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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 54.00 (From: Bt 47.00)  

Change in Numbers  Upside: 6.9% 3 JUNE 2022 
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แตะระดบัสงูสดุ  
 

เรายงัควงแนะนํา “ถือ” MEGA ด้วยคาดวา่กาํไรแตะระดบัสงูสดุในปีน้ี 
หลงัจากได้ประโยชน์จากอปุสงคท่ี์แขง็แกร่งผิดปกติในช่วงโควิด เราคาด
ว่ากาํไรของ MEGA จะสงูสดุในปีน้ี และลดลง 7% ในปี 2023F เรามองว่า 
MEGA ซ้ือขายท่ีระดบัท่ีเหมาะสมแล้วท่ี 21 เท่า PE   

 

ความต้องการพิเศษจากโควิด 
MEGA เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากโควดิ ดว้ยมกีาํไรเตบิโต 16/29% ในปี 
2020-21 และ 77% y-y ใน 1Q22 ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัคอืผลติภณัฑเ์สรมิ
อาหารและยาภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ (78% ของกาํไรขัน้ตน้) MEGA 
ไมไ่ดข้ายยารกัษาโควดิ แต่ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ โดยเฉพาะทีเ่น้น
ภูมคิุม้กนั เชน่ วติามนิ มคีวามตอ้งการจากผูใ้สใ่จดแูลสขุภาพอยา่งมาก
ท่ามกลางความกงัวลทีม่ต่ีอโควดิ ยอดขายเพิม่ขึน้ 7/18% ในปี 2020-21 
และ 33% y-y ใน 1Q22 นอกจากนี้ ผลกระทบของ leverage ยงัชว่ยให้
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของผลติภณัฑภ์ายใตเ้ครือ่งหมายการคา้เพิม่ขึน้เป็น 
69% ใน 1Q22 จาก 63% ในปี 2019 ธุรกจิจดัจาํหน่ายยา และ FMCG 
อื่นๆ ของ MEGA (20% ของกาํไรขัน้ตน้ และมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ 18%) 
เตบิโต 20/6% ในปี 2010-21 ใน 2Q22 ผลติภณัฑภ์ายใตเ้ครือ่งหมาย
การคา้ยงัคงแขง็แกรง่มาก ขณะทีธุ่รกจิจดัจาํหน่ายทรงตวั 

อาจเร่ิมกลบัมาปกติใน 2H22F  
ในอดตี ธุรกจิของ MEGA โดยปกตจิะเตบิโตในระดบั high-single digit 
และเราคาดวา่ยอดขายหลงัชว่งโควดิจะกลบัมาเป็นปกตทิีร่ะดบัการเตบิโต
เท่าเดมิ แนวโน้ม 2Q22 จนถงึขณะนี้ยงัคงแขง็แกรง่มาก แต่เราคาดวา่จะ
กลบัมาสูภ่าวะปกตใิน 2H22F Exhibit 5 แสดงใหเ้หน็วา่ยอดขาย
เคลื่อนไหวไปตามโควดิ ปจัจุบนัผูต้ดิเชือ้โควดิกาํลงัลดลงในตลาดหลกั
ของ MEGA ซึง่ไดแ้ก่ ไทย เมยีนมาร ์ และเวยีดนาม ขณะทีอ่ตัราการฉีด
วคัซนีกาํลงัเพิม่ขึน้ Exhibit 6 แสดงยอดขายอาหารเสรมิทีล่ดลงในตลาดที่
พฒันาแลว้ เชน่ สหรฐั และเยอรมนี ตัง้แต่ 2H21 ซึง่อตัราการฉีดวคัซนีดี
ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 

