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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 11/03/21 0.0233 
01/01/19-31/12/19 08/04/20 0.1314 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 24.50 บาท 

Upside/Downside +13% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 21.70 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 24.47/7.32 บาท 

มลูค่าตลาด 6,258 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 288 ลา้นหุน้ 

Free Float 49.29% 

Foreign Limit/Available 49%/48.30% 
NVDR in hand (% of share) 1.22% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 2,837.56 
Anti-corruption: n/a  

CG Score:   

ประกาศกาํไร 2Q64 New High ดกีว่าคาด ทัÊงยอดขายและกาํไร 
 กาํไร 2Q64 ทีÉ Śŝ ลบ. ทาํ New High เตบิโตอยา่งมนัียฯ 
 คาด 2H/64 เติบโตดีกว่าครึÉงแรก แผนวางสินค้าใหม่จาก ZEAvita ใน 3Q64 

รายได้จาก MP เข้า ขณะทีÉค่าใช้จ่ายลดลงตามลําดับ อีกทัÊงข่าวดีจากการปลอด
ล็อคกระท่อม คาดกาํไรปี’ŞŜ-Şŝ เตบิโตตอ่เนืÉอง CAGR ราว 82% ต่อปี 

 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายใหม่ 24.50 บาท จากวิธ ีDCF 

ผลการดาํเนินงานไตรมาส 2/2564 ทาํจดุสูงสุดใหม่ 

 กาํไรสทุธิไตรมาส Ś/ŚŝŞŜ จาํนวน Śŝ ลา้นบาท (+32.6%QoQ, +46.3%YoY) สงูกว่าทีÉเรา
คาดไวก้่อนหนา้ทีÉ ŚŚ ลา้นบาท จากรายไดที้Éออกมาดีเกินคาด โดยเฉพาะการเติบโต ของ
รายไดก้ลุม่ธุรกจิผลิตภณัฑร์กัษาสขุภาพและชะลอวัยทีÉเติบโตสงูกว่าประมาณการ 

 รายไดจ้ากการขายเท่ากบั řšŠ ลา้นบาท (+12.3%QoQ, +97.0%YoY) เติบโตจากปีก่อน
หนา้อย่างมีนยัฯจาก 
1. ธุรกิจผลิตภณัฑเ์วชภัณฑร์กัษาโรคของ MP มีรายได ้śŘ ลา้นบาท (สดัส่วน řŝ.ř% 

ของรายได)้ ขณะทีÉไตรมาส Ś/ŚŝŞś ยงัไม่มีรายการดงักล่าว 
2. ธุรกิจผลิตภัณฑร์ักษาสุขภาพและชะลอวัยมีรายได ้ŠŞ ลา้นบาท (สดัส่วน 43.4%) 

เติบโต ŝŠ.Ş%YoY โดยเฉพาะจากกลุ่ม Probiotics วิตามินรวม รวมถึงผลิตภัณฑ์
อาหารเสริมของ บรษัิท ไวตา้ (ประเทศไทย) จาํกดั 

3. ธุรกิจผลิตภัณฑน์วัตกรรมความงามมีรายได ้Ŝ.ş ลา้นบาท (สัดส่วน Ś.Ŝ%) ลดลง 
4.3%YoY อยู่ระหว่างขึ Êนทะเบียนสินคา้ใหม่ 

4. ธุรกิจผลิตภัณฑด์ูแลและส่งเสริมสุขภาพสัตวเ์ลี Êยงมีรายได ้ŝŞ ล้านบาท (สัดส่วน 
28.4%) เติบโต Şš.ŝ%YoY เพิÉมขึ Êนจากแชมพูร ักษาโรคผิวหนัง วัคซีนรวมสําหรับ
ป้องกันลําไส้อักเสบ ผลิตภัณฑเ์สริมภูมิคุ้มกันสาํหรับแมว และอาหารสัตว์เลี Êยง 
MARIA เป็นตน้ 

5. ธุรกิจผลิตภัณฑ์สําหรับปศุสัตว ์มีรายได้ Śřล้านบาท (สัดส่วน řŘ.ş%) เติบโต 
156.9%YoY จากคาํสัÉงซื Êอของลูกคา้รายใหม่ๆ ทีÉหนัมาใชแ้ทนยาปฏิชีวนะ 

