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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 56.00 (From: Bt 52.00) 

Change in Numbers  Upside: 21.1% 23 AUGUST 2021 
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เพ่ิมฟ้าทะลายโจรและกญัชง 
 

MEGA กาํลงัวางแผนท่ีจะเปิดตวัผลิตภณัฑฟ้์าทะลายโจรใน 2H21F และ
อาหารเสริมท่ีมีส่วนผสมของกญัชงในปลายปี 2022F เมือ่รวมกบัผลการ
ดาํเนินงาน 2Q21 ท่ีแขง็แกร่งกว่าคาด เราคาดว่า EPS จะเติบโต 5-8% ใน
ปี 2021-23F ท่ี 20 เท่า 2022F PE เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

เพ่ิมฟ้าทะลายโจร และกญัชง   
MEGA มแีผนเปิดตวัผลติภณัฑใ์หม ่ 10 รายการ ใน 2H21 รวมถงึ ฟ้า
ทะลายโจร (ชือ่อยา่งเป็นทางการวา่ Andrographis Paniculata) ยาจาก
สมนุไพรนี้มคีวามตอ้งการสงูมาก เนื่องจากเป็นยาทีแ่พทยแ์ผนไทยแนะนํา
สาํหรบัการกกัตวัทีบ่า้น (home-isolation) ผูป้ว่ยโควดิทีม่อีาการไมรุ่นแรง 
ในกรณีทีไ่มม่ยีาฟาวพิริาเวยีร ์ เราคาดวา่ยาทีใ่ชใ้นบา้นนี้จะยงัคงมคีวาม
ตอ้งการแขง็แกรง่ต่อเนื่องไปจากปีนี้ เนื่องจากเชือ่วา่โควดิจะยงัคงอยูใ่น
ระยะยาว นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัมแีผนทีจ่ะเปิดตวัวติามนิและผลติภณัฑ์
โปรไบโอตกิอื่นเพือ่เสรมิเพิม่ภมูคิุม้กนัของประชาชนใน 2H21 MEGA 
ตัง้ใจทีจ่ะเปิดตวัผลติภณัฑเ์สรมิอาหารจากกญัชง และยาทีเ่น้นเสรมิ
ภูมคิุม้กนัมากขึน้ในปลายปี 2022 และเราคาดวา่จะมคีวามตอ้งการทีด่ ี
ปจัจุบนั MEGA มยีาใหมก่วา่ 100 ตวั ทีร่อการอนุมตัจิากสาํนกังาน
คณะกรรมการอาหารและยาสาํหรบัการเปิดตวัในปี 2022-24 

ราคาหุ้นปรบัขึน้ แต่ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ”  
เนื่องจากผลติภณัฑใ์หม ่ และกาํไร 2Q21 ทีท่าํสถติใิหม ่ เราจงึปรบัเพิม่
ประมาณการกาํไรสาํหรบั MEGA ขึน้ 5-8% ในปี 2021-23F และราคา
เป้าหมายปี 2021 ของเราเพิม่เป็น 56 บาท (จาก 52 บาท) เรายงัคง
คาํแนะนํา "ซือ้" แมร้าคาหุน้จะวิง่ขึน้ เนื่องจาก 1) เราชอบธุรกจิทีม่คีวาม
แขง็แกรง่ตา้นทานปจัจยัลบไดด้ขีอง MEGA 2) เป็นเวลาทีเ่หมาะสมทีจ่ะมี
ฟ้าทะลายโจร และยาเสรมิภูมคิุม้กนัอื่นๆ ใน 2H21F และดว้ยการรบัรูแ้บ
รนดท์ีแ่ขง็แกรง่ของ MEGA เราจงึคาดวา่ยาเหล่านี้จะประสบความสาํเรจ็ 
3) แมว้า่จะมฐีานทีส่งูในปี 2020-21F (+16/25%) แต่เราคาดวา่จะเตบิโต
อกี 13/11% ในปี 2022-23F โดยไดแ้รงหนุนจากผลติภณัฑเ์สรมิภูมคิุม้กนั
และผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสมของกญัชงใหม ่ และ 4) MEGA ยงัคงไมแ่พงที ่
20 เท่า 2022F PE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 22 เท่า ตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในปี 
2013 ราคาหุน้ปรบัขึน้ไปพรอ้มกบัฐานกาํไรทีส่งูขึน้ 

