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ผูท่ี้พรอ้มคว้าโอกาสในการเติบโตของ New generic drugs 
 

 BLC เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายผลติภณัฑย์า และผลติภณัฑส์ขุภาพ ดว้ยประสบการณ์

กวา่ 30 ปี  

 จดุเดน่คอืการขยายธุรกจิไปสูย่าสามญัใหม ่และการเตรยีม R&D ไวล้่วงหน้าแลว้ 

 คาดกาํไรเตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 3 ปี 26% CAGR ประเมนิราคาเหมาะสมที ่12 บาท 

 
ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑย์า และผลิตภณัฑส์ขุภาพ 

BLC ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายยาสามญัแผนปัจจุบนั ผลติภณัฑส์มุนไพร เครือ่งสาํอาง 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร และเครือ่งมอืแพทย ์ซึง่จาํหน่ายผลติภณัฑผ์า่นชอ่งทางหลกัคอืรา้นขาย

ยาและโรงพยาบาลทัง้ภาครฐัและเอกชน รวมกนักวา่ 85% ของยอดขาย โดยในปี 2023 บรษิทั

มสีดัสว่นยอดขายหลกัคอืกลุ่มผลติภณัฑย์าแผนปัจจบุนั 71% หลกัภายใต ้Brand อยา่ง

DiabeDerm, Glucosa เป็นตน้ และกลุ่มเครือ่งสาํอาง 12% ภายใต ้Brand; Vitara E เป็นตน้ 

ด้วยประสบการณ์กว่า 30 ปี โดยเภสชักร 3 ท่าน 

จดุเดน่ 1) ดว้ยประสบการณ์กวา่ 30 ปี โดยเภสชักร 3 ทา่น ทาํใหบ้รษิทัไดเ้ปรยีบในการควา้

โอกาสของการเตบิโตในอุตสาหกรรมยาทีม่มีลูคา่ตลาดกวา่ 227,000 ลบ. ผา่นการวางแผนวจิยั

และพฒันาตวัยา New generic drugs 2) ผูบ้รหิารเป็นเภสชักรทีม่คีวามเชีย่วชาญใน

อุตสาหกรรม พรอ้มประสบการณ์กวา่ 30 ปี ทาํใหบ้รษิทัมคีวามเขา้ใจภาพรวมตลาด และมี

บุคลากรทีเ่ป็นเภสชักรและนกัวทิยาศาสตรก์วา่ 100 คน 3) มแีผนงานในอนาคตทีช่ดัเจน โดย

บรษิทัมแีผนนําเงนิ IPO ไปลงทุนก่อสรา้งโรงงานผลติยาอาคารใหม ่ซึง่จะเน้นการผลติยาแผน

ปัจจบุนัประเภทยาสามญัใหมท่ีจ่ะเริม่พฒันาในปี 2023 เป็นตน้ไป และเพิม่กาํลงัการผลติ

ประมาณ 193% จากปี 2021 รวมถงึวจิยั พฒันาต่อยอดผลติภณัฑย์าสามญัใหมก่วา่14รายการ 

คาดการณ์กาํไร 3 ปี ข้างหน้าเติบโตต่อเน่ือง  

เราคาดกาํไรของบรษิทัปี 2023-25 มแีนวโน้มเตบิโตขึน้ต่อเน่ืองเป็น 172 ลบ. (+37% y-y), 

209 ลบ. (+22% y-y) และ 254 ลบ. (+22% y-y) ซึง่คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 26% CAGR หนุน

จากภาพรวมของเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัจากสถานการณ์ Covid-19 และพฤตกิรรมทีค่นหนัมาเน้น

การรกัษาสขุภาพมากขึน้ รวมถงึการเพิม่ผลติภณัฑใ์หม่ๆ ของบรษิทั เชน่ กลุ่มสนิคา้ 

Probiotics และ กลุ่มยาสามญัใหม ่(New Generic Drugs) ขณะที ่Gross margin ของบรษิทั

ปรบัตวัดขีึน้จากกลยุทธเ์พิม่สดัสว่นการจาํหน่ายสนิคา้ทีม่ ีMargin สงู และปรบัลดการจาํหน่าย

สนิคา้ทีม่ ีMargin ตํ่า รวมถงึไดผ้ลประโยชน์จากการประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale) 

จากการผลติสนิคา้เพิม่มากขึน้ 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมของบริษทัปี 2023 ท่ี 12.0 บาท อิง DCF 
เราประเมนิมลูคา่พืน้ฐานของ BLC ปี 2023 เทา่กบั 12.0 บาท องิวธิ ีDCF ภายใตส้มมตฐิาน

อตัราคดิลด (WACC) 7.4% และ Terminal growth 1% โดยราคาพืน้ฐานคดิเป็น P/E ของปี 

2023 ที ่42 เทา่ และ PEG ที ่1.6 เท่า 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB12.00 
IPO PRICE THB10.50 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 1,296 1,459 1,637 1,832 
 

Net profit 126 172 209 254 
 

EPS (THB) 0.26 0.29 0.35 0.42 
 

EBITDA 222 280 332 391 
 

Core net profit 126 172 209 254 
 

Core EPS (THB) 0.26 0.29 0.35 0.42 
 

EPS growth (%) (99.0) 9.3 21.6 21.6 
 

Core P/E (x) 40.1 36.7 30.2 24.8 
 

Dividend yield (%) 1.9 1.1 1.3 1.6 
 

EV/EBITDA (x) 25.0 21.2 17.6 14.6 
 

Price/book (x) 18.8 5.4 4.9 4.4 
 

Net debt/Equity (%) 179.8 (30.7) (35.7) (41.0) 
 

ROE (%) 53.9 23.9 16.9 18.5 
 

Free float (%) 25 
 

Major shareholder กลุม่ผูก้อ่ตัง้ (คุณสวุทิย ์งามภพูนัธ,์ คุณสณุสิา มงคล  

      อารยีพ์งษ์, คุณสมชยั พสิพหธุาร และคุณศุภชยั  

      สายบวั) หลงัการเสนอขาย IPO 55.9% 
 

Issued shares (m) 600.00 
 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

BLC’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 480 ลา้นหุน้ 

Share offering 150 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO แบ่งเป็น IPO 120 ลา้นหุน้ และผูถ้อืหุน้

เดมิขาย 30 ลา้นหุน้ 

Use of proceeds 1) เพือ่ลงทนุโรงงานผลติยาอาคารใหม ่และวจิยั 

พฒันาและผลติ ผลติภณัฑย์าแผนปัจจุบนั 

ประเภทยาสามญัใหม ่14 รายการ 

2) เพือ่สาํหรบัจา่ยคนืหนี้สนิเงนิกูย้มืจากสถาบนั

การเงนิ 

3) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

Financial advisor KGI Securities (Thailand) PCL. 
Lead Underwriter  KGI Securities (Thailand) PCL. 

 

หมายเหตุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่ายหุน้สามญัของ
บรษิทั บางกอกแลป็ แอนด ์คอสเมตคิ จาํกดั (มหาชน) ทีเ่สนอ
ขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั บางกอกแลป็ แอนด ์คอสเมตคิ จาํกดั (มหาชน) “BLC” ผลติและจาํหน่ายยาสามญัแผนปัจจุบนั 
ผลติภณัฑส์มนุไพร เครือ่งสาํอาง ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร และเครือ่งมอืแพทย ์โดยเป็นการจาํหน่ายแบบ
ผูป้ระกอบการกบัผูป้ระกอบการ (Business to Business: B2B) ใหก้บัลกูคา้รา้นขายยา โรงพยาบาลรฐั
และเอกชน บรษิทัเอกชน รา้นคา้ปลกี ผา่นชอ่งทางโมเดริน์เทรด ไดแ้ก่ ไฮเปอรม์ารเ์กต็ รา้นสะดวกซือ้ 
เป็นตน้ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ รวมถงึการจาํหน่ายสนิคา้ใหแ้ก่ผูบ้รโิภคโดยตรง (Business to 
Consumer: B2C) จาํหน่ายสนิคา้ทางออนไลน์ BKD Viva Healthy at Home โดยผลติภณัฑข์อง 
บรษิทัฯ สามารถแบง่ไดเ้ป็น 2 กลุม่ ดงัน้ี 

1 กลุ่มผลิตภณัฑย์า (Pharmaceuticals) 

• เวชภณัฑย์าสามญัแผนปัจจุบนั (Generic Drug) 

ยาสามญัแผนปัจจุบนัทีบ่รษิทัฯ ผลติและจาํหน่ายเป็นยาสามญั (Generic Drug) ซึง่เป็นการ
ผลติเลยีนแบบสตูรยาตน้ตาํรบั (Original Drug) หรอืยาจดสทิธบิตัร (Patented Drug) ซึง่
สทิธบิตัรไดห้มดอายุการคุม้ครองไปแลว้ โดยบรษิทัฯ จะผลติยาสามญัแผนปัจจุบนัภายใต้
เครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ ซึง่มตีวัยาสาํคญัชนิดเดยีวกนักบัยาตน้ตาํรบัในรปูแบบยาเมด็ 
ยาแคปซลู ยาผง ยาน้ํา ครมี และเจล ทัง้น้ี ยาสามญัแผนปัจจุบนัของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ กลุม่ยาที่
เกีย่วกบักระดกูและขอ้ กลุม่ยาทีเ่กีย่วกบัผวิหนงั กลุม่ยาทีเ่กีย่วกบัทางเดนิอาหาร กลุม่ยาที่
เกีย่วกบัทางเดนิหายใจ 