มีแรงกดดนัด้านต้นทุนบางส่วน  
วตัถุดบิ เชน่ สารธรรมชาต ิคดิเป็น 20% ของตน้ทุนของ MEGA และได้
เพิม่ขึน้จากชว่งตน้ 2Q22 ตามแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อทัว่โลก อยา่งไรกด็ ี
ดว้ยเงนิบาททีอ่อ่นคา่ลงเมือ่เทยีบกบัดอลลารส์หรฐั (สกุลเงนิหลกัทีใ่ชข้าย
ของ MEGA) อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึน่าจะยงัคงเป็นไปตามคาดใน 2Q22F 
จาก 1Q22 MEGA ยงัไมไ่ดผ้ลกัภาระตน้ทนุใหแ้ก่ลกูคา้ แต่ MEGA กล่าว
วา่สามารถสง่ต่อไดห้ากตน้ทุนสงูขึน้ 

คงคาํแนะนํา “ถือ”   
เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” MEGA ราคาเป้าหมาย 54 บาท/หุน้ (จาก 47 
บาท) 1) เราคาดวา่กาํไรของ MEGA จะพุง่สงูสดุในปีนี้ ก่อนจะเขา้สูภ่าวะ
ปกต ิดว้ยคาดวา่จะหดตวัลง 7% ในปี 2023F 2) เรามองวา่ MEGA ซือ้
ขายทีร่ะดบัทีเ่หมาะสมแลว้ที ่ 21 เท่า PE ในปี 2023F 3) เรายงัคงชอบ
ปจัจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ของ MEGA กรอบความคดิในเรือ่งการเตบิโตของ
ทมีบรหิาร และมตํีาแหน่งทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ในตลาดทีบ่รษิทัฯ เจาะเขา้
ไป บทวเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบัเพิม่ราคาเป้าหมาย เนื่องจากการปรบั
ประมาณการกาํไรขึน้ 18/4/4% ในปี 2022-24F จากผลการดาํเนินงาน 
1Q22 ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด นอกจากนี้เรายงัปรบัมาใชปี้ฐานปี 2023F จาก 
2022F อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 14,136  14,951  14,941  15,915  

Net profit 1,947  2,256  2,100  2,261  

Consensus NP  2,003  2,217  2,399  

Diff frm cons (%)  12.6  (5.3) (5.7) 

Norm profit 1,828  2,256  2,100  2,261  

Prev. Norm profit  1,919  2,038  2,165  

Chg frm prev (%)  17.5  3.1  4.4  

Norm EPS (Bt) 2.1  2.6  2.4  2.6  

Norm EPS grw (%) 29.2  23.4  (6.9) 7.7  

Norm PE (x) 24.1  19.5  21.0  19.5  

EV/EBITDA (x) 17.2  13.9  14.4  13.2  

P/BV (x) 5.5  4.9  4.5  4.1  

Div yield (%) 2.7  3.2  2.9  3.3  

ROE (%) 24.4  26.6  22.5  22.2  

Net D/E (%) (29.5) (35.5) (40.3) (46.0) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 2-Jun-22(Bt) 50.50  

Market Cap (US$ m) 1,282.7  

Listed Shares (m shares) 871.9  

Free Float (%) 39.54  

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.78  

12M Price H/L (Bt) 55.50/35.00  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Shah Family 50.1% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: Normalized Profits  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Branded Sales   Ex 3: Distribution Sales 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

 

 



 
 
COMPANY NOTE MEGA PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Rising EBIT Margin   
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Source: Company data  

 
 

Ex 5: MEGA’s Sales Vs. COVID Cases And Vaccination Level  

 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 May-22 

MEGA’s total sales (q-q%) 29 4 (6) 9 12 (18) 17  

Change in quarterly COVID cases in MEGA’s markets (q-q%) 6,225 13 (74) 1,731 364 (33) 512 (77) 

2 vaccination doses vs. total population (%) 0 0 0 2 13 59 68 70 
 

Sources: Company data, Our World In Data, Bloomberg 

Note: MEGA’s main markets are Thailand, Myanmar and Vietnam  

 

 

Ex 6: Developed Markets’ Supplement Sales Vs. COVID Cases And Vaccination Level  

 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 May-22 

Peers' total sales (q-q%) 11 (3) 4 5 (10) (5) 0  

Change in quarterly COVID cases in developed markets (q-q%) 83 200 (14) (65) 143 36 197 (46) 

