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 4Q67 Result Notes  

TMAN 
   

13.00 22.00 

  

กำไร 4Q67 แกร่ง ยอดขายยาพุ่งรับไข้หวัดใหญ่ระบาด   69.23 3.85 
 

• งวด 4Q67 กำไรสุทธิ 108 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 4%QoQ หนุนจากรายไดข้ายยาที่เติบโต
ตามฤดูกาลโดยเฉพาะกลุ่มยาที่เกี่ยวขอ้งกับทางเดินหายใจ ส่งผลต่อเนือ่งถึงอัตรา
กำไรขั้นต้นที่ดีขึ้นตามสัดส่วนการยา margin สูง อย่าง Propoliz ที่เพิ่มขึ้น 

• ปี 2567 กำไรสทุธิ 451 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 5%YoY เปน็การเติบโตจากการดำเนินงาน
แท้จริง โดยไม่มีตัวช่วยจากหนี้สูญรับคนืจำนวนมากเหมอืนปี 2566 พร้อมประกาศจ่าย
ปันผลอีก 0.20 บาท/หุ้น กำหนดขึ้นเคร่ืองหมาย XD  6 พ.ค 68 

Q 
• การแพร่ระบาดของไข้หวัดใหญ่ในวงกว้าง ทำให้มีความต้องการใช้ยาเกี่ยวข้องกับระบบ

ทางเดินหายใจมากข้ึน จะส่งผลบวกต่อทิศทางผลการดำเนินงานงวด 1Q68  
• แผนการเติบโตด้วยการรุกตลาดลูกค้าโรงพยาบาลและขยายตลาดต่างประเทศจะเห็น

ผลชัดเจนขึ้นในปีนี ้ พร้อมโอกาสทางธุรกิจที่มากข้ึนจากการผลิตยาสามัญใหม่ เพื่อ
ทดแทนยาต้นแบบที่กำลังจะหมดสิทธิบตัรในอนาคต  

 
• ทิศทางธุรกิจยังมีการเติบโตได้ดี จากความสามารถในการพัฒนายาออกสู่ตลาดได้

อย่างรวดเร็วหลังยาต้นแบบหมดสิทธิบตัร ควบคู่ไปกับการขยายตลาดให้กว้างขึ้น
โดยเฉพาะกลุ่มลูกค้าโรงพยาบาลและตลาดต่างประเทศที่มีศักยภาพการเติบโตสูง ให้
น้ำหนักการลงทุน Outperform ประเมนิราคาเหมาะสมวธิี DCF อยูท่ี่ 22.00 บาท   

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Industry Peers 
  

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 

 
 
 
 
 

ท่ีมา : efinance Thai  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS 
แนวรับ :  11.70 บาท 
แนวต้าน :  15.40/17.60 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.22 1.27 -4%
2569F 1.37 1.37 0%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

TMAN 10.24 9.22 2.25 1.92
MEGA 11.24 10.49 2.74 2.58

PE PBV

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 431 451 487 549 607
Norm Profit 431 451 487 549 607
EPS (บำท) 1.31 1.13 1.22 1.37 1.52
DPS (บำท) 0.04 3.72 0.50 0.55 0.60
PER (เทำ่) 9.91 11.54 10.67 9.48 8.57
Dividend Yield (%) 0.28% 28.61% 3.85% 4.23% 4.62%
BVS (บำท) 4.6 4.4 5.4 6.3 7.3
PBV (เทำ่) 2.81 2.94 2.39 2.06 1.79
EV/EBITDA 7.25 9.01 7.12 6.12 5.32

SET ESG Ratings -
CG Score -
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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งวด 4Q67 กำไรสทุธ ิ108 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 4%QoQ 
งวด 4Q67 กำไรสุทธิ 108 ลา้นบาท (+4%QoQ,+19%YoY) ใกล้เคียงคาด ได้แรงหนุนจากยอดขายทีเ่พิ่มขึน้ตาม
ฤดูกาลในช่วงปลายฝนต้นหนาว โดยเฉพาะสนิค้ากลุม่ทีเ่กี่ยวกับระบบทางเดินหายใจ ได้แก่ ยาแกไ้อและสเปรย์พ่น
คอ อีกทั้งร้านขายยามีการตนุสต็อกมากกว่าปกติช่วงปลายปี กอ่นที่ TMAN จะปรับราคาสินค้าขึน้ 1-2% ช่วงตน้
ปี 2568 โดยงวด 4Q67 TMAN มียอดขาย 574  ล้านบาท เพิ่มขึน้ 8%QoQ และมีอตัรากำไรข้ันตน้ที่ 50.2% ถือ
เป็นอัตรากำไรข้ันตน้สูงทีสุ่ดของปี เนือ่งจากมีสดัส่วนยอดขายแบรนด์ Propoliz ซึ่งเป็นสินค้า margin สูงมากขึ้น 
ส่วนค่าใช้จ่ายอื่นๆถือว่าควบคุมได้ดี มีเพียงดอกเบีย้จ่ายทีป่รับตวัสูงข้ึนชัดเจนจาก 1.94 ล้านบาท ในงวด 3Q67 
มาอยู่ที่ 10 ล้านบาท ในงวด 4Q67 จากการกู้ยืมเงินจำนวน 1,080 ล้านบาท เพือ่นำมาจา่ยปันผลให้กับผู้ถือหุ้น
เดิม ในเดือน ต.ค 67 แต่ TMAN ก็จะมีรายได้ดอกเบี้ยเงนิฝากเพิ่มขึ้นมาชดเชย โดยเป็นผลตอบแทนจากเงิน IPO 
จำนวน 1,088 ล้านบาท ที่ได้รับเข้ามาในเข้ามาเดือน ต.ค และยังไมไ่ด้ถูกนำไปใช ้