กาํไรสงูเป็นประวติัการณ์ใน 2Q21  
MEGA รายงานกาํไรปกตทิี ่470 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 71% y-y, 33% q-
q และ 99% จาก 2Q19 ผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ทัง้ทีม่กีารระบาด
ของโควดิในประเทศไทย (25% EBIT) และเมยีนมาร ์ (31%) โดยผลการ
ดาํเนินงานทีเ่หนอืคาดมาจากธุรกจิยาและวติามนิภายใตเ้ครือ่งหมาย
การคา้ของบรษิทัฯ (48% ของยอดขาย) ซึง่มยีอดขายเพิม่ขึน้ 34% y-y 
และ 17% q-q โดยเป็นการเตบิโตทุกสายผลติภณัฑ ์ ไดแ้ก่ ยาสาํหรบั
โรคเบาหวาน ความดนัโลหติ โรคหวัใจ และวติามนิ B และ C ธุรกจิจดั
จาํหน่ายของบรษิทัฯ ในเมยีนมาร ์ เวยีดนาม และกมัพชูา ยงัมรีายได้
เตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 39% y-y จากการขยายฐานลกูคา้ใน 2H20 จาก EBIT 
รวม ผลติภณัฑภ์ายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ คดิเป็น 67% และ
ธุรกจิจดัจาํหน่าย คดิเป็น 30% 

แขง็แกร่งต้านทานโควิดได้ดี 
MEGA ไมผ่ลติยาตา้นโควดิ และผูป้ว่ยโรคทัว่ไปทีเ่ขา้รบัการรกัษา
โรงพยาบาลทีล่ดลงน่าจะสง่ผลลบต่อบรษิทัฯ แต่อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มี
ยอดขายยารกัษาโรคเบาหวานและความดนัโลหติเพิม่ขึน้ ซึง่เราเชือ่วา่เป็น
เพราะประชาชนตรวจรา่งกายมากขึน้ การใสใ่จสขุภาพมากขึน้ยงัสง่ผลให้
มกีารบรโิภควติามนิมากขึน้อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 12,589  14,624 15,853 17,086 

Net profit 1,393  1,772 2,003 2,214 

Consensus NP  1,583 1,756 1,972 

Diff frm cons (%)  12.0 14.1 12.3 

Norm profit 1,416  1,772 2,003 2,214 

Prev. Norm profit  1,683 1,864 2,049 

Chg frm prev (%)  5.3 7.4 8.0 

Norm EPS (Bt) 1.6  2.0 2.3 2.5 

Norm EPS grw (%) 16.3  25.2 13.0 10.5 

Norm PE (x) 28.5  22.8 20.1 18.2 

EV/EBITDA (x) 20.4  16.7 14.6 13.1 

P/BV (x) 5.8  5.1 4.6 4.2 

Div yield (%) 1.9  2.5 3.0 3.6 

ROE (%) 21.6  24.0 24.2 24.1 

Net D/E (%) (10.3) (11.7) (16.8) (23.4) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 23-Aug-21(Bt) 46.25 

Market Cap (US$ m) 1,209.1 

Listed Shares (m shares) 871.9 

Free Float (%) 38.93 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.17 

12M Price H/L (Bt) 47.25/31.75 

Sector  Commerce

Major Shareholder  Shah Family 50.1%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Sales Breakdown   Ex 2: EBIT Breakdown 
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Source: Company data Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 3: MEGA’s Decent EPS Growth… 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: …And ROE 
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Ex 5: PE Since Listing  
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Ex 6: Earnings Revisions  
 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales  

New 11,130 12,589 14,624 15,853 17,086 

Old 14,301 15,542 16,698 

Change (%) 2.3 2.0 2.3   
% Gross margin  

New 41.1 39.6 39.3 39.7 39.8 

Old 39.3 39.4 39.5 

Change (pp) 0.0 0.3 0.3   
% SG&A to sales  

New 28.5 26.2 24.8 24.6 24.4 

Old 24.8 24.7 24.5 

Change (pp) 0.0 (0.1) (0.1)   
Normalized profit (Bt m)  

New 1,217 1,416 1,772 2,003 2,214 

Old 1,683 1,864 2,049 

Change (%) 5.3 7.4 8.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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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  2,657 2,907 3,175 3,648 4,069 4,577 5,175 5,727 6,469 7,310 8,147 —

Free cash flow  1,685 2,159 2,389 2,795 3,132 3,487 3,926 4,431 5,116 5,840 6,447 78,249

PV of free cash flow  1,680 1,803 1,822 1,948 1,952 1,977 2,024 2,078 2,182 2,266 2,169 26,328
      

Risk-free rate (%) 3.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 11.3     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 48,228     

Net debt (2020) (722)     

Minority interest 21     

Equity value 48,929     
      

# of shares (m) 872     

Equity value/share (Bt) 56      
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 16.3 8.0 9.2 8.6 4.2 3.5 6.6 6.6 2.8 3.0

