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ผูนํ้าเวชภณัฑย์าและสินค้าเพ่ือสขุภาพ 
 

 TMAN เป็นผูนํ้าในธรุกจิผลติและจดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อ
สขุภาพ มปีระสบการณ์กวา่ 50 ปี สนิคา้เป็นทีนิ่ยมในหมูผู่บ้รโิภค 

 เงนิจาก IPO นําไปขยายกําลงัการผลติและปรบัปรงุประสทิธภิาพเพื่อการเตบิโต
ต่อไป เราคาดรายไดปี้ 2024-2026 โตเฉลีย่ 14% CAGR  

 ประเมนิมลูค่าองิ PE 20.0 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมที ่25.50 บาท 
 
ผู้นําในธรุกิจผลิตและจดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์าและผลิตภณัฑเ์พ่ือสขุภาพ 
กลุ่มบรษิทั TMAN เป็น 1) ผูผ้ลติและ/หรอืจดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อ
สขุภาพภายใต้แบรนดข์องกลุ่มบรษิทัเอง 2) รบัจา้งผลติเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อ
สขุภาพภายใต้แบรนดข์องบุคคลภายนอก 3) จดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อ
สขุภาพภายใต้แบรนดข์องบุคคลภายนอก  ทัง้น้ี รายไดจ้ากการขาย 98% มาจากการ
ผลติและจดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพภายใตแ้บรนดข์องกลุ่ม
บรษิทัสาํหรบัปี 2023   

มีความเช่ียวชาญในธรุกิจกว่า 50 ปี มีสินค้าท่ีได้รบัการยอมรบัในหมู่ผู้บริโภค  
TMAN มปีระสบการณ์ในธรุกจิยาวนานกวา่ 50 ปี เป็นหน่ึงในผูนํ้าในธรุกจิผลติและจดั
จาํหน่ายเวชภณัฑย์าและและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ มผีลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพภายใตแ้บ
รนดห์ลากหลายทีป่ระสบความสาํเรจ็และไดร้บัการยอมรบัทัง้แบรนดภ์ายใตก้ลุ่มบรษิทัฯ 
และแบรนดท์ีก่ลุ่มบรษิทัฯ เป็นผูจ้ดัจาํหน่ายโดยไดย้อมรบัจากลูกคา้มายาวนาน ทําให้
สามารถต่อยอดสูแ่บรนดอ์ื่นๆ ได ้ โดย Product champion ของกลุ่มบรษิทั 5 แบรนด์
หลกัคอื Propoliz, Vita-C, Myda, IBUMAN และไอยรา มสีดัสว่นรวมกนั 45.9% ของ
รายไดจ้ากการขายรวมในปี 2023 

คาดกาํไรในช่วง 3 ปีข้างหน้า (ปี 2024-26) เติบโต 21%/9%/9% 
ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2021-2023) รายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 25% CAGR กําไรสทุธเิตบิโต
จาก 56 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 473 ลา้นบาทในปี 2022 (+738% y-y) และเป็น 431 
ลา้นบาทในปี 2023 (-9% y-y) เราคาดรายไดใ้น 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2024-2026) เตบิใตใน
อตัราเฉลีย่ 14% CAGR จากผลติภณัฑเ์ดมิและผลติภณัฑใ์หม ่ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารจะ
เตบิโตเรง่ตวัตามกระแสนิยมของผูบ้รโิภคในปัจจบุนั ขณะทีย่าแผนปัจจบุนัคาดมสีดัสว่น
กวา่ 50% และคาดกําไรสทุธขิยายตวั 21%/9%/9% ตามลําดบั  

ประเมินมลูค่าเหมาะสม 25.50 บาท อิง PE 20.0 เท่า 
ในการประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีP/E Multiplier และ DCF เราพบวา่ไดม้ลูคา่ทีเ่หมาะสม
ใกลเ้คยีงกนัโดยอยูใ่นช่วง 25.50-26.80 บาท เราเหน็วา่การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ี P/E 
Multiplier เหมาะสมเน่ืองจากผลประกอบการของธุรกจิมคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัการ
บรโิภคและเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงตามปัจจยัต่างๆในแต่ละปี เราประเมนิมลูคา่โดยองิ 
2025E P/E 20.0 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ 2025E P/E ของบรษิทัที่ดําเนินธรุกจิใกลเ้คยีง
กนัในไทยและในต่างประเทศทีม่คี่าเฉลีย่ของ P/E 21.2 เท่าในปี 2025 บนประมาณการ 
EPS ที ่1.27 บาทต่อหุน้ในปี 2025 คาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่25.50 
บาทต่อหุน้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB25.50 
IPO PRICE THB16.30 
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,972 2,268 2,654 2,973 
 

Net profit 431 466 507 554 
 

EPS (THB) 1.31 1.17 1.27 1.39 
 

No. of share (m) 329 400 400 400 
 

EBITDA 578 670 760 827 
 

Recurring net profit 386 466 507 554 
 

Core EPS (THB) 1.18 1.17 1.27 1.39 
 

Core EPS growth (%) (42.8) (0.9) 8.8 9.2 
 

 
 

Core P/E (x) 13.9 14.0 13.1 12.2 
 

Dividend yield (%) - 20.5 2.3 2.5 
 

EV/EBITDA (x) 9.6 9.9 8.9 8.1 
 

Price/book (x) 3.5 3.5 3.0 2.6 
 

Net debt/Equity (%) 12.4 3.3 (12.4) (23.2) 
 

Recurring ROE (%) 33.7 27.6 24.7 22.8 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
 

TMAN’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 328.57 ลา้นหุน้ 

Share offering 102.0 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.5% ของจาํนวนหุ้น 

หลงั IPO 

Use of proceeds ขยาย/ปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติ หรอืขยาย

ธุรกจิในอุตสาหกรรมยาและนวตักรรมเพื่อสุขภาพ  

และใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการและเพื่อชาํระ

คนืเงนิกู ้

Financial advisor บรษิทั หลกัทรพัย์ กสกิรไทย จาํกดั (มหาชน) 

Lead Underwriter  บรษิทั หลกัทรพัย์ กสกิรไทย จาํกดั (มหาชน) 
 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
ACTS AS AN UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) 
OF T.MAN PHARMACEUTICAL PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF TMAN’S 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
T.MAN PHARMACEUTICAL PUBLIC COMPANY LIMITED. 

  



T.MAN Pharmaceutical       TMAN TB  Jitra Amornthum 

2 FINANSIA    22 OCTOBER 2024 
 
 

สารบญั 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ ............................................................................................ 3 

โครงสรา้งผลติภณัฑ.์................................................................................................ 3 

โครงสรา้งรายได ้...................................................................................................... 9 

ผลการดาํเนินงานในอดตี ............................................................................................ 10 

ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ ........................................................... 12 

ประเมนิมลูค่าเหมาะสม .............................................................................................. 16 

โครงสรา้งการถอืหุน้ และนโยบายการจ่ายเงนิปันผล ....................................................... 18 

ปัจจยัความเสีย่ง ........................................................................................................ 20 

 

 

 

  



T.MAN Pharmaceutical       TMAN TB  Jitra Amornthum 

3 FINANSIA    22 OCTOBER 2024 
 
 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั ท.ีแมน ฟารม์าซูตคิอล จาํกดั (มหาชน) หรอื TMAN ก่อตัง้ในปี 1972 โดยคณุธรีวฒัน์ ฐานะโชติ
พนัธ ์เพื่อดาํเนินธรุกจิตวัแทนจาํหน่ายเวชภณัฑ ์ต่อมาบรษิทัไดข้ยายธรุกจิสูก่ารผลติและจดัจาํหน่ายยา
แผนปัจจบุนั ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารและเครื่องสาํอาง และผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพอื่นๆ ทัง้เพือ่การ
จาํหน่ายในและต่างประเทศ ปัจจบุนัธรุกจิของกลุ่มบรษิทั TMAN แบ่งเป็น 3 ธุรกจิไดแ้ก่ 1) ผูผ้ลติ และ/
หรอืจดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพภายใต้แบรนดข์องกลุ่มบรษิทั 2) รบัจา้งผลติ
เวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพภายใต้แบรนดข์องบุคคลภายนอก 3) จดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์า
และผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพภายใตแ้บรนดข์องบุคคลภายนอก  

ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2021-2023) รายไดจ้ากการขาย 98% มาจากการผลติและจดัจาํหน่ายเวชภณัฑ์
ยาและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพภายใตแ้บรนดข์องกลุ่มบรษิทั โดยผลติภณัฑท์ีส่รา้งชื่อเสยีงและผลกําไร
ใหก้ลุ่มบรษิทัอยา่งต่อเน่ือง เป็น Product champion ของบรษิทั ไดแ้ก่ 5 แบรนดห์ลกั คอื Propoliz, Vita-
C, Myda, IBUMAN และไอยรา มสีดัสว่นรวมกนั 45.9% ของรายไดจ้ากการขายรวมในปี 2023 

Exhibit 1: Revenue structure by operations 

 
Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 

โครงสรา้งผลิตภณัฑ ์

ผลติภณัฑข์อง TMAN แบ่งออกเป็น 4 ประเภทไดแ้ก่  

1. ยาแผนปัจจบุนั แบ่งออกเป็น 2 ประเภทคอื ยาสามญั (Generic drug) และยาสามญัใหม่ 
(New generic drug) ภายใตแ้บรนดข์องกลุ่มบรษิทั และแบรนดข์องบุคคลภายนอก ยาแผน
ปัจจบุนัของบรษิทัมทีัง้ในรปูแบบเมด็ แคปซูลชนิดแขง็ ผงแหง้ ยาน้ําเชื่อมชนิดผงแหง้ เมด็
เคีย้ว (Chewable Tablet) ยาน้ําเชื่อม ยาน้ําแขวนตะกอน และรปูแบบยาใชภ้ายนอก เช่น ครมี 
เจล ขีผ้ึง้ โลชัน่ ณ วนัที ่ 30 ม.ิย. 2024 กลุ่มบรษิทัมตีํารบัยาแผนปัจจบุนัทีข่ึน้ทะเบยีนกบั
สาํนกังานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) แลว้ 317 ตํารบั  

