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COMPANY  NOTE 22 พฤษภาคม 2563 

Sector : mai / Consumer Products ราคาปิด 7.70 บาท 
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PERTINENT NFORMATION 
SET Index 1,320.69 

Market Cap. Bt1,483.2Mn 

Total Shares 206m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders (As of 1 Nov 19) 

นายทรงวุฒิ ศักดิ์ชลาธร 51.87% 

นายพริิยรัชต์ ภทัรกติต์เกษม 6.36% 

นายพะเนียง พงษรา 4.20% 
% Free float 42.66% 

 
Source: SET Smart 
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ที่มา งบการเงนิ 
 

ความเส่ียง : การออกผลิตภณัฑใ์หม่ลา้ชา้ 

                   : เศรษฐกิจชะลอตวัท าให้ผูบ้ริโภคชะลอการจบัจ่าย 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net profit (Btm) 18.9 29.7 43.5 57.5 72.4 
EPS (Bt) 0.09 0.14 0.21 0.28 0.35 
Growth (%) -5.8 56.9 46.5 32.2 26.0 
PER Basic (x) 78.4 50.0 34.1 25.8 20.5 
BV (Bt) 0.4 0.5 2.3 2.4 2.6 
P/BV (x) 18.8 13.9 3.2 3.0 2.8 
DPS (Bt) 0.18 0.14 0.19 0.14 0.18 
Yield (%) 2.55 1.9 2.6 1.9 2.4 

ก าไร 1Q63 เติบโต 22%QoQ และ 729%YoY และคงประมาณการตามเดิม 

 รายงานก าไร 1Q63 ที ่13.9 ลบ.+22%QoQ และ +729%YoY 
 คาดผลประกอบการในช่วงทีเ่หลอืของปี 63 เตบิโตต่อเนื่อง 
 คงประมาณการก าไรปี 2563 ที ่57.5 ลบ.เตบิโต 32%YoY 
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมปรับเพิม่ราคาเหมาะสมสู่ 8.10 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  
 รายงานก าไร 1Q63 ที่ 13.9 ลบ.+22%QoQ และ +729%YoY : รายได ้1Q62 เติบโต 

21%YoY สู่ 99 ลบ.โดยไดแ้รงหนุนจากการเติบโตของรายไดผ้ลิตภณัฑรั์กษาสุขภาพ
และชะลอวยั และผลิตภณัฑ์ดูแลและส่งเสริมสุขภาพสัตวเ์ล้ียงท่ีเติบโตเน่ืองจากกลุ่ม
ลูกคา้ของบริษทัเป็นกลุ่ม B+ ข้ึนไปท าใหไ้ม่ไดรั้บผลกระทบจาก COVID-19 ดา้นอตัรา
ก าไรขั้นตน้ปรับตวัข้ึนจาก 60.4% ในไตรมาสก่อนสู่ 63.2% เน่ืองจากยกเลิกจ าหน่าย
สินคา้ให้กับ NABOTA ตั้งแต่ 3Q62 ซ่ึงมีอตัราก าไรขั้นตน้ต ่ากว่าค่าเฉล่ียของบริษทั 
ขณะท่ีค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขายปรับตวัข้ึนจาก 42.3% ในไตรมาสก่อน
สู่ 45.2% เม่ือพิจารณาเป็นจ านวนเงินปรับตวัเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยสู่ 43.9 ลบ. ส่งผลให้บริษทั
รายงานก าไร 1Q63 ท่ี 13.9 ลบ. ซ่ึงคิดเป็น  24% ของประมาณการ 

 คาดผลประกอบการในช่วงที่เหลือของปี 63 เติบโตต่อเน่ือง : จากการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ส่งผลดีต่อยอดขายของบริษทัเน่ืองจากผูบ้ริโภคหันมาดูแลสุขภาพมากข้ึน
หนุนยอดขายกลุ่มผลิตภัณฑ์รักษาสุขภาพและชะลอวยัเน่ืองจากในช่วงน้ีผูบ้ริโภค
ตอ้งการอาหารเสริมเพ่ือกระตุน้ภูมิคุม้กนัและบ ารุงร่างกายเพ่ือลดโอกาสในการติดเช้ือ 
COVID-19 โดยผลิตภณัฑ์ท่ีจ  าหน่ายไดเ้พ่ิมข้ึนใน 1Q63 ไดแ้ก่ วิตามินรวม วิตามิน
กระตุน้ภูมิคุม้กนั แอลกอฮอลล์า้งมือซ่ึงคาดวา่จะมีโมเมนตมัต่อเน่ืองไปถึง 2Q63 ขณะท่ี 
3Q63 บริษทัจะออกผลิตภัณ์ฑ์ใหม่ 2 ผลิตภณัฑ์ Proimo เพ่ือช่วยกระตุน้การสร้าง
ภูมิคุม้กนั และ Prolivo สารอาหารส าหรับบ ารุงตบัซ่ึงคาดว่าจะไดรั้บการตอบรับจากผูท่ี้
บริโภคแอลกอฮอลเ์ป็นอยา่งดี 