Eli Lilly & Co LLY US US (0.7) 10.0 34.4 31.3 30.8 23.2 28.9 26.0 1.2 1.3

Johnson & Johnson JNJ US US 20.4 7.9 18.6 17.2 6.6 4.8 14.6 13.6 2.3 2.5

Merck & Co Inc MRK US US (5.3) 15.3 14.0 12.1 6.1 5.5 10.9 9.8 3.3 3.6

Pfizer Inc PFE US US 84.6 (12.8) 11.9 13.6 3.7 3.4 10.2 11.8 3.2 3.3

Abbott Laboratories ABT US US 21.4 4.8 28.5 27.2 6.2 4.9 20.9 20.6 1.3 1.5

     

Astellas Pharma Inc 4503 JP Japan 66.6 19.6 17.4 14.6 2.3 2.2 10.5 9.1 2.7 3.0

Chugai Pharmaceutical  4519 JP Japan 20.2 (5.1) 27.4 28.9 6.3 5.6 18.1 19.0 1.5 1.6

Daiichi Sankyo Co Ltd 4568 JP Japan (22.3) 36.2 83.5 61.3 3.8 3.8 34.1 27.6 1.1 1.1

Eisai Co Ltd 4523 JP Japan 33.2 9.5 46.3 42.3 3.6 3.6 23.4 21.5 1.8 1.9

Otsuka Holdings Co Ltd 4578 JP Japan 5.0 0.5 16.6 16.6 1.3 1.3 8.6 8.3 2.1 2.2

Taisho Pharmaceutical  4581 JP Japan (12.7) 12.6 43.2 38.4 0.7 0.7 8.4 7.9 1.6 1.6

     

AstraZeneca  AZN LN UK 28.7 29.5 23.1 17.8 5.7 5.3 17.5 13.2 2.4 2.5

GlaxoSmithKline  GSK LN UK (13.0) 10.2 15.0 13.6 5.1 4.8 10.8 10.0 5.3 3.8

     

Novartis AG NOVN SW Switzerland 10.3 6.8 14.8 13.8 3.7 3.4 14.1 13.2 3.6 3.7

Roche Holding AG ROG SW Switzerland 4.1 2.1 18.5 18.1 7.2 6.2 13.3 13.0 2.5 2.6

     

Blackmores Ltd BKL AU Australia 62.3 37.0 45.4 33.1 3.9 3.7 19.8 15.4 0.9 1.6

Novo Nordisk A/S NOVOB DC Denmark 11.1 11.4 34.0 30.6 22.6 19.9 24.7 22.2 1.5 1.6

Sanofi SAN FP France 8.2 11.8 14.3 12.8 1.8 1.7 10.7 9.8 3.6 3.8

Apex Healthcare  APEX MK Malaysia (1.1) 14.3 24.7 21.7 2.7 2.5 15.3 13.8 1.3 1.6

Kalbe Farma KLBF IJ Indonesia 7.5 9.3 20.6 18.9 3.2 3.0 13.3 12.4 2.3 2.5

     

Mega Lifesciences MEGA TB* Thailand 25.2 13.0 22.8 20.1 5.1 4.6 16.7 14.6 2.5 3.0 

     

Average    16.8 11.5 26.6 23.3 6.2 5.3 16.0 14.5 2.3 2.4
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 23-Aug-21 closing price 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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)             48.28              56.00 16% 

Net profit  21F (Bt m)             1,583              1,772 12% 

Net profit  22F (Bt m)             1,756              2,003 14% 

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 14,624 15,853 17,086

Cost of sales 6,551 7,603 8,881 9,564 10,290

  Gross profit 4,578 4,986 5,743 6,289 6,797

% gross margin 41.1% 39.6% 39.3% 39.7% 39.8%

Selling & administration expenses 3,176 3,299 3,624 3,906 4,176

  Operating profit 1,402 1,687 2,119 2,384 2,621

% operating margin 12.6% 13.4% 14.5% 15.0% 15.3%

Depreciation & amortization 160 256 243 273 287

  EBITDA 1,562 1,943 2,362 2,657 2,907

% EBITDA margin 14.0% 15.4% 16.2% 16.8% 17.0%

Non-operating income 34 24 34 36 39

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (65) (72) (75) (74) (75)

  Pre-tax profit 1,371 1,638 2,077 2,346 2,585

Income tax 160 234 320 361 398

  After-tax profit 1,211 1,404 1,757 1,985 2,187

% net margin 10.9% 11.2% 12.0% 12.5% 12.8%

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 1,772 2,003 2,214

Normalized profit 1,217 1,416 1,772 2,003 2,214

EPS (Bt) 1.3 1.6 2.0 2.3 2.5

Normalized EPS (Bt) 1.4 1.6 2.0 2.3 2.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 7,230 7,620 8,596 9,305 10,729

