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JP (JP TB) 

HOLD 

 บมจ. โรงงานเภสชัอตุสาหกรรม เจเอสพี (ประเทศไทย) 
   

Previous HOLD คาดก าไร 4Q21 โตสงูจากฐานต า่ 
2022 Target Price (Bt) 7.70 

Price (31/01/2022) 7.05 เราคาดก าไรปกติ 4Q21 โตก้าวกระโดด +102.2% Q-Q, +69.0% Y-Y จากฐาน
ต า่ใน 3Q21 ท่ีมีการลอ็กดาวน์และ 4Q20 ท่ี COVID-19 แพร่ระบาดยืดเยือ้ 
กระทบความเช่ือมัน่ผู้บริโภค และก าไรปกติทัง้ปี 2021 เติบโตไม่สงูนัก +8.6% 
Y-Y เพราะ COVID-19 ท าให้ผู้บริโภคมีความระมดัระวงัในการใช้จ่าย แต่ก าไร
จะเร่ิมยกฐานตัง้แต่ปี 2022 จากการออกผลิตภณัฑใ์หม่ เช่น ผลิตภณัฑเ์สริม
อาหารจากโปรตีนพืช ซ่ึงเร่ิมวางจ าหน่ายแล้วใน RS Mall การเพ่ิมช่องทางการ
จ าหน่าย Online มากขึน้ การเพ่ิมสดัส่วนสินค้า Own brand (มารจ้ิ์นสงูกว่า 
OEM) และการใช้ประสิทธิภาพของโรงงานท่ีก าลงัขยายให้เตม็ท่ี เราคาดก าไร
ปี 2022 +86.1% Y-Y ซ่ึงถือว่าค่อนข้างท้าทาย คงราคาเป้าหมาย 7.70 บาท 
(DCF, WACC 9.0%, TG 2.5%) คิดเป็น Implied PE 49.2 เท่า แต่ Upside ยงัไม่
มากพอจึงคงค าแนะน าถือ  

คาดก าไรปกติ 4Q21 +102.2% Q-Q, +69.0% Y-Y โตจากฐานต า่   

แนวโน้มผลประกอบการ 4Q21 เตบิโตสงูมากจากฐานต ่าใน 3Q21 และ 4Q20 เพราะ
ในช่วง 3Q21 มกีารลอ็กดาวน์ทัง้ไตรมาส ผูบ้รโิภคระมดัระวงัการจบัจา่ย ท าให้
รายไดข้องบรษิทัลดลง สว่นใน 4Q20 มกีารแพรร่ะบาดของ COVID-19 ยดืเยือ้ 
ผูบ้รโิภคขาดความเชื่อมัน่ในการใชจ้่าย ในขณะที ่ 4Q21 เริม่มกีารเปิดประเทศและมี
การระบาดของ Omicron ท าใหผ้ลติภณัฑเ์สรมิอาหารและเจลแอลกอฮอลก์ลบัมาเป็น
ทีต่อ้งการ ประกอบกบัการขยายช่องทางการจ าหน่ายทางออนไลน์มากขึน้ เราคาด
รายได ้ 4Q21 +16.7% Q-Q, +15.1% Y-Y เป็น 120.8 ลา้นบาท โดยสดัส่วนของ
ผลติภณัฑ ์ Own brand น่าจะมากขึน้ซึง่ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ดขีึน้ โดยผลติภณัฑ ์
Own brand มอีตัราก าไรขัน้ตน้ 25-39% สงูกวา่สนิคา้ OEM ทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้น 
18-19% จงึคาดก าไรปกต ิ 12.6 ลา้นบาท +102.2% Y-Y, +69.0% Y-Y และก าไร
ปกตทิัง้ปี 2021 ที ่38.3 ลา้นบาท +8.6% Y-Y 

