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HOLD 

 

บมจ. อินเตอร ์ฟารม์า  

   

Previous T-BUY กาํไร 4Q20 สะดดุช ั �วคราว 
2021 Target Price (Bt) 23.00 

Price (24/02/2021) 24.60 กาํไร 4Q20 ที�ลดลง 75.5% Q-Q และ 64.4% Y-Y และต ํ�ากว่าคาดมาก เกิดจาก
การใช้กาํลงัการผลิตที�ต ํ�ามากของโรงงาน MP เพราะเป็นช่วงเปลี�ยนถ่าย
แผนการผลิตของ MP และ IP รวมถึงค่าใช้จ่ายพนักงานที�เพิ�มขึ9นจาก MP และ
ค่าใช้จ่ายทางการตลาดของผลิตภณัฑใ์หม่ของ IP เอง แนวโน้ม 1Q21 จะกลบั
เข้าส ู่ระดบัปกติหลงัจากโรงงาน MP ทยอยใช้กาํลงัการผลิตเตม็ที� อย่างไรก ็
ตาม ค่าใช้จ่ายพนักงานที�สงูเกินคาดใน 4Q20 ทาํให้เราปรบัลดกาํไรปี 2021 ลง
เลก็น้อย แต่ยงัโตส ูง 66.6% Y-Y และไม่เปลี�ยนภาพการเติบโตในระยะยาวโดย
คาดกาํไรปี 2021-2025 โตเฉลี�ย 26.7% CAGR คงราคาเป้าหมาย 23 บาท (DCF, 
WACC 9.2%) (ก่อน XD) ราคาหุ้นปัจจบุนัเตม็มลูค่าแล้วและซื9อขายที� PE สงูถึง 
56.5 เท่า EV/EBITDA 48.0 เทา ลดคาํแนะนําลงเป็นถือ/ซื9ออ่อนตวั จากเดิมซื9อ  

กาํไร 4Q20 ต ํ�ากว่าคาดมาก แต่เป็นเหตกุารณ์ช ั �วคราว   

กําไรสทุธ ิ 4Q20 เหลอืเพยีง 4.5 ลา้นบาท -75.5% Q-Q, -64.4% Y-Y ตํ(ากวา่ที(เรา
คาดถงึ 77% จากตน้ทุนและค่าใชจ้า่ยในการขายที(เพิ(มสงูเกนิคาดมาก แต่เป็น
เหตุการณ์ชั (วคราว ทั ;งนี; ใน 4Q20 บรษิทัไดร้วมงบการเงนิของ บจ.โมเดริน์ ฟารม์า 
(MP) เขา้มาตั ;งแต่ 27 พ.ย. 2020 การที( MP ใชกํ้าลงัการผลติตํ(ากวา่ 50% ไมถ่งึ
จดุคุม้ทุน เพราะอยูใ่นช่วงการเปลี(ยนถ่ายแผนการผลติระหว่าง MP กบั IP และ
จาํนวนพนกังานเพิ(มขึ;นจากการรวม MP ประกอบกบัค่าใชจ้า่ยโฆษณาและสง่เสรมิ
การขายของผลติภณัฑ ์ Probiotic ของ IP เองที(สงูขึ;น เป็นสาเหตุหลกัที(ทําใหอ้ตัรา
กําไรขั ;นตน้และอตัรากําไรสทุธใิน 4Q20 ลดลงเหลอื 54.3% และ 3.3% ตํ(าที(สดุใน
รอบกวา่ 2 ปี  

ผลประกอบการทั ;งปี 2020 มกํีาไรสทุธ ิ 53.8 ลา้นบาท +23.7% Y-Y การเตบิโตมา
จากผลประกอบการที(สงูมากในงวด 9M20 ซึ(งทําใหย้งัเหน็อตัรากําไรขั ;นตน้และอตัรา
กําไรสทุธทิี(เพิ(มสงูขึ;นจากปี 2019 ทั ;งนี; บรษิทัประกาศจา่ยปันผลเป็นหุน้ในอตัรา 
2.50 หุน้เดมิ : 1 หุน้ปันผล และเงนิสด 0.0234 บาท คดิเป็น Yield 0.9% XD วนัที( 
11 ม.ีค. จา่ยเงนิ 18 พ.ค. 2021  