Exhibit 1: ตวัอย่างยาสามญัแผนปัจจบุนั 

           

 

      

Source: BLC 
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• ผลติภณัฑส์มนุไพร (Herbal Medicines) 

ยาทีผ่ลติโดยนําสารสกดัจากสมนุไพรทีส่ามารถหาวตัถุดบิไดจ้ากภายในประเทศภายใต้
เครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ เชน่ พรกิ ไพล กระชายดาํ วา่นหางจระเข ้เป็นตน้ มาผลติ
เป็นยาสาํหรบัผูบ้รโิภคทีใ่ชใ้นการรกัษาโดยการแพทยท์างเลอืก บรษิทัฯ ผลติและจาํหน่าย
ผลติภณัฑส์มนุไพรในรปูแบบยาเมด็ ยาแคปซลู ยาผง ยาน้ํา ครมี และเจล โดยผลติภณัฑ์
สมนุไพรของบรษิทัฯ จะเป็นกลุม่ยาทีร่กัษาโรคไมเ่รือ้รงั ไดแ้ก่ กลุม่ยาทีเ่กีย่วกบักระดกูและ
ขอ้ เป็นตน้ 

Exhibit 2: ตวัอย่างผลิตภณัฑส์มนุไพร 

      

Source: BLC 

 

• เวชภณัฑส์าํหรบัสตัว ์(Animal Medicines) 

เวชภณัฑส์าํหรบัสตัวท์ีบ่รษิทัฯ ผลติและจาํหน่ายจะเน้นสาํหรบัสตัวเ์ศรษฐกจิ ภายใต้
เครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ เชน่ สกุร สตัวปี์ก โคนม และสตัวน้ํ์า เป็นตน้ เพือ่รกัษาโรค
ตดิเชือ้ทีจ่ะเกดิขึน้ในฟารม์ปศุสตัว ์ซึง่บรษิทัฯ มุง่เน้นการผลติผลติภณัฑท์ีม่คีุณภาพเพือ่การ
ใชอ้ยา่งปลอดภยั โดยเริม่จากการวจิยัพฒันา เพือ่ใหไ้ดผ้ลติภณัฑท์ีม่ปีระสทิธภิาพ 
ประสทิธผิล และความปลอดภยัต่อคน สตัว ์และสิง่แวดลอ้ม การควบคุมการผลติของทุก
ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ ไดร้บัการขึน้ทะเบยีนจาก สาํนกังานคณะกรรมการอาหารและยา 
(อย.) และกระบวนการผลติเป็นไปตามมาตรฐานของอย. มกีารใสใ่จในการคดัเลอืกสารตัง้ตน้
ทีม่คีุณภาพ มกีารตรวจสอบคณุภาพทางหอ้งปฏบิตักิาร และการตรวจวเิคราะหผ์ลติภณัฑ ์
(Certificate of Analysis) เพือ่เป็นการรบัรองมาตรฐานคุณภาพทัง้วตัถุดบิและผลติภณัฑ์
สาํเรจ็รปู 
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2 กลุ่มผลิตภณัฑท่ี์ไม่ใช่ยา (Non–Pharmaceuticals) 

• เวชสาํอาง (Cosmetic) 

บรษิทัฯ ผลติและจาํหน่ายเครือ่งสาํอางภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ สาํหรบับาํรุง
ผวิหน้า ผวิกาย ในรปูแบบต่าง ๆ เชน่ ครมี ขีผ้ ึง้ เจล เป็นตน้ นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัรบัจา้ง
ผลติ (Original Equipment Manufacturer: OEM) ใหก้บับรษิทัหรอืเจา้ของธุรกจิทีต่อ้งการทาํ
สนิคา้ของตนเอง 

Exhibit 3: ตวัอย่างเวชสาํอางของบริษทัฯ 

      

      

                           

Source: BLC 
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• ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร (Food Supplement) 

บรษิทัฯ ผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัฯ ที่
เกีย่วขอ้งกบัการบาํรุงขอ้ต่อ กลา้มเน้ือ กระดกู และบาํรุงสายตา ในรปูแบบต่าง ๆ เชน่ ชนิด
เมด็ ชนิดผง เป็นตน้  

ตวัอยา่งผลติภณัฑเ์สรมิอาหารของบรษิทัฯ มดีงัน้ี 

Exhibit 4: ตวัอย่างผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร 

                                                     

Source: BLC 

 

• ผลติภณัฑอ์ืน่ๆ 

ผลติภณัฑอ์ืน่ ๆ ทีบ่รษิทัฯ ผลติและจาํหน่าย ไดแ้ก่ เจลหลอ่ลืน่ เจลแอลกอฮอลล์า้งมอื 
สเปรยฉี์ดกนัยุง 

Exhibit 5: ตวัอย่างผลิตภณัฑอ่ื์น 

 

Source: BLC 

  

  



Bangkok Lab and Cosmetic       BLC TB  Jitra Amornthum 

7 FINANSIA    20 JUNE 2023 
 
 

โครงสร้างรายได้ 

รายไดห้ลกัของบรษิทัคอืกลุม่สนิคา้ประเภทยา 80%-84%, กลุม่ผลติภณัฑส์ขุภาพอืน่ๆ 16-20% และ
รายไดอ้ืน่ๆ เชน่ เงนิเยยีวยาผูป้ระกอบการจากสาํนกังานประกนัสงัคม รายไดจ้ากคา่น้ํา คา่ไฟ คา่เชา่ 
และดอกเบีย้รบั 0.3%-1% โดยบรษิทัแบง่โครงสรา้งรายไดต้ามกลุม่ผลติภณัฑ ์ในปี 2020-22 ดงัน้ี 

Exhibit 6: รายได้จากการขายแบ่งตามกลุ่มผลิตภณัฑ ์  Exhibit 7: รายได้จากการขายแบ่งตามกลุ่มสินค้า 

 

 

 
Source: BLC 

 
Source: BLC 

 

บรษิทัมชีอ่งทางการขายหลกัคอืรา้ยขายยา โรงพยาบาล และ Modern trade เป็นหลกั สดัสว่นรวม 
88% ของชอ่งทางการจดัจาํหน่ายทัง้หมด และขายผูป้ระกอบการฟารม์ปศุสตัว ์6% เน่ืองจากบรษิทัมี
ผลติภณัฑย์าสาํหรบัสตัว ์รวมถงึสง่ออกไปต่างประเทศ 6% สว่นทีเ่หลอืเป็นชอ่งทางขายผา่นสือ่
ออนไลน์และรบัจา้งผลติ OEM และอื่นๆ 

Exhibit 8: ช่องทางการจดัจาํหน่าย 

 
Source: BLC 

 
 
 

  

80% 82%
84%

20% 17%

16%
0.3% 1%

0.3%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2020 2021 2022

(THB m)
กลุ่มผลิตภัณฑ์ยา กลุ่มผลิตภัณฑ์สุขภาพอ่ืน ๆ  รายได้อ่ืนๆ

1,084 1,095

1,300

66% 69%
71%

16% 13%

12%
6% 6%

7%

8% 7%

6%

2% 3%

3%
2% 1%

1%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2020 2021 2022

(THB m)
อื่นๆ

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร

เวชภณัฑส์าํหรบัสตัว์

ผลติภณัฑส์มุนไพร

เครื่องสาํอาง 

ยาแผนปัจจุบนั 

50 52 51

32 31 34

3 3 38 7 6
6 6 6
1 1 1

0

20

40

60

80

100

2020 2021 2022

(%)

ร้านขายยา

โรงพยาบาล

ร้านคา้สมัยใหม่

ผู้ประกอบการฟาร์มปศสัุตว์

ผ่านตัวแทนจําหน่ายในต่างประเทศ

ส่ือออนไลน์ และอ่ืน ๆ



Bangkok Lab and Cosmetic       BLC TB  Jitra Amornthum 

8 FINANSIA    20 JUNE 2023 
 
 

ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการปี 2020-22 ของ BLC มกีาํไรสทุธ ิ12 ลบ., 52 ลบ. และ 126 ลบ. (+222% CAGR) 
จากทีบ่รษิทัไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ทาํใหก้าํไรสทุธขิองปี 2019-20 ปรบัลงแรง จากทีบ่รษิทั
ไมไ่ดร้บัผลประโยชน์จาก COVID-19 เน่ืองจากผลติภณัฑส์ว่นใหญ่เกีย่วขอ้งกบักลา้มเน้ือ, กระดกู และ
ขอ้ รวมถงึระบบยอ่ยอาหาร และบาํรุงผวิ ซึง่ภายหลงัจากภาวะ COVID-19 คลีค่ลายในปี 2021-22 
กลุม่ลกูคา้หลกัอยา่งรา้นขายยา และสถานเสรมิความงามกลบัมาดาํเนินการไดป้กต ิทาํใหส้นิคา้ของ
บรษิทัเกอืบทุกประเภทยอดขายดขีึน้ รวมถงึการทาํโปรโมชัน่สง่เสรมิการขาย สง่ผลใหก้าํไรสทุธขิอง
บรษิทัในปี 2021-22 เตบิโตอยา่งกา้วกระโดด 