คงประมาณการก าไรปี 2022-2024 เติบโตเฉล่ีย 19.5% CAGR 

ก าไรทีเ่ตบิโตไมส่งูในปี 2021 เพราะธรุกจิถูกกระทบจากการลอ็กดาวน์ นักท่องเทีย่ว
ต่างชาตหิายไป ผูบ้รโิภคระมดัระวงัการใชจ้่าย แต่คาดวา่ก าไรจะยกฐานตัง้แต่ปี 
2022 จากการออกสนิคา้นวตักรรมใหม่ๆ  เช่น ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารจากโปรตนีพชื 
(Plant-based protein) หรอืไข่น ้า (Wolffia Globosa) ซึง่วางจ าหน่ายแลว้ใน RS Mall 
พรอ้มกบัสนิคา้อื่น ไดแ้ก่ Spimor (สารสกดัจากมะรมุและสาหรา่ยสไปรลูน่ิา) และ PK 
Beta การเพิม่สดัสว่น Own brand การขยายช่องทางการจ าหน่าย การใช้
ประสทิธภิาพของโรงงานทีก่ าลงัขยายอยา่งเตม็ที่ และในอนาคตมโีอกาสขยายตลาดสู่ 
CLMV เราคาดก าไรปี 2022 +86.1% Y-Y เป็น 71.2 ลา้นบาท และโตต่อเน่ือง 
+20.7% Y-Y ในปี 2023 และ +18.2% Y-Y ในปี 2024 คดิเป็นการเตบิโตเฉลี่ย 
19.5% CAGR (ปี 2022-2024) ประมาณการทีเ่ราคาดคอ่นขา้งทา้ทายขึน้อยูก่บั
ความส าเรจ็ของสนิคา้  

คงราคาเป้าหมาย 7.70 บาท แนะน าถือ 

เราคงราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่7.70 บาท (DCF, WACC 9.0%, TG 2.5%) คดิเป็น 
Implied PE ปี 2022 ที ่49.2 เท่า และ EV/EBITDA 28.5 เท่า และ 2022 PBV 11.7 
เท่า ถอืว่าไมถู่กเมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการทีใ่กลเ้คยีงกนัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่ม ี
PE เฉลีย่ในปี 2022 ที ่29.0 เท่า และผูป้ระกอบการในต่างประเทศที ่18.5 เท่า แต่
ดว้ย upside ทีต่ ่ากวา่ 10% จงึแนะน าเพยีงถอื  

up/downside (%) +9.2 

SET Index 1,648.81 

Sector MAI/Consumer Products 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.02 

Free float (%) 25.19 

Market cap (Bt m)) 3,207.75 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 28.82 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 8.60, 6.85, 7.87 

IOD 2021 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 456  432  594  698  

Normalized profit   35 38 71 86 

Net profit 31 38 71 86 

EPS (Bt) - norm 0.10 0.08 0.16 0.19 

EPS (Bt)- reported 0.09 0.08 0.16 0.19 

% growth y-y nm -6.3 85.5 20.7 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.03 0.06 0.08 

BV/share (Bt) 0.58 0.61 0.66 0.73 

EV/EBITDA (x) 33.2 41.6 26.2 21.5 

PER (x) - norm 68.1 83.9 45.1 37.3 

PER (x) 78.3 83.6 45.1 37.3 

PBV (x)  12.2 11.6 10.7 9.7 

Dividend yield (%) 0.0 0.5 0.9 1.1 

Norm ROE (%) 18.0 13.8 23.8 26.0 

YE No. of shares (million)* 340 455 455 455 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

บรษิทั โรงงานเภสชัอุตสาหกรรม เจเอสพ ี(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
หรอื JP ก่อตัง้บรษิทัในปี 2005 ภายใตก้ารบรหิารงานโดยครอบครวัแดง
ประเสรฐิ เพื่อพฒันา ผลติ และจดัจ าหน่ายผลติภณัฑย์าแผนปัจจบุนั ยา
แผนโบราณ ผลติภณัฑส์มนุไพร และผลติภณัฑอ์าหารเสรมิ ทัง้ผลติและ
จ าหน่ายภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ (OEM) และผลติภณัฑภ์ายใตต้รา
สนิคา้ของบรษิทัเอง (Own Brand)     

