
THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 16 NOVEMBER, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Mega Lifesciences  (MEGA TB)  - BUY, Price Bt47.50, TP Bt56.00 Results Comment

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

ทาํสถิติใน 3Q21 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 MEGA รายงานกาํไรปกต ิ 3Q21 ที ่ 534 ลบ., +39% จาก 3Q20 
และ +14% จากไตรมาสก่อนทีก่าํไรทีท่าํสถติ ิ กาํไรแขง็แกรง่กวา่ที่
คาดไวเ้ลก็น้อยราว 7% 

 ยอดขายผลติภณัฑย์าและอาหารเสรมิภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของ
บรษิทัฯ เตบิโต 36% y-y และ 18% q-q ยอดขายเตบิโตในทุกตลาด 
เนื่องจากแนวโน้มการใสใ่จสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้นบัตัง้แต่โควดิ-19 
ระบาดในปี 2020 

 ธุรกจิการจดัจาํหน่ายผลติภณัฑ ์คอ่นขา้งทรงตวั y-y แต่เตบิโต 5% 
q-q แมว้า่ใน 3Q20 จะเป็นไตรมาสทีแ่ขง็แกรง่เป็นพเิศษ เนื่องจาก
ความตอ้งการทีอ่ ัน้ไวห้ลงัการสต๊อกสนิคา้เกนิใน 2Q20 ท่ามกลาง
การลอ็กดาวน์จากโควดิ ซึง่หมายความวา่แมเ้มยีนมารต์ลาดหลกั
ของ MEGA จะประสบปญัหา แต่ความตอ้งการสนิคา้ทีจ่าํหน่ายยงั
แขง็แกรง่มากใน 3Q21  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 43.3% จาก 38.4% ใน 3Q20 และ 
41.9% ใน 2Q21 เนื่องจากการเตบิโตทีส่งูขึน้ของธุรกจิผลติภณัฑ์
ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ ทีม่อีตัรากาํไรสงู 

 อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่ 27.0% ใน 3Q21 เทยีบกบั 25.2% 
ใน 3Q20 และ 26.5% ใน 2Q21 ธุรกจิผลติภณัฑภ์ายใต้
เครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ ตอ้งใชค้า่ใชจ้่ายในการขายทีส่งูขึน้ 

 คงคาํแนะนํา “ซือ้” MEGA 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 3,381 3,498 3,270 3,594 3,999 Revenue 11           18           74           14,624 15,853

  Gross profit 1,298 1,460 1,256 1,507 1,732   Gross profit 15           33           78           5,743 6,289

SG&A 851 910 834 954 1,080 SG&A 13           27           79           3,624 3,906

  Operating profit 447 550 422 553 652   Operating profit 18           46           77           2,119 2,384

  EBITDA 510 618 490 621 721   EBITDA 16           41           78           2,362 2,657

Other income 7 7 8 9 9 Other income (2)            34           79           34 36

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 17 14 10 7 6 Interest expense (20)          (66)          30           75 74

  Profit before tax 437 543 420 555 656   Profit before tax 18           50           78           2,077 2,346

Income tax 55 94 69 89 125 Income tax 41           127         88           320 361

Equity & invest. income 2 (39) 2 2 2 Equity & invest. income 39           52           63           10 13

Minority interests 0 2 1 2 2 Minority interests (4)            331         85           5 5

Extraordinary items (42) 16 (20) 35 78 Extraordinary items 124         na na 0 0

  Net profit 342 427 334 504 613   Net profit 21           79           82           1,772 2,003

  Normalized profit 384 411 354 469 535   Normalized profit 14           39           77           1,772 2,003

EPS (Bt) 0.39 0.49 0.38 0.58 0.70 EPS (Bt) 21           79           82           2.03 2.30

Normalized EPS (Bt) 0.44 0.47 0.41 0.54 0.61 Normalized EPS (Bt) 14           39           77           2.03 2.30

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,191 1,218 1,862 1,819 1,966 Sales grow th 18.7        14.6        6.3          36.5        18.3        

A/C receivable 2,704 2,684 2,188 2,535 2,963 Operating profit grow th 32.3        14.4        9.8          80.6        46.0        

Inventory 3,544 3,475 3,045 3,093 3,424 EBITDA grow th 34.4        18.6        10.5        66.8        41.3        

Other current assets 165 211 286 275 215 Norm profit grow th 30.0        0.5          15.8        71.2        39.4        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 30.0        0.5          15.8        71.2        39.4        

Fixed assets 2,013 1,951 1,923 1,874 1,814

Other assets 2,077 2,019 2,128 2,139 2,166 Gross margin 38.4        41.7        38.4        41.9        43.3        

  Total assets 11,694 11,557 11,431 11,734 12,548 Operating margin 13.2        15.7        12.9        15.4        16.3        

S-T debt 841 499 259 203 156 EBITDA margin 15.1        17.7        15.0        17.3        18.0        

A/C payable 3,019 2,794 2,395 2,844 3,328 Norm net margin 11.3        11.8        10.8        13.1        13.4        

Other current liabilities 807 936 1,052 945 1,175

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

Other liabilities 371 349 404 403 395 Net D/E (x) (0.1)         (0.1)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 22 21 21 21 25 Interest coverage (x) 30.1        43.4        49.7        86.6        125.9      

 Shareholders' equity 6,633 6,958 7,300 7,317 7,469 Interest rate 6.9          8.5          10.4        12.4        12.7        

Working capital 3,229 3,365 2,838 2,783 3,059 Effective tax rate 12.6        17.3        16.4        16.0        19.1        

Total debt 841 499 259 203 156 ROA 13.3        14.2        12.3        16.2        17.6        

Net debt (350) (718) (1,602) (1,615) (1,809) ROE 23.4        24.2        19.9        25.7        28.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 149 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, 
BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, 
GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, 
IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, 
KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, 
PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, 
PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, 
S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, S5016C2112D, S5016P2112D, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, 
STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, 
TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, 
BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, 
GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, 
RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะห์
ของหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี้
ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จํากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจ
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