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ESG Rating : n.a. 

CG Rating :  
 

BUY 
Target Price 12M (THB) 8.20 

VS. BB Consensus TP (%) +1.6% 

Share Price  ( THB ) 6.20 

Upside/Downside    +32.3% 
 

Share Data 

Market Cap (THB m ) 6,621.60 

Par  ( THB ) 0.50 

Free Float (%) 25.56 

Issued shares (m shares) 1,068 
 

Financial forecast  
YE Dec (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue  874 717 856 1,144 

Net profit  339 181 350 523 

Core net profit  339 181 350 523 

  vs Consensus (%) - (27.5) (10.0) (9.7) 

Net profit growth (%) 41.4 (46.4) 92.9 49.3 

Core net profit growth (%) 41.4 (46.4) 92.9 49.3 

EPS (THB) 0.32 0.17 0.33 0.49 

Core EPS (THB) 0.32 0.17 0.33 0.49 

  Chg from previous (%) - (13.72) (0.68) (41.82) 

DPS (THB) 0.31 0.05 0.10 0.15 

P/E (x) 28.06 36.49 18.92 12.67 

P/BV (x) 3.25 2.10 1.83 1.54 

ROE (%) 19.37 5.97 10.34 13.22 

Dividend yield (%) 3.51 0.82 1.59 2.37 
Source:  Financial Statement and Globlex securities 

 

Share Price Performance (%)  

 1M 3M 6M YTD 

Stock (3.13) (8.82) (13.29) (2.36) 

Market (1.65) (5.01) (21.30) (0.44) 

12M High/Low )THB( 10.50   / 5.75 
 

 
 

Major Shareholders (%) as of 24 Nov 2025 

Medeze Holding Company Limited 33.77 

Mr. Veerapol Khemarangsan 25.23 

Mr. Chumrus Sakulpaisal 13.84 
 

Company Profile 
The company provides services in the analysis, isolation, cultivation, 
and storage of stem cells, as well as NK cells potency testing. 
Source: SETSMART, SET 

 
 
 

 

• “Jump+” plan reveals growths of ATMP, biobank, and franchise   
 
• ATMP and biobanks are secure yet franchise is a leverage growth  

 
• Maintain BUY but trim TP from THB8.5 to THB8.2   

 

แผนยุทธศาสตร ์“Jump+” เผยทิศทางการเติบโตแบบ S-curve 

เมื่อวนัที่ 18 ธนัวาคม 2568 MEDEZE ได้ประกาศแผน “Jump+” ซึ่งเรามองว่าจะเป็นสปรงิบอรด์
ส าคญัที่สร้างการเตบิโตแบบ New S-curve ไม่ใช่เพยีงแค่ส าหรบั MEDEZE เท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึ
อุตสาหกรรม Healthcare ของประเทศไทยด้วย เนื่องจากความส าเร็จของ MEDEZE ในการ
พฒันาสเต็มเซลล์ให้เป็นหนึ่งในกลุ่มผลติภณัฑ์การแพทย์ขัน้สูง (Advanced Therapy Medicinal 
Products หรือ ATMP) ของไทย จะถือเป็นบทบาท “ผู้บุกเบิก” ที่จะน าทางการเติบโตไปสู่ตลาด
สุขภาพระดบัโลกในอกีไม่กีปี่ขา้งหน้า 

ATMP: สปริงบอรด์แห่งการเติบโต 

แม้ว่าเราจะตัง้สมมตฐิานด้านรายได้ในเชงิอนุรกัษนิยม (Conservative) มากกว่าตวัเลขของทาง 
MEDEZE แต่ในอกี 3 ปีขา้งหน้า (พ.ศ. 2569-2571) เรายงัคงคาดการณ์ว่ารายได้จาก ATMP จะ
เติบโตจาก 4% ของรายได้รวมในปี 2569 เป็น 29% ในปี 2570 และพุ่งสูงถึง 48% ในปี 2571 
นอกจากนี้ การเตบิโตของรายได้จากแฟรนไชส์และอตัราภาษีจ่ายที่ลดลงจากสทิธปิระโยชน์ของ 
BOI จะเป็นปัจจยัหนุน (Wild Card) ส าคญัทีช่่วยขบัเคลื่อนการเตบิโตอกีทางหนึ่ง 