บรกิารของบรษิทัครอบคลุมตัง้แต่การใหค้ าปรกึษาดา้นการพฒันาสนิคา้ 
การคดิคน้และพฒันาสตูรใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของลูกคา้และ
แนวคดิเชงินวตักรรม การขอทะเบยีนต ารบัยาหรอืการจดแจง้เลขสารบบ
อาหารของส านกังานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) การออกแบบ
บรรจภุณัฑ ์ตลอดจนควบคมุการผลติทีไ่ดคุ้ณภาพมาตรฐาน 

ผลติภณัฑข์อง JP แบ่งไดเ้ป็น 5 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) ยาแผนปัจจบุนั 2) ยา
แผนโบราณและผลติภณัฑส์มนุไพร 3) ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 4) 
ผลติภณัฑแ์อลกอฮอล ์และ 5) ผลติภณัฑอ์ื่นๆ  

ในช่วง 9M21 โครงสรา้งรายไดห้ลกั 65% มาจากผลติภณัฑอ์าหารเสรมิ 
รองลงมา 28% มาจากยาแผนปัจจบุนั ส าหรบัผลติภณัฑป์ระเภทอื่นมี
สดัสว่นใกล้เคยีงกนัอยา่งละประมาณ 2% ของรายไดจ้ากการขาย 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- JP ใหค้วามส าคญัต่อการลดของเสยีจากกระบวนการผลติ ลด
ปรมิาณการใชก้ระดาษ ใชร้ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศเพื่อลดการใช้
กระดาษในกระบวนการท างานทัว่ไปใหม้ากทีส่ดุ ประหยดัพลงังาน
ไฟฟ้าโดยเปลีย่นมาใช้หลอดไฟ (LED) ทัง้ในส่วนของโรงงาน 
คลงัสนิคา้ และอาคารส านกังาน และเปลีย่นเครื่องปรบัอากาศเป็น
ระบบ Inverter รวมถงึการประหยดัการใชน้ ้าและลดการปล่อยของ
เสยีจากการผลติซอฟเจลาตนิแคปซูล  

- บรษิทัประหยดัการใชน้ ้าและลดการปล่อยของเสยีในสถาน
ประกอบการ โดยพฒันากระบวนการผลติเพื่อใหก้ารใช้น ้าภายใน
กระบวนการผลติเป็นไปอยา่งมปีระสทิธภิาพ และยงัไดพ้ฒันา
กระบวนการผลติเพื่อลดปรมิาณของเสยีและการท าลายของเสยี  เช่น
การลดของเสยีจากการผลติซอฟเจลาตนิแคปซูล 

Social 

- JP มกีารจดักจิกรรมสนบัสนุนความเป็นอยูท่ี่ดขีองพนกังาน เช่น 
การแนะน าการดแูลตวัเองช่วงระบาด COVID-19 มโีปรแกรม
ตรวจหาเชงิรกุเพื่อคน้หาเชือ้ใหก้บัพนกังาน และจดัอบรมใหค้วามรู้
เกีย่วกบัสขุภาพใหแ้ก่ชุมชนละแวกใกล้เคยีง 

- บรษิทัมอบผลติภณัฑท์ าความสะอาดมอืทีม่สีว่นผสมของแอลกอฮอล ์
JSP Pharma Sanitizer Spray 1,000 ลติร และ JSP Pharma 
Sanitizer Gel 1,000 หลอด แก่บุคลากร เจา้หน้าที ่ และขา้ราชการ 
เพื่อเป็นขวญัและก าลงัใจในการปฏบิตังิาน 

Governance 

- บรษิทัก าหนดบทบาทหน้าทีค่วามรบัผดิชอบของคณะกรรมการไว้
อยา่งชดัเจนในกฎบตัรคณะกรรมการบรษิทั โดยมหีน้าทีส่ าคญัใน
การพจิารณาและอนุมตัวิสิยัทศัน์ ภารกจิ และคา่นิยมของบรษิทั 
พจิารณาและอนุมตัแิผนกลยทุธท์ศิทางการด าเนินงาน เป้าหมาย
และนโยบายของบรษิทั ตลอดจนการจดัสรรทรพัยากรต่างๆ และจะ
ตดิตาม ประเมนิผล และดแูลการรายงานผลการด าเนินงานของ
บรษิทั ใหเ้ป็นไปตามวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย 

