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

 

HOLD (Unchanged) TP: Bt 47.00 (From: Bt 56.00) 

Change in Numbers  Upside: 7.4% 9 MARCH 2022 
 

Mega Lifesciences Pcl (MEGA TB) 

 

 

PATTADOL BUNNAK 
662 – 483 8298 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

  

เติบโตเลก็น้อยเพราะฐานท่ีสงู  
 

หลงัจากได้ประโยชน์จากความต้องการในช่วงการระบาดของโควิดในปี 
2020-21 MEGA คาดว่ายอดขายจะเติบโตในระดบัตวัเลขหลกัเดียวในปีน้ี 
เราปรบัลดการเติบโตของ EPS ลงเหลือเพียง 5% ในปีน้ี และด้วยซ้ือขายท่ี 
20 เท่า PE เราคงคาํแนะนํา “ถือ”  

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร คงคาํแนะนํา “ถือ”   
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ MEGA ลง 6/8/9% ในปี 2022-24F และ
คงคาํแนะนํา “ถอื" ราคาเป้าหมาย 47 บาท (จาก 56 บาท) 1) แนวโน้ม
ความตอ้งการซึง่เป็นผลมาจากโควดิกาํลงัชะลอตวัลง แนวโน้มนี้ไดเ้ริม่ตน้
ตัง้แต่ 4Q21 และต่อเนื่องไปถงึ 1Q22F 2) ฐานกาํไรของบรษิทัฯ อยูใ่น
ระดบัสงูในปี 2020-21 และเราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเพยีง 5/6/6% ในปี 
2022-24F และ 3) เราไมเ่หน็การเปลีย่นแปลงอยา่งมนียัสาํคญัต่อ
ปจัจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่และตําแหน่งทางการตลาดของ MEGA และเชือ่
วา่การซือ้ขายที ่20 เท่า 2022F PE นัน้เป็นระดบัทีเ่หมาะสม แมก้าํไรจะมี
แนวโน้มเตบิโตเพยีงระดบัตวัเลขหลกัเดยีว 

บริษทัฯ ให้เป้าในระดบัท่ีระมดัระวงั 
MEGA คาดวา่ยอดขายเตบิโตในระดบัตวัเลขหลกัเดยีวในปีนี้ เทยีบกบั 
13/12% ในชว่งการระบาดของโควดิในปี 2020-21 แนวโน้มของการเตบิโต
ในระดบัเลขหลกัเดยีวเกดิขึน้แลว้ใน 1Q22 ทัง้ในธุรกจิยาภายใต้
เครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ และธุรกจิจดัจาํหน่าย แนวโน้มการเตบิโต
ทีช่ะลอตวัลงเริม่ตน้ใน 4Q21 เมือ่กาํไรเตบิโต 14% y-y เทยีบกบัการ
เตบิโต 40% y-y ใน 9M21 แนวโน้มทีอ่อ่นแอลงเหน็ไดจ้ากทัง้จากการขาย
ยา แต่เหน็ชดักวา่ในธุรกจิจดัจาํหน่ายในเมยีนมาร ์ MEGA เหน็วา่คนเริม่
ทยอยลดการตุนทัง้ยาและสนิคา้อปุโภคบรโิภค 

ได้รบัผลกระทบจากเงินเฟ้อจาํกดั  
MEGA ไดร้บัผลกระทบจากการขึน้ราคาวตัถุดบิเพยีงเลก็น้อย เชน่ สาร
ธรรมชาต ิและบรรจุภณัฑ ์แมว้า่เงนิเฟ้อทัว่โลกจะมแีนวโน้มสงูขึน้ MEGA 
เชือ่วา่บรษิทัฯ สามารถบรหิารจดัการเงนิเฟ้อดา้นตน้ทุนไดห้ากเพิม่ขึน้อกี
ขณะทีส่ามารถผลกัภาระตน้ทนุทีส่งูขึน้ผา่นการเพิม่ราคาขาย เนื่องจาก
ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ เป็นผลติภณัฑท์ีม่ลีกัษณะทีม่คีวามจาํสงูโดย
ธรรมชาต ิ เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของแต่ละผลติภณัฑจ์ะทรงตวั 
ขณะทีแ่นวโน้มโดยรวมทีเ่พิม่ขึน้มาจากการเปลีย่นสดัสว่นผลติภณัฑ ์
(Exhibit 3) 