ตวัอย่างกลุ่มผลิตภณัฑย์าแผนปัจจบุนั 

 

 

 

 

    
Myda Series  

(CLOTRIMAZOLE/BETAMETHASONE) 
ยาฆา่เชือ้รา รกัษาโรคผวิหนงัจากเชือ้ราทีม่อีาการอกัเสบ

และ/หรอือาการคนัร่วมดว้ย ใชท้ารกัษากลากเกลือ้น เป็นตน้ 

IBUMAN Series  
(IBUPROFEN/PARACETAMOL) 

ยาบรรเทาอาการปวดศรีษะ ปวดไมเกรน ปวดฟัน ปวด
บาดแผล ปวดหลงัจากการผ่าตดั ขอ้อกัเสบ และลดไข ้
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รับจ้างผลิตภายใต้แบรนด์บุคคลภายนอก

จัดจําหน่ายภายใต้แบรนด์บุคคลภายนอก

ผลิต/จัดจําหน่ายภายใต้แบรนด์ของกลุ่มบริษัท
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ตวัอย่างกลุ่มผลิตภณัฑย์าแผนปัจจบุนั 

 

 

MANMOX Series 
(AMOXICILLIN TRIHYDRATE) 

ยาฆา่เชือ้แบคทเีรยี รกัษาโรคตดิเชือ้แบคทเีรยีในระบบ

ทางเดนิหายใจ ทางเดนิปัสสาวะ ทางเดนิอาหาร และผวิหนงั 

MANCOXIB Series 
(ETORICOXIB) 

ยาบรรเทาอาการโรคขอ้เสือ่มและขอ้อกัเสบรมูาตอยด ์ 

ชนิดเฉยีบพลนัและเรือ้รงั 

 

  

 

 
Manclamine Series 

(AMOXICILLIN/CLAVULANATE) 

ยารกัษาโรคตดิเชือ้จากแบคทเีรยี เช่น การตดิเชือ้ของระบบ
ทางเดนิหายใจ ทางเดนิปัสสาวะ ผวิหนงัและเนื้อเยือ่อ่อน 

Manazith Series 

(AZITHROMYCIN) 

ยารกัษาการตดิเชือ้ในห ูชัน้กลางอย่างเฉยีบพลนั คอหอย
อกัเสบ  ทอนซลิอกัเสบ 

  
Leres 

(LEVOCETIRIZINE) 
ยารกัษาอาการทีเ่กีย่วเนื่องกบัสภาวะการแพต่้าง ๆ เช่น  

เยือ่บุจมกูอกัเสบ จากการแพต้ามฤดกูาล ยือ่บุจมกูอกัเสบ 

จากการแพต้ลอดปี 

Attor 

(ATORVASTATIN CALCIUM TRIHYDRATE) 
ยารกัษาผูป่้วยทีม่รีะดบัโคเลสเตอรอลสงู 

Sources: TMAN, FSSIA’s compilation  
  

2. ผลิตภณัฑส์มนุไพร แบ่งเป็น 1) ยาจากสมุนไพร หมายถงึยาแผนไทยซึง่เป็นยาทีพ่ฒันามา
จากสมนุไพร 2) ผลติภณัฑส์มนุไพรเพื่อสขุภาพ หมายถงึผลติภณัฑจ์ากสมนุไพรหรอื
ผลติภณัฑท์ีม่สีว่นประกอบสาํคญัเป็นหรอืแปรสภาพมาจากสมนุไพร และ 3) วตัถุอื่นตามที่
กฎหมายกําหนด โดยบรษิทัผลติภายใตแ้บรนดข์องกลุ่มบรษิทัเอง มกีารพฒันาโดยทมี
ผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะดา้นของบรษิทั และแบรนดข์องบุคคลภายนอก เช่น สเปรยบ์รรเทาอาการ
เจบ็คอ ยาแกไ้อ ยาดม 

TMAN ผลติผลติภณัฑส์มนุไพรภายใตก้ารดําเนินงานของโรงงานเฮเวน่ เฮริบ์ ซึง่ไดร้บัการ
รบัรองมาตรฐานการผลติทีด่ ี GMP (PIC/S) ประเภทยาแผนโบราณสาํหรบัมนุษย/์ผลติภณัฑ์
สมนุไพร ณ วนัที ่30 ม.ิย. 2024 กลุ่มบรษิทัมตีํารบัยาแผนโบราณทีข่ึน้ทะเบยีนกบั อย. 79 
ตํารบั ครอบคลุมผลติภณัฑห์ลายรูปแบบ เช่น ยาน้ํา ยาเมด็ แคปซูลแขง็ สเปรย ์เจล ครมี เป็น
ตน้ 
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ตวัอย่างสินค้ากลุ่มผลิตภณัฑ์สมนุไพร 

 

Propoliz Series 

ผลติภณัฑด์แูลและชว่ยบรรเทาอาการ 

ทางช่องปากและลาํคอ 

 

 

ไอยรา Series 
ผลติภณัฑบ์รรเทาอาการไอ ระคายคอ คนัคอ 

ช่วยขบัเสมหะและทาํใหชุ้่มคอ 

ปาริฉัตร Series 
ผลติภณัฑบ์รรเทาอาการไอ ขบัเสมหะ ทาํใหชุ้่มคอจาก

สมนุไพร และบรรเทาอาการและรกัษาโรคต่างๆ ในสตูร

ตํารบัต่างๆ เช่น ฟ้าทะลายโจร ขมิน้ชนั มะขามแขก 
เพชรสงัฆาต มะขามป้อม กวาวเครอืขาว 

 

Sources: TMAN, FSSIA’s compilation  
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3. ผลิตภณัฑเ์สริมอาหารและเคร่ืองสาํอาง ผลติภณัฑเ์พื่อช่วยสง่เสรมิสขุภาพของผูบ้รโิภค
นอกเหนือจากสารอาหารทีไ่ดร้บัจากการรบัประทานอาหารตามปกต ิ เช่น การทดแทน
สารอาหารบางชนิด หรอืเสรมิการดแูลผวิพรรณและระบบการทํางานของรา่งกาย โดยไมไ่ดม้ี
จดุประสงคห์ลกัเพือ่บําบดัรกัษาโรค ซึง่ครอบคลุมผลติภณัฑส์าํหรบัผูบ้รโิภคทุกช่วงวยั โดย
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารของ TMAN พฒันามาจากผลการวจิยัโดยทมีแพทยแ์ละเภสชักรทีม่ี
ความเชีย่วชาญเฉพาะดา้น บรษิทัผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหารภายใตแ้บรนดข์องกลุ่มบรษิทั
เอง และแบรนดข์องบุคคลภายนอก  

ตวัอย่างสินค้ากลุ่มผลิตภณัฑ์เสริมอาหาร 

  

Vita-C Series 
ผลติภณัฑเ์สรมิวติามนิซ ี

TMT Whey Protein Series 
เวย ์โปรตนี 

 
 

Fiber Mate Series 

ใยอาหารพรไีบโอตกิจากธรรมชาต ิ 
ไฟเบอร ์ชว่ยในการขบัถ่าย 

LUTEINA Series 

ผลติภณัฑส์ารสกดัลทูนีและซเีซนทนีจากธรรมชาต ิ
สาํหรบัผูท้ีม่ปัีญหาสายตา 

  

D-Lyte Series 

เครือ่งดืม่เกลอืแร่และวติามนิรวม ชนดิผง 

Cal-Ups Series 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารแคลเซยีม 

ช่วยเสรมิแคลเซยีม สาํหรบัผูท้ีม่ปัีญหา 
เรือ่งความเสือ่มของกระดกู 

 

Neofusion Muno 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 

สาํหรบัผูท้ีต่อ้งการเสรมิภมูคิุม้กนั 
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ตวัอย่างสินค้ากลุ่มเคร่ืองสาํอาง 

  

Falete Cream Series 

ครมีลดเลอืนฝ้า จุดด่างดาํ ช่วยปรบัสภาพผวิใหข้าว
กระจ่างใส และฟ้ืนฟูสภาพผวิหลงัจากถูกแสงแดด 

Aloe Derma Gel 

เจลบรรเทาอาการแสบรอ้น  
ดว้ยสารสกดับรสิุทธิว์่านหางจระเข ้

 

Nevtral cream 
ครมีบาํรงุผวิ สาํหรบัผืน่ แพ ้คนั 

Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 
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4. ผลิตภณัฑเ์พ่ือสขุภาพอ่ืนๆ แบ่งเป็น 2 กลุ่มไดแ้ก่ 1) อุปกรณ์และวสัดทุางการแพทยท์ี่ใช้
เป็นสว่นหน่ึงในขัน้ตอนการรกัษา บรรเทา ป้องกนัการเจบ็ป่วย การตรวจวเิคราะหร์า่งกาย
เบือ้งตน้ การศลัยกรรมตกแต่งเพื่อความสวยงาม 2) สนิคา้อุปโภคบรโิภคอื่นๆ ครอบคลุมถงึ
ผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพทีไ่มใ่ช่เวชภณัฑแ์ละผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร ทีมุ่ง่เน้นการดูแลสขุภาพ
ทัว่ไปในการดาํเนินชวีติประจาํวนัของผูบ้รโิภคทุกเพศทุกวยั  