ปรบักาํไรปี 2021 ลงแต่ยงัโตสงู 66.6% และไม่เปลี�ยนภาพการเติบโตระยะยาว 

กําไรที(สะดุดใน 4Q20 เป็นเหตุการณ์ชั (วคราว ปัจจบุนัหลงัจาก IP รวมโรงงาน MP 
ได ้2 เดอืนเศษ แผนการผลติของโรงงาน MP เริ(มกลบัมาเป็นปกต ิมกีารใช้กําลงัการ
ผลติเพิ(มสงูขึ;นจนพน้จดุคุม้ทุน สาํหรบัคา่โฆษณาและสง่เสรมิการขายที(ใชจ้า่ยเป็น
จาํนวนมากใน 4Q20 จะช่วยผลกัดนัยอดขายในลระยะถดัไป อยา่งไรกต็าม คา่ใช้จา่ย
ที(เกี(ยวกบัพนกังานใน 4Q20 ถอืวา่สงูเกนิคาด เราจงึปรบัประมาณการคา่ใช้จา่ย
ดงักล่าวขึ;น ทําใหกํ้าไรสทุธปีิ 2021 ลดลงจากประมาณการเดมิ 13.0% เป็น 89.6 
ลา้นบาท แต่ยงัมกีารเตบิโตที(สงู +66.6% Y-Y และไมไ่ดเ้ปลี(ยนภาพการเตบิโตใน
ระยะยาว ยงัคงคาดอตัราการเตบิโตเฉลี(ยของกําไรในช่วงปี 2021-2025 ที( 26.7% 
CAGR 

คงราคาเป้าหมาย 23.00 บาท (ก่อน XD) แนะนําถือ/ซื9ออ่อนตวั  

ประมาณการกําไรปี 2021 ที(ปรบัลงเลก็น้อยไมม่ผีลต่อมลูคา่หุน้ตาม DCF มากนัก 
เรายงัคงราคาเป้าหมายที( 23 บาท ราคาหุน้ปัจจบุนัเตม็มลูค่าแล้ว และคดิเป็น PE สงู
ถงึ 56.5 เท่าและ EV/EBITDA 47.9 เท่า เราลดคาํแนะนําเป็นถอื/ซื;ออ่อนตวั จากเดมิ
ซื;อ ทั ;งนี; เราจะอพัเดทอกีครั ;งหลงัการประชุมสปัดาหห์น้า  

up/downside (%) -6.5 

SET Index 1,491.11 

Sector MAI/Consumer Products 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.12 

Free float (%) 42.66 

Market cap (Bt m) 5,067.60 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 45.48 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 28.50, 13.00, 17.77 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 371 442 715 942 

Normalized profit   43 54 90 130 

Net profit 43 54 90 130 

EPS (Bt) - norm 0.28 0.26 0.44 0.63 

EPS (Bt)- reported 0.28 0.26 0.44 0.63 

% growth y-y 3.7 -7.1 67.3 45.1 

Dividend/share (Bt) 0.19 0.22 0.26 0.38 

BV/share (Bt) 2.21 2.29 1.87 2.04 

EV/EBITDA (x) 74.2 60.2 48.0 34.4 

PER (x) - norm 87.9 94.2 56.5 39.0 

PER (x)  87.9 94.6 56.5 39.0 

PBV (x)  11.1 10.8 13.2 12.0 

Dividend yield (%) 0.8 0.9 1.1 1.5 

Norm ROE (%) 9.5 11.4 16.6 22.1 

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

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

IP ดาํเนินธุรกจิพฒันา คดิคน้ และจาํหน่ายผลติภณัฑส์ขุภาพและ
นวตักรรมความงามสาํหรบัคน และผลติภณัฑส์ขุภาพสาํหรบัสตัวเ์ลี;ยง
และปศุสตัว ์ โดยเป็นผลติภณัฑท์ี(ไมใ่ช่อาหารเสรมิหรอืยา แต่ช่วยดแูล
สขุภาพใหแ้ขง็แรง ที(เรยีกว่าโภชนบําบดั (Nutraceuticals) ซึ(งไดร้บัการ
ยอมรบัในการนําไปใชใ้นโรงพยาบาลเพื(อการป้องกนัและรกัษาโรคต่างๆ
ได ้ 

ผลติภณัฑส์าํหรบัคนที(อยูภ่ายใตแ้บรนดข์องบรษิทัเอง เช่น Prabac j, 
Probac kl Plus, InuFOS, Pure Krill Oil, Astacurmin, Multivitamin 
และ YUUU เป็นตน้ และผลติภณัฑท์ี(บรษิทัเป็นตวัแทนจาํหน่าย เช่น 
TSt-Synbiotic, Perfectha, NABOTA สว่นผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสําหรบั
สตัวเ์ลี;ยง (สนุขัและแมว) ภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัยอ่ย เช่น MARIA และ
สนิคา้ที(เป็นตวัแทนจาํหน่าย แชมพ ูMALASEB, Dermacare PYOHEX, 
Dr. Choice, Pet Select, Petinol เป็นตน้ 

