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หมวดหมู่ผลิตภัณฑใ์หม่เพ่ือรองรับการเติบโตในปี 2027-28F การเติบโตของรายได้ 
จากการเยี่ยมชมบริษัทครัง้ล่าสดุร่วมกับฝ่ายบริหารของ MEGA เรายังคงมีมมุมองเชิงบวกต่อการเติบโตของผลประกอบการท่ี 27% 
YoY และ 22% YoY ส าหรบัปี 2024-25F เนื่องจากการเติบโตท่ีรวดเร็วขึน้ของกลุ่มธุรกิจดา้นเภสัชกรรม และส่วนแบ่งรายไดท่ี้สูงขึน้ 
YoY เป็น 40% ในปัจจุบนัของธุรกิจท่ีมีตราสินคา้ทัง้หมด และจะอยู่ท่ี 60-65% ภายในปี 2027-28F อย่างไรก็ตาม การบริโภคยาโภชน
เภสชัหลงัโควิดยงัคงเพิ่มขึน้แมว่้าจะในอตัราท่ีชา้ลง ซึ่งหมายความว่าธุรกิจแบรนดเ์นมโดยรวมยงัคงอยู่ในเกณฑด์ี เมื่อพิจารณาธุรกิจ
จดัจ าหน่ายในเมียนมา การด าเนินงานโดยรวมไดร้บัผลกระทบมาเป็นเวลา 3 ปีแลว้ และเนื่องจากธุรกิจนีม้ีส่วนช่วยสรา้งรายได ้25% 
เราจึงไม่กังวลมากนัก เน่ืองจากอย่างนอ้ย 70% ของผลิตภณัฑท่ี์จ าหน่ายเป็นยารกัษาโรค (จ าเป็น) ทั้งนี ้เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ในปี
ปกติส  าหรบัปี 2023F โดยตัง้เป้าการเติบโตเป็นเลขสองหลกัสู่ปี 2030F 
 
มีผลิตภัณฑ ์172 รายการ ในกระบวนการมีก าหนดเปิดตัวภายในห้าปีข้างหน้า 
ปัจจุบันผลิตภณัฑท่ี์มียอดขายสงูสดุ 40 รายการมีส่วนท าใหเ้กิดยอดขาย 75% ซึ่งเราคาดว่าผลิตภณัฑ ์172 รายการในกระบวนการ 
ซึ่งประมาณ 40% เป็นยาท่ีเก่ียวขอ้งกับการรกัษามะเรง็ท่ีจะเปิดตวัภายในหา้ปีขา้งหนา้ในตลาด 35 แห่ง ซึ่งสกุลเงินท่ีแตกต่างกัน 35 
สกุล โรงงานผลิต 4 แห่ง (ไม่รวมการลงทุนล่าสดุมลูค่า 20 ลา้นดอลลารส์หรฐั ในโรงงานของเวียดนาม) ในสามท่ีแตกต่างกัน แมว่้า
ผลิตภณัฑใ์หม่เหล่านีจ้ะตอ้งใชเ้วลาสี่ปีตัง้แต่เริ่มตน้จึงจะเริ่มมีส่วนรว่มประมาณ 3-5% ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมด ในขณะที่มี 400 
SKU ท่ีมีอยู่ แต่ 200 แบรนดจ์ะยงัคงสนับสนุนรากฐานท่ีมั่นคงดว้ยผลิตภณัฑใ์หม่ท่ีเพิ่มเขา้มาทุกปี (จากการเปิดตวัอย่างต่อเน่ืองใน
อดีตจนถึงปัจจุบนั) ทัง้นี ้เราเชื่อว่าเมื่อพิจารณาจากส่วนแบ่งตลาดประมาณ 70% ในกลุ่มการดูแลสขุภาพทางเภสชักรรมจะสามารถ
ควา้ส่วนแบ่งตลาดไดเ้รว็กว่ามาก 
 
ประมาณการผลประกอบการปี 2023-25F ไม่เปลี่ยนแปลง 
เรายังคงรกัษารายไดแ้ละผลประกอบการในปี 2023-24F ไวไ้ด ้เราคาดว่า 2H23F จะดีกว่า 1H23 เน่ืองจากการกลบัรายการขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยนผ่านการขายสินคา้คงคลังท่ีอัตราแลกเปลี่ยนปัจจุบัน และการส่งก าไรกลับประเทศไทย ในขณะท่ีโรงงานใน
อินโดนีเซียคาดว่าจะคุม้ทนุในปี 2025F 
 
มูลค่าทีเ่หมาะสมไม่เปลี่ยนแปลงที ่47.00 บาท อิงจาก PER ปี 2023F ที ่20 เท่า แนะน าให้ “ซือ้” 
มูลค่าท่ีเหมาะสมของเราไม่เปลี่ยนแปลงท่ี 47.00 บาท อิงจาก PER ปี 2023F ท่ี 20 เท่า และไดม้าจาก PEG 1 เท่าของภาคการค้า 
และ EPS Cagr ในระยะเวลา 2 ปี ('23-25F) ท่ี 20% ซึ่งความเสี่ยงท่ีส  าคัญคือ การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบและการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• MEGA : เราใส่ใจใน 'สุขภาพ' ของคุณ 
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