จาก “Local” สู่ “Global Franchise” เซอรไ์พรสใ์หญ่ท่ีอาจเกิดขึ้น 
ด้วยโครงสร้างกระแสรายได้ที่แข็งแกร่งจากระบบแฟรนไชส์ เราเชื่อว่า MEDEZE จะได้รับ
ประโยชน์อย่างมากจากการขยายธุรกจิ ATMP สเต็มเซลล์ไปยงัต่างประเทศผ่านค่าธรรมเนียมแฟ
รนไชส์ แม้ปัจจุบันเราจะยังไม่ได้รวมรายได้ส่วนนี้เข้าไว้ในประมาณการหลัก แต่เราคาดว่า
รายไดแ้ฟรนไชส ์(เมื่อมกีารยนืยนัและท าขอ้ตกลงแลว้) จะเตบิโตจาก 38 ลา้นบาทในปี 2568 เป็น 
40 ล้านบาทในปี 2569 และทยอยเพิม่ขึ้นจนถึง 315 ล้านบาทในปี 2574 ตามการรุกตลาดใน 7 
ประเทศเป้าหมายของบรษิทั 

ปรบัสมมติฐานแบบระมดัระวงั แต่ยงัมีมมุมองเชิงบวก (Bullish) 
เรามกีารปรบัมุมมองรายไดจ้าก ATMP ใหร้ะมดัระวงัมากขึน้ โดยปรบัลดประมาณการก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ลง 13-46% ในช่วงปี 2568-2570 เนื่องจากคาดว่าจ านวนเคสที่จะเข้ารับการรกัษาด้วย 
ATMP สเต็มเซลล์อาจต้องใช้เวลามากกว่าที่ประเมนิไว้เดมิ อย่างไรก็ตาม เรายงัคงคาดการณ์ว่า
ก าไรสุทธขิอง MEDEZE จะเตบิโตอย่างกา้วกระโดด (แมจ้ะยงัไม่รวมรายไดแ้ฟรนไชส)์ โดยจะเพิม่
จาก 181 ล้านบาทในปี 2568 (ลดลง 46.4% YoY เนื่องจากมีการลงทุนล่วงหน้าในโรงงานผลติ
อาหารเลีย้งเซลลม์าตรฐาน GMP) ขึน้เป็น 350 ลา้นบาทในปี 2569 (+69.8% YoY) และ 523 ลา้น
บาทในปี 2570 (+56.6% YoY) 

ย่ิงชดัเจน ย่ิงน่าดึงดดู 
เราไดป้รบัราคาเป้าหมาย (TP) ลงจาก 8.5 บาท เป็น 8.2 บาท โดยองิจาก P/E ปี 2569 ที ่25 เท่า 
เพื่อสะท้อนถึง: 1) การปรบัปรุงประมาณการก าไรต่อหุ้น 2) ค่า P/E ที่ 25 เท่า ซึ่งเหมาะสมกบั
แนวโน้มการเตบิโตของก าไร ดอตัราก าไร และ ROE ทีโ่ดดเด่นในช่วงปี 2569-2573 โดยในอกี 12 
เดือนข้างหน้า เราคาดว่าราคาหุ้นของ MEDEZE จะมีการปรบัมูลค่าใหม่ เมื่อนักลงทุนมีความ
เชื่อมัน่มากขึน้ต่อความคบืหน้าของการทดสอบทางคลนิิก (ช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2569), การจด
ทะเบยีน ATMP (ไตรมาส 4/2569), การเริม่รกัษาดว้ย ATMP (ตัง้แต่ปี 2570 เป็นต้นไป) และการ
ขยายแฟรนไชสใ์นต่างประเทศ (ตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป). 

