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INTER PHARMA – อินเตอร ์ฟารม์า (IP)  1 เมษายน 2564 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 11/03/21 0.0234 
01/01/19-31/12/19 08/04/20 0.1321 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 27.10 บาท 

Upside/Downside +25% 

Median Consensus 13.60 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 21.70 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 24.60/3.31 บาท 

มลูค่าตลาด 4,470 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 206 ลา้นหุน้ 

Free Float 42.66% 

Foreign Limit/Available 49%/47.73% 
NVDR in hand (% of share) 1.63% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 4,041.09 
Anti-corruption: n/a  

CG Score:   

ภาพรวมปี’63 โต YoY แนวโน้มปี’64-65 ยังมีโอกาสเตบิโตต่อเนืÉอง 
 กาํไรปี’Şś เพิÉมขึÊน Śś.ş%YoY แม้ไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś ลดลงจากค่าใช้จา่ยสูงเกินคาด 
 บรษัิทตัÊงเป้ารายได้โต Śŝ%ต่อปี โดยมี Milestone แตะ Ś,ŘŘŘ ล้านบาทในปี ŚŝŞş 
 คาดกาํไรปี’ŞŜ-Şŝ เตบิโตต่อเนืÉอง CAGR ราว ŠŚ.Ŝ% ต่อปี 
 ปรับประมาณการขึ Êนให้สะท้อนการเตบิโตจากการ M&A ระหว่างปีทีÉผ่านมา 
 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายใหม่ Śş.řŘ บาท จากวิธ ีDCF 

ผลการดาํเนินงานไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś 

กาํไรสุทธิไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś จาํนวน Ŝ ลา้นบาท (-79.4%QoQ, -68.4%YoY) ตํÉากว่าทีÉเราคาด
ราว ŠŜ% ปัจจยัจากค่าใชจ่้ายในการโฆษณาและส่งเสริมการขายผลิตภณัฑ ์PreBo เพิÉมขึ Êนสูง
เกนิคาด อยา่งไรก็ตามบรษัิทชี Êแจงว่าเป็นเหตุการณที์Éเกิดขึ ÊนเพียงชัÉวคราวเท่านัÊน ประกอบกบัมี
การรวมงบการเงินของโมเดิรน์ ฟารม์า ทีÉยงัใชก้าํลงัการผลิตไม่เต็มทีÉ อยู่ในช่วงเปลีÉยนถ่ายงาน 
จงึเป็นสาเหตุหลกัทีÉกดดนัอตัรากาํไรขัÊนตน้ลงมาอยู่ทีÉ ŝŜ.ś% (58.9% ใน ŜQ62) ขณะทีÉสดัส่วน
คา่ใชจ่้ายในการขายและการบรหิารต่อยอดขายเพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉ Ŝş.š% (40.1% ใน 4Q62)  
 
ภาพรวมผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞś 
1. กาํไรสทุธิ ŝŜ ลา้นบาท (+Śś.ş%YoY) ตํÉากว่าทีÉคาดไวก้่อนหนา้ทีÉ şŞ ลา้นบาท สาเหตุหลกั

จากในไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś มีค่าใชจ่้ายในการโฆษณาสูงกว่าทีÉคาดไวม้าก โดยสดัส่วนของ
กาํไรสทุธิราว šś% ของทัÊงปี มาจากผลการดาํเนินงานงวด šM2563 

2. รายไดร้วมเทา่กบั 442 ลา้นบาท (+19.1%YoY) แบง่เป็นรายไดจ้าก 
 ผลิตภัณฑ์สุขภาพสาํหรับคน (สัดส่วน 52% ของรายได้) จาํนวน ŚŚš ล้านบาท 

(+40.5%YoY) ปัจจัยหลักมาจากการเพิÉมขึ Êนของรายได้จากการขายโปรไบโอติก 
เพิÉมขึ Êน řŜ.Ś%YoY และผลิตภณัฑช์ว่ยเสรมิมวลกระดกู PreBo เพิÉมขึ Êน Śŝř%YoY 

 ผลิตภณัฑส์ุขภาพสาํหรับสตัว ์(สดัส่วน Ŝś%) จาํนวน řŠš ลา้นบาท (+33.7%YoY) 
โดยส่วนใหญ่มาจากการขายอาหารสัตว์เลี Êยงแบรนดม์าเรีย ยาสาํหรับสัตว์เลี Êยง 
อาหารทานเล่นแบรนด ์Choo Choo และวคัซนีสาํหรบัสตัวเ์ลี Êยง 