ผลิตภณัฑย์าใหม่   
MEGA เปิดตวัผลติภณัฑใ์หม ่ 16 รายการ ในปี 2021 และมแีผนทีจ่ะ
เปิดตวัผลติภณัฑย์าใหมม่ากกวา่ 20 รายการในปีนี้ ยาใหมใ่นปีนี้คาดวา่จะ
เป็นยาทดแทน อาหารเสรมิ และผลติภณัฑป์ระเภทใหม ่ เชน่ อาหารเสรมิ
ทีม่สีว่นผสมของกญัชง และฟ้าทะลายโจร แต่อยา่งไรกต็าม การเปิดตวั
ผลติภณัฑจ์ากกญัชงจะล่าชา้ไปจาก 1Q22 และกาํลงัรอการอนุมตัจิาก
สาํนกังานคณะกรรมการอาหารและยา MEGA คาดวา่ผลติภณัฑใ์หมจ่ะทาํ
ใหย้อดขายเตบิโตเพิม่ 2-3% ต่อปี 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 14,136  14,667 15,547 16,526 

Net profit 1,947  1,919 2,038 2,165 

Consensus NP  1,904 2,149 2,345 

Diff frm cons (%)  0.8 (5.2) (7.6) 

Norm profit 1,828  1,919 2,038 2,165 

Prev. Norm profit  2,037 2,215 2,377 

Chg frm prev (%)  (5.8) (8.0) (8.9) 

Norm EPS (Bt) 2.1  2.2 2.3 2.5 

Norm EPS grw (%) 29.2  5.0 6.2 6.3 

Norm PE (x) 20.9  19.9 18.7 17.6 

EV/EBITDA (x) 14.8  13.8 12.7 11.7 

P/BV (x) 4.8  4.4 4.0 3.7 

Div yield (%) 3.2  3.1 3.2 3.7 

ROE (%) 24.4  22.9 22.3 21.7 

Net D/E (%) (29.5) (34.1) (38.5) (44.1) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 9-Mar-22(Bt) 43.75 

Market Cap (US$ m) 1,154.2 

Listed Shares (m shares) 871.9 

Free Float (%) 38.93 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.37 

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 Growth   Ex 2: Gross Margin Trend 
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Ex 3: Product Breakdown (%) 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 

Branded  52.9 51.7 49.2 46.4 48.9 49.9 48.8 

Distribution 42.2 45.5 48.6 51.7 48.8 47.8 48.9 

OEM  4.9 2.8 2.1 1.9 2.3 2.3 2.3 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 4: Earnings Growth  
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Ex 5: Assumption Revision  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (Bt m)   

New 12,589 14,136 14,667 15,547 16,526 

Old   15,988 17,011 18,316 

Change (%)   (8.3) (8.6) (9.8) 
      

Gross margin (%)      

New 39.6 41.8 42.0 41.9 41.9 

Old   42.3 42.3 42.3 

Change (pp)   (0.3) (0.4) (0.4) 
      

SG&A to sales (%)      

New 26.2 26.7 26.7 26.6 26.5 

Old   27.1 26.9 26.9 

Change (pp)   (0.4) (0.4) (0.4) 
      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,416 1,828 1,919 2,038 2,165 

Old  2,037 2,215 2,377 

Change (%)  (5.8) (8.0) (8.9) 

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  2,544 2,705 2,877 3,234 3,675 4,093 4,489 4,874 5,129 5,487 5,812 —

Free cash flow  1,798 1,927 2,265 2,509 2,998 3,398 3,745 3,942 4,258 4,591 4,880 58,779

PV of free cash flow  1,793 1,604 1,719 1,737 1,893 1,906 1,907 1,823 1,788 1,750 1,689 17,511
      

Risk-free rate (%) 3.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 10.7     

Terminal growth (%) 2.0     
      

Enterprise value - add 

investments 38,599     

Net debt (2021) (2,368)     

Minority interest 22     

Equity value 40,944     
      

# of shares (m) 872     

Equity value/share (Bt) 47.00      
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Peers 

 EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA — Div yield—

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Bristol-Myers Squibb  BMY US US 3.6 6.1 8.7 8.2 3.1 2.7 7.5 7.4 3.2 3.3 

Eli Lilly & Co LLY US US 5.4 13.0 30.2 26.8 21.2 17.1 26.2 22.9 1.5 1.6 

Johnson & Johnson JNJ US US 7.3 4.7 16.1 15.3 5.5 5.0 12.2 11.8 2.6 2.8 

Merck & Co Inc MRK US US 20.1 (0.7) 10.6 10.7 5.2 4.5 9.1 9.3 3.7 4.0 

Pfizer Inc PFE US US 63.0 (27.4) 6.6 9.1 2.5 2.2 5.2 7.7 3.4 3.7 

Abbott Laboratories ABT US US (7.0) 5.8 24.0 22.6 4.4 3.9 18.0 17.6 1.6 1.7 

     

