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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP: Bt 52.00 (From: Bt 47.00) 

Change in Numbers  Upside: 36.8% 19 JULY 2021 
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แขง็แกร่งใน 2Q21F 
 

ท่ามกลางความท้าทายหลงัการรฐัประหารในเมียนมาร ์และการลอ็กดาวน์
ในตลาดอ่ืนๆ เรายงัคงคาดว่า MEGA จะรายงานการเติบโตของกาํไรท่ี
แขง็แกร่งท่ี 24% y-y ใน 2Q21F และยงัคงคาดว่าจะแขง็แกร่งต่อเน่ือง
ตลอดปี คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” และเป็น country top pick ของเรา  

 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21F แขง็แกร่ง  
เราคาดวา่ MEGA จะรายงานกาํไร 340 ลบ. ใน 2Q21F เพิม่ขึน้ 24% y-y 
และทรงตวั q-q หลงัจาก 1Q21 มกีาํไรทีแ่ขง็แกรง่เตบิโต 16% y-y ซึง่
ดกีวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้านี้ราว 10% เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 
3-4% ต่อปี ในปี 2021-23F และปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F และเพิม่ราคา
เป้าหมายเป็น 52 บาท/หุน้ (จาก 47 บาท) ผลการดาํเนินงานน่าจะ
แขง็แกรง่ แมจ้ะมคีวามทา้ทายจากการรฐัประหารในเมยีนมาร ์ (40% ของ
ยอดขาย) และการลอ็กดาวน์ในไทย (18%) และเวยีดนาม (25%) ทัง้ธุรกจิ
ยาและธุรกจิจดัจาํหน่ายเตบิโตไดด้ ี

แขง็แกร่งต้านทานปัจจยัลบได้ดี 
จากทัง้หมด 40% ของยอดขายในเมยีนมาร,์ ราว 10% มาจากผลติภณัฑ์
ยาภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ และ 30% มาจากการจาํหน่าย
เวชภณัฑย์า และผลติภณัฑ ์ FMCG ในขณะทีย่าเป็นผลติภณัฑท์ีม่คีวาม
แขง็แกรง่ตา้นทานปจัจยัลบไดด้โีดยธรรมชาต ิ ธรุกจิจดัจาํหน่ายสว่นใหญ่
ของ MEGA เกีย่วขอ้งกบัสนิคา้จาํเป็นสาํหรบัอุปโภคบรโิภค เชน่ น้ําดื่ม 
นม เครือ่งดื่มเพือ่สขุภาพ และผลติภณัฑท์ีใ่ชป้ระจาํวนั เชน่ กระดาษชาํระ 
และผลติภณัฑเ์พือ่สขุอนามยัสว่นบุคคล ในประเทศไทยยอดขายยงั
แขง็แกรง่ ดว้ยผลติภณัฑห์ลกั คอื ยาและอาหารเสรมิ เชน่ วติามนิ บ ีและ 
ซ ีนอกจากนี้โควดิ-19 ยงัหนุนกระแสการใสใ่จดแูลสขุภาพ และยอดขายใน
ไทยเตบิโตในระดบัตวัเลขหลกัเดยีวปลายๆ ใน 1H21 จากก่อนหน้าที่
เตบิโตในระดบัตวัเลขหลกัเดยีวตน้ๆ เราคาดวา่จะยงัคงมคีวามตระหนกัถงึ
การดแูละสขุภาพอยา่งต่อเนื่องไปอกี MEGA มแีผนทีจ่ะเปิดตวัผลติภณัฑ์
วติามนิเพิม่เตมิอกี 

