณิชย์ 
พรรณารายณ์  ติยะพิทยารัตน ์
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บันเทิง 
รตา  ลิ้มสุทธิวันภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธุรกิจการเงิน, ประกัน 
สรัชดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รับเหมา 
ศักดิส์ทิธิ ์ พัฒนานารักษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย์, โรงแรม 
ศิริพร  อรุโณทัย 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยุทธ์การลงทุน  
อดิศักดิ์  ผู้พิพัฒนห์ิรัญกุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เทคนิค 
ภัทรวัลลิ์  หวังม่ิงมาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์ทางเทคนคิ 
วิชนนัท์  ธรรมบำรุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยุทธ์การลงทุน  
เถลิงศักดิ์  คูเจริญไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ  
สิทธิเชษฐ์ รุ่งรัศมีพัฒน ์
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห์, แปล 
ลาภินี  ทิพยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 
 

Data Support Team 

มลฤดี  เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรัตน์  จิตกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทิพย์  รุ่งประดับวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รักษาวัด 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สุขสวสัดิ์  ลิมาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สุจินตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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