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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 27 บาท 

Upside/Downside +22% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 22.20 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 24.47/7.39 บาท 
มลูค่าตลาด 6,402 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 288 ลา้นหุน้ 

Free Float 49.29% 
Foreign Limit/Available 49%/48.30% 

NVDR in hand (% of share) 1.12% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 2,702.32 
Anti-corruption: n/a  

CG Score:   

กาํไร 2Q64 New High ดลี Teva แล้วเสรจ็ ปรับประมาณการขึÊน 
 กําไร 2Q64 ทีÉ 25 ลบ. เติบโตอย่างมีนัยฯ ทาํจุดสูงสุดใหม่ ปัจจัยหนุนจากรายได้

เติบโตเกือบทุกกลุ่มธุรกิจ แม้อัตรากาํไรขัÊนต้นลดลง เนืÉองจากเริÉมรับรู้รายได้
จาก MP ทีÉเพิÉงเริÉมผลิต กดดันอัตรากาํไรขัÊนต้น 

 คาด 2H64 ดีกว่าครึÉงแรก ปัจจัยหลักจากการโอนโรงงานเทวาแล้วเสร็จรับรู้
รายได้ทันที แผนวางสินค้าใหม่จาก ZEAvita รายได้จากโมเดิร์น ฟาร์มาเข้า 
ขณะทีÉค่าใช้จ่ายค่อยๆลดลงตามลําดับ ประกอบกับธุรกิจผลิตภัณฑส์ําหรับปศุ
สัตวท์ีÉเตบิโตสูงกว่าคาด นาํไปสู่การปรับประมาณการทัÊงปีเพิÉมขึÊน  

 คงคาํแนะนาํ “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายใหม่ 27.00 บาท (เดิม 24.50 บาท) จากวธิ ีDCF 
ณ ราคาปัจจบัุน ซื Êอขายบน Forward P/E ราว Ŝş เท่า มอง IP เป็น Growth Stock 
มีแนวโน้มการเติบโตสูง ระดับ PEG ยังตํÉากว่า ř คาดการณ์อัตราการเติบโตของ
กําไรสุทธิ CAGR ปี Şś-Şŝ ราว šŠ% ต่อปี โดยยังไม่รวม Upside จากแผนธุรกิจ
สมุนไพร เชน่ กัญชง และ กระทอ่ม เป็นต้น 

ประเดน็สาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะหเ์มืÉอวันทีÉ 23 ส.ค. 2564 

สรุปผลการดาํเนินงาน 2Q64  

 กาํไรสุทธิ 2Q64 จาํนวน Śŝ ลา้นบาท (+33%QoQ, +46%YoY) ปัจจัยหนุนจากรายได้ 
198 ลา้นบาท เตบิโตสงูถงึ 97%YoY โดยเฉพาะจากเกือบทกุกลุม่ธุรกิจ (1) กลุม่ผลติภณัฑ์
รกัษาสุขภาพและชะลอวยั(สดัส่วน 43%) เติบโต 59%YoY (2) กลุ่มผลิตภณัฑส์าํหรบัปศุ
สัตว์ (สัดส่วน 11%) เติบโต 157%YoY จากลูกค้ารายใหม่ซึÉงเป็นรายใหญ่ (3) ธุรกิจ
ผลิตภัณฑด์ูแลและส่งเสริมสุขภาพสัตวเ์ลี Êยง (สดัส่วน 28%) เติบโต 70%YoY (4) ธุรกิจ
ผลิตภัณฑเ์วชภัณฑร์กัษาโรคจากโรงงานโมเดิรน์ ฟารม์ามีรายได ้śŘ ลา้นบาท (สดัส่วน 
15% ของรายได)้ ขณะทีÉ 2Q63 ยงัไม่มีรายการดงักลา่ว โดยกลุม่ธุรกิจผลิตภณัฑน์วตักรรม
ความงาม (สดัส่วน 2%) ลดลง 4%YoY เนืÉองจากอยู่ระหว่างขึ Êนทะเบียนสินคา้ใหม่ 