บรษิทัเป็นผูพ้ฒันาคดิคน้สตูรขึ;นมาเองและว่าจา้งบุคคลภายนอกผลติให ้
ในช่วงปลายปี zlzl IP ไดข้ยายการลงทุนไปสูธ่รุกจิต้นนํ;าคอืการผลติยา 
โดยการซื;อกจิการของบรษิทั โมเดริน์ ฟารม์า จาํกดั (MP) เพื(อการผลติ 
เพิ(มยอดขาย ลดตน้ทุน และเพิ(มสนิคา้ใหม่ๆ  เขา้สูต่ลาด 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- IP มุง่พฒันาสนิคา้ที(เป็นมติรต่อสิ(งแวดลอ้ม รวมถงึถ่ายทอดความรู้
ดา้นสิ(งแวดลอ้มและการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพใหผู้ม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีอย่างต่อเนื(อง 

- ผลติภณัฑข์อง IP ผลติจากโรงงานที(ไดม้าตรฐานและเป็นผลติภณัฑ์
ที(ไดร้บัการขึ;นทะเบยีนจากหน่วยงานที(เกี(ยวขอ้งทุกผลติภณัฑ ์
สาํหรบัผลติภณัฑท์ี(ส ั (งซื;อหรอืสั (งผลติจากต่างประเทศ จะขออนุญาต
หรอืขึ;นทะเบยีนจากหน่วยงานที(เกี(ยวขอ้งเช่น อย. หรอืกรมปศุสตัว ์

Social 

- IP มุง่พฒันาสนิคา้ที(เป็นมติรต่อสิ(งแวดลอ้ม รวมถงึถ่ายทอดความรู้
ดา้นสิ(งแวดลอ้มและการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพใหผู้ม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีอย่างต่อเนื(อง 

- ผลติภณัฑข์อง IP ผลติจากโรงงานที(ไดม้าตรฐานและเป็นผลติภณัฑ์
ที(ไดร้บัการขึ;นทะเบยีนจากหน่วยงานที(เกี(ยวขอ้งทุกผลติภณัฑ ์
สาํหรบัผลติภณัฑท์ี(ส ั (งซื;อหรอืสั (งผลติจากต่างประเทศ จะขออนุญาต
หรอืขึ;นทะเบยีนจากหน่วยงานที(เกี(ยวขอ้งเช่น อย. หรอืกรมปศุสตัว ์

Governance 

- โครงสรา้งกรรมการบรษิทัม ี 7 คน มกีรรมการที(เป็นผูบ้รหิาร 3 คน 
และกรรมการอสิระ 4 คน สดัส่วนของกรรมการอสิระมมีากกวา่กึ(ง
หนึ(งของจาํนวนกรรมการทั ;งหมดเพื(อใหเ้กดิการถ่วงดลุในการออก
เสยีงในการพจิารณาเรื(องต่างๆ และสอนทานการบรหิารของฝ่าย
บรหิารอย่างโปรง่ใส 

- IP จดัทํานโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชั (น (Anti-Corruption 
Policy) เป็นลายลกัษณ์อกัษรเพื(อเป็นแนวทางปฎบิตัทิี(ชดัเจน
สาํหรบัพนักงานทุกระดบั และกําหนดใหม้กีารสอบทานการปฎบิตัิ
อยา่งสมํ(าเสมอ 

- บรษิทัหา้มผูบ้รหิารและพนกังานเรยีกรอ้งหรอืรบัผลประโยชน์ใดๆ 
ในรปูเงนิ ของขวญั หรอืของมคีา่ใดๆ รวมถงึบรกิารต่างๆ จากคู่คา้ 
ตวัแทนซื;อขาย หรอืคูแ่ขง่ของบรษิทั 

