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Previous -- รกุต้นน ้า ครบวงจร ด้วยความเส่ียงต า่ 
2021 Target Price (Bt) 18.00 

Price (30/12/2020) 13.10 เราเร่ิมต้นการวิเคราะหด้์วยค าแนะน าซ้ือ เทรนดร์กัสขุภาพเป็นหน่ึงใน Mega 
Trend ท่ีเป็นประโยชน์ต่อ IP ซ่ึงมผีลิตภณัฑส์ขุภาพส าหรบัคนและสตัวเ์ลีย้ง 
เน้นผลิตภณัฑโ์ภชนบ าบดัเพ่ือสร้างความแตกต่าง มีแบรนดเ์ป็นของตวัเอง มี
ฐานตลาดหลกัคือโรงพยาบาลและคลินิก ก่อนจะรกุตลาด Modern Trade และ 
Online รวมถึงขายตรงสู่ผู้บริโภค ซ่ึงดีต่ออตัราก าไรขัน้ต้น การซ้ือกิจการ MP 
ท่ีมีโรงงานผลิตยาและมีใบทะเบียนต ารบัยา ท าให้ IP ขยายสู่ธรุกิจต้นน ้าและ
ครบวงจรมากขึน้ ช่วยลดต้นทุนการว่าจ้างผลิตและเกิด Synergy ร่วมกนั เรา
คาดก าไรปี 2020 +61.7% Y-Y และยกฐานเป็นกว่าร้อยล้านบาทตัง้แต่ปี 2021 
โดยคาดก าไรปี 2021-2022 โตสูงเฉล่ีย 38.3% CAGR ประเมินราคาเป้าหมายปี 
2021 ท่ี 18 บาท (อิง DCF, WACC 9.0%)  

รกุธรุกิจต้นน ้า ต่อจ๊ิกซอวธ์รุกิจให้ครบวงจร   

การซือ้กจิการบจ. โมเดริน์ ฟารม์า (MP) ซึง่มโีรงงานผลติยที่จ.สมทุรปราการ ท าให ้
IP ขยายการลงทุนไปสูธ่รุกจิต้นน ้า ไมต่อ้งเสยีเวลาในการก่อสรา้งโรงงาน ด าเนินการ
ขอทะเบยีนยา (โดยทัว่ไปใช้เวลาถงึ 2 ปี) ซึง่เป็นหน่ึงในหวัใจของการท าธรุกจิ ท าให้
ธรุกจิ IP ครบวงจรจากเดมิทีเ่ป็นผูพ้ฒันาและคดิคน้สูตร และวา่จา้งบุคคลภายนอก
ผลติให ้ในอนาคต IP จะคอ่ยๆยา้ยฐานการผลติเขา้มาในโรงงานน้ี ช่วยลดต้นทุนการ
จา้งผลติ ลดคา่โลจสิตกิส ์ เพิม่การใชก้ าลงัผลติของโรงงาน MP ท าใหเ้กดิ Economy 
of scale และนอกจากดลีน้ีจะยกฐานรายไดท้นัทเีพราะ MP มรีายไดปี้ละ 200 ลา้น
บาท ดลีน้ียงัเสีย่งต ่าเพราะมกีารประกนัรายไดไ้มต่ ่ากว่า 200 ลา้นบาทในปี 2021 

เพ่ิมช่องทางขายปลีก รกุตลาดส่งออก เพ่ิมอตัราก าไร 

IP เตบิโตมาจากช่องทางการจ าหน่ายหลกัคอืโรงพยาบาล คลนิิก โรงพยาบาลและ
คลนิิกสตัว ์ และรา้น Pet shop สดัสว่นรวมกนั 70-80% ช่องทางดงักล่าวลดลงเป็น 
67% ในปี 2019 จากการรุกขายผ่านรา้น Modern Trade ซึง่สดัส่วนเพิม่จาก 3% ใน
ปี 2017 เป็น 10% ในปี 2019 และรกุช่องทาง Online มากขึน้ในปี 2020 โดยเฉพาะ 
COVID-19 ท าใหเ้กดิกระแสรกัสขุภาพ และการ Lockdown ท าใหก้ารขาย Online 
และขายตรงสูผู่บ้รโิภคเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ สง่ผลดโีดยตรงต่ออตัราก าไรขัน้ต้นซึง่
เพิม่เป็น 61.1% ในงวด 9M20 สงูกวา่ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาที ่55-60% 

คาดการณ์ก าไร ปี 2020-2022 เติบโตสงูเฉล่ีย 38.4% CAGR 

ก าไรงวด 9M20 ที ่ 49.3 ลา้นบาทสงูกวา่ปี 2019 ทัง้ปีจากความส าเรจ็ในผลติภณัฑ์
สขุภาพและนวตักรรมความงาม และผลติภณัฑส์ขุภาพส าหรบัสตัวเ์ลีย้งทีเ่น้นการ
เป็นโภชนบ าบดั การมแีบรนดเ์ป็นของตนเอง การรุกตลาด Online ประกอบกบัเท
รนดร์กัสขุภาพทีท่ าใหต้ลาดยงัขยายตวัไดอ้กีมาก เราคาดก าไรปี 2020 +61.7% Y-Y 
เป็น 70.3 ลา้นบาท และคาดก าไรยกฐานขึน้เป็น 103.9 ลา้นบาทในปี 2021 +47.8% 
Y-Y และเพิม่เป็น 13.4.5 ลา้นบาทปี 2022 +29.4% Y-Y เตบิโตเฉลี่ย 38.4% CAGR 
และ Net margin 15-16% สงูกวา่ในอดตี 
ประเมินราคาเป้าหมาย 18.00 บาท แนะน าซ้ือ  

เราประเมนิราคาเป้าหมาย 18.00 บาทองิ DCF, WACC 9.0% คดิเป็น 2021 Implied 
PE 35.6 เท่า บนคาดการณ์ 2021 EPS ที ่0.50 บาท และ Implied PBV 5.3 เท่า แม้
จะสงูกวา่คา่เฉลีย่ของ DDD และ MEGA แต่การเตบิโตของรายไดแ้ละก าไร Gross 
และ Net margins และ ROE ของ IP สงูกวา่ เมื่อเทยีบกบับรษิทัในต่างประเทศ 
ก าไรของ IP เตบิโตสงูกวา่ค่าเฉลีย่เ ชดเชย Net margin ทีต่ ่ากวา่เลก็น้อยได้ 

up/downside (%) +37.4 

SET Index 1,449.35 

Sector MAI/Consump 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.90 

Free float (%) 42.66 

Market cap (Bt m) 2,698.60 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 26.18 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 14.50, 3.68, 10.43 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 371 420 715 849 

Normalized profit   43 70 104 135 

Net profit 43 70 104 135 

EPS (Bt) - norm 0.28 0.34 0.50 0.65 

EPS (Bt)- reported 0.28 0.34 0.50 0.65 

% growth y-y 3.7 21.9 47.8 29.6 

Dividend/share (Bt) 0.19 0.20 0.30 0.39 

BV/share (Bt) 2.21 2.33 2.48 2.72 

EV/EBITDA (x) 37.1 26.2 17.2 13.4 

PER (x) - norm 46.8 38.4 26.0 20.0 

PER (x)  46.8 38.4 26.0 20.0 

PBV (x)  5.9 5.6 5.3 4.8 

Dividend yield (%) 1.4 1.6 2.3 3.0 

Norm ROE (%) 9.5 14.7 20.4 24.1 

YE No. of shares (million) 155 206 206 206 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

IP ด าเนินธุรกจิพฒันา คดิคน้ และจ าหน่ายผลติภณัฑส์ขุภาพและ
นวตักรรมความงามส าหรบัคน และผลติภณัฑส์ขุภาพส าหรบัสตัวเ์ลีย้ง
และปศุสตัว ์ โดยเป็นผลติภณัฑท์ี่ไมใ่ช่อาหารเสรมิหรอืยา แต่ช่วยดแูล
สขุภาพใหแ้ขง็แรง ทีเ่รยีกว่าโภชนบ าบดั (Nutraceuticals) ซึง่ไดร้บัการ
ยอมรบัในการน าไปใชใ้นโรงพยาบาลเพื่อการป้องกนัและรกัษาโรคต่างๆ
ได ้ 

ผลติภณัฑส์ าหรบัคนทีอ่ยูภ่ายใตแ้บรนดข์องบรษิทัเอง เช่น Prabac 7, 
Probac 10 Plus, InuFOS, Pure Krill Oil, Astacurmin, Multivitamin 
และ YUUU เป็นตน้ และผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่าย เช่น 
TS6-Synbiotic, Perfectha, NABOTA สว่นผลติภณัฑเ์สรมิอาหารส าหรบั
สตัวเ์ลีย้ง (สนุขัและแมว) ภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัยอ่ย เช่น MARIA และ
สนิคา้ทีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่าย แชมพ ูMALASEB, Dermacare PYOHEX, 
Dr. Choice, Pet Select, Petinol เป็นตน้ 

