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HOLD 

(Downgraded) 

Share Price Bt35.25

Target Price Bt33.50

Upside -5.0%

(Previous TP Bt32.00)

COMPANY DESCRIPTION 
MEGA is a leading international manufacturer of 
nutraceutical and pharmaceutical products under 
its "Mega We Care" brand, It is also a leading 
distributor in Myanmar, Vietnam and Cambodia.

STOCK DATA 
GICS sector Health Care

Bloomberg ticker: MEGA TB

Shares issued (m): 871.9

Market cap (Btm): 30,733.4

Market cap (US$m): 963.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.9

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt37.25/Bt18.20

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

34.3 42.1 13.7 1.4 35.6

Major Shareholders %

Unistretch Co and Shah family 49.8

Mr Vevek Dhawan 5.3

Mindo Asia Investment 5.0

FY20 NAV/Share (Bt) 7.86

FY20 Net Cash/Share (Bt) 0.15
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ANALYST(S) 
Kowit Pongwinyoo 
+662 659 8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th 
 

 

บมจ. เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ ์(MEGA) 

ราคาหุน้ไดส้ะทอ้นข่าวดีไปทั้งหมดแลว้;ปรบัลดคาํแนะนาํลงเป็น ถือ  

ยอดขายและกาํไรท่ีเติบโตดีใน 1Q20 จากการระบาดของไวรสั COVID-19 น่าจะชะลอตวัลงใน    

ไตรมาสถัดไปจากมาตรการป้องกันการแพร่ระบาดของไวรสั แมเ้ราคาดว่าจะมีการผ่อนคลาย

มาตรการในช่วง 2H20 แต่ตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึน และอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีเพิ่มข้ึน

น่าจะส่งผลทาํให  ้MEGA สามารถรายงานการเติบโตของกาํไรในระดับปานกลางเท่านั้นในปี 

2020 ราคาหุน้ไดส้ะทอ้นข่าวดีไปทั้งหมดแลว้ ปรบัลดคาํแนะนาํลงเป็น ถือ ราคาเป้าหมายท่ี 

33.50 บาท ราคาเขา้ซ้ือ 33.00 บาท 

WHAT’S NEW 

 ยอดขายน่าจะชะลอตวัลงในไตรมาสถัดไป MEGA กลายเป็นผูท่ี้ไดร้บัประโยชน์จากการระบาด

ของไวรสั COVID-19 ใน 1Q20 จากยอดขายท่ีเติบโต 19% yoy เน่ืองจากประชาชนไดอ้อกมาซ้ือ

สินคา้แบรนดข์อง MEGA และสินคา้อุปโภคบริโภคอ่ืนๆก่อนเป็นจาํนวนมาก ก่อนช่วงมาตรการปิด

เมือง (lockdown) ซ่ึงเป็นผลทําใหย้อดขายสินคา้แบรนด์เพ่ิมข้ึน 8% yoy ขณะท่ีธุรกิจจดัจาํหน่าย

ของ MEGA ก็เติบโตตามมาอย่างมากประมาณ 32% yoy จากปริมาณความตอ้งการดา้นการจัด

จําหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภค (FMCG) ภายใต ้Maxxcare (หน่วยธุรกิจจัดจําหน่ายของ MEGA) 

สาํหรบัช่วงท่ีเหลือของปีน้ี เราคาดว่าทั้ง 2 ธุรกิจจะยงัคงเติบโต yoy แต่มีอตัราการเติบโตท่ีตํา่กว่า

ในช่วง 1Q20 เน่ืองจากหลายประเทศไดใ้ชม้าตรการควบคุมการเเพร่ระบาดของไวรสัตั้งแต่ 2Q20 

เป็นตน้ไป  

 EBITDA margin ยังคงปรับตัวดีข้ึน จากอัตราการเติบโตของธุรกิจจัดจําหน่ายท่ีสูงใน 1Q20 

(+32% เทียบกบัธุรกิจสินคา้แบรนด์ท่ี +8%) ทําใหเ้ราคาดว่าสดัส่วนของธุรกิจสินคา้แบรนด์ท่ีมี 

margin สูงต่อธุรกิจจดัจาํหน่ายในปี 2020 จะอยูท่ี่ 48:51 ซ่ึงเปล่ียนแปลงจากการคาดการณ์ก่อน

หน้าน้ีของเราเล็กน้อยท่ี 49:49 ทาํใหไ้ม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขั้นตน้ในปี 2020 และปี 2021 

ของ MEGA ท่ี  40% ทั้ ง 2 ปี  (2019: 41%) อย่างไรก็ตาม  เราคาดว่า EBITDA margin ในปี 

2020-21จะปรับตัวดีข้ึนเป็น 15-16% จาก 14% ในปี 2019 จากการควบคุมต้นทุนท่ีดี 

โดยเฉพาะตน้ทุนทางดา้นการตลาด 

 คาดอัตรากาํไรหลักปรับตัวลดลง กําไรหลักของ MEGA ในปีน้ี และในปีหน้าคาดว่าจะไดร้ับ

ผลกระทบจากสองปัจจยัน้ี ปัจจยัแรก เราคาดวา่ค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียจะเพ่ิมข้ึน 35% yoy จากการเช่า