 คงประมาณการก าไรปี 2563 ที่ 57.5 ลบ. +32%YoY : ฝ่ายวิจยัคงประมาณการรายไดปี้ 
2563 ท่ี 464 ลบ. +25%YoY โดยรายได ้1Q63 คิดเป็น 21% ของประมาณการแต่เราคาด
ว่าการแพร่ระบาด COVID-19 เป็นปัจจยัหนุนต่อยอดขายของบริษทัเน่ืองจากผูบ้ริโภค
หันมาดูแลสุขภาพเพ่ิมข้ึนส่งผลให้มีการซ้ือวิตามิน และอาหารเสริมเพ่ือกระตุ้น
ภูมิคุม้กนั ดา้นอตัราก าไรขั้นตน้คาดว่าจะสูงกว่า 60% เน่ืองจากบริษทัเน้นการขายผ่าน
ช่องทางออนไลน์เพ่ิมข้ึนท าให้ค่าใช้จ่ายลดลง ดา้นอตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารต่อยอดขายคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนจาก 42.5% สู่ 44.5% เน่ืองจากมีการโฆษณาสินคา้
ใหม่ 5-6 ผลิตภณัฑท่ี์ออกสู่ตลาดในช่วง 2Q63-3Q63 เม่ือพิจารณาเป็นตวัเงินปรับตวัข้ึน
จาก 156 ลา้นบาทในปี 2562 สู่ 206 ลา้นบาทในปี 2563 ส่งผลให้เราคาดว่าปี 2563 จะมี
ก าไรราว 57.5 ลา้นบาท +32%YoY ขณะท่ีปี 2564 เราคาดว่ารายไดจ้ะเติบโตสู่ 557 ลา้น
บาท +20%YoY จากการรับรู้รายไดจ้ากสินคา้ท่ีเปิดตวัในปี 2563 เต็มปีและมีการออก
สินคา้ใหม่ในปี 2564 อยา่งต่อเน่ือง และคาดก าไรราว 72.4 ลา้นบาท +26%YoY 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมปรับเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 8.10 บาท: ฝ่ายวิจัยเปล่ียนวิธี
ประเมินมูลค่าจาก Prospective P/E Ratio เป็น PEG เพื่อให้สะทอ้นถึงการเติบโตท่ีโดด
เด่นของบริษัท โดยเราคาดว่าบริษัทจะมีการเติบโตเฉล่ีย 29% ใน 2 ปีต่อจากน้ีและ
คาดการณ์ก าไรต่อหุ้น (EPS) ส าหรับปี 2563 ท่ี 0.28 บาทต่อหุ้นไดร้าคาเหมาะสม 8.10 
บาทต่อหุ้นเพ่ิมข้ึนจาก 5.60 บาทต่อหุ้น ราคาท่ีประเมินไดสู้งกว่าราคาปิดล่าสุดจึงคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

(MB) 1Q63 4Q62 %QoQ 1Q62 %YoY

Sales 98.79 101.23 -2.4% 81.76 20.8%

COGS 35.76 39.78 -10.1% 38.44 -7.0%

Gross Profit 63.04 61.44 2.6% 43.32 45.5%

SG&A 43.86 42.45 3.3% 41.27 6.3%

Net Profits 13.87 11.31 22.6% 1.65 739.7%

EPS(Bt) 0.07 0.05 22.6% 0.01 739.7%
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Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Cash 36 33 343 398 419

Receivables 38 84 112 98 118

Inventory 14 54 50 64 77

Other current assets 1 2 0 3 3

Current assets 89 172 505 563 617

Non-current assets 16 20 21 20 22

Total assets 105 192 526 584 640

Current liabilities 24 84 56 90 107

Long-term liabilities 2 1 4 1 2

Total liabilities 26 85 60 92 109

Paid-up, prem share & others 62 87 412 412 412

Retained earnings 11 14 44 73 109

Minority interest 5 6 10 6 9

Equity 79 107 466 491 530

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Sales 247 314 371 464 557

Cost of sales -99 -125 -157 -186 -223

Gross profits 148 189 214 278 334

Other Revenues 1 1 5 4 4

Selling & admin exp. -120 -148 -157 -207 -245

EBIT 29 41 62 75 93

Interest exp. -0 -0 -1 -0 0

EBT 29 41 61 75 93

Taxes -9 -11 -14 -17 -20

Monorities interest 0 -1 4 0 0

 Net profits 19 30 44 58 73

EBITDA 30 43 63 78 95

Fully Diluted EPS (Bt) 0.09 0.14 0.21 0.28 0.35

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

EBIT(1-t) 38 52 76 93 112

Dep. & Amortization 1 2 2 2 3

Change in net working capital -29 -24 -360 -384 -36

Capital expenditure -2 -4 1 -1 -1

Firm free cashflow 8 26 -282 -290 78

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Gross profit margin 59.9% 60.1% 57.6% 60.0% 60.0%

Net profit margin 7.8% 9.7% 11.8% 12.5% 13.1%

Current ratio (x) 3.7              2.1              9.0              6.2              5.8              

Times interest earned (x) 1,114.0      1,207.5      128.3         231.5         N/A

Debt to Equity (x) 0.3              0.8              0.1              0.2              0.2              

ROA 18% 16% 8% 10% 11%

ROE 24% 28% 9% 12% 14%

Trends (%) 60A 61A 62A 63F 64F

Sales growth 98% 27% 18% 48% 20%

Expense growth 104% 24% 6% 39% 19%

EBIT growth 5% 43% 51% 84% 23%

Net Profit growth -5% 58% 44% 91% 26%

EBITDA Margin 2% 45% 49% 82% 22%

EPS  growth -6% 57% 46% 94% 26%

Quarterly performance (Btm) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

Sales 82 100 93 101 99

Cost of sales 38 41 38 40 36

Selling & admin exp. 41 38 35 42 44

Interest exp. 0 0 0 0 0

Taxes 1 4 4 5 4

Net profits 2 16 15 11 14

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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