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Flash Poin ts  
• 3Q68 คาดกำไรสุทธิอยู่ที่ 112 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 7.6% เมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน และ 

5.2%QoQ สนับสนุนจากรายได้ที่ปรับตัวดีขึ้น 32.9%YoY และ 33.8%QoQ เป็นผลจาก
การเริ่มรับรู้รายได้ตัวแทนจำหน่ายผลิตภัณฑ์ “Bertram” ซ่ึงสามารถสร้างรายได้กว่า 
200 ล้านบาท ภายในระยะเวลา 3 เดือน  ซ่ึงหากไม่รวมรายได้ดังกล่าว ยอดขายหลักของ
บริษัทลดลง Mid-Single Digit YoY และ QoQ จากฐานรายได้ที่สูงปีก่อนที่มีการจัด
กิจกรรมส่งเสริมการขายในเดือน ส.ค. 67 ซ่ึงสร้างยอดขายกว่า 100 ล้านบาท  ขณะที่ปี
นี้ไม่มีการจัดงานดังกล่าว  รวมถึงตลาดยา OTC ที่ชะลอตัวจากปัจจัยกดดันเศรษฐกิจ, 
นักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง และการปิดตัวของร้านยาบริเวณชายแดนไทย-กัมพูชา  
อีกทั้งการส่งออกยาไปเมียนมาร์และกัมพูชาก็ลดลง แม้คิดเป็นสัดส่วน 3% ของรายได้ 

• อัตรากำไรขั้นต้นคาดอยู่ที่ 45.1% ลดลงจาก 49.1% ใน 3Q67 และ 50.8% ใน 2Q68  ซ่ึง
เป็นผลจาก Product Mix โดยเฉพาะการเป็นตัวแทนจำหน่ายผลิตภัณฑ์ของ “Bertram” 
ที่มีอัตรากำไรขั้นต้นต่ำกว่ากลุ่มทำให้กดดันมาร์จ้ินโดยรวม ด้าน SG&A/Sales คาดอยู่
ที่ 25.2% ลดลงจาก 26.8% ใน 3Q67 และ 26.7% ใน 2Q68 

Impact  Ins ight  
• หากเป็นไปตามคาด ส่งผลให้การดำเนินงานปกติ 9M68 คิดเป็น 70% ของประมาณการ

กำไรทั้งปี  แนวโน้ม 4Q68 คาดกำไรปกติ ปรับตัวดีขึ้น YoY และ QoQ จากการเร่งกระจาย
ผลิตภัณฑ์ “Bertram” เข้าสู่ร้านยามากขึ้น, สัดส่วนรายได้ลูกค้า รพ.เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
ในเดือน ต.ค. ซ่ึงเป็นช่วงเริ่มต้นปีงบประมาณใหม่, รับรูค้ำสั่งซ้ือที่ค้างส่งมอบจากงวด 
3Q68 กว่า 50 ล้านบาท, High Season ท่องเที่ยว และการกลับมาระบาดของไข้หวัดใหญ่
ตั้งแต่กลางเดือน ก.ย. เป็นต้นมา ส่งผลดีต่อการฟ้ืนตัวของตลาดยา OTC   นอกจากนี้ 
คาด TMAN จะรับรูเ้งินชดเชยค่าประกันภัยจากเหตุเพลิงไหม้เมื่อเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา 
ประมาณ 40-50 ล้านบาท  หนุนกำไรเติบโตเด่น YoY  ซ่ึงยังไม่ได้รวมในประมาณการ 

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 68 อยูท่ี่ 487 ล้านบาท ขยายตัว 8.1%YoY  
Execution  
• ปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 17.00 บาท  แนวโน้มผลประกอบการช่วงครึ่ง