บรษิทัเป็นผูพ้ฒันาคดิคน้สตูรขึน้มาเองและว่าจา้งบุคคลภายนอกผลติให ้
ในช่วงปลายปี 2020 IP ไดข้ยายการลงทุนไปสูธ่รุกจิต้นน ้าคอืการผลติยา 
โดยการซือ้กจิการของบรษิทั โมเดริน์ ฟารม์า จ ากดั (MP) เพื่อการผลติ 
เพิม่ยอดขาย ลดตน้ทุน และเพิม่สนิคา้ใหม่ๆ  เขา้สูต่ลาด 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- IP มุง่พฒันาสนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม รวมถงึถ่ายทอดความรู้
ดา้นสิง่แวดลอ้มและการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพใหผู้ม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีอย่างต่อเน่ือง 

- ผลติภณัฑข์อง IP ผลติจากโรงงานทีไ่ดม้าตรฐานและเป็นผลติภณัฑ์
ทีไ่ดร้บัการขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งทุกผลติภณัฑ ์
ส าหรบัผลติภณัฑท์ีส่ ัง่ซือ้หรอืสัง่ผลติจากต่างประเทศ จะขออนุญาต
หรอืขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งเช่น อย. หรอืกรมปศุสตัว์ 

Social 

- IP มุง่พฒันาสนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม รวมถงึถ่ายทอดความรู้
ดา้นสิง่แวดลอ้มและการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพใหผู้ม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีอย่างต่อเน่ือง 

- ผลติภณัฑข์อง IP ผลติจากโรงงานทีไ่ดม้าตรฐานและเป็นผลติภณัฑ์
ทีไ่ดร้บัการขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งทุกผลติภณัฑ ์
ส าหรบัผลติภณัฑท์ีส่ ัง่ซือ้หรอืสัง่ผลติจากต่างประเทศ จะขออนุญาต
หรอืขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งเช่น อย. หรอืกรมปศุสตัว์ 

Government 

- โครงสรา้งกรรมการบรษิทัม ี 7 คน มกีรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 คน 
และกรรมการอสิระ 4 คน สดัส่วนของกรรมการอสิระมมีากกวา่กึง่
หน่ึงของจ านวนกรรมการทัง้หมดเพื่อใหเ้กดิการถ่วงดลุในการออก
เสยีงในการพจิารณาเรื่องต่างๆ และสอนทานการบรหิารของฝ่าย
บรหิารอย่างโปรง่ใส 

- IP จดัท านโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ (Anti-Corruption 
Policy) เป็นลายลกัษณ์อกัษรเพื่อเป็นแนวทางปฎบิตัทิีช่ดัเจน
ส าหรบัพนักงานทุกระดบั และก าหนดใหม้กีารสอบทานการปฎบิตัิ
อยา่งสม ่าเสมอ 

- บรษิทัหา้มผูบ้รหิารและพนกังานเรยีกรอ้งหรอืรบัผลประโยชน์ใดๆ 
ในรปูเงนิ ของขวญั หรอืของมคีา่ใดๆ รวมถงึบรกิารต่างๆ จากคู่คา้ 
ตวัแทนซือ้ขาย หรอืคูแ่ขง่ของบรษิทั 

- IP ใหค้วามส าคญัในสทิธพิืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ ก าหนดใหม้กีาร
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ปีละครัง้ ในกรณีเรง่ด่วนทีก่ระทบกบั
ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ จะเรยีกประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เป็นกรณีไป 
และเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้มสีทิธอิย่างเท่าเทยีมกนัในการแสดงความ
คดิเหน็ ใหข้อ้เสนอแนะ ก่อนการลงมตใินวาระใดๆ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่18.0 บาทองิ DCF, WACC 9.0%, 
G 3.5% ณ ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น 2021 Implied PE 35.6 เท่า 
และ 2021 Implied PBV 5.3 เท่า แมว้า่ Implied PE และ PBV จะสูงกวา่
คา่เฉลีย่ของกลุ่มในตลาดหุน้ไทยซึ่งเราพบวา่มกีารคาดการณ์ 2 บรษิทัคอื 
DDD และ MEGA แต่ทัง้อตัราการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไร Gross และ 
Net margins และ ROE สงูกวา่ค่าเฉลีย่ของ DDD และ MEGA  

และเมื่อเทยีบกบับรษิทัทีค่ลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ การเตบิโตของก าไร
ของ IP สงูกวา่ค่าเฉลีย่ ส่วน Net margin และ ROE แมจ้ะน้อยกวา่
คา่เฉลีย่ของบรษิทัในต่างประเทศแต่ไมถ่งึกบัแตกต่างกนัมากนกั  
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รกุธรุกิจต้นน ้า ต่อจ๊ิกซอวธ์รุกิจให้ครบวงจร  

การซือ้กจิการบรษิทั โมเดริน์ ฟารม์า จ ากดั (MP) ซึง่สญัญาซือ้ขายกจิการเรยีบรอ้ยแล้วตัง้แต่ 27 พ.ย. 2020 ท า
ให ้ IP ขยายการลงทุนไปสู่ธรุกจิตน้น ้า โดยไมต่อ้งเสยีเวลาในการก่อสรา้งโรงงาน หาพนักงาน ด าเนินการขอ
ทะเบยีนยาซึง่เป็นหน่ึงในหวัใจของการท าธุรกจิ และการซือ้กจิการยงัม ีSynergy ต่อกนั เน่ืองจาก MP เป็นผูผ้ลติ
และจ าหน่ายยาและเวชภณัฑห์ลายประเภท มโีรงงานผลติยาเอง ตัง้อยูท่ีจ่.สมทุรปราการ กลุ่มลูกคา้ของ MP คอื
โรงพยาบาลรฐัโดยเน้นพืน้ทีต่่างจงัหวดั และรา้นขายยาทัว่ไป  

ขอ้ดคีอื MP ไดร้บัใบอนุญาตต่างๆ ครบถ้วนตามมาตรฐานของส านักงานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ทัง้การ
ผลติยาและอาหารเสรมิ มตี ารบัยาทีข่ึน้ทะเบยีนแลว้และอยูร่ะหว่างการขึน้ทะเบยีนอกีจ านวนมาก ท าให ้ IP ไมต่อ้ง
เสยีเวลาในการด าเนินการขึน้ทะเบยีน ซึง่โดยทัว่ไปใชเ้วลารออนุมตัถิงึประมาณ 2 ปี สามารถต่อยอดการผลติ
สนิคา้โภชนบ าบดัทีปั่จจบุนับรษิทัตอ้งวา่จา้งบุคคลภายนอกหรอืโรงงานในต่างประเทศใหผ้ลติตามสตูรของบรษิทั  

ในอนาคต IP จะคอ่ยๆยา้ยฐานการผลติจากต่างประเทศเขา้มาในโรงงานแหง่น้ี ซึง่จะช่วยลดต้นทุนทัง้จากการจา้ง
บุคคลภายนอกผลติให ้ และเพิม่อตัราการใช้ก าลงัการผลติของโรงงานของ MP ท าใหเ้กดิ Economy of scale 
รวมถงึสรา้งยอดขายเพิม่ขึน้เพราะสามารถใช้หอ้งแลบ็พฒันาต่อยอดการวจิยัและพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ๆ ท าใหม้ี
ผลติภณัฑท์ัง้ส าหรบัคนและสตัว์หลากหลายขึน้ และใชท้มีงานขายร่วมกนัไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ IP ก่อนและหลงัจากซ้ือกิจการ MP 

 
ทีม่า: รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิของ IP 
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รายได้และก าไรยกฐานทนัทีในปี 2021 ด้วยความเส่ียงท่ีถกูจ ากดั  

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2019) รายไดข้อง MP แทบไมเ่ตบิโตโดยอยูใ่นช่วง 190-230 ลา้นบาทต่อปี +0.5% 
CAGR มอีตัราก าไรขัน้ต้น 14-18% ต ่ากวา่ของ IP มากเพราะเป็นโรงงานผลติจงึมตีน้ทุนคา่เสื่อมราคาและต้นทุน
การผลติสงูกวา่ มคี่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 12-14% ของยอดขาย ท าใหท้ าก าไรไดไ้ม่ดนีัก โดยในปี 2017 มี
ผลขาดทุนสทุธ ิ1.4 ลา้นบาท ก่อนจะพลกิเป็นก าไร 4.3 ลา้นบาทในปี 2018 และก าไรเพิม่ขึน้เป็น 9.3 ลา้นบาทใน
ปี 2019 จากการควบคมุตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายในการขายไดด้ขีึน้ คดิเป็นอตัราก าไรสทุธ ิ 0.8%, 1.8%, 4.8% ในปี 
2017-2019 ตามล าดบั เมื่อเทยีบกบัรายไดข้อง IP ในช่วงเวลาเดยีวกนัที่เตบิโตเฉลีย่ 22.5% CAGR จาก 247.3 
ลา้นบาทในปี 2017 เป็น 371.3 ลา้นบาทในปี 2019 การรวม MP เขา้มาเท่ากบัวา่รายไดข้อง IP จะเพิม่ขึน้อกีปีละ
ประมาณ 200 ลา้นบาทโดยยงัไมไ่ดค้ านึงถงึ Synergy ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นของ IP เดมินัน้สงูกวา่ MP มากโดย
อยูท่ีร่ะดบั 60% หลงัจากรวม MP เขา้มา อตัราก าไรขัน้ตน้ยอ่มลดลงจากเดมิ โดยคาดวา่จะอยูใ่นกรอบ 43-44% 
แต่จากการใชป้ระโยชน์ร่วมกนัของทมีงานขายและการบรหิาร ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธหิลงัรวม MP ดขีึน้เป็น 14-16% 
โดยคาดวา่ก าไรสทุธขิอง IP จะยกฐานจากประมาณ 70 ลา้นบาทในปี 2020 เป็นกวา่ 100 ลา้นบาทตัง้แต่ปี 2021 
เป็นตน้ไป 

