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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 46.8/ 34.8 

Market cap (Btm/ USDm) 32,695/ 890 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 48.2/ 1.3 

Free float  (%) 37.6 

Issued shares  (m shares) 872 

Major shareholders: % 

1) Unistretch Co., Ltd. 49.8  

2) Mr. Vivek Dhawan 5.3  

3) Mr. Paramjit Singh Sawhney 1.5  

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (5.0) (7.4) (8.5) (3.8) 

Total return vs SET (%) 2.7  (1.7) (1.3) 12.5  

 

ความท้าทายในเมียนมาร์อยู่ในราคาแล้ว  

เรา upgrade เป็นกลาง (จากลดลง) โดยที่ยังคงรักษา TP ที่ 35 บาท 
และค่าประมาณทั ้งหมดไว ้ เราเช ื ่อว ่าแนวโน้มอ่อนตัวจากการ
ดำเนินงานในเมียนมาร์ (35% ของรายได้ทั้งหมด) สะท้อนในราคาหุ้น
แล้ว โดยราคาหุ้นปรับฐานแล้ว 8% ในเดือนที่ผ่านมา ทำให้หุ้นซื้อขาย
ที่ 13.3x 2024F P/E ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว 1SD ราคาหุ้นที่ตกลง
มาต่ำสุดในปีนี้เป็นเครื่องชี้ว่าความท้าทายต่างๆ ได้อยู่ในราคาแล้ว 

 

 
2Q24 ยอดขายอาจทรงตัว yoy 

เราคาดว่ายอดขายจะทรงตัวใน 2Q24 เพราะถึงแม้ธุรกิจแบรนด์ (สัดส่วนรายได้
ประมาณ 50%) อาจยังคงเติบโตที่  5-6% yoy แต่อาจถูกชดเชยด้วยการลดลง
ใกล้เคียงกัน yoy ในธุรกิจจัดจำหน่าย (สัดส่วนรายได้ 50%) ที่ยังคงถูกท้าทายจาก
สถานการณ์ทางการเมืองในเมียนมาร์ (สัดส่วนรายได้ 35% ของยอดขายรวมทั้งหมด) 
แม้ว่าสถานการณ์ในเมียนมาร์จะยังคงเป็นเรื่องที่ท้าทาย แต่เราคิดว่าผลิตภัณฑ์ยา
ของ MEGA มีความจำเป็นและยังเป็นที่ต้องการของตลาดเมียนมาร์  
แนวโน้มระยะยาวเติบโตดี 
ในอดีต ยอดขายของ MEGA อาจเติบโตได้ดี โดยมียอดขายเพ่ิมข้ึน 2 เท่าทุกๆ 5-6 ปี 
ได้รับแรงหนุนจากความต้องการผลิตภัณฑ์ยาที่เพิ่มขึ้นในอาเซียนและตลาดเกิดใหม่
อ่ืนๆ (เช่น แอฟริกา) ในระยะยาวเราเชื่อว่ายอดขายจะเติบโตได้ดีเหมือนในอดีต  
เมียนมาร์คือความเสี่ยงหลัก 
เราตรึง TP P/E ไว้ที่ 12.4x 2024F P/E MEGA ซื้อขายที่ 13.3x P/E ปี 2024F ซึ่ง
ต่ำกว่าค่าเฉลี ่ยระยะยาวประมาณ 1SD ความเสี ่ยงที ่สำคัญคือสถานการณ์ทาง
การเมืองในเมียนมาร์ซึ่งหากไม่มีเสถียรภาพ อาจส่งผลกระทบต่อความต้องการสินค้า
ของ MEGA ในเมียนมาร์ได้ 

 

  
Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 15,686 15,681 16,081 17,662 19,400 
Revenue growth (%) 11.0  (0.0) 2.6  9.8  9.8  
EBITDA (Btm) 3,033 3,285 3,136 3,467 3,825 
EBITDA growth (%) 23.2  8.3  (4.5) 10.5  10.3  
Profit, core (Btm) 2,380 2,699 2,458 2,715 2,996 
Profit growth, core (%) 30.1  13.4  (8.9) 10.5  10.3  
Profit, reported (Btm) 2,241 1,993 2,458 2,715 2,996 
Profit growth, reported (%) 15.1  (11.1) 23.3  10.5  10.3  
EPS, core (Bt) 2.73 3.10 2.82 3.11 3.44 
EPS growth, core (%) 30.1  13.4  (8.9) 10.5  10.3  
DPS (Bt) 1.60  1.60  1.75  1.93  2.13  