2 vaccination doses vs. total population (%) 0 0 17 47 59 65 68 70 
 

Sources: Company data, Our World In Data, Bloomberg 

Note: Peers include Biotest AG, USANA Health Science and Herbalife nutrition   
 

 

Ex 7: We Expect A Normalization In Sales…  Ex 8: …In EBIT Margin… 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 9: …And In Profits   
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: Historical PE  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 11: Key Assumption Revisions  

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (Bt m)      

New 12,589 14,136 14,951 14,941 15,915 

Old   14,667 15,547 16,526 

Change (%)   1.9 (3.9) (3.7) 
      

Gross margin (%)      

New 39.6 41.8 43.6 42.7 42.8 

Old   42.0 41.9 41.9 

Change (pp)   1.6 0.8 0.9 
      

SG&A to sales (%)      

New 26.2 26.7 25.9 26.2 26.2 

Old   26.7 26.6 26.5 

Change (pp)   (0.8) (0.3) (0.3) 
      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,416 1,828 2,256 2,100 2,261 

Old   1,919 2,038 2,165 

Change (%)   17.5 3.1 4.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  2,777 2,976 3,293 3,733 4,148 4,565 5,005 5,386 5,867 6,373 6,804 — 

Free cash flow  2,170 2,346 2,594 3,050 3,445 3,787 4,004 4,411 4,837 5,247 5,513 65,287 

PV of free cash flow  2,164 1,952 1,969 2,112 2,127 2,123 2,038 2,040 2,031 2,000 1,817 21,514 
              

Risk-free rate (%) 3.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 10.7             

Terminal growth (%) 2.0             
              

Enterprise value - add 

investments 43,887             

Net debt (2022F) (3,183)             

Minority interest 17             

Equity value 47,053             
              

# of shares (m) 872             

Equity value/share (Bt) 54.00              
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 13: 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 1.2 6.9 9.9 9.2 4.0 3.5 8.7 8.4 2.8 3.0 

Eli Lilly & Co LLY US US 2.8 13.4 37.1 32.7 23.7 18.4 30.4 27.2 1.2 1.4 

Johnson & Johnson JNJ US US 5.2 4.5 17.3 16.5 5.8 5.2 13.5 12.6 2.5 2.6 

Merck & Co Inc MRK US US 21.2 0.8 12.5 12.4 4.9 4.1 10.5 10.4 3.1 3.3 

Pfizer Inc PFE US US 55.7 (23.1) 7.6 9.9 2.9 2.6 6.4 8.3 3.1 3.2 

Abbott Laboratories ABT US US (6.5) 0.6 23.6 23.5 5.1 4.4 18.0 18.2 1.6 1.7 

             

Astellas Pharma Inc 4503 JP Japan 80.2 18.5 16.7 14.1 2.4 2.2 9.6 8.7 2.9 3.2 

Chugai Pharmaceutical  4519 JP Japan 11.3 (7.1) 17.1 18.4 4.0 3.5 10.8 11.7 2.2 2.4 

Daiichi Sankyo Co Ltd 4568 JP Japan 29.8 39.4 72.0 51.6 4.6 4.4 34.5 25.7 0.9 1.0 

Eisai Co Ltd 4523 JP Japan 34.0 (16.7) 14.5 33.7 2.0 2.0 12.1 13.2 3.1 3.2 

Otsuka Holdings Co Ltd 4578 JP Japan 15.4 6.1 16.2 15.2 1.1 1.1 7.9 7.6 2.3 2.3 

Taisho Pharmaceutical  4581 JP Japan 1.1 5.7 29.8 28.1 0.5 0.5 5.6 5.0 2.1 2.1 

             

AstraZeneca  AZN LN UK 26.7 16.1 19.6 16.8 5.2 4.8 15.4 12.8 2.2 2.4 

GlaxoSmithKline  GSK LN UK 8.2 22.7 13.9 11.4 5.3 4.5 10.7 9.9 3.1 3.2 

             