 รายไดจ้ากการขายผลิตภัณฑ์ยาสามัญราว řŚ.š ลา้นบาท จากการเขา้ซื Êอกิจการ 
บรษัิท โมเดิรน์ ฟารม์า จาํกดั และเริÉมรวมงบการเงินเขา้มาเมืÉอ Śş พ.ย. ŚŝŞś 

3. อตัรากาํไรขัÊนตน้ ŝš.Ř% (57.6% ในปี ŚŘřš) ซึÉงส่วนมากมาจากงวด šMŚŝŞś ทีÉทาํไวด้ีมี
อตัรากาํไรขัÊนตน้งวด šM2563 อยู่ทีÉราว Şř% เช่นเดียวกบัสดัส่วน SG&Aต่อยอดขายทรง
ตวัทีÉ ŜŚ.ś% (42.2% ในปี ŚŘřš) เนืÉองจากงวด šMŚŝŞś อยู่ทีÉ ŜŘ% ของรายได ้จึงช่วยให้
ภาพผลการดาํเนินงานทัÊงปีเตบิโต แมไ้ตรมาส Ŝ/ŚŝŞś จะมีตน้ทนุค่าใชจ้่ายสูง 

 
ความเสีÉยง: การ Synergy จากกจิการ M&A เกดิขึ Êนชา้หรือนอ้ยกวา่คาด 

Financial Highlights 
Year End: 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 317 371 442 834 1,115 

EBITDA(Btmn) 42 64 78 185 246 

Net Profit (Bt mn) 30 43 54 134 179 

EPS (Bt)        0.14           0.21             0.26           0.46           0.62  

EV/EBITDA (x) 154.1 97.2 82.7 35.4 26.9 

PER(x) 156.9 107.1 86.6 48.7 36.4 

P/BV (x) 60.9 14.0 13.4 10.6 8.9 

DPS(Bt) 0.00 0.13 0.16 0.23 0.31 

Div Yield (%) 0.0% 0.8% 1.0% 1.0% 1.4% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 11.3% 24.2% 26.6% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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IP: 1 เมษายน ŚŝŞŜ 

แนวโน้มปี ŚŝŞŜ รับรู้รายได้จากการ M&A เข้ามาเต็มปี 
คาดบริษัทมีแนวโนม้เติบโตในระยะยาวจากการทีÉผูบ้ริหารมีความเชีÉยวชาญ มีวิสยัทศัน์

ในอุตสาหกรรมสารเสริมอาหาร ตัวอย่างจากการ M&A ในปีทีÉผ่านมา ได้แก่ การเริÉมรวม
รายไดข้องโมเดิรน์ ฟารม์า การเขา้ซื ÊอโรงงานผลิตยาและเครืÉองจกัรจากบริษัท เทวา ฟารม์า 
(ประเทศไทย) จาํกัด ซึÉงคาดว่าจะแล้วเสร็จในช่วงครึÉงหลังของปี ŚŝŞŜ และการร่วมทุน 
อนิเตอรฟ์ารม์า-ซวิีตา้ ซึÉงคาดว่าจะสามารถผลติไดที้Éโรงงานโมเดริน์ ฟารม์า ในช่วง ŚH2564 

แมก้าร M&A จะก่อใหเ้กิดค่าใชจ่้ายกดดนัอตัรากาํไรในระยะสัÊน แต่มองว่าสามารถช่วย
ในการเติบโตของบริษัทในระยะยาว เนืÉองจากหากบริษัทสรา้งโรงงานเองใหม่และการขอ
ใบอนุญาตขึ Êนทะเบียนตาํรับยา ต้องใชเ้วลานานกว่า Ś ปี เทียบกับการเข้าซื Êอโรงงานและ
เครืÉองจกัรทีÉสามารถผลิตไดท้นัทีและมีคาํสัÉงซื Êอบางส่วนอยู่แลว้ 

ในขณะทีÉผลิตภัณฑส์ารเสริมอาหารทีÉมีสารสกัดจากกัญชง ยังอยู่ระหว่างการศึกษา 
พฒันา คิดตน้สตูรร่วมกบั Partner ซึÉงระยะเวลาการออกผลิตภณัฑข์ึ Êนอยู่กบั อย. โดยคาดว่า
จะเป็นช่วงปลายปี ŚŝŞŜ 

