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กำไร 3Q68 มาตามนัด  5.29 
 

Flash Poin ts  
• TMAN รายงานผลประกอบการ 3Q68  มีกำไรสุทธิ 113 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 7.8%YoY และ 

และ 5.4%QoQ  จากรายได้ที่เพ่ิมขึ้น 23.0%YoY และ 23.8%QoQ เป็นผลจากการเริ่ม
รับรู้รายได้ตัวแทนจำหน่ายผลิตภัณฑ์ “BERTRAM” ผู้ผลิตยาชื่อดัง อย่าง “เซียงเพียว” 
และ “เป๊ปเปอร์มิ้นท์ฟิลด์” ซ่ึงสร้างรายได้กว่า 200 ล้านบาท ภายใน 3 เดือน  แต่หากไม่
รวมรายได้ดังกล่าว ยอดขายหลักของบริษัทลดลง YoY และ QoQ จากฐานรายได้ที่สูงปี
ก่อนที่มีการจัดกิจกรรมส่งเสริมการขายเดือน ส.ค. 67 ซ่ึงสร้างยอดขาย 100 ล้านบาท  
ขณะที่ปีนี้ไม่มีการจัดงานดังกล่าว  รวมถึงตลาดร้านยาที่ชะลอตัวจากปัจจัยกดดัน
เศรษฐกิจ, นักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง และการปิดตัวของร้านยาบริเวณชายแดนไทย-
กัมพูชา อีกทั้งการส่งออกยาไปเมียนมาร์และกัมพูชาก็ลดลง แม้คิดเป็น 3% ของรายได้ 

• อัตรากำไรขั้นต้นต่ำคาดเล็กน้อยอยู่ที่ 42.4% ลดลงจาก 49.1% ใน 3Q67 และ 50.8% 
ใน 2Q68 จาก Product Mix โดยเฉพาะการเป็นตัวแทนจำหน่ายผลิตภัณฑ์ “BERTRAM” 
ที่มีอัตรากำไรขั้นต้นต่ำกว่ากลุ่มทำให้กดดันมาร์จ้ินโดยรวม ด้าน SG&A/Sales คุมได้
ดีกว่าคาดที่ 21.9% ลดลงจาก 26.8% ใน 3Q67 และ 26.7% ใน 2Q68 

Impact  Ins ight  
• ผลกำไรปกติงวด 9M68 คิดเป็น 70% ของประมาณการทั้งปี  แนวโน้ม 4Q68 คาดกำไร

ปกติ ปรับตัวดีขึ้น YoY และ QoQ จากการเร่งกระจายผลิตภัณฑ์ “BERTRAM” เข้าสู่ร้าน
ยามากขึ้น, สัดส่วนรายได้ลูกค้า รพ.เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในเดือน ต.ค. 68 ซ่ึงเป็นช่วง
เริ่มต้นปีงบประมาณใหม่, รับรู้คำสั่งซ้ือที่ค้างส่งมอบจากงวด 3Q68 กว่า 50 ล้านบาท, 
High Season ท่องเที่ยว และการกลับมาระบาดของไข้หวัดใหญ่ตั้งแต่กลาง เดือน ก.ย. 
เป็นต้นมา ส่งผลดีต่อการฟ้ืนตัวของตลาดยา OTC   นอกจากนี้ คาด TMAN จะรับรู้เงิน
ชดเชยค่าประกันภัยจากเหตุเพลิงไหม้เมื่อเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา ราว 40-50 ล้านบาท  
หนุนกำไรเติบโตโดดเด่น YoY  ซ่ึงยังไม่ได้รวมในประมาณการ 

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 68 อยู่ที่ 487 ล้านบาท ขยายตัว 8.1%YoY  
Execution  
• ราคาเหมาะสมปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 17.00 บาท  แนวโน้มผลประกอบการช่วงครึ่งหลัง

เติบโตเด่น บวกกับราคาหุ้นที่ปรับตัวลงต่อเนื่องตัง้แต่ต้นปี ทำให้ฝ่ายวิจัยเล็งเห็นถึง
โอกาสในการเข้าลงทุนที่สามารถเอาชนะตลาดได้  คงน้ำหนักการลงทุน Outperform 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 

ที่มา : Bloomberg 
 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา :  SIDEWAYS 
แนวรับ :  9.85 บาท 
แนวต้าน :  11.20 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.22 1.20 2%
2569F 1.37 1.31 5%

SET ESG Ratings -
CG Score -
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA   หทัยชนก มูลวงศ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์  นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917   เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 
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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 พร้อมทั้งคู่มอืการใช้งานเพื่อความเข้าใจ ในการนำไปใช้ให้กับวัดและชุมชนในสงัคม
ชนบทที่ไม่สามารถ หรือมีข้อจำกัดการเข้าถึงยาและเวชภัณฑ์ที่มคุีณภาพ อีกทั้งมีการเพิม่รายการยา
บริจาคเพิ่มเตมิ รวมถึงอุปกรณ์เคร่ืองมือแพทยต์ามความจำเป็นของวัดและชุมชนในพื้นที่ 

Governance (G) 
• TMAN ให้ความสำคัญกับการปฏิบัติตามกฎหมาย กฎระเบียนทีเ่กี่ยวขอ้ง รวมถึงจรรยาบรรณทาง

ธุรกิจที่เป็นสากล โดยกำหนดให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานตอ้งปฏิบัตติน ตามและกำกบัดแูล
บริษัทให้ดำเนินธุรกิจอยู่ในกรอบของกฎหมาย ระเบียบ ขอ้บังคับ ผ่านนโยบายตา่งๆ อาท ิ นโยบาย
กำกับกิจการที่ดี จรรยาบรรณทางธุรกิจ นโยบายตอ่ต้านทุจริตคอร์รัปชั่น นโยบายการป้องกันการใช้
ข้อมลูภายใน เปน็ตน้ 
 

ESG Comment: ในธุรกิจการผลิตผลิตภัณฑ์ยาและผลติภัณฑ์สุขภาพ ความปลอดภัยเป็นสิ่งสำคัญอย่างยิ่ง  
TMAN จึงให้ความสำคัญในทุกกระบวนการผลิตที่ได้มาตรฐาน รวมถึงระบบการบริหารจัดการที่มปีระสิทธิภาพ  
และสามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจะทำให้เกิดความเช่ือมั่นกับทุกฝ่ายที่เก่ียวข้อง และส่งผลให้ธุรกิจเติบโตอย่างยั่งยนื 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
รายได้จากการขายและอัตรากำไรรายไตรมาส  รายได้งวด 9M68 จำแนกตามกลุ่มลูกค้า 

 
 

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  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

 

 
 
  