สาํหรบัปี 2020 รายไดจ้ากการขายเทา่กบั 1,081 ลบ. โดยสถานการณ์การระบาด COVID-19 และ
มาตรการควบคุมโรคระบาดของรฐั กระทบภาพรวมของเศรษฐกจิ เชน่การปิดหา้งฯ ปิดคลนิิกเสรมิ
ความงาม ปิดรบันกัทอ่งเทีย่ว และงดใหป้ระชาชนทาํกจิกรรมนอกบา้น สง่ผลใหย้อดขายสนิคา้ของ
บรษิทัปรบัลดลง ขณะทีย่อดขายประเภทผลติภณัฑเ์สรมิอาหารไมไ่ดร้บัผลกระทบ เน่ืองจากผูบ้รโิภค
ตระหนกัถงึความสาํคญัของสขุภาพจากการเผชญิหน้าโรคระบาด อตัรากาํไรขัน้ตน้เทา่กบั 50.4% โดย
บรษิทัมกีารกกัตุนวตัถุดบิในชว่ง COVID-19 จากการสัง่ซือ้ปรมิาณมากจงึทาํใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัสว่นลด
จากผูค้า้ นอกจากน้ีบรษิทัยงัปรบั Product mix กระตุน้ใหฝ่้ายขายเน้นการขายสนิคา้ทีม่อีตัรากาํไรสงู
และยกเลกิการขายสนิคา้ทีม่อีตัรากาํไรตํ่า คา่ใชจ้า่ยรวมต่อยอดขาย (SG&A to sales) เทา่กบั 46.5% 
สง่ผลใหใ้นปี 2020 บรษิทัมกีาํไรสทุธเิทา่กบั 12 ลบ.  

สาํหรบัปี 2021 รายไดจ้ากการขายยงัคงทรงตวั 1,087 ลบ. (+0.6% y-y) จากสถานการณ์ COVID-19 
ขณะทีบ่รษิทัไมไ่ดร้บัผลประโยชน์จากการแพรร่ะบาด เน่ืองจากผลติภณัฑส์ว่นใหญ่เกีย่วขอ้งกบั
กลา้มเน้ือ, กระดกู และขอ้ รวมถงึระบบยอ่ยอาหาร และบาํรุงผวิ อยา่งไรกด็บีรษิทัไดป้รบักลยุทธ์
การตลาดเพือ่ใหส้ามารถเขา้ถงึลกูคา้ไดเ้พิม่ขึน้ โดยขยายชอ่งทาง Online เพือ่เจาะกลุม่ลกูคา้รายยอ่ย 
รวมถงึออกผลติภณัฑใ์หมเ่พือ่ตอบสนองต่อความตอ้งการในชว่ง COVID-19 อยา่งสเปรยส์าํหรบัชอ่ง
ปากและลาํคอสตูรผสมฟ้าทะลายโจร เป็นตน้ อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัดขีึน้เลก็น้อยเทา่กบั 51.7% (vs 
50.4% ในปี 2020) สาเหตุหลกัมาจากการงดจา่ยโบนสัพนกังานในสว่นงานผลติ คา่ใชจ้า่ยรวมต่อ
ยอดขาย (SG&A to sales) เทา่กบั 44.3% (VS 46.5% ในปี 2020) สาเหตุหลกัมาจาก 1) คา่ใชจ้า่ย
เกีย่วกบัพนกังานลดลงจากการลดคา่คอมมชิชัน่และโบนสั 2) คา่ใชจ้า่ยสง่เสรมิการขายลดลงจาก
สภาวะตลาดในชว่งสถานการณ์ COVID-19 สง่ผลใหบ้รษิทัมกีาํไรสทุธ ิ52 ลบ. (+326% y-y) 

สาํหรบัปี 2022 รายไดจ้ากการขายเรง่ตวัขึน้เป็น 1,296 ลบ. (+19.2% y-y) จากการผอ่นคลาย
มาตรการการควบคุมของรฐับาล ทาํใหก้ลุม่ลกูคา้รา้นขายยา และสถานเสรมิความงามกลบัมา
ดาํเนินการไดอ้ยา่งปกต ิประกอบกบัการทาํโปรโมชัน่สง่เสรมิการขายใน Online channel อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ขยบัขึน้เป็น 54.1% (VS 51.7% ในปี 2021) สาเหตุหลกัจาก 1) ยอดขายของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้ 
ทาํใหไ้ดร้บัประโยชน์จาก Economies of scales 2) การจดัการสนิคา้คงคลงัทีด่ขี ึน้จากการขาดทุนของ
สนิคา้เสือ่มสภาพลดลง และการจดัการใหส้นิคา้ขายออกไดเ้รว็ขึน้จากการจดัโปรโมชัน่ลดราคา ขณะที่
คา่ใชจ้า่ยรวมต่อยอดขาย (SG&A to sales) ปรบัตวัลดลงเป็น 41.0% (VS 44.3% ในปี 2021) สว่น
หน่ึงเป็นเพราะยอดขายของบรษิทัเรง่ตวัขึน้ สง่ผลใหบ้รษิทัมกีาํไรสทุธ ิ126 ลบ. (+144% y-y) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัอตัราสว่นทางการเงนิปี 2020-2022 บรษิทัมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) 
เทา่กบั 6.9 เทา่, 4.2 เทา่, และ 3.3 เทา่ ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบัอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ 
(IBD/E) อยูท่ี ่4.5 เทา่, 2.8 เทา่ และ 1.9 เทา่ ตามลาํดบั โดยทศิทางของหน้ีสนิปรบัตวัลดลงตามเงนิกู้
ทีล่ดลง ขณะทีส่ว่นของผูถ้อืหุน้ปรบัตวัขึน้ตามทศิทางกาํไรสทุธขิองบรษิทั 

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยเ์ฉลีย่ (ROAA) ปี 2020-2022 เทา่กบั 1.2%, 4.8%, และ 9.7% และอตัรา
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROAE) เทา่กบั 8.1%, 30.3% และ 51.5% ตามลาํดบั โดย
ทศิทางปรบัตวัสงูขึน้ทัง้ ROAA และ ROAE สอดคลอ้งกบัผลประกอบการทีเ่พิม่ขึน้ 
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Exhibit 9: Revenue (THB m)  Exhibit 10: Net Profit (THB m) 

 

 

 
Sources: BLC 

 
Sources: BLC 

 

Exhibit 11: Profitability (%)  Exhibit 12: Leverage ratio (x) 

 

 

 
Sources: BLC 

 
Sources: BLC 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

ตลาดยาในประเทศไทยมีแนวโน้มการเติบโตต่อเน่ือง ซ่ึงบริษทัมีแผนท่ีจะพฒันากลุ่มยาท่ี
เติบโตดี 

มลูคา่ตลาดยาในประเทศไทยปี 2021 มมีลูคา่ราว 227,000 ลบ. โดยมทีัง้ยาทีผ่ลติในประเทศและนําเขา้ 
ซึง่สดัสว่นยาปฏชิวีนะ ยาโรคทางเดนิอาหารและเมตาบอลซิมึ ยาโรคหวัใจและหลอดเลอืด ยาโรคเน้ือ
งอกและมะเรง็ เป็น Top 4 รวมกนัคดิเป็น 59% ของสดัสว่นยาทีผ่ลติและนําเขา้ในประเทศ ซึง่บรษิทัมี
แผนทีจ่ะผลติและจาํหน่ายยาในกลุม่เหลา่น้ี 

หากพจิารณาการเตบิโตของยาแต่ละกลุม่ในชว่ง 2017-2021 มอีตัราการเตบิโตของยาทุกกลุม่เฉลีย่ 7% 
โดยกลุม่ยาทีม่อีตัราการเตบิโตต่อปีสงูกวา่คา่เฉลีย่ ไดแ้ก่ กลุม่ยาปฏชิวีนะ (22%) ยาโรคหวัใจและ
หลอดเลอืด (15%)  ยาโรคทางเดนิอาหารและเมตาบอลซิมึ (9%) ยารกัษาโรคทีเ่กีย่วกบัฮอรโ์มน (8%) 
ยาโรคเน้ืองอกและมะเรง็ (8%) ซึง่บรษิทัฯ มแีผนผลติและจาํหน่ายยาในกลุม่ทีเ่ตบิโตสงูเหลา่น้ี 

แนวโน้มการเตบิโตของมลูคา่ตลาดยาในปี 2022 มโีอกาสขยายตวั 4.5-5% สูร่ะดบัราว 238,350 ลบ. 
เป็นผลมาจากความตอ้งการยาและเวชภณัฑท์ีเ่พิม่ขึน้สอดคลอ้งกบัการกลบัมาของกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิและการเปิดประเทศรบันกัทอ่งเทีย่ว ประกอบกบักาํลงัซือ้ปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามทศิทางเศรษฐกจิ
ในประเทศ อกีทัง้การคลายกงัวลต่อการระบาดของ Covid-19 

Exhibit 13: สดัส่วนยาท่ีผลิตและนําเข้าของไทย  Exhibit 14: อตัราการเติบโตในช่วง 2017-2021 
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การเข้าสู่อตุสาหกรรมยาต้องใช้เงินลงทุนสงู และต้องใช้บคุคลากรท่ีมึความเช่ียวชาญ 