เปรียบเทียบรายได้ของ IP และ MP ปี 2017-2019 อตัราก าไรขัน้ต้น 

 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก IP 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย อตัราก าไรสทุธิ 

 
ทีม่า: ขอ้มลูจากรายงานทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระกรณีการไดม้าซึง่สนิทรพัยข์อง IP 
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ทัง้น้ี เพื่อเป็นการลดความเสีย่งของการซือ้กจิการ IP ไดเ้จรจาต่อรองใหม้กีารประกนัรายไดเ้ป็นเวลา 2 ปีคอืรอบ
ปีปัญช ี2020-2021 ใหไ้มต่ ่ากว่า 200.0 ลา้นบาทต่อปี ในกรณีทีย่อดขายของ MP ไมถ่งึ 100 ลา้นบาท ผูข้ายจะ
ชดใชใ้ห ้ IP เป็นเงนิจ านวน 20 ลา้นบาท แต่หากยอดขายสงูกวา่ 100 ลา้นบาทแต่ต ่ากวา่ 200 ลา้นบาท ผูข้ายจะ
ชดใชใ้ห ้10% ของสว่นต่างของยอดขายทีย่งัไม่ครบ 200 ลา้นบาท 

ในการซือ้กจิการของ MP 100.0% จากผูถ้อืหุน้เดมิคอืนายทองเปลว ศริพิรพทิกัษ์ IP ใชเ้งนิลงทุน 315.0 ลา้นบาท 
สนิทรพัยท์ี่ IP ไดร้บัคอืทีด่นิพรอ้มโรงงานผลติยา เครื่องจกัรและอุปกรณ์ ใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน 
ทะเบยีนต ารบัยา 100 ต ารบั (ต ารบัยาส าหรบัคน 54 ต ารบัและต ารบัยาส าหรบัสตัว ์ 46 ต ารบั รวมถงึทะเบยีนยา
ต่างประเทศทีข่ึน้ทะเบยีนแลว้และอยูร่ะหวา่งการขึน้ทะเบยีนรวม 32 รายการ และทะเบยีนต ารบัยาพเิศษ 12 ต ารบั
ทีผู่ข้ายโอนให ้MP โดยไมร่บัภาระหน้ีสนิใดๆ นอกจากหน้ีทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการด าเนินธรุกจิ เช่นเจา้หน้ีการคา้ ภาษี
คา้งจา่ย เป็นต้น และหน้ีคา่ซือ้ทีด่นิและอาคารโรงงาน รวมถงึหน้ีของบรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้ง ซึง่รวมแลว้ไม่เกนิ 270.0 
ลา้นบาท ต ่ากวา่มลูค่าสนิทรพัยท์ี ่IP ไดร้บั ถอืเป็นเงื่อนไขทีม่คีวามเสีย่งจ ากดัมาก   

แหล่งเงนิลงทุนมาจากเงนิทุนหมุนเวยีนภายในบรษิทัและเงนิคงเหลอืจาก IPO โดย ณ สิน้งวด 3Q20 IP มเีงนิสด 
319.4 ลา้นบาท มหีน้ีสนิเพยีง 82.5 ลา้นบาท หรอื D/E ต ่าเพยีง 0.18 เท่า หน้ีส่วนใหญ่เป็นเจา้หน้ีการคา้ และ
เงนิกูร้ะยะสัน้จากบุคคล/บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งอกีเลก็น้อย แน่นอนวา่ท าใหค้วามสามารถในการช าระดอกเบีย้ (Interest 
coverage ratio) สงูมากเพราะแทบไมม่ดีอกเบีย้จา่ย หลงัจากการซือ้กจิการ MP ความสามารถในการช าระ
ดอกเบีย้แมจ้ะลดลงจาก 800-1,000 เท่าในอดตีแต่ยงัคงสงูมากเป็นหลกัรอ้ยเท่า   

D/E และ Net D/E ของ MP ความสามารถในการช าระดอกเบีย้ 

 
ทีม่า: IP, Finansia Research 
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จดุแขง็ของ IP คือมีแบรนดเ์ป็นของตวัเอง   

IP พฒันา คดิคน้ และจ าหน่ายผลติภณัฑส์ขุภาพและนวตักรรมความงามส าหรบัคน และผลติภณัฑส์ขุภาพส าหรบั
สตัวเ์ลีย้งและปศุสตัว ์ อยูบ่นวสิยัทศัน์ของผูบ้รหิารทีต่อ้งการน าเสนอสขุภาพทีด่ใีหก้บัสิง่มชีวีติบนโลก ผลติภณัฑ์
ของ IP แบ่งไดเ้ป็น 4 กลุ่ม คอื 

1. ผลติภณัฑร์กัษาสขุภาพใหแ้ขง็แรงและชะลอวยั (Wellness and Anti-Aging) บรษิทัสรา้งความแตกต่างโดย
ผลติภณัฑป์ระเภทน้ีไมใ่ช่ยาและอาหารเสรมิ แต่เป็นโภชนเภสชั (Nutraceuticals) ผลติจากสารอาหารทีม่ี
ประสทิธภิาพในการรกัษาและป้องกนัโรค เน้นสรา้งสมดลุใหร้่างกาย ปราศจากผลขา้งเคยีง ผลติภณัฑใ์นกลุ่ม
น้ีอยูภ่ายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทั ไดแ้ก่ Probac 7, Probac 10 Plus, InuFOS, Beta Glucan Plus, Pure Krill 
Oil, PreMI, PreCOG, PreBS, PreBO, Astacurmin และ Multivitamin นอกจากน้ี มผีลติภณัฑท์ีบ่รษิทัเป็น
ตวัแทนจ าหน่ายใหเ้จา้ของสนิคา้รายอื่น เช่น TS6-Synbiotic    

ตวัอย่างสินค้าท่ีอยู่ภายใต้แบรนดข์องบริษทั 

 
ทีม่า: IP Presentation 

2. ผลติภณัฑน์วตักรรมความงาม (Aesthetic Innovation) เป็นผลติภณัฑท์ีช่่วยลดเลอืนริว้รอย ปรบัรปูหน้าให้
คมชดั ดแูลความสะอาด เป็นต้น ผลติภณัฑท์ีอ่ยูภ่ายใตแ้บรนดข์องบรษิทัคอื YUUU และผลติภณัฑท์ีเ่ป็น
ตวัแทนจ าหน่าย ไดแ้ก่ Perfectha และ TS6-Lady health 

ตวัอย่างสินค้าท่ีอยู่ภายใต้แบรนดข์องบริษทัและเป็นตวัแทนจ าหน่าย 

 

  
ทีม่า: IP Presentation  
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3. ผลติภณัฑด์แูลและสง่เสรมิสขุภาพของสตัวเ์ลีย้ง (Companion Animal) เป็นโภชนเภสชัส าหรบัสตัวเ์ลี้ยง ดแูล
สขุภาพส าหรบัสนุขัและแมว เช่นช่วยลดภาวะขาดแคลเซี่ยม ลดอาการอกัเสบ ขอ้เสื่อม ลดการหลุดรว่งของ
เสน้ขน ดแูลสขุภาพผวิหนงัและขนใหนุ่้มสวย บ ารงุระบบประสาท เป็นตน้ ผลติภณัฑท์ีอ่ยูภ่ายใต้แบรนดข์อง
บรษิทัและบรษิทัยอ่ยไดแ้ก่ Katinum, MARIA (อาหารสตัวเ์ลีย้งทีผ่ลติจากเน้ือไก่และเน้ือปลาจรงิ), Raku Pad 
(แผน่รองซบั) สว่นผลติภณัฑท์ีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายไดแ้ก่ Dr.Choice, Pet Select, Petinol, MALASEB, 
PYOHEX, Aloveen เป็นตน้       

ตวัอย่างสินค้าท่ีอยู่ภายใต้แบรนดข์องบริษทัและเป็นตวัแทนจ าหน่าย 

 

  
ทีม่า: IP Presentation 

4. ผลติภณัฑส์ าหรบัปศุสตัว ์ (Livestock) ไดแ้ก่ แร่ธาตุและเอนไซมต์่างๆทีใ่ชผ้สมในอาหารสตัวเ์พื่อการบรโิภค
โดยลดการใชย้าปฏชิวีนะ ภายใต้แนวคดิ Food safety ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่อยูภ่ายใต้แบรนดข์องบรษิทัยอ่ย 
ไดแ้ก่ MaxiGut Power, MaxiMune Solution, MaxiDigest Solution, MaxiLyte Tab และ MaxiGut Paste 
Tube และผลติภณัฑท์ี่ซือ้มาจ าหน่ายต่อใหลู้กคา้ ไดแ้ก่ MFeed, PRORELEASE เป็นต้น   

ตวัอย่างสินค้าท่ีอยู่ภายใต้แบรนดข์องบริษทัและเป็นตวัแทนจ าหน่าย 

 