หลังเติบโตเด่น บวกกับราคาหุ้นที่ปรับตัวลงต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี ทำให้ฝ่ายวิจัยเล็งเห็นถึง
โอกาสในการเข้าลงทุนที่สามารถเอาชนะตลาดได้  คงน้ำหนักการลงทุน Outperform 
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3Q68 คาดกำไรพลิกเตบิโต YoY และ QoQ 
ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกต่อผลประกอบการ 3Q68  โดยคาดมีกำไรสุทธิอยู่ที่ 112 ล้านบาท เติบโต 7.6% เมื่อ
เทียบช่วงเดียวกันปีก่อน และ 5.2%QoQ สะท้อนถึงรายได้ที ่ปรับตัวดีขึ ้นอย่างมีนัยฯ ถึง 32.9%YoY และ 
33.8%QoQ โดยมีแรงสนับสนุนหลักจากการเริ่มรับรู้รายได้จากการเป็นตัวแทนจำหน่ายผลิตภัณฑ์ของบริษัท
“Bertram” ผู้ผลิตยาชื่อดัง อย่าง “เซียงเพียว” และ “เป๊ปเปอร์มิ้นท์ฟิลด์” ซึ่งสามารถสร้างรายได้มากกว่า 200 
ล้านบาท ภายในระยะเวลาเพียง 3 เดือน อย่างไรก็ตามหากไม่รวมรายได้จากผลิตภัณฑ์ดังกล่าว ยอดขายหลัก
ของบริษัทมีการปรับตัวลดลงเล็กน้อยในระดับ Mid- Single Digit ทั้ง YoY และ QoQ ซึ่งเป็นผลจากฐานรายได้ที่
สูงในช่วงเดียวกันปีก่อน อันเนื่องมาจากการจัดกิจกรรมส่งเสริมการขายในเดือน ส.ค. 67 ที่สร้างยอดขายกว่า 
100 ล้านบาท ขณะที่ปีนี้ไม่มีการจัดกิจกรรมดังกล่าวเพื่อรักษาระดับราคาสินค้าไว้  นอกจากนี้ ตลาดยา OTC 
ยังคงเผชิญกับแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวตั้งแต่ต้นปี, จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง และการ
ปิดตัวของร้านขายยาบริเวณชายแดนไทย-กัมพูชา จากสถานการณ์ความตึงเครียดในพื้นที่  รวมถึงการส่งออก
ยาไปเมียนมาร์ที่ยังชะงักจากข้อจำกัดด้านการนำเข้า-ส่งออก และรายได้จากกัมพูชาที่ลดลง แม้รายได้จากทั้ง 2 
ตลาดจะมีสัดส่วนรวมกันเพียง 3% ของรายได้ทั้งหมดก็ตาม  สำหรับรายได้จากกลุ่มลูกค้า รพ. แม้ปรับตัวดีขึ้น 
YoY จากการขยายฐานลูกค้า  โดยเฉพาะกลุ่มยารักษาโรคไม่ติดต่อเรื ้อรัง (NCDs) แต่ยังคงทรงตัว QoQ 
เนื่องจาก รพ.ส่วนใหญ่ปิดรับคำสั่งซื้อในเดือน ก.ย. เพื่อรอเปิดปีงบประมาณใหม่ในเดือน ต.ค.  อีกทั้งยังมีการ
รับรู้รายได้จากการเลื่อนส่งมอบใน 2Q68  ประมาณ 20-30 ล้านบาท จากเหตุการณ์ไฟไหม้ห้องแล็บช่วงต้น 
พ.ค. ที่ผ่านมา   ด้านรายได้ OEM มีแนวโน้มปรับตัวดขีึ้นจากได้รับคำสั่งซื้อจากลูกค้าญี่ปุ่น ซึ่งคาดว่าจะต่อเนื่อง
ไปถึงไตรมาส 4  รวมถึงการออกผลิตภัณฑ์ใหม่  แต่ก็ยังไม่สามารถชดเชยผลกระทบจากปัจจัยลบได้ทั้งหมด   

สำหรับอัตรากำไรข้ันต้นคาดปรับตวัลดลงมาอยู่ที่ 45.1% ลดลงจาก 49.1% ใน 3Q67 และ 50.8% ใน 2Q68 ซึ่ง
เป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างผลิตภัณฑ์ (Product Mix) โดยเฉพาะการเป็นตัวแทนจำหน่าย
ผลิตภัณฑ์ของบริษัท “Bertram” ที่มีอัตรากำไรขั้นต้นต่ำกว่าผลิตภัณฑ์อื่นในกลุ่มบริษัท แม้ TMAN จะมีการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต  เช่น การเพิ่มอัตรากำไรของยากลุ่มโรคไม่ติดต่อเร้ือรัง (NCDs) ที่จำหน่ายให้กับ 
รพ., การลดต้นทุนผ่านการใช้เครื่องจักรแทนแรงงาน และการเจรจาต่อรองราคากับ Supplier  แต่ก็ยังไม่อาจ
นำมาหักล้างกับผลกระทบจาก Product Mix ได้ทั ้งหมด  ขณะที่อัตรา SG&A/Sales คาดว่าจะอยู่ที ่ 25.2% 
ลดลงจาก 26.8% ใน 3Q67 และ 26.7% ใน 2Q68 ตามการเติบโตของรายได้   