 อตัรากาํไรขัÊนตน้ 48.8% (60.1% ใน 2Q63, 49.0% ใน 1Q64) จากตน้ทนุการขายเพิÉมขึ Êน 
และจากมีสดัส่วนการขายผลติภณัฑย์ารกัษาโรคซึÉงมีอตัรากาํไรขัÊนตน้ตํÉากว่าเขา้มา 

 สดัส่วน SG&A ตอ่ยอดขายทีÉ 32.8% (37.2% ใน 2Q63, 33.3% ใน 1Q64)  จากการใชง้บ
โฆษณาลดลงและการบริหารค่าใชจ่้ายไดดี้ขึ Êน โดยอตัราการเพิÉมขึ Êนของค่าใชจ่้ายเตบิโตใน
อตัราเรง่นอ้ยกว่าอตัราการเตบิโตของรายได ้

 โดยสรุป กาํไรงวด 1H64 เท่ากบั Ŝś ลา้นบาท (+Ŝř%YoY) คิดเป็นสดัส่วนราว śŚ% ของ
ประมาณการใหม่ของปี 64 ทีÉ 137 ลา้นบาท (+155%YoY) (เดิม 134 ลา้นบาท) โดยมี
มมุมองเชงิบวกต่อผลการดาํเนินงานในช่วง ŚH64 (ต่อหนา้ 2) 

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

Revenue (Btmn) 317 371 442 970 1,310 

EBITDA(Btmn) 42 64 78 195 292 

Net Profit (Bt mn) 30 43 54 137 211 

EPS (Bt)         0.14           0.21             0.26           0.46           0.71  

EV/EBITDA (x) 151.5 95.5 81.3 32.6 21.9 

PER(x) 149.2 101.9 82.4 46.7 30.3 

P/BV (x) 59.9 13.8 13.1 7.9 6.7 

DPS(Bt) 0.00 0.13 0.15 0.22 0.36 

Div Yield (%) 0.0% 0.9% 1.0% 1.1% 1.6% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 11.3% 21.1% 23.9% 

Source: Trinity Research and Company Data 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถปุระสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

2 

IP: 24 สิงหาคม 2564 

มุมมองช่วง 2H64 คาดดกีว่า 1H64 

 ธุรกิจผลติยาเตบิโตหลงั M&A เรียบรอ้ย 
1. ดีลซืÊอโรงงานเทวาสาํเร็จแล้ว โอนเมืÉอ 11 ส.ค. ŞŜ เบื Êองตน้มีคาํสัÉงซื Êอแลว้ราว 100 

ล้านบาท คาดทยอยรับรู ้รายได้ช่วง 3Q และ 4Q64 โดย Upside นี Êยังไม่รวมใน
ประมาณการเดิม จงึมีการปรบัประมาณการเพิÉมขึ Êนในบทวิเคราะหฉ์บบันีÊ 

2. คาดโรงงานโมเดิรน์ ฟารม์าขาดทนุนอ้ยลง เนืÉองจากการปรบัปรุงคณุภาพสินคา้ ปรบั
ราคา เรียบรอ้ย และมีรายไดจ้ากการรบัจา้งผลิตจากการรบัจา้ง OEM เพิÉมขึ Êน โดยมี
ลกูคา้รายแรกคือ การผลิตใหก้บัผลติภัณฑอ์าหารเสรมิของ TU ราว 20 ลา้นบาทในปีนี Ê 

 JV Business: Interpharma-Zeavita (IP 51%, บ.ลูก TU 49%) โดยเน้นผลิตภัณฑ์เสริม
อาหารเกรดสูงทีÉจาํหน่ายใน ร.พ. โดยอยู่ระหว่างการนาํเขา้เสนอใน รพ. (ไม่รวมการ OEM 
ใหก้บั TU 20 ลบ.)  