 อตัรากาํไรขัÊนตน้ 48.8% (60.1% ใน 2Q63, 49.0% ใน 1Q64) จากตน้ทนุการขายเพิÉมขึ Êน 
โดยลดลง YoY เนืÉองจากมีสดัส่วนการขายผลิตภณัฑย์ารกัษาโรคซึÉงมีอตัรากาํไรขัÊนตน้ต ํÉา
กว่าเขา้มา ประกอบกบัตน้ทนุสินคา้ คา่ขนส่ง เพิÉมขึ ÊนตามยอดขายทีÉเพิÉมขึ Êนสูง  

 สัดส่วน SG&A ต่อยอดขายลดลงมาอยู่ ทีÉ 32.8% (37.2% ใน 2Q63, 33.3% ใน 1Q64)  
จากการใชง้บโฆษณาลดลงและการบริหารค่าใช้จ่ายได้ดีขึ Êน โดยอัตราการเพิÉมขึ Êนของ
คา่ใชจ่้ายเติบโตในอตัราเรง่นอ้ยกว่าอตัราการเตบิโตของรายได ้
 

ความเสีÉยง: การแข่งขนัในตลาดสขุภาพและความงามรุนแรง, พฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลีÉยนแปลง 
Financial Highlights 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 317 371 442 834 1,115 

EBITDA(Btmn) 42 64 78 190 251 

Net Profit (Bt mn) 30 43 54 134 179 

EPS (Bt)         0.14           0.21             0.26           0.45           0.60  

EV/EBITDA (x) 152.9 96.4 82.0 33.5 25.6 

PER(x) 150.6 102.8 83.2 48.4 36.2 

P/BV (x) 60.4 13.9 13.3 8.0 7.0 

DPS(Bt) 0.00 0.13 0.15 0.22 0.30 

Div Yield (%) 0.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.4% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 11.3% 20.6% 20.7% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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สรุปผลการดาํเนินงาน 1H/2564 
กาํไรงวด 1H/2564 เท่ากบั 43 ลา้นบาท (+41%YoY) คิดเป็นสดัส่วนราว 32% ของประมาณ
การทัÊงปีทีÉ 134 ลา้นบาท (+149%YoY) โดยยังมีมุมมองเชิงบวกต่อผลการดาํเนินงานในช่วง 
2H/2564 จากแผนเริÉมวางจาํหน่ายผลติภณัฑข์อง Interpharma-ZEAvita ในไตรมาส ś/ŚŝŞŜ  
ประกอบกบั MP ทีÉมีรายไดเ้ขา้มาสมํÉาเสมอและมีแนวโนม้ขาดทนุนอ้ยลงตามลาํดบั 
 
 
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมาย ŚŜ.ŝŘ บาทต่อหุน้ 
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมาย ŚŜ.ŝŘ บาทต่อหุน้ อา้งองิวิธี DCF สมมติฐาน WACC 7% 
Terminal growth 3% ณ ราคาปัจจุบนั ซื Êอขายบน Forward P/E ราว ŜŠ เท่า อย่างไรก็ตาม
เรามองว่า IP เป็นบริษัท Growth Stock ทีÉมีแนวโนม้การเติบโตสูง ระดับ PEG ยงัตํÉากว่า 1 
คาดการณอ์ตัราการเติบโตของกาํไรสทุธิ CAGR ปี 2563-2565 ราว ŠŚ% ต่อปี โดยยงัไม่รวม 
Upside จากประเดน็การปลดล็อกกระท่อมภายในประเทศ  
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Exhibit 3:  IP Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %YoY %QoQ 2020 2021F %YoY 

Sales Revenue 101 109 135 177 198 97.0% 12.3% 442 834 88.6% 

Cost of Sales and Services (40) (44) (62) (90) (102) 153.1% 12.8% (181) (359) 97.8% 

Gross Profit 61 65 73 86 97 59.8% 11.9% 261 475 82.2% 

SG&A (37) (41) (65) (59) (65) 73.6% 10.7% (187) (309) 64.8% 

Operating Profit 23 24 9 28 32 37.4% 14.5% 74 167 126.5% 

Rental Income 0 0 0 0 0   0 0  
Other Income (Expenses) 1 2 1 1 3   5 8  
Associates & JV 0 0 0 0 0   0 0  
Rental & Other Income 1 2 1 1 3   5 8  
EBIT 24 26 9 29 35 45.6% 19.3% 78 175 123.6% 