ยอดขายและอัตรากำไรรายไตรมาสของ TMAN  ผลิตภัณฑ์ออกใหม่ของ TMAN ในปี 2567 
 

 

  

  

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
โดยรวมป ี2567 TMAN มีกำไรสทุธิ 451 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 5%YoY พรอ้มประกาศจ่ายเงินปนัผลอตัราหุ้นละ 0.20
บาท คิดเป็น Dividend Yield 1.54%  กำหนดขึ้นเคร่ืองหมาย XD วันที่ 6 พ.ค 68 

หลายปัจจัยบวกเอือ้ตอ่การเตบิโต 
ปัจจัยแวดล้อมเอื้อตอ่การเติบโตทางธุรกิจเวชภัณฑ์ยาและผลิตภณัฑ์เพือ่สุขภาพ ไม่วา่จะเปน็การเข้าสู่สังคม
ผู้สูงอายุ การใช้ชิวิตของผู้คนในปัจจุบันที่ก่อให้เกิดโรคไม่ตดิตอ่เร้ือรัง (Non-Communicable diseases; NCDs) 
มากข้ึน งบประมาณด้านสาธารณสุขของประเทศที่ไม่เพยีงพอทำให้ภาครัฐมีแนวโนม้ที่จะสนับสนุนยาสามัญใหม ่
(First Generic Drug ) ซึ่งมีราคาต่ำกว่ายาต้นแบบมาก บวกกับมลภาวะที่มีมากขึ้น และการแพร่ระบาดของโรคใหม่ๆ 
ล้วนเป็นโอกาสทางธุรกิจให้กับ TMAN ที่มีจุดเดน่สำคัญเร่ืองทีมบคุลากรที่เปน็เภสัชกรและนักวิทยาศาสตร์จำนวน
มาก สำหรับทำวิจัยและพฒันายาจนถึงข้ึนทะเบียนยากอ่นที่ยาต้นแบบจะหมดสิทธบิัตรอย่างนอ้ย 2-3 ปี และมีทมี
พนักงานขายที่ถูกสร้างขึ้นมาใหมส่ำหรับเจาะลูกค้ากลุม่โรงพยาบาลโดยเฉพาะ จึงสามารถนำผลิตภณัฑ์ยาสามัญ
ใหม่ โดยเฉพาะในกลุ่มยารักษาโรคไม่ติดต่อเร้ือรัง อาทิ ยารักษาโรคเบาหวาน ยาปฏิชีวนะ ยาลดระดับไขมนั เป็นต้น 
ซึ่งมีราคาถูกกว่ายาตน้แบบมาก ออกสู่ตลาดได้อย่างรวดเร็ว 

การแพร่ระบาดของไข้หวัดใหญ่ทัว่ประเทศในปัจจุบัน จะทำให้เกิดความต้องการใช้ยาหลายชนดิที่ TMAN จำหน่าย 
ไม่ว่าจะเป็น Propoliz Series ซึ่งเป็นผลติภัณฑ์ดูแลและช่วยบรรเทาอาการทางช่องปากและลำคอ,ไอยรา Series ซึ่ง
เป็นผลิตภัณฑ์บรรเทาอาการไอ ระคายคอ และ IBUMAN Series ซึ่งเป็นยาบรรเทาอาการปวดศีรษะ  
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เสน้ทางการเตบิโตไมเ่ปลีย่น สวนทางราคาหุน้ทีล่ดตำ่กวา่ราคา IPO ใหน้ำ้หนกัลงทนุ Outperform  
ราคาหุ้น TMAN ที่ปรับตัวลดลงตามภาวะตลาด จนปัจจุบันอยูต่่ำกว่าราคา IPO ที ่16.30 บาท ขณะที่ทิศทางการ
เติบโตยังมีความชัดเจน ไมว่่าจะเป็นการพฒันายาสามญัใหม่ออกสู่ตลาดไดอ้ยา่งรวดเร็ว หลังยาตน้แบบหมด
สิทธิบตัร ควบคู่ไปกับการขยายตลาดให้กว้างข้ึนโดยเฉพาะกลุ่มลูกค้าโรงพยาบาลและตลาดต่างประเทศที่มี
ศักยภาพการเตบิโตสูง ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรสุทธปิี 2568 จะเติบโต 8%YoY อยู่ที่ 487 บาท  และประเมินราคา
เหมาะสมวิธี DCF อยู่ที ่22.00 บาท  ให้นำ้หนักการลงทนุ Outperform  
 