ตวัอย่างอปุกรณ์และวสัดทุางการแพทย ์

 
 

Dr.Temp Series 
แผ่นเจลลดไข ้

SureDerm Plus 
เนื้อเยือ่ทดแทนทีใ่ชร้่วมกบัการใชซ้ลิโิคนเสรมิจมกู 

 

ตวัอย่างสินค้าอปุโภคบริโภคอ่ืนๆ 

 
 

Polar Series 

สเปรยป์รบัอากาศผสม แอคทฟี โพลาร ์ช่วยปรบัอากาศใหห้อม

สะอาด ผลติภณัฑโ์ฟมลา้งมอื ผสม แอคทฟี โพลาร ์ช่วยลดการ
สะสมของแบคทเีรยี 

Mossi-GUARD Series 

ผลติภณัฑส์มนุไพรไล่แมลง 

Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 
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โครงสรา้งรายได้ 

โครงสรา้งรายไดใ้นช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2021-2023) หากแบ่งตามกลุ่มผลติภณัฑ ์ยาแผนปัจจบุนัซึ่ง
เป็นผลติภณัฑเ์ริม่ตน้ของบรษิทัเป็นผลติภณัฑท์ีส่รา้งรายไดห้ลกัมาโดยตลอด รองลงมาเป็นผลติภณัฑ์
เสรมิอาหารและเครื่องสาํอาง ผลติภณัฑ ์2 กลุ่มน้ีสรา้งรายไดร้วมกนัเป็นสดัส่วน 88%-89% ของรายได้
จากการขายรวม  

หากแบ่งรายไดจ้ากการขายตามกลุ่มลูกคา้หรอืช่องทางการขาย รา้นขายยาเป็นช่องทางการขายหลกั
ของบรษิทั มสีดัส่วนกวา่ 50% ของรายไดจ้ากการขายในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา รองลงมาเป็นการขายผ่าน
โรงพยาบาล รา้นคา้ปลกีสมยัใหม/่รา้นคา้ปลกีเฉพาะอย่าง คลนิิก มสีดัสว่นใกล้เคยีงกนัอยา่งละประมาณ 
6%-10% ของรายไดจ้ากการขายรวม  

Exhibit 2: Revenue breakdown by product   Exhibit 3: Revenue breakdown by distribution channel 

 

 

 
Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 

 
Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
รายไดจ้ากการขายของกลุ่มบรษิทัในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2021-2023) เตบิโตเฉลีย่ 25% CAGR จาก 
1,260 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 1,972 ลา้นบาทในปี 2023 โดยการเตบิโตทีส่งูอยูใ่นช่วงปี 2021-2022 
ในอตัรา 41% และ 60% ตามลําดบั โดยเฉพาะกลุ่มผลติภณัฑส์มนุไพร และกลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร
และเครื่องสาํอาง เน่ืองจากยงัมผีลกระทบของสถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 ทีรุ่นแรงเป็น
ระยะ สง่ผลใหค้วามตอ้งการของผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรรเทาโรคดงักล่าวเพิม่สงูขึน้ โดย
ผลติภณัฑ ์5 แบรนดห์ลกัมยีอดขายเพิม่สงูขึน้ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2021-2023) จากปัจจยัดงักล่าว 

นอกจากน้ี การทีก่ระทรวงสาธารณสขุมแีนวทางการรกัษาผูต้ดิเชือ้ Covid-19 แบบผูป่้วยนอก โดยผูต้ดิ
เชือ้สามารถรบัยาไดจ้ากโรงพยาบาล สถานพยาบาล คลนิิก หรอืรา้นขายยาเองไดต้ัง้แต่เดอืน ม.ีค. 
2022 ทําใหผู้บ้รโิภคซือ้ยารกัษาอาการเอง (Self-Medication) สง่ผลใหช้่องทางการจาํหน่ายของรา้ยขาย
ยาซึง่เป็นช่องทางหลกัของกลุ่มบรษิทัและรา้นคา้ปลกีสมยัใหม ่เพิม่สูงขึน้มากในปีดงักล่าว 

อยา่งไรกต็าม รายไดใ้นปี 2023 ที่ปรบัลง 2% เน่ืองจากสถานการณ์ของ Covid-19 เริม่คลี่คลาย ความ
ตอ้งการผลติภณัฑท์ี่เกีย่วขอ้งกบัการรกัษาอาการของโรค Covid-19 จงึปรบัลดลง แต่มคีวามตอ้งการ
ของผลติภณัฑใ์นกลุ่มอื่นเพิม่สงูขึน้แทน เช่น ยาแผนปัจจบุนั ยาปฏชิวีนะ ผลติภณัฑเ์สรมิภูมคิุม้กนั เป็น
ตน้ นอกจากน้ี บรษิทัไดอ้อกผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ภายใตแ้บรนด ์Myda (ยารกัษาโรคผวิหนงั) แบรนด ์Vita-
C และแบรนด ์ATTOR (ยาลดไขมนัในเลอืด) ซึง่ TMAN ขายใหแ้ก่ลูกคา้กลุ่มโรงพยาบาลและรา้นขาย
ยาเป็นหลกั ช่วยชดเชยยอดขายผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบั Covid-19 ทีล่ดลงไดบ้างสว่น     

Exhibit 4: Revenue structure and growth 

 
Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 

 
ตน้ทุนหลกัของกลุ่มบรษิทัสว่นใหญ่คอื ตน้ทุนวตัถุดบิ บรรจภุณัฑ ์คา่เสื่อมราคา และคา่ใชจ้่ายเกีย่วกบั
พนกังาน อตัรากําไรขัน้ตน้ในระหวา่งปี 2021-2023 อยใูนช่วง 32%-54% โดยในปี 2021 อตัรากําไร
ขัน้ตน้อยูท่ี ่31.6% ก่อนจะปรบัตวัดขีึน้มากเป็น 54.2% ในปี 2022 และขยบัลงเป็น 49.1% ในปี 2023 
จาก Product mix การปรบักลยทุธเ์น้นขายสนิคา้ทีม่อีตัรากําไรสงู (ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารและ
เครื่องสาํอาง และผลติภณัฑส์มนุไพร มอีตัรากําไรสงูกวา่ผลติภณัฑอ์ื่น)   

ตน้ทุนการจดัจาํหน่ายและค่าใชจ้า่ยในการบรหิารส่วนใหญ่เป็นผลประโยชน์ตอบแทนของพนักงานและ
คา่โฆษณาและสง่เสรมิการขาย ในช่วงปี 2021-2023 ตน้ทุนในการจดัจาํหน่ายและคา่ใช้จา่ยในการ
บรหิารดงักล่าวมสีดัสว่น 22%-25% ของรายไดจ้ากการขายรวม 

กําไรจากการดาํเนินงานปกต ิ(Core profit) ไมร่วมการกลบัรายการขาดทุนจากการดอ้ยคา่ดา้นเครดติที่
คาดวา่จะเกดิขึน้ จงึเตบิโตจาก 64 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 513 ลา้นบาทในปี 2022 (+700% y-y) และ
เป็น 386 ล้านบาทในปี 2023 (-25% y-y) คดิเป็นอตัรากําไรจากการดาํเนินงานปกตติ่อรายได ้ (Core 
profit margin) 5.1%, 25.4%, 19.5% ในปี 2021-2023 ตามลําดบั การเพิม่ขึน้และลดลงของกําไรเป็นไป
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ในทศิทางเดยีวกบัอตัรากําไรขัน้ต้น รวมถงึในปี 2023 อตัราภาษเีงนิไดล้ดลงเป็น 17.0% เน่ืองจาก
บรษิทัไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีาก BOI  

Exhibit 5: Margins  Exhibit 6:  Core profit and core profit margin 

 

 

 
Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 

 
Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 

 
สาํหรบัผลประกอบการงวด 1H24 TMAN มรีายไดจ้ากการขายเตบิโตต่อเน่ืองเป็น 1,105 ล้านบาท 
เพิม่ขึน้ 16% y-y เตบิโตทัง้ผลติภณัฑท์ีผ่ลติภายใตแ้บรนดข์องกลุ่มบรษิทัเอง และผลติภณัฑท์ีร่บัจา้ง
ผลติภายใตแ้บรนดข์องบุคคลภายนอก แมว้่าอตัรากําไรขัน้ตน้จะชะลอลงเป็น 48.0% จาก 52.5% ใน 
1H23 เน่ืองจาก Product mix ทีเ่ปลีย่นแปลงไป แต่การควบคมุค่าใช้จา่ยในการขายและบรหิารทีม่ ี
ประสทิธภิาพ ทําให ้EBITDA เพิม่ขึน้ 4.6% y-y และกําไรจากการดาํเนินงานปกต ิ(Core profit) 
เพิม่ขึน้ 10.1% y-y เป็น 237 ลา้นบาทใน 1H24 คดิเป็นอตัรากําไรจากการดาํเนินงานปกตติ่อรายได ้
(Core profit margin) 21.4% สงูกวา่ปี 2023 ที ่19.5% 

31.6

54.2
49.1

52.5
48.0

7.0

32.2
24.4

28.5 26.012.6

35.9
29.3

33.5 30.3

0

10

20

30

40

50

60

2021 2022 2023 1H23 1H24

(%)
Gross margin EBIT margin

EBITDA margin (RHS)

64 513 386 215 237

5.1

25.4

19.5
22.5 21.4

0

5

10

15

20

25

30

0

100

200

300

400

500

600

2021 2022 2023 1H23 1H24

(%)(THB m)
Core profit Core profit margin (RHS)



T.MAN Pharmaceutical       TMAN TB  Jitra Amornthum 

12 FINANSIA    22 OCTOBER 2024 
 
 

ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

เป็นผู้นําในธรุกิจผลิตและจดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์าและผลิตภณัฑเ์พ่ือสขุภาพ 

กลุ่มบรษิทัมปีระสบการณ์ในธรุกจิยาวนานกวา่ 50 ปี เป็นหน่ึงในผูนํ้าในธรุกจิผลติและจดัจาํหน่าย
เวชภณัฑย์าและและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ มคีวามสมัพนัธอ์นัดแีละยาวนานกบัลูกคา้ทัง้องคก์รและ
กลุ่มบุคคลทัว่ประเทศและอกีกวา่ 22 ประเทศทัว่โลก การมคีวามสมัพนัธท์ี่แขง็แกรง่กบัลูกคา้ สง่ผลให้
ไดข้อ้มลูความตอ้งการสนิคา้โดยตรงจากลูกคา้และสามารถปรบัปรงุสนิคา้เดมิและพฒันาผลติภณัฑ์
ใหม่ๆ  ไดต้รงใจผูบ้รโิภค  

กลุ่มลูกคา้องคก์รของกลุ่มบรษิทัล้วนเป็นหน่วยงานทีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั เช่น ลูกคา้ในกลุ่มรา้นขายยา 
ไดแ้ก่ FASCINO, Health Up, iCare, Lab Pharmacy, SAVE DRUG, รา้นยากรงุเทพ และรา้นขายยา
คา้ปลกี-คา้สง่ทัว่ประเทศไทย เป็นตน้ หรอืกลุ่มลูกคา้ที่เป็นรา้นคา้ปลกีสมยัใหม ่ (Modern trade) เช่น 
หา้งสรรพสนิคา้ต่างๆ รา้นสะดวกซือ้ เช่น 7-11, Big C, Harbour Land, Homepro, Jiffy, Lotus’s, Tops, 
Foodland, Lawson, Matsumoto Kiyoshi, B2S, Mr.DIY, Index Living Mall เป็นตน้ และรา้นคา้ปลกี
เฉพาะอย่าง (Specialty store) เช่น Boots, Watson, Baimiang, Lemon Farm เป็นตน้ และลูกคา้
โรงพยาบาล ทัง้โรงพยาบาลรฐับาล โรงพยาบาลในมหาวทิยาลยัและโรงเรยีนแพทย ์ และโรงพยาบาล
เอกชนทัว่ประเทศไทย 

นอกจากน้ี บรษิทัยงัมชี่องทางการจดัจาํหน่ายแบบ Online เพื่อเขา้ถงึผูบ้รโิภคโดยตรง เช่น เวบ็ไซตข์อง 
TMT Pro Sport และรา้นคา้ Official บน Marketplace  

สาํหรบัการกระจายสนิคา้ กลุ่มบรษิทัมบีรหิารจดัการการกระจายสนิคา้ดว้ยตวัเอง ทําใหม้ตีน้ทุนในการ
กระจายสนิคา้ทีต่ํ่า สง่ผลใหม้อีตัรากําไรสทุธสิงูกวา่ผูป้ระกอบการรายอื่น 

สาํหรบัการจดัจําหน่ายผลติภณัฑใ์นต่างประเทศ ระหวา่งปี 2020-ปัจจบุนั บรษิทัจดัจาํหน่ายผลติภณัฑ์
ผา่นผูจ้ดัจําหน่ายและลูกคา้องคก์รอื่นกวา่ 22 ประเทศทัว่โลก ไมว่่าจะเป็น กมัพชูา จนี พมา่ มาเลเซยี 
ลาว เวยีดนาม ฮ่องกง สงิคโปร ์ไต้หวนั  

มีแบรนดท่ี์แขง็แกร่ง ได้รบัการยอมรบัจากลกูค้าอย่างกว้างขวาง สามารถขยายกลุ่มผลิตภณัฑ์
ภายใต้แบรนดเ์ดิมได้  

กลุ่มบรษิทัมแีบรนดข์องตนเองทีป่ระสบความสาํเรจ็ เป็นทีย่อมรบัจากลูกคา้มาอยา่งยาวนานและเป็นวง
กวา้ง ไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้ ทําใหส้ามารถต่อยอดโอกาสทางธรุกจิผา่นการขยายไลน์ผลติภณัฑ์
ภายใตแ้บรนดเ์ดมิแต่ยงัคงใชจุ้ดเด่นของแบรนดเ์พื่อเสรมิสรา้งความแขง็แกรง่ใหแ้ก่แบรนดใ์นปัจจบุนั 
เช่น Product Champion ของกลุ่มบรษิทัฯ อยา่ง Propoliz ซึง่มคีณุสมบตับิรรเทาอาการเจบ็คอทีเ่กดิจาก
การตดิเชือ้หรอือกัเสบในลาํคอ ซึ่งกลุ่มบรษิทัฯ ไดข้ยายแบรนด ์ Propoliz โดยเพิม่รปูแบบการใชง้าน
และสรา้งความหลากหลายของผลติภณัฑ ์ไมว่า่จะเป็นเมด็อมช่วยใหชุ้่มคอ สเปรยบ์รรเทาอาการเจบ็คอ 
ยาสฟัีน น้ํายาบ้วนปาก เป็นต้น ผลติภณัฑแ์บรนด ์ Propoliz ยงัคงไดร้บัความนิยมอยูใ่นปัจจบุนัแมว้่า
สถานการณ์ Covid-19 จะคลี่คลายไปแลว้ และยงัคงสรา้งยอดขายเป็นอนัดบัต้นๆ ของบรษิทั  

นอกจากแบรนด ์ Propoliz กลุ่มบรษิทัยงัมแีบรนดไ์อยราทีไ่ดเ้พิม่รปูแบบการใชง้านและสรา้งความ
หลากหลายของผลติภณัฑ ์ เช่น ยาน้ําแก้ไอมะแวง้ ยาน้ําแกไ้อมะขามป้อม และยาเมด็อมผสมสารสกดั
มะแวง้ และแบรนดอ์ื่นๆ อยา่งแบรนด ์Myda ทีม่คีณุสมบตัริกัษาโรคผวิหนงัผวิหนงัทีเ่กดิจากการตดิเชื้อ
ทีม่อีาการอกัเสบ แบรนด ์IBUMAN ช่วยบรรเทาอาการปวดและอกัเสบ แบรนด ์Polar สเปรยป์รบัอากาศ
ผสมสารสกดัจากธรรมชาต ิ และแบรนด ์ Vita-C วเิป็นตามนิเสรมิภูมคิุม้กนัทีเ่ป็นที่นิยมในกลุ่มแมแ่ละ
เดก็ และนักท่องเทีย่ว 

ณ วนัที่ 30 ม.ิย. 2024 กลุ่มบรษิทัเป็นเจา้ของแบรนดเ์วชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพรวม 226 
แบรนด ์ และนําเขา้หรอืจดัจาํหน่ายผลติภณัฑภ์ายใต้แบรนดข์องบุคคลภายนอกอกี 16 แบรนด ์ รวม
ทัง้สิน้กวา่ 842 ผลติภณัฑ ์(SKUs) ทําใหก้ลุ่มบรษิทัมผีลติภณัฑป์ระเภทเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อ
สขุภาพทีห่ลากหลาย ครอบคลมุทุกวยัของกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย รองรบัความตอ้งการของลูกคา้ไดค้รบ
วงจร   
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โรงงานผลิตได้รบัการรบัรองมาตรฐานระดบัสากล  

โรงงาน ท.ีแมน ฟารม์า ซึ่งเป็นโรงงานผลติยาแผนปัจจบุนัของบรษิทัไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน
หลกัเกณฑว์ธิกีารที่ดใีนการผลติ หรอื Good Manufacturing Practice – Pharmaceutical Inspection 
Co-Operation Scheme (GMP-PIC/S) และ Good Distribution Practice (GDP PIC/S) สาํหรบัยาแผน
ปัจจบุนั  

โรงงาน เฮเวน่ เฮริบ์ ซึง่เป็นโรงงานผลติผลติภณัฑส์มนุไพร ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร เครื่องสาํอาง ไดร้บั
การรบัรองมาตรฐาน GMP-PIC/S และ GDP-PIC/S สาํหรบัยาแผนโบราณ/ผลติภณัฑส์มนุไพร ซึง่เป็น
มาตรฐานกระบวนการผลติยาและการกระจายยาที่ดขีองประเทศในสหภาพยโุรป และมาตรฐาน GMP 
ASEAN Cosmetic ซึง่เป็นมาตรฐานเครื่องสาํอางทีไ่ดร้บัการยอมรบัในระดบั ASEAN 

นอกจากน้ี โรงงานผลติของกลุ่มบรษิทัมเีทคโนโลยทีีท่นัสมยั ช่วยใหผ้ลติสนิคา้ทีม่คีณุภาพไดอ้ย่าง
รวดเรว็และบรหิารตน้ทนุไดอ้ยา่งมปีระเสทิธภิาพ และไดก้ารรบัรองมาตรฐานการผลติ และการพฒันา
และวจิยัอื่นๆ อกีมากมาย เช่น  

- มาตรฐาน ISO/IEC 17025:2017 มาตรฐานขอ้กําหนดความสามารถของหอ้งปฏบิตักิาร
ทดสอบและหอ้งปฏบิตักิารสอบเทยีบสาํหรบัทดสอบยา 

- มาตรฐาน ISO 9001:2015 มาตรฐานระบบจดัการคุณภาพ สาํหรบัการผลติและพฒันายาแผน
ปัจจบุนั 

- มาตรฐาน ISO 22716:2007 Cosmetics-Good Manufacturing Practices (GMP) สาํหรบั
เครื่องสาํอาง 