บรษิทัมโีรงงานทีไ่ดร้บัมาตรฐานมนการผลติยาตาม Good Manufacturing Practice – Pharmaceutical 
Inspection Co-Operation Scheme (GMP-PIC/S) ซึง่เป็นมาตรฐานสากลสาํหรบัโรงงานผลติยา 
เพือ่ใหม้ ัน่ใจไดว้า่มกีระบวนการผลติทีไ่ดม้าตรฐาน ยามคีุณภาพตามทีก่าํหนดและปลอดภยั ซึง่
จาํเป็นตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู รวมถงึพนกังานทีม่คีวามรู ้ความเชีย่วชาญเฉพาะดา้น ซึง่หาไมง่า่ยในตลาด 
ซึง่ปัจจุบนับรษิทัมเีภสชักรและนกัวทิยาศาสตรม์ากกวา่ 100 คน และมโีรงงานผลติยา 1 แหง่ อตัราการ
ใชก้าํลงัการผลติ (Utilisation Rate) ดงัน้ี 

Exhibit 15: Utilisation rate ปี 2022 

 

Source: BLC Filing 

 

บริษทัมีประสบการณ์กว่า 30 ปี รวมถึงผูบ้ริหารเป็นเภสชักรท่ีมีความเช่ียวชาญในอตุสาหกรรม 

บรษิทัมปีระสบการณ์กวา่ 30 ปี และผูก่้อตัง้เป็นเภสชักรทีม่คีวามเชีย่วชาญในอุตสาหกรรม ทาํให้
บรษิทัมกีารวจิยัและพฒันาสนิคา้มาโดยตลอด และยงัรกัษาระดบัคณุภาพของผลติภณัฑไ์ดอ้ยา่ง
ต่อเน่ือง ทาํใหไ้ดร้บัความไวว้างใจกบัลกูคา้เกดิความเชือ่มัน่และมัน่ใจในคณุภาพของสนิคา้ ขณะที่
ลกูคา้หลกัของบรษิทัเป็นผูป้ระกอบการ เชน่ โรงพยาบาลรฐัและเอกชน บรษิทัเอกชน รา้นขายยา และ
รา้นคา้ปลกี เป็นตน้ ดงันัน้บรษิทัจงึเน้นทมีขายใหด้แูลและสนบัสนุนลกูคา้อยา่งใกลช้ดิเพือ่รกัษา
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัลกูคา้ไวไ้ด ้โดยปัจจุบนักลุม่ลกูคา้หลกัของบรษิทัยงัคงเป็นลกูคา้กลุม่โรงพยาบาล 
ซึง่จะมปัีญหาเกีย่วกบัการตดิตามและรบัชาํระเงนิ ทัง้น้ีตัง้แต่เดอืน ม.ค. 2023 บรษิทัไดแ้ต่งตัง้กลุม่
ซลิลคิ ฟารม์า ทาํหน้าทีใ่นการขนสง่สนิคา้และตดิตามและรบัชาํระเงนิสาํหรบัลกูคา้กลุม่โรงพยาบาล
รฐับาล เอกชน และคลนิิก ซึง่จะชว่ยใหท้มีขายสามารถมุง่เน้นเฉพาะงานขาย (Focus on Core 
Business) เน่ืองจากทมีขายจะตอ้งนําเวลาบางสว่นมาตดิตามและชาํระเงนิจากโรงพยาบาล 

บรษิทัเขา้ใจตลาดและเหน็โอกาสในการเตบิโตของตวัยาในกลุม่ยาปฏชิวีนะ ยาโรคทางเดนิอาหารและ
เมตาบอลซิมึ ยาโรคหวัใจและหลอดเลอืด ยาโรคเน้ืองอกและมะเรง็ ทีเ่ป็น Top4 ของสดัสว่นยาทีผ่ลติ
และนําเขา้ของประเทศ ดงันัน้จงึมแีผนการทาํวจิยัและพฒันาตวัยาก่อนทีจ่ะหมดลขิสทิธไิวล้ว่งหน้า ทาํ
ใหเ้มือ่ตวัยาหมดลขิสทิธแิลว้บรษิทัสามารถผลติและจดัจาํหน่ายไดอ้ยา่งรวดเรว็ 

สาํหรบัยาแบง่เป็น 2 ประเภท คอื 1) ยาตน้ตาํรบั/ยาตน้แบบ (Original Drug) หรอืทีเ่รยีกวา่ยาจด
สทิธบิตัร (Patented Drug) จะไดร้บัสทิธบิตัรผกูขาดในการผลติยาเป็นเวลา 20 ปี ทัง้น้ีหากหมดอายุ
สทิธบิตัร ผูผ้ลติรายอื่นสามารถผลติได ้2) ยาสามญั (Generic Drug) เป็นยาจากขอ้ (1) ทีห่มดอายุไป
แลว้ โดยสามารถผลติขึน้ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ทีไ่มใ่ชเ่ครือ่งหมายการคา้ตามสทิธขิองผูค้รอง
สทิธบิตัรยา แต่มตีวัยาสาํคญัชนิดเดยีวกบัยาตน้ตาํรบั ฉะนัน้การวจิยัและพฒันาตวัยาจาํเป็นตอ้งทาํ
ลว่งหน้าราว 3-5 ปี ก่อนที ่Patented Drug จะหมดอายุ เพราะฉะนัน้บรษิทัจาํเป็นตอ้งเตรยีมการและ
วางแผนสาํหรบัการเลอืกพฒันาตวัยาประเภทใด เพือ่ใหต้อบสนองตลาดไดด้ทีีส่ดุ ทาํใหก้ารเตรยีมแผน
วจิยัและพฒันา รวมถงึการบรหิารตน้ทุนการผลติใหส้ามารถแขง่ขนัไดจ้งึสาํคญัในการผลติและจดั
จาํหน่ายตวัยา Generic Drug โดยปัจจบุนับรษิทัวางแผนพฒันาและวางขายตวั New generic drug 
กวา่ 20 รายการ ซึง่เน้นกลุม่โรคสาํคญัและมแีนวโน้มการเตบิโตสงูจากการเขา้สูส่งัคมสงูวยั 
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บริษทัมีแผนงานในอนาคตท่ีชดัเจน 

แผนงานของบรษิทัในอนาคตแบง่เป็น 2 โครงการใหญ่ ไดแ้ก่  

1) สรา้งโรงงานใหม ่เพือ่รองรบักาํลงัการผลติและรองรบัการเตบิโตของบรษิทั โดยโรงงานผลติยา
อาคารใหม ่ผลติยาในรปูแบบยาเมด็ ยาแคปซลู ยาผง และยาครมี ซึง่จะเน้นการผลติยาแผน
ปัจจุบนัประเภทยาสามญัใหมท่ีจ่ะเริม่พฒันาในปี 2566 เป็นตน้ไป เป็นหลกัและเพิม่กาํลงัการผลติ
ประมาณ 193% จากกาํลงัการผลติในปี 2565 ทัง้น้ีโรงงานอาคารใหมจ่ะตดิตัง้แผง Solar บน
หลงัคาเพือ่ใชใ้นโรงงาน 

2) มุง่เน้นการพฒันาในกลุม่ยาประเภทยาสามญัใหม ่(New Generic Drugs) เป็นหลกั โดยเน้นใน
กลุม่ยาทีม่อีตัรการเตบิโตสงู เชน่ โรคหวัใจและหลอดเลอืด โรคเบาหวาน โรคมะเรง็ โรคตบั เป็น
ตน้ รวมถงึกลุม่ยาทีร่องรบัการเตบิโตของสงัคมผูส้งูอายุ เชน่ โรคอลัไซเมอร ์เป็นตน้ ทัง้น้ี ยา
สามญัใหมท่ีจ่ะพฒันา บรษิทัจะวางแผนระยะเวลาวจิยัและพฒันา โดยจะจาํหน่ายทนัทหีลงัจาก
สทิธบิตัรของยาตน้แบบ (Original Drugs หรอื Patented Drugs) หมดอายุ ซึง่จะสามารถทาํให้
บรษิทัจาํหน่ายยาทีม่คีุณสมบตักิารรกัษาเหมอืนกบัยาตน้แบบไดใ้นราคาถูกลง และยาสามญัใหม่
คาดวา่จะมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ราว 70% ใน 3-5 ปีแรกของการจาํหน่าย โดยยาสามญัใหมจ่ะมวีงวร
ชวีติผลติภณัฑ ์(Product Life Cycle) ตัง้แต่ประมาณ 4-5 ปี ไปจนถงึมากกวา่ 10 ปี ขึน้อยูก่บั
ประเภทยา สภาพตลาดและการแขง่ขนั การทดแทนของยาชนิดใหม ่รวมถงึเทคโนโลยกีารรกัษา
ใหม ่ๆ โดยบรษิทัมเีป้าหมายการวางจาํหน่ายไมน้่อยกวา่ 2 รายการต่อปี 