 

Analyst  

Suwat  Sinsadok, CFA, FRM, ERP 
suwat.s@globlex.co.th,  
+662 687 7026  
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Springboard for growth roadmap  

“Jump+” plan reveals a grand S-curve growth 

เมื่อวนัที ่18 ธนัวาคม 2568 MEDEZE ไดป้ระกาศแผน “Jump+” ซึง่เรามองว่าจะเป็นสปรงิบอรด์
ส าคญัทีส่รา้งการเตบิโตแบบ New S-curve ไม่ใช่เพยีงแค่ส าหรบัตวับรษิทัเองเท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึ
อุตสาหกรรม Healthcare ของประเทศไทยดว้ย เนื่องจากความส าเรจ็ของ MEDEZE ในการพฒันาส
เตม็เซลลใ์หเ้ป็นหนึ่งในกลุ่มผลติภณัฑก์ารแพทยข์ัน้สงู (Advanced Therapy Medicinal Products 
หรอื ATMP) ของไทย จะท าหน้าทีเ่ป็น “ผูบุ้กเบกิ” (First Mover) ทีจ่ะน าทางการเตบิโตไปสู่ตลาด
สุขภาพระดบัโลกในอกีไม่กีปี่ขา้งหน้า. 

นอกเหนอืจากการเตบิโตของรายไดจ้ากผลติภณัฑก์ลุ่ม ATMP แลว้ เรายงัคาดการณ์ว่า MEDEZE 
จะมรีายไดท้ีเ่ตบิโตอย่างแขง็แกร่งจากธุรกจิค่าธรรมเนียมแฟรนไชส ์ (Franchise fee) ซึง่จะขยาย
ตวัอย่างต่อเนื่องครอบคลุมรายได ้ 5 ประเภททีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิแฟรนไชส ์ และจากแผนการขยาย
ธุรกจิสเตม็เซลลไ์ปยงั 7 ประเทศ เราคาดการณ์ว่ารายไดจ้ากแฟรนไชสจ์ะเพิม่ขึน้จาก 38 ล้านบาท
ในปี 2568 เป็น 90 ล้านบาทในปี 2571 

รายไดแ้ฟรนไชส:์ ปัจจยับวกทีอ่าจสงูกว่าคาด (Revenue Upside) อย่างไรกต็าม ในขณะนี้เรายงั
ไม่ไดร้วมรายไดจ้ากแฟรนไชสเ์ขา้ไปในประมาณการทางการเงนิ เนื่องจากยงัรอความชดัเจนของ
การจดทะเบยีนสเตม็เซลลเ์ป็นผลติภณัฑ ์ ATMP ในประเทศไทย ซึง่คาดว่าจะเสรจ็สิน้ภายในสิน้ปี 
2569 รวมถงึรอความคบืหน้าทีจ่บัตอ้งไดใ้นการก่อสรา้งหอ้งปฏบิตักิาร (Lab), ธนาคารจดัเกบ็สเตม็
เซลล ์ และการขอใบอนุญาตต่าง ๆ ของผูซ้ื้อแฟรนไชส ์ เพื่อใหม้ัน่ใจว่ารายไดแ้ฟรนไชสข์อง 
MEDEZE จะเกดิขึน้จรงิอย่างมคีวามแน่นอนสงู 

Exhibit 1: Revenue breakdown by segment  Exhibit 2:  Revenue breakdown by segment (%) 

 

 

 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 

 

Exhibit 3: ATMP revenue breakdown by disease   Exhibit 4: Revenue breakdown excluding franchise  

 

 

