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

 

HOLD (From: BUY) TP: Bt 56.00 (Unchanged) 

Change in Recommendation  Upside: 6.7% 7 DECEMBER 2021 
 

Mega Lifesciences Pcl (MEGA TB) 

 

 

PATTADOL BUNNAK 
662 – 483 8298 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

  

มี upside จาํกดั  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา  MEGA เป็น “ถือ” หลงัราคาหุ้นปรบัตวัขึน้ 47% YTD 
ใกล้ราคาเป้าหมายใหม่ของเราท่ี 56 บาท เราเช่ือว่าปัจจบุนัซ้ือขายท่ีระดบั
ท่ีเหมาะสมแล้วท่ี PE เฉล่ียในอดีตท่ี 22 เท่า เทียบกบัการเติบโตของ EPS 
ในปี 2022F ท่ี 8% จากฐานท่ีสงู  

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”   
เราปรบัลดคาํแนะนํา MEGA เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) โดยมรีาคาเป้าหมาย (ปี
ฐาน 2022F) ที ่ 56 บาท 1) หลงัราคาหุน้พุง่ขึน้ 47% YTD เราเชือ่วา่ 
MEGA ซือ้ขายทีร่ะดบัทีเ่หมาะสมแลว้ที ่PE เฉลีย่ในอดตีที ่22 เท่า 2) เรา
คาดวา่ EPS จะเตบิโตเพยีง 8% ในปี 2022F จากฐานกาํไรทีส่งูอยูแ่ลว้ที่
เตบิโต 33% ในปีนี้ 3) เรามองวา่ยงัไมถ่งึขัน้ตอ้ง “ขาย” เนื่องจากเรายงัคง
คาดวา่กาํไร 4Q21F จะแขง็แกรง่ และเรายงัคงชอบปจัจยัพืน้ฐานที่
แขง็แกรง่ของ MEGA แนวความคดิในการเตบิโตของทมีผูบ้รหิาร และ
ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่ 

คาดผลการดาํเนินงาน 4Q21F แขง็แกร่ง  
MEGA รายงานผลการดาํเนินงาน 3Q21 สงูเป็นประวตักิารณ์ที ่ 535 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 39% y-y และ 14% q-q ทัง้ทีเ่ผชญิกบัความทา้ทายจากโควดิใน
ตลาดหลกัของบรษิทัฯ ในไทย เมยีนมาร ์กมัพชูา และเวยีดนาม ปจัจุบนั
ใน 4Q21 MEGA ยงัคงมแีนวโน้มธุรกจิทีด่ใีนตลาดเหล่านี้ เนื่องจากการ
ผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์จากโควดิ เราคาดวา่กาํไรสทุธ ิ 4Q21F จะ
อยูท่ี ่546 ลบ. เพิม่ขึน้ 33% y-y และ 3% q-q เนื่องจากผลการดาํเนินงาน 
3Q21 ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 6/2% ใน
ปี 2021-23F 

ฐานท่ีสงูเป็นความท้าทายในปีหน้า 
MEGA ไดร้บัประโยชน์จากการระบาดของโควดิ ซึง่เหน็ไดจ้ากกาํไรที่
เตบิโตที ่ 16% ในปี 2020 และ 33% ในปี 2021F การเตบิโตของ EPS 
เฉลีย่ 6 ปีจนถงึปี 2019 อยูท่ีเ่พยีง 15% ต่อปี เทา่นัน้ และเฉลีย่ 3 ปี อยูท่ี ่
12% ต่อปี เนื่องจากเราคาดวา่วกิฤตการณ์โควดิจะคลีค่ลายในปีหน้า และ
ฐานทีส่งูในปีนี้ เรารูส้กึสบายใจทีจ่ะใหค้าดการณ์การเตบิโตของ EPS ที ่
8% สาํหรบัปี 2022F เราเชือ่วา่กระแสความใสใ่จในสขุภาพจะยงัคงอยู ่แต่
ความระมดัระวงัเป็นพเิศษของผูค้นและพฤตกิรรมการตุนยาและสิง่ของ
จาํเป็นอาจลดลง แต่อยา่งไรกต็ามเราไมค่าดวา่ยอดขายจะลดลง เนื่องจาก
ความตอ้งการยารกัษาโรคเบาหวาน โรคกระดกูและหวัใจยงัคงดอียู ่ การ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในปีนี้นัน้เกนิความคาดหมายของ MEGA และมองวา่
การเตบิโตของ EPS ในระดบัเลขสองหลกัในปี 2022F เป็นระดบัทีท่า้ทาย 