อาคารภายใตม้าตรฐานการบญัชีฉบบัใหม่ (TFRS16) นอกจากน้ี MEGA ยงัไดกู้ย้ืมเงินระยะสั้นใน

สกุลเงิน จ๊าด จากธนาคารในพม่าซ่ึงมีอตัราดอกเบ้ียสูงกวา่ธนาคารไทย เพ่ือเป็นการป้องกนัความ

ผนัผวนของค่าเงินจา๊ด เม่ือเทียบกบัค่าเงินบาท ปัจจยัท่ีสอง เราคาดวา่อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจะ

เพ่ิมข้ึนจาก 14% ในปีท่ีแลว้เป็น 16% ในปี 2020 จากการส้ินสุดสิทธิประโยชน์ทางภาษีบางส่วน 

เราจึงคาดวา่อตัรากาํไรหลกัของ MEGA จะลดลง 20bp จาก 10.9% ในปีท่ีแลว้เป็น 10.7% ในปีน้ี

ก่อนท่ีจะกลบัมาเป็น10.9% ในปีหน้า (รายละเอียดเพ่ิมเติมหน้า 2) 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Net turnover  10,204 11,145 12,165 13,153 14,248
EBITDA  1,510 1,579 1,850 2,055 2,288
Operating profit  1,361 1,417 1,605 1,760 1,934
Net profit (rep./act.)  1,206 1,139 1,305 1,436 1,581
Net profit (adj.)  1,177 1,217 1,305 1,436 1,581
EPS (Bt) 1.36 1.40 1.50 1.65 1.81
PE (x) 26.0 25.3 23.6 21.4 19.4
P/B (x) 5.3 5.0 4.5 4.1 3.7
EV/EBITDA (x) 20.3 19.4 16.5 14.9 13.4
Dividend yield (%) 2.0 2.0 3.2 3.5 3.9
Net margin (%) 11.8 10.2 10.7 10.9 11.1
Net debt/(cash) to equity (%) 0.6 (9.2) (1.8) (1.5) (2.3)
Interest cover (x) 44.4 24.3 21.0 23.4 26.1
Consensus net profit  - - 1,327 1,470 1,548
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 0.98 1.02
Source: Mega Lifesciences, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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PEER COMPARISON 

  Market --------------P/E---------- -----------P/B----------- ---Dividend Yield---- ---------ROE--------- EPS Growth 
Company Ticker Cap 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 

    (US$m) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Pharmaceutical manufacturer                 
BLACKMORES LTD BKL AU 898 63.3 38.7 6.3 5.7 0.3 1.8 8.8 15.5 (59.9) 63.6 
KALBE FARMA KLBF IJ 4,223 23.8 22.3 3.6 3.3 2.0 2.2 15.5 15.0 4.6 6.9 
Average   30.7 25.2 4.0 3.7 1.7 2.1 14.3 15.1 (16.7) 22.2 
Distribution business          
DKSH HOLDING AG DKSH SW 3,488 18.7 17.4 1.9 1.8 3.7 3.9 9.7 11.0 4.6 7.5 
CHINA MEDICAL SY 867 HK 2,884 7.5 8.2 1.9 1.7 4.7 5.0 23.8 22.1 39.6 (7.7) 
Average   13.7 13.2 1.9 1.7 4.1 4.4 16.1 16.0 13.3 3.3 
Average of both Sectors   22.2 19.2 3.0 2.7 2.9 3.3 15.2 15.6 (2.7) 12.7 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

STOCK IMPACT 

 คาดกาํไรใน 2Q20 จะออกมาทรงตวั yoy เราคาดว่าการเติบโตของยอดขายใน 2Q20 จะชะลอตัว

ลงเป็น 5% yoy เป็น 2.8 พนัลบ.เน่ืองจากประเทศต่างๆยงัอยู่ภายใตม้าตรการปิดเมือง (lockdown) 

เพื่อป้องกันการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 อัตรากําไรขั้นต้นคาดว่าจะยังคงอยู่ ท่ี 41% 

เช่นเดียวกับใน 2Q19 จากสัดส่วนของธุรกิจสินคา้แบรนด์ และธุรกิจจัดจําหน่ายท่ีคาดว่าจะอยู่ท่ี 

49:49 ขณะท่ี  EBITDA margin คาดว่าจะเพ่ิมขึ้ นเป็น  13% (2Q19: 12%) จากค่าใช้จ่ายทาง

การตลาดท่ีน้อยลง อยา่งไรก็ตาม ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้ น และอตัราภาษีท่ีเพิ่มขึ้ นน่าจะส่งผลทาํให้

กําไรหลักใน 2Q20 อยู่ท่ี 237 ลบ.เพิ่มขึ้ นเพียง 1% yoy ผลการดําเนินงานในช่วง 1H20 ยังคง

เติบโตดี yoy จากผลการดาํเนินงานใน 1Q20 ท่ีแข็งแกรง่ 

EARNINGS REVISION 

 ปรบัการคาดการณ ์เพื่อสะทอ้นการเติบโตของยอดขายของธุรกิจจดัจาํหน่ายใน 1Q20 ท่ีสูงกวา่คาด 