- มาตรฐาน ISO 22000:2018 มาตรฐานระบบการจดัการความปลอดภยัของอาหาร สาํหรบั
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 

- มาตรฐาน Good Hygiene Practices (GHP) 

- มาตรฐาน ISO 9001:2015 มาตรฐานระบบการจดัการคุณภาพ สําหรบัผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 

กลุ่มบรษิทัยงัไดร้บัการรบัรองเกีย่วกบัการเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม เช่น การรบัรองอุตสาหกรรมสเีขยีว 
(Green Industry) จากกรมโรงงานอุตสาหกรรม และไดร้บัการยอมรบัจากหน่วยงานภายนอกอยา่ง
กวา้งขวาง ยนืยนัไดจ้ากรางวลัที่กลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บั เช่น รางวลั 2023 HWB Awards Best Selling : 
Natural Mouth Spray : Propoliz Mouth Spray จาก Watsons  

สว่นงานวจิยัและพฒันามเีครื่องมอืทีท่นัสมยั ช่วยใหส้นิคา้ทีผ่ลติออกมามคีณุภาพ รวดเรว็ ตรงตาม
ความตอ้งการของลูกคา้ และบรหิารจดัการต้นทุนการผลติไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

หน่วยงานวิจยัและพฒันาภายใต้กลุ่มบริษทัฯ และมีการร่วมมือกบัสถาบนัวิจยัและ
สถาบนัการศึกษาชัน้นําและหน่วยงานพนัธมิตรระดบัประเทศเพ่ือสนับสนุนการคิดค้น
นวตักรรมใหม่เพ่ือสขุภาพ 

กลุ่มบรษิทัมฝ่ีายวจิยัและพฒันาภายในและมศูีนยว์จิยัและเครื่องมอืทีใ่ชใ้นการวจิยัภายในพืน้ทีข่องกลุ่ม
บรษิทัฯ เอง รวมถงึมบีุคลากรทีม่คีวามรูเ้ฉพาะดา้น ช่วยใหก้ลุ่มบรษิทัสามารถตอบสนองต่อการ
เปลีย่นแปลงของผูบ้รโิภคและนวตักรรมใหม่ๆ  ไดอ้ยา่งรวดเรว็ ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัมบีุคลากรทีเ่ป็นเภสชั
กรและนกัวทิยาศาสตรจ์าํนวน 112 คน และมงีานวจิยัทีอ่ยูร่ะหวา่งการศกึษาจํานวน 35 โครงการ โดย
สาํหรบัปี 2020-2023 กลุ่มบรษิทัมงีานวจิยัทีป่ระสบความสาํเรจ็และสามารถนํามาต่อยอดจดทะเบยีน
เป็นผลติภณัฑไ์ดส้าํเรจ็ 19 - 42 ผลติภณัฑต์่อปี 

นอกจากน้ี กลุ่มบรษิทัมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัสถาบนัวจิยัและมหาวทิยาลยัชัน้นํา มกีารนํางานวจิยัจาก
องคก์รดงักล่าวมาต่อยอดและสรา้งเป็นผลติภณัฑใ์หม ่เช่น จฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 
มหาวทิยาลยัขอนแก่น มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์มหาวทิยาลยันเรศวร มหาวทิยาลยับูรพา 
มหาวทิยาลยัสงขลานครนิทร ์มหาวทิยาลยัมหดิล มหาวทิยาลยัแม่ฟ้าหลวง มหาวทิยาลยัวลยัลกัษณ์ 
โดยไดร้บัแหล่งเงนิทุนสนบัสนุนจากหลายองคก์รหรอืโครงการ อาท ิสาํนกังานนวตักรรมแหง่ชาต ิ
(องคก์ารมหาชน) (NIA) สํานกังานพฒันาการวจิยัการเกษตร (สวก.) สาํนกังานการวจิยัแหง่ชาต ิ(วช.) 
โปรแกรมสนบัสนุนการพฒันาเทคโนโลยแีละนวตักรรม (ITAP) เป็นตน้ 



T.MAN Pharmaceutical       TMAN TB  Jitra Amornthum 

14 FINANSIA    22 OCTOBER 2024 
 
 

ทีมผู้บริหารและบคุลากรมีความเช่ียวชาญ มีประสบการณ์ยาวนาน  

ธรุกจิของกลุ่มบรษิทัถูกก่อตัง้โดยคณุธรีวฒัน์ ฐานะโชตพินัธ ์ ซึง่มปีระสบการณ์ดา้นการขายในฐานะ
ตวัแทนขายยา รว่มกบัคณุคาํนวณ คงศุภลกัษณ์ ซึง่เป็นเภสชักร มคีวามรูเ้ป็นอยา่งดเีกีย่วกบัผลติภณัฑ ์
ปัจจบุนั ภายใต้การบรหิารงานของผูบ้รหิาร นําโดย คณุประพล ฐานะโชตพินัธ ์ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร 
ซึง่มคีวามรูแ้ละประสบการณ์ดา้นเภสชักรรมและการขายมากกวา่ 15 ปี และคณุอรพรรณ ฐานะโชตพินัธ ์
รองประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารกํากบัสายงานปฏบิตักิาร การเงนิ การบญัช ี ซึง่มปีระสบการณ์การทํางาน
ดา้นการเงนิกบักลุ่มบรษิทักว่า 15 ปี รวมถงึทมีผูบ้รหิารทีม่คีวามสามารถดา้นต่างๆ ทัง้เภสชักร ฝ่าย
การตลาดทีเ่ชีย่วชาญ ทําใหก้ลุ่มบรษิทัถูกขบัเคลื่อนดว้ยทมีทีม่คีวามรูค้วามสามารถเฉพาะดา้น 
สามารถนําเสนอผลติภณัฑแ์ละผลกัดนัใหเ้ป็นทีนิ่ยมไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  

TMAN อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีการเติบโต 

แนวโน้มความเจบ็ป่วยมเีพิม่สงูขึน้ทัง้กลุ่มโรคตดิต่อและโรคไมต่ดิต่อเรือ้รงั ซึง่เป็นผลจากการที่
ประชากรไทยเขา้สูส่งัคมผูส้งูวยั (มากกวา่ 10% ของประชากรทัง้ประเทศ มปีระชากรอายมุากกวา่ 60 
ปี) และคาดวา่จะเขา้สูส่งัคมผูส้งูวยัอยา่งสมบูรณ์ในปี 2030 ทําใหก้ารดแูลทัง้ในเชงิการรกัษาและการ
ป้องกนัมโีอกาสเตบิโตสงูไมแ่พก้นั ทัง้ทีเ่ป็นยาแผนปัจจบุนั ยาสมุนไพรซึง่ไดร้บัความนิยมมากขึน้อยา่ง
ต่อเน่ืองเพราะมสีว่นผสมทีม่าจากธรรมชาต ิ 

ซึง่นโยบายภาครฐัยงัหนุนการลงทุนทีเ่กีย่วเน่ืองกบัอุตสาหกรรมยา เช่น การลงทุนภายใตม้าตรการ
สง่เสรมิของ BOI เช่น การยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล 8 ปี แก่ผูผ้ลติสารออกฤทธิส์าํคญัทางยา (Active 
Pharmaceutical Ingredients: APIs) และยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล 5 ปี สาํหรบัผูผ้ลติยาแผนปัจจบุนั 
เพื่อกระตุน้การลงทุนธรุกจิการแพทยร์วมถงึยา นอกจากน้ีกจิการผลติยายงัเป็นหน่ึงในอุตสาหกรรม
เป้าหมายใหม ่(New S-curve) ในพืน้ทีร่ะเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) คาดวา่จะนําไปสู่
การวจิยัและพฒันายาซึง่จะทําใหต้้นทุนถูกกวา่การนําเขา้ โดยเฉพาะการผลติยาดว้ยเทคโนโลยขี ัน้สงู 
ภาครฐัจะสนบัสนุนงบประมาณการวจิยัและใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษ ีเป็นต้น 

วางกลยทุธพ์ฒันาทัง้ยาแผนปัจจบุนั ยาสมนุไพร รวมทัง้ยากลุ่มอ่ืนๆ 

องคก์ารอนามยัโลก (WHO) รายงานวา่ในปี 2019 ประชากรไทยเสยีชวีติดว้ยกลุ่มโรคไมต่ดิต่อเรือ้รงั 
(NCDs) สงูถงึ 76.6% ของสาเหตุการเสยีชวีติทัง้หมดในประเทศ สะทอ้นความตอ้งการบรโิภคยาใน
ประเทศทีม่แีนวโน้มสงูขึน้ ในการพฒันากลุ่มยาสามญัใหมเ่พื่อเจาะตลาดยาทีส่ทิธบิตัรใกลห้มดอายนุัน้ 
กลุ่มบรษิทัจะทําการศกึษาองคป์ระกอบของยาดงักล่าวล่วงหน้าเพื่อใหก้ลุ่มบรษิทัสามารถวจิยัและ
พฒันา และผลติยาใหมไ่ดอ้ย่างรวดเรว็เมื่อสทิธบิตัรของยานัน้ๆ หมดอายลุง ภายหลงัการขึน้ทะเบยีนยา
สาํเรจ็ ทมีขายจะทําการเจาะกลุ่มโรงพยาบาล ทําการตลาด ใหค้วามรูใ้นตวัยา เพื่อจาํหน่ายใน
โรงพยาบาลทัง้ในกรงุเทพและตา่งจงัหวดั 