การดำเนนิการดา้น ESG ของ TMAN 
Environment (E): TMAN มีการออกแบบกระบวนการบริหารจัดการน้ำเสียจากกระบวนการผลติ โดยการบำบดั
น้ำเสียดว้ยกระบวนการทางชีวภาพด้วยระบบ SBR (Sequencing Batch Reactor) นอกจากนี ้ ในกระบวนการ
ผลิตภัณฑ์ประเภทของเหลว มีขัน้ตอนในการทำความสะอาดนำ้ประปาให้ได้มาตรฐานการผลิต โดยนำส่วนส่วนที่
เหลือจากที่จะนำไปใช้ในการผลติไปใช้ในส่วนอืน่ๆ เพือ่ใช้ทรัพยากรน้ำไดอ้ย่างมปีระสิทธิภาพ 

Social (S): TMAN จัดโครงการ “ปันยา ปนัสุข เพือ่สังคม” บริจาคชุดยาที่จำเป็นภายใต้แบรนด์กลุม่ Myda-B และ
กลุ่ม IBUMAN พรอ้มทั้งคู่มือการใช้งานเพื่อความเข้าใจ ในการนำไปใช้ให้กับวัดและชุมชนในสงัคมชนบทที่ไม่
สามารถ หรือมีขอ้จำกัดการเข้าถึงยาและเวชภัณฑ์ทีม่ีคุณภาพ อกีทั้งมีการเพิม่รายการยาบริจาคเพิ่มเตมิ รวมถึง
อุปกรณ์เคร่ืองมือแพทยต์ามความจำเปน็ของวดัและชุมชนในพื้นที่ 

Governance (G): TMAN ให้ความสำคัญกับการปฏิบตัิตามกฎหมาย กฎระเบยีนทีเ่กี่ยวขอ้ง รวมถึงจรรยาบรรณ
ทางธุรกิจที่เป็นสากล โดยกำหนดให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานตอ้งปฏิบัตติน ตามและกำกับดูแลบริษัทให้
ดำเนินธุรกิจอยู่ในกรอบของกฎหมาย ระเบียบ ข้อบังคับ ผ่านนโยบายตา่งๆ อาทิ นโยบายกำกับกิจการที่ด ี
จรรยาบรรณทางธุรกิจ นโยบายต่อตานทุจริตคอร์รัปชั่น นโยบายการป้องกันการใช้ข้อมูลภายใน เป็นตน้  

ESG Comment: ในธุรกิจการผลิตผลิตภัณฑ์ยาและผลติภัณฑ์สุขภาพ ความปลอดภัยเป็นสิ่งทีส่ำคัญอย่างยิ่ง 
TMAN จึงให้ความสำคัญในทุกกระบวนการผลติที่ได้มาตรฐาน รวมถึงระบบการบริหารจัดการที่มีประสทิธิภาพ 
และสามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจะทำให้เกิดความเช่ือมั่นกับทุกฝ่ายที่เก่ียวข้อง และส่งผลให้ธุรกิจเติบโตอย่างยั่งยนื 
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ผลประกอบการ 4Q67 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

ยาที่ TMAN จะมุ่งเนน้ให้กลุ่มลูกค้าโรงพยาบาลโดยเฉพาะ  โครงการลงทุนในอนาคต 
 

 

  

 
 

ท่ีมา : TMAN  ท่ีมา : TMAN 

 
 
  