- IP ใหค้วามสาํคญัในสทิธพิื;นฐานของผูถ้อืหุน้ กําหนดใหม้กีาร
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ปีละครั ;ง ในกรณีเรง่ด่วนที(กระทบกบั
ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ จะเรยีกประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เป็นกรณีไป 
และเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้มสีทิธอิย่างเท่าเทยีมกนัในการแสดงความ
คดิเหน็ ใหข้อ้เสนอแนะ ก่อนการลงมตใินวาระใดๆ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที( 23.0 บาทองิ DCF, WACC 9.0%, 
TG 4.0% ณ ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น 2021 Implied PE 44.6 เท่า 
และ 2021 Implied PBV 9.3 เท่า สงูกวา่กลุ่มมากเนื(องจากประมาณการ
ปี 2021 ยงัไมไ่ดร้วมผลประโยชน์จากโรงงานและผลติภณัฑก์ญัชงอยา่ง
เตม็ที( แต่ Implied PE จะลดลงอย่างรวดเรว็เหลอื 33.5 เท่าในปี 2022  
 
 
 



IP (IP TB) 

 

หน้า 3 จาก 8 

กาํไรสทุธิ 4Q20 -75.5% Q-Q, -64.4% Y-Y ต ํ�ากว่าคาดมาก แต่เป็นเหตกุารณ์ช ั �วคราว  

กําไรสทุธ ิ 4Q20 เหลอืเพยีง 4.5 ลา้นบาท -75.5% Q-Q, -64.4% Y-Y ตํ(ากว่าที(เราคาดถงึ 77% จากตน้ทุนและ
คา่ใชจ้า่ยในการขายที(เพิ(มสงูเกนิคาดมาก แต่เป็นเหตุการณ์ชั (วคราว ทั ;งนี; ใน 4Q20 บรษิทัไดร้วมงบการเงนิของ 
บจ.โมเดริน์ ฟารม์า เขา้มาตั ;งแต่ 27 พ.ย. 2020 ประกอบกบัผลติภณัฑ ์Probiotic ของบรษิทัเองไดร้บัความนิยมดี
ต่อเนื(อง สง่ผลใหร้ายไดท้ําสถติสิงูสดุ 135.4 ลา้นบาท +24.2% Q-Q, +39.8% Y-Y แต่อตัรากําไรขั ;นต้นลดลงเหลอื 
54.3% ตํ(าสดุในรอบกวา่ 2 ปี เนื(องจาก MP ใชกํ้าลงัการผลติตํ(ากวา่ 50% ไมถ่งึจดุคุม้ทุนเพราะอยูใ่นช่วงการ
เปลี(ยนถ่ายแผนการผลติระหวา่ง MP กบั IP นอกจากนี; คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารที(สงูขึ;นมากจนมสีดัสว่น 
47.5% ของรายได ้ เทยีบกบัหลายไตรมาสก่อนหน้านี;ที(อยูท่ี(ระดบั 38% มาจากคา่ใชจ้า่ยดา้นโฆษณาผลติภณัฑ ์
PreBO ที(สงูขึ;นมากกวา่ในช่วง Lockdown ที(บรษิทัลดกจิกรรมโฆษณาตามกจิกรรมทางเศรษฐกจิที(ลดลง รวมถงึ
คา่ใชจ้า่ยเกี(ยวกบัพนกังานที(เพิ(มขึ;นราว 125 คนจาก MP  

ผลประกอบการทั ;งปี 2020 มกํีาไรสทุธ ิ53.8 ลา้นบาท +23.7% Y-Y การเตบิโตมาจากผลประกอบการที(สงูมากใน
งวด 9M20 ซึ(งทําใหย้งัเหน็อตัรากําไรขั ;นต้นและอตัรากําไรสทุธทิี(เพิ(มสงูขึ;นจากปี 2019  

IP ประกาศจา่ยปันผลเป็นหุน้ 2.50 หุน้เดมิ : 1 หุน้ปันผล และเงนิสด 0.0234 บาท คดิเป็น Yield 0.9% XD วนัที( 
11 ม.ีค. จา่ยเงนิ 18 พ.ค. 2021  

4Q20 Earnings Result 
(Bt mn) 4Q20 3Q20 % Q-Q 4Q19 % Y-Y 

Revenue 135 109 24.2 97 39.8 

Cost of goods sold 62 44 42.1 40 55.4 

Gross profit 74 65 12.3 57 28.9 

SG&A expense 64 42 54.3 39 65.5 

EBIT 10 25 -60.4 19 -47.0 

Interest expense 0.5 0.2 246.4 0.1 291.6 

Net profit 5 18 -75.5 13 -64.4 

EPS (Bt/share) 0.02 0.09 -75.5 0.08 -64.4 

Gross margin % 54.3 60.1 -5.8 58.9 -4.6 

EBITDA margin %  9.5 24.0 -14.5 20.2 -10.7 

Net margin % 3.3 16.9 -13.6 13.1 -9.8 

ที �มา: IP 

รายได้จากการขายรายไตรมาส อตัรากาํไรข ั 9นต้นรายไตรมาส    

 
ที �มา: IP 
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ปรบัประมาณการกาํไรปี 2021 ลงแต่ยงัโตสงู 66.6% Y-Y  