 
ทีม่า: IP Presentation 
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โครงสรา้งรายไดข้องกลุ่มบรษิทัหากแบ่งกลุ่มผลติภณัฑเ์ป็น 2 กลุ่มคอืผลติภณัฑส์ าหรบัคนและส าหรบัสตัว ์ พบวา่
รายไดห้ลกัในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมาราว 70% มาจากผลติภณัฑด์แูลสขุภาพและความงามส าหรบัคน และ 30% มาจาก
ผลติภณัฑส์ขุภาพส าหรบัสตัว์ รายไดจ้ากผลติภณัฑส์ าหรบัคนขยายตวัเฉลีย่ 54.3% CAGR จาก 62.6 ลา้นบาทใน
ปี 2016 เป็น 229.9 ลา้นบาทในปี 2019 ส าหรบัการเตบิโตของรายไดใ้นปี 2019 ทีล่ดลงเหลอืเพยีง +2.4% Y-Y 
เพราะบรษิทัยกเลกิการเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ชื่อ NABOTA จากเกาหลใีนช่วงปลายปี สว่นรายไดจ้าก
ผลติภณัฑส์ าหรบัสตัวเ์ตบิโตเฉลีย่ 31.6% CAGR จาก 62.0 ลา้นบาทในปี 2016 เป็น 141.5 ลา้นบาทในปี 2019  

หากแบ่งรายไดต้ามตราสนิคา้ IP มรีายไดจ้ากการขายสนิคา้แบรนดข์องกลุ่มบรษิทัเองเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองจาก 
29.6% ในปี 2017 เป็น 35.4% ในปี 2018 และเป็น 39.5% ในปี 2019 ซึง่มผีลต่อพฒันาการของอตัราก าไรขัน้ต้น 
สว่นรายไดจ้ากการขายสนิคา้ของเจา้ของสนิคา้รายอื่นหรอืเป็นตวัแทนจ าหน่ายมสีดัสว่น 70.4%, 64.6% และ 
60.5% ในปี 2017-2019 ตามล าดบั 

ผลติภณัฑข์อง IP มหีลากหลาย ในอดตีม ีProduct champion ประมาณ 5 รายการทีส่รา้งยอดขายไดร้าว 70-75% 
ของยอดขายรวม แต่ในปัจจบุนัสดัสว่นสนิคา้ดงักล่าวลดลงเหลอืประมาณกวา่ 50% ยงัคงเป็นสนิคา้ทีไ่ดร้บัความ
นิยมสงู แต่ถอืวา่มกีารกระจายการพึง่พาสนิคา้ไดด้ขีึน้ มสีนิคา้อื่นทีไ่ดร้บัความนิยมและเป็นทีต่อ้งการของลูกคา้
เพิม่สงูขึน้  

อตัราก าไรขัน้ต้นรวมทุกผลติภณัฑข์องบรษิทัในช่วงปี 2016-2019 อยูท่ี ่55-60% โดยผลติภณัฑส์ขุภาพส าหรบัคน
มอีตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี่ 31-33% ในช่วงแรกก่อนจะปรบัสงูขึน้เป็น 62.3% ในปี 2019 จากการยกเลกิการจ าหน่าย
ผลติภณัฑท์ีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่าย และมสีดัส่วนของผลติภณัฑแ์บรนดข์องบรษิทัเองเพิม่สงูขึน้ รวมถงึการขยาย
ช่องทาง Online มากขึน้ อตัราก าไรขัน้ต้นของผลติภณัฑส์ าหรบัคนสงูกวา่ผลติภณัฑส์ขุภาพส าหรบัสตัวเ์ลีย้งทีอ่ยู่
ทีร่ะดบั 17-18%  

โครงสร้างรายได้ตามประเภทผลิตภณัฑปี์ 2016-2019 อตัราก าไรขัน้ต้นแยกตามประเภทรายได้ 
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การเพ่ิมสดัส่วนรายได้ตามแบรนดข์องตวัเองเป็นการเพ่ิมอตัราก าไร 

 
ทีม่า: IP, Finansia Research 

 

เพ่ิมช่องทางขายปลีก รกุตลาดส่งออก เพ่ิมอตัราก าไร 

ก่อนการซือ้โรงงานผลติยาของ MP บรษิทัไมม่โีรงงานผลติแต่จะวา่จา้งผูผ้ลติทัง้ในและต่างประเทศทีม่มีาตรฐาน 
ใหผ้ลติตามสตูรทีบ่รษิทัไดค้ดิคน้และพฒันา ในช่วงปี 2017-2018 ช่องทางการจ าหน่ายของ IP หลกัไดแ้ก่คอื
โรงพยาบาล คลนิิก โรงพยาบาลและคลนิิกสตัว ์และรา้น Pet shop มสีดัสว่นรวมกนั 70-80% แต่สดัส่วนช่องทาง
ดงักล่าวลดลงเป็น 67% ในปี 2019 ขณะทีส่ดัส่วนการขายผา่นรา้น Modern Trade เพิม่ขึน้จาก 3% ในปี 2017 
เป็น 10% ในปี 2019 และในปี 2020 รกุขายผา่นช่องทาง Online ไดแ้ก่ Facebook, Line@, Instagram และเวบ็
ไซด ์รวมถงึม ีCall center เพื่อจ าหน่ายใหผู้บ้รโิภคโดยตรง และเป็นการสรา้งความสมัพนัธท์ีด่แีละ Brand loyalty 
กบัลูกคา้ในระยะยาว ท าใหย้อดขายทีไ่ปถงึผูบ้รโิภคโดยตรง (End customers) เพิม่ขึน้ 199.3% ในปี 2019 เป็น
สดัสว่น 17.0% จาก 6.7% ในปี 2018  

นอกจากน้ี IP มแีผนรุกตลาดต่างประเทศมากขึน้โดยใชส้นิคา้แบรนดข์องกลุ่มบรษิทัเอง โดยวางแผนท าการตลาด
ทุกผลติภณัฑข์องบรษิทัในประเทศ CLMV เกาหลใีต ้จนี และประเทศอื่นในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้รวมถงึ
หาพนัธมติรในการเปิดตลาดในสหรฐัและยุโรป 

กลยทุธก์ารขยายช่องทางขายปลกีและออนไลน์มากขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะในช่วงการ Lockdown เดอืน ม.ีค. 
– เม.ย. สรา้งยอดขายทางออนไลน์ของบรษิทัใหเ้พิม่ขึน้อยา่งมาก เป็นผลบวกต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ใน 9M20 ทีป่รบั
ขึน้เป็น 61.1% จากทีอ่ยูใ่นระดบั 55-60% ในปี 2016-2019 ขณะเดยีวกนัแมว้า่คา่ใชจ้า่ยในการขายและค่าสื่อ
โฆษณาสง่เสรมิการขายจะเพิม่ขึน้ในตามยอดขาย แต่อตัราการเพิม่นบัตัง้แต่ปี 2018 ลดลงอยา่งเหน็ไดช้ดั ท าให้
สดัสว่นต่อยอดขายลดลงต่อเน่ืองเป็น 27.3% จากระดบัสงูสุด 32.0% ในปี 2018   

เร่ิมจากรจ าหน่ายในโรงพยาบาล รกุ Retail มากขึน้ การเติบโตของช่องทางการจ าหน่ายต่างๆปี 2018-2019 
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อตัราก าไรขัน้ต้นปี 2015-9M20 ค่าใช้จ่ายในการขายเป็น % ของยอดขาย 

 
ทีม่า: IP, Finansia Research   

สภาพคล่องทางการเงินแขง็แกร่ง มีประสิทธิภาพในการบริหารสินค้าคงคลงั 

IP ไดร้บัเงนิเพิม่ทุนจาก IPO สทุธ ิ 304.5 ลา้นบาท บรษิทัน าไปช าระคนืเงนิกู ้ 9.0 ลา้นบาทและใชเ้ป็นเงนิทุน
หมนุเวยีน 26.0 ลา้นบาท สว่นที่เหลอื 270 ลา้นบาทบวกกบักระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน สามารถซือ้กจิการ 
MP โดยไมจ่ าเป็นตอ้งใช้เงนิกู ้ หากบรษิทัใชว้งเงนิกู ้ เชื่อวา่จะกูเ้ป็นจ านวนไมม่าก เราคาดวา่ D/E จะอยูใ่นระดบั
ต ่าเพยีง 0.3-0.4 เท่าในอกี 2 ปีขา้งหน้า และภาระดอกเบีย้จา่ยจะยงัอยูใ่นระดบัต ่าต่อไปอกีหลายปี  