  Cash & cash equivalent 1,467 1,221 1,306 1,500 2,400

  Account receivables 2,717 2,684 3,118 3,336 3,549

  Inventories 2,856 3,475 3,893 4,166 4,454

  Others 190 240 279 302 326

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 13,401 14,418 15,891

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,158 4,262 4,846 4,863 5,349

  Account payables 2,508 2,788 3,257 3,508 3,774

  Bank overdraft & ST loans 888 499 391 27 141

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 762 974 1,198 1,328 1,434

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 199 349 700 798 897

Total liabilities 4,358 4,611 5,546 5,661 6,246

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 5,632 6,535 7,428

Shareholders' equity 6,175 6,958 7,838 8,741 9,635

Liabilities & equity 10,533 11,590 13,401 14,418 15,891  
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 2,077 2,346 2,585

Tax paid (116) (183) (316) (336) (390)

Depreciation & amortization 160 256 243 273 287

Chg In w orking capital 60 (305) (383) (241) (234)

Chg In other CA & CL / minorities 111 150 191 99 97

Cash flow from operations 1,586 1,557 1,813 2,141 2,344

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) 272 16 12

Cash flow from investments (220) (822) (728) (484) (238)

Debt f inancing (150) (371) (108) (364) 114

Capital increase 130 0 (0) 0 0

Dividends paid (618) (670) (892) (1,100) (1,320)

Warrants & other surplus (200) 60 0 0 0

Cash flow from financing (838) (981) (1,000) (1,464) (1,207)

Free cash flow 1,081 1,120 1,163 1,791 2,244

VALUATION

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

Normalized PE (x) 33.1 28.5 22.8 20.1 18.2

Normalized PE - at target price (x) 40.1 34.5 27.5 24.4 22.1

PE (x) 35.4 29.0 22.8 20.1 18.2

PE - at target price (x) 42.9 35.1 27.5 24.4 22.1

EV/EBITDA (x) 25.4 20.4 16.7 14.6 13.1

EV/EBITDA - at target price (x) 30.9 24.8 20.3 17.8 16.0

P/BV (x) 6.5 5.8 5.1 4.6 4.2

P/BV - at target price (x) 7.9 7.0 6.2 5.6 5.1

P/CFO (x) 25.4 25.9 22.2 18.8 17.2

Price/sales (x) 3.6 3.2 2.8 2.5 2.4

Dividend yield (%) 1.6 1.9 2.5 3.0 3.6

FCF Yield (%) 2.7 2.8 2.9 4.4 5.6

(Bt)

Normalized EPS 1.4 1.6 2.0 2.3 2.5

EPS 1.3 1.6 2.0 2.3 2.5

DPS 0.7 0.9 1.1 1.4 1.7

BV/share 7.1            8.0            9.0            10.0          11.1          

CFO/share 1.8            1.8            2.1            2.5            2.7            

FCF/share 1.2            1.3            1.3            2.1            2.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Strong cash flows, based 

on our estimates   

2022F 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 16.2 8.4 7.8

Net profit  (%) (5.6) 22.3 27.3 13.0 10.5

EPS  (%) (5.9) 22.2 27.3 13.0 10.5

Normalized profit  (%) 4.9 16.3 25.2 13.0 10.5

Normalized EPS  (%) 4.5 16.3 25.2 13.0 10.5

Dividend payout ratio (%) 55.1 56.3 56.3 60.0 65.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.1 39.6 39.3 39.7 39.8

Operating margin (%) 12.6 13.4 14.5 15.0 15.3

EBITDA margin (%) 14.0 15.4 16.2 16.8 17.0

Net margin (%) 10.9 11.2 12.0 12.5 12.8

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 28.2 32.2 35.0

Interest coverage - EBITDA (x) 24.0 26.9 31.4 35.9 38.8

ROA - using norm profit (%) 12.1 12.8 14.2 14.4 14.6

ROE - using norm profit (%) 20.5 21.6 24.0 24.2 24.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 20.4 21.4 23.8 23.9 23.8

  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1

  - operating margin (%) 12.9 13.6 14.7 15.3 15.6

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6

  - interest burden (%) 95.5 95.8 96.5 96.9 97.2

  - 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 28.7 29.1 30.5

  NOPAT (Bt m) 1,238 1,446 1,793 2,016 2,217

  invested capital (Bt m) 5,597 6,236 6,923 7,268 7,375

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROIC to 

surpass WACC 
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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 
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(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
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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