
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
INITIAL COVERAGE 30 สิงหาคม 2562 
mai / Industrial ราคาปิด 1.90  บาท 
MEGACHEM (THAILAND) PLC. (MGT) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.40 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 

Net Profit (Btm) 32.6 47.3 49.2 69.9 75.7 
EPS (Bt) 0.11 0.12 0.12 0.17 0.19 
EPS Growth (%) -100.0 9.0 3.9 42.1 8.3 
P/E (x) 17.50 16.06 15.46 10.88 10.04 
DPS (Bt) 0.03 0.10 0.10 0.14 0.15 
Yield (%) 1.58 5.26 5.26 7.37 7.89 
BV (Bt) 0.54 0.93 0.94 0.99 1.04 
P/BV (x) 3.50 2.05 2.02 1.93 1.83 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,639.14 

Market Cap. Bt 760.00m 

Total Shares 400.00m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Mar 13, 2019 

1.นาย วิทยา อินาลา 37.68% 
2.Megachem Ltd. 36.19% 
3.น.ส.บุณฑริกา พทัธยุติ 1.77% 
%Free float 24.92% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : N/A 

Coporate Governance Rating :    - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ความเส่ียง 

i)  เศรษฐกิจชะลอตัว 
ii)  การส่งสินค้าล่าช้า  
iii) ราคาสินค้าและวัตถดิุบผันผวน 

GPM ดีขึน้จากบาทแขง็ 
 รายงานก าไรสุทธิ 2Q19 อ่อนตัว -13.4%QoQ แต่เติบโต 12.8%YoY 
 คาดผลประกอบการช่วงคร่ึงปีหลงัเติบโตได้ดกีว่าคร่ึงปีแรก 

 ได้ประโยชน์จากเงินบาทแข็งค่า แต่ราคาหุ้นยังไม่ตอบรับเชิงบวก 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไรสุทธิ 2Q19 อ่อนตัว -29.5%QoQ แต่เติบโต +14.9%YoY 

บริษทัมีรายไดจ้ากการด าเนินงาน 2Q19 เท่ากบั 160.8 ลา้นบาท (ต ่ากว่า
กว่าประมาณการของเรา -8.8%) ลดลง -13.4%QoQ เน่ืองจากได้รับ
ผลกระทบจากปัจจยัฤดูกาล ประกอบกบัลูกคา้ Megachem Plus ไดย้กเลิก 
Order ไปบางส่วน แต่หากเทียบกับงวดเดียวกนัของปีก่อนยงัคงเติบโต 
+12.8%YoY เน่ืองจากมีการรับรู้รายได ้M&A จาก  Megachem Plus เขา้
มาคร้ังแรกในช่วงเดือน ก.ค. 18 ดา้น Gross Margin ท าไดใ้กลเ้คียงคาดท่ี 
30.8% ดีข้ึนเม่ือเทียบกบั 28.8% ในไตรมาสก่อน จากตน้ทุนน าเขา้สารเคมี
ท่ีต  ่าลง หลงัเงินบาทแข็งค่าอย่างต่อเน่ืองจากระดบั 31.86THB/USD ใน 
1Q19 เป็น 30.68THB/USD ใน 2Q19 ส าหรับค่าใชจ่้าย SG&A อยู่ท่ี 33.8 
ลา้นบาท +10.4%QoQ และ +20.0%YoY เน่ืองจากมีรายการตั้งส ารอง
ผลประโยชน์ระยะยาวพนักงานตามกม.แรงงานเพ่ิมข้ึน 3.2 ล้านบาท 
ส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิ 2Q19 ท่ีระดบั 13.8 ลา้นบาท  (-29.5%QoQ , 
+14.9%YoY) ต ่ากวา่ประมาณการของเราราว -18.8% 
 

