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Fundamental Story 
 

MEB Corporation Pcl (MEB TB)  - BUY, Price Bt31.75, TP Bt35.00 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q23 เป็นไปตามคาด 

 MEB ประกาศกาํไรปกตใิน 2Q23 ที ่96 ลบ. เพิม่ขึน้ 18% y-y และ 
11% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ การเตบิโตของ
กาํไรทีแ่ขง็แกรง่มสีาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดแ้ละอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ 

 แมว้า่เราคาดวา่ MEB จะรายงานกาํไรทีล่ดลงเลก็น้อย q-q ใน 
3Q23F เนื่องจากเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ แต่จะเพิม่ขึน้ใน 4Q23F 
เนื่องจากงาน book fair 

 เราชอบ MEB และคงคาํแนะนํา “ซือ้” เนื่องจากไดร้บัสว่นแบ่งตลาด
เพิม่ขึน้เมือ่เทยีบกบัหนงัสอืเล่ม ทาํใหส้ามารถมกีาํไรเตบิโตเฉลีย่ที ่
12% ในปี 2023-25F ดว้ยโมเดลแบบ Asset-light จงึให ้ ROE 
50%+.  

 รายไดข้อง MEB เพิม่ขึน้ 11% y-y ใน 2Q23 โดยมสีาเหตุหลกัมา
จากการเตบิโตของผูใ้ชง้านรายเดอืน (MAU) ที ่ 18% y-y แมว้า่
รายไดต่้อ MAU ใน 2Q23 จะลดลง 7% y-y เนื่องจากฐานทีส่งูในปี
ทีแ่ลว้ ซึง่เป็นผลมาจากการลอ็กดาวน์จากโควดิ-19 

 ผลประโยชน์จาก operating leverage ยงัทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้
เพิม่ขึน้เป็น 30% ใน 2Q23 จาก 29% ใน 2Q22 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 2Q23 เพิม่ขึน้ 1% y-y ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 422 418 460 455 468 Revenue 3             11           49           1,895 2,220

  Gross profit 124 127 140 139 142   Gross profit 2             14           49           578 668

SG&A 30 31 31 33 30 SG&A (9)            1             47           133 162

  Operating profit 95 96 109 106 112   Operating profit 5             18           49           446 506

  EBITDA 97 97 110 108 113   EBITDA 5             17           49           450 514

Other income 6 2 2 2 4 Other income 89           (28)          na 0 0

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense (14)          (12)          5             1 1

  Profit before tax 101 98 111 109 116   Profit before tax 7             16           51           445 505

Income tax 20 20 22 22 24 Income tax 11           21           51           89 101

Equity & invest. income 1 0 1 0 4 Equity & invest. income na na na 1 1

Minority interests (0) (0) (0) (0) (0) Minority interests na na na (0) (1)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 81 78 89 87 96   Net profit 11           18           51           357 405

  Normalized profit 81 78 89 87 96   Normalized profit 11           18           51           357 405

EPS (Bt) 0.27 0.26 0.30 0.29 0.32 EPS (Bt) 11           18           51           1.19 1.35

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.26 0.30 0.29 0.32 Normalized EPS (Bt) 11           18           51           1.19 1.35

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 769 362 482 1,070 1,121 Sales grow th 16.6        17.3        9.1          10.7        10.9        

A/C receivable 41 41 45 71 67 Operating profit grow th 11.7        12.2        13.2        7.2          18.4        

Inventory 3 3 3 5 3 EBITDA grow th 11.3        12.0        13.1        7.2          17.0        

Other current assets 12 14 15 7 14 Norm profit grow th 16.6        8.2          11.7        5.7          17.7        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 16.6        8.2          11.7        5.7          17.7        

Fixed assets 2 2 2 2 2

Other assets 14 13 13 12 12 Gross margin 29.4        30.3        30.4        30.6        30.3        

  Total assets 841 435 561 1,169 1,220 Operating margin 22.4        22.9        23.8        23.4        24.0        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 22.9        23.2        24.0        23.6        24.2        

A/C payable 115 121 133 141 131 Norm net margin 19.3        18.7        19.4        19.0        20.5        

Other current liabilities 713 80 235 119 101

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

Other liabilities 6 6 9 10 8 Net D/E (x) na (1.6)         (2.6)         (1.2)         (1.1)         

 Minority interest 1 1 1 1 1 Interest coverage (x) na na na na na

 Shareholders' equity 5 227 183 898 978 Interest rate na na na na na

Working capital (72) (78) (85) (64) (61) Effective tax rate 19.7        20.0        20.2        20.0        20.6        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 38.7        49.0        71.5        40.1        32.1        

Net debt (769) (362) (482) (1,070) (1,121) ROE na 268.8      173.7      64.1        40.9        

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: 
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