Novartis AG NOVN SW Switzerland (2.0) 10.7 14.6 13.2 3.1 3.0 12.5 11.6 3.7 3.8 

Roche Holding AG ROG SW Switzerland 4.8 4.1 15.7 15.0 7.1 5.9 11.5 11.2 3.0 3.1 

             

Blackmores Ltd BKL AU Australia 20.1 48.4 43.5 29.3 3.5 3.2 15.3 12.1 1.3 1.9 

Novo Nordisk A/S NOVOB DC Denmark 12.9 20.6 33.2 27.5 23.0 19.8 23.3 20.7 1.5 1.7 

Sanofi SAN FP France 17.4 4.2 13.0 12.5 1.8 1.7 10.0 9.8 3.5 3.6 

Apex Healthcare  APEX MK Malaysia 16.4 2.3 20.2 19.8 2.5 2.3 12.9 12.4 1.8 1.9 

Kalbe Farma KLBF IJ Indonesia 7.5 9.1 22.0 20.2 3.5 3.2 14.1 13.1 2.2 2.4 

             

Mega Lifesciences MEGA TB* Thailand 23.4 (6.9) 19.5 21.0 4.9 4.5 13.9 14.4 3.2 2.9 

             

Average    18.4 8.2 22.3 20.5 5.5 4.8 14.0 13.0 2.4 2.6 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 2-Jun-22 closing price 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX MEGA PATTADOL BUNNAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

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 
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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 

 เงนิบาททีอ่่อนคา่มากกวา่คาด เป็น upside ต่อประมาณการ ของเรา 

 

 

Target price (Bt)             57.53              54.00  -6% 

Net profit  22F (Bt m)             2,003              2,256  13% 

Net profit  23F (Bt m)             2,217              2,100  -5% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามอง
บวกมากขึน้ต่อความตอ้งการผลติภณัฑข์อง MEGA ทีแ่ขง็แกรง่
ผดิปกต ิ 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองที่
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อการเตบิโตของ 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 14,951 14,941 15,915

Cost of sales 7,603 8,225 8,432 8,564 9,102

  Gross profit 4,986 5,911 6,519 6,377 6,812

% gross margin 39.6% 41.8% 43.6% 42.7% 42.8%

Selling & administration expenses 3,299 3,769 3,869 3,916 4,167

  Operating profit 1,687 2,141 2,650 2,461 2,645

% operating margin 13.4% 15.1% 17.7% 16.5% 16.6%

Depreciation & amortization 256 274 291 316 331

  EBITDA 1,943 2,416 2,941 2,777 2,976

% EBITDA margin 15.4% 17.1% 19.7% 18.6% 18.7%

Non-operating income 24 37 34 34 37

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (72) (28) (29) (28) (33)

  Pre-tax profit 1,638 2,150 2,656 2,468 2,648

Income tax 234 336 415 386 414

  After-tax profit 1,404 1,814 2,241 2,082 2,234

% net margin 11.2% 12.8% 15.0% 13.9% 14.0%

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 2,256 2,100 2,261

Normalized profit 1,416 1,828 2,256 2,100 2,261

EPS (Bt) 1.6 2.2 2.6 2.4 2.6

Normalized EPS (Bt) 1.6 2.1 2.6 2.4 2.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 7,587 9,301 10,124 10,907 12,290

  Cash & cash equivalent 1,221 2,536 3,200 3,990 5,000

  Account receivables 2,684 2,808 2,970 2,927 3,074

  Inventories 3,489 3,823 3,812 3,848 4,065

  Others 193 134 142 142 151

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 14,309 15,185 16,452

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,229 4,853 4,867 4,969 5,325

  Account payables 2,794 3,533 3,622 3,678 3,910

  Bank overdraft & ST loans 499 168 17 56 108

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 936 1,152 1,229 1,234 1,307

