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เรายังคงชอบ MEGA เน่ืองจากมีสถานะท่ีแข็งแกร่งในตลาดที่ก าลังเติบโต 
ตามที่กล่าวไว้ในรายงานฉบบัท่ีแล้ว เราคาดว่าปี 2023F จะเป็นปีท่ีสถานการณ์ปรับมาสู่ปกติหลงัจากฐานการเติบโตท่ีสงูในช่วงสองปี
ท่ีผ่านมา เราจึงคาดว่าก าไรหลักใน 3Q จะลดลง YoY และ QoQ จากฐานก าไรท่ีสูง แต่ก าไรในไตรมาส 4 น่าจะดีขึน้ตามฤดูกาล เรา
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ MEGA เนื่องจากความแข็งแกร่งในภาคอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจ เมื่อความต้องการยารักษาโรคเพิ่มขึน้ 
ท่ามกลาง NCD ท่ีเพิ่มขึน้ และสงัคมสงูวยั 
 
คาดก าไร 3Q ทรงตัว QoQ; ก าไรหลักน่าจะอ่อนตัวลงทัง้ YoY และ QoQ 
เราคาดว่ารายได้ของแบรนด์จะลดลง 6.2% YoY และ 5.5% QoQ เน่ืองจากผลกระทบของฐานท่ีสูง (ทัง้ 3Q22 และ 2Q23) เรา
ประเมินรายได้จากธุรกิจจัดจ าหน่ายลดลง 8.4% YoY และ 5.9% QoQ เน่ืองจากไม่มีธุรกิจหลกัในเมียนมา และอุปสงค์ในธุรกิจจัด
จ าหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคเร่ิมซบเซามากขึน้ ซึ่งสอดคล้องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีย ่าแย่ อตัราก าไรขัน้ต้นน่าจะทรงตวั QoQ ท่ี 
45.5% แต่ลดลง YoY จาก 46% ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ควรเพิ่มขึน้ QoQ จาก 26% เป็น 27% ของยอดขาย
เนื่องจากรายได้ลดลง แต่มลูค่าสมับูรณ์ควรลดลง 7% YoY และ 2% QoQ โดยสรุป เราประมาณการก าไรสทุธิก่อนขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลี่ยนอยู่ท่ี 609 ล้านบาท ลดลง 8.9% YoY และ 19.5% QoQ โดยมีสาเหตุหลักจากยอดขายท่ีลดลง และอัตราภาษีท่ีสูงขึน้ 
QoQ ขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนในไตรมาสนีน่้าจะอยู่ท่ี 80 ล้านบาท (จากเมียนมา) ซึ่งต ่ากว่ามากเมื่อเทียบกับ 2Q23 เมื่อบริษัท
ได้รับผลกระทบอย่างมากจากการลดค่าเงินอย่างเป็นทางการของไนจีเรีย โดยรวมแล้วเราคาดว่าก าไรสทุธิ 3Q23F อยู่ท่ี 529 ล้านบาท 
ลดลง 19.6% YoY และ -0.4% QoQ 
 
แต่เราคาดว่าก าไรใน 4Q จะดีขึน้ทัง้ YoY และ QoQ 
ในอดีต  4Q เป็นไตรมาสที่แข็งแกร่งที่สดุของปี แต่โควิด-19 ได้บิดเบือนแนวโน้มนีใ้นช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมา ส าหรับ 4Q23F เราคาดว่าการ
เติบโตจะกลบัมาแข็งแกร่งอีกครัง้ อย่างไรก็ตาม การชะลอตวัของโภชนเภสชัปรากฏสอดคล้องกบัการคาดการณ์ (กลุ่มดงักล่าวเติบโต
อย่างรวดเร็วในช่วง Covid-19) ในขณะท่ีกลุ่มผลิตภัณฑ์ดูแลสุขภาพด้านเภสัชกรรม (ยารักษาโรค) จะยังคงมีผลการด าเนินงาน
ค่อนข้างดี 

 
คงค าแนะน า “ซือ้” โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 47.00 บาท 
เรายืนหยดัตามประมาณการก าไรของเรา และมลูค่าท่ีเหมาะสมของเราท่ี 47.00 บาท โดยอิงจาก PER ปี 2023 ท่ี 20 เท่า (มาจาก 1x 
PEG ของภาคการค้า และ 2 ปี (EPS Cagr ท่ีเกิดขึน้ประจ าท่ี 20%) ซึ่งความเสี่ยงท่ีส าคญัคือ การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ การชะลอ
ตวัของเศรษฐกิจในตลาดหลกั และการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 

• MEGA : คาดว่าก าไรหลักใน 3Q จะอ่อนตัวลงก่อนจะดีขึน้ใน 4Q 
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