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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาหุน้ 20.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’ 60 23.50 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

+17.5% 

24.00 บาท) 

รายละเอียดบริษัทฯ 

MEGA เป็นผู ้ผ ลิตและจัดจําห น่ ายผลิตภัณฑ์ยา 

ผลิตภัณฑเ์พ่ือสุขภาพและสินคา้อุปโภคบริโภคชั้นนํา

ร ะดั บ ส าก ล ภ าย ใต้ แ บ รน ด์  “Mega We Care” 

นอกจากน้ี  ยังเป็นผู ้จัดจําหน่ายในประเทศกําลัง

พฒันาไดแ้ก่ พม่า เวยีดนามและกมัพชูา 

STOCK DATA 
GICS sector Health Care

Bloomberg ticker: MEGA TB

Shares issued (m): 865.2

Market cap (Btm): 17,305.0

Market cap (US$m): 498.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.2

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt20.70/Bt15.40

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

11.1 15.6 11.7 14.3 21.2

Major Shareholders %

Shah family 51.3

Management 5.3

Mindo Asia Investment  5.0

FY16 NAV/Share (Bt) 5.41

FY16 Net Cash/Share (Bt) 0.33
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ ์(MEGA) 

 
เขา้สู่ภาวะของการฟ้ืนตวั 

 

ด้วยปัจจัยหนุนจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวข้ึนของประเทศไทยและ GDP ท่ีเติบโตแข็งแกร่งใน

ประเทศพม่าและเวียดนาม เราจึงคาดว่าผลประกอบการของ MEGA จะดีต่อเน่ืองในช่วง 2H59 และ

ต่อเน่ืองถึงปี 60 เราคาดวา่ราคาหุน้ยงัไม่ไดต้อบรบักบักาํไรสุทธิท่ีคาดขยายตวัข้ึนแข็งแกร่งท่ี 25% 

ในปีน้ีและ 13% ในปีหน้า ทาํใหร้าคาหุน้มี upside สงูถึง 18% คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมาย

ท่ี 23.50 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาด Mega We Care เติบโตข้ึนต่อเน่ือง ดว้ยปัจจยัหนุนจากสภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีฟ้ืนตัวข้ึน
และ GDP ท่ี เติบโตแข็งแกร่งในประเทศพม่าและเวียดนาม ยอดขายของ Mega We Care 

(branded products) จึงเพ่ิมข้ึน 6.6% yoy อยู่ท่ี 1,973 ลา้นบาทในช่วง 1H59 สาเหตุหลกัมา

จากสภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีฟ้ืนตัวข้ึนเน่ืองจากรายไดจ้ากประเทศไทยคิดเป็น 36% ของรายได้

รวมของ Mega We Care จากการท่ีเราคาดว่า GDP ของประเทศไทยจะเติบโตท่ี 3.5% ในช่วง 

2H59 ซ่ึงเปล่ียนแปลงจากประมาณการเดิมของเราท่ีคาดว่า GDP จะเติบโตมากกว่าน้ี อนัเป็น

ผลจากสภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนตวัลง เราจึงปรบัลดประมาณการการเติบโตของยอดขายของ 

Mega We Care ในปีน้ีลงเล็กน้อย ถึงกระน้ันก็ตามเรายงัคาดวา่ยอดขายของ Mega We Care จะ

ขยายตวัข้ึน 7.1% และ 11.7% ตาม GDP ประเทศท่ีโตข้ึน 3.5% และ 4.0% ในปี 59 และ 60 

ตามลาํดบั นอกจากน้ี การขยายฐานลกูคา้ในกลุ่มประเทศเดิมและประเทศใหม่ประกอบกบัการ

เปิดตวัสินคา้ใหม่ๆ จะช่วยหนุนใหย้อดขายของ Mega We Care เติบโตข้ึนตามไปดว้ย 
 โอกาสท่ีจะเติบโตอีกมากของ Maxxcare ในประเทศพม่า สภาวะเศรษฐกิจท่ีขยายตวัข้ึนอย่าง

มากในประเทศพม่าและเวียดนามยังส่งผลบวกกับธุรกิจของ Maxxcare (ธุรกิจจัดจําหน่าย) 

เน่ืองจากยอดขายหลักของ Maxxcare มาจากประเทศพม่าและเวียดนามโดยคิดเป็นสัดส่วน 

60% และ 31% ของยอดขายรวมตามลาํดบั รายไดข้อง Maxxcare ในช่วง 1H59 เพ่ิมข้ึน 10% 

yoy มาอยู่ท่ี1,884 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี เราคาดวา่ยอดขายจะเติบโตชา้ลงในช่วง 2H59 ซ่ึงจะ

ทําใหย้อดขายรวมทั้งปีโตข้ึน 7.8% ในปี 59 ซ่ึงสอดคลอ้งกบั GDP ของทั้ง 2 ประเทศท่ีคาดจะ