 
รายได้จากการขายและอัตรากำไรรายไตรมาส  รายได้ปี 67 แยกตามช่องทางการจัดจำหน่าย 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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คาดกำไร 4Q68  เปน็ไตรมาสทีด่ทีีส่ดุของป ี  
ภาพการดำเนินงาน 4Q68 มีปัจจัยสนับสนุนที่สำคัญหลายประการ โดยคาด TMAN  จะรับรู้เงินชดเชยค่า
ประกันภัยจากเหตุการณ์ไฟไหม้ห้องแล็ป เมื่อเดือน พ.ค. 68 ประมาณ 40-50 ล้านบาท และเร่งระบายสต็อก
สินค้าที่ยังมีคำสั่งซื้อค้างส่งมากกว่า 50 ล้านบาท ซึ่งจะช่วยเสริมภาพรวมรายได้ในช่วงปลายปี  แม้ว่าส่วนการ
ผลิตจะได้รับการซ่อมแซมและติดตั้งไลน์ผลิตใหม่เรียบร้อยแล้ว ทำให้สามารถดำเนินการการผลิตได้อย่างเต็ม
ประสิทธิภาพ  แต่แผนกควบคุมคุณภาพ (QC) ยังอยู่ระหว่างการปรับปรุง โดยเหลืออีกประมาณ 10% ซึ่งคาดว่า
จะแล้วเสร็จภายในสิ้นเดือน พ.ย. ส่งผลให้บริษัทสามารถรองรับคำสั่งซื ้อและการส่งมอบสินค้าได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึ้นตั้งแต่ไตรมาสนี้เป็นต้นไป  อย่างไรก็ตามหากไม่รวมรายการเงินชดเชยดังกล่าว ฝ่ายวิจัย
ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อกำไรปกติของ TMAN งวด 4Q68 ซึ่งคาดจะปรับตัวดีขึ้นทั้ง YoY และ QoQ โดยได้รับ
แรงสนับสนุนจากยอดขายที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง  หนึ่งในปัจจัยขับเคลื่อนหลักคือรายได้จากการเป็นตัวแทน
จำหน่ายผลิตภัณฑ์ของบริษัท “Bertram” ซึ่ง TMAN ได้เร่งกระจายสินค้าเข้าสู่ร้านขายยา ซึ่งเป็นฐานลูกค้าหลัก
ของบริษัท  โดย ณ  สิ ้น 3Q68 สามารถกระจายสินค้าได้มากกว่า 1,000 สาขา และมีแผนขยายเพิ่มเติมให้
ครอบคลุมกว่า  3,000- 4,000 สาขาทั่วประเทศภายใน 1Q69  นอกจากนี้รายได้จากกลุ่มลูกค้า รพ. มีแนวโน้ม
ปรับตัวดีขึ้น โดยเฉพาะในเดือน ต.ค. ซึ่งเป็นช่วงเริ่มต้นปีงบประมาณใหม่ของ รพ.หลายแห่ง  โดย TMAN ได้
เตรียมความพร้อมรองรับการเติบโตดังกล่าวด้วยการขยายกำลังการผลิตเพิ่มอีก 3 เครื่อง สำหรับกลุ่มยา 
NCDs เพื่อเสริมศักยภาพในการผลิต และส่งมอบสินค้า  รวมถึงรายได้ที่ถูกเลื่อนมาจาก 3Q68 ดังกล่าวข้างต้น 
ประมาณ 50 ล้านบาท  คาดว่าจะสามารถรับรู้ได้ทั้งหมดภายใน 4Q68 นี้  อีกทั้งยังได้รับแรงสนับสนุนจากปัจจัย
ภายนอก เช่น การเข้าสู่ช่วง High Season ของภาคการท่องเที่ยว ซึ่งคาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางมา
ไทยเพิ่มขึ้น และการแพร่ระบาดของไข้หวัดใหญ่ที่กลับมารุนแรงตั้งแต่กลาง เดือน ก.ย. เป็นต้นมา เนื่องจากฝนตก
ช้ากว่าปกติ ส่งผลดีต่อการฟื้นตัวของตลาดยา OTC   