สาํหรบัยาสมนุไพรและยากลุ่มอื่นๆ กลุ่มบรษิทัฯ ไดพ้ฒันาใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ และเทรนดด์า้น
สขุภาพทีเ่ปลีย่นไป กลุ่มบรษิทัฯ มจีดุเดน่ในดา้นการหาจดุขายของผลติภณัฑต์่างๆ ทําการสื่อสารและ
ประชาสมัพนัธผ์่านช่องทางต่างๆ ทัง้โทรทศัน์ ป้ายโฆษณา เวบ็ไซต ์ Influencer และ Social media 
ต่างๆ เพื่อใหเ้ขา้ถงึลูกคา้ทุกกลุ่ม และเพื่อใหเ้ป็นทีจ่ดจาํของลูกคา้ 
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คาดการณ์กาํไรปี 2024-2026 เติบโต 21%/9%/9% ตามลาํดบั  

เราคาดรายไดจ้ากการขายในระหว่าง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2024-2026) จะเตบิใตในอตัราเฉลี่ย 14% CAGR 
(ปี 2024-2026) การเตบิโตจะยงัคงมาจากผลติภณัฑเ์ดมิและการออกผลติภณัฑใ์หมภ่ายใตแ้บรนดท์ี่
เป็น Product champion อยูแ่ล้ว โดยคาดวา่ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารจะเตบิโตเรง่ตวัตามกระแสนิยมของ
ผูบ้รโิภคในปัจจบุนั ขณะทีย่าแผนปัจจบุนัคาดวา่จะเตบิโตอยา่งมสีเถยีรภาพและยงัคงมสีดัส่วนกว่า 
50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

เราประเมนิอตัรากําไรขัน้ต้นในระดบั 49%-50% จาก Product mix และการประหยดัต่อขนาด รวมถงึ
การจําหน่ายของผลติภณัฑภ์ายใต้แบรนดข์องกลุ่มบรษิทัเอง โดยคาดวา่ยงัคงมสีดัส่วนกว่า 50% ของ
รายไดจ้ากการขายรวมต่อไป  

ตน้ทุนในการจดัจาํหน่ายและคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจะมเีสถยีรภาพมากขึน้กวา่ในอดตีโดยคาดวา่จะอยู่
ทีร่ะดบั 25%-26% ของรายได ้ ภาระดอกเบีย้จา่ยคาดว่าจะเพิม่ขึน้ตามการกูย้มืเงนิเพื่อจา่ยเงนิปันผล
ระหวา่งกาลจาํนวน 1,336 ลา้นบาท และตัง้สมมตฐิานอตัราภาษจีา่ยอยูท่ีป่ระมาณ 14% ในปี 2024-
2025 จากสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีาก BOI ก่อนจะทยอยขยบัขึน้เป็น 16%, 18% และ 20% ในปี 2026-
2028 ตามลําดบั บนสมมตฐิานดงักล่าว คาดวา่กําไรจากการดาํเนินงานปกต ิ (Core profit) ในช่วงปี 
2024-2026 จะเป็น 466 ลา้นบาท และ 507 ลา้นบาท และเป็น 554 ลา้นบาท คดิเป็นการขยายตวั 
21%/9%/9% ตามลําดบั และคดิเป็นอตัรากําไรจากการดาํเนินงานปกตติ่อรายได ้(Core profit margin)  
20.6%/19.1%/18.6% ตามลําดบั  

Exhibit 7: Revenue and gross margin  Exhibit 8: Core profit and margins 

 

 

 
Sources: TMAN, FSSIA estimates 

 
Sources: TMAN, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

ในการประเมนิมลูคา่ทีเ่หมาะสมดว้ยวธิ ีP/E Multiplier และ DCF เราพบวา่ไดม้ลูคา่ทีเ่หมาะสมใกล้เคยีง
กนัโดยอยูใ่นช่วง 25.50 – 26.80 บาท  

เราเหน็วา่การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ P/E Multiplier เหมาะสมมากกว่าเน่ืองจาก
ผลประกอบการของธรุกจิมคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัการบรโิภคและเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงตามปัจจยั
ต่างๆ ในแต่ละปี เราประเมนิมลูค่าโดยองิ 2025E P/E 20.0 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ย 2025E P/E ของ
บรษิทัทีด่าํเนินธรุกจิใกลเ้คยีงกนัในไทยและในต่างประเทศทีม่คีา่เฉลี่ยของ P/E 21.2 เท่าในปี 2025  

บนประมาณการ EPS ที ่ 1.27 บาทต่อหุน้ในปี 2025 คาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่
25.50 บาทต่อหุน้  

Exhibit 9: Peers comparison as of 19 September 2024 
Company  BBG  Market   -------- PE --------  ------- ROE -------  ------ PBV ------  ---- EV/EBITDA ---- 

     Cap  24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

          (USD m)  (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand                     

Mega lifesciences* MEGA TB 1,067 14.4 13.6 25.5 25.7 3.6 3.4 10.2 9.6 

Thailand average            1,067  14.4 13.6 25.5 25.7 3.6 3.4 10.2 9.6 

Regional                     

Alkem Laboratories ALKEM IN  8,777 33.4 28.8 19.4 19.4 6.2 5.3 28.0 24.4 

Huadong medicine 000963 CH                  6,844  14.4  12.44  14.5  14.70  2.1  1.8  9.8  8.6  

Gloxosmithkline pharmaceuticals GLXO IN                  5,468  55.5 47.3 43.8 43.1 22.7 19.9 41.2 36.5 

Kalbe farma KLBF IJ  5,329  24.7 22.6 14.6 14.6 3.5 3.2 16.3 15.0 

China feihe 6186 HK                   5,281  9.4  8.8 15.2 15.3 1.4 1.4 4.9 4.7 

Ajanta Pharma AJP IN  4,779  42.0 35.9 24.7 24.4 9.7 7.8 29.4 25.5 

Hugel 145020 KS  2,506  26.5 21.2 14.8 16.6 3.8 3.2 17.8 14.8 

Chong Kun Dang Pharmaceuticals 185750 KS  1,184  14.8 11.6 18.8 19.6 2.7 2.3 10.2 8.6 

Towa Pharmaceuticals 4553 JT 1,074 11.8 10.5 7.7 8.1 0.9 0.8 8.7 8.2 

JCR pharmaceuticals 4552 JT                      591  16.8  18.5 8.5 7.3 1.4 1.3 10.5 11.0 

Apex Healthcare APEX MK 470 21.2 22.9 11.4 11.7 2.2 2.0 15.2 14.2 

Regional average    42,303  24.6 21.9 17.6 17.7 5.1 4.5 17.5 15.6 

Overall average    43,370  23.7 21.2 18.2 18.4 5.0 4.4 16.9 15.1 
 

Sources: Bloomberg consensus, * FSSIA estimates 
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จากการประเมนิดว้ยวธิ ีDCF องิ WACC 7.5% LTG 3.0% ไดม้ลูคา่ 26.80 บาท คดิเป็น 2025E Implied 

P/E 21.1 เท่า ยงัคงใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 2025E P/E ของบรษิทัในและต่างประเทศ 

Exhibit 9: DCF-based valuation 
Cost of equity assumption (%) Cost of debt assumption (%) 

Risk free rate 3.50 Pre-tax cost of debt 3.50 

Market risk premium 11.00 Tax rate 14.00 

Stock beta 0.96   

Cost of equity, Ke 10.59 Cost of debt, Kd 1.27 

Weight applied 57.7 Weight applied 42.3 

WACC 7.50   

Terminal growth 3.00   

 (THB m)   

Sum of PV of FCF 3,439   

PV of Terminal value 7,880   

Enterprise value 11,319   

Net debt -599   

Equity value 10,720   

No. of shares 400   

Equity value per share 26.80   
 

Sources: FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ปัจจบุนั TMAN มทีุนจดทะเบยีนจํานวน 300,002,700 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 400,003,600 หุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.75 บาท และมทีุนชําระแล้วจาํนวน 246,430,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 
328,573,600 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.75 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจํานวน 
102,000,000 หุน้แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ในครัง้น้ี ซึ่งมาจากหุน้สามญัเดมิจาํนวนไมเ่กนิ 
30,570,000 หุน้ และหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวนไมเ่กนิ 71,430,000 หุน้ บรษิทัฯ จะมทีุนชําระแล้วเป็น
จาํนวนไมเ่กนิ 300,002,700 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวนไมเ่กนิ 400,003,600 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้
ละ 0.75 บาท โดยจํานวนหุน้ที ่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 25.5% ของจํานวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชําระ
แลว้ทัง้หมดหลงั IPO  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี เพื่อนําไปขยายกําลงัการผลติกลุ่มยาแผนปัจจบุนั ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 
ปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติผลติภณัฑส์มนุไพร พฒันาระบบงานขาย ตดิตัง้โซลารบ์นหลงัคาใน
ระหวา่งปี 2024-2026  

Exhibit 10:  โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ TMAN ณ วนัท่ี 31 มี.ค. 2024 และภายหลงั IPO 

ลาํดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น 
---------------------- ก่อน IPO ---------------------- --------------------- หลงั IPO --------------------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 ครอบครวัฐานะโชตพินัธ ์     