การบรหิารสนิคา้คงคลงัเป็นหน่ึงในปัจจยัหลกัทีม่ผีลต่อสภาพคล่องในการด าเนินงาน IP ไดว้า่จา้ง บจ.ซลิคิ ฟารม์า 
ในเดอืน ก.ย. 2018 (สญัญามอีาย ุ 5 ปี สิน้สุด ส.ค. 2023 ต่อไดอ้ตัโนมตัคิราวละ 2 ปี) ใหเ้ป็นผูบ้รหิารจดัการ
คลงัสนิคา้ (สนิคา้ทีน่ าเขา้มาจากต่างประเทศจะถูกสง่มาเก็บไวท้ีค่ลงัสนิคา้ของซลิคิฟารม์า) และจดัส่งสนิคา้ใหแ้ก่
ลูกคา้ของกลุ่มบรษิทั IP ตามช่องทางการจดัจ าหน่ายต่างๆ ครอบคลุมไปถงึการรบัคนืหรอืเปลีย่นสนิคา้ การจา้ง
ซลิลคิฟารม์าช่วยใหเ้กดิความคล่องตวั มคีวามรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพในการขนสง่ใหลู้กคา้ ช่วยลดตน้ทุนที่
เกีย่วขอ้งกบัโลจสิตกิส ์ จากรปูดา้นล่างจะเหน็วา่ยอดขายทีเ่รง่ตวัขึน้ในช่วงปี 2017-2018 ท าใหก้ารหมนุเวยีนของ
สนิคา้คงเหลอื การหมนุเวยีนของลูกหน้ีและเจา้หน้ีนานขึน้ สง่ผลใหว้งจรเงนิสด (Cash cycle) ยาวขึน้จากประมาณ 
20 วนัในช่วงปี 2016-2017 เป็นกวา่ 100 วนัในปี 2018 แต่จากการวา่จา้งผูเ้ชีย่วชาญในการจดัการเรื่องโลจสิตกิส์
และบรหิารสนิคา้คงคลงั ท าใหส้ภาพคล่องดขีึน้ วงจรเงนิสดในปี 2019 ทรงตวัที ่105 วนั เราคาดว่าจะลดลงต ่ากวา่ 
100 วนัในปี 2021-2022 

ทัง้น้ี บจ.ซลิคิฟารม์า เป็นผูน้ าดา้นการจดัจ าหน่ายเวชภณัฑแ์ละผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพในไทยและในภูมภิาคเอเชยี 
ด าเนินธุรกจิมานาน 70 ปี มเีครอืขา่ยกวา่ 10 ประเทศในภูมภิาคเอเชยี ใหบ้รกิารทัง้การขนสง่และกระจายสนิคา้ 
เช่น ยา อุปกรณ์ทางการแพทย ์วสัดกุารทดลองทางคลนิิก เป็นตน้ ดูแลสตอ็กสนิคา้ ระบบวางบลิ เป็นต้น 

อตัราส่วนสภาพคล่อง วงจรเงินสด (Cash cycle) 

 
ทีม่า: Finansia Research      
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ตลาดอาหารเสริมเติบโตสวนกระแส 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าใหเ้กดิเทรนดร์กัสขุภาพ จากการส ารวจประชาชนในช่วง COVID-19 ของสวน
ดสุติโพล มหาวทิยาลยัสวนดสุติ พบวา่คนไทย 85.3% หนัมาใหค้วามส าคญักบัการดแูลสขุภาพมากขึน้ ทัง้การออก
ก าลงักาย ตลอดจนการรบัประทานอาหารเสรมิและวติามนิ รวมทัง้การปรึกษาจากแพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญแขนงต่างๆ 
มากขึน้ ทัง้น้ี มลูคา่ตลาดผลติภณัฑอ์าหารเสรมิทัว่โลกในปี 2016 มมีลูคา่ US$1.21 แสนลา้น วารสาร Nutrition 
Business Journal (NBJ) คาดการณ์ว่าตลาดอาหารเสรมิทัว่โลกจะมมีลูคา่ US$1.55 แสนลา้น คดิเป็นอตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ 5.7% CAGR การเตบิโตดงักล่าวส่วนใหญ่จะมาจากภูมภิาคเอเชยี (ไมร่วมจนี ญี่ปุ่ น และอนิเดยี) และ
ภูมภิาคยโุรปตะวนัออก ซึง่คาดว่าจะขยายตวัในอตัราสงูกวา่คอื 9%  

มลูค่าตลาดอาหารเสริมทัว่โลกปี 2006-2020 ส่วนแบ่งตลาดของอาหารเสริมปี 2017 

 
ทีม่า: Thailand Center of Excellence for Life Science 2018   

ในบรรดาผลติภณัฑอ์าหารเสรมิทัง้หมด วติามนิและอาหารเสรมิสมุนไพรและโบทานิคอลมสีว่นแบ่งตลาดรวมกนัสงู 
50% ของตลาดทัง้หมด รองลงมาไดแ้ก่อาหารเสรมิเฉพาะดา้น ในปี 2016 ตลาดวติามนิและเกลอืแร่ทัว่โลกมมีลูคา่ 
US$4.81 หมื่นลา้น NBJ คาดการณ์วา่มลูคา่จะเตบิโตเป็น US$5.90 หมื่นลา้นในปี 2020 คดิเป็นอตัราการเตบิโต
เฉลีย่ 5.2% CAGR เป็นตลาดทีใ่หญ่ทีส่ดุในทุกภูมภิาคทัว่โลก การเตบิโตดงักล่าวอยูท่ีผู่บ้รโิภคมคีวามตื่นตวัในการ
รกัษาเชงิป้องกนั ซึง่เป็นเทรนดใ์นปัจจบุนั ส่วนตลาดอาหารเสรมิประเภทสมนุไพรและโบทานิคอลมมีลูคา่ตลาด 
US$3.13 หมื่นลา้นในปี 2016 มกีารคาดการณ์วา่จะเตบิโตเป็น US$4.05 หมื่นลา้นในปี 2020 เตบิโตเฉลีย่ 6.8% 
CAGR และยงัมแีนวโน้มเตบิโตต่อเน่ืองจากการทีผู่บ้รโิภคมองหาทางเลอืกในการป้องกนัและรกัษาโรคทีม่ี
ผลขา้งเคยีงน้อยทีส่ดุ ส่งผลใหต้ลาดอาหารเสรมิประเภทสมนุไพรมอีตัราการเตบิโตสงู 

มลูค่าตลาดวิตามินและเกลือแร่ทัว่โลกปี 2006-2020 มลูค่าตลาดอาหารเสริมสมนุไพรทัว่โลกปี 2006-2020 

   
ทีม่า: Thailand Center of Excellence for Life Science 2018   
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มลูคา่ตลาดอาหารวติามนิและผลติภณัฑอ์าหารเสรมิของประเทศไทยปี 2018 มมีลูคา่ตลาดประมาณ 6.24 หมื่น
ลา้นบาท เตบิโต 7.1% Euromonitor International คาดการณ์วา่ในปี 2019-2021 มลูคา่ตลาดจะเตบิโตเป็น 6.64 
หมื่นลา้นบาท +6.4% Y-Y เป็น 7.03 หมื่นลา้นบาท +6.0% Y-Y และเป็น 7.42 หมื่นลา้นบาท +5.6% Y-Y 
ตามล าดบั ตลาดอาหารวติามนิและผลติภณัฑอ์าหารเสรมิแบ่งออกเป็น 4 ตลาด โดยมตีลาดอาหารเสรมิประเภท
ซุปไก่สกดัหรอืรงันกสกดัเป็นตลาดใหญ่สดุ มสี่วนแบ่งตลาดราว 56.5% รองลงมาเป็นผลติภณัฑอ์าหารเสรมิ มี
มลูคา่กวา่ 2 หมื่นลา้นบาท ครองสว่นแบ่งตลาด 35.9% ทีเ่หลอืเป็นตลาดวติามนิและอาหารเสรมิส าหรบัเดก็ ทัง้น้ี 
ตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูทีส่ดุคอืตลาดทีเ่กี่ยวขอ้งกบัผลติภณัฑส์ุขภาพและนวตักรรมความงาม (เตบิโตเฉลี่ย 
8.6% ในช่วงปี 2013-2018) ซึง่เป็นตลาดหลกัของ IP 

มลูค่าตลาดผลิตภณัฑอ์าหารเสริมโดยรวมของไทย  มลูค่าตลาดวิตามินและอาหารเสริมสขุภาพของไทย 

     
ทีม่า: Euromonitor International, October 2016   

การแข่งขนัสงูแต่แนวโน้มตลาดเติบโตและใหญ่พอรองรบัผู้ประกอบการจ านวนมาก 

ตลาดผลติภณัฑอ์าหารเสรมิทัง้ส าหรบัคนและสตัวเ์ลีย้งมผีูป้ระกอบการจ านวนมาก ทัง้ทีเ่ป็นผูผ้ลติในประเทศและ
ต่างประเทศทีเ่ขา้มาใชไ้ทยเป็นฐานการผลติเพื่อสง่ออก และผูน้ าเขา้จากต่างประเทศมาจ าหน่ายในประเทศ ในปี 
2017 มผีูป้ระกอบการทีจ่ดทะเบยีนกบักระทรวงพาณิชยม์ากกวา่ 6.5 พนัราย ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่เน้นการ
แขง่ขนัดา้นคุณภาพ สตูรของผลติภณัฑ ์ภาพลกัษณ์ของแบรนด ์และการสรา้งการจดจ าใหแ้ก่ลูกคา้ แต่ถงึแมต้ลาด
ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิจะมผีูป้ระกอบการจ านวนมาก การแขง่ขนัสงู แต่แนวโน้มการเตบิโตของตลาดในระยะยาวสงู
มากพอทีจ่ะรองรบัผูป้ระกอบการจ านวนมากได ้โดยเฉพาะ COVID-19 ท าใหต้ลาดอาหารเสรมิยงัเตบิโตไดอ้กีมาก 
ส าหรบั IP ไดพ้ฒันาสตูรผลติภณัฑข์องตนเอง พยายามสรา้งความแตกต่างโดยไมไ่ดเ้น้นยาและอาหารเสรมิ แต่
บุกเบกิผลติภณัฑโ์ภชนเภสชั เช่นผลติภณัฑก์ลุ่มไบโอตกิ เช่น Probac 7, Probac 10 Plus, InuFOS ทีม่คีูแ่ขง่
น้อยรายในตลาด   
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IP ได้รบัอานิสงสจ์าก COVID-19 ก าไร 9M20 มากกว่าก าไรปี 2019 ทัง้ปี 