ด้านนโยบายการควบคุมราคายา คาดว่าจะส่งผลเชิงบวกเล็กน้อยต่อ TMAN โดยเฉพาะในกลุ่มผู้บริโภคระดับ
ปานกลางที่ไม่มีประกันสุขภาพ หรือมีประกัน แต่ไม่ครอบคลุมค่ายา ซึ่งอาจหันมาซื้อยาจากร้านขายยาแทน 
เนื่องจากมีราคาที่เข้าถึงได้มากกว่า นอกจากนี้ยังมีแนวโน้มว่า รพ.ทั้งภาครัฐและเอกชนจะหันมาผลิตยาภายใต้
แบรนด์ของตนเองร่วมกับ TMAN มากข้ึน  ซึ่งจะเป็นอีกหนึ่งช่องทางในการขยายรายได้ของบริษัทในอนาคต   

 

คงน้ำหนักการลงทุน “Outperform” ราคาเหมาะสม 17 บาท 

ฝ่ายวิจัยไดป้รับสมมติฐานยอดขายและอตัรากำไรข้ันต้นเล็กนอ้ยเพื่อให้สอดคลอ้งกับแนวโน้มผลประกอบการ
ในช่วงที่เหลอืของปี โดยพิจารณาจากการที่ TMAN ได้รบัสทิธิ์การเป็นตัวแทนจำหน่ายผลิตภัณฑ์ของบริษทั 
“Bertram” ซึ่งส่งผลให้บริษัทมีรายได้เพิม่เติมเข้ามาอย่างมนีัยฯ โดยคาดว่าจะไม่ต่ำกว่า 1,000 ล้านบาทต่อปี แต่
อย่างไรก็ตามผลติภัณฑ์จาก “Bertram” นั้นมอีตัรากำไรข้ันต้นทีต่่ำกว่าผลติภัณฑ์หลักของ TMAN  จึงส่งผลให้
ภาพรวมอัตรากำไรข้ันตน้ปรับตวัลดลง แต่ฝ่ายวิจัยประเมินวา่ผลกระทบดังกล่าวสามารถชดเชยได้ด้วยการ
เติบโตของรายได้ทีเ่พิม่ขึ้นอย่างตอ่เนื่องทำให้ยังคงประมาณการกำไรปกติปี 68 ไว้ที ่ 487 ล้านบาท เตบิโต 
8.1%YoY และได้ปรับไปใช้ราคาเหมาะสมปี 69 อิงวิธี DCF ซึ่งได้มกีารทบทวนค่า Beta ซึ่งเป็นตัวชวีัดระดับความ
ผันผวนของราคาหุ้นของ TMAN เมือ่เปรียบเทียบกับตลาดโดยรวมใหม่ โดยอ้างอิงข้อมลูราคาหุ้นรายวันของ 
TMAN หลังเข้าจดทะเบยีนใน SET ครบ 1 ปี เพื่อให้การประเมนิความเสี่ยงเชิงระบบ (Systematic Risk) ของบริษัท
ทำได้แม่นยำขึ้นภายใต้ค่าเบต้าทีเ่พิ่มขึ้น ส่งผลให้ราคาเหมาะสมลดลงเหลอื 17.00 บาท ซึ่งม ีUpside สูงถึง 53% 
จากราคาหุ้นที่ปรับตัวลงแรงมาตัง้แต่ตน้ปีมากกว่าการปรับตัวลงของดัชนี  SET INDEX ขณะที่ผลประกอบการ 
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3Q68 ถือว่าทำได้ด ี และ 4Q68 นา่จะเป็นไตรมาสทีด่ีที่สดุของป ีจากปัจจัยบวกหลายประการ เช่น การเร่งกระจาย
สินค้าของ “Bertram” เข้าสู่ร้านขายยาอย่างตวัเนื่อง, การเพิ่มยอดขายให้กับกลุ่มลูกค้า รพ. ตามรอบ
ปีงบประมาณใหม่ในเดือน ต.ค. ,การรับรู้คำสั่งซื้อที่ตกค้างจาก 3Q68  รวมถึงการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว
ในช่วงปลายปี ซึ่งเป็น High Season และคาดว่าจะมีนักทอ่งเที่ยวตา่งชาติเดินทางเข้ามาเพิ่มขึน้ จากภาพดังกล่าว
ฝ่ายวิจัยไดเ้ล็งเหน็โอกาสที่ผลตอบแทนจากการลงทนุในหุ้น TMAN จะสามารถชนะตลาดได้  คงน้ำหนักการ
ลงทุน “Outperform”  