- คณะกรรมการใหค้วามส าคญัและสนบัสนุนการสรา้งนวตักรรมพรอ้ม
ทัง้มกีารพฒันาระบบสารสนเทศ เพื่อตอบสนองความตอ้งการและ
ความสามารถในการใหบ้รกิารเพื่อประโยชน์ของลูกคา้ รองรบัการ
เจรญิเตบิโตและขยายตลาดในอนาคต 

- คณะกรรมการบรษิทัมนีโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทีช่ดัเจน 
ซึง่ไดส้ื่อสารในทุกระดบัขององคก์รและบุคคลภายนอกเพื่อใหเ้กดิ
การน าไปปฏบิตั ิ รวมถงึก ากบัดแูลใหม้กีลไกการรบัเรื่องรอ้งเรยีน
และการด าเนินการกรณีมกีารรอ้งเรยีนหรอืแจง้เบาะแส 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่ 7.70 บาท (DCF, WACC 9.0%, 
TG 2.5%) ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PE ปี 2022 ที ่ 49.2 
เท่า และ 2022 EV/EBITDA 28.5 เท่า และ 2022 PBV 11.7 เท่า ถอืวา่
ไมถู่กเมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการที่ใกลเ้คยีงกนัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่ม ี
PE เฉลีย่ในปี 2022 ที ่23.6 เท่า และผูป้ระกอบการในต่างประเทศซึง่ไมม่ี
บรษิทัใดทีท่ าธรุกจิเหมอืน JP แต่ใกลเ้คยีงกนั ม ีPE ปี 2022 เฉลีย่ 20.1 
เท่า   
 
 
 



JP (JP TB) 

 

หน้า 3 จาก 8 

   4Q21E Earnings Preview 

(Bt mn) 4Q21E 3Q21 %Q-Q 4Q20 %Y-Y 2021E 2020 %Y-Y 

Sales revenue 121 104 16.7 105 15.1 432 456 -5.3 

     - OEM 73 68 8.5 70 5.0 265 249 6.1 

     - Own brand 41 33 25.3 33 24.0 155 183 -15.3 

     - Others 6 3 109.6 2 263.0 12 24 -48.0 

Cost of goods sold 80 72 111.3 68 18.2 287 310 -7.6 

Gross profit 41 32 28.8 37 9.4 145 146 -0.3 

SG&A expense 24 24 0.0 26 -6.3 95 97 -2.7 

Other income 2 4 -42.2 1 220.0 8 7 12.5 

EBITDA 24 17 46.8 17 39.5 81 77 4.3 

EBIT 18 11 69.7 12 55.9 48 44 9.2 

Interest expense 3 3 -4.6 3 0.3 11 11 -7.9 

Norm profit 12 6 102.2 7 69.0 38 35 8.6 

Net profit 12 6 100.6 6 99.3 38 31 23.4 

Gross margin % 33.8 30.6 3.2 35.6 -1.8 33.6 32.0 1.7 

SG&A as % of Sales  20.3 23.6 -3.4 24.9 -4.6 22.0 21.0 0.6 

Norm margin % 10.4 6.0 4.4 7.1 3.3 8.9 7.7 1.1 

Net margin % 10.5 6.1 4.4 6.1 4.4 8.9 6.8 2.1 

    Source: Company Data 

คาดการณ์รายได้จากการขาย   อตัราก าไร 

 
ทีม่า: Finansia estimates  

คาดการณ์ก าไรปกติรายไตรมาส  ก าไรปกติรายปี 

 
ทีม่า: Finansia estimates 

 

 

 

 

 



JP (JP TB) 

 

หน้า 4 จาก 8 

ผลิตภณัฑท่ี์จ าหน่ายใน RS Mall  

   

    
ทีม่า: www.rsmall.com  

Peers comparison  

  3Y EPS  PE (x) PBV (x) EV/EBITDA (x) ROE (%) 

  Growth 
(%) 

2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 20223E 2022E 

JP Thailand 40.3 45.7 37.9 10.9 9.8 26.5 21.8 23.8 

          