Exhibit 16: ยาสามญัใหม่ท่ีบริษทัเตรียมจะพฒันา 

 ปีท่ีเร่ิมพฒันา ปีท่ีเร่ิมจาํหน่าย คณุสมบติัรกัษาโรค ประเภทยา 

1 

เริม่เริม่พฒันา 

แลว้ 3-5 ปี 

ทีผ่า่นมา 

2023 ยารกัษาผมรว่ง ศรีษะลา้น ยาสามญัใหม ่

2 2023 ยาตา้นไวรสัตบัอกัเสบบ ี ยาสามญัใหม ่

3 2023 ยารกัษาโรคผวิหนงัทีเ่กดิจากการตดิเชือ้ราทีม่อีาการอกัเสบรว่มดว้ย ยาสามญั 

4 2024 ยารกัษาภาวะสมองเสือ่ม อลัไซเมอร ์ ยาสามญัใหม ่

5 2024 ยาแกแ้พ ้บรรเทาอาการคดัจมกู น้ํามกูไหล เน่ืองจากหวดั ยาสามญั 

6 2024 ยาทีม่สีว่นผสมของสเตยีรอยดร์กัษาโรคผวิหนงัทีเ่กดิจากการตดิเชือ้ราทีม่อีาการอกัเสบรว่มดว้ย ยาสามญั 

7 2024 ยาโรคเบาหวาน (ลดระดบัน้ําตาลในเลอืด) ยาสามญัใหม ่

8 2025 ยาฆา่เชือ้แบคทเีรยี สาํหรบัทาภายนอก ยาสามญั 

9 2025 ยาปฏชิวีนะ ฆา่เชือ้แบคทเีรยี ยาสามญัใหม ่

10 2023 2026 ยาโรคหวัใจและหลอดเลอืด (ป้องกนัการเกดิลิม่เลอืด) ยาสามญัใหม ่

11 2023 2026 ยาโรคทางเดนิอาหาร (ยารกัษาแผลในกระเพาะอาหารและโรคกรดไหลยอ้น) ยาสามญัใหม ่

12 2024 2027 ยาโรคทางเดนิหายใจ (ยาแกแ้พ)้ ยาสามญัใหม ่

13 2024 2027 ยาโรคทางเดนิอาหาร (ยารกัษาแผลในกระเพาะอาหารและโรคกรดไหลยอ้น) ยาสามญัใหม ่

14 2022 2028 ยาโรคเบาหวาน (ลดระดบัน้ําตาลในเลอืด) ยาสามญัใหม ่

15 2025 2028 ยาโรคกระดกูและขอ้ (รกัษาโรคเกาท)์ ยาสามญัใหม ่

16 2025 2028 ยาโรคทางเดนิปัสสาวะและฮอรโ์มนเพศ (รกัษาภาวะต่อมลกูหมากโต) ยาสามญัใหม ่

17 2025 2028 ยาโรคทางเดนิปัสสาวะและฮอรโ์มนเพศ (รกัษาภาวะหยอ่นสมรรถภาพทางเพศ) ยาสามญัใหม ่

18 2026 2029 ยาโรคมะเรง็ (บาํบดัต่อมไรท้อ่) ยาสามญัใหม ่

19 2026 2029 ยาโรคหวัใจและหลอดเลอืด (สารปรบัสภาพไขมนั) ยาสามญัใหม ่

20 2026 2029 ยาโรคทางเดนิปัสสาวะและฮอรโ์มนเพศ (ลดการขบัปัสสาวะ) ยาสามญัใหม ่

21 2026 2029 ยาโรคกระดกูและขอ้ (รกัษาอาการปวดขอ้และกลา้มเน้ือ) ยาสามญัใหม ่

22 2027 2030 ยาโรคหวัใจและหลอดเลอืด (ป้องกนัการเกดิลิม่เลอืด) ยาสามญัใหม ่

23 2028 2031 ยาโรคเบาหวาน (ลดระดบัน้ําตาลในเลอืด) ยาสามญัใหม ่
 

Source: BLC 
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คาดการณ์กาํไรปี 2023   

แนวโน้มผลประกอบการของบรษิทัเตบิโตขึน้อยา่งต่อเน่ืองโดยเราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023-25 จะปรบัตวั
สงูขึน้เป็น 172 ลบ. (+37% y-y), 209 ลบ. (+22% y-y) และ 254 ลบ. (+22% y-y) ตามลาํดบั โดยคดิ
เป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 26% CAGR ซึง่มปัีจจยัหนุนมาจาก 

1) การผอ่นคลายมาตรการล๊อคดาวน์ทาํใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิกลบัมาเป็นปกต ิทมีขายของ
บรษิทัสามารถเดนิทางเขา้หาลกูคา้ นําเสนอผลติภณัฑใ์หม่ๆ ของบรษิทั รวมถงึพฤตกิรรม
ของผูค้นทีห่นัมาดแูลสขุภาพมากขึน้ นอกจากน้ีการจบัมอืรว่มกบัซลิลคิ ฟารม์า จะเขา้มา
ชว่ยจดัการการตดิตามและรบัชาํระเงนิสาํหรบัลกูคา้กลุม่โรงพยาบาล และคลนิิก รวมถงึแผน
ในการวางจาํหน่ายยาสามญัใหม ่(New Generic Drugs) 2 รายการ และ สนิคา้ในกลุม่โพร
ไบโอตกิส ์(Probiotics products) จะชว่ยหนุนยอดขายในปี 2023-25 เป็น 1,459 ลบ. (+13% 
y-y), 1,637 ลบ. (+12% y-y) และ 1,832 ลบ. (+12% y-y) ตามลาํดบั คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 
12% CAGR 

2) อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้จากการปรบั Product mix มเีน้นการขายผลติภณัฑท์ี่
มสีดัสว่น margin สงู และลดการจาํหน่ายสนิคา้ทีม่ ีmargin ตํ่า รวมถงึปรบัขนาดทมีขายให้
เหมาะกบักลุม่สนิคา้ และเพิม่ New generic drugs ทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงู โดยเราประเมนิ 
Gross margin ของปี 2023-25 ที ่56.6%, 57.4% และ 57.9% ตามลาํดบั  

3) คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อยอดขาย (SG&A to sales) ปี 2023-25 แนวโน้มปรบั
ลดลงเป็น 41.3%, 41.1% และ 40.5% เน่ืองจากไดร้บัประโยชน์จากการประหยดัต่อขนาด 
(Economy of scale) จากยอดขายทีเ่รง่ตวัขึน้ 

Exhibit 17: Total Revenue (MB)  Exhibit 18: Gross Profit (MB) 

 

 

 
Sources: BLC; FSSIA estimates 

 
Sources: BLC; FSSIA estimates 

 

Exhibit 19: Net Profit (MB)  Exhibit 20: Profitability (%) 

 

 

 
Sources: BLC; FSSIA estimates 

 
Sources: BLC; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ BLC ดว้ยวธิ ีDCF โดยมสีมมตฐิานอตัราคดิลด WACC ที ่7.4% และ 
Terminal growth ที ่1% ทาํใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2023 ที ่12.0 บาท คดิเป็น P/E ปี 2023 ที ่42 เทา่ 
โดยเราประเมนิอตัราการเตบิโต 3 ปีเฉลีย่ ที ่26% คดิเป็น PEG ที ่1.6 เทา่ 

อยา่งไรกต็ามหากบรษิทัไมส่ามารถวางจาํหน่ายกลุม่ยาประเภทยาสามญัใหมน้่อยกวา่ 2 รายการต่อปี 
รวมถงึหากการก่อสรา้งโรงงานผลติยาอาคารใหมเ่ลือ่นการก่อสรา้งทาํใหก้ารขยายการผลติถูกเลือ่น
ออกไป ดว้ยเหตุปัจจยัต่างๆ เชน่แผนการวจิยั และพฒันา ตดิขดั หรอื กระบวนการผลติ การวาง
จาํหน่ายไมเ่ป็นไปตามแผน รวมถงึแผนการก่อสรา้งโรงงานลา่ชา้ จะกระทบต่อประมาณการรายไดแ้ละ
กาํไรของเรา สง่ผลถงึราคาเหมาะสมของเราได ้

Exhibit 21: DCF Valuation 
Free Cash Flows to the Firm 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

 (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) 

EBIT 226 270 322 342 406 481 541 609 672 734 

 - tax (20) (24) (30) (61) (73) (88) (100) (113) (125) (138) 

 + Depreciation & amortization 55 62 69 76 76 67 69 70 72 74 

 - Working capital change (14) (54) (61) (64) (50) (80) (76) (86) (80) (73) 

 - Capital expenditures (91) (46) (46) (46) (46) (46) (46) (46) (46) (46) 

FCFF 156 208 255 247 313 333 387 434 492 551 

Terminal Value          8,675 

Final FCFF 156 208 255 247 313 333 387 434 492 9,226 

            

NPV (Value of the firm) 6,877          

Net Cash  364          

Minority interest (13)          

Value of equity 7,228          

No. of shares 600          

Share price (THB/shares) 12.0          

           

Assumptions - Cost of capital (%)          