 ธุรกิจเดมิ : แผนเตรียมออกผลิตภัณฑใ์หม่ วางจาํหนา่ยช่วงกลางเดือน ก.ย. 64  
 

เป้าหมายและแผนการดาํเนินงานระยะ 2-4 ปี 

 บริษัทตัÊง Milestone รายไดแ้ตะ 2,500 ลา้นบาท ภายในปี 68 จากทัÊงธุรกิจเดิม การขยาย
ผลิตภัณฑใ์หม่ๆ และแผนขยายธุรกิจครอบคลุมต้นนํÊาถึงปลายนํÊา โดยปัจจุบันบริษัทมี
ความแข็งแกร่งในกลางนํÊา โดย IP สามารถผลิต ผลิตภัณฑข์องบริษัทเอง และเป็น OEM 
รบัจา้งผลิต ทัÊงบริษัทเพิÉงขยายไปตน้นํÊาดว้ยการซื Êอโรงงานผลิตยาและอาหารเสริม (MP, 
Teva) และมีแผนเสริมความแข็งแกร่งในปลายนํÊา ไม่ว่าจะเป็นการหา Strategic partner 
คา้สง่และคา้ปลีก ในระยะถดัไป 

 Bio Herbal: แผนธรุกจิผลติภณัฑส์มุนไพร 
1. กญัชง : คาดเนน้การทาํกลางนํÊา ผลิตอาหารเสริม โดยมีแผน MOU กบับรษัิทผลิตสาร

สกดัรายใหญ่รายหนึÉง ซึÉงจะประกาศในระยะถดัไป 
2. กระทอ่ม: รอประกาศจาก อย. โดยคาดว่าผลิตภณัฑจ์ะออกมาชา้กว่ากญัชง เนืÉองจาก

ปัจจุบนัอนุญาตเพียงการปลูก โดยปัจจุบัน IP ไดเ้ซ็น MOU กบั ม.สงขลานครินทรฯ์ 
เพืÉอพฒันาต่อยอดงานวิจยัและพฒันาทีÉเกีÉยวกบักระท่อม และสารสกัดจากกระท่อม 
เพืÉอผลิตเป็นอาหารเสริม โภชนบาํบัด ยา และผลิตภัณฑส์ุขภาพต่าง ๆ โดยบันทึก
ขอ้ตกลงนีÊมีผลบงัคบัใชร้ะยะเวลา ŝ ปี จนถงึ พ.ค. 69 

 
ปรับประมาณการและราคาเป้าหมายเพิÉมขึÊน 
ฝ่ายวิเคราะหฯ์พิจารณาปรบัประมาณการรายไดปี้ 64 เพิÉมขึ Êนราว 16% เป็น 970 ลา้นบาท (เดมิ 
834 ลา้นบาท) และประมาณการรายไดปี้ 65 เป็น 1,310 ลา้นบาท (เดิม 1,115 ลา้นบาท ) จาก 
2 ประเด็นหลกั คือ 
1. ความชดัเจนของดีลโรงงานเทวา โดยบริษัทแจง้ว่าไดโ้อนแลว้เสร็จเมืÉอ 11 ส.ค. 64 พรอ้ม

กนันีÊ มีคาํสัÉงซื ÊอจากการผลิตของโรงงานนีÊ ราว 100 ลา้นบาท ซึÉงคาดว่าจะทยอยผลิตและ
รบัรูร้ายไดใ้นช่วง 3Q และ 4Q64 โดยโรงงานเทวานีÊจะสามารถเพิÉม Capacity ในการผลิต
ยาขัÊนสูง ซึÉงโรงงานทีÉซื Êอมาค่อนขา้งมีความพรอ้ม ความทนัสมัย ในการรับงานจึงมองว่า
บรษัิทจะไม่ใชค้า่ใชจ่้ายในการปรบัปรุงสงูเท่าโรงงานโมเดิรน์ฟารม์า  

