
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ 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
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE 28  เมษายน 2566 
mai / Industrial ราคาปิด 3.00  บาท 
MEGACHEM (THAILAND) PLC. (MGT) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.88 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Net Profit (Btm) 99.7 105.3 74.8 92.2 106.4 
EPS (Bt) 0.25 0.26 0.19 0.23 0.27 
EPS Growth (%) 39.4 5.6 -28.9 23.2 15.3 
P/E (x) 12.04 11.40 16.04 13.01 11.28 
DPS (Bt) 0.10 0.15 0.11 0.13 0.15 
Yield (%) 3.33 5.00 3.67 4.33 5.00 
BV (Bt) 1.19 1.35 1.41 1.51 1.63 
P/BV (x) 2.52 2.22 2.13 1.99 1.84 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,531.23 

Market Cap. Bt 1,200.00m 

Total Shares 400.00m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Mar 09, 2023 

1.นาย วิทยา อินาลา 37.68% 
2.Megachem Ltd. 36.19% 
3.น.ส. วริยา อินาลา 2.51% 
%Free float 22.80% 

 

Source: SET Smart 
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(MB) 4Q22A 3Q22A %QoQ 4Q21A %YoY

Core Revenue (+) 217.8 271.4 -19.7% 259.9 -16.2%

COGS (-) 158.0 205.7 -23.2% 188.2 -16.0%

Gross Profit (+) 59.8 65.7 -9.1% 71.7 -16.6%

SG&A (-) 45.5 44.0 3.4% 39.3 15.8%

EBITDA (+) 11.1 26.1 -57.5% 52.5 -78.9%

Interest Expense (-) 0.4 0.8 -45.4% 0.8 -46.7%

Norm. Profit (+) 2.0 19.8 -90.1% 24.2 -91.9%

Net Profit (+) 1.9 19.7 -90.3% 24.2 -92.1%

EPS (Bt/Share) 0.00 0.05 -90.3% 0.06 -92.1%

Gross Margin (%) 27.4 24.2 13.3% 27.6 -0.5%

EBITDA Margin (%) 5.1 9.6 -47.1% 20.2 -74.8%

Net Margin (%) 0.9 7.3 -88.0% 9.3 -90.6%

Source: Company data, Globlex estimates  
 
ความเส่ียง 

i)  เศรษฐกิจชะลอตัว 
ii)  การส่งสินค้าล่าช้า  
iii) ราคาสินค้าและวัตถดิุบผันผวน 

นับเป็นปีที่ท้าทาย 
 ก าไรสุทธิ 4Q22 หดตัวแรงจากการปรับโครงสร้างบ.ย่อย 

 คาดแนวโน้มผลประกอบการ 1Q66 ดขีึน้ QoQ และทรงตัว YoY 

 ปรับลดก าไรสุทธิปี 23 จากค่าใช้จ่าย SG&A ที่เพิม่ขึน้ 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับลดราคาเหมาะสมปี 23 เป็น 3.88 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 
 ก าไรสุทธิ 4Q22 หดตวัแรงจากการปรับโครงสร้างบ.ย่อย 

4Q22 บริษทัมีรายไดท่ี้ระดบั 217.8 ลา้นบาท ชะลอตวั-19.7%QoQ 
และ -16.2%YoY จากยอดขายเอทานอลของบ.ย่อย Green leaf 
chemical ท่ีลดลง หลงัสถานการณ์โควิดท่ีคล่ีคลาย ส่งผลให้ความ
ตอ้งการใช้เจลลา้งมือลดลง ด้านอตัราก าไรขั้นตน้ท าไดท่ี้ระดับ 
27.4% ดีข้ึนจากไตรมาสก่อนท่ี 24.2% เน่ืองจากสินคา้เอทานอลท่ี
มี Margin ต ่ า มีสัดส่วนลดลง ในส่วนของ %SG&A/Sales อยู่ท่ี
ระดับ 20.9% เพ่ิมสูงข้ึนจาก 16.2% ใน 3Q22 และ 15.1% ใน 
4Q21 เน่ืองจากมีค่าใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างของบ.ย่อย 
ประกอบกบัมีการรับพนังงานท่ีมีความเช่ียวชาญเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้
บริษทัมีก าไรสุทธิ  4Q22 เท่ากบั 1.9 ลา้นบาท ลดลง -90.3%QoQ 
และ -92.1%YoY ทั้ งน้ีบริษทัมีก าไรสุทธิปี 22 เท่ากับ 74.8 ลา้น
บาท -28.9%YoY ต ่ากวา่ประมาณการของเรา  -22.8%  