กําไรที(สะดุดใน 4Q20 เป็นเหตุการณ์ชั (วคราว ปัจจบุนัหลงัจาก IP รวมโรงงาน MP ได ้2 เดอืนเศษ แผนการผลติ
ของโรงงาน MP เริ(มกลบัมาเป็นปกต ิ มกีารใชกํ้าลงัการผลติเพิ(มสงูขึ;นจนพน้จุดคุม้ทุน สาํหรบัค่าโฆษณาและ
สง่เสรมิการขายที(ใชจ้่ายเป็นจาํนวนมากใน 4Q20 จะช่วยผลกัดนัยอดขายในลระยะถดัไป อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่าย
ที(เกี(ยวกบัพนกังานใน 4Q20 ถอืวา่สงูเกนิคาด เราจงึปรบัประมาณการคา่ใชจ้่ายดงักล่าวขึ;น ทําใหกํ้าไรสทุธปีิ 
2021 ลดลงจากประมาณการเดมิ 13.0% เป็น 89.6 ลา้นบาท แต่ยงัมกีารเตบิโตที(สงู +66.6% Y-Y และไมไ่ด้
เปลี(ยนภาพการเตบิโตในระยะยาว ยงัคงคาดอตัราการเตบิโตเฉลี(ยของกําไรในช่วงปี 2021-2025 ที( 26.7% CAGR 
ทั ;งนี; ดลีซื;อโรงงานผลติยาจาก บจ. เทวา ฟารม์า (ประเทศไทย) คาดว่าจะแล้วเสรจ็ภายในสิ;นปี 2021 และเขา้มา
ต่อยอดการเตบิโตในปี 2022 เป็นตน้ไป ในขณะที(ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิที(มสีารสกดัจากกญัชงอาจไดเ้หน็ตั ;งแต่ 
2H21 ปีนี; ขึ;นอยู่กบัการอนญาตของ อย. ซึ(งบรษิทัมศีกัยภาพทั ;งดา้นการพฒันาและคดิคน้สตูร รวมถงึการผลติ   

คงราคาเป้าหมาย 23.00 บาท (ก่อน XD) แนะนําถือ/ซื9ออ่อนตวั 

ประมาณการกําไรปี 2021 ที(ปรบัลงเลก็น้อยไมม่ผีลต่อมลูคา่หุน้ตาม DCF มากนัก เรายงัคงราคาเป้าหมายที( 23 
บาท ราคาหุน้ปัจจบุนัเตม็มลูคา่แล้ว และคดิเป็น PE สงูถงึ 56.5 เท่าและ EV/EBITDA 47.9 เท่า เราลดคาํแนะนํา
เป็นถอื/ซื;ออ่อนตวั จากเดมิซื;อ  
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ปัจจยัเสี�ยงในการดาํเนินธรุกิจ 

ความเสี�ยงจากการคาดการณ์ความต้องการของผ ู้บริโภคผิดพลาด 

ความตอ้งการของผูบ้รโิภคเปลี(ยนแปลงอยูต่ลอดเวลาและคาดเดาไดย้าก  อาจมผีลต่อการตดัสนิใจซื;อผลติภณัฑข์อง
บรษิทัหากบรษิทัไมส่ามารถคาดเดากระแสความนิยมของผูบ้รโิภคไดถู้กตอ้ง อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดส้รา้งความ
หลากหลายใหผ้ลติภณัฑข์องตวัเอง เพื(อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ทุกกลุ่มเป้าหมาย ตดิตามพฤตกรรมของ
ผูบ้รโิภคอยูต่ลอดเวลา ดว้ยการสื(อสารและเทคโนโลยใีนปัจจบุนัที(ทําใหท้ั ;งบรษิทัและผูบ้รโิภคเขา้ถงึขอ้มลูไดอ้ยา่ง
รวดเรว็ และบรษิทัมชี่องทางในการสื(อสารกบัลูกคา้จงึความเสี(ยงในประเดน็นี;ได ้ 