 
ปรับประมาณการเพิÉมขึÊนเพืÉอให้สอดคล้องกับเป้าหมายการเติบโตของบริษัทและ
โอกาสการเตบิโตของธุรกิจ 
 บริษัทตัÊงเป้ารายไดโ้ตเฉลีÉย Śŝ% ต่อปี โดยมีเป้าหมาย Milestone รายไดที้Éราว Ś,ŘŘŘ 
ลา้นบาทภายในปี ŚŝŞş ซึÉงคิดเป็นการเติบโตเฉลีÉย (CAGR) ปี ŚŝŞś-ŚŝŞş ราว Ŝŝ.Š% ต่อปี 
โดยคาดวา่จะมาจากทัÊงธุรกจิเดมิและการ M&A ซึÉงจะชว่ยใหมี้การเตบิโตแบบกา้วกระโดด 

ดงันัÊน ฝ่ายวิเคราะหฯ์จงึพจิารณาปรบัประมาณการเพิÉมขึ ÊนเพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัเปา้หมาย
การเติบโตระยะยาวของบรษิัท ประกอบกบัประมาณการฉบบัก่อนหนา้นี Êเราใชส้มมติฐานการ
เติบโตของรายไดเ้พียง řŘ% ต่อปี ซึÉงยงัไม่รวมโอกาสการเติบโตจากการเขา้ซึ Êอและลงทุนใน
กิจการอืÉนระหว่างปี ไดแ้ก่ บริษัท โมเดิรน์ ฟารม์า จาํกดั บริษัท เทวา ฟารม์า (ประเทศไทย) 
จาํกดั รวมถงึการตัÊงบริษัทร่วมลงทุน “อินเตอรฟ์ารม์า-ซีวิตา้” เมืÉอช่วง ม.ค. ŚŝŞŜ ทีÉผ่านมา 
โดย ซึÉงจะสามารถชว่ยสรา้งการเตบิโตไดใ้นระยะยาว 

ประมาณการรายไดปี้ ŚŝŞŜ และปี ŚŝŞŝ จาํนวน ŠśŜ ลา้นบาท (+88.6%YoY) และ 
ř,řřŝ ล้านบาท (+33.7%YoY) จากเดิมทีÉ şŚš ล้านบาท และ ŠŘŚ ล้านบาท ตามลาํดับ 
เนืÉองจากการรบัรูร้ายไดจ้ากการ M&A ระหว่างปี ŚŝŞś จะเขา้มาเต็มปีในปี ŚŝŞŜ 

ทัÊงนี Êหากแบ่งการเติบโตของรายไดอ้อกเป็นส่วนธุรกิจคาดมาจากธุรกิจเดิมราว ŝśŜ ลา้น
บาท (+24%YoY) โดยมาจากการเติบโตของยอดขายผลิตภัณฑส์ุขภาพสาํหรบัคนเป็นหลัก
เนืÉองจากบรษิัทมีทัÊงผลิตภณัฑ ์Probac7 และ PreBo เป็น ผลิตภณัฑเ์รือธงทีÉลกูคา้ซื Êอซ ํÊา ทาน
ตอ่เนืÉอง และลกูคา้รายใหม่ทีÉตระหนกัถงึสขุภาพมากขึ Êน นอกจากนีÊยงัมีผลิตภณัฑใ์หม่ในกลุ่ม
ทีÉยงัไม่มาสารถเปิดเผยไดเ้นืÉองจากระมัดระวงัคู่แข่ง และกาํลงัทยอย Launch อยู่ใน Pipeline 
อย่างต่อเนืÉอง ส่วนธรุกิจใหม่คาดการซืÊอกิจการโมเดิรน์ ฟารม์า และโรงงานเทวา จะชว่ยสรา้ง
รายไดใ้นปี ŚŝŞŜ ราว ŚŝŘ ลา้นบาท จากการเริÉมผลิตยาสามัญและยังมีคาํสัÉงซื Êอเดิมของ
โรงงานเทวาบางส่วน (Urate ผลิตของเดมิจากเทวา 20% และคาดเป็นผลติภณัฑใ์หม่ทีÉ IP หา
มาเตมิอกี ŠŘ%) โดยทีÉเหลือทางบริษัทมีแผนทีÉจะนาํพื ÊนทีÉมาผลิตอาหารเสรมิใหม่ๆของบริษัท 
โดยถือว่าอัตรากาํไรขัÊนตน้ทีÉจะเกิดขึ Êนในอนาคตเป็นฐานใหม่ในแบบของ IP ซึÉงเราไดป้รบั
อตัรากาํไรขัÊนตน้ลงเหลือ ŝş% ลงจากระดบัก่อนหนา้ M&A 60% เพืÉอความ Conservative 
และมองว่าไม่สามารถนาํกาํไรของบริษัททีÉซื ÊอมาซึÉงก่อนหนา้นีÊรายงานงบการเงินต่อกระทรวง
พาณิชยแ์ละไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด ประกอบกบั Product mix ทีÉแตกต่างมาอา้งอิงได ้ 