รายไดร้วมของ IP ในช่วงปี 2016-2019 เตบิโตท าสถติใิหมทุ่กปีโตเฉลีย่ 46.4% CAGR จาก 118.4 ลา้นบาทในปี 
2016 เป็น 371.3 ลา้นบาทในปี 2019 ตามการเทรนดร์กัษาสขุภาพ การขยายตลาด และการเพิม่สนิคา้ใหม่ๆ ทัง้แบ
รนดข์องกลุ่มบรษิทัและเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้มากขึน้ ในช่วงปี 2018 บรษิทัเริม่จ าหน่ายแชมพรูกัษาโรค
ผวิหนงัส าหรบัสตัวเ์ลีย้ง MALASEB และอาหารสตัวเ์ลีย้ง MARIA และยาสฟัีน YUUU สง่ผลใหย้อดขายเตบิโตดใีน
ปี 2019 ทัง้น้ี IP ยกเลกิการเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ชื่อ NABOTA (โบทูลนิัม่ทอ็กซนิ) จากเกาหลใีนช่วงปลายปี 
2019 กระทบยอดขายเพยีงเลก็น้อย    

อตัราก าไรขัน้ต้นของ IP ในช่วงปี 2016-2019 เคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 55-60% ตน้ทุนส าคญัไดแ้ก่ ตน้ทุนสนิคา้ คา่
ขนสง่ คา่ใชจ้า่ยในการน าเขา้ และบรรจภุณัฑ ์ ซึง่ลดลงไดย้ากเพราะสว่นใหญ่แปรผนัตามยอดขาย แต่การควบคมุ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารอย่างมปีระสทิธภิาพ เช่นลดคา่ใช้จา่ยในการสง่เสรมิการขาย คา่ใชจ้า่ยในการ
ออกบูธ คา่สื่อโฆษณา หนัมาเน้นโฆษณาทาง Online มากขึน้ รวมถงึการวา่จา้งซลิลคิฟารม์าใหก้ระจายสนิคา้ ท า
ใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไรสทุธปิรบัตวัดขีึน้ โดย Net profit margin ปรบัขึน้จาก 6.4% ในปี 
2017 เป็น 11.7% ในปี 2019 และยงัปรบัขึน้ต่อในงวด 9M20 เป็น 16.1% ท าใหก้ าไรสทุธเิตบิโตจาก 22.2 ลา้น
บาทในปี 2016 เป็น 43.5 ลา้นบาทในปี 2019 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 25% CAGR 

COVID-19 สง่ผลบวกต่อ IP เพราะท าใหป้ระชาชนตื่นตวัในการป้องกนัและดแูลสขุภาพมากขึน้ ช่วง 2Q20 ซึง่เป็น
ช่วง Lockdown สง่ผลกระทบอยา่งหนกัต่อหลายธรุกจิ แต่ก าไรของบรษิทักลบัเตบิโต (+22.1% Q-Q, +8.8% Y-Y) 
ส าหรบังวด 9M20 ก าไรของ IP ที ่49.3 ลา้นบาท สงูกว่าปี 2019 ที ่43.5 ลา้นบาท ไปแล้ว มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 
11.7% Y-Y และอตัราก าไรขัน้ต้นทีเ่พิม่ขึน้เป็น 61.1% จาก 57.2% ในงวด 9M19 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร
เพิม่ขึน้เพยีง 4.3% Y-Y (คดิเป็นสดัสว่น 40.1% ลดลงจาก 43.0% ในงวด 9M19) และท าใหม้กี าไรสทุธ ิ49.3 ลา้น
บาท +60.1% Y-Y คดิเป็น Net profit margin 16.1% สงูทีส่ดุในรอบเกอืบ 4 ปี 

คาดการณ์ก าไร ปี 2020-2022 เติบโตสงูเฉล่ีย 38.4% CAGR 

ในปี 2020 บรษิทัรวมกจิการของ MP เขา้มา 1 เดอืน ยงัไมม่ผีลต่อผลประกอบการทัง้ปีมากนัก แต่ส าหรบั 4Q20 
เราคาดวา่จะเป็นก าไรทีส่งูทีสุ่ดของปีที ่ 21.1 ลา้นบาท +14.0% Q-Q, +65.7% Y-Y จากรายไดท้ี ่ +4.0% Q-Q, 
+17.0% Y-Y เป็น 113.3 ลา้นบาทจากกระแสรกัสขุภาพ และไดอ้านิสงสจ์ากโครงการรฐัทัง้ชอ้ปดมีคีนื และคนละ
ครึง่ และเป็นช่วงเทศกาลจบัจา่ย ทีส่ าคญัคอือตัราก าไรขัน้ตน้คาดวา่จะขยบัขึน้ต่อเน่ืองเป็น 61.9% และยงัคมุ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดด้ตี่อ  

ภาพรวมทัง้ปี 2020 เป็นอกีหน่ึงปีทีก่ าไรโตแรง เราคาดก าไรสทุธ ิ 70.3 ลา้นบาท +61.7% Y-Y เรง่ตวัขึน้จากปี 
2019 ทีก่ าไร +46.5% Y-Y แมว้า่รายไดใ้นปี 2020 เราคาดวา่จะขยายตวัเพิม่ขึน้ 13.1% Y-Y แต่ดว้ยอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทีส่งูขึน้และการคมุรายจา่ยอยา่งเขม้ขน้ ท าให้ก าไรเตบิโตแรงกวา่รายไดก้ว่า 4 เท่า 

ผลประกอบการปี 2021-2022 ทีร่วมกจิการ MP เตม็ปี คาดว่ารายไดจ้ะเตบิโตเรง่ตวั +70.2% Y-Y เป็น 714.8 ลา้น
บาท เตบิโตจากธรุกจิเดมิของ IP และเพิม่รายไดจ้าก MP ทีเ่ดมิมรีายไดปี้ละประมาณ 200 ลา้นบาทและมกีาร
ประกนัรายได ้ แต่อตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงเพราะ MP เป็นโรงงานผลติยา มอีตัราก าไรขัน้ต้นต ่ากวา่ บวกกบั 
Synergy ทีไ่ดท้ าใหค้าดวา่อตัราก าไรขัน้ต้นจะลดลงมาอยูใ่นระดบั 44% ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า (ปี2021-2022) ใน
ดา้นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไมไ่ดเ้ตบิโตในสดัส่วนเดยีวกบัยอดขายเพราะมตีน้ทุนคงทีห่ลายสว่นที่ใช้
รว่มกนัได ้สว่นดอกเบีย้จ่ายยงัคงมจี านวนน้อยมาก เราจงึคาดก าไรสทุธยิกฐานขึน้เป็น 103.9 ลา้นบาทในปี 2021 
+47.8% Y-Y และเพิม่ขึน้เป็น 134.5 ลา้นบาทในปี 2022 +29.4% Y-Y หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 38.4% 
CAGR และคาด Net profit margin สงูกวา่ในอดตีเป็น 15-16%   
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4Q20Earnings Preview 
(Bt mn) 4Q20E 3Q20 % Q-Q 4Q19 % Y-Y 

Sales revenue 113.3 109.0 4.0 98.8 17.0 

Costs 43.1 43.5 -0.8 39.8 8.4 

Gross profit 70.2 65.5 7.2 57.0 23.0 

SG&A expense 42.1 41.7 1.1 38.8 8.5 

Interest expense 0.2 0.2 16.7 0.1 31.9 

Norm profit 21.1 18.5 14.0 12.7 65.7 

Net profit 21.1 18.5 14.0 12.7 65.7 

EPS (Bt/share) 0.10 0.09 14.0 0.08 65.7 

Gross margin % 61.9 60.1 1.8 58.9 3.0 

SG&A as % of Sales  37.2 38.2 -1.1 40.1 -2.9 

Net margin % 18.6 16.9 5.5 13.1 5.5 

ทีม่า: Finansia Estimates 

ประมาณการรายได้ปี 2020-2022 อตัราก าไร 

 
ทีม่า: Finansia Research   

ประมาณการก าไรสทุธิปี 2020-2022 ROA และ ROE 

 
ทีม่า: Finansia Research   
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ประเมินราคาเป้าหมาย 18.00 บาท 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่18.0 บาทองิ DCF, WACC 9.0% ณ ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น 2021 
Implied PE 35.6 เท่า บนคาดการณ์ 2021 EPS ที ่0.50 บาท และ 2021 Implied PBV 5.3 เท่า แมว้า่ Implied 
PE และ PBV จะสงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มในตลาดหุน้ไทยซึง่เราพบวา่มกีารคาดการณ์ 2 บรษิทัคอื DDD และ 
MEGA แต่ทัง้อตัราการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไร Gross และ Net margins และ ROE สงูกว่าคา่เฉลี่ยของ DDD 
และ MEGA และเมื่อเทยีบกบับรษิทัทีค่ลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ การเตบิโตของก าไรของ IP สงูกวา่คา่เฉลีย่ สว่น 
Net margin และ ROE แมจ้ะน้อยกวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัในต่างประเทศแต่ไมถ่งึกบัแตกต่างกนัมากนัก  