DOD Thailand 31.9 15.8 14.7 3.8 3.4 15.3 14.8 21.4 

IP Thailand 41.9 52.0 42.9 8.3 7.3 32.4 27.9 15.9 

MEGA Thailand 19.2 19.3 16.9 4.7 4.3 14.2 12.4 24.4 

Local Average  31.0 29.0 24.8 5.6 5.0 20.6 18.4 20.6 

          

Abbott Labs U.S. 12.4 25.9 24.5 4.7 4.2 19.6 19.0 23.0 

Astrazeneca U.K. 26.7 17.3 14.4 4.8 4.4 13.2 11.1 19.3 

Bayer AG Germany 5.1 7.9 7.3 1.6 1.5 7.3 6.7 21.8 

Blackmores Australia 38.1 41.8 28.4 4.0 3.7 17.6 13.8 13.8 

Dr.Reddy’s Labs India 31.0 24.3 20.0 3.6 3.1 15.3 12.7 12.6 

Glaxosmithkline U.K. 2.7 14.1 13.3 5.1 4.3 10.5 9.7 34.9 

Huadong 
Medicines 

China 
11.0 20.3 16.9 3.2 2.7 15.3 12.8 16.3 

JCR 
Pharmaceutic 

Japan 
18.6 14.9 24.4 5.0 4.3 11.9 15.4 18.4 

Kalbe Farma Indonesia 8.8 23.2 21.4 3.7 3.4 15.0 14.0 15.9 

Merck&Co U.S. 7.1 11.2 11.2 5.3 4.6 9.1 9.5 55.3 

Novartis Switz 7.7 13.2 12.2 2.8 2.8 11.9 11.4 24.4 

Pfizer U.S. 18.7 8.3 10.6 2.9 2.4 6.2 8.8 32.0 

Rohto 
Pharmaceutical 

Japan 
7.6 18.5 16.8 1.9 1.8 9.5 8.8 10.7 

Global average  15.0 18.5 17.0 3.7 3.3 12.5 11.8 23.0 

ทีม่า: Bloomberg, Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ตลาดอาหารเสรมิ ยา และผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพและความงาม มกีารเตบิโตต่อเน่ืองทุกปีโดยเฉพาะสถาการณ์ 
COVID-19 ท าใหผู้บ้รโิภคหนัมาใส่ใจสขุภาพมากขึน้ ผูป้ระกอบการจงึเขา้มาในตลาดมากขึน้ ทัง้ทีเ่ป็นผูผ้ลติขนาด
ใหญ่และขนาดเลก็ ผูป้ระกอบการทีม่แีละไมม่โีรงงานผลติเป็นของตนเอง ผูน้ าเขา้จากต่างประเทศ ผูค้า้ปลกี รวมไป
ถงึดารานกัแสดง การแขง่ขนัจงึเพิม่สงูขึน้ ผูบ้รโิภคมทีางเลอืกมากขึน้ ผลติภณัฑใ์นตลาดมทีัง้ทีเ่ป็นสนิคา้น าเขา้ และ
บรษิทัทีผ่ลติและเป็นเจา้ของตราสนิคา้เอง บรษิทัตระหนักดถีงึการแขง่ขนัในรปูแบบต่างๆ จงึใหค้วามส าคญักับ
คณุภาพของผลติภณัฑ ์และการคดิคน้ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  และพฒันาผลติภณัฑเ์ขา้สูต่ลาดอยา่งต่อเน่ือง เพื่อลดการ
พึง่พงิผลติภณัฑใ์ดผลติภณัฑห์น่ึง  

ความเส่ียงจากความไม่ส าเรจ็ของผลิตภณัฑใ์หม่ 

เน่ืองจากผลติภณัฑอ์าหารเสรมิแลผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพและความงานมหีลากหลายในตลาด บรษิทัมคีวามเสีย่งหาก
ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ทีบ่รษิทัพฒันาและน าสูต่ลาดอาจไมป่ระสบความส าเรจ็ตามทีค่าดหวงั อยา่งไรกต็าม บรษิทัตระหนัก
ถงึความเสีย่งดงักล่าวเป็นอย่างด ี จงึไดม้กีารทดสอบประสทิธภิาพและความปลอดภยัของผลติภณัฑ ์ มีการขออนุมตัิ
กบัหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น ส านกังานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ซึง่อาจล่าชา้ในขัน้ตอนการขึน้ทะเบยีน
และขออนุมตั ิหรอือาจไมไ่ดร้บัการอนุมตั ิซึง่ท าใหเ้สยีเวลา และอาจสูญเสยีสว่นแบ่งทางการตลาด     