P/E, core (x) 16.2  13.6  13.3  12.0  10.9  
P/BV, core (x) 4.4  3.9  3.2  2.8  2.5  
ROE (%) 28.4  29.9  25.0  24.8  24.5  
Dividend yield (%) 3.6  3.8  4.7  5.1  5.7  
FCF yield (%) 5.0  5.7  6.9  7.2  8.0   

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 8 1 2 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 35.00 50.17 (30.2) 

2024F net profit (Btm) 2,458 2,364 4.0  

2025F net profit (Btm) 2,715 2,535 7.1  

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 0.00 0.00 

3M (%) 0.51 (2.11) 

ytd (%) (3.55) (2.01) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

Mega Lifesciences MEGA 

 



Krungsri Securities  I   

 Research Division                                                                                                                                   

17 June 2024 

2 

 

 

 

   ASEAN is the largest revenue contributor – 2024F 

  
Source : Krungsri Securities  Source:  Krungsri Securities 

 

 
 

 
  

  
Source: Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

    

  
Source : Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Company  Ticker Rec ---Share price--- U/D Market - EPS growth - ------ PE ----- ----- PBV -----      ROE     DivYld 

      Current Target     Cap   24F  25F 24F 25F 24F 25F 24F 24F 

           (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Thailand                             

Mega Lifesciences MEGA TB NEUTRAL 37.50 35.00 (7) 890 (8.9) 10.5 13.3 12.0 3.2 2.8 25.0 4.7 

Bangkok Dusit Medical  BDMS TB BUY 27.50 37.00 35 11,785 9.8 11.3 27.7 24.9 4.4 4.2 16.2 2.7 

Bambungrad Hospital BH TB T-BUY 243.00 275.00 13 5,192 3.5 4.5 26.6 25.5 7.2 6.5 28.7 2.0 

Bangkok Chain Hospital BCH TB T-BUY 18.50 22.80 23 1,235 25.1 23.3 26.2 21.3 3.4 3.2 13.4 2.3 

Chularat Hospital CHG TB BUY 2.90 3.70 28 862 15.6 17.8 26.4 22.4 4.1 3.8 15.7 2.8 

Thailand average      19,963 9.0 13.5 24.0 21.2 4.5 4.1 19.8 2.9 

Regional               

IHH Healthcare IHH MK NA 6.25 7.22 15 11,677 (39.4) 9.9 30.8 28.0 1.8 1.7 6.2 1.4 

Kalbe Farma KLBF IJ NA 1,565.00 1,668.82 7 4,464 13.0 10.9 23.2 20.9 3.2 2.9 14.1 2.0 

Raffles Medical Group RFMD SP NA 1.01 1.11 9 1,383 (19.6) 10.3 25.9 23.5 1.8 1.7 7.1 2.3 

DHG Pharmaceutical DHG VN NA 116,000 106,197 (8) 596 (8.2) 7.0 16.2 15.2 3.2 3.2 19.5 6.5 