Astellas Pharma Inc 4503 JP Japan 45.2 29.3 19.1 14.8 2.3 2.1 10.1 8.4 2.8 3.2 

Chugai Pharmaceutical  4519 JP Japan 5.1 (4.4) 18.8 19.7 4.4 3.9 12.2 12.4 2.2 2.3 

Daiichi Sankyo Co Ltd 4568 JP Japan (9.9) 18.8 67.9 57.1 3.5 3.5 27.6 24.0 1.2 1.3 

Eisai Co Ltd 4523 JP Japan 45.2 (15.7) 25.6 30.3 2.2 2.2 12.9 13.7 2.9 3.0 

Otsuka Holdings Co Ltd 4578 JP Japan 19.9 4.7 14.0 13.4 1.0 1.0 6.9 6.7 2.6 2.6 

Taisho Pharmaceutical  4581 JP Japan (20.5) 21.5 43.3 35.7 0.6 0.6 7.9 7.2 1.7 1.7 

     

AstraZeneca  AZN LN UK 27.6 16.3 17.3 14.9 4.5 4.2 13.4 11.1 2.5 2.6 

GlaxoSmithKline  GSK LN UK 48 7.2 12.9 12.1 4.4 3.7 9.7 9.1 3.5 3.5 

           

Novartis AG NOVN SW Switzerland 0.4 9.3 12.8 11.7 2.8 2.8 10.5 10.1 4.2 4.4 

Roche Holding AG ROG SW Switzerland 4.0 2.1 17.0 16.7 8.6 6.5 12.3 11.9 2.8 2.8 

       

Blackmores Ltd BKL AU Australia 17.8 50.3 48.8 32.5 3.8 3.6 16.8 13.6 1.2 1.7 

Novo Nordisk A/S NOVOB DC Denmark 8.2 19.2 30.6 25.6 20.5 17.3 21.8 19.4 1.6 1.9 

Sanofi SAN FP France 14.3 5.4 12.5 11.9 1.6 1.5 9.9 9.3 3.7 3.9 

Apex Healthcare  APEX MK Malaysia 11.1 4.8 18.6 17.8 2.2 2.1 11.8 11.1 1.8 2.0 

Kalbe Farma KLBF IJ Indonesia 9.8 8.8 22.3 20.5 3.6 3.3 14.4 13.4 2.1 2.3 

     

Mega Lifesciences MEGA TB* Thailand 5.0 6.2 19.9 18.7 4.4 4.0 13.8 12.7 3.1 3.2

     

Average    14.7 8.4 22.6 20.3 5.1 4.4 13.2 12.3 2.5 2.7
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 9-Mar-22 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 

 

 

Target price (Bt)             54.28              47.00 -13% 

Net profit  22F (Bt m)             1,904              1,919 1% 

Net profit  23F (Bt m)             2,149              2,038 -5% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการเตบิโตของ MEGA 
หลงัจากมฐีานทีส่งู   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 12,589 14,136 14,667 15,547 16,526

Cost of sales 7,603 8,225 8,500 9,031 9,607

  Gross profit 4,986 5,911 6,166 6,516 6,920

% gross margin 39.6% 41.8% 42.0% 41.9% 41.9%

Selling & administration expenses 3,299 3,769 3,914 4,128 4,374

  Operating profit 1,687 2,141 2,252 2,388 2,546

% operating margin 13.4% 15.1% 15.4% 15.4% 15.4%

Depreciation & amortization 256 274 291 316 331

  EBITDA 1,943 2,416 2,544 2,705 2,877

% EBITDA margin 15.4% 17.1% 17.3% 17.4% 17.4%

Non-operating income 24 37 34 36 38

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (72) (28) (29) (30) (50)

  Pre-tax profit 1,638 2,150 2,257 2,394 2,534

Income tax 234 336 353 374 396

  After-tax profit 1,404 1,814 1,904 2,019 2,138

% net margin 11.2% 12.8% 13.0% 13.0% 12.9%

Shares in aff iliates' Earnings 7 9 10 13 22

Minority interests 4 6 5 5 5

Extraordinary items (23) 119 0 0 0

NET PROFIT 1,393 1,947 1,919 2,038 2,165

Normalized profit 1,416 1,828 1,919 2,038 2,165

EPS (Bt) 1.6 2.2 2.2 2.3 2.5

Normalized EPS (Bt) 1.6 2.1 2.2 2.3 2.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 7,587 9,301 9,895 11,051 12,639

  Cash & cash equivalent 1,221 2,536 3,000 3,800 5,000

  Account receivables 2,684 2,808 2,914 3,046 3,192

  Inventories 3,489 3,823 3,843 4,058 4,290

  Others 193 134 139 147 157

Investments & loans 194 215 235 255 276

Net f ixed assets 1,951 1,837 1,946 1,930 1,699

Other assets 1,824 1,919 2,004 2,093 2,187

Total assets 11,557 13,272 14,080 15,329 16,801

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,229 4,853 4,877 5,274 5,881