 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
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แมว้่าเราจะมมีุมมองเชงิอนุรกัษนิยม (Conservative) มากขึน้ต่อการเตบิโตของรายไดจ้าก
ผลติภณัฑก์ลุ่ม ATMP โดยไดป้รบัลดประมาณการก าไรต่อหุน้ (EPS) ลงรอ้ยละ 14-42 ส าหรบัปี 
2568-2570 เนื่องจากเราประเมนิว่าจ านวนผูป่้วยทีจ่ะเขา้รบัการรกัษาดว้ยสเตม็เซลล ์ ATMP ของ 
MEDEZE อาจตอ้งใชเ้วลาในการขยายตวันานกว่าทีเ่คยคาดการณ์ไวเ้ดมิ อย่างไรกต็าม เรายงัคง
คาดการณ์ว่าก าไรสุทธขิอง MEDEZE จะเตบิโตอย่างกา้วกระโดด แมจ้ะยงัไม่รวมรายไดจ้าก
ธุรกจิแฟรนไชสก์ต็าม โดยคาดว่าก าไรจะเพิม่ขึน้จาก 181 ลา้นบาทในปี 2568 (ลดลงรอ้ยละ 46.4 
เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ซึง่มสีาเหตุหลกัมาจากการลงทุนล่วงหน้าในโรงงานผลติอาหารเลีย้งเซลลท์ี่
ไดร้บัมาตรฐาน GMP) ขึน้เป็น 350 ลา้นบาทในปี 2569 (+92.9% YoY), 523 ลา้นบาทในปี 2570 
(+49.3% YoY) และแตะระดบั 773 ล้านบาทในปี 2571 (+47.8% YoY) 

Exhibit 5: Revised net profit and net profit growth  Exhibit 6: Revised profitability 

 

 

  

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 

 

Exhibit 7: Key changes in assumptions 

THB m -------------- Current --------------  -------------- Previous --------------  -------------- Change (%) -------------- 

  2025E 2026E 2027E  2025E 2026E 2027E  2025E 2026E 2027E 

Revenue 717 856 1,620 

 

841 909 1,936 

 

(14.7) (5.9) (16.3) 

Gross profit 542 689 1,296 

 

635 730 1,548 

 

(14.7) (5.7) (16.3) 

Operating profit 231 417 801 

 

275 435 964 

 

(16.0) (4.0) (17.0) 

Net profit 181 350 523 

 

210 352 898 

 

(13.7) (0.7) (41.8) 

EPS (THB/share)  0.17   0.33   0.49  

 

 0.20  0.33 0.84 

 

(13.7) (0.7) (41.8) 

Key assumptions            

Biobank revenue (THB m)            

  Cord Blood 61 64 66 

 

65 67 69 

 

(4.3) (2.6) (2.7) 

  Cord Tissue 309 371 382 

 

397 409 422 

 

(88.3) (38.4) (39.6) 

  Adipose 123 141 154 

 

137 141 332 

 

(14.4) (0.1) (178.0) 

  Hair Follicle 15 16 17 

 

15 16 17 

 

0.0  0.3  0.3  

  NK Cells 127 149 152 

 

140 158 179 

 

(13.3) (8.7) (26.3) 

  Others 23 25 26 

 

26.5  29.1  32 

 

(3.5) (3.8) (6.2) 

ATMP revenue (THB m)            

  Knee Osteoarthritis 0 5 45 

 

0.0  4.5  45 

 

0.0  0.0  0.0  

  Anti-aging 0 9 93 

 

0.0  9.3  93 

 

0.0  0.0  0.0  

  Skin Aging 0 15 146 

 

0.0  14.6  146 

 

0.0  0.0  0.0  

  Degenerative Disc Disease 0 0 3 

 

0.0  0.3  3 

 

0.0  0.0  0.0  

  Colon cancer 0 0 0 

 

0 0 0 

 

0.0  0.0  0.0  

Financial ratios (%)            

Gross profit margin 75.5  80.5  80.7  

 

76 80 81 

 

0.0  0.2  (0.1) 

SG&A to sales 41.7  29.0  28.8  

 

41 30 29 

 

0.3  (1.0) 0.1  

Net profit margin 25.3  40.9  45.7  

 

26 40 46 

 

(0.6) 0.8  (0.7) 

Effective tax rate 17.0  15.0  7.0  

 

17 15 7 

 

0.0  0.0  0.0  
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
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ATMPS as a springboard for growth 