Regional average      18,119 (13.6) 9.5 24.0 21.9 2.5 2.4 11.7 3.0 

Total average      38,083 (1.0) 11.7 24.0 21.6 3.5 3.3 15.8 3.0 

Sources: *Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btm) 11,130 12,589 14,136 15,686 15,681 16,081 17,662 19,400 
Cost of goods sold (Btm) (6,391) (7,347) (7,950) (8,375) (8,300) (8,537) (9,365) (10,278) 
Gross profit (Btm) 4,579 4,986 5,911 7,040 7,095 7,239 7,954 8,741 
SG&A (Btm) (3,176) (3,258) (3,769) (4,359) (4,191) (4,503) (4,945) (5,432) 
Other income (Btm) 49 36 47 80 95 95 116 136 
Interest expense (Btm) (65) (72) (28) (29) (31) (22) (22) (22) 
Pre-tax profit (Btm) 1,386 1,691 2,160 2,733 2,968 2,809 3,103 3,424 
Corporate tax (Btm) (160) (234) (336) (355) (269) (351) (388) (428) 
Equity a/c profits (Btm) (9) (46) (2) 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btm) 0 4 6 1 0 0 0 0 
Core profit (Btm) 1,217 1,415 1,828 2,380 2,699 2,458 2,715 2,996 
Extra-ordinary items (Btm) (78) 18 119 (138) (707) 0 0 0 
Net Profit (Btm) 1,139 1,434 1,947 2,241 1,993 2,458 2,715 2,996 
EBITDA (Btm) 1,611 2,020 2,463 3,033 3,285 3,136 3,467 3,825 
Core EPS  (Bt) 1.4  1.6  2.1  2.7  3.1  2.8  3.1  3.4  
Net  EPS  (Bt) 1.3  1.6  2.2  2.6  2.3  2.8  3.1  3.4  
DPS  (Bt) 0.7  0.9  1.4  1.6  1.6  1.7  1.9  2.1  

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 7,230 7,620 9,301 10,590 9,990 11,058 12,616 14,363 
Total long-term assets (Btm) 3,303 3,970 3,971 4,056 4,125 4,223 4,298 4,347 
Total assets (Btm) 10,533 11,590 13,272 14,646 14,115 15,281 16,913 18,710 
Total current liabilities (Btm) 4,158 4,262 4,853 5,538 4,437 4,533 4,966 5,443 
Total long-term liabilities (Btm) 199 349 393 332 374 381 389 396 
Total liabilities (Btm) 4,358 4,611 5,247 5,870 4,811 4,914 5,355 5,839 
Paid-up capital (Btm) 436 436 436 436 436 436 436 436 
Total equity (Btm) 6,175 6,979 8,025 8,777 9,304 10,367 11,559 12,871 
Minority interest (Btm) 0 21 22 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 7.1 8.0 9.2 10.1 10.7 11.9 13.3 14.8 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core Profit (Btm) 1,217 1,415 1,828 2,380 2,699 2,458 2,715 2,996 
Depreciation and amortization (Btm) (160) (256) (274) (272) (286) (305) (342) (380) 
Operating cash flow (Btm) 1,652 1,595 2,656 2,241 2,630 2,707 2,787 3,078 
Investing cash flow (Btm) (221) (1,123) (281) (371) (366) (421) (436) (451) 
Financing cash flow (Btm) (833) (468) (768) (1,678) (2,172) (1,395) (1,524) (1,684) 
Net change in cash (Btm) 598 3 1,606 193 92 891 828 943 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 41.1  39.6  41.8  44.9  45.2  45.0  45.0  45.1  
EBITDA margin (%) 20.8  19.4  19.5  19.6  19.6  19.7  19.7  0.0  
EBIT margin (%) 13.0  14.0  15.5  17.6  19.1  17.6  17.7  17.8  
Net profit margin (%) 10.2  11.4  13.8  14.3  12.7  15.3  15.4  15.4  
ROE  (%) 20.5  21.6  24.4  28.4  29.9  25.0  24.8  24.5  
ROA  (%) 12.1  12.8  14.7  17.0  18.8  16.7  16.9  16.8  
Net D/E  (x) (0.1) (0.1) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4) 
Interest coverage  (x) 28.7  23.4  39.3  86.8  96.0  108.5  135.2  152.4  
Payout Ratio (%) 55.1  54.7  61.8  62.2  70.0  62.0  62.0  62.0  