EBITDA 25 27 7 33 39 57.4% 16.6% 78 190 142.9% 

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

Pretax Profit 24 26 9 28 33 41.1% 19.6% 77 172 123.1% 

Income Tax (5) (5) (3) (7) (8)   (17) (34)  
NPAT 19 21 6 21 25 35.4% 22.7% 60 138 127.7% 

Minority Interests (2) (2) (2) (2) (0)   (7) (4)  
Core Profit 17 19 4 19 25 46.3% 32.6% 54 134 148.7% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0   0 0  
Reported Net Profit 17 19 4 19 25 46.3% 32.6% 54 134 148.7% 

EPS (Bt)       0.08       0.09       0.02       0.09       0.12  46.3% 32.6%       0.26        0.45  71.9% 

Normalized EPS (Bt)       0.08       0.09       0.02       0.09       0.12  46.3% 32.6%       0.26        0.45  71.9% 

           
Key ratios                  
Gross margin 60.1% 60.1% 54.3% 49.0% 48.8%   59.0% 57.0%  
SG&A /Sales 37.2% 37.7% 47.9% 33.3% 32.8%   42.3% 37.0%  
EBITDA margin 24.4% 24.5% 5.3% 18.8% 19.5%   17.7% 22.8%  
EBIT margin 23.6% 23.8% 7.0% 16.4% 17.5%   17.7% 21.0%  
Effective tax rate 20.9% 18.6% 31.3% 26.1% 24.1%   21.6% 20.0%  
Net margin 16.8% 17.5% 2.9% 10.6% 12.5%   12.2% 16.0%  
Net margin - normalized 16.8% 17.5% 2.9% 10.6% 12.5%   12.2% 16.0%  

 
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 78 190 251 

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 33 343 152 194 129 

Accounts Receivable 87 112 160 240 331 

Inventories 54 50 103 135 189 

Total Current Assets 176 505 417 573 652 

Property, Plant & Equipment 11 10 234 391 442 

Others 9 11 100 110 147 

Total Assets 195 526 750 1,074 1,241 

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 65 103 103 149 149 

Share Premium 0 287 287 474 474 

Retained Earnings  14 44 59 147 261 

Others 22 22 22 22 22 

Minority Interest 6 10 17 17 17 

Total Equity  107 466 488 809 923 

Total Liabilities & Equity 195 526 750 1,074 1,241 

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 15 20 

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

Others (9) (10) (91) (15) (50) 

CF from Operating Activities (6) 5 (88) 60 81 

Capital Expenditure (7) (2) (15) (116) (71) 

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

CF from Investing Activities (8) (2) (250) (116) (71) 

Capital Raising 27  337  43  234  0  

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

Cash Dividend (28) (12) (38) (46) (65) 

Others (0) (16) 0 0 0 

CF from Financing Activities 10 307 68 177 (75) 

Net Change in Cash (4) 310 (270) 121 (65) 

Beginning cash  36 32 343 73 194 

Ending cash  32 343 73 194 129 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.14 0.21 0.26 0.45 0.60 

Diluted EPS 0.10 0.15 0.18 0.45 0.60 

DPS 0.00 0.13 0.15 0.22 0.30 

BV 0.36 1.56 1.64 2.72 3.10 

EV 21.63 20.58 21.56 21.38 21.56 

Valuation  Ratios      
PER (x) 150.6 102.8 83.2 48.4 36.2 

P/BV (x) 60.4 13.9 13.3 8.0 7.0 

P/CF (x) -1,044.9 1,284.6 -73.3 107.9 79.6 

EV/EBITDA (x) 152.9 96.4 82.0 33.5 25.6 

Dividend Yield (%) 0.0% 0.9% 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% 22.8% 22.6% 

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% 14.7% 15.5% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 11.3% 20.6% 20.7% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 2.0 9.0 2.6 3.4 2.9 

Quick Ratio (x) 1.4 8.1 1.9 2.6 2.1 

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

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.2 -0.7 -0.1 -0.1 0.0 

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% 142.9% 32.1% 

Reported Net Profit (%) 88.8% 46.5% 23.7% 148.7% 33.8% 

Reported EPS (%) 88.8% 46.5% 23.7% 71.9% 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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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 

 

 