มีแผนออกผลิตภณัฑใ์หมต่่อเน่ือง 
MEGA ไดเ้ปิดตวัผลติภณัฑใ์หมใ่น 4Q21 และมแีผนจะเปิดตวัผลติภณัฑ์
เพิม่เตมิมากกวา่ 10 รายการ ในปี 2022F ซึง่ประกอบดว้ยทัง้ยาทดแทน
และอาหารเสรมิ (เชน่ วติามนิรุน่ใหม)่ และผลติภณัฑใ์หม ่ (เชน่ อาหาร
เสรมิทีม่กีญัชงเป็นสว่นประกอบ) MEGA มัน่ใจวา่ผลติภณัฑใ์หมจ่ะประสบ
ความสาํเรจ็ตามกระแสการใสใ่จสขุภาพอยา่งต่อเนื่อง นอจากนี้ MEGA ยงั
มผีลติภณัฑอ์กีราว 100 รายการรอการอนุมตัจิากสาํนกังานคณะกรรมการ
อาหารและยา (อย.) และมแีผนจะเปิดตวัในปี 2023-24 ซึง่คาดวา่จะหนุน
ใหย้อดขายเตบิโต 3-4% ต่อปี เราไดร้วมปจัจยันี้ในประมาณการของเรา
แลว้  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 12,589  14,862 15,988 17,011 

Net profit 1,393  1,885 2,037 2,215 

Consensus NP  1,900 1,932 2,201 

Diff frm cons (%)  (0.8) 5.4 0.7 

Norm profit 1,416  1,885 2,037 2,215 

Prev. Norm profit  1,772 2,003 2,214 

Chg frm prev (%)  6.3 1.7 0.1 

Norm EPS (Bt) 1.6  2.2 2.3 2.5 

Norm EPS grw (%) 16.3  33.1 8.1 8.7 

Norm PE (x) 32.3  24.3 22.5 20.7 

EV/EBITDA (x) 23.2  18.0 16.4 14.9 

P/BV (x) 6.6  5.8 5.2 4.7 

Div yield (%) 1.7  2.3 2.7 3.1 

ROE (%) 21.6  25.3 24.3 23.9 

Net D/E (%) (10.3) (12.4) (17.6) (24.4) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 7-Dec-21(Bt) 52.50 

Market Cap (US$ m) 1,358.7 

Listed Shares (m shares) 871.9 

Free Float (%) 38.93 

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.31 

12M Price H/L (Bt) 55.50/33.25 

Sector  Commerce

Major Shareholder  Shah Family 50.1%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

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

 

Ex 3: Slower Growth After A High Base  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: Already At The Average PE  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Assumption Adjustment  

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales  

New 11,130 12,589 14,862 15,988 17,011 

Old 14,624 15,853 17,086 

Change (%) 1.6 0.8 (0.4) 
    

% Gross margin    

New 41.1 39.6 42.1 42.3 42.4 

Old 39.3 39.7 39.8 

Change (pp) 2.8 2.6 2.6 
    

% SG&A to sales    

New 28.5 26.2 27.0 27.1 26.9 

Old 24.8 24.6 24.4 

Change (pp) 2.2 2.5 2.5 
    

Normalized profit (Bt m)    

New 1,217 1,416 1,885 2,037 2,215 

Old 1,772 2,003 2,214 

Change (%) 6.3 1.7 0.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: 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  2,700 2,919 3,143 3,644 4,089 4,599 5,185 5,720 6,441 7,218 7,979 —

Free cash flow  1,748 2,222 2,354 2,795 3,152 3,541 3,966 4,456 5,123 5,828 6,369 77,298

PV of free cash flow  1,743 1,855 1,796 1,948 1,964 2,007 2,044 2,089 2,185 2,262 2,143 26,008
      

Risk-free rate (%) 3.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 11.3     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 48,045     

Net debt (end-2021F) (982)     

Minority interest 16     

Equity value 49,010     
      

# of shares (m) 872     

Equity value/share (Bt) 56.0      
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

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 16.5 4.3 7.6 7.3 2.9 2.5 6.2 6.3 3.4 3.6 

Eli Lilly & Co LLY US US 1.2 2.6 30.7 29.9 27.8 21.7 26.8 25.7 1.4 1.5 

Johnson & Johnson JNJ US US 22.0 5.6 16.6 15.8 6.0 5.3 13.1 12.3 2.6 2.7 

Merck & Co Inc MRK US US (1.4) 23.6 12.5 10.1 6.0 4.9 10.2 8.4 3.5 3.8 

Pfizer Inc PFE US US 90.1 11.0 12.2 11.0 3.8 2.9 9.9 7.3 3.0 3.1 

Abbott Laboratories ABT US US 39.1 (6.6) 26.1 27.9 6.4 5.1 19.3 21.2 1.4 1.4 

     