ความเสี�ยงจากการพึ�งพาผ ู้รบัจ้างผลิตภายนอก 

รายไดร้าว 40% มาจากผลติภณัฑท์ี(วา่จา้งผูผ้ลติภายนอกทั ;งในและต่างประเทศกวา่ 10 ราย โดยแต่ละผลติภณัฑม์ี
การวา่จา้งผูผ้ลติรายเดยีวเพื(อควบคมุคณุภาพและมาตรฐานใหเ้หมอืนกนั บรษิทัอาจมคีวามเสี(ยงในการพึ(งพาผูผ้ลติ
สนิคา้ภายนอก หรอืไมส่ามารถสง่มอบสนิคา้ไดท้นัตามกําหนด อยา่งไรกต็าม การมผีูผ้ลติหลายรายที(คดัเลอืกมาเป็น
อยา่งด ี มคีวามสมัพนัธอ์นัยาวนาน ผูผ้ลติบางรายบรษิทัเป็นตวัแทนจาํหน่ายใหก้บัสนิคา้ของรายดงักล่าว ควบคูไ่ป
กบัการสา่งจา้งผลติ ถอืเป็นการลดความเสี(ยงในระดบัหนึ(ง นอกจากนี; ในปัจจบุนั IP มโีรงงานผลติยาเป็นของตวัเอง
หลงัจากซื;อกจิการ MP ยิ(งช่วยลดความเสี(ยงในประเดน็นี;ไปได ้   

ความเสี�ยงจากการสญูเสียการเป็นตวัแทนจาํหน่าย 

IP ไดร้บัแต่งตั ;งใหเ้ป็นตวัแทนจาํหน่ายจากบรษิทัหลกัๆ ไดแ้ก่ บจ. แดวงู, Dermcare, Tensall Bio-Tech โดยเป็น
ตวัแทนจําหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในไทยและ CLMV รายไดจ้ากผลติภณัฑท์ี(เป็นตวัแทนจาํหน่ายเหล่านี;มสีดัส่วนราว 
40-50% ของรายไดร้วม อาจมคีวามเสี(ยงไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา หรอืบรษิทัเหล่านั ;นเขา้มาทําการตลาดเองในไทย 
อยา่งไรกต็าม สญัญาตวัแทนจาํหน่ายบางสญัญาไดร้บัการต่ออายุแลว้ การเป็นตวัแทนจาํหน่ายตอ้งมยีอดขายตาม
เป้าที(กําหนด ซึ(งบรษิทัมยีอดสั (งซื;อเกนิเป้ามาตลอด เชื(อวา่จะไดร้บัความไวว้างใจใหเ้ป็นตวัแทนจาํหน่ายต่อไป 

ความเสี�ยงจากการบริหารสินค้าคงคลงั 

สนิคา้บางชนิดอาจไดร้บัความนิยมหรอืเลกิเป็นที(นิยมอยา่งรวดเรว็ สนิคา้มวีนัหมดอายสุ ั ;นหรอืยาวแตกต่างกนั การ
บรหิารสนิคา้คงคลงัจงึเป็นหนึ(งในหวัใจหลกัในการทําธรุกจิ อาจทําใหส้ภาพคล่องหยุดชะงกั หรอืเงนิจมหากประเมนิ
ภาวะตลาดหรอืบรหิารสนิคา้คงคลงัผดิพลาด บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัประเดน็นี;และตดิตามดแูลปรมิาณสนิคา้คงเหลอื
อยา่งใกลช้ดิ รวมถงึการวา่จา้งซลิลคิฟารม์าซึ(งเป็นผูนํ้าในธรุกจิขนสง่และกระจายผลติภณัฑเ์วชภณัฑ ์ ใหบ้รหิาร
จดัการคลงัสนิคา้และจดัสง่สนิคา้ใหลู้กคา้เพื(อความคล่องตวัและมปีระสทิธภิาพ     

ความเสี�ยงจากการแข่งขนั 

ตลาดอาหารเสรมิ ยา และเวชภณัฑม์กีารเตบิโตต่อเนื(องทุกปีโดยเฉพาะสถาการณ์ COVID-19 ทําใหผู้บ้รโิภคหนัมา
ใสใ่จสขุภาพมากขึ;น ผูป้ระกอบการจงึเขา้มาในตลาดมากขึ;น การแขง่ขนัเพิ(มสงูขึ;น ผูบ้รโิภคมทีางเลอืกมากขึ;น 
ผลติภณัฑใ์นตลาดมทีั ;งที(เป็นสนิคา้นําเขา้ และบรษิทัที(ผลติและเป็นเจา้ของตราสนิคา้เอง บรษิทัตระหนกัดถีงึการ
แขง่ขนัในรปูแบบต่างๆ จงึไดนํ้าเสนอสนิคา้ที(มคีณุภาพที(ด ี ใหค้วามสาํคญักบัการวจิยัพฒันา สรา้งความน่าเชื(อถอื
ของผลติภณัฑโ์ดยการไดเ้ขา้ไปจาํหน่ายในโรงพยาบาล ซึ(งตอ้งผา่นกระบวนการและการยอมรบัจากคนไขก่้อน จงึหนั
มารกุตลาด Retail และ Modern Trade มากขึ;น  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 317 371 442 715 942 