มีความเส่ียงจากการรฐัประหารในเมียนมารท่ี์จาํกดั  
เราไมค่าดวา่การเปลีย่นเป็นรฐับาลทหารในเมยีนมารจ์ะสง่ผลกระทบอยา่ง
มนียัสาํคญัต่อ MEGA เนื่องจาก ประการแรก MEGA ดาํเนินการในเมยีน
มารม์าตัง้แต่ปี 1995 และเวลาสว่นใหญ่ในขณะนัน้เมยีนมารอ์ยูภ่ายใตก้าร
ควบคุมของระบอบการปกครองของทหาร MEGA (ในฐานะผูจ้ดัจาํหน่าย
รายใหญ่อนัดบัสองในเมยีนมาร ์ ซึง่เน้นยาและผลติภณัฑ ์ FMCG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามสาํคญัต่อประเทศและมคีวามสมัพนัธท์ีด่ ี ประการทีส่อง 
MEGA ไมค่าดวา่จะมกีารเปลีย่นแปลงในแผนธรุกจิของลกูคา้หลกั ซึง่เป็น
ผูใ้หบ้รกิารยาและผลติภณัฑ ์ FMCG ทัว่โลก อนัเนื่องมาจากการ
เปลีย่นแปลงระบอบการปกครอง บรษิทัเหล่านี้อยูใ่นเมยีนมารม์าหลายสบิ
ปีแลว้ กาํไรของ MEGA ในเมยีนมารเ์ตบิโตเฉลีย่ที ่ 18% ตัง้แต่ปี 2010 
เทยีบกบัการเตบิโตของ GDP ของประเทศที ่6% ต่อปี 

ได้ประโยชน์จากเงินบาทท่ีอ่อนค่า 
MEGA ในฐานะเป็นบรษิทัสง่ออกสทุธ ิ ไดป้ระโยชน์จากคา่เงนิบาททีอ่อ่น
คา่ เงนิบาทเฉลีย่อยูท่ี ่ 30.8 บาท/ดอลลารส์หรฐั ใน 1H21 และอยูท่ี ่ 32.7 
บาทในปจัจุบนั YTD คา่เงนิบาทอยูท่ี ่ 30.9 บาท เทยีบกบัประมาณการ
ของเราที ่31.6 บาทสาํหรบัปีนี้ การวเิคราะหค์วามออ่นไหวของคา่เงนิบาท 
(sensitivity analysis) สาํหรบั MEGA ระบุวา่คา่เงนิบาททีอ่่อนคา่ลงทุกๆ 
1% จะม ีupside 0.8% จากประมาณการของเรา 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 12,589  14,301 15,542 16,698 

Net profit 1,393  1,683 1,864 2,049 

Consensus NP  1,504 1,675 1,872 

Diff frm cons (%)  11.9 11.3 9.5 

Norm profit 1,416  1,683 1,864 2,049 

Prev. Norm profit  1,632 1,792 1,964 

Chg frm prev (%)  3.1 4.0 4.4 

Norm EPS (Bt) 1.6  1.9 2.1 2.4 

Norm EPS grw (%) 16.3  18.9 10.8 9.9 

Norm PE (x) 23.4  19.7 17.8 16.2 

EV/EBITDA (x) 16.7  14.3 12.7 11.4 

P/BV (x) 4.8  4.3 3.8 3.5 

Div yield (%) 2.4  2.9 3.1 4.0 

ROE (%) 21.6  22.8 22.7 22.6 

Net D/E (%) (10.3) (11.6) (16.5) (23.2) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-21(Bt) 38.00 

Market Cap (US$ m) 1,008.2 

Listed Shares (m shares) 871.9 

Free Float (%) 38.93 

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.89 

12M Price H/L (Bt) 41.75/31.75 

Sector  Commerce

Major Shareholder  Shah Family 50.1%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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 

 

Ex 4: Our Baht Assumptions   Ex 5: PE Since Listing 

 
 

 2020 2021F 2022F 2023F 

Bt/USD 31.3 31.6 31.8 31.0 
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Ex 6: Earnings Revision  

 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales (Bt m)   

New 12,589 14,301 15,542 16,698 

Old  13,994 15,079 16,158 

Change (%)  2.2 3.1 3.3 
     

Gross margin (%)     

New 39.6 38.9 39.0 39.1 

Old  38.8 38.9 39.0 

Change (pp)  0.1 0.1 0.1 
     

SG&A/sales (%)     

New 26.2 24.8 24.7 24.5 

Old  24.8 24.7 24.5 

Change (pp)  — — — 
     

Normalized profit (Bt m)     

New 1,416 1,683 1,864 2,049 

Old  1,632 1,792 1,964 

Change (%)  3.1 4.0 4.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA  2,501 2,718 2,935 3,381 3,773 4,277 4,866 5,294 5,952 6,702 7,373 —