ในส่วนของบริษัทร่วมทุนอินเตอรฟ์ารม์า-ซีวิตตา้ เพืÉอทาํอาหารเสริมร่วมกนั คาดรายได้
ราว śŘ ลา้นบาทในปี ŚŝŞŜ เนืÉองจากคาดเริÉมรบัรูร้ายไดช่้วงครึÉงหลังของปี ทัÊงนี ÊโดยเฉลีÉย
อตัรากาํไรขัÊนตน้ของอาหารเสริมทีÉ IP ปกติใชว้ิธีจา้งผลิตอยู่ทีÉระดบัสูงกว่า ŞŘ% โดยเรามอง
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ว่าหากร่วมทุนกับ TU ผูเ้ป็นเจา้ของวตัถุดิบจะยิÉงทาํใหอ้ตัรากาํไรสูงขึ Êนกว่าผลิตภณัฑที์Éจ้าง
ผลิต และมาจากผลิตภณัฑใ์หม่อืÉนๆ ทีÉคาดว่าเกีÉยวกบัสมุนไพรไทยอีกราว ŚŘ ลา้นบาท 

จึงคาดว่าจะมีการเติบโตของรายได้แบบกา้วกระโดด อย่างไรก็ตามเราปรบัสมมติฐาน
อตัรากาํไรขึ Êนตน้ลดลงเล็กนอ้ยเหลือ ŝş% จากสมมติฐานเดิมทีÉ ŞŘ% เนืÉองจากคาดการเขา้
มาของการซื Êอกจิการในชว่งแรกยงัไม่สามารถ Utilize โรงงานไดอ้ยา่งเต็มประสิทธิภาพ 

จากการปรบัประมาณการดงักล่าวส่งผลใหก้าํไรสุทธิปี ŚŝŞŜ และ ŚŝŞŝ เพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉ 
řśŜ ลา้นบาท (+148.7%YoY) และ ŚŚś ลา้นบาท (+33.8%YoY) คิดเป็นอตัรากาํไรสุทธิทีÉ  
16% ของยอดขาย และคิดเป็นระดับ EPS ทีÉ  0.46 บาทต่อหุ้น และ Ř.ŞŚ บาทต่อหุ้น 
ตามลาํดับ คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลีÉยของกาํไรสุทธิ (CAGR) ปี ŚŝŞś-ŚŝŞŝ ราว ŠŚ.Ŝ% 
ตอ่ปี จากประมาณการเดมิทีÉ řŚş ลา้นบาท และ řŞŚ ลา้นบาท ตามลาํดบั คิดเป็นการเพิÉมขึ Êน
จากการปรบัประมาณการราว Ş.Ŝ% และ ş.š% ตามลาํดบั 
  

 
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายใหม่ Śş.řŘ บาทต่อหุน้ 

คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายใหม่ Śş.řŘ บาทต่อหุน้ (จากเดิม řŝ.śŘ บาท) อา้งอิง
วิธี DCF สมมติฐาน WACC 7% Terminal growth 3% ณ ราคาปัจจบุนั ซื Êอขายบน Forward 
P/E ราว ŜŠ.ş เท่า อย่างไรก็ตามเรามองว่า IP เป็นบริษัท Growth Stock ทีÉมีแนวโน้มการ
เติบโตสูงจากระดบั PEG เพียง Ř.Ş เท่า เท่านัÊน พรอ้มกนันีÊเราไดท้าํตาราง DCF Sensitivity 
Analysis (Exhibit 2) ทีÉสมมติฐาน BETA ในกรอบ Ř.ŞŘ-Ř.Šŝ และ Terminal Growth ระหว่าง 
1-5% เพืÉอประกอบการตดัสินใจลงทนุ 
 
 

 
 
 
 
 
 