 คาดผลประกอบการช่วงคร่ึงปีหลงัเติบโตได้ดกีว่าคร่ึงปีแรก 
ก าไรสุทธิงวด 1H19 อยู่ท่ี 33.37 ลา้นบาท  คิดเป็น 47.7% ของประมาณ
การทั้งปี โดยคาดว่าผลประกอบการช่วงคร่ึงหลงัของปีจะเติบโต HoH 
เน่ืองจากในช่วง 3Q19 จะมีค าส่ังซ้ือพิเศษเขา้มา หลงั Supply ในตลาดไม่
เพียงพอ ประกอบกับทิศทางค่าเงินบาทท่ียงัอยู่ในโซนแข็งค่า จะท าให้
บริษทัสามารถรักษา Gross Margin ไวเ้หนือระดบั 30% ได ้ประกอบกบั
บริษทัร่วมทุน Megachem (Myanmar) (จ  าหน่ายกระดาษ และแพคเกจจ้ิง 
ในพม่า) คาดว่าจะมีรายไดร้าว 10 ลา้นบาท ในช่วงคร่ึงปีหลงั นอกจากน้ี
บริษัทอยู่ระหว่างการเจรจากับพนัธมิตรจากญ่ีปุ่น เพื่อลงทุนโครงการ   
ผลิตกราไฟต์ โดยจะถือหุ้นอยู่ท่ี 30-50% (งบลงทุนราว 150 ล้านบาท) 
คาดวา่จะไดข้อ้สรุปภายในปีน้ี เรายงัคงประมาณการก าไรสุทธิปี 19ท่ี 70 
ลา้นบาท เติบโต 42.1%YoY 
 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมเท่ากบั 2.40 บาท 
จากการท า M&A ประกอบกบัไดป้ระโยชน์จากเงินบาทแข็งค่า ส่งผลให้
ก าไรในปีน้ีมีโอกาสท าจุดสูงสุดใหม่ ขณะท่ีราคาหุ้นไม่มีการตอบรับเชิง
บวก โดยยงัเทรดอยูแ่ถวระดบัราคา IPO (IPO@1.89 บาท) เราจึงมองเป็น
โอกาสในการเขา้ลงทุน โดยให้ราคาเหมาะสมท่ี 2.40 บาท อิงค่าเฉล่ีย 
PER ท่ี 14 เท่า คิดเป็น PEG 0.8 เท่า ยงัมี Upside จากปัจจุบนัราว 26.3% 
คงค าแนะน า “ซ้ือ”  

(MB) 2Q19A 1Q19A %QoQ 2Q18A %YoY

Core Revenue (+) 160.8 185.7 -13.4% 142.6 12.8%

COGS (-) 111.3 132.2 -15.8% 99.9 11.4%

Gross Profit (+) 49.5 53.5 -7.5% 42.7 15.9%

SG&A (-) 33.8 30.6 10.4% 28.2 20.0%

EBITDA (+) 20.8 28.3 -26.5% 16.7 24.3%

Interest Expense (-) 0.2 0.2 6.4% 0.1 128.7%

Norm. Profit (+) 13.8 19.6 -29.5% 12.0 14.9%

Net Profit (+) 13.8 19.6 -29.5% 12.0 14.9%

EPS (Bt/Share) 0.03 0.05 -29.5% 0.03 14.9%

Gross Margin (%) 30.8 28.8 6.8% 29.9 2.8%

EBITDA Margin (%) 12.9 15.2 -15.2% 11.7 10.3%

Net Margin (%) 8.6 10.5 -18.6% 8.4 1.9%

Source: Company data, Globlex estimates
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Cash 6 24 25 11 14

Receivables 137 129 168 177 185

Inventory 61 68 95 102 110

Other current assets 4 115 39 33 37

Current assets 209 335 327 323 345

Non-current assets 101 101 194 226 236

Total assets 311 436 521 549 581

Current liabilities 137 55 101 106 114

Long-term liabilities 10 10 11 12 13

Total liabilities 148 64 112 118 126

Paid-up, prem share & others 155 341 377 377 381

Retained earnings 8 30 32 54 73

Equity 163 371 409 431 455

P&L (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales 561 579 659 732 783

Cost of sales -410 -415 -466 -511 -548

Gross profits 151 165 193 221 235

Other Revenues -1 -1 -8 1 2

Selling & admin exp. -105 -101 -117 -128 -135

EBIT 45 62 69 93 101

Interest exp. -4 -2 -1 -1 -2

EBT 41 60 68 92 99

Taxes -9 -13 -17 -18 -20

 Net profits 33 47 49 70 76

EBITDA 51 68 76 100 108

Fully Diluted EPS (Bt) 0.11 0.12 0.12 0.17 0.19

Cashflow projection (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

EBIT(1-t) 53 75 86 112 121

Dep. & Amortization 6 6 8 7 7

Change in net working capital (87)              208             (54)              (9)                14               

Capital expenditure (9)                11               (45)              (5)                (12)              

Firm free cashflow (37)              301             (6)                105             129             

Key Ratios 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Gross profit margin 26.9% 28.4% 29.3% 30.2% 30.0%

Net profit margin 5.8% 8.2% 7.5% 9.5% 9.7%

Current ratio (x) 1.5              6.1              3.2              3.1              3.0              

Times interest earned (x) 14.2            36.6            81.8            78.3            79.1            

Debt to Equity (x) 0.9              0.2              0.3              0.3              0.3              

ROA 10% 11% 9% 13% 13%

ROE 20% 13% 12% 16% 17%

Trends (%) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales growth 6% 3% 14% 11% 7%

Expense growth 19% -4% 15% 10% 6%

EBIT growth -16% 39% 10% 35% 8%

Net Profit growth -27% 45% 4% 42% 8%

EBITDA Margin -17% 34% 12% 31% 8%

EPS  growth -100% 9% 4% 42% 8%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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