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่ 

ในช่วงปี 2018 ถงึ 1H21 ลูกคา้รายใหญ่ 3 รายแรกมสีดัสว่น 32.8% 51.2% 42.9% และ 56.0% ของรายไดจ้ากการ
ขาย ตามล าดบั โดยผลติภณัฑท์ี่จ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้รายใหญ่ 3 รายแรกสว่นใหญ่เป็นยาแผนปัจจบุนัและผลติภณัฑ์
เสรมิอาหาร ซึง่ลูกคา้รายใหญ่ 1 ใน 3 รายดงักล่าวเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายยาแผนปัจจบุนัซึง่บรษิทัไดร้บัการแนะน าลูกคา้
จากนายหน้ารายหน่ึง ดงันัน้ หากลูกคา้รายใหญ่ 3 รายดงักล่าวขายสนิคา้ไดล้ดลงตามกระแสความนิยมทีล่ดลงของ
กลุ่มผูบ้รโิภค หรอืไดร้บัผลกระทบจากวงจรชวีติผลติภณัฑใ์นช่วงทีถ่ดถอยหรอืตกต ่า อาจเป็นผลท าใหบ้รษิทัไดร้บั
ค าสัง่ซือ้จากลูกคา้รายใหญ่ลดลงจนยกเลกิแผนการผลติในปีต่อไปหรอืลดปรมิาณการสัง่ผลติลง และหากบรษิทัไม่
สามารถหาลูกคา้รายอื่นมาทดแทนไดจ้ะสง่ผลกระทบต่อรายไดแ้ละผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 
บรษิทัตระหนักถงึความเสีย่งและผลกระทบดงักล่าวเป็นอยา่งด ี จงึมนีโยบายในการหาลูกคา้จา้งผลติใหม่ๆ  และรว่ม
พฒันากบัลูกคา้รายเดมิดว้ยการน าเสนอสตูรผลติภณัฑใ์หมอ่ย่างหลากหลาย 

ความเส่ียงจากทะเบียนสินค้าท่ีอาจถึงก าหนดอายหุรือถกูยกเลิก และอาจไม่สามารถต่ออายไุด้ 

ในการผลติและการจดัจ าหน่ายผลติภณัฑข์องบรษิทัโดยเฉพาะกลุ่มยาแผนปัจจบุนั จ าเป็นจะตอ้งมทีะเบยีนผลติภณัฑ์
ก่อนทีจ่ะสามารถน าออกจดัจ าหน่ายสูต่ลาดได ้ ซึง่ทะเบยีนผลติภณัฑเ์หล่าน้ีมวีนัหมดอายุ หรอืไดร้บัการประเมนิใหม่
ตามรอบระยะเวลาที่ก าหนดโดยหน่วยงานราชการทีเ่กีย่วขอ้ง บรษิทัจ าเป็นจะตอ้งด าเนินการต่ออายตุามทีก่ฎหมาย
และระเบยีบขอ้บงัคบัก าหนดเพื่อที่จะสามารถด าเนินธุรกจิและจดัจ าหน่ายต่อได ้ อยา่งไรกต็าม ขอ้ก าหนดในการต่อ
อายแุละการประเมนิอาจมกีารเปลี่ยนแปลงไป ท าใหเ้ป็นการยากทีบ่รษิทัจะสามารถรบัรองไดว้า่จะสามารถต่ออายุ
ทะเบยีนผลติภณัฑต์่างๆ ไดท้ัง้หมด นอกจากน้ี ทะเบยีนผลติภณัฑอ์าจถูกหน่วยงานราชการยกเลกิหรอืเพกิถอนได ้
ซึง่อาจสง่ผลใหบ้รษิทัสญูเสยีรายไดจ้ากการจ าหน่ายผลติภณัฑท์ีท่ะเบยีนถูกยกเลกิ      
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 361 456 432 594 698 