Key Data (ลา้นบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 QoQ (%) YoY (%) 2567 2566 YoY (%)
ยอดขาย 453 474 539 587 518 533 574 8% 6% 2,213 1,972 12%
ก าไรขัน้ตน้ 228 218 246 287 243 262 288 10% 17% 1,080 969 11%
ค่าใชจ้่ายขายและบรหิาร 118 120 142 121 127 143 156 9% 10% 547 496 10%
รายไดอ้ืน่ๆ 2 2 4 2 3 2 6 163% 74% 13 8 71%
ดอกเบีย้จ่าย -4 -4 -4 -4 -3 -2 -10 414% 152% -19 -15 25%
ก าไรปกติ 89 81 91 138 99 102 109 7% 20% 447 386 16%
ก าไรสทุธ ิ 115 90 91 140 99 104 108 4% 19% 451 431 5%
EPS 0.61 0.48 0.48 0.74 0.53 0.35 0.58 66% 19% 1.13 2.30 -51%
Gross Profit Margin (%) 50.4% 46.1% 45.6% 48.9% 46.9% 49.0% 50.2% 48.8% 49.1%
SG&A/Sales (%) 25.9% 25.4% 26.2% 20.6% 24.5% 26.8% 27.1% 24.7% 25.2%
Net Profit Margin (%) 25.4% 19.0% 16.8% 23.8% 19.1% 19.5% 18.8% 20.4% 21.9%
Norm Profit Margin (%) 19.6% 17.0% 16.9% 23.5% 19.0% 19.1% 19.0% 20.2% 19.6%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ TMAN 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 2,226 2,496 2,762 3,002 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ต้นทนุขาย 1,133 1,266 1,400 1,522 ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 531 609 686 758

ก าไรขัน้ต้น 1,093 1,231 1,362 1,480 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,317 1,474 1,626 1,767 ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 105 159 187 217

ดอกเบีย้จ่าย -19 -29 -23 -17 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายได้อืน่ 0 5 4 10 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -54 -56 -82 -74

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 531 609 686 758 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 520 614 673 757

ภาษีเงนิได้ -81 -122 -137 -152 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -174 -248 -275 -298

ก าไรสทุธิ 451 487 549 607 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -721 -243 -270 -289

ก าไรจากการด าเนนิงาน 451 487 549 607 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
Norm EPS 1.13 1.22 1.37 1.52 เพิม่/ลด เงนิกู้ 536 -190 -190 -190

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 1,164 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 12.4% 12.1% 10.7% 8.7% ลด จ่ายปันผล -1,336 -80 -200 -220

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 4.5% 8.1% 12.7% 10.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 302 -299 -413 -427

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 49.1% 49.3% 49.3% 49.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 100 72 -11 41

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 20.2% 19.5% 19.9% 20.2%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q67 2Q67 3Q67 4Q67  ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 587 518 533 574 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 448 520 510 551

ต้นทนุขาย 300 275 272 286 ลกูหนี้การค้า 614 720 796 865

ก าไรขัน้ต้น 287 243 262 288 สนิค้าคงเหลอื 541 596 659 716

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 121 127 143 156 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 20 25 27 30

ดอกเบีย้จ่าย -4 -3 -2 -10 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,143 1,232 1,320 1,401

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัยร์วม 3,456 3,781 4,000 4,252

รายได้อืน่ 2 3 2 6 เจ้าหนี้การค้า 370 422 467 507

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 166 116 121 128 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 21 25 27 30

ภาษีเงนิได้ 27 17 17 20 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 1,086 886 686 486

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 65 75 85 95

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนี้สนิรวม 1,686 1,604 1,474 1,339

ก าไรสทุธิ 140 99 104 108 ทนุทีช่ าระแลว้ 300 300 300 300

ก าไรจากการด าเนนิงาน 138 99 102 109 สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 1,394 1,394 1,394 1,394

EPS 0.74 0.53 0.35 0.58 ก าไรสะสม 298 705 1,054 1,440

สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,770 2,177 2,526 2,912

ยอดขาย (QoQ) 8.9% -11.8% 3.0% 7.6%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) 16.8% -15.5% 7.8% 10.2% สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 51.4% -28.5% 3.3% 6.9% หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,456 3,781 4,000 4,252

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.32        1.56        1.82        2.18        ยาแผนปัจจุบนั 1,163 1,290 1,419 1,533

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.67        0.84        0.97        1.18        ผลติภณัฑ์สมุนไพร 156 179 200 218

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 3.60        3.45        3.45        3.45        ผลติภณัฑ์เสรมิอาหารและเครือ่งส าอาง 810 923 1,034 1,137

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 2.09        2.13        2.13        2.13        ผลติภณัฑ์เพื่อสขุภาพอืน่ๆ 85 89 92 95

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 5.98        5.88        5.88        5.88        Gross margin 48.8% 49.0% 49.0% 49.0%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.95        0.74        0.58        0.46        SG&A/Sale 24.7% 24.1% 23.9% 23.9%

Net Gearing 0.40        0.20        0.10        0.01        Effective tax rate 15.2% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 14.8% 13.5% 14.1% 14.7%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 27.4% 24.7% 23.3% 22.3%