ลดลงเล็กน้อย จากการท่ีเราคาดว่า GDP ของทั้ง 2 ประเทศจะเติบโตข้ึนในปีหน้า เราจึงคาดว่า

ยอดขายของ Maxxcare จะเพ่ิมข้ึน 12.2% ในปี 60 นอกจากน้ี จากการท่ีธุรกิจจดัจาํหน่ายมี

ความตอ้งการท่ีสูงในประเทศพม่าทําให ้MEGA มีแผนท่ีจะสรา้งโกดงัสินคา้และศูนยจ์ดัจาํหน่าย

ของตวัเองในกรุงยา่งกุง้ดว้ยเงินลงทุนท่ี 540 ลา้นบาท 
 ธุรกิจใหม่ยงัไม่ส่งผลบวกในระยะใกล้ๆ น้ี MEGA ยงัเขา้สู่ตลาดธุรกิจเก่ียวกับสุขภาพอ่ืนๆ 

โดยมีแผนเปิด wellness centre เพ่ือใหบ้ริการคนไขด้ว้ยอาหารสุขภาพ นอกจากน้ียงัมีการร่วม

ลงทุนในลกัษณะ JV ท่ี 51% กบั Malee Group เพ่ือพฒันาอาหารจากธรรมชาติและเคร่ืองด่ืมท่ี

ส่งผลดีกับสุขภาพ เราคาดว่าทั้ง 2 ธุรกิจตอ้งใชเ้วลาประมาณ 3 ปีถึงจะส่งผลบวกกับ MEGA 

แผนดงักล่าวจะยงัไม่มีการเปิดเผยรายละเอียดเพ่ิมเติมในขณะน้ี     
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  7,747 7,973 8,471 9,443 10,617
EBITDA  782 862 1,040 1,225 1,438
Operating profit  651 717 886 1,032 1,234
Net profit (rep./act.)  548 696 732 843 997
Net profit (adj.)  564 594 743 837 991
EPS (Bt) 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1
PE (x) 30.7 29.1 23.3 20.7 17.5
P/B (x) 4.4 4.0 3.7 3.4 3.1
EV/EBITDA (x) 21.8 19.7 16.4 13.9 11.8
Dividend yield (%) 1.8 2.0 2.3 2.7 3.2
Net margin (%) 7.1 8.7 8.6 8.9 9.4
Net debt/(cash) to equity (%) 4.0 (7.1) (6.1) (0.7) (1.3)
Interest cover (x) 46.0 66.3 59.0 73.7 89.0
Consensus net profit  - - 744 828 946
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 1.01 1.05
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 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 

    US$m (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Pharmaceutical manufacturer                 
BLACKMORES LTD BKL AU 1,525 20.3 19.3 11.7 10.1 3.8 3.8 63.6 52.4 112.3 4.9 
GNC HOLDINGS INC GNC US 1,418 7.5 7.6 3.6 3.0 3.8 4.1 45.1 43.6 (6.1) (0.4) 
KALBE FARMA KLBF IJ 6,219 36.2 32.0 6.9 6.2 1.2 1.4 20.0 20.2 12.8 13.2 
TAKEDA PHARMA 4502 JP 36,353 19.3 30.2 1.8 2.0 3.8 3.8 3.6 5.2 232.8 (36.0) 
TEMPO SCAN PACIFIC TSPC IJ 725 17.5 15.0 2.1 2.0 1.7 3.1 12.4 13.5 7.5 16.4 
ZYDUS WELLNESS ZYWL 514 32.4 29.4 8.8 6.8 0.8 0.9 23.5 22.0 (3.0) 10.0 
Average  46,756 21.3 29.1 3.0 2.9 3.4 3.4 9.4 10.2 (64.0) (26.7) 
DKSH HOLDING LTD DKSH SW 4,613 23.5 20.9 2.8 2.6 2.1 2.2 12.1 12.7 12.8 12.4 
CHINA MEDICAL SY 867 HK 4,150 20.8 17.1 4.1 3.4 1.7 1.9 22.1 22.6 32.7 21.5 
SIGMA PHARMA SIP AU 951 21.9 19.0 2.2 2.3 3.7 4.7 10.3 11.8 3.9 15.1 
Average  9,714 22.2 19.1 3.3 2.9 2.1 2.3 16.2 16.8 19.9 16.1 
Average of both sectors  56,470 21.8 24.1 3.1 2.9 2.7 2.9 12.8 13.5 (22.0) (5.3) 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

ผลกระทบในอนาคต 
 คาดผลประกอบการไตรมาส 3/59 ดี จากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีฟ้ืนตวัข้ึนและ GDP 

ของประเทศพม่าและเวียดนามท่ีเติบโตข้ึนมาก เราจึงคาดวา่ยอดขายของ MEGA ในไตรมาส 3/59 

