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Fundamental Story 
 

Mega Lifesciences  (MEGA TB)  - BUY, Price Bt40.00, TP Bt52.00 Results Comment

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q21 แขง็แกร่งอย่างมาก ดีกว่าคาด 

 MEGA รายงานกาํไรปกตแิขง็แกรง่มากที ่ 469 ลบ. ใน 2Q21, 
+71% y-y, 33% q-q และ 99% จาก 2Q19 แมว้า่ประมาณการของ
เราจะสงูกวา่ของ consensus แต่กาํไร 2Q21 ทีอ่อกมานัน้ดกีวา่ที่
เราคาด 30% 

 ผลการดาํเนินงานทีด่กีวา่คาดมาจากธุรกจิยาและอาหารเสรมิภายใต้
แบรนดข์องตน ทีแ่ขง็แกรง่มาก (48% ของยอดขาย) เตบิโต +34% 
y-y และ 17% q-q โดยเป็นการเตบิโตในทุกสายผลติภณัฑ ์ MEGA 
เชือ่วา่การเตบิโตมาจากความตอ้งการทีแ่ทจ้รงิ เนื่องจากไมม่ี
สญัญาณความผดิปกตขิองสนิคา้คงคลงัของผูบ้รโิภคในชว่งไตรมาส
ดงักล่าว 

 

 ธุรกจิจดัจาํหน่าย (49% ของยอดขาย) เตบิโต 38% y-y แต่ทรงตวั 
q-q 2Q20 เป็นไตรมาสทีม่ฐีานทีต่ํ่าหลงัจากทีผู่ค้นสตอ็กสนิคา้ของ 
MEGA มากกวา่ปกตใิน 1Q20 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 42% ใน 2Q21 จาก 40% ใน 2Q20 
และ 38% ใน 1Q21 สาเหตุหลกัมาจากการเปลีย่นแปลงของสดัสว่น
ผลติภณัฑภ์ายใตแ้บรนดข์องตนซึง่มอีตัรากาํไรสงูขึน้ 

 อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อยอดขายอยูท่ี ่ 26.5% 
เทยีบกบั 28.4% ใน 2Q20 และ 25.5% ใน 1Q20 

 จนถงึตอนนี้ ธรุกจิของ MEGA ยงัคงเตบิโตไดด้ ี แมจ้ะมกีารลอ็ก
ดาวน์จากโควดิ-19 ในตลาดหลกัในเมยีนมาร ์เวยีดนาม และไทย 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 2,633 3,381 3,498 3,270 3,594 Revenue 10           37           48           14,301 15,542

  Gross profit 1,053 1,298 1,460 1,256 1,507   Gross profit 20           43           50           5,561 6,062

SG&A 747 851 910 834 954 SG&A 14           28           50           3,547 3,834

  Operating profit 306 447 550 422 553   Operating profit 31           81           48           2,014 2,227

  EBITDA 372 510 618 490 621   EBITDA 27           67           49           2,258 2,501

Other income 5 7 7 8 9 Other income 19           100         53           33 36

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 19 17 14 10 7 Interest expense (27)          (62)          23           76 81

  Profit before tax 292 437 543 420 555   Profit before tax 32           90           49           1,971 2,182

Income tax 24 55 94 69 89 Income tax 29           274         52           304 336

Equity & invest. income 3 2 (39) 2 2 Equity & invest. income (10)          (43)          38           10 13

Minority interests 3 0 2 1 2 Minority interests 76           (43)          53           5 5

Extraordinary items 29 (42) 16 (20) 35 Extraordinary items na 20           na 0 0

  Net profit 303 342 427 334 504   Net profit 51           66           50           1,683 1,864

  Normalized profit 274 384 411 354 469   Normalized profit 33           71           49           1,683 1,864

EPS (Bt) 0.35 0.39 0.49 0.38 0.58 EPS (Bt) 51           66           50           1.93 2.14

Normalized EPS (Bt) 0.31 0.44 0.47 0.41 0.54 Normalized EPS (Bt) 33           71           49           1.93 2.14

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 1,250 1,191 1,218 1,862 1,819 Sales grow th (0.4)         18.7        14.6        6.3          36.5        

A/C receivable 2,748 2,704 2,684 2,188 2,535 Operating profit grow th 17.5        32.3        14.4        9.8          80.6        

Inventory 3,144 3,544 3,475 3,045 3,093 EBITDA grow th 23.7        34.4        18.6        10.5        66.8        

Other current assets 177 165 244 286 275 Norm profit grow th 16.4        30.0        0.5          15.8        71.2        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 16.4        30.0        0.5          15.8        71.2        

Fixed assets 1,905 2,013 1,951 1,923 1,874

Other assets 2,102 2,077 2,019 2,128 2,139 Gross margin 40.0        38.4        41.7        38.4        41.9        

  Total assets 11,326 11,694 11,590 11,431 11,734 Operating margin 11.6        13.2        15.7        12.9        15.4        

S-T debt 1,129 841 499 259 203 EBITDA margin 14.1        15.1        17.7        15.0        17.3        

A/C payable 2,639 3,019 2,788 2,395 2,844 Norm net margin 10.4        11.3        11.8        10.8        13.1        

Other current liabilities 688 807 974 1,052 945

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.2          0.1          0.1          0.0          0.0          

Other liabilities 364 371 349 404 403 Net D/E (x) (0.0)         (0.1)         (0.1)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 24 22 21 21 21 Interest coverage (x) 19.7        30.1        43.4        49.7        86.6        

 Shareholders' equity 6,482 6,633 6,958 7,300 7,317 Interest rate 7.7          6.9          8.5          10.4        12.4        

Working capital 3,253 3,229 3,370 2,838 2,783 Effective tax rate 8.2          12.6        17.3        16.4        16.0        

Total debt 1,129 841 499 259 203 ROA 9.7          13.3        14.1        12.3        16.2        

Net debt (121) (350) (718) (1,602) (1,615) ROE 17.2        23.4        24.2        19.9        25.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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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