 1.1 บรษิทั โชตพินัธ ์จาํกดั 204,002,000 62.1 204,002,000 51.0 

 1.2 นายประพล ฐานะโชตพินัธ ์ 26,857,600 8.2 26,857,600 6.7 

 1.3 นางสาวนราภรณ์ ฐานะโชตพินัธ ์ 13,428,800 4.1 13,428,800 3.4 

 1.4 นางสาวเบญจวรรณ ฐานะโชตพินัธ ์ 13,428,800 4.1 13,428,800 3.4 

 1.5 นางสาวอรพรรณ ฐานะโชตพินัธ ์ 13,428,800 4.1 13,428,800 3.4 

 1.6 นางสาวศริวิรรณ ฐานะโชตพินัธ ์ 13,428,800 4.1 13,428,800 3.4 

 1.7 นายธรีวฒัน์ ฐานะโชตพินัธ ์ 6,714,400 2.0 6,714,400 1.7 

 1.8 นางคาํนวณ คงศุภลกัษณ์ 6,714,400 2.0 6,714,400 1.7 

 1.9 TKW Capital Limited 30,570,000 9.3 - - 

 รวมครอบครวัฐานะโชตพินัธ ์ 328,573,600 100.0 298,003,600 74.5 

 รวมครอบครวัฐานะโชติพนัธ ์ 328,573,600 100.0 298,003,600 74.5 

2 เสนอขายต่อประชาชน   102,000,000 25.5 

 รวม หลงั IPO   400,003,600 100.00 
 

Sources: TMAN, FSSIA’s compilation 
  

ภายหลงั IPO กลุ่มครอบครวัฐานะโชตพินัธม์หีุน้ทีถู่กหา้มขาย (Lockup shares) ตามเกณฑ ์ก.ล.ต. 
เป็นจาํนวนรวมทัง้สิน้ไมเ่กนิ 220.0 ลา้นหุน้ หรอืเท่ากบั 55.0% ของทุนชําระแล้วภายหลงั IPO  

นอกจากน้ี กลุ่มครอบครวัฐานะโชตพินัธ ์ซึง่ไดแ้ก่ 1) นายประพล ฐานะโชตพินัธ ์2) นางสาวนราภรณ์ 
ฐานะโชตพินัธ ์3) นางสาวเบญจวรรณ ฐานะโชตพินัธ ์4) นางสาวอรพรรณ ฐานะโชตพินัธ ์5) นางสาว
ศริวิรรณ ฐานะโชตพินัธ ์6) นายธรีวฒัน์ ฐานะโชตพินัธ ์7) นางคาํนวณ คงศุภลกัษณ์ มแีผนตกลงและ
ยนิยอมโดยความสมคัรใจทีจ่ะไมข่าย หรอืโอนดว้ยวธิกีารใดๆ ไม่วา่โดยทางตรงหรอืทางออ้ม สาํหรบั
หุน้ส่วนทีเ่หลอืจากหุน้สามญัทีถู่กหา้มขายตามที่กําหนดในขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัย ์เรื่อง การรบัหุน้
สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธเิป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 
(รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) โดยคดิเป็นจาํนวนรวมทัง้สิน้ไมเ่กนิ 78.0 ลา้นหุน้ เป็นระยะเวลา 180 
วนั นบัจากวนัที่หุน้สามญัของ TMAN เริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (Voluntary share lockup)  
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นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไม่ตํ่ากว่า 30% ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการ หลงัหกัเงนิ
สาํรองทุกประเภทตามทีกํ่าหนดไวใ้นกฎหมาย และขอ้บงัคบัของบรษิทัในแต่ละปี และจะตอ้งไมม่ี
ขาดทุนสะสมในสว่นของผูถ้อืหุน้ อยา่งไรกต็าม การจา่ยเงนิปันผลดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้
โดยจะขึน้อยู่กบัผลการดําเนินงาน ฐานะการเงนิ สภาพคล่อง การขยายธุรกจิ ความจาํเป็นในการใช้
เงนิทุนหมุนเวยีนในการดําเนินงาน แผนการลงทุนและการขยายธรุกจิในอนาคต สภาวะตลาด ความ
เหมาะสม และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการดาํเนินงานและการบรหิารงานของบรษิทั  
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากผลิตภณัฑใ์หม่ไม่เป็นท่ียอมรบัในตลาด 

ในกระบวนการผลติผลติภณัฑข์องบรษิทั ตอ้งเป็นไปตามมาตรฐานของกฎหมายและกฎระเบยีบที่
เกีย่วขอ้งกาํหนด และไดร้บัอนุมตัจิากหน่วยงานกาํกบัดแูลทีเ่กีย่วขอ้ง จงึนอกจากอาจมคีวาม
ล่าชา้จากกระบวนการดงักล่าว ซึง่ไม่สามารถคาดเดาได ้ ผลติภณัฑน์ัน้ๆ หากล่าชา้เกนิไป อาจ
ไม่อยูใ่นกระแสความนิยมของตลาด หรอืแมแ้ต่ไม่ใช่ผลติภณัฑท์ีเ่ป็นกระแส บรษิทัอาจมคีวาม
เสีย่งจากการออกผลติภณัฑส์ูต่ลาดแลว้ไมเ่ป็นทีนิ่ยมตามทีค่าดหวงัไว ้ สง่ผลใหเ้กดิการเสยี
โอกาสและไม่สามารถสรา้งผลตอบแทนไดต้ามทีห่วงั อย่างไรกต็าม ทมีงานของกลุ่มบรษิทัมี
ประสบการณ์อนัยาวนาน ใหค้วามสาํคญักบั R&D ซึง่ชว่ยสรา้งโอกาสของความสาํเรจ็   

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของรายได้จากแบรนดห์ลกั 

ผลติภณัฑ ์5 แบรนดห์ลกัของกลุ่มบรษิทั ไดแ้ก่ กลุ่มผลติภณัฑแ์บรนด ์Propoliz แบรนด ์Vita-C แบรนด์
ไอยรา แบรนด ์Myda และแบรนด ์IBUMAN สาํหรบัปี 2021-2023 และงวด 1H24 กลุ่มบรษิทัมยีอดขาย
รวม 5 แบรนดห์ลกั คดิเป็นสดัส่วน 33.0%, 52.3%, 45.9% และ 46.1% ของรายไดร้วมจากการขาย 
ตามลําดบั จงึอาจเป็นความเสีย่งหากเกดิผลกระทบในทางลบกบัผลติภณัฑใ์นกลุ่มดงักล่าว และอาจ
สง่ผลต่อผลประกอบการของกลุ่มบรษิทัได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัใหค้วามสาํคญัอยา่งมากกบัการรกัษา
มาตรฐานของผลติภณัฑ ์ รวมถงึการสื่อสารและสง่เสรมิความรูค้วามเขา้ใจ และใกลช้ดิผูบ้รโิภค เพื่อบด
ความเสีย่งดงักล่าว รวมถงึการเพิม่ผลติภณัฑใ์หม ่แบรนดใ์หมใ่นตลาดอยา่งต่อเน่ืองเพื่อการกระจายตวั
ของรายได ้ 

ความเส่ียงจากการถกูร้องเรียนเก่ียวกบัความรบัผิดในผลิตภณัฑข์องกลุ่มบริษทั 

บรษิทัอาจเผชญิกบัขอ้เรยีกรอ้งทีเ่กีย่วขอ้งกบัความรบัผดิในผลติภณัฑเ์น่ืองจากสาเหตุต่างๆ เช่น การ
ปนเป้ือน การเสื่อมสภาพ หรอืการหมดอายขุองผลติภณัฑ ์การตดิฉลากและคาํเตอืนของผลติภณัฑท์ีไ่ม่
เพยีงพอ ไมถู่กตอ้ง หรอืการถูกฉ้อฉลเกีย่วกบัขอ้มลูตวัยาทีบ่รรจภุายในหรอืทําใหผู้บ้รโิภคเขา้ใจผดิ 
หรอืการละเมดิทรพัยส์นิทางปัญญาโดยบุคคลอื่น ซึ่งอาจกระทบชื่อเสยีง ความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค และ
อาจสง่ผลเชงิลบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัได ้ทัง้น้ี บรษิทัใหค้วามสาํคญัต่อการบรหิารจดัการกรณี
ดงักล่าว มกีารตรวจสอบคุณภาพทีเ่ป็นไปตามตามมาตรฐานและขอ้กําหนดทางความปลอดภยั 

ความเส่ียงจากการปรบัเพ่ิมของต้นทุนสินค้า 

ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิซึง่อยูน่อกเหนือการควบคมุของบรษิทัเป็นสิง่ทีอ่าจเกดิขึน้ได ้ และอาจ
สง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัในกรณีทีบ่รษิทัไมส่ามารถผลกัภาระตน้ทุนวตัถุดบิไปให้
ลูกคา้ได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัมกีารบรหิารจดัการ ตดิตามการเปลีย่นของราคาอยา่งใกลช้ดิ และ
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัผูข้าย ทําใหบ้รษิทัสัง่ซือ้วตัถุดบิในปรมิาณมากภายใตเ้งื่อนไขทีด่ ี และซือ้สนิคา้
จากผูผ้ลติหลายรายเพื่อกระจายความเสีย่งดงักล่าว 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู 

ธรุกจิการผลติและจดัจาํหน่ายเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพเป็นธรุกจิทีม่กีารแขง่ขนัสูง จากเท
รนดก์ารดแูลสขุภาพในเชงิป้องกนั และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคที่หนัมาใส่ใจในการดแูลรกัษาสขุภาพ
มากขึน้ สง่ผลใหต้ลาดมกีารเตบิโต และมผีลติภณัฑใ์หม่ๆ  ทีห่ลากหลายในตลาดเป็นจาํนวนมาก ใน
ราคาหลากหลายเช่นกนั หากกลุ่มบรษิทัไมส่ามารถรกัษาคุณภาพและมาตรฐานในการผลติ หรอื
ปรบัปรงุผลติภณัฑเ์ดมิและพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ออกสูต่ลาดใหต้รงใจผูบ้รโิภค กลุ่มบรษิทัอาจสญูเสยี
ความสามารถในการแขง่ขนัและสูญเสยีลูกคา้ ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานแลฐานะทาง
การเงนิของกลุ่มบรษิทัได ้
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ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงเหลือ 