จะขยายตัวข้ึน 10% yoy อยู่ท่ี 2,085 ลา้นบาท นอกจากน้ี จากการท่ีบริษัทฯ มี economies of 

scale จากยอดขายท่ีสูงข้ึน เราจึงคาดว่า EBITDA margin ในไตรมาส 3/59 จะปรับตัวดีข้ึนอยู่ท่ี 

10.4% จาก 9.1% ในไตรมาส 3/58 ดังน้ัน เราคาดว่ากําไรหลักในไตรมาส 3/59 จะสูงข้ึน 

28% yoy อยูท่ี่ 144 ลา้นบาท 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรับประมาณการ จาก GDP ของประเทศไทยท่ีคาดจะเติบโตคงท่ีอยู่ท่ี 3.5% ขณะท่ีคาด GDP 

ของประเทศพม่าและเวียดนามท่ีเติบโตในระดบัสูงในช่วงท่ีผ่านมาจะเติบโตชา้ลงนิดหน่อย ในปีน้ี 

เราจึงปรบัลดประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ของเราลงเล็กน้อย 

 คาดกาํไรหลักโตข้ึน 25% ในปีน้ีและ 13% ในปีหนา้ แมว้่าจะมีการปรับลดประมาณการลง

เล็กน้อย เราก็ยงัคาดวา่ยอดขายของ MEGA ในปี 59 และ 60 จะเติบโตข้ึน 6% และ 11% yoy อยู่

ท่ี 8,471 ลา้นบาทและ 9,443 ลา้นบาทตามลาํดบั นอกจากน้ี จาก margin ท่ีดีข้ึน เราจึงคาดว่า

กําไรหลักในปี 59 และ 60 จะขยายตัวข้ึน 25% และ 13% yoy อยู่ท่ี 743 ลา้นบาทและ 837 

ลา้นบาทตามลาํดบั 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยู่ท่ี 23.50 บาท เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการปรบัลดประมาณการกาํไร

สุทธิ เราจึงปรบัลดราคาเป้าหมายลงเล็กน้อยอยู่ท่ี 23.50 บาท อิงดว้ย 2017F PE เฉล่ียท่ี 24 

เท่า ซ่ึงเป็นค่าค่าเฉล่ียของกลุ่มเวชภณัฑแ์ละจดัจาํหน่าย 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ แมเ้ราปรบัลดราคาเป้าหมายลง แต่ราคาหุน้ยงัมี upside สงูถึง 18% เน่ืองจาก

ราคาหุ้นยังไม่ได้ตอบรับกับข่าวดีท่ีจะเกิดข้ึน นอกจากน้ีผลประกอบการของ MEGA จะยังอยู่

ระหว่างการฟ้ืนตัวและจะแข็งแกร่งข้ึนในปีน้ีและปีหน้าตามสภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีฟ้ืนตัวข้ึนและ

สภาวะเศรษฐกิจของประเทศพม่าและเวียดนามท่ีขยายตวัข้ึนอย่างมาก ในขณะเดียวกนั เราคาดวา่

ผลประกอบการของธุรกิจจากประเทศรสัเซียและไนจีเรียจะเร่ิมคงท่ี 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 การรวมกิจการกบัแบรนดสิ์นคา้สุขภาพอ่ืนๆ  

3Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 3Q16F Yoy qoq 9M16F yoy 

(Btm)  % chg % chg  % chg 

Sales 2,085 10.2 (0.0) 6,131 7.9 

Gross Profit 857 5.3 (7.2) 2,550 5.0 

EBITDA 216 25.6 (32.5) 748 33.6 

Pre-tax Profit 176 29.4 (37.6) 633 38.5 

Tax (32) 37.7 9.2 (95) 19.8 

Net Profit 174 14.7 (20.0) 506 19.7 

Net Profit (Ex EI) 144 27.7 (43.0) 538 42.4 

EPS (Bt) 0.20 11.9 (19.4) 0.58 18.7 

Gross margin (%) 41.1   41.6  

EBITDA margin (%) 10.4   12.2  

Net margin (%) 8.4   8.3  

Source: UOB Kay Hian 

THAI GDP GROWTH 

3.0 

2.7 

2.9 

2.8 

3.2 

3.5  3.5  3.5 

 2.5

 2.7

 2.9

 3.1

 3.3

 3.5

 3.7

1Q 2Q 3Q 4Q

GDP growth 2015 GDP growth 2016

(Forcast GDP growth)

 
Source: MEGA, UOB Kay Hian 
 

GDP GROWTH 

 ‐

 1.0

 2.0

 3.0

 4.0

 5.0

 6.0

 7.0

 8.0

 9.0

2013 2014 2015 2016F 2017F

Myanmar Vietnam Thailand

%

 
Source: MEGA, UOB Kay Hian 
 

SALES BREAKDOWN BY COUNTRIES 
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EARNINGS FORECASTS  
  2016F 2017F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 8,657 8,471 -2% 9,714 9,443 -3% 
Core profit 774 743 -4% 862 837 -3% 
Source: UOB Kay Hian 
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