2. การเติบโตของรายไดก้ลุม่ผลิตภณัฑส์าํหรบัปศสุตัว ์มีแนวโนม้สงูกว่าทีÉประมาณการไวท้ัÊงปี 
64 ทีÉ ราว 37 ล้านบาท (+25%YoY) โดยงวด 1H64 มี รายได้เท่ ากับ 34 ล้านบา ท 
(+233%YoY) เนืÉองจากบริษัทไดร้บัคาํสัÉงซื Êอจากลูกคา้รายใหม่ ซึÉงเป็นผูค้า้เนื Êอหมู เนืÊอไก่ 
รายใหญ่รายหนึÉงในตลาด จึงพิจารณาปรบัประมาณการรายไดก้ลุ่มธุรกิจดงักล่าวขึ Êนเป็น 
73 ลา้นบาท (+150%YoY) และมองว่าเป็นการยกฐานรายไดข้องกลุ่มธุรกิจดังกล่าวและ
เตบิโตขึ Êนเป็นราว 90-100 ลา้นบาทในปีถดัไป 
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ปรับสมมติฐานอัตรากาํไรขัÊนต้นปี 64 และ 65 ลดลงเหลือ 50% และ 52% ตามลาํดับ (เดิม 
57.0% และ 57.5% ตามลาํดับ) จากบริษัทมีอตัรากาํไรขัÊนตน้งวด 1H64 ทีÉ 48.9% (61.6% ใน 
1H63) เนืÉองจากการซื Êอโรงาน MP และรับรูร้ายไดซ้ึÉงมีอตัรากาํไรขัÊนตน้ตํÉากว่า รวมถึงการอยู่
ในช่วงเริÉมตน้ผลิต จงึยงัไม่เกิด Economy of Scales ในปีนีÊ อย่างไรก็ดีมองว่าอตัรากาํไรขัÊนตน้
จะค่อยๆปรบัตัวดีขึ Êนในปีถดัไป เมืÉอการผลิตเริÉมมากขึ Êน ประกอบกบัเมืÉอโรงงานเทวาแลว้เสร็จ 
คาดว่าจะสามารถผลิตยาและอาหารเสรมิทีÉมีความซบัซอ้น มีอตัรากาํไรขัÊนตน้สูงขึ Êนได ้
 
ปรับสมมติฐานสัดส่วน SG&A ต่อยอดขาย ปี 64 และ 65 ลดลง เหลือ 32.5% และ 32.0% 
ตามลาํดบั (37.0% และ 37.5% ตามลาํดบั) โดยบริษัทมีสดัส่วน SG&A ต่อยอดขายงวด 1H64 
ทีÉ  33.0% (41.1% ใน 1H63) จากการควบคุมค่าใช้จ่ายภายใน เพืÉ อสร ้างรายได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ เช่น การทาํช่องทางการตลาดออนไลน ์ลดการขายหนา้รา้น เนืÉองจากโควิด-řš 
เป็นตน้ ทาํใหก้ารอตัราการเติบโตของรายไดมี้อตัราเรง่สงูกว่าค่าใชจ่้าย 
 
โดยการปรบัประมาณการรายไดแ้ละสมมติฐานขา้งตน้กระทบต่อกาํไรสุทธิดงันี Ê กาํไรสุทธิปี 64 
และ ปี65 เพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉ 137 ลา้นบาท และ 211 ลา้นบาท จากเดิม 134 ลา้นบาท และ 179 
ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนจากประมาณการเดิมราว 2.6% และ 18.1% ตามลาํดบั โดยคิดเป็นอตัราการ
เตบิโตของกาํไรเฉลีÉย (CAGR) ปี 2563-2565 ทีÉ ราว 98% ตอ่ปี (จากประมาณการเดิม 82% ต่อ
ปี) และกระทบต่อราคาเป้าหมายปรับขึ Êนเป็น 27.00 บาทต่อหุ้น จากเดิม 24.50 บาทต่อหุ้น 
Valuation ดว้ยวิธี DCF โดยคงสมมติฐาน WACC 7% Terminal growth 3% ไม่เปลีÉยนแปลง 
(Exhibit 1) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Exhibit 1:  IP Earnings Revision 

