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เป้าหมายที่จะท าก าไรเป็นสองเท่าในช่วงปี 2019-25F และปี 2025-30F ยังคงเป็นไปได้ 
หลงัจากเข้าร่วมงาน SET Opportunity Day ของ MEGA เมื่อวนัศกุร์ท่ีผ่านมาด้วยมมุมองที่เป็นกลาง เนื่องจากข้อความส่วนใหญ่ไม่มี
การเปลี่ยนแปลงจากข้อความท่ีให้ไว้ก่อนหน้านี ้เป้าหมายของบริษัทในการเพิ่มก าไรเป็นสองเท่าภายในปี 2025F ยังคงไม่
เปลี่ยนแปลง อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นยังคงลดลง 3% นัน้อาจเน่ืองมาจากความกังวลท่ีเก่ียวข้องกับความขัดแย้งท่ีเพิ่มขึน้ระหว่าง
รัฐบาลเมียนมาและกลุ่มชาติพนัธุ์ แม้ว่าสิ่งนีจ้ะยงัคงเป็นปัจจยัท่ีท าให้ตลาดตกต ่า แต่เราคาดผลกระทบความขดัแย้งเมียนมาต่อก าไร
ของ MEGA จะน้อยกว่า 5% คงค าแนะน า “ซือ้” 
 
ผลกระทบจากสถานการณ์ทางการเมืองในเมียนมาที่ย ่าแย่ลงคาดว่าจะมีน้อย 
ธุรกิจจัดจ าหน่าย (distribution business) ของ MEGA ในเมียนมาไม่ใช่ปัญหาใหญ่ในระยะนี ้และคาดว่าผลการด าเนินงานปี 2023 
จะทรงตวั YoY ธุรกิจจดัจ าหน่ายโดยรวมมีส่วนสนับสนนุรายได้ของ MEGA ร้อยละ 25 และรายได้จากเมียนมาคิดเป็นร้อยละ 70 ของ
ธุรกิจนี ้ซึง่หมายความว่าประเทศมีส่วนสนับสนุนรายได้ของ MEGA ร้อยละ 18 อย่างไรก็ตาม เราไม่ได้กังวลเป็นพิเศษเน่ืองจากอย่าง
น้อย 70% ของผลิตภัณฑ์ท่ีจ าหน่ายในเมียนมาเป็นยารักษาโรค (จ าเป็น) เราจึงประเมินผลกระทบจากเหตุการณ์ความไม่สงบทาง
การเมืองในเมียนมาท่ีย ่าแย่ลงต่อก าไรของ MEGA ท่ีน้อยกว่า 5% ทัง้นี ้ก าไรขัน้ต้นของธุรกิจจัดจ าหน่ายเพิ่มขึน้ 0.1% ใน 3Q23 และ 
15.5% YoY ใน 9M23 
 
ธุรกิจผลิตภัณฑ์แบรนด์ควรเป็นปัจจัยส าคัญในการขับเคลื่อนการเติบโตของรายได้ 
ปัจจัยขบัเคลื่อนการเติบโตของรายได้ท่ีส าคญัของบริษัทควรอยู่ท่ีธุรกิจผลิตภณัฑ์แบรนด์ ซึ่งได้รับการสนับสนุนจาก 1) การขยายฐาน
ลกูค้าในตลาดท่ียงัไม่ได้รับการเข้าถึงในประเทศพฒันา (เอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ และทางตอนใต้ของทะเลทรายซาฮารา แอฟริกา) 2) 
การเปิดตวัผลิตภัณฑ์ใหม่ 3) การเสริมสร้างความแข็งแกร่งของประเภทผลิตภณัฑ์ และ 4) การเข้าซือ้กิจการ และส่วนแบ่งการตลาด
ใหม่ อย่างไรก็ตาม บริษัทมีผลิตภัณฑ์ใหม่ 157 รายการท่ีอยู่ในขัน้ตอนการเปิดตัว ซึ่งช่วยกระตุ้ นยอดขาย ในขณะท่ีโรงงานใน
อินโดนีเซียน่าจะเร่ิมสร้างส่วนสนบัสนุนอย่างมีความหมายต่อก าไรตัง้แต่ปี 2025 เป็นต้นไป ส าหรับ 4Q23 เราคาดว่าก าไรจะเติบโตทัง้ 
YoY (ฐานต ่า) และ QoQ (จากฤดูกาล) เราคงประมาณการของเรา โดยคาดว่าก าไรหลักจะลดลง 1% ในปี 2023F (ก าไรสุทธิ -9% 
สาเหตุหลักมาจากการขาดทุน FX เพียงครัง้เดียวในไนจีเรียในช่วง 9M23) ตามมาด้วยการเติบโตท่ี +11% YoY ส าหรับปี 2024F 
(เทียบกบัเป้าหมายของบริษัทของการเติบโตแบบ mid-high single digit) และ +22% YoY ส าหรับปี 2025F 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ MEGA โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 47.00 บาท 
ขณะท่ีเราคงประมาณการ มลูค่าท่ีเหมาะสมของเราอยู่ท่ี 47.00 บาท อิงตาม PER ปี 2023F ท่ี 20 เท่า (มาจาก PEG 1 เท่าของภาค
การค้า และ CAGR ก าไร 2 ปีท่ี 20%) ยังคงไม่เปลี่ยนแปลง ความเสี่ยงหลกัคือ การเปลี่ยนแปลงด้านกฎระเบียบ การชะลอตวัของ
เศรษฐกิจในตลาดหลกั และการแข่งขนัท่ีรุนแรง ◼ 
 
 
 
 
 
 

• MEGA : ผลกระทบน้อยที่สุดจากความไม่สงบในเมียนมา 
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