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 349 393 464 466 486

Total liabilities 4,578 5,247 5,332 5,435 5,810

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 6,723 7,497 8,393

Shareholders' equity 6,958 8,003 8,960 9,733 10,629

Liabilities & equity 11,557 13,272 14,309 15,185 16,452  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect profits to peak 

in 2022F  

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 2,656 2,468 2,648

Tax paid (183) (311) (407) (384) (402)

Depreciation & amortization 256 274 291 316 331

Chg In w orking capital (315) 281 (62) 63 (133)

Chg In other CA & CL / minorities 159 275 71 22 74

Cash flow from operations 1,557 2,670 2,549 2,485 2,518

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) (12) (85) (71)

Cash flow from investments (822) (241) (435) (408) (194)

Debt f inancing (371) (213) (152) 40 51

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (670) (923) (1,299) (1,327) (1,365)

Warrants & other surplus 60 21 0 0 0

Cash flow from financing (981) (1,114) (1,450) (1,287) (1,314)

Free cash flow 1,120 2,509 2,149 2,185 2,418

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.1 24.1 19.5 21.0 19.5

Normalized PE - at target price (x) 33.3 25.8 20.9 22.4 20.8

PE (x) 31.6 22.6 19.5 21.0 19.5

PE - at target price (x) 33.8 24.2 20.9 22.4 20.8

EV/EBITDA (x) 22.3 17.2 13.9 14.4 13.2

EV/EBITDA - at target price (x) 23.9 18.5 14.9 15.5 14.2

P/BV (x) 6.3 5.5 4.9 4.5 4.1

P/BV - at target price (x) 6.8 5.9 5.3 4.8 4.4

P/CFO (x) 28.3 16.5 17.3 17.7 17.5

Price/sales (x) 3.5 3.1 2.9 2.9 2.8

Dividend yield (%) 1.8 2.7 3.2 2.9 3.3

FCF Yield (%) 2.5 5.7 4.9 5.0 5.5

(Bt)

Normalized EPS 1.6 2.1 2.6 2.4 2.6

EPS 1.6 2.2 2.6 2.4 2.6

DPS 0.9 1.4 1.6 1.4 1.7

BV/share 8.0            9.2            10.3          11.2          12.2          

CFO/share 1.8            3.1            2.9            2.9            2.9            

FCF/share 1.3            2.9            2.5            2.5            2.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Strong cash flows, based 

on our estimates   
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 13.1 12.3 5.8 (0.1) 6.5

Net prof it  (%) 22.3 39.8 15.9 (6.9) 7.7

EPS  (%) 22.2 39.8 15.9 (6.9) 7.7

Normalized prof it  (%) 16.3 29.2 23.4 (6.9) 7.7

Normalized EPS  (%) 16.3 29.2 23.4 (6.9) 7.7

Dividend payout ratio (%) 56.3 61.8 61.8 60.0 65.0

Operating performance

Gross margin (%) 39.6 41.8 43.6 42.7 42.8

Operating margin (%) 13.4 15.1 17.7 16.5 16.6

EBITDA margin (%) 15.4 17.1 19.7 18.6 18.7

Net margin (%) 11.2 12.8 15.0 13.9 14.0

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) (0.4) (0.4) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 23.3 75.7 91.9 89.4 79.5

Interest coverage - EBITDA (x) 26.9 85.4 102.0 100.9 89.4

ROA - using norm profit (%) 12.8 14.7 16.4 14.2 14.3

ROE - using norm profit (%) 21.6 24.4 26.6 22.5 22.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.4 24.2 26.4 22.3 21.9

  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0

  - operating margin (%) 13.6 15.4 18.0 16.7 16.8

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6

  - interest burden (%) 95.8 98.7 98.9 98.9 98.8

  - 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 39.7 35.9 38.5

  NOPAT (Bt m) 1,446 1,807 2,236 2,076 2,231

  invested capital (Bt m) 6,236 5,635 5,777 5,799 5,737

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROIC to 

surpass WACC 
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นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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