Cost of sales 125 157 181 400 542 

Gross profit 192 214 261 315 399 

SG&A 152 157 187 189 217 

Operating profit 40 57 74 125 183 

Other income 1 5 5 4 5 

EBIT 41 62 78 129 187 

EBITDA 43 64 84 149 207 

Interest charge 0 1 1 8 16 

Tax on income 11 14 17 24 34 

Earnings after tax 30 47 61 97 137 

Minority interest 1 -4 -7 -7 -7 

Normalized earnings 30 43 54 90 130 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 30 43 54 90 130 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 32 343 152 78 97 

Accounts receivable 87 112 160 166 175 

Inventory 54 50 103 104 135 

Other current assets 2 0 2 11 14 

Total current assets 176 505 417 359 421 

Investments 6 5 5 0 25 

PPE 11 10 234 351 336 

Other assets 4 7 41 60 79 

Total assets 195 526 750 854 921 

Short-term loans 12 9 11 0 0 

Accounts payable 68 38 123 143 163 

Current maturities 0 0 16 16 18 

Other current liabilities 8 9 10 22 30 

Total current liabilities 87 56 160 181 211 

Long-term debt 0 0 91 105 87 

Other non-current liab. 1 4 11 13 17 

Total non-current liab. 1 4 102 118 103 

Total liabilities 88 60 262 299 315 

Registered capital 65 103 103 103 103 

Paid up capital 65 103 103 144 144 

Share premium 0 287 287 287 287 

Legal reserve 4 6 9 9 9 

Retained earnings 10 38 51 84 134 

Others 22 22 22 15 15 

Minority Interests 6 10 17 17 17 

Shareholders' equity 101 456 471 539 589 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 30 47 60 90 130 

Deprec. & amortization 2 2 5 20 19 

Change in working capital -53 -59 -93 -89 -58 

Other adjustments 15 15 19 58 52 

Cash flow from operations -6 5 -9 79 143 

Capital expenditure -9 -2 -256 -195 -58 

Others 2 0 6 0 0 

Cash flow from investing -8 -2 -250 -195 -58 

Free cash flow -13 3 -259 -116 85 

Net borrowings 12 -2 108 96 11 

Equity capital raised 27 337 0 0 0 

Dividends paid -28 -12 -38 -54 -78 

Others 0 -16 -1 0 0 

Cash flow from financing 10 307 68 42 -67 

Net change in cash   -3 310 -190 -75 18 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 28.1 17.2 19.1 61.7 31.7 

EBITDA 44.7 49.1 31.0 78.0 38.9 

Net profit 86.5 46.5 23.7 66.6 45.1 

Normalized earnings 86.5 46.5 23.7 66.6 45.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 60.5 57.6 59.0 44.0 42.4 

EBITDA margin 13.5 17.2 18.9 20.8 21.9 

EBIT margin 12.9 16.6 17.8 18.0 19.9 

Normalized profit margin 9.4 11.7 12.2 12.5 13.8 

Net profit margin 9.4 11.7 12.2 12.5 13.8 

Normalized ROA 15.2 8.3 7.2 10.5 14.1 

Normalize ROE 29.5 9.5 11.4 16.6 22.1 

Normalized ROCE 37.8 13.2 13.3 19.1 26.4 

Risk (x)      

D/E 0.9  0.1  0.6  0.6  0.5  

Net D/E 0.6  -0.6  0.2  0.4  0.4  

Net debt/EBITDA 0.3  -5.2  -0.4  0.3  0.0  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.27 0.28 0.26 0.44 0.63 

Normalized EPS 0.27 0.28 0.26 0.44 0.63 

EBITDA 0.39 0.41 0.41 0.72 1.00 

Book value 0.77 2.21 2.29 1.87 2.04 

Dividend 0.00 0.19 0.22 0.26 0.38 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 91.1 87.9 94.2 56.5 39.0 