ภายใตแ้ผนยุทธศาสตร ์“Jump+” ของ MEDEZE คาดว่ารายไดจ้ากกลุ่ม ATMP จะเตบิโตจาก 480 
ลา้นบาทในปี 2570 เป็น 1.2 พนัลา้นบาทในปี 2571, 2.0 พนัลา้นบาทในปี 2572 และแตะระดบั 3.1 
พนัลา้นบาทในปี 2573 โดยมแีรงขบัเคลื่อนหลกัจากการเพิม่ขึน้ของ กลุ่มลกูคา้เป้าหมายทีเ่ขา้ถงึได ้
(Serviceable Addressable Market หรอื SAM) ซึง่ค านวณจากการปรบัสดัส่วนรอ้ยละของกลุ่ม
ตลาดรวมทัง้หมด (Total Addressable Market หรอื TAM) หรอืขนาดตลาดทีม่ศีกัยภาพของแต่ละ
โรค โดยคาดการณ์การเขา้ถงึตลาดที่รอ้ยละ 0.25 ในปีแรกทีเ่ริม่จ าหน่าย ATMP (ปี 2570) และ
เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 1.00 ในปีทีส่ ี ่(ปี 2573) 

Exhibit 8: Assumptions for number of patients to be treated by MEDEZE’s stem cell ATMP 

        Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 

Number of patients treated by MEDEZE's ATMP (as % of TAM)  0.25% 0.50% 0.75% 1% 

  
Cell 

amount 
Cost per 
treatment 

  2027E 2028E 2029E 2030E 

  (cell) (THB) 
Number of Total 

Addressable Market 
(TAM) 

Number of Serviceable Addressable Market (SAM) 

Knee Osteoarthritis 50 250,000 180,000 450 900 1,350 1,800 

Skin Aging 30 150,000 980,000 2,450 4,900 7,350 9,800 

Anti-aging 50 250,000 370,000  925 1,850 2,775 

Degenerative Disc Disease 50 250,000 11,000  28 55 83 

Colon cancer na na 480   1 5 

Hair Follicle Cells 50 300,000 176,400   441 1,764 

Chronic Kidney Disease (CKD) 50 250,000 10,725    27 

Liver Disease 50 250,000 19,305    48 

NK Cell 6 shots 600,000      
 

Sources: MEDEZE 

จากการค านวณตน้ทุนตอ่การรกัษา (Cost per treatment) ซึง่สะทอ้นถงึจ านวนสเตม็เซลลท์ีต่อ้งใช้
ในการรกัษาแต่ละโรคที ่ MEDEZE ตัง้เป้าหมายไว ้ เราจงึไดจ้ดัท าสมมตฐิานรายไดจ้าก ATMP 
ในช่วงปี 2569-2572 โดยเริม่ตน้ที ่29 ลา้นบาทในปี 2569 (ซึง่ส่วนใหญ่มาจากธุรกจิจดัเกบ็เซลลห์รอื 
Biobank เพื่อเตรยีมความพรอ้มส าหรบัสเตม็เซลล ์ATMP) และขยบัขึน้เป็น 287 ลา้นบาทในปี 2570 
(คดิเป็น 25% ของรายไดร้วม), 711 ลา้นบาทในปี 2571 (44%) และ 950 ลา้นบาทในปี 2572 (40%) 
ทัง้นี้ เนื่องจากเรายงัคงใชมุ้มมองเชงิอนุรกัษนิยม (Conservative) อยา่งมากต่อการคาดการณ์
รายได ้ไม่เพยีงแค่จากกลุ่ม ATMP เท่านัน้ แต่รวมถงึรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมแฟรนไชสด์ว้ย (ซึง่เรา
ยงัคงไม่น ามารวมในประมาณการทัง้หมด) 

Exhibit 9: Assumptions for ATMP revenue 

  2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

Total revenue       

Rev - Globlex 829 717 780 1,065 1,535 2,360 

Rev - MEDEZE 829 1,070 1,342 1,952 2,759 4,137 

ATMP revenue 

      

ATMP Rev - Globlex 0 0 29 287 711 950 

ATMP Rev - MEDEZE 0 0 30 480 1,198 2,027 

% ATMP revenue to total revenue 

     