 

ESG 

Environment (E) 
• มีการออกแบบกระบวนการบริหารจัดการน้ำเสียจากกระบวนการผลิต โดยการบำบัดน้ำเสียด้วย

กระบวนการทางชีวภาพดว้ยระบบ SBR (Sequencing Batch Reactor) นอกจากนี้ในกระบวนการ
ผลิตภัณฑ์ประเภทของเหลว มีขัน้ตอนในการทำความสะอาดน้ำประปาให้ได้มาตรฐานการผลติ โดยนำ
ส่วนส่วนที่เหลือจากที่จะนำไปใช้ในการผลิตไปใช้ในสว่นอื่นๆ เพือ่ใช้ทรัพยากรน้ำไดอ้ยา่งมีประสทิธภิาพ 

Social (S) 

• TMAN จัดโครงการ “ปันยา ปันสุข เพื่อสังคม” บริจาคชุดยาที่จำเป็นภายใต้แบรนด์กลุ่ม Myda-B และ
กลุ่ม IBUMAN พร้อมทั้งคู่มือการใช้งานเพื่อความเข้าใจ ในการนำไปใช้ให้กับวัดและชุมชนในสังคม
ชนบทที่ไม่สามารถ หรือมีข้อจำกัดการเข้าถึงยาและเวชภัณฑ์ที่มีคุณภาพ อีกทั้งมีการเพิ่มรายการยา
บริจาคเพิ่มเติม รวมถึงอุปกรณ์เคร่ืองมือแพทย์ตามความจำเป็นของวัดและชุมชนในพื้นที่ 

Governance (G) 

• TMAN ให้ความสำคัญกับการปฏิบัติตามกฎหมาย กฎระเบียนทีเ่กี่ยวขอ้ง รวมถึงจรรยาบรรณทาง
ธุรกิจที่เป็นสากล โดยกำหนดให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานตอ้งปฏิบัตติน ตามและกำกบัดแูล
บริษัทให้ดำเนินธุรกิจอยู่ในกรอบของกฎหมาย ระเบียบ ขอ้บังคับ ผ่านนโยบายตา่งๆ อาท ิ นโยบาย
กำกับกิจการที่ดี จรรยาบรรณทางธุรกิจ นโยบายตอ่ตานทุจริตคอร์รัปชั่น นโยบายการป้องกันการใช้
ข้อมลูภายใน เปน็ตน้ 
 

ESG Comment:  ในธุรกิจการผลิตผลิตภัณฑ์ยาและผลติภัณฑ์สขุภาพ ความปลอดภัยเปน็สิ่งทีส่ำคัญอย่างยิ่ง  
TMAN จึงให้ความสำคัญในทุกกระบวนการผลิตที่ได้มาตรฐาน รวมถึงระบบการบริหารจัดการที่มปีระสิทธิภาพ  
และสามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจะทำให้เกิดความเช่ือมั่นกับทุกฝ่ายที่เก่ียวข้อง และส่งผลให้ธุรกิจเติบโตอย่างยั่งยนื 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส   

 
แผนการเติบโต 5 ปีข้างหน้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. การนำผลิตภณัฑ์ใหม่เขา้สูต่ลาดอาจไม่ประสบผลสำเร็จ 
2. ความเสี่ยงจากกำลังการผลิตไม่เพียงพอ 
3. ความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของรายได้จากผลิตภัณฑ์แบรนด์หลัก 
4. การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมและกระแสความนิยมของผู้บริโภค และ
คาดการณ์อุปสงค์ของผลติภัณฑ์ที่คลาดเคลือ่น 
5. การถูกเรียกร้องเกี่ยวกับความรับผิดในผลิตภณัฑ์ของกลุม่บริษัท 
6. ความสี่ยงจากต้นทนุสนิค้าทีเ่พิ่มขึ้น 
 
 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ TMAN 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 