Cost of sales 249 310 287 393 462 

Gross profit 111 146 145 201 236 

SG&A 77 97 95 115 133 

Operating profit 34 48 50 87 104 

Other income 5 7 8 10 10 

EBIT 39 55 58 96 114 

EBITDA 55 77 81 126 152 

Interest charge 13 11 11 7 7 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax 7 9 10 18 21 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 20 35 38 71 86 

Extraordinary items 4 -4 0 0 0 

Net profit 24 31 38 71 86 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 0 0 10 38 68 

Accounts receivable 68 51 33 41 46 

Inventory 39 78 98 100 108 

Other current assets 0 1 6 8 9 

Total current assets 107 130 148 187 231 

Investments 150 109 28 28 28 

PPE 147 215 381 350 333 

Other assets 37 30 28 32 34 

Total assets 442 484 585 597 625 

Short-term loans 97 83 48 48 42 

Accounts payable 53 51 69 76 85 

Current maturities 36 29 25 24 22 

Other current liabilities 17 18 7 9 13 

Total current liabilities 203 181 182 198 205 

Long-term debt 65 97 115 87 74 

Other non-current liab. 9 10 11 13 15 

Total non-current liab. 74 107 126 100 90 

Total liabilities 277 288 308 298 295 

Registered capital 170 213 228 228 228 

Paid up capital 160 170 228 228 228 

Share premium 0 22 22 22 22 

Legal reserve 1 2 2 2 2 

Retained earnings 16 13 36 59 90 

Others -12 -12 -12 -12 -12 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 165 196 276 299 331 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 24 31 38 71 86 

Deprec. & amortization 16 22 22 30 38 

Change in working capital -5 -35 34 5 -2 

Other adjustments 20 27 -130 -18 -13 

Cash flow from operations 55 46 -35 89 109 

Capital expenditure -21 -8 -212 0 -23 

Others -25 -2 3 -3 -2 

Cash flow from investing -45 -9 -210 -4 -25 

Free cash flow 9 37 -245 86 84 

Net borrowings -47 -33 -398 -29 -19 

Equity capital raised 30 32 800 0 0 

Dividends paid 0 -32 -15 -28 -34 

Others -13 -11 -132 0 0 

Cash flow from financing -30 -44 254 -58 -54 

Net change in cash   -21 -7 9 28 30 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 3.4 26.3 -5.2 37.6 17.5 

EBITDA 26.8 40.4 4.3 56.8 20.1 

Net profit 90.2 31.9 23.4 85.5 20.7 

Normalized earnings 58.6 79.3 8.6 86.1 20.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.9 32.0 33.6 33.9 33.8 

EBITDA margin 15.3 17.0 18.7 21.3 21.7 

EBIT margin 10.8 12.1 13.5 16.2 16.3 

Normalized profit margin 5.4 7.7 8.9 12.0 12.3 

Net profit margin 6.5 6.8 8.9 12.0 12.3 

Normalized ROA 4.4 7.3 6.5 11.9 13.7 

Normalize ROE 11.9 18.0 13.8 23.8 26.0 

Normalized ROCE 16.4 18.2 14.5 24.1 27.1 

Risk (x)      

D/E 1.7 1.5 1.1 1.0 0.9 

Net D/E 1.7 1.5 1.1 0.9 0.7 

Net debt/EBITDA 3.6 2.2 1.9 0.8 0.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.09 0.08 0.16 0.19 

Normalized EPS 0.06 0.10 0.08 0.16 0.19 

EBITDA 0.17 0.23 0.18 0.28 0.33 

Book value 0.52  0.58  0.61 0.66 0.73 

Dividend 0.00  0.00  0.03 0.06 0.08 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 88.1 78.3 83.6 45.1 37.3 

Norm P/E 114.9 68.1 83.9 45.1 37.3 

P/BV 13.7 12.2 11.6 10.7 9.7 

EV/EBITDA 44.5 33.2 41.6 26.2 21.5 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.5 0.9 1.1 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 ตลุาคม 2564) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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