
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 29  มิถุนายน  2561 

Sector : MAI / CONSUMER PRODUCTS   ราคาปิด 13.30  บาท 

DOD BIOTECH PLC. (DOD) “ซ้ือเมือ่อ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 12.30 
บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,599.54 

Market Cap. Bt5,453 mn 

Total shares 410m common share Par Bt0.5 

Major Shareholders (as of 18 Jun 2018) 

นายล ้าพนัธุ์  พรรธนประเทศ 36.59 % 

นางสาวเรณุมาศ  อิศรภกัดี 14.76 % 

นางล าดวน เซ่งตระกูล 9.07 % 

นายพชร พรรธนประเทศ 7.73 % 

% free float  26.59 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 
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Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating : N/A 
 
        

ความเส่ียง : 1. การแข่งขนัในอุตสาหกรรมผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร 
                    2. สินคา้มี Product Life Cycle ค่อนขา้งสั้น(1- 1.5ปี ) 
                     3. แผนงานในอนาคตไม่เป็นไปตามคาด 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2558 2559 2560 2561E 2562E 

Net profits 
(Btm) 

129 139 142 251 304 

EPS (Bt) 1.27 0.72 0.47 0.61 0.74 

EPS 
Growth (%) 

n/a -43.2 -34.1 29.4 21.0 

P/E (x) 10.5 18.5 28.1 21.7 17.9 

DPS (Bt) 0.39 0.83 0.27 0.31 0.37 

Yield (%) 2.96 6.24 2.01 2.30 2.79 

BV (Bt) 2.20 1.36 0.97 3.49 3.86 

P/BV (x) 6.0 9.8 13.8 3.8 3.4 

แนวโน้ม 2Q61 ดีต่อเน่ือง คาดก าไรสุทธิปี 61 เติบโต 77%YoY 
 DOD รับจ้างผลติผลติภัณฑ์เสริมอาหารที่ให้บริการแบบครบวงจร   

 การย้ายโรงงานเพิม่ก าลงัการผลติสินค้าหนุนก าไร 1Q61 โตก้าวกระโดด 232%YoY   

 แผนเปิดโรงงานแห่งท่ีสอง ช่วยเพิม่มาร์จิน้ หนุนการเติบโตระยะยาว  

 แนวโน้ม 2Q61 ดต่ีอเน่ือง คาดก าไรสุทธิปี 61 เติบโต 77%YoY  

 มีความเส่ียงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ประเมินราคาเหมาะสม 12.30 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 DOD รับจ้างผลติผลติภัณฑ์เสริมอาหารท่ีให้บริการแบบครบวงจร  : บริษทัประกอบ

ธุรกิจเป็นผูรั้บจา้งผลิตผลิตภณัฑเ์สริมอาหารท่ีมีส่วนประกอบหลกัมาจากสารสกดั
จากธรรมชาติ โดยใหบ้ริการครบวงจรแบบ One Stop Service ตั้งแต่การให้ค าปรึกษา
ดา้นผลิต การคิดคน้และพฒันาสูตรผลิตภณัฑ์เสริมอาหารให้สอดคลอ้งกับความ
ตอ้งการของลูกคา้ การบริการจดแจง้เลขสารบบอาหารของอย. ภายใตต้ราสินคา้ของ
ลูกคา้ การออกแบบสินคา้และบรรจุภณัฑ ์การใหค้  าปรึกษาดา้นการตลาดและช่องทาง
ในการจดัจ าหน่าย ตลอดจนการผลิตและการควบคุมการผลิตท่ีไดคุ้ณภาพ ผลิตภณัฑ์
เสริมอาหารของบริษทัแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกัๆไดด้งัน้ี ผลิตภณัฑเ์สริมอาหารเพ่ือ
ความงาม(เพ่ือดูแลรูปร่าง เพ่ือบ ารุงผิวพรรณ)มีสัดส่วนเป็น 90% ของรายได ้ 
ผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร(เพ่ือเพ่ิมปริมาณกากใยช่วยระบบขบัถ่าย เพ่ือบ ารุงสมอง) มี
สัดส่วนเป็น 10% ของรายได ้ รวมถึงบริษทัมีผลิตภณัฑโ์ปรตีนไดเอทตราสินคา้ของ
บริษทัเอง “Dai a to” (สามารถดูตวัอยา่งผลิตภณัฑไ์ดจ้ากภาพท่ี 1) บริษทัมีจุดแข็งคือ 
สินค้าท่ีบริษัทรับจ้างผลิตจดทะเบียนกับอย.แล้วต้องผลิตท่ีโรงงานเดิมเท่านั้ น
เน่ืองจากสูตรของผลิตภณัฑถื์อเป็นทรัพยสิ์นของบริษทั 

