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Fundamental Story 
 

Mega Lifesciences  (MEGA TB)  - HOLD, Price Bt39.00, TP Bt49.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q23 ดีกว่าคาด 

 กาํไรสทุธ ิ2Q23 ของ MEGA อยูท่ี ่531 ลบ. หากไมร่วมการขาดทนุ
จากอตัราแลกเปลีย่น กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 634 ลบ. เพิม่ขึน้ 17% y-y 
และ 19% q-q กาํไรดกีวา่คาดจาก EBIT margin ทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดจ้ากผลติภณัฑย์าและอาหารเสรมิภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้
ทรงตวั y-y ยอดขายจากธุรกจิจดัจาํหน่ายกท็รงตวัเชน่กนั ยอดขาย
ทีท่รงตวัเป็นผลมาจากฐานรายไดท้ีส่งูในปีทีแ่ลว้ 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 43.8% จาก 42.6% ในปีก่อน 
เนื่องจากการเปลีย่นแปลงในสดัสว่นผลติภณัฑ ์ อตัรากาํไรขัน้ตน้
ทรงตวัตัง้แต่ 2Q22 

 SG&A/Sales ลดลงเหลอื 26.0% จาก 27.6% ใน 2Q22 และ 
27.6% ใน 1Q23 เนื่องจาก MEGA ควบคมุการใชจ้่ายในชว่งทีอุ่ป
สงคล์ดลง 

 เรากาํลงัตรวจสอบวา่ EBIT margin ทีแ่ขง็แกรง่ของ MEGA นัน้
ยัง่ยนืหรอืไม ่

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 3,930 4,052 3,884 3,728 3,992 Revenue 7             2             50           15,574 16,435

  Gross profit 1,674 1,864 1,791 1,626 1,749   Gross profit 8             4             52           6,439 6,730

SG&A 1,084 1,094 1,225 1,028 1,038 SG&A 1             (4)            50           4,130 4,415

  Operating profit 590 770 567 599 711   Operating profit 19           20           57           2,309 2,314

  EBITDA 658 839 635 668 782   EBITDA 17           19           56           2,598 2,627

Other income 11 10 9 9 9 Other income 1             (24)          48           36 38

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 6 8 9 9 9 Interest expense (2)            40           94           19 3

  Profit before tax 595 772 567 598 711   Profit before tax 19           19           56           2,325 2,349

Income tax 63 120 68 73 88 Income tax 20           40           52           306 309

Equity & invest. income 11 17 9 9 11 Equity & invest. income 15           (5)            199         10 13

Minority interests 0 0 0 (0) 0 Minority interests na (88)          na 5 5

Extraordinary items 26 (11) (107) (81) (103) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 570 658 400 453 531   Net profit 17           (7)            48           2,034 2,058

  Normalized profit 544 669 507 534 634   Normalized profit 19           17           57           2,034 2,058

EPS (Bt) 0.65 0.76 0.46 0.52 0.61 EPS (Bt) 17           (7)            48           2.33 2.36

Normalized EPS (Bt) 0.62 0.77 0.58 0.61 0.73 Normalized EPS (Bt) 19           17           57           2.33 2.36

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,460 1,963 2,793 2,997 2,756 Sales grow th 9.3          1.3          18.7        (2.4)         1.6          

A/C receivable 3,883 3,781 3,382 3,367 3,628 Operating profit grow th 6.8          18.0        10.0        (17.1)       20.5        

Inventory 3,864 3,984 4,109 4,042 3,889 EBITDA grow th 6.0          16.4        8.6          (15.3)       18.9        

Other current assets 134 165 306 240 286 Norm profit grow th 15.9        25.1        7.8          (14.8)       16.5        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 15.9        25.1        7.8          (14.8)       16.5        

Fixed assets 1,931 1,926 1,901 1,899 1,942

Other assets 2,199 2,255 2,155 2,157 2,197 Gross margin 42.6        46.0        46.1        43.6        43.8        

  Total assets 14,471 14,074 14,646 14,701 14,697 Operating margin 15.0        19.0        14.6        16.1        17.8        

S-T debt 188 258 229 224 275 EBITDA margin 16.7        20.7        16.3        17.9        19.6        

A/C payable 4,194 3,645 3,972 3,672 3,909 Norm net margin 13.8        16.5        13.1        14.3        15.9        

Other current liabilities 1,209 1,255 1,337 1,274 1,068

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

Other liabilities 384 387 332 328 350 Net D/E (x) (0.3)         (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 102.2      111.3      71.8        72.3        86.8        

 Shareholders' equity 8,496 8,529 8,777 9,202 9,095 Interest rate 17.1        13.5        14.5        16.3        14.4        

Working capital 3,553 4,120 3,519 3,737 3,608 Effective tax rate 10.5        15.6        12.0        12.2        12.3        

Total debt 188 258 229 224 275 ROA 15.5        18.7        14.1        14.6        17.2        

Net debt (2,273) (1,705) (2,564) (2,772) (2,481) ROE 25.4        31.4        23.5        23.8        27.7        

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 24 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
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