% ATMP Rev - Globlex 0 0 3.4 25.1 43.9 40.3 

% ATMP Rev - MEDEZE (RHS) 0 0 2.2 24.6 43.4 49.0 

% patients secured assumptions 

     

% patients SOM - Globlex 0 0 0.1 1.0 2.5 5.0 

% patients SOM - MEDEZE 0 0 0.1 1.7 4.2 10.7 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
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แมว้่าสมมตฐิานดา้นรายไดข้องเราจะมคีวามระมดัระวงั (Conservative) มากกว่าตวัเลขทีท่าง 
MEDEZE ประเมนิไวค้อ่นขา้งมาก แต่ในอกี 3 ปีขา้งหน้า (พ.ศ. 2569-2571) เรายงัคงคาดการณ์ว่า
รายไดจ้ากกลุ่มผลติภณัฑ ์ATMP จะเตบิโตอย่างมนีัยส าคญั จากเพยีงรอ้ยละ 4 ของรายไดร้วมในปี 
2569 พุ่งขึน้เป็นรอ้ยละ 46 ในปี 2571 ซึง่สดัส่วนรายไดจ้าก ATMP ต่อยอดขายรวมอาจลดลง
เลก็น้อยหากเราน ารายไดส้่วนอื่นมารวมค านวณดว้ย แต่ความแตกต่างดงักล่าวถอืว่าไม่มนีัยส าคญั 

Exhibit 10: Revenue breakdown by ATMP vs non-ATMP  Exhibit 11: ATMP revenue as % of revenue 

 

 

 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 

เราขอเน้นย ้าว่า กลุ่มลูกคา้เป้าหมายทีเ่ขา้ถงึได ้(SAM) ทีม่ศีกัยภาพสงูสุดส าหรบัผลติภณัฑ ์ATMP 
ของ MEDEZE คอื กลุ่มชะลอวยัผวิพรรณ (Skin Aging) ซึง่มมีลูค่าตลาดสงูถงึ 1.46 หมื่นลา้นบาท 
ตามดว้ยกลุ่มเวชศาสตรช์ะลอวยั (Anti-aging) 9.3 พนัลา้นบาท, โรคขอ้เขา่เสื่อม (Knee 
Osteoarthritis) 4.5 พนัลา้นบาท, โรคหมอนรองกระดูกเสือ่ม (Degenerative Disc) 300 ลา้นบาท 
และโรคมะเรง็ล าไสใ้หญ่ (Colon Cancer) 200 ลา้นบาท 

แมว้่าตน้ทุนต่อการรกัษาในกลุ่มชะลอวยัผวิพรรณจะอยู่ทีเ่พยีง 250,000 บาทต่อเคส แต่เรา
คาดการณ์ว่ารายไดจ้าก ATMP ในกลุ่มนี้จะเป็นแหล่งรายไดท้ีใ่หญ่ทีสุ่ดของ MEDEZE เนื่องจาก
เป็นตลาดทีม่ขีนาดใหญ่ทีสุ่ด (SAM) ส่วนรายไดจ้าก ATMP กลุ่มเวชศาสตรช์ะลอวยัจะตามมาเป็น
อนัดบัสองภายในปี 2573 และโรคขอ้เขา่เสื่อมจะเป็นแหล่งรายไดใ้หญ่อนัดบัสาม อย่างไรกต็าม 
รายไดจ้ากกลุ่มโรคขอ้เขา่เสื่อมจะเกดิขึน้เรว็ทีสุ่ด เนื่องจากเป็นหนึ่งในสองโรคเป้าหมายแรก 
(ร่วมกบักลุ่มชะลอวยัผวิพรรณ) ที ่MEDEZE มุ่งเน้นส าหรบัการรกัษาดว้ยผลติภณัฑ ์ATMP 

Exhibit 12:  Number of Serviceable Addressable Market 
(SAM) treated by MEDEZE’s ATMP breakdown by 
disease 

 Exhibit 13: Number of cases treated by MEDEZE’s 
ATMP by disease 

 