 
Source: Trinity Research 
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คงคาํแนะนาํ “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายใหม่ 27.00 บาทต่อหุ้น 
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายใหม่ 27.00 บาทต่อหุน้ (เดิม 24.50 บาทต่อหุน้) อา้งอิงวิธี 
DCF สมมติฐาน WACC 7% Terminal growth 3% ณ ราคาปัจจุบัน ซื Êอขายบน Forward P/E 
ราว Ŝ7 เท่า อย่างไรก็ตามเรามองว่า IP เป็นบริษัท Growth Stock ทีÉมีแนวโนม้การเติบโตสูง 
ระดบั PEG ยงัต ํÉากว่า 1 คาดการณอ์ตัราการเติบโตของกาํไรสทุธิ CAGR ปี 63-65 ราว 98% ต่อ
ปี โดยยงัไม่รวม Upside จากแผนธรุกิจสมุนไพร เชน่ กญัชง และ กระท่อม เป็นตน้  
 
พรอ้มกนันีÊเราไดท้าํตาราง DCF Sensitivity Analysis (Exhibit 2) ทีÉสมมติฐาน BETA ในกรอบ 
0.60-0.85 และ Terminal Growth ระหวา่ง ř-ŝ% เพืÉอประกอบการตดัสินใจลงทุน 
 

 
 

ความเสีÉยง: การแข่งขนัในตลาดสขุภาพและความงามรุนแรง, พฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลีÉยนแปลง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Exhibit 2:  DCF Sensitivity Analysis 

 
Source: Trinity Research 
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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% 442 970 119.5% 

Cost of Sales and Services (40) (44) (62) (90) (102) 153.1% 12.8% (181) (485) 167.7% 

Gross Profit 61 65 73 86 97 59.8% 11.9% 261 485 86.0% 

SG&A (37) (41) (65) (59) (65) 73.6% 10.7% (187) (315) 68.5% 

Operating Profit 23 24 9 28 32 37.4% 14.5% 74 170 130.6% 

Rental Income 0 0 0 0 0   0 0  
Other Income (Expenses) 1 2 1 1 3   5 10  
Associates & JV 0 0 0 0 0   0 0  
Rental & Other Income 1 2 1 1 3   5 10  
EBIT 24 26 9 29 35 45.6% 19.3% 78 180 129.2% 

EBITDA 25 27 7 33 39 57.4% 16.6% 78 195 148.5% 

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

Pretax Profit 24 26 9 28 33 41.1% 19.6% 77 177 128.8% 

Income Tax (5) (5) (3) (7) (8)   (17) (35)  
NPAT 19 21 6 21 25 35.4% 22.7% 60 141 133.6% 

Minority Interests (2) (2) (2) (2) (0)   (7) (4)  
Core Profit 17 19 4 19 25 46.3% 32.6% 54 137 155.3% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0   0 0  
Reported Net Profit 17 19 4 19 25 46.3% 32.6% 54 137 155.3% 

EPS (Bt)       0.08       0.09       0.02       0.09       0.12  46.3% 32.6%       0.26        0.46  76.5% 

Normalized EPS (Bt)       0.08       0.09       0.02       0.09       0.12  46.3% 32.6%       0.26        0.46  76.5% 

           
Key ratios                  
Gross margin 60.1% 60.1% 54.3% 49.0% 48.8%   59.0% 50.0%  
SG&A /Sales 37.2% 37.7% 47.9% 33.3% 32.8%   42.3% 32.5%  
EBITDA margin 24.4% 24.5% 5.3% 18.8% 19.5%   17.7% 20.1%  
EBIT margin 23.6% 23.8% 7.0% 16.4% 17.5%   17.7% 18.5%  
Net margin 16.8% 17.5% 2.9% 10.6% 12.5%   12.2% 14.1%  
Net margin - normalized 16.8% 17.5% 2.9% 10.6% 12.5%   12.2% 14.1%  

 
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 317 371 442 970 1,310 

Cost of Sales and Services (125) (157) (181) (485) (629) 

Gross Profit 192 214 261 485 681 

SG&A (152) (157) (187) (315) (419) 