 การย้ายโรงงานเพิ่มก าลงัการผลติสินค้าหนุนก าไร 1Q61 โตก้าวกระโดด 232%YoY  : 
รายงานก าไรสุทธิ 1Q61 ท่ี 111 ลบ. เติบโต 232%YoY จากปัจจยัหนุนไดแ้ก่ การยา้ย
โรงงานไปท่ีนิคมอุตสาหกรรมอยู่เจริญ-ท่าจีน ซ่ึงมีพ้ืนท่ีราว 7 ไร่ เพ่ือให้โรงงาน
สามารถเพ่ิมก าลงัการผลิตและพ้ืนท่ีจดัเก็บสินคา้ สอดคลอ้งกบัปริมาณความตอ้งการ
สินคา้ท่ีเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหร้ายไดร้วมอยูท่ี่ 214 ลบ. เติบโต 122%YoY นอกจากน้ีบริษทั
มีการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต ท าให้มีของเสียจากการผลิตลดลง และบริหาร 
สต๊อกวตัถุดิบไดดี้ข้ึน ส่งผลให้ตน้ทุนวตัถุดิบต่อหน่วยลดลงมาก หนุนอตัราก าไร
ขั้นตน้ตั้งแต่ปี 58–60 เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองเป็น 47% , 54% และ 60% ตามล าดบั และใน 
1Q61 เพ่ิมข้ึนเป็น 64% จาก 56% ใน 1Q60 อีกทั้งธุรกิจผลิตยาแผนโบราณและ
ผลิตภณัฑ์จากพืชสมุนไพรไดรั้บการยกเวน้ภาษีจาก BOI ตั้งแต่ 3 มิ.ย. 57 เป็น
ระยะเวลาทั้งส้ิน 8 ปี และการยกเวน้ภาษีในสินคา้ประเภทเวยโ์ปรตีนผสมสารสกดั
จากพืชผกัสมุนไพร ตั้งแต่ 6 ธ.ค. 59 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 3 ปี ส่งผลให้อตัราก าไร
สุทธิสูงถึง 52% จาก 35% ใน 1Q60 

 แผนเปิดโรงงานแห่งท่ีสอง ช่วยเพิ่มมาร์จิน้ หนุนการเติบโตระยะยาว : ปัจจุบนับริษทั
มีโรงงานสกัดวัตถุดิบแห่งท่ี 1 ซ่ึงใช้น ้ าและแอลกอฮอล์เป็นสารสกัด เร่ิมเปิด
ด าเนินงานตั้งแต่ ก.พ. 60 ท าให้บริษทัสามารถลดการสั่งซ้ือวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิต
ผลิตภณัฑเ์สริมอาหารของบริษทั ช่วยให้ประหยดัตน้ทุนในการผลิตสินคา้ หลงั IPO 

Quarterly performance (Btm)1Q61 1Q60 %yoy 4Q60 %QoQ

Revenue 214.6 97.0 121% 94.5 127%

Cost of good sold 78.0 42.8 82% 31.1 151%

Selling & admin exp. 23.8 19.9 20% 39.0 -39%

Interest exp. 1.0 0.9 16% 3.5 -71%

Taxes 0.6 -0.1 -546% 2.7 -79%

Net profits 111.2 33.5 232% 18.2 510%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated



 

The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex 

Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 

Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result.   