Exhibit 1:  IP Earnings Revision 

 
Source: Trinity Research 

Exhibit 2:  DCF Sensitivity Analysis 

 
Source: Trinity Research 

2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F
Sales 834    1,115    729    802    14.4% 39.0%

Sales Growth% 88.6% 33.7% 20.2% 19.4%
Gross Margin (%) 57.0% 57.5% 60.0% 60.5%
Net Income 134    179       127    162    5.3% 10.4%

%Net margin 16.0% 16.0% 17.4% 20.2%

% Revision
Revised (MB)

Current Previous

27.06  1% 2% 3% 4% 5%
0.60    24.6    29.5    37.5    53.3    98.0    
0.65    22.3    26.2    32.4    43.6    69.8    
0.70    20.3    23.5    28.4    36.7    53.7    
0.72    19.5    22.6    27.1    34.5    49.1    
0.75    18.5    21.2    25.2    31.5    43.3    
0.80    17.0    19.3    22.5    27.5    36.1    
0.85    15.7    17.6    20.3    24.3    30.7    

Terminal Growth (%)

B
E

T
A

 (
x)
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Exhibit 3:  IP Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %YoY %QoQ 2019 2020 %YoY 

Sales Revenue 97 97 101 109 135 39.8% 24.2% 371 442 19.1% 

Cost of Sales and Services (40) (36) (40) (44) (62) 55.5% 42.2% (157) (181) 15.2% 

Gross Profit 57 61 61 65 73 28.9% 12.3% 214 261 21.9% 

SG&A (39) (44) (37) (41) (65) 67.0% 57.9% (157) (187) 19.5% 

Operating Profit 18 18 23 24 9 (52.4%) (64.4%) 57 74 28.7% 

Rental Income 0 0 0 0 0   0 0  
Other Income (Expenses) 1 2 1 2 1   5 5  
Associates & JV 0 0 0 0 0   0 0  
Rental & Other Income 1 2 1 2 1   5 5  
EBIT 19 19 24 26 9 (50.0%) (63.5%) 62 78 27.3% 

EBITDA 19 20 25 27 7 (63.0%) (73.0%) 64 78 23.1% 

Interest Expense (0) (0) (0) (0) (1)   (1) (1)  
Pretax Profit 19 19 24 26 9 (52.5%) (65.4%) 61 77 26.6% 

Income Tax (5) (4) (5) (5) (3)   (14) (17)  

NPAT 14 15 19 21 6 (55.8%) (70.7%) 47 60 28.3% 

Minority Interests (1) (1) (2) (2) (2)   (4) (7)  
Core Profit 12 14 17 19 4 (68.4%) (79.4%) 43 54 23.7% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0   0 0  
Reported Net Profit 12 14 17 19 4 (68.4%) (79.4%) 43 54 23.7% 

EPS (Bt)       0.06        0.07        0.08       0.09       0.02  (68.4%) (79.4%)       0.21        0.26  23.7% 

Normalized EPS (Bt)       0.06        0.07        0.08       0.09       0.02  (68.4%) (79.4%)       0.21        0.26  23.7% 

           
Key ratios                  

Gross margin 58.9% 63.2% 60.1% 60.1% 54.3%   57.6% 59.0%  

SG&A /Sales 40.1% 45.2% 37.2% 37.7% 47.9%   42.2% 42.3%  

EBITDA margin 20.1% 20.5% 24.4% 24.5% 5.3%   17.1% 17.7%  

EBIT margin 19.6% 19.7% 23.6% 23.8% 7.0%   16.6% 17.7%  
Effective tax rate 26.1% 22.1% 20.9% 18.6% 31.3%   22.7% 21.6%  
Net margin 12.8% 14.3% 16.8% 17.5% 2.9%   11.7% 12.2%  
Net margin - normalized 12.8% 14.3% 16.8% 17.5% 2.9%   11.7% 12.2%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue 317 371 442 834 1,115 

Cost of Sales and Services (125) (157) (181) (359) (474) 

Gross Profit 192 214 261 475 641 

SG&A (152) (157) (187) (309) (418) 

Operating Profit 40 57 74 167 223 

Other Income (Expenses) 1 5 5 8 8 

Associates & JV (1) (0) (0) 0 0 

EBIT 40 62 78 175 231 

EBITDA 42 64 78 185 246 

Interest Expense (0) (1) (1) (3) (3) 

Pretax Profit 40 61 77 172 229 

Income Tax (11) (14) (17) (34) (46) 