Astellas Pharma Inc 4503 JP Japan 58.0 27.2 17.4 13.7 2.2 2.1 9.5 8.2 2.8 3.2

Chugai Pharmaceutical  4519 JP Japan 34.3 0.4 20.7 20.6 5.2 4.5 13.5 13.5 1.9 2.1 

Daiichi Sankyo Co Ltd 4568 JP Japan (14.6) 22.2 81.3 66.5 4.1 4.0 33.3 28.4 1.0 1.1

Eisai Co Ltd 4523 JP Japan 39.8 (10.4) 33.5 37.4 2.7 2.7 16.5 16.3 2.4 2.4

Otsuka Holdings Co Ltd 4578 JP Japan 6.8 0.3 14.2 14.2 1.1 1.1 7.4 6.9 2.4 2.5 

Taisho Pharmaceutical  4581 JP Japan (16.5) 7.9 39.8 36.8 0.6 0.6 5.5 6.7 1.8 1.8 

     

AstraZeneca  AZN LN UK 28.6 30.4 21.1 16.2 4.7 4.7 17.2 12.3 2.6 2.7 

GlaxoSmithKline  GSK LN UK (5.1) 6.0 14.2 13.4 5.3 4.9 11.6 10.1 5.1 3.5 

     

Novartis AG NOVN SW Switzerland 10.3 5.8 12.8 12.1 3.0 2.8 10.4 11.0 4.1 4.2 

Roche Holding AG ROG SW Switzerland 6.2 2.6 18.1 17.7 7.4 6.5 13.2 12.9 2.5 2.6 

     

Blackmores Ltd BKL AU Australia 48.8 48.1 45.2 30.5 4.4 4.1 19.1 14.9 1.1 1.7

Novo Nordisk A/S NOVOB DC Denmark 14.7 12.2 34.8 31.0 23.4 20.3 25.2 22.3 1.4 1.6 

Sanofi SAN FP France 10.8 12.2 13.1 11.7 1.6 1.5 9.8 9.0 3.9 4.1 

Apex Healthcare  APEX MK Malaysia 1.7 8.3 21.3 19.6 2.4 2.3 13.2 11.9 1.5 1.6 

Kalbe Farma KLBF IJ Indonesia 11.8 9.4 24.9 22.7 4.0 3.6 16.0 14.6 1.9 2.1 

     

Mega Lifesciences MEGA TB* Thailand 33.1 8.1 24.3 22.5 5.8 5.2 18.0 16.4 2.3 2.7 

     

Average    19.8 10.5 24.7 22.2 5.9 5.2 14.8 13.5 2.5 2.5
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 7-Dec-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,่ ผลติภณัฑ ์
กลุ่มบาํรุงสขุภาพ  และผลติภณัฑย์าจาํหน่ายหน้าเคาน์เตอรส์ขุภาพ 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ลกูคา้ยกเลกิสญัญาการจดัจาํหน่าย เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ 
ของเรา 

 สญูเสยีลกูคา้ OEM อยา่งไมค่าดคดิ เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ 
ของเรา 

 เงนิบาททีแ่ขง็คา่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ ของ
เรา 

 แนวโน้มการใส่ใจสขุภาพอยา่งต่อเน่ืองเป็น upside ต่อคาดการณ์ของ
เรา 

 

 

Target price (Bt)             55.72              56.00 0% 

Net profit  21F (Bt m)             1,900              1,885 -1% 

Net profit  22F (Bt m)             1,932              2,037 5% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของ
ตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรม
เวชภณัฑ ์ 

 

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 14,862 15,988 17,011

Cost of sales 6,551 7,603 8,607 9,225 9,798

  Gross profit 4,578 4,986 6,254 6,763 7,213

% gross margin 41.1% 39.6% 42.1% 42.3% 42.4%

Selling & administration expenses 3,176 3,299 4,006 4,336 4,580

  Operating profit 1,402 1,687 2,248 2,426 2,632

% operating margin 12.6% 13.4% 15.1% 15.2% 15.5%

Depreciation & amortization 160 256 243 273 287

  EBITDA 1,562 1,943 2,491 2,700 2,919

% EBITDA margin 14.0% 15.4% 16.8% 16.9% 17.2%

Non-operating income 34 24 34 37 39

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (65) (72) (72) (76) (85)

  Pre-tax profit 1,371 1,638 2,210 2,387 2,586

Income tax 160 234 340 368 398

  After-tax profit 1,211 1,404 1,870 2,019 2,188

% net margin 10.9% 11.2% 12.6% 12.6% 12.9%

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 1,885 2,037 2,215

Normalized profit 1,217 1,416 1,885 2,037 2,215

EPS (Bt) 1.3 1.6 2.2 2.3 2.5

Normalized EPS (Bt) 1.4 1.6 2.2 2.3 2.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 7,230 7,620 8,531 9,388 10,699