Norm P/E 91.1 87.9 94.2 56.5 39.0 

P/BV 31.8 11.1 10.8 13.2 12.0 

EV/EBITDA 75.0 74.2 60.2 48.0 34.4 

Dividend yield (%) 0.0 0.8 0.9 1.1 1.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 
สาํนกังานใหญ ่ สาํนกังานอลัมา่ลงิค ์ สาํนกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัปิ' นเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 
999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชั �น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ&นเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชั �น 3 
เซ็นทรัลเวลิด ์ชั �น 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ชั �น 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชั �นที& 16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที& A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจั&น เขตบางกะปิ 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 
02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 
     
สาขา บางนา สาขา ม ิ+นท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคี'ยนหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชื'น 
589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชั �น 6 (หอ้งเลขที& 601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคี&ยนหงวน 2 ชั �น 18 105/1 อาคารบ ีชั �น 4 
ออฟฟิศ ชั �น 19 หอ้งเลขที& 589/105 อาคาร มิ�นท ์ทาวเวอร ์ ชั �น 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนีิ ถ.วทิย ุแขวงลมุพนีิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 
(เดมิ 1093/105)  เลขที& 719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 
ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 
เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    
02-740-7100 02-680-0700    
     
สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 
เลขที& 48/32 ชั �น 16  1/832 ชั �น 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที& 813/30 ถนนนรสงิห ์ตําบลมหาชัย 
อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อําเภอเมอืงสมทุรสาคร 
แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ลําลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที& 1904 ชั �น 19 จ.สมทุรสาคร 
จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 
02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุ ี  
   02-005-4193  
     
สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 
311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝั&งรมิบงึแกน่นคร) 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, 053-204-711   
     
สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี
198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั �นลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเที&ยง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิI-บางใหญ่ 
ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตี�ย 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     

                                            
คํานยิามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซื�อ”    เนื&องจากราคาปัจจบุนั ตํ'ากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถอื”    เนื&องจากราคาปัจจบุนั ตํ'ากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เนื&องจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน 
TRADING BUY “ซื�อเก็งกําไรระยะสั �น”   เนื&องจากมปีระเด็นที&มผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสั �น แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& สงูกวา่ ตลาด 
NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& เทา่กบั ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& ตํ'ากวา่ ตลาด 
หมายเหต ุ: ผลตอบแทนที&คาดหวงัอาจเปลี&ยนแปลงตามความเสี&ยงของตลาดที&เพิ&มขึ�น หรอืลดลงในขณะนั�น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันี�จัดทําโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูที&ปรากฏในรายงานฉบบันี�ถกูจัดทําขึ�นบนพื�นฐานของแหลง่ขอ้มลูที&
เชื&อวา่หรอืควรเชื&อวา่มคีวามน่าเชื&อถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที&ปรากฏอยูใ่นรายงาน
ฉบบันี�อาจมกีารเปลี&ยนแปลง แกไ้ข หรอืเพิ&มเตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ี&จะชกัจงูหรอืชี�ชวนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซื�อหรอืขาย
หลกัทรัพยต์ามที&ปรากฏในรายงานฉบบันี� รวมทั �งบรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูที&ปรากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ
เสยีหายใดๆ ที&เกดิขึ�นจากการนําขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี�ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิIในขอ้มลูและความเห็นที&ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี� หา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันี�ไปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ทําซํ�า นําออก
แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทั �งหมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสี&ยง ผูล้งทนุควรศกึษา
ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (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 อาจจัดทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันั�น นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน
หนังสอืชี�ชวนของใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ �ไมป่รากฏชื'อในรายงาน CGR� 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนที&แสดงไวน้ี� เป็นผลที&ไดจ้ากการสํารวจและประเมนิขอ้มลูที&บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูที&ผูล้งทนุทั&วไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลสํารวจดงักลา่วจงึเป็นการนําเสนอขอ้มลูในมมุมอง
ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการกํากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการดําเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทั �งมไิด ้
ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันั�น ผลสํารวจที&แสดงนี�จงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการดําเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื
เป็นการใหคํ้าแนะนําในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืคําแนะนําใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู
ใด ๆ ที&เกี&ยวกบับรษัิทจดทะเบยีนที&แสดงในผลสํารวจนี�  

ท ั+งนี+ บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลสํารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจําปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิทที&เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที& 24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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