Risk free rate (Rf) 3          

Return on market (Rm) 11          

Beta 1.1          

Risk Premium 9          

Cost of debt 5.2          

Cost of equity 11.5          

Weighted of debt 56          

Weighted of equity 44          

Tax Rate 20          

WACC 7.4          

Terminal Growth 1          
 

Source: FSSIA estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

BLC มทีนุจดทะเบยีน 300 ลบ. ทุนทีอ่อกและชาํระแลว้ 240 ลบ. แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 480 
ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 120 
ลา้นหุน้ บรษิทัจะมทีนุชาํระแลว้จาํนวน 300 ลา้นบาท เป็นหุน้สามญัจาํนวน 600 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่รา
ไวหุ้น้ละ 0.5 บาท สาํหรบัการเสนอขายครัง้น้ีจาํนวนทัง้หมด 150 ลา้นหุน้ (คดิเป็น 25% ของจาํนวน
หุน้ทีอ่อกและชาํระแลว้ทัง้หมดถายหลงัการเสนอขาย IPO) แบง่เป็น หุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 120 ลา้น
หุน้ คดิเป็น 20% ของจาํนวนหุน้ทีอ่อกและชาํระแลว้ และการเสนอขายหุน้สามญัเดมิของผูถ้อืหุน้เดมิ
คอื Viva Sonata Pte., Ltd. (เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในประเทศสงิคโปร ์เพือ่การลงทุน ถอืหุน้โดยนาย
สวุทิย ์งามภพูนัธ ์50%, นายสมชยั พสิพหธุาร 25%, และนายศุภชยั สายบวั 25%) จาํนวน 30 ลา้นหุน้ 
คดิเป็น 5% ของจาํนวนหุน้ทีอ่อกและชาํระแลว้ 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี 

1) เพือ่ลงทุนในโครงการในอนาคต ไดแ้ก่ 1.1) ก่อสรา้งโรงงานผลติยาอาคารใหม ่ 
1.2) วจิยั พฒันาและผลติผลติภณัฑย์าแผนปัจจุบนั ประเภทยาสามญัใหม ่14 รายการ 

2) เพือ่สาํหรบัจา่ยคนืหน้ีสนิเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีไ่มม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัทีป่รกึษา
ทางการเงนิ และ/หรอืผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย 

3) เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีน 

Exhibit 22: โครงสร้างผู้ถอืหุน้ 

รายช่ือ/กลุ่มผูถ้อืหุ้น 

ก่อนการเสนอขาย IPO 

ณ วนัท่ี 30 พ.ย. 2565 
หลงัการเสนอขาย IPO 

จาํนวน (หุ้น) (%) จาํนวน (หุ้น) (%) 

1 กลุม่ผูก่้อตัง้ 365,250,000 76.1% 335,250,000 55.9% 

 นายสวุทิย ์งามภพูนัธ ์ 128,250,000 26.7% 128,250,000 21.4% 

 น.ส. สณุิสา มงคลอารยีพ์งษ ์ 94,500,000 19.7% 94,500,000 15.8% 

 นายสมชยั พสิพหธุาร 90,000,000 18.8% 90,000,000 15.0% 

 นายศุภชยั สายบวั 22,500,000 4.7% 22,500,000 3.8% 

 Viva Sonata Pte., Ltd.3 30,000,000 6.3% - - 

2 นายพงษพ์นัธ ์ปอแกว้ 36,000,000 7.5% 36,000,000 6.0% 

3 นายปรชัญา วรีะชาตธิวชัชยั 22,500,000 4.7% 22,500,000 3.8% 

4 นายพลเทพ เสารแ์กว้ 22,500,000 4.7% 22,500,000 3.8% 

5 นางสภุา เลศิวลิยัวทิยา 22,500,000 4.7% 22,500,000 3.8% 

6 นายธงชยั พานทอง 11,250,000 2.3% 11,250,000 1.9% 

 รวม 480,000,000 100.0% 450,000,000 75.0% 

 IPO - - 150,000,000 25.0% 

 รวมทัง้หมด 480,000,000 100.0% 600,000,000 100.0% 
 

Source: BLC 
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นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยมนีโยบายทีจ่ะจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกาํไร

สทุธจิากงบการเงนิเฉพาะกจิการ ภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล และภายหลงัการจดัสรรทนุสาํรอง

ตามกฎหมาย และขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยอยา่งไรกต็าม การจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วอาจมี

การเปลีย่นแปลงได ้โดยจะพจิารณาจากผลการดาํเนินงาน แผนการลงทุน ฐานะทางการเงนิ สภาพ

คลอ่ง แผนการขยายธุรกจิ ความจาํเป็นในการใชเ้งนิหมนุเวยีนเพือ่บรหิารจดัการและการขยายธรุกจิ

ของฺบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย ภาวะเศรษฐกจิและความเหมาะสมอื่น ๆ  รวมถงึการบรหิารงานของบรษิทั

ฯ และบรษิทัยอ่ยในอนาคต  

ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลประจาํปีจะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ เวน้แต่เป็นการจา่ยเงนิปันผล

ระหวา่งกาล ซึง่คณะกรรมการบรษิทัมอีาํนาจอนุมตัใิหด้าํเนินการจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลไดเ้ป็นครัง้

คราว เมือ่เหน็วา่ บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยมกีาํไรสมควรพอทีจ่ะจา่ยไดโ้ดยไมม่ผีลกระทบต่อการ

ดาํเนินงานของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย โดยใหร้ายงานการจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลดงักลา่วใหท้ี่

ประชุมผูถ้อืหุน้ทราบในการประชุมคราวต่อไป 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู มีสินค้าของคู่แข่งท่ีทดแทนกบัสินค้าของบริษทัได้ 

สนิคา้ประเภทเวชภณัฑข์องบรษิทัฯ จะเป็นประเภทยาสามญั (Generic Drugs) ซึง่ในปัจจุบนัใน
ประเทศไทยมผีูป้ระกอบการหลายรายทีม่ศีกัยภาพในการผลติยาสามญัเหมอืนกบับรษิทัฯ ไมว่า่จะเป็น
บรษิทัเอกชนทีผู่ถ้อืหุน้ใหญ่เป็นคนไทย บรษิทัยาต่างชาตทิีเ่ป็นตวัแทนนําเขา้ยาตน้ตาํรบัหรอืยาจด
สทิธบิตัร (Original Drug หรอื Patented Drug) มาจาํหน่าย หรอืหน่วยงานของรฐั เชน่ องคก์ารเภสชั
กรรม อยา่งไรกด็บีรษิทัมแีนวทางการลดความเสีย่ง ไดแ้ก่ 1) ทมีการตลาดเน้นการสือ่สารใหก้ลุม่ลกูคา้
เป้าหมาย ซึง่เป็นเจา้หน้าทีข่องคูค่า้เขา้ใจถงึความแตกต่างของผลติภณัฑข์องบรษิทั 2) สรา้ง
ความสมัพนัธอ์นัดแีละมแีผนการตลาดทีช่ดัเจนสาํหรบัการขายสนิคา้ 3) มกีารกาํหนดผลติภณัฑท์ีม่กีาร
แขง่ขนัสงูและมกีารจดัทาํรายงานการขายและตน้ทนุวตัถุดบิเพือ่เฝ้าตดิตามอยา่งใกลช้ดิ เป็นตน้ 

ความเส่ียงจากการปรบัราคาสินค้าได้ยาก 

บรษิทัมรีายไดจ้ากชอ่งทางโรงพยาบาลรฐัจะมขีอ้จาํกดัในการจดัซือ้โดยจะตอ้งจดัซือ้ในราคาอา้งองิ
ราคากลาง สง่ผลใหบ้รษิทัฯ ไมส่ามารถปรบัราคาขายยาทีส่งูกวา่ราคากลางได ้สาํหรบัผลติภณัฑอ์ืน่ ๆ 
เชน่ เวชสาํอาง ผลติภณัฑส์มนุไพร ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร ในรายการทีม่กีารแขง่ขนัสงูบรษิทัฯ อาจไม่
สามารถปรบัราคาสนิคา้ไดท้นัท ีและอาจสง่ผลกระทบต่ออตัราการทาํกาํไรของบรษิทัได ้อยา่งไรกด็ ี
บรษิทัมกีารตดิตามการจาํหน่ายผลติภณัฑท์ีม่คีวามอ่อนไหวต่อการปรบัราคาวตัถุดบิอยา่งใกลช้ดิ และ
มกีารทาํประมาณการเพือ่วเิคราะหค์วามอ่อนไหวและตดิตามผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัน้ตน้ รวมถงึทาํ
แผนการสัง่ซือ้วตัถุดบิเพือ่สัง่ซือ้ในปรมิาณทีส่ามารถต่อรองกบัผูข้ายวตัถุดบิได ้

ความเส่ียงจากวตัถดิุบ บรรจภุณัฑข์าดแคลน 

จากสถานการณ์ COVID-19 หรอื สงครามรสัเซยี-ยเูครน สง่ผลกระทบต่อราคาวตัถุดบิและบรรจุภณัฑ์
ใหป้รบัตวัสงูขึน้ ทาํใหผู้ป้ระกอบการต่าง ๆ รวมถงึบรษิทัฯ มคีวามจาํเป็นตอ้งสาํรองสนิคา้ในคลงัเพือ่
รองรบัแผนการผลติ อยา่งไรกด็ ีบรษิทัมกีารจดัทาํรายการผลติภณัฑท์ีม่คีวามออ่นไหวต่อการปรบัราคา
และอตัราการทาํกาํไรขัน้ตน้สงู โดยผลติภณัฑเ์หลา่น้ีตอ้งมวีตัถุดบิและบรรจภุณัฑเ์พยีงพอต่อการผลติ
ตลอดเวลา กาํหนดใหม้กีารตดิตามอยา่งใกลช้ดิ และรายงานสถานะต่อฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้งทุกสปัดาห ์

ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงเหลือและการรบัคืนสินค้า 

เน่ืองจากสนิคา้คงคลงัทีห่มดอายหุรอืเสือ่มสภาพจะสง่ผลกระทบเชงิลบต่อผลการดาํเนินงานของกลุม่
บรษิทั โดยบรษิทัฯ มนีโยบายรบัคนืสนิคา้โดยยดึจากวนัทีใ่นใบแจง้หน้ี และมนีโยบายรบัคนืสนิคา้
หมดอายุตามมลูคา่ 100% โดยยดึวนัทีห่มดอายภุายในเดอืนทีร่บัสนิคา้เป็นหลกั ทัง้น้ี ตอ้งเป็นการรบั
คนืสนิคา้ทีข่ายไปไมเ่กนิ 2 ปี ตามปีปฏทินิ เพือ่ป้องกนัการรบัสนิคา้ใกลห้มดอายุหรอืหมดอายุแลว้กลบั
เขา้คลงั กรณีลกูคา้สัง่ซือ้จาํนวนมากและไมส่ามารถขายไดห้มด อยา่งไรกด็ ีบรษิทัมกีารสือ่สารใหล้กูคา้
ทุกกลุม่ทราบถงึนโยบายการรบัคนืสนิคา้ ควบคุมและตดิตามการรบัคนืสนิคา้ทุกรายการใหเ้ป็นไปตาม
นโยบายรบัคนืสนิคา้อยา่งเครง่ครดั โดยจะไมร่บัคนืสนิคา้สาํหรบัสนิคา้ทีข่ายไปแลว้เกนิ 2 ปี ตามปี
ปฏทินิ ตรวจสอบและกาํหนดรายการสนิคา้ทีม่กีารสัง่ซือ้ซํ้าน้อย รวมถงึตรวจสอบประวตักิารสัง่ซือ้ของ
ลกูคา้ เพือ่ทีเ่วลาลกูคา้มาสัง่ซือ้ซํ้า จะสามารถตรวจสอบไดว้า่มแีนวโน้มสัง่ซือ้ไปเกนิความตอ้งการ
หรอืไม ่เพือ่ลดสนิคา้คา้งในคลงัของลกูคา้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรท่ีมีความรู้เฉพาะด้าน (เภสชักร, นักวิทยาศาสตร)์ 

บรษิทัฯ มบุีคลากรทีเ่ป็นเภสชักรและนกัวทิยาศาสตรม์ากกวา่ 100 คน หากบรษิทัฯ ไมส่ามารถรกัษา
บุคลากรกลุม่น้ีไวไ้ด ้หรอืไมส่ามารถหาบุคลากรทดแทนรายเดมิทีล่าออกไป อาจสง่ผลกระทบต่อ
คุณภาพและจาํนวนงานวจิยัและพฒันา รวมถงึคุณภาพของการประกนัคุณภาพ การควบคุมคุณภาพ
ต่าง ๆ ของสนิคา้ของบรษิทัฯ ดว้ย อยา่งไรกด็บีรษิทัมกีารกาํหนดกระบวนการคดัสรรเภสชักรและ
นกัวทิยาศาสตรใ์หต้รงกบัลกัษณะงาน รวมถงึคา่ตอบแทนและผลประโยชน์ต่างๆ ใหแ้ขง่ขนักบัตลาดได ้

ความเส่ียงจากการวิจยั พฒันาและการผลิตยาสามญัใหม่ (New Generic Drugs) 

บรษิทัตัง้เป้าในการวางจาํหน่ายไมน้่อยกวา่ 2 รายการต่อปี ซึง่หากบรษิทัไมส่ามารถวางจาํหน่ายกลุม่
ยาประเภทยาสามญัใหมน้่อยกวา่ 2 รายการต่อปี ดว้ยเหตุปัจจยัต่างๆ เชน่แผนการวจิยั และพฒันา 
ตดิขดั หรอื กระบวนการผลติ การวางจาํหน่ายไมเ่ป็นไปตามแผน จะกระทบต่อประมาณการรายไดแ้ละ
กาํไรของเรา สง่ผลถงึราคาเหมาะสมของเราได ้
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Appendix 
Company Overview 
BLC ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายเวชภณัฑ ์เวชสาํอาง เวชภณัฑ์

สําหรบัสตัว์ ผลติภณัฑ์สมุนไพร และผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ก่อตัง้

เมื่อ 30 กนัยายน 2535 โดยเภสชักร 3 ท่าน คอื ภก.สุวทิย์ งามภู

พนัธ์ ภก.ศุภชยั สายบวั และภก.สมชยั พสิพหุธาร โดยบรษิทัได้

รบัรองมาตรฐานดา้นคุณภาพและการจดัการในหลายดา้นเพื่อสร้าง

ความมัน่ใจในผลิตภณัฑ์ให้กบัลูกค้าและผู้บริโภค กลุ่มสนิค้าของ

บรษิทัแบ่งเป็นดงัน้ี 1) กลุ่มผลติภณัฑย์า (Pharmaceuticals) ไดแ้ก่ 

ผลิตภัณฑ์ยาแผนปัจจุบัน ประเภทยาสามัญและยาสามัญใหม่ 

(Generics Drugs and New Generic Drugs) ผลติภณัฑย์าสมนุไพร 

( Herbal Medicines) แ ล ะ ผ ลิตภัณ ฑ์ย าสํ า ห รับ สัต ว์  (Animal 

Medicines) และ 2) ผลติภณัฑส์ุขภาพอื่นๆ (Other Health-Related 

Products) ไดแ้ก่ เครื่องสาํอาง (Cosmetics) ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 

(Food Supplements) และผลติภณัฑอ์ื่น ๆ 

 

ปัจจุบนับรษิทัมสีดัสว่นรายไดห้ลกั 80-84% เป็นกลุ่มสนิคา้ประเภท

ยา และอกี 16-20% เป็นกลุ่มผลติภณัฑอ์ื่นๆ ขณะทีช่่องทางในการ

ขายของบรษิทัแบ่งเป็น รา้นขายยา 50-51%, โรงพยาบาล 32-34%, 

ผู้ประกอบการฟาร์มปศุสัตว์ 6 -8%, ผ่านตัวแทนจําหน่ายใน

ต่างประเทศ 6%, ร้านค้าปลีกสมัยใหม่ 3% และอื่นๆ 1% โดย

ปัจจุบนับรษิัทมโีรงงาน 1 แห่ง ตัง้อยู่ที่จงัหวดัราชบุรี ซึ่งใช้ผลิต

ผลิตภัณฑ์ยาแผนปัจจุบัน ประเภทยาสามัญ และยาสามญัใหม่ 

ผลิตภัณฑ์ยาสมุนไพร ผลิตภัณฑ์ยาสําหรับสัตว์ เครื่องสําอาง 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร และอื่น ๆ 

 

ดว้ยประสบการณ์กวา่ 30 ปี ของทมีผูบ้รหิาร รวมถงึมบุีคลากรทีเ่ป็น

เภสชักรและนกัวทิยาศาสตรก์วา่ 100 คน และมโีรงงานผลติเป็นของ

ตนเอง ทาํใหบ้รษิทัมคีวามเชีย่วชาญในอุตสาหกรรมยา รบัผลดจีาก

แนวโน้มการเป็นสังคมผู้สูงอายุ  และการป่วยของโรค Non-

Communicable Diseases (NCDs) ที่มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น ทําให้

บรษิทัเลง็เหน็ถงึการเตบิโตในกลุ่มยาแผนปัจจุบนัประเภทยาสามญั

ใหม่ (New Generic Drugs) และไดว้างแผนวจิยัและพฒันามาอย่าง

ต่อเน่ือง โดยจะนําเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ครัง้น้ีเพื่อก่อสรา้งโรงงานใหม่

เพื่อขยายกําลงัการผลติ รวมถึงนําเงนิมาเพื่อวจิยั พฒันาและผลติ

ผลติภณัฑ์ยาแผนปัจจุบนั ประเภทยาสามญัใหม่ 14 รายการ เพื่อ

รองรบัการเตบิโตของยาในกลุม่ของโรค NCDs 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัตระหนักถงึความสําคญัของภาวะโลกรอ้น และการปล่อย

ก๊าซเรอืนกระจกในปัจจุบนั จงึได้กําหนดกลยุทธ์ในการบรหิาร

จัดการก๊าซเรือนกระจกโดยการใช้พลังงานทดแทนจาก

แสงอาทติย์, การปรบัปรุงระบบการขนส่งสนิค้า (Logistic) โดย

ดําเนินการจัดเรียงเส้นทางการขนส่งให้มีประสิทธิภาพ และ

เลอืกใชเ้ครือ่งจกัรหรอืเครือ่งมอืทีม่คีุณภาพและประหยดัพลงังาน 

- ดา้นการจดัการขยะ น้ําเสยี และมลพษิ บรษิทัจดัการดว้ยวธิกีาร

ที่ถูกต้องตามหลกัวชิาการ และภายใต้ขอ้กําหนดของกฎหมาย 

และมาตรฐานของประเทศ โดยการการลดการกําจดัขยะด้วย

วธิกีารฝังกลบ เพือ่ลดการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก เลอืกเครือ่งจกัร

ที่ก่อให้เกิดของเสียน้อยที่สุด มีการแยกขยะก่อนการนําส่งให้

หน่วยงานเกบ็ขยะต่อไป 

Social 

- บริษัทมุ่งเน้นการประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรมด้วยความ