  Cash & cash equivalent 1,467 1,221 1,306 1,700 2,600

  Account receivables 2,717 2,684 3,168 3,365 3,533

  Inventories 2,856 3,475 3,773 4,019 4,242

  Others 190 240 283 305 324

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 13,336 14,501 15,862

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,158 4,262 4,697 4,870 5,257

  Account payables 2,508 2,788 3,157 3,383 3,594

  Bank overdraft & ST loans 888 499 325 149 235

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 762 974 1,215 1,338 1,429

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 199 349 704 801 895

Total liabilities 4,358 4,611 5,401 5,671 6,152

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 5,713 6,608 7,492

Shareholders' equity 6,175 6,958 7,919 8,814 9,698

Liabilities & equity 10,533 11,590 13,336 14,501 15,862  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Growth looks likely to 

slowdown after a high 

base  

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 2,210 2,387 2,586

Tax paid (116) (183) (334) (343) (392)

Depreciation & amortization 160 256 243 273 287

Chg In w orking capital 60 (305) (415) (215) (181)

Chg In other CA & CL / minorities 111 150 201 95 88

Cash flow from operations 1,586 1,557 1,907 2,197 2,387

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) 277 15 8

Cash flow from investments (220) (822) (723) (485) (242)

Debt f inancing (150) (371) (175) (175) 85

Capital increase 130 0 (0) 0 0

Dividends paid (618) (670) (923) (1,142) (1,331)

Warrants & other surplus (200) 60 0 0 0

Cash flow from financing (838) (981) (1,098) (1,317) (1,246)

Free cash flow 1,081 1,120 1,257 1,847 2,287

VALUATION

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

Normalized PE (x) 37.6 32.3 24.3 22.5 20.7

Normalized PE - at target price (x) 40.1 34.5 25.9 24.0 22.0

PE (x) 40.2 32.9 24.3 22.5 20.7

PE - at target price (x) 42.9 35.1 25.9 24.0 22.0

EV/EBITDA (x) 28.9 23.2 18.0 16.4 14.9

EV/EBITDA - at target price (x) 30.9 24.8 19.2 17.5 15.9

P/BV (x) 7.4 6.6 5.8 5.2 4.7

P/BV - at target price (x) 7.9 7.0 6.2 5.5 5.0

P/CFO (x) 28.9 29.4 24.0 20.8 19.2

Price/sales (x) 4.1 3.6 3.1 2.9 2.7

Dividend yield (%) 1.4 1.7 2.3 2.7 3.1

FCF Yield (%) 2.4 2.4 2.7 4.0 5.0

(Bt)

Normalized EPS 1.4 1.6 2.2 2.3 2.5

EPS 1.3 1.6 2.2 2.3 2.5

DPS 0.7 0.9 1.2 1.4 1.7

BV/share 7.1            8.0            9.1            10.1          11.1          

CFO/share 1.8            1.8            2.2            2.5            2.7            

FCF/share 1.2            1.3            1.4            2.1            2.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Strong cash flows, based 

on our estimates   

2022F PE looks fully 

valued to us at 22x or at 

its historical average  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 9.3 13.1 18.0 7.6 6.4

Net profit  (%) (5.6) 22.3 35.3 8.1 8.7

EPS  (%) (5.9) 22.2 35.3 8.1 8.7

Normalized profit  (%) 4.9 16.3 33.1 8.1 8.7

Normalized EPS  (%) 4.5 16.3 33.1 8.1 8.7

Dividend payout ratio (%) 55.1 56.3 56.3 60.0 65.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.1 39.6 42.1 42.3 42.4

Operating margin (%) 12.6 13.4 15.1 15.2 15.5

EBITDA margin (%) 14.0 15.4 16.8 16.9 17.2

Net margin (%) 10.9 11.2 12.6 12.6 12.9

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 31.2 31.7 31.0

Interest coverage - EBITDA (x) 24.0 26.9 34.5 35.3 34.3

ROA - using norm profit (%) 12.1 12.8 15.1 14.6 14.6

ROE - using norm profit (%) 20.5 21.6 25.3 24.3 23.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 20.4 21.4 25.1 24.1 23.6

  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1

  - operating margin (%) 12.9 13.6 15.4 15.4 15.7

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6

  - interest burden (%) 95.5 95.8 96.8 96.9 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 30.5 29.6 30.7

  NOPAT (Bt m) 1,238 1,446 1,902 2,053 2,227

  invested capital (Bt m) 5,597 6,236 6,937 7,263 7,333

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROIC to 

surpass WACC 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
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CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, 
CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, 
GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2112A, IVL16C2202A, 
JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, 
KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, 
OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, 
PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, 
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SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
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วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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