สนิคา้ของกลุ่มบรษิทัเป็นเวชภณัฑย์าและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพซึง่มอีายขุองสนิคา้ สนิคา้บางชนิดอาจ
เปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ตามกระแสความนิยมของผูบ้รโิภค หรอือาจมคีวามไมน่แนอนในการนํา
ผลติภณัฑใ์หมอ่อกสูต่ลาด กลุ่มบรษิทัจงึอาจมคีวามเสีย่งหากไมส่ามารถบรหิารจดัการสนิคา้คงเหลอืให้
มปีรมิาณทีเ่หมาะสม หากปรมิาณสนิคา้คงเหลอืมจีาํนวนมาก อาจตอ้งนํามาลดราคาเพื่อระบายสตอ็ก 
ซึง่อาจกระทบผลการดาํเนินงานของกลุ่มบรษิทัได ้  

ความเส่ียงจากการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลก่อน IPO 

กลุ่มบรษิทัไดจ้า่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลก่อนการ IPO ในครัง้น้ี จาํนวน 1,335.7 ลา้นบาทโดยมแีหล่ง
เงนิทุนจาก (1) กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน (2) เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิทีก่ลุ่มบรษิทัฯ 
มวีงเงนิอยู่กบัสถาบนัการเงนิในปัจจบุนั 100.0 ลา้นบาท และ (3) เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ
จากสญัญารบัชําระหน้ี (สาํหรบัตัว๋สญัญาใชเ้งนิ) วงเงนิไมเ่กนิ 1,200 ลา้นบาท การจา่ยเงนิปันผล
ดงักล่าวจะมผีลกระทบต่ออตัราสว่นทางการเงนิ เช่น D/E จะเพิม่ขึน้จาก 0.6 เท่าเป็น 4.7 เท่า IBD/E จะ
เพิม่ขึน้จาก 0.1 เท่า เป็น 3.3 เท่า อตัราส่วนความสามารถในการชําระหน้ี (DSCR) จะลดลงจาก 19.2 
เท่า เป็น 14.8 เท่า และภาระดอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ตามต้นทุนทางการเงนิทีส่งูขึน้  

อยา่งไรกต็าม กลุ่มบรษิทัคาดวา่อตัราสว่น D/E และ IBD/E ภายหลงั IPO จะไมเ่กนิกวา่อตัราสว่นทาง
การเงนิตามทีกํ่าหนดในสญัญาเงนิกูข้องบรษิทัฯ คอื D/E ไม่เกนิ 2.0 เท่า และ DSCR ไมต่ํ่ากวา่ 1.1 เท่า 
เน่ืองจากการเพิม่ทนุ IPO ในครัง้น้ีจะทําใหส้่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 
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Financial Statements 
T.MAN Pharmaceutical 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 2,017 1,972 2,268 2,654 2,973 
Cost of goods sold (924) (1,003) (1,143) (1,340) (1,526) 
Gross profit 1,093 969 1,125 1,313 1,446 
Other operating income 8 8 7 8 8 
Operating costs (452) (496) (574) (690) (761) 
Operating EBITDA 724 578 670 760 827 
Depreciation (75) (98) (112) (128) (133) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 649 480 558 631 694 
Net financing costs (17) (15) (14) (40) (31) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items (41) 45 0 0 0 
Profit before tax 591 510 543 591 662 
Tax (119) (79) (77) (84) (108) 
Profit after tax 473 431 466 507 554 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 473 431 466 507 554 
Non-recurring items & goodwill (net) 41 (45) 0 0 0 
Recurring net profit 513 386 466 507 554 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 2.05 1.18 1.17 1.27 1.39 
Reported EPS 1.89 1.31 1.17 1.27 1.39 
DPS 0.00 0.00 3.34 0.38 0.42 
Diluted shares (used to calculate per share data) 250 329 400 400 400 
Growth      
Revenue (%) 60.1 (2.2) 15.0 17.0 12.0 
Operating EBITDA (%) 355.0 (20.1) 15.8 13.4 8.9 
Operating EBIT (%) 631.2 (26.0) 16.1 13.2 9.9 
Recurring EPS (%) 700.3 (42.8) (0.9) 8.8 9.2 
Reported EPS (%) 737.9 (30.7) (11.2) 8.8 9.2 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 54.2 49.1 49.6 49.5 48.7 
Gross margin exc. depreciation (%) - - - - - 
Operating EBITDA margin (%) 35.9 29.3 29.5 28.6 27.8 
Operating EBIT margin (%) 32.2 24.4 24.6 23.8 23.3 
Net margin (%) 23.4 21.9 20.6 19.1 18.6 
Effective tax rate (%) 20.1 15.5 14.2 14.2 16.3 
Dividend payout on recurring profit (%) - - 286.5 30.0 30.0 
Interest cover (X) 38.2 32.4 38.9 15.5 22.1 
Inventory days 131.8 152.8 160.2 141.5 127.2 
Debtor days 75.6 106.7 99.6 95.2 95.9 
Creditor days 74.0 73.5 72.3 60.0 57.3 
Operating ROIC (%) 44.3 26.8 26.4 25.0 23.7 
ROIC (%) 39.8 25.0 24.6 24.0 23.7 
ROE (%) 58.6 33.7 27.6 24.7 22.8 
ROA (%) 24.6 17.6 15.3 14.3 14.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Product Category (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Drugs 893 1,036 1,191 1,394 1,561 
Herbal products 175 139 160 184 208 
Supplements and cosmetics 874 721 836 1,003 1,128 
Other healthcare products 75 77 81 73 75 
 

Sources: T.MAN Pharmaceutical; FSSIA estimates  



T.MAN Pharmaceutical       TMAN TB  Jitra Amornthum 

23 FINANSIA    22 OCTOBER 2024 
 
 

Financial Statements 
T.MAN Pharmaceutical 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 513 386 466 507 554 
Depreciation 75 98 112 128 133 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 156 97 54 (0) 5 
Change in working capital (220) (299) (461) (186) (76) 
Cash flow from operations 524 282 171 450 616 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (235) (220) (285) (303) (115) 
Net acquisitions & disposals 37 2 - - - 
Other investments (net) 20 1 - - - 
Cash flow from investing (177) (216) (285) (303) (115) 
Dividends paid 0 (12) (1,336) (152) (166) 
Equity finance 0 59 1,204 0 0 
Debt finance (48) (54) 713 (500) (350) 
Other financing cash flows (13) (18) 19 (7) (6) 
Cash flow from financing (61) (25) 954 (309) (522) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 285 41 840 (163) (21) 
Free cash flow to firm (FCFF) 363 81 (99) 187 533 
Free cash flow to equity (FCFE) 285 (6) 972 (10) 145 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.91 0.20 (0.25) 0.47 1.33 
FCFE per share 0.66 (0.02) 2.43 (0.03) 0.36 
Recurring cash flow per share 2.98 1.77 1.58 1.59 1.73 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 1,534 1,739 2,019 2,319 2,429 
Less: Accumulated depreciation (603) (691) (803) (931) (1,065) 
Tangible fixed assets (net) 930 1,048 1,216 1,388 1,364 
Intangible fixed assets (net) 13 26 23 25 26 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 307 348 1,188 1,025 1,004 
A/C receivable 529 617 609 763 798 
Inventories 358 482 501 532 565 
Other current assets 32 5 7 13 18 
Current assets 1,226 1,451 2,305 2,335 2,385 
Other assets 109 102 87 91 94 
Total assets 2,278 2,627 3,631 3,838 3,869 
Common equity 1,042 1,519 1,857 2,187 2,512 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 1,042 1,519 1,857 2,213 2,601 
Long term debt 33 0 0 0 0 
Other long-term liabilities 103 85 103 99 94 
Long-term liabilities 137 85 103 99 94 
A/C payable 333 332 357 360 355 
Short term debt 557 537 1,250 750 400 
Other current liabilities 209 154 64 74 83 
Current liabilities 1,099 1,022 1,671 1,525 1,174 
Total liabilities and shareholders' equity 2,278 2,627 3,631 3,838 3,869 
Net working capital 377 617 696 534 607 
Invested capital 1,411 1,776 2,072 2,037 2,091 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 4.17 4.62 4.64 5.53 6.50 
Tangible book value per share 3.96 4.43 4.59 5.47 6.44 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 27.1 12.4 3.3 (12.4) (23.2) 
Net debt/total assets (%) 12.4 7.2 1.7 (7.2) (15.6) 
Current ratio (x) 1.1 1.4 1.4 1.5 1.9 
CF Interest cover (x) 27.1 15.1 18.9 8.3 9.3 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 7.9 13.9 14.0 13.1 12.2 
Recurring P/E @ target price (x) * 12.4 21.7 21.9 20.9 18.4 
Reported P/E (x) 8.6 12.4 14.0 13.1 12.2 
Dividend yield (%) - - 20.5 2.3 2.5 
Price/book (x) 3.9 3.5 3.5 3.0 2.6 
Price/tangible book (x) 4.1 3.7 3.6 3.1 2.7 
EV/EBITDA (x) ** 6.0 9.6 9.9 8.9 8.1 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 9.2 14.8 15.4 13.1 11.6 
EV/invested capital (x) 3.1 3.1 3.2 2.7 2.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: T.MAN Pharmaceutical; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > 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. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. 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 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 scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including 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 document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

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”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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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 FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA 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 

All share prices are as at market close on, 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. 
 


	ลักษณะการประกอบธุรกิจ
	โครงสร้างผลิตภัณฑ์
	โครงสร้างรายได้

	ผลการดำเนินงานในอดีต
	ประเด็นการลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ
	ประเมินมูลค่าเหมาะสม
	โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล
	ปัจจัยความเสี่ยง