DCF Approach 
(Btm) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

FCFF  135   165   193   222   258   283  

Cost of equity 11.0%      

Cost of debt 2.0%      

Long term growth 3.5%      

Beta 0.73      

WACC 9.0%      

Sum of PV FCFF 932      

PV of Terminal value 2,817      

Total PV 3,750      

Net debt 0      

Value of equity 3,750      

Per share value (Bt) 17.97      

ทีม่า: Finansia Research 
 
PBV และ ROE 

 
ทีม่า: Bloomberg, Settrade, Finansia estimates 
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Peers comparison 
 Rev growth (%) Gross margin (%) NPAT growth (%) Net margin (%) ROE PER (x) PBV (x) 

21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 21E 22E 21E 22E 

IP 70.2 18.8 44.0 43.6 47.8 29.6 14.5 15.9 20.4 26.0 20.0 5.3 4.8 

DDD 49.1 4.6 64.4 64.5 nm 5.8 8.9 9.0 20.1 36.9 34.8 1.3 1.2 

MEGA 7.7 7.4 39.3 39.5 9.1 10.1 11.0 11.3 3.4 21.9 20.0 4.1 3.7 

Thailand Average 28.3 6.0 51.8 52.0 9.1 8.0 9.9 10.1 11.8 29.4 27.2 2.7 2.5 

              

Abbott Labs 13.6 2.7 59.1 59.4 24.3 4.5 20.5 20.9 20.7 24.9 23.8 4.0 3.7 

Astrazeneca 14.9 14.9 80.6 80.4 26.0 31.0 22.0 25.2 29.3 20.0 15.7 8.3 7.3 

Bayer AG -0.3 4.4 63.4 61.7 -1.3 9.8 14.8 15.5 11.8 7.6 6.9 1.3 1.2 

Blackmores 9.0 7.2 60.8 61.4 51.2 28.9 5.5 7.4 9.8 43.0 29.7 4.0 3.8 

Dr.Reddy’s Labs 13.9 10.4 56.9 57.2 19.2 23.0 18.9 19.5 16.3 31.7 26.6 4.9 4.3 

Glaxosmithkline 3.5 4.3 70.3 70.5 0.5 8.8 16.4 17.1 42.4 11.5 10.8 5.0 4.6 

Huadong Medicines 9.0 11.9 33.0 33.6 16.0 21.9 8.6 9.4 19.7 13.8 11.4 2.7 2.3 

JCR Pharmaceutic 19.3 8.9 72.8 68.1 34.5 27.5 18.3 20.6 14.5 59.9 46.9 8.2 7.3 

Kalbe Farma 6.8 7.3 44.8 44.8 7.9 16.2 11.5 11.8 15.5 23.9 21.9 3.6 3.6 

Merck&Co 7.1 5.1 75.1 75.5 4.9 9.9 30.9 31.4 50.8 13.0 11.8 5.3 4.3 

Novartis 6.8 4.2 76.8 77.1 9.9 7.3 27.8 28.6 25.2 14.7 13.8 3.6 3.6 

Pfizer 7.7 -4.5 78.1 80.4 8.6 -1.5 36.5 34.6 31.8 11.8 12.0 3.2 2.96 

Roche 4.6 3.0 75.6 77.2 7.4 7.0 28.6 29.7 41.5 14.6 13.8 5.4 4.6 

Rohto Pharmaceutical 4.7 3.2 60.3 59.9 9.8 7.3 7.9 8.3 9.8 23.9 21.6 2.1 1.9 

Overseas Average 8.6 5.9 64.8 64.8 15.6 14.4 19.2 20.0 25.2 20.9 17.6 4.3 3.8 

ทีม่า: Bloomberg, Settrade, Finansia estimates 
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ความเป็นมาของบริษทัและพฒันาการท่ีส าคญั 

ปี 2006 บรษิทัก่อตัง้นามบรษิทั อนิเตอร ์ฟารม์า จ ากดั ดว้ยทุนจดทะเบยีน 1 ลา้นบาท เพื่อประกอบธรุกจิน าเขา้
และจ าหน่ายผลติภณัฑส์ขุภาพทัว่ไป  

ปี 2013 มกีารปรบัเปลีย่นโครงสรา้งผูถ้อืหุน้เป็น ดร.ตฤณวรรธน์ ธนิตนิธพินัธ ์ถอืหุน้ 94.9% และเป็นจุดเริม่ในการ
ขยายธุรกจิดา้นผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพในกลุ่มโภชนเภสชั (Neutraceutical products) ภายใตเ้ครื่องหมาย
การคา้ ‘INTERPHARMA’ โดยเริม่จากผลติภณัฑส์ขุภาพและชะลอวยั (Wellness and Anti-aging 
products) จ าหน่ายใหก้บัโรงพยาบาลและคลนิิก สนิคา้ทีส่รา้งชื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กัไดแ้ก่ Prabac 7 และ 
Probac 10 เป็นซนิไบโอตกิทีช่่วยสรา้งสมดลุใหร้ะบบขบัถ่าย และสรา้งภูมคิุม้กนั หลงัจากนัน้ จงึได้
ขยายผลติภณัฑไ์ปสูก่ลุ่มนวตักรรมความงาม และผลติภณัฑส์ าหรบัสตัวเ์ลีย้ง 

ปี 2016 บรษิทัไดร้บัแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีว (Exclusive Distributor) จากบรษิทั Dermcare-
Vet Pty Ltd. ออสเตรเลยี เพื่อจ าหน่ายสนิคา้ Dermcare MALASEB, Dermcare PYOHEX, Dermcare 
Aloveen และ Dermcare Natural และไดร้บัสทิธเิป็น Exclusive distributor ในการจ าหน่ายใน CLMV 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดร้บัสทิธเิป็น Sole Distributor จากบรษิทั Tensall Bio-Tech Co., Ltd. ไตห้วนั ใน
การจ าหน่ายสนิคา้ TS6 ในไทย 

ปี 2017 ไดร้บัแต่งตัง้เป็น Sole Marketer จากบรษิทั แดวงู ฟารม์าซูทคิอล (ไทยแลนด)์ จ ากดั ในการจ าหน่าย
สนิคา้ Perfectha (ไฮยาลูโรนิคแอซดิ ฟิลเลอร)์ และ NABOTA (โบทูลนิัม่ทอ็กซนิ) ในไทย นอกจากน้ี ใน
ปีน้ีบรษิทัเพิม่ทุนจาก 5 ลา้นบาทเป็น 40 ลา้นบาท (พาร ์100 บาท) เสนอขายผูถ้อืหุน้เดมิ เพื่อน าเงนิไป
ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน โดย ดร.ตฤณวรรธน์ ธนิตนิธพินัธ ์ เพิม่ทุนต ่ากว่าสทิธิท์ีไ่ดร้บัการจดัสรร ท าให้
สดัสว่นการถอืหุน้ลดลงเป็น 79.8%   

ปี 2018 ออกผลติภณัฑภ์ายใต ้2 สนิคา้คอื YUUU Probiotic Premium Cleansing Mousse และ YUUU Advance 
Probiotic & Pine Needle Toothpaste นอกจากน้ี ในระหวา่งปี บรษิทัไดร้่วมทุนกบับรษิทัยอ่ยของ 
ASIAN ชื่อบจ. เอเชีย่น กรุ๊ป เซอรว์สิ เพื่อร่วมด าเนินธรุกจิในอนิเตอรเ์พท็ทรนิา ออกผลติภณัฑอ์าหาร
สนุขัและแมว ภายใต้แบรนด ์MARIA  

ปี 2019 บรษิทัแปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจ ากดั โดยการเสนอขายหุน้เพิม่ทุน IPO 46 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท) 
ในราคาหุน้ละ 7 บาท ท าใหทุ้นจดทะเบยีนช าระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 103.0 ลา้นบาท (206.0 ลา้นหุน้) และ
เริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยว์นัที ่5 พ.ย. 2019 ในตลาด mai กลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค  

ปี 2020 ณ เดอืน ม.ิย. ผูถ้อืหุน้ใหญ่ไดแ้ก่ ดร.ตฤณวรรธน์ ธนิตนิธพินัธ ์49.93%, นาย พริยิรชัต ์ภทัรกติตเ์กษม 
6.89%, นาย ธ ารงชยั เอกอมรวงศ์ 2.90%, น.ส. พมิพภ์ทัรา ศุภพชัรวงศ์ 2.83%, นาย ภาววทิย ์กลิน่
ประทุม 2.61% 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการคาดการณ์ความต้องการของผู้บริโภคผิดพลาด 

ความตอ้งการของผูบ้รโิภคเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลาและคาดเดาไดย้าก  อาจมผีลต่อการตดัสนิใจซือ้ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัหากบรษิทัไมส่ามารถคาดเดากระแสความนิยมของผูบ้รโิภคไดถู้กตอ้ง อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดส้รา้งความ
หลากหลายใหผ้ลติภณัฑข์องตวัเอง เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ทุกกลุ่มเป้าหมาย ตดิตามพฤตกรรมของ
ผูบ้รโิภคอยูต่ลอดเวลา ดว้ยการสื่อสารและเทคโนโลยใีนปัจจบุนัทีท่ าใหท้ัง้บรษิทัและผูบ้รโิภคเขา้ถงึขอ้มลูไดอ้ยา่ง
รวดเรว็ และบรษิทัมชี่องทางในการสื่อสารกบัลูกคา้จงึความเสี่ยงในประเดน็น้ีได ้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาผู้รบัจ้างผลิตภายนอก 