  Account payables 2,794 3,533 3,651 3,879 4,126

  Bank overdraft & ST loans 499 168 18 114 400

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 936 1,152 1,207 1,281 1,354

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 349 393 459 477 497

Total liabilities 4,578 5,247 5,336 5,751 6,378

Minority interest 21 22 17 17 12

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 (536) (506) (506) (506) (506)

Retained earnings 4,752 5,766 6,491 7,324 8,174

Shareholders' equity 6,958 8,003 8,728 9,561 10,411

Liabilities & equity 11,557 13,272 14,080 15,329 16,801  
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) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 1,638 2,150 2,257 2,394 2,534

Tax paid (183) (311) (349) (361) (384)

Depreciation & amortization 256 274 291 316 331

Chg In w orking capital (315) 281 (7) (119) (132)

Chg In other CA & CL / minorities 159 275 55 71 74

Cash flow from operations 1,557 2,670 2,248 2,300 2,423

Capex (437) (161) (400) (300) (100)

Right of use (263) (3) (3) (3) (3)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 46 (20) (20) (20) (20)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (168) (57) (17) (69) (71)

Cash flow from investments (822) (241) (440) (392) (194)

Debt f inancing (371) (213) (150) 96 286

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (670) (923) (1,195) (1,204) (1,315)

Warrants & other surplus 60 21 0 0 0

Cash flow from financing (981) (1,114) (1,344) (1,108) (1,029)

Free cash flow 1,120 2,509 1,848 2,000 2,323

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 26.9 20.9 19.9 18.7 17.6

Normalized PE - at target price (x) 28.9 22.4 21.3 20.1 18.9

PE (x) 27.4 19.6 19.9 18.7 17.6

PE - at target price (x) 29.4 21.0 21.3 20.1 18.9

EV/EBITDA (x) 19.3 14.8 13.8 12.7 11.7

EV/EBITDA - at target price (x) 20.7 16.0 14.9 13.8 12.6

P/BV (x) 5.5 4.8 4.4 4.0 3.7

P/BV - at target price (x) 5.9 5.1 4.7 4.3 3.9

P/CFO (x) 24.5 14.3 17.0 16.6 15.7

Price/sales (x) 3.0 2.7 2.6 2.5 2.3

Dividend yield (%) 2.1 3.2 3.1 3.2 3.7

FCF Yield (%) 2.9 6.6 4.8 5.2 6.1

(Bt)

Normalized EPS 1.6 2.1 2.2 2.3 2.5

EPS 1.6 2.2 2.2 2.3 2.5

DPS 0.9 1.4 1.4 1.4 1.6

BV/share 8.0            9.2            10.0          11.0          11.9          

CFO/share 1.8            3.1            2.6            2.6            2.8            

FCF/share 1.3            2.9            2.1            2.3            2.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Strong cash flows, based 

on our estimates   

2022F PE looks fairly 

valued to us at 20x or at 

its historical average  
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 13.1 12.3 3.8 6.0 6.3

Net prof it  (%) 22.3 39.8 (1.4) 6.2 6.3

EPS  (%) 22.2 39.8 (1.4) 6.2 6.3

Normalized profit  (%) 16.3 29.2 5.0 6.2 6.3

Normalized EPS  (%) 16.3 29.2 5.0 6.2 6.3

Dividend payout ratio (%) 56.3 61.8 61.8 60.0 65.0

Operating performance

Gross margin (%) 39.6 41.8 42.0 41.9 41.9

Operating margin (%) 13.4 15.1 15.4 15.4 15.4

EBITDA margin (%) 15.4 17.1 17.3 17.4 17.4

Net margin (%) 11.2 12.8 13.0 13.0 12.9

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4)

Interest coverage - EBIT (x) 23.3 75.7 77.9 79.0 51.2

Interest coverage - EBITDA (x) 26.9 85.4 87.9 89.5 57.8

ROA - using norm prof it (%) 12.8 14.7 14.0 13.9 13.5

ROE - using norm profit (%) 21.6 24.4 22.9 22.3 21.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.4 24.2 22.8 22.1 21.4

  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0

  - operating margin (%) 13.6 15.4 15.6 15.6 15.6

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6

  - interest burden (%) 95.8 98.7 98.7 98.8 98.1

  - tax burden (%) 85.7 84.4 84.4 84.4 84.4

WACC (%) 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6

ROIC (%) 25.8 29.0 33.7 35.1 36.6

  NOPAT (Bt m) 1,446 1,807 1,900 2,015 2,148

  invested capital (Bt m) 6,236 5,635 5,746 5,875 5,811

 
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 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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