เราจึงปรับการคาดการณ์การเติบโตของยอดขายสําหรับปี 2020 และปี 2021 ขึ้ น 2% ทั้ง 2 ปี 

อย่างไรก็ตาม เราไดป้รบัลดการคาดการณก์าํไรหลกัสาํหรบัปี 2020 และปี 2021 ลง 3% และ 4% 

ตามลาํดบั จากค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ีย และอตัราภาษีท่ีสูงขึ้ น 
 

FORECAST REVISION 
  ---------------------  2020F -------------------- ------------------------ 2021F ------------------------- 
(Btm) Old New % chg Old New % chg 
Sales 11,956 12,165 2 12,886 13,153 2 
Core profit 1,342 1,305 -3 1,496 1,436 -4 
Source: UOB Kay Hian 

 กาํไรหลักน่าจะเติบโต 7% yoy  จากประมาณการใหม่ของเรา ยอดขายในปี 2020 และปี 2021 

คาดว่าจะเพ่ิมขึ้ น 9% และ 8% yoy เป็น 12.2 พันลบ.และ 13.2 พันลบ.ตามลําดับ จากปริมาณ

ความตอ้งการสินคา้แบรนดท่ี์สูงขึ้ น และกาํลงัการผลิตของธุรกิจจดัจาํหน่ายในพม่าท่ีมากข้ึน เราคาด

ว่ากาํไรหลักจะยงัคงถูกกดดันจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้ น และอัตราภาษีท่ีเพิ่มขึ้ น อย่างไรก็ตาม    

เราคาดวา่สถานการณก์ารระบาดจะดีขึ้ นตั้งแต่ช่วง 2H20 เป็นตน้ไป ซ่ึงน่าจะส่งผลทาํใหก้าํไรหลกัใน

ปี 2020 และปี 2021 ของ MEGA เติบโต 7% และ 10% เป็น  1.3 พันลบ . และ 1.4 พันลบ . 

ตามลาํดบั 

VALUATION/RECOMMENDATION 

 ปรบัราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 33.50 บาท เราปรบัราคาเป้าหมายของเราขึ้ นเป็น 33.50 บาท แมจ้ะ

ปรบัลดการคาดการณก์ารเติบโตของกาํไรลง ราคาเป้าหมายของเราอิง PE 2020F ท่ี 22 เท่า ซ่ึงเป็น

ค่าเฉล่ีย PE 2020F ของกลุ่มธุรกิจยา และกลุ่มธุรกิจจดัจาํหน่าย  โดยค่าเฉล่ีย PE 2020F เพิ่มขึ้ น

จากเดิมท่ี 21 เท่า เป็น 22 เท่าในปัจจุบนัจากกาํไรท่ีดีขึ้ น 

 ปรบัลดคาํแนะนาํลงเป็น ถือ เราคาดวา่การเติบโตของกาํไรจะชะลอตัวลงในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี ซ่ึง

จากสถานการณ์การระบาดของไวรสั COVID-19 ท่ีดูเหมือนว่าจะดีขึ้ นทําใหเ้ราคาดว่าจะมีการผ่อน

คลายมาตรการเพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของไวรสัในช่วง 2H20 ซ่ึงน่าจะทําใหผ้ลการดําเนินงาน

ของ MEGA ดีขึ้ น และน่าจะทําให ้MEGA รายงานการเติบโตของกาํไรในระดับปานกลางในปี 2020 

ราคาหุน้ไดป้รบัตวัเพิ่มขึ้ นมามากกวา่ 49% ตั้งแต่บทวิเคราะหค์รั้งล่าสุดของเราในเดือนเม.ย.20 เรา

มองวา่ราคาหุน้ปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขา่วดีไปทั้งหมดแลว้ ปรบัลดคาํแนะนําลงเป็น ถือ ดว้ยราคาเขา้ซ้ือท่ี 

30.00 บาท  

SHARE PRICE CATALYST 

 การเขา้ซ้ือกิจการผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร ยาตามใบสัง่แพทย ์และยาเพ่ือการดูแลสุขภาพ 

2Q20 RESULTS PREVIEW  
Year to 31 
Dec  yoy  yoy 
(Btm) 2Q20F % chg 1H20F % chg 
Sales 2,772 4.7 5,852 11.7 
Gross Profit 1,122 4.0 2,299 5.4 
EBITDA 357 17.0 804 19.6 
Pre-tax 
Profit 

285 11.8 656 14.1 

Tax (46) 168.2 (108) 85.5 
Net Profit 237 7.9 557 17.6 
Net Profit 
(Ex EI) 

237 1.0 543 6.1 

EPS (Bt) 0.27 8.9 0.64 18.9 
Gross M 
(%) 

40.5  39.3  

EBITDA M 
(%) 

12.9  13.7  

Net core M 
(%) 

8.6  9.5  

Source: UOB Kay Hian 

REVENUE BY BUSINESS  
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SALES AND CORE PROFIT GROWTH 
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PE AND SD  
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