รายไดร้าว 40% มาจากผลติภณัฑท์ีว่า่จา้งผูผ้ลติภายนอกทัง้ในและต่างประเทศกวา่ 10 ราย โดยแต่ละผลติภณัฑม์ี
การวา่จา้งผูผ้ลติรายเดยีวเพื่อควบคมุคณุภาพและมาตรฐานใหเ้หมอืนกนั บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งในการพึง่พาผูผ้ลติ
สนิคา้ภายนอก หรอืไมส่ามารถสง่มอบสนิคา้ไดท้นัตามก าหนด อยา่งไรกต็าม การมผีูผ้ลติหลายรายที่คดัเลอืกมาเป็น
อยา่งด ี มคีวามสมัพนัธอ์นัยาวนาน ผูผ้ลติบางรายบรษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายใหก้บัสนิคา้ของรายดงักล่าว ควบคูไ่ป
กบัการสา่งจา้งผลติ ถอืเป็นการลดความเสีย่งในระดบัหน่ึง นอกจากน้ี ในปัจจบุนั IP มโีรงงานผลติยาเป็นของตวัเอง
หลงัจากซือ้กจิการ MP ยิง่ช่วยลดความเสีย่งในประเดน็น้ีไปได ้   

ความเส่ียงจากการสญูเสียการเป็นตวัแทนจ าหน่าย 

IP ไดร้บัแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายจากบรษิทัหลกัๆ ไดแ้ก่ บจ. แดวงู, Dermcare, Tensall Bio-Tech โดยเป็น
ตวัแทนจ าหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในไทยและ CLMV รายไดจ้ากผลติภณัฑท์ีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายเหล่าน้ีมสีดัส่วนราว 
40-50% ของรายไดร้วม อาจมคีวามเสีย่งไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา หรอืบรษิทัเหล่านัน้เขา้มาท าการตลาดเองในไทย 
อยา่งไรกต็าม สญัญาตวัแทนจ าหน่ายบางสญัญาไดร้บัการต่ออายุแลว้ การเป็นตวัแทนจ าหน่ายตอ้งมยีอดขายตาม
เป้าทีก่ าหนด ซึง่บรษิทัมยีอดสัง่ซื้อเกนิเป้ามาตลอด เชื่อวา่จะไดร้บัความไวว้างใจใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายต่อไป 

ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงคลงั 

สนิคา้บางชนิดอาจไดร้บัความนิยมหรอืเลกิเป็นที่นิยมอยา่งรวดเรว็ สนิคา้มวีนัหมดอายสุ ัน้หรอืยาวแตกต่างกนั การ
บรหิารสนิคา้คงคลงัจงึเป็นหน่ึงในหวัใจหลกัในการท าธรุกจิ อาจท าใหส้ภาพคล่องหยุดชะงกั หรอืเงนิจมหากประเมนิ
ภาวะตลาดหรอืบรหิารสนิคา้คงคลงัผดิพลาด บรษิทัใหค้วามส าคญักบัประเดน็น้ีและตดิตามดแูลปรมิาณสนิคา้คงเหลอื
อยา่งใกลช้ดิ รวมถงึการวา่จา้งซลิลคิฟารม์าซึง่เป็นผูน้ าในธรุกจิขนสง่และกระจายผลติภณัฑเ์วชภณัฑ ์ ใหบ้รหิาร
จดัการคลงัสนิคา้และจดัสง่สนิคา้ใหลู้กคา้เพื่อความคล่องตวัและมปีระสทิธภิาพ     

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ตลาดอาหารเสรมิ ยา และเวชภณัฑม์กีารเตบิโตต่อเน่ืองทุกปีโดยเฉพาะสถาการณ์ COVID-19 ท าใหผู้บ้รโิภคหนัมา
ใสใ่จสขุภาพมากขึน้ ผูป้ระกอบการจงึเขา้มาในตลาดมากขึน้ การแขง่ขนัเพิม่สงูขึน้ ผูบ้รโิภคมทีางเลอืกมากขึน้ 
ผลติภณัฑใ์นตลาดมทีัง้ทีเ่ป็นสนิคา้น าเขา้ และบรษิทัทีผ่ลติและเป็นเจา้ของตราสนิคา้เอง บรษิทัตระหนกัดถีงึการ
แขง่ขนัในรปูแบบต่างๆ จงึไดน้ าเสนอสนิคา้ทีม่คีณุภาพที่ด ี ใหค้วามส าคญักบัการวจิยัพฒันา สรา้งความน่าเชื่อถอื
ของผลติภณัฑโ์ดยการไดเ้ขา้ไปจ าหน่ายในโรงพยาบาล ซึง่ตอ้งผา่นกระบวนการและการยอมรบัจากคนไขก่้อน จงึหนั
มารกุตลาด Retail และ Modern Trade มากขึน้  

 
 



 
IP (IP TB) 

 

หน้า 19 จาก 21 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 317 371 420 715 849 

Cost of sales 125 157 163 400 479 

Gross profit 192 214 258 315 370 

SG&A 152 157 165 179 195 

Operating profit 40 57 92 136 175 

Other income 1 5 5 4 4 

EBIT 41 62 97 140 179 

EBITDA 43 64 101 153 191 

Interest charge 0 1 1 1 1 

Tax on income 11 14 19 28 35 

Earnings after tax 30 47 77 111 142 

Minority interest 1 -4 -7 -7 -7 

Normalized earnings 30 43 70 104 135 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 30 43 70 104 135 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 32 343 62 98 141 

Accounts receivable 87 112 150 172 195 

Inventory 54 50 52 104 119 

Other current assets 2 0 1 11 13 

Total current assets 176 505 265 385 468 

Investments 6 5 5 5 25 

PPE 11 10 280 258 250 

Other assets 4 7 10 16 20 

Total assets 195 526 559 683 763 

Short-term loans 12 9 0 0 0 

Accounts payable 68 38 53 115 144 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 8 9 7 19 22 

Total current liabilities 87 56 60 134 167 

Long-term debt 0 0 0 15 10 

Other non-current liab. 1 4 8 13 15 

Total non-current liab. 1 4 8 28 25 

Total liabilities 88 60 69 162 192 

Registered capital 65 103 103 103 103 

Paid up capital 65 103 103 103 103 

Share premium 0 287 287 287 287 

Legal reserve 4 6 6 6 6 

Retained earnings 10 38 62 99 149 

Others 22 22 22 15 15 

Minority Interests 6 10 10 10 11 

Shareholders' equity 101 456 480 510 560 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 2,015 934 1,129 2,044 2,396 

Deprec. & amortization 991 1,021 1,031 1,081 1,106 

Change in working capital -666 494 -314 -757 -585 

Other adjustments -208 -119 -157 -19 -21 

Cash flow from operations 2,132 2,331 1,688 2,348 2,896 

Capital expenditure -845 -575 -200 -1,000 -500 

Others 48 -155 -40 -218 -18 

Cash flow from investing -797 -730 -240 -1,218 -518 

Free cash flow 1,335 1,601 1,448 1,131 2,378 

Net borrowings 191 -847 -289 -46 -549 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,299 -1,152 -993 -1,431 -1,677 

Others 17 -28 19 49 -1 

Cash flow from financing -1,092 -2,026 -1,263 -1,427 -2,228 

Net change in cash   243 -425 185 -297 151 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 28.1 17.2 13.1 70.2 18.8 

EBITDA 44.7 49.1 57.5 51.8 25.3 

Net profit 86.5 46.5 61.7 47.8 29.6 

Normalized earnings 86.5 46.5 61.7 47.8 29.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 60.5 57.6 61.3 44.0 43.6 

EBITDA margin 13.5 17.2 23.9 21.4 22.5 

EBIT margin 12.9 16.6 23.1 19.5 21.1 

Normalized profit margin 9.4 11.7 16.7 14.5 15.9 

Net profit margin 9.4 11.7 16.7 14.5 15.9 

Normalized ROA 15.2 8.3 12.6 15.2 17.7 

Normalize ROE 29.5 9.5 14.7 20.4 24.1 

Normalized ROCE 37.8 13.2 19.5 25.4 30.0 

Risk (x)      

D/E 0.9  0.1  0.1  0.3  0.3  

Net D/E 0.6  -0.6  0.0  0.1  0.1  

Net debt/EBITDA 0.3  -5.2  -0.6  -0.5  -0.7  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.27 0.28 0.34 0.50 0.65 

Normalized EPS 0.27 0.28 0.34 0.50 0.65 

EBITDA 0.39 0.41 0.49 0.74 0.93 

Book value 0.77 2.21 2.33 2.48 2.72 

Dividend 0.00 0.19 0.20 0.30 0.39 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 48.5 46.8 38.4 26.0 20.0 

Norm P/E 48.5 46.8 38.4 26.0 20.0 

P/BV 16.9 5.9 5.6 5.3 4.8 

EV/EBITDA 40.0 37.1 26.2 17.2 13.4 

Dividend yield (%) 0.0 1.4 1.6 2.3 3.0 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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