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total sales (Bt m) Bt m 11,129.8 12,589.4 14,135.7 15,686.3 15,681.2 16,081.4 17,661.6 19,399.8 
Branded business sales (Bt m) Bt m 5,476.4 5,847.6 6,909.0 8,052.8 8,004.8 8,405.0 9,245.5 10,170.1 
Distribution business sales (Bt m) Bt m 5,414.0 6,502.4 6,906.2 7,319.5 7,396.9 7,396.9 8,136.6 8,950.2 
OEM sales (Bt m) Bt m 239.4 239.4 320.5 314.0 279.5 279.5 279.5 279.5 
Gross margin (%) (%) 41.1 39.6 41.8 44.9 45.2 45.0 45.0 45.1 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Total revenue (Btm) 3,930 4,052 3,884 3,728 3,992 3,803 4,158 3,733 
Cost of goods sold (Btm) (2,256) (2,188) (2,093) (2,102) (2,167) (2,064) (2,252) (2,120) 
Gross profit (Btm) 1,674 1,864 1,791 1,626 1,825 1,739 1,905 1,612 
SG&A (Btm) (1,084) (1,094) (1,192) (1,016) (1,038) (1,021) (1,116) (1,064) 
Other income (Btm) 11 10 9 18 28 27 23 22 
Interest expense (Btm) (6) (8) (9) (9) (9) (8) (5) (5) 
Pre-tax profit (Btm) 595 772 600 619 805 737 808 565 
Corporate tax (Btm) (63) (120) (68) (73) (40) (98) (58) (71) 
Equity a/c profits (Btm) (0) 0 (0) 0 0 (0) (0) 0 
Minority interests (Btm) (0) (0) 0 (0) 0 (0) 0 0 
Core profit (Btm) 544 669 541 546 765 639 749 494 
Extra-ordinary items (Btm) 26 (10) (141) (93) (226) (104) (284) (17) 
Net Profit (Btm) 569 658 400 453 540 535 465 478 
EBITDA (Btm) 680 864 686 696 887 818 885 639 
Core EPS  (Bt) 0.62 0.77 0.62 0.63 0.88 0.73 0.86 0.57 
Net  EPS  (Bt) 0.65 0.76 0.46 0.52 0.62 0.61 0.53 0.55 

    
      

Balance Sheet  
  

      

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Total current assets (Btm) 10,341 9,893 10,590 10,645 10,558 10,555 9,990 10,089 
Total long-term assets (Btm) 4,130 4,181 4,056 4,056 4,139 4,184 4,125 4,268 
Total assets (Btm) 14,471 14,074 14,646 14,701 14,697 14,739 14,115 14,357 
Total current liabilities (Btm) 5,590 5,157 5,538 5,171 5,252 5,423 4,437 3,991 
Total long-term liabilities (Btm) 384 387 332 328 350 351 374 424 
Total liabilities (Btm) 5,974 5,544 5,870 5,499 5,602 5,774 4,811 4,415 
Paid-up capital (Btm) 436 436 436 436 436 436 436 436 
Total equity (Btm) 8,496 8,530 8,777 9,202 9,095 8,965 9,304 9,943 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 (0) 0 0 
BVPS  (Bt) 5.00 4.73 4.40 3.96 3.59 3.65 3.61 3.38 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Core Profit (Btm) 544 669 541 546 765 639 749 494 
Depreciation and amortization (Btm) 67 68 69 68 72 72 73 69 
Operating cash flow (Btm) 550 676 549 555 774 647 754 499 
Investing cash flow (Btm) 669 582 1,201 425 1,020 445 1,618 1,067 
Financing cash flow (Btm) 81 61 (19) 421 (56) (324) 334 656 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Gross margin (%) 42.6 46.0 46.1 43.6 45.7 45.7 45.8 43.2 
EBITDA margin (%) 17.3 21.3 17.7 18.7 22.2 21.5 21.3 17.1 
EBIT margin (%) 15.3 19.2 15.7 16.6 20.2 19.1 18.9 14.9 
Net profit margin (%) 14.5 16.2 10.3 12.2 13.5 14.1 11.2 12.8 
ROE  (%) 26.6 30.9 18.5 20.2 23.6 23.7 20.3 19.9 
ROA  (%) 16.2 18.4 11.1 12.3 14.7 14.5 12.9 13.4 
Net D/E  (x) (0.3) (0.2) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) (0.4) 
Interest coverage  (x) 109.1 100.8 86.3 68.8 79.1 89.6 119.7 142.0 
Payout Ratio (%) 1.8 1.6 0.0 0.0 2.3 2.3 4.8 4.8 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Krungsri Securities  I   

 Research Division                                                                                                                                   

17 June 2024 

6 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   

Stock Rating                                                  4          
Buy                                     15%  
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*                                                                                                                                                            CGR                  
                                                  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 
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