ซื่อสตัย ์เป็นธรรม มจีรรยาบรรณ และตัง้มัน่ทีจ่ะแขง่ขนัทางธุรกจิ

อย่างเป็นธรรมตามจรรยาบรรณ กฎหมาย และการแขง่ขนัอย่าง

เสมอภาคกนั รวมถงึปฏเิสธพฤตกิรรมใด ๆ กต็ามทีข่ดัขวางการ

แขง่ขนัอยา่งเป็นธรรม เช่น การแสวงหาขอ้มลูทีเ่ป็นความลบัของ

คูแ่ขง่ทางการคา้ การเรยีกรบั และใหผ้ลประโยชน์ใด ๆ ทีไ่มส่จุรติ

ทางการคา้ เป็นตน้  

- กลุ่มบรษิทัมคีวามมุง่มัน่ในการขบัเคลื่อนการพฒันาเพือ่ยกระดบั

คุณภาพชวีติ และความเป็นอยูท่ีด่ใีหก้บัชุมชน และสงัคมโดยรอบ 

บรษิทัไดด้ําเนินงานดา้นกจิกรรมเพือ่สงัคมมาอย่างต่อเน่ือง และ

มุ่งหวงัให้ชุมชนและสงัคม เติบโตอย่างยัง่ยืนควบคู่ไปกบัการ

เจรญิเตบิโตของบรษิทั 

- กลุม่บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัประเดน็ดา้นสขุภาพและความ

ปลอดภยัของผูม้สีว่นไดเ้สยีทัง้หมดทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงาน

ของกลุม่บรษิทั ตลอดจนพนกังานของบรษิทั โดยมโีครงการและ

กจิกรรมเพือ่สงัคมดา้นสขุภาพและความปลอดภยัต่างๆ  

Governance 

- บรษิทัมุง่มัน่ดาํเนินธุรกจิอย่างถูกตอ้ง ดว้ยความสุจรติ เป็นธรรม 

โปร่งใส เปิดเผยขอ้มูลที่สําคญั และสามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจะ

คํานึงถึงผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น ลูกค้า คู่ค้า 

พนักงาน และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย รวมถึงมีการแบ่งปัน

ผลประโยชน์อยา่งเหมาะสมและเป็นธรรม 

- ดาํเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความสาํคญัในเรื่อง

การต่อตา้นการทจุรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ  

- บรษิทัจดัทาํนโยบายการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ีโดยคณะกรรมการ

บรษิทัจะทบทวนและสอบทานนโยบายการกํากบัดแูลกจิการของ

กลุม่บรษิทัฯ อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ BLC ดว้ยวธิ ีDCF โดยมสีมมตฐิาน

อตัราคดิลด WACC ที ่7.4% และ Terminal growth ที ่1% ทาํใหไ้ด้

ราคาเป้าหมายปี 2023 ที ่12.0 บาท คดิเป็น P/E ปี 2023 ที ่42 เทา่ 

โดยเราประเมนิอตัราการเตบิโต 3 ปีเฉลีย่ ที ่ 26% คดิเป็น PEG ที ่

1.6 เทา่ 
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Financial Statements 
Bangkok Lab and Cosmetic 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 1,087 1,296 1,459 1,637 1,832 
Cost of goods sold (525) (595) (634) (697) (771) 
Gross profit 563 701 826 940 1,061 
Other operating income 8 3 3 3 4 
Operating costs (482) (532) (603) (674) (742) 
Operating EBITDA 136 222 280 332 391 
Depreciation (47) (50) (55) (62) (69) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 89 173 226 270 322 
Net financing costs (28) (28) (30) (33) (35) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 61 145 196 237 287 
Tax (9) (15) (20) (24) (30) 
Profit after tax 51 130 176 213 258 
Minority interests 0 (4) (4) (4) (4) 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 52 126 172 209 254 
Non-recurring items & goodwill (net) - - - - - 
Recurring net profit 52 126 172 209 254 
 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 25.80 0.26 0.29 0.35 0.42 
Reported EPS 25.80 0.26 0.29 0.35 0.42 
DPS 70.00 0.20 0.11 0.14 0.17 
Diluted shares (used to calculate per share data) 2 480 600 600 600 
Growth      
Revenue (%) 0.6 19.2 12.6 12.2 11.9 
Operating EBITDA (%) 51.6 63.5 26.1 18.3 17.9 
Operating EBIT (%) 94.6 94.4 30.7 19.5 19.4 
Recurring EPS (%) 283.5 (99.0) 9.3 21.6 21.6 
Reported EPS (%) 283.5 (99.0) 9.3 21.6 21.6 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 51.7 54.1 56.6 57.4 57.9 
Gross margin exc. depreciation (%) 56.1 57.9 60.3 61.2 61.7 
Operating EBITDA margin (%) 12.5 17.2 19.2 20.3 21.3 
Operating EBIT margin (%) 8.2 13.3 15.5 16.5 17.6 
Net margin (%) 4.7 9.7 11.8 12.8 13.9 
Effective tax rate (%) 15.5 10.3 10.3 10.3 10.3 
Dividend payout on recurring profit (%) 271.3 74.8 38.6 40.0 40.0 
Interest cover (X) 3.1 6.1 7.5 8.2 9.2 
Inventory days 261.1 248.9 251.0 239.0 238.5 
Debtor days 91.8 79.1 77.3 74.8 74.9 
Creditor days 87.9 86.6 91.6 83.1 82.9 
Operating ROIC (%) 9.1 16.8 21.2 24.3 (7.0) 
ROIC (%) 8.3 15.5 19.5 22.3 (6.4) 
ROE (%) 31.9 53.9 23.9 16.9 18.5 
ROA (%) 6.9 13.3 11.7 10.4 9.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Pharma Med 753 922 1,062 1,216 1,384 
Cosmeceutical 145 160 170 180 191 
Veterinaty Med 80 76 79 83 86 
Health food 28 33 36 40 43 
 

Sources: Bangkok Lab and Cosmetic; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Bangkok Lab and Cosmetic 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 52 126 172 209 254 
Depreciation 47 50 55 62 69 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (8) 14 17 16 17 
Change in working capital 8 (21) (13) (53) (60) 
Cash flow from operations 99 168 230 233 279 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (99) (49) (90) (45) (45) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 (8) 0 0 0 
Cash flow from investing (99) (56) (91) (46) (46) 
Dividends paid (29) (96) (52) (84) (102) 
Equity finance 20 45 783 0 0 
Debt finance (21) (27) 59 41 40 
Other financing cash flows 30 (4) 0 0 0 
Cash flow from financing 0 (82) 789 (43) (61) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (1) 30 929 144 172 
Free cash flow to firm (FCFF) 28.05 140.07 169.60 219.69 268.28 
Free cash flow to equity (FCFE) 8.91 81.22 198.37 227.60 273.34 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.05 0.23 0.28 0.37 0.45 
FCFE per share 0.01 0.14 0.33 0.38 0.46 
Recurring cash flow per share 45.34 0.39 0.41 0.48 0.57 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 937 952 1,042 1,087 1,131 
Less: Accumulated depreciation (552) (568) (623) (684) (753) 
Tangible fixed assets (net) 384 384 419 402 379 
Intangible fixed assets (net) 5 4 5 5 6 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 8 38 967 1,111 1,282 
A/C receivable 268 312 327 367 411 
Inventories 344 400 396 436 482 
Other current assets 5 7 8 9 10 
Current assets 624 757 1,698 1,922 2,185 
Other assets 65 68 73 78 84 
Total assets 1,079 1,213 2,195 2,408 2,653 
Common equity 198 268 1,170 1,296 1,448 
Minorities etc. 9 13 13 13 13 
Total shareholders' equity 207 282 1,184 1,309 1,461 
Long term debt 107 104 108 122 136 
Other long-term liabilities 115 113 130 146 164 
Long-term liabilities 222 216 239 268 300 
A/C payable 164 246 245 272 302 
Short term debt 464 440 495 522 548 
Other current liabilities 21 29 33 37 42 
Current liabilities 650 715 773 831 892 
Total liabilities and shareholders' equity 1,079 1,213 2,195 2,408 2,653 
Net working capital 431 445 453 503 558 
Invested capital 885 900 950 988 1,027 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 99.14 0.56 1.95 2.16 2.41 
Tangible book value per share 96.86 0.55 1.94 2.15 2.40 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 272.3 179.8 (30.7) (35.7) (41.0) 
Net debt/total assets (%) 52.2 41.7 (16.6) (19.4) (22.6) 
Current ratio (x) 1.0 1.1 2.2 2.3 2.5 
CF interest cover (x) 4.8 5.6 10.6 9.3 10.1 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 0.4 40.1 36.7 30.2 24.8 
Recurring P/E @ target price (x) * 0.5 45.8 41.9 34.5 28.4 
Reported P/E (x) 0.4 40.1 36.7 30.2 24.8 
Dividend yield (%) 666.7 1.9 1.1 1.3 1.6 
Price/book (x) 0.1 18.8 5.4 4.9 4.4 
Price/tangible book (x) 0.1 19.1 5.4 4.9 4.4 
EV/EBITDA (x) ** 4.4 25.0 21.2 17.6 14.6 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 4.4 28.2 24.4 20.3 16.9 
EV/invested capital (x) 0.7 6.2 6.3 5.9 5.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Bangkok Lab and Cosmetic; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 

The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  

The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 
(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 
5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  
 
 

                                                            
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 
of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 
by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 
FSSIA. 

All share prices are as at market close, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
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 market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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