Free cash flow  1,544 2,015 2,216 2,577 2,892 3,278 3,716 4,208 4,723 5,370 5,928 71,947

PV of free cash flow  1,540 1,683 1,690 1,796 1,802 1,858 1,915 1,973 2,015 2,084 1,994 24,208
      

Risk-free rate (%) 3.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 11.3     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 44,559     

Net debt (2021F) (722)     

Minority interest 21     

Equity value 45,260     
      

# of shares (m) 872     

Equity value/share (Bt) 52      
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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 16.0 7.7 9.0 8.4 4.0 3.4 7.0 7.1 2.9 3.0

Eli Lilly & Co LLY US US 5.8 10.8 29.5 26.6 28.6 21.9 24.8 22.5 1.4 1.6

Johnson & Johnson JNJ US US 19.3 9.3 17.6 16.1 6.2 4.4 13.6 12.6 2.5 2.6

Merck & Co Inc MRK US US (5.6) 15.7 14.0 12.1 6.4 5.5 11.3 10.2 3.4 3.6

Pfizer Inc PFE US US 69.5 (9.0) 10.7 11.8 3.2 2.9 9.7 10.6 3.9 4.0

Abbott Laboratories ABT US US 19.6 6.8 26.9 25.2 5.1 4.6 19.9 19.3 1.4 1.5

     

Astellas Pharma Inc 4503 JP Japan 75.7 16.8 16.7 14.3 2.3 2.2 10.3 9.2 2.6 2.9

Chugai Pharmaceutical  4519 JP Japan 13.7 (3.6) 28.0 29.0 6.1 5.4 18.4 19.1 1.5 1.5

Daiichi Sankyo Co Ltd 4568 JP Japan (24.0) 39.2 74.9 53.8 3.4 3.3 27.2 22.0 1.3 1.3

Eisai Co Ltd 4523 JP Japan 40.5 4.9 45.0 42.9 3.7 3.6 23.6 22.1 1.7 1.9

Otsuka Holdings Co Ltd 4578 JP Japan 1.1 1.4 16.2 16.0 1.2 1.2 8.3 8.0 2.3 2.3

Taisho Pharmaceutical  4581 JP Japan (7.3) 6.7 40.1 37.6 0.7 0.7 7.7 7.4 1.6 1.6

     

AstraZeneca  AZN LN UK 26.3 29.4 22.6 17.5 7.2 6.1 15.1 11.6 2.5 2.5

GlaxoSmithKline  GSK LN UK (15.6) 11.9 14.6 13.0 5.4 4.6 10.9 9.7 5.6 4.1

     

Novartis AG NOVN SW Switzerland 46.8 8.1 14.8 13.7 3.6 3.3 14.1 13.1 3.6 3.7

Roche Holding AG ROG SW Switzerland 2.0 4.9 18.4 17.5 7.0 5.9 12.8 12.5 2.6 2.7

     

Blackmores Ltd BKL AU Australia 63.6 38.9 45.3 32.6 3.9 3.7 19.6 15.1 1.0 1.7

Novo Nordisk A/S NOVOB DC Denmark 7.8 10.6 28.6 25.9 18.8 16.7 20.9 19.0 1.8 1.9

Sanofi SAN FP France 6.8 12.2 14.0 12.5 1.7 1.6 10.1 9.2 3.7 3.9

Apex Healthcare  APEX MK Malaysia (1.1) 14.3 25.1 22.1 2.7 2.5 16.5 14.0 1.3 1.5

Kalbe Farma KLBF IJ Indonesia 6.6 8.4 22.4 20.6 3.4 3.2 14.1 13.2 2.2 2.4

     

Mega Lifesciences MEGA TB* Thailand 18.9 10.8 19.7 17.8 4.3 3.8 14.3 12.7 2.9 3.1

     