 คาดแนวโน้มผลประกอบการ 1Q66 ดขีึน้ QoQ และทรงตวั YoY 
เราคาดแนวโน้มรายได้ 1Q23 จะเติบโต QoQ และทรงตวั YoY 
ตามค าสัง่ซ้ือของลูกคา้รายใหม่จากประเทศจีน ญ่ีปุ่น และเยอรมนั 
เขา้มาเพ่ิมเติม ทดแทนยอดขายเอทานอลท่ีลดลง ขณะท่ีคาดว่า 
%GPM ช่วง 1Q23 จะทรงตวัในระดบัใกลเ้คียงกบั 4Q22 ราว 27%
ส่งผลให้เราคาดแนวโน้มผลประกอบการช่วง 1Q66 ปรับดีข้ึน 
QoQ และทรงตวั YoY นอกจากน้ีบริษทัไดมี้การเซ็น MOU ผูผ้ลิต
โปรตีนจากแมลง เตรียมออกผลิตภัณฑ์อาหารสัตว์เล้ียงท่ี มี
ส่วนผสมโปรตีนจากแมลงใน 2Q66 

 ปรับลดก าไรสุทธิปี 23 จากค่าใช้จ่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ 
เราปรับลดประมาณการก าไรสุทธิปี 23 ลง  -22.2% เป็น 92.6 ลา้น
บาท เน่ืองจากเราไดป้รับสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ปี 23 ลงจาก 
28% เป็น 27% จากตน้ทุนสารเคมีท่ียงัทรงตวัในระดบัสูง พร้อม
กบัปรับเพ่ิม %SG&A/Sales จาก 14.5% เป็น 16.0%  เน่ืองจากมี
ค่าใช้จ่ายพนังงานใหม่ เพ่ือรองรับการขยายงาน โดยเรายงัคง
ประมาณการรายได้ปี  23 ท่ีระดับ 1 ,120.1 ล้านบาท เติบโต 
+6.0%YoY  

mailto:watcharain@globlex.co.th
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

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

 
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับลดราคาเหมาะสมปี 23 เป็น 3.88 บาท 

เราปรับลดราคาเหมาะสมปี 23 ลดจาก 5.05 บาท เป็น 3.88 บาท 
ภายใตส้มมติฐานประมาณการใหม่ โดยประเมินราคาเหมาะสมอิง
ค่าเฉ ล่ีย  PER เฉ ล่ียย ้อนหลัง 5  ปี  ท่ี  16.9 เท่า ย ังมี  Upside คง
ค าแนะน า “ซ้ือ 



.  

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

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

Balance Sheet (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Cash 21 28 53 31 60 105

Receivables 147 137 215 195 222 244

Inventory 65 72 168 155 164 164

Other current assets 81 163 69 121 103 103

Current assets 315 400 505 501 549 616

Non-current assets 185 188 351 332 335 336

Total assets 500 588 856 833 884 952

Current liabilities 47 52 152 112 114 126

Long-term liabilities 15 22 56 54 52 50

Total liabilities 62 75 208 166 166 176

Paid-up, prem share & others 381 389 463 461 471 481

Retained earnings 56 125 185 206 247 295

Equity 438 514 648 667 718 777

P&L (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales 669 748 942 1,057 1,120 1,232

Cost of sales -462 -508 -672 -777 -818 -899

Gross profits 207 240 270 279 302 333

Other Revenues 12 8 9 5 6 6

Selling & admin exp. -125 -121 -134 -174 -179 -191

EBIT 95 128 145 110 129 148

Interest exp. -1 -1 -1 -3 -1 -1

EBT 94 127 144 107 128 146

Taxes -18 -16 -30 -22 -26 -29

 Net profit 72 100 105 75 92 106

EBITDA 104 139 162 132 145 165

Fully Diluted EPS (Bt) 0.18 0.25 0.26 0.19 0.23 0.27

Cashflow projection (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

EBIT(1-t) 113 144 175 132 154 177

Dep. & Amortization 9 12 17 22 16 17

Change in net working capital 42               80               5                 37               46               56               

Capital expenditure 43               (10)              (80)              16               (94)              (13)              

Firm free cashflow 208             225             116             207             122             237             

Key Ratios 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Gross profit margin 31.0% 32.1% 28.7% 26.4% 27.0% 27.0%

Net profit margin 10.7% 13.3% 11.2% 7.1% 8.2% 8.6%

Current ratio (x) 6.7              7.6              3.3              4.5              4.8              4.9              

Times interest earned (x) 135.9         201.5         158.6         48.8            118.6         123.7         

Debt to Equity (x) 0.1              0.1              0.3              0.2              0.2              0.2              

ROA 14% 17% 12% 9% 10% 11%

ROE 16% 19% 16% 11% 13% 14%

Trends (%) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales growth 1.5% 11.7% 26.0% 12.1% 6.0% 10.0%

Expense growth 6.7% -3.6% 10.9% 29.9% 3.1% 6.6%

EBIT growth 38.6% 35.4% 13.6% -24.3% 17.1% 14.8%

Net Profit growth 46.8% 39.4% 5.6% -28.9% 23.2% 15.3%

E B I T D A  M a rg in 35.9% 34.2% 16.1% -18.4% 9.5% 14.2%

E P S   g ro w th 46.8% 39.4% 5.6% -28.9% 23.2% 15.3%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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