Operating Profit 40 57 74 170 262 

Other Income (Expenses) 1 5 5 10 10 

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

EBIT 40 62 78 180 272 

EBITDA 42 64 78 195 292 

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

Pretax Profit 40 61 77 177 269 

Income Tax (11) (14) (17) (35) (54) 

NPAT 29 47 60 141 215 

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

Core Profit 30 43 54 137 211 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 30 43 54 137 211 

      
Financial Position           

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

Cash and Cash Equivalents 33 343 152 152 93 

Accounts Receivable 87 112 160 279 389 

Inventories 54 50 103 183 251 

Total Current Assets 176 505 417 619 736 

Property, Plant & Equipment 11 10 234 391 442 

Others 9 11 100 118 163 

Total Assets 195 526 750 1,128 1,341 

Short-term Debt 12 9 16 15 13 

Accounts Payable 68 38 123 167 217 

Total Current Liabilities 87 56 160 217 285 

Long-term Debt 0 0 93 84 76 

Total Liabilities 88 60 262 315 383 

Paid-up Capital 65 103 103 149 149 

Share Premium 0 287 287 474 474 

Retained Earnings  14 44 59 151 296 

Others 22 22 22 22 22 

Minority Interest 6 10 17 17 17 

Total Equity  107 466 488 813 958 

Total Liabilities & Equity 195 526 750 1,128 1,341 

Check (0) 0 0 (0) 0 

Key Assumptions           

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

Revenue Growth (%) 28.1% 17.2% 19.1% 119.5% 35.0% 

Gorss Margin (%) 60.5% 57.6% 59.0% 50.0% 52.0% 

SG&A to Sales (%) 47.8% 42.2% 42.3% 32.5% 32.0% 
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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 77 177 269 

Depreciation & Amortization 2 2 5 15 20 

Change in Working Capital (39) (48) (79) (158) (143) 

Others (9) (10) (12) (95) (58) 

CF from Operating Activities (6) 5 (9) (61) 88 

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) (66) 

Others (0) (16) 0 0 0 

CF from Financing Activities 10 307 68 177 (76) 

Net Change in Cash (4) 310 (190) 0 (59) 

Beginning cash  36 32 343 152 152 

Ending cash  32 343 152 152 93 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.14 0.21 0.26 0.46 0.71 

Diluted EPS 0.10 0.15 0.18 0.46 0.71 

DPS 0.00 0.13 0.15 0.22 0.36 

BV 0.36 1.56 1.64 2.73 3.21 

EV 21.43 20.38 21.36 21.32 21.49 

Valuation  Ratios      
PER (x) 149.2 101.9 82.4 46.7 30.3 

P/BV (x) 59.9 13.8 13.1 7.9 6.7 

P/CF (x) -1,035.3 1,272.7 -726.7 -105.5 73.1 

EV/EBITDA (x) 151.5 95.5 81.3 32.6 21.9 

Dividend Yield (%) 0.0% 0.9% 1.0% 1.1% 1.6% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 60.5% 57.6% 59.0% 50.0% 52.0% 

EBITDA Margin (%) 13.3% 17.1% 17.7% 20.1% 22.3% 

EBIT Margin (%) 12.7% 16.6% 17.7% 18.5% 20.7% 

Net Profit Margin (%) 9.4% 11.7% 12.2% 14.1% 16.1% 

ROA (%) 30.4% 12.1% 8.4% 14.6% 17.1% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 11.3% 21.1% 23.9% 

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

Quick Ratio (x) 1.4 8.1 1.9 2.0 1.7 

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 60.7 102.1 

Growth           
Revenue (%) 28.1% 17.2% 19.1% 119.5% 35.0% 

EBITDA (%) 43.7% 50.9% 23.1% 148.5% 50.0% 

Reported Net Profit (%) 88.8% 46.5% 23.7% 155.3% 53.9% 

Reported EPS (%) 88.8% 46.5% 23.7% 76.5% 53.9% 

Core Profit (%) 88.8% 46.5% 23.7% 155.3% 53.9% 

Diluted EPS (%) 88.8% 46.5% 23.7% 155.3% 53.9% 
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
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 

 

 