บริษทัมีแผนใชเ้งิน ก่อสร้างโรงงานสกดัวตัถุดิบแห่งท่ี 2 แบบใชก๊้าซเป็นตวัสกดั ใช้
เงินลงทุนทั้งส้ินราว 85 ลบ.ซ่ึงจะท าให้ก าลงัการผลิตวตัถุดิบสารสกัดเพ่ิมข้ึนเป็น 
800–3,500 กิโลกรัมต่อวนั จากเดิม 300-1,500 กิโลกรัมต่อวนั(โรงสกดั 1) เพ่ือใชล้ด
ตน้ทุนในธุรกิจเดิมและตอ้งการจ าหน่ายสารสกดัในเชิงพาณิชยใ์นอนาคต รวมทั้งมี
แผนการสร้างห้องวิจยัระดบัสากลรวมมูลค่า 15 ลบ. ใช้ในการพฒันาสินคา้เพ่ือ
ตอบสนองกลุ่มผูสู้งอายแุละใชพ้ฒันาสินคา้ผลิตภณัฑ์เสริมอาหารสมุนไพรตรีผลา  
ใชเ้งินลงทุนในการวิจยัตลาด การผลิต การประชาสัมพนัธ์สินคา้ รวมทั้งส้ินประมาณ 
200 ลบ.  

 แนวโน้ม 2Q61 ดีต่อเน่ือง คาดก าไรสุทธิปี 61 เติบโต 77%YoY : ฝ่ายวิจยัคาดว่า
บริษทัจะไดรั้บประโยชน์จากการปราบปรามอาหารเสริมและเคร่ืองส าอางท่ีไม่ผา่น
มาตรฐานอย. ท าใหบ้ริษทัไดรั้บผลบวกเน่ืองจากโรงงานของบริษทัผา่นมาตรฐานการ
ผลิตจาก GMP : Good Manufacturing Practice จาก อย. GMP codex : General 
Principle of Food Hygiene จากหน่วยงานมาตรฐานอาหารระหว่างประเทศ 
ISO22000 : Food Safety Management จากสถาบนั Intetek เป็นตน้ ท าใหมี้แนวโนม้ท่ี
เจา้ของแบรนดสิ์นคา้จะเปล่ียนมาใชบ้ริการจา้งผลิตผลิตภณัฑเ์สริมอาหารกบัโรงงาน
ท่ีไดรั้บมาตรฐานมากข้ึน ประกอบกบัการยา้ยโรงงานท าให้บริษทัสามารถรองรับค า
สั่งซ้ือไดเ้พ่ิมข้ึน ซ่ึงคาดจะส่งผลให้รายไดท้ั้งปี 61 อยู่ท่ี 620 ลบ. เติบโต 60%YoY 
ดว้ยสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ราว 61% คาดก าไรสุทธิราว 251 ลบ. เติบโต 
77%YoY  

 มีความเส่ียงจากการพึ่งพงิลูกค้ารายใหญ่ : เน่ืองจากรายไดส่้วนใหญ่ของบริษทัมาจาก
ค าสั่งซ้ือของลูกคา้รายใหญ่ 5 รายแรกถึง 89% ประกอบกบัผลิตภณัฑ์เสริมอาหาร
ส่วนใหญ่จะมี Product Life Cycle ประมาณ 1-1.5 ปี ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีอาจท าให้ผล
การด าเนินงานของบริษทัไม่สามารถเติบโตไดต่้อเน่ืองตามท่ีคาดไว ้ 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ประเมินราคาเหมาะสม 12.30 บาท:  คาดว่า 
DOD จะมีค าสั่งซ้ือเพ่ิมข้ึนหลงัยา้ยโรงงานใหม่ และได้รับประโยชน์จากการ
ปราบปรามอาหารเสริมท่ีไม่ไดม้าตรฐาน เราประเมินราคาเหมาะสมโดยอิง Prospect 
PER ท่ี 20 เท่า ต ่ากว่าธุรกิจท่ีใกลเ้คียงกนัในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ 28.5 เท่า (เฉล่ียจาก 
MEGA และ APCO) จากความกงัวลเร่ืองความต่อเน่ืองของรายไดจ้ากการรับจา้งผลิต
สินคา้ ไดร้าคาเหมาะสมราว 12.30 บาทซ่ึงมีอพัไซตจ์ากราคาปิดล่าสุดไม่มากนกั จึง
เร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือเม่ืออ่อนตวั”  
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ภาพท่ี 1 : ตวัอยา่งผลิตภณัฑท่ี์บริษทัรับจา้งผลิต 