Average    17.6 11.6 25.2 22.1 5.9 5.0 15.0 13.6 2.4 2.5
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 19-Jul-21 closing price 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เมกา้ไลฟ์ไซแอน็ซ ์จาํกดั (มหาชน) เป็นผูผ้ลติ ทาํการตลาด และจดั
จาํหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารและสมุนไพร และผลติภณัฑย์าจาํหน่ายหน้า
เคาน์เตอรส์ขุภาพ บรษิทัฯ ผลติผลติภณัฑร์กัษาภายในไปจนถงึผลติภณัฑ์
เพือ่ดแูลสขุภาพทัว่ไป  โดยวางจาํหน่ายใน 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 

 ผลติภณัฑท์ีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีย่อมรบั 

 มเีครอืขา่ยการจดัจาํหน่ายของตนเอง 

 มคีวามรูด้า้นการตลาดและม ีbusiness connections ทีแ่ขง็แกรง่ 

  

 

 

 

 

 

 ไมม่เีขา้ไปสูต่ลาดยามลูคา่สงูในประเทศทีพ่ฒันาแลว้ 

 ไมไ่ดรุ้กตลาด big-molecules medicines ทีไ่ดร้บัความนิยมและใหผ้ล
กําไรสงู 

  

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการเตบิโตทางธุรกจิไปพรอ้มกบัการเตบิโตทีด่ขีอง GDP ของ
ตลาดหลกั  

 เจาะเขา้ไปในตลาดทีก่ําลงัพฒันา และตลาดทีย่งัไมไ่ดพ้ฒันา 

 ไดล้กูคา้จดัจาํหน่ายใหม ่

  

 

 

 

 

 ผูป้ระกอบการระดบัโลกเขา้มาในตลาดของ MEGA 

 การยกเลกิสญัญาจดัจาํหน่ายของลกูคา้  

 แนวโน้มคา่เงนิบาททีแ่ขง็แกรง่เมือ่เทยีบกบัสกุลเงนิอื่นๆ โดยเฉพาะ
ดอลล่ารส์หรฐัฯ  

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ไมไ่ดร้บัการอนุมตัใิบอนุญาตยาสาํหรบัผลติภณัฑย์าใหม,่ ผลติภณัฑ์
กลุ่มบาํรุงสขุภาพ  และผลติภณัฑย์าจาํหน่ายหน้าเคาน์เตอรส์ขุภาพ 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ลกูคา้ยกเลกิสญัญาการจดัจาํหน่าย เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ของเรา 

 สญูเสยีลกูคา้ OEM อยา่งไมค่าดคดิ เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ของเรา 

 เงนิบาททีแ่ขง็คา่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของ
เรา 

 

 

Target price (Bt)             43.70              52.00 19% 

Net profit  21F (Bt m)             1,504              1,683 12% 

Net profit  22F (Bt m)             1,675              1,864 11% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมเวชภณัฑ ์ 

 

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 14,301 15,542 16,698

Cost of sales 6,551 7,603 8,740 9,481 10,168

  Gross profit 4,578 4,986 5,561 6,062 6,530

% gross margin 41.1% 39.6% 38.9% 39.0% 39.1%

Selling & administration expenses 3,176 3,299 3,547 3,834 4,099

  Operating profit 1,402 1,687 2,014 2,227 2,431

% operating margin 12.6% 13.4% 14.1% 14.3% 14.6%

Depreciation & amortization 160 256 243 273 287

  EBITDA 1,562 1,943 2,258 2,501 2,718

% EBITDA margin 14.0% 15.4% 15.8% 16.1% 16.3%

Non-operating income 34 24 33 36 38

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (65) (72) (76) (81) (79)

  Pre-tax profit 1,371 1,638 1,971 2,182 2,390

Income tax 160 234 304 336 368

  After-tax profit 1,211 1,404 1,668 1,846 2,022

% net margin 10.9% 11.2% 11.7% 11.9% 12.1%

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 1,683 1,864 2,049

Normalized profit 1,217 1,416 1,683 1,864 2,049

EPS (Bt) 1.3 1.6 1.9 2.1 2.4

Normalized EPS (Bt) 1.4 1.6 1.9 2.1 2.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 7,230 7,620 8,459 9,297 10,488

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

  Account receivables 2,717 2,684 3,049 3,271 3,468

  Inventories 2,856 3,475 3,831 4,130 4,402

  Others 190 240 273 296 318

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 13,264 14,410 15,651

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,158 4,262 4,780 4,950 5,228