NPAT 29 47 60 138 183 

Minority Interests 1 (4) (7) (4) (4) 

Core Profit 30 43 54 134 179 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 30 43 54 134 179 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Cash and Cash Equivalents 33 343 152 53 (14) 

Accounts Receivable 87 112 160 240 331 

Inventories 54 50 103 135 189 

Total Current Assets 176 505 417 432 509 

Property, Plant & Equipment 11 10 234 340 391 

Others 9 11 100 110 147 

Total Assets 195 526 750 882 1,047 

Short-term Debt 12 9 16 15 13 

Accounts Payable 68 38 123 124 163 

Total Current Liabilities 87 56 160 169 223 

Long-term Debt 0 0 93 84 76 

Total Liabilities 88 60 262 265 318 

Paid-up Capital 65 103 103 144 144 

Share Premium 0 287 287 287 287 

Retained Earnings  14 44 59 147 259 

Others 22 22 22 22 22 

Minority Interest 6 10 17 17 17 

Total Equity  107 466 488 617 729 

Total Liabilities & Equity 195 526 750 882 1,047 

Check (0) 0 0 (0) 0 

Key Assumptions           

Year End Dec  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue Growth (%) 28.1% 17.2% 19.1% 88.6% 33.7% 

Gorss Margin (%) 60.5% 57.6% 59.0% 57.0% 57.5% 

SG&A to Sales (%) 47.8% 42.2% 42.3% 37.0% 37.5% 
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INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Pretax Profit 40 61 77 172 229 

Depreciation & Amortization 2 2 5 10 15 

Change in Working Capital (39) (48) (79) (112) (118) 

Others (9) (10) (91) (13) (51) 

CF from Operating Activities (6) 5 (88) 57 75 

Capital Expenditure (7) (2) (15) (61) (66) 

Others (1) 0 (235) (0) 0 

CF from Investing Activities (8) (2) (250) (61) (66) 

Capital Raising 27 337 0 41 0 

Net Proceeds from Debt 12 (2) 108 (11) (10) 

Cash Dividend (28) (12) (38) (46) (67) 

Others (0) (16) 0 0 0 

CF from Financing Activities 10 307 68 (16) (77) 

Net Change in Cash (4) 310 (270) (20) (67) 

Beginning cash  36 32 343 73 53 

Ending cash  32 343 73 53 (14) 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.14 0.21 0.26 0.46 0.62 

Diluted EPS 0.10 0.15 0.19 0.46 0.62 

DPS 0.00 0.13 0.16 0.23 0.31 

BV 0.37 1.61 1.69 2.14 2.53 

EV 22.53 21.44 22.45 22.76 22.96 

Valuation Ratios      
PER (x) 156.9 107.1 86.6 48.7 36.4 

P/BV (x) 60.9 14.0 13.4 10.6 8.9 

P/CF (x) -1,053.1 1,294.7 -73.9 114.5 86.6 

EV/EBITDA (x) 154.1 97.2 82.7 35.4 26.9 

Dividend Yield (%) 0.0% 0.8% 1.0% 1.0% 1.4% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 60.5% 57.6% 59.0% 57.0% 57.5% 

EBITDA Margin (%) 13.3% 17.1% 17.7% 22.2% 22.1% 

EBIT Margin (%) 12.7% 16.6% 17.7% 21.0% 20.7% 

Net Profit Margin (%) 9.4% 11.7% 12.2% 16.0% 16.0% 

ROA (%) 30.4% 12.1% 8.4% 16.4% 18.5% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 11.3% 24.2% 26.6% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 2.0 9.0 2.6 2.6 2.3 

Quick Ratio (x) 1.4 8.1 1.9 1.7 1.4 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.2 -0.7 -0.1 0.1 0.1 

Interest Coverage Ratio (x) 932.9 104.4 68.8 59.2 86.9 

Growth           

Revenue (%) 28.1% 17.2% 19.1% 88.6% 33.7% 

EBITDA (%) 43.7% 50.9% 23.1% 136.5% 33.0% 
Reported Net Profit (%) 88.8% 46.5% 23.7% 148.7% 33.8% 

Reported EPS (%) 88.8% 46.5% 23.7% 77.7% 33.8% 

Core Profit (%) 88.8% 46.5% 23.7% 148.7% 33.8% 

Diluted EPS (%) 88.8% 46.5% 23.7% 148.7% 33.8% 
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แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