  Account payables 2,508 2,788 3,205 3,477 3,729

  Bank overdraft & ST loans 888 499 400 168 93

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 762 974 1,175 1,305 1,406

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 199 349 694 792 889

Total liabilities 4,358 4,611 5,473 5,743 6,117

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 5,568 6,446 7,316

Shareholders' equity 6,175 6,958 7,774 8,652 9,522

Liabilities & equity 10,533 11,590 13,264 14,410 15,651  
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 1,971 2,182 2,390

Tax paid (116) (183) (303) (311) (361)

Depreciation & amortization 160 256 243 273 287

Chg In w orking capital 60 (305) (304) (249) (217)

Chg In other CA & CL / minorities 111 150 178 99 93

Cash flow from operations 1,586 1,557 1,785 1,995 2,193

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) 266 17 11

Cash flow from investments (220) (822) (734) (483) (239)

Debt f inancing (150) (371) (99) (232) (75)

Capital increase 130 0 (0) 0 0

Dividends paid (618) (670) (866) (987) (1,179)

Warrants & other surplus (200) 60 0 0 0

Cash flow from financing (838) (981) (966) (1,219) (1,254)

Free cash flow 1,081 1,120 1,135 1,645 2,093

VALUATION

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

Normalized PE (x) 27.2 23.4 19.7 17.8 16.2

Normalized PE - at target price (x) 37.2 32.0 26.9 24.3 22.1

PE (x) 29.1 23.8 19.7 17.8 16.2

PE - at target price (x) 39.8 32.6 26.9 24.3 22.1

EV/EBITDA (x) 20.8 16.7 14.3 12.7 11.4

EV/EBITDA - at target price (x) 28.6 23.0 19.7 17.6 15.9

P/BV (x) 5.4 4.8 4.3 3.8 3.5

P/BV - at target price (x) 7.3 6.5 5.8 5.2 4.8

P/CFO (x) 20.9 21.3 18.6 16.6 15.1

Price/sales (x) 3.0 2.6 2.3 2.1 2.0

Dividend yield (%) 1.9 2.4 2.9 3.1 4.0

FCF Yield (%) 3.3 3.4 3.4 5.0 6.3

(Bt)

Normalized EPS 1.4 1.6 1.9 2.1 2.4

EPS 1.3 1.6 1.9 2.1 2.4

DPS 0.7 0.9 1.1 1.2 1.5

BV/share 7.1            8.0            8.9            9.9            10.9          

CFO/share 1.8            1.8            2.0            2.3            2.5            

FCF/share 1.2            1.3            1.3            1.9            2.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Strong cash flows, based 

on our estimates   

2021F PE of 20x 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 13.6 8.7 7.4

Net prof it  (%) (5.6) 22.3 20.8 10.8 9.9

EPS  (%) (5.9) 22.2 20.8 10.8 9.9

Normalized prof it  (%) 4.9 16.3 18.9 10.8 9.9

Normalized EPS  (%) 4.5 16.3 18.9 10.8 9.9

Dividend payout ratio (%) 55.1 56.3 56.3 55.0 65.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.1 39.6 38.9 39.0 39.1

Operating margin (%) 12.6 13.4 14.1 14.3 14.6

EBITDA margin (%) 14.0 15.4 15.8 16.1 16.3

Net margin (%) 10.9 11.2 11.7 11.9 12.1

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 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 26.6 27.6 30.7

Interest coverage - EBITDA (x) 24.0 26.9 29.8 31.0 34.3

ROA - using norm profit (%) 12.1 12.8 13.5 13.5 13.6

ROE - using norm profit (%) 20.5 21.6 22.8 22.7 22.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 20.4 21.4 22.6 22.5 22.3

  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1

  - operating margin (%) 12.9 13.6 14.3 14.6 14.8

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7

  - interest burden (%) 95.5 95.8 96.3 96.4 96.8

  - 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 27.3 27.4 28.5

  NOPAT (Bt m) 1,238 1,446 1,704 1,884 2,057

  invested capital (Bt m) 5,597 6,236 6,868 7,220 7,315

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROIC to 

surpass WACC 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
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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ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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