 

 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
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Exhibit 14: ATMP revenue as % of total revenue 
(Globlex vs MEDEZE’s assumption) 

 Exhibit 15: Assumptions for Serviceable Obtainable 
Market (SOM) (Globlex vs MEDEZE’s assumption)  

 

 

 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 

 

Franchise business model: from local to global 

โมเดลธุรกจิแฟรนไชส:์ จากระดบัทอ้งถิน่สู่ระดบัสากล 

แมว้่าเราจะยงัคงใชมุ้มมองเชงิอนุรกัษนิยม (Conservative) ต่อการขยายตวัของโมเดลธุรกจิแฟรน
ไชสจ์ากประเทศไทยสู่ตลาดต่างประเทศของ MEDEZE แต่เราเชื่อว่าโมเดลนี้มคีวามเป็นไปไดส้งู
และอาจกลายเป็นธุรกจิทีส่รา้งก าไรมหาศาลใหก้บับรษิทั โดยพจิารณาจากปัจจยัดงันี้: 

1) ตน้ทุนธุรกจิแฟรนไชสต์ ่ามากจนแทบไม่มตีน้ทุน: เนื่องจากรายไดห้ลกั 3 ประเภท (ค่าทีป่รกึษา, 
ค่ารอยลัตี้ และค่าธรรมเนียมสทิธบิตัร) จดัเป็นรายไดจ้ากการใหค้ าปรกึษา ซึง่ MEDEZE แทบไม่มี
ตน้ทุนเพิม่เตมิในการใหบ้รกิารส่วนนี้ 

2) ค่าธรรมเนียมสทิธบิตัร (Patent fee) ทีเ่ตบิโตตามรายได:้ ต่างจากค่าทีป่รกึษาและค่ารอยลัตี้ที่
เป็นรายไดค้งทีต่่อการบรกิาร (Fixed revenue) แต่ค่าธรรมเนียมสทิธบิตัรจะค านวณจาก 5% ของ
รายไดข้องผูซ้ือ้แฟรนไชส ์ (Franchisee) ดงันัน้หากรายไดข้องผูซ้ื้อแฟรนไชสเ์ตบิโต รายไดส้่วนนี้
ของ MEDEZE กจ็ะเตบิโตตามไปดว้ย 

3) รายไดจ้ากวสัดุสิน้เปลอืง (Supply fee) และอตัราก าไรทีแ่ขง็แกร่ง: รายไดส้่วนนี้ค านวณจาก 15% 
ของรายไดข้องผูซ้ื้อแฟรนไชส ์ โดยเมื่อหกัตน้ทุนขาย (COGS) ออก 50% จะเหลอือตัราก าไรจาก
การด าเนินงาน (Operating Margin) สงูถงึ 35% ทัง้นี้ รายไดจ้ากวสัดุสิน้เปลอืงมาจากโรงงานผลติ
อาหารเลีย้งเซลลแ์ห่งใหม่ทีก่ าลงัก่อสรา้ง ซึง่การลงทุนนี้เป็นสาเหตุส าคญัทีท่ าใหค้่าใชจ้่ายในการ
ขายและบรหิาร (SG&A) และงบลงทุน (Capex) พุ่งสงูขึน้ จนกดดนัความสามารถในการท าก าไรของ 
MEDEZE ในชว่งปี 2568-2569 

4) โครงสรา้งรายแบบขัน้บนัได (Staggering Revenue Stream): กระแสรายไดจ้ากแฟรนไชสจ์ะ
ทยอยเพิม่พนูขึน้ตามระยะเวลา ดงันี้: ปีที ่1: รายไดจ้ากการขยายฐานแฟรนไชส ์(ค่าทีป่รกึษา) ปีที ่
2: รายไดค้่าทีป่รกึษา + ค่ารอยลัตี้ ปีที ่3-4: รายไดค้่ารอยลัตี้ + ค่าวสัดุสิน้เปลอืง (Supply fee) ปีที ่
5 เป็นตน้ไป: รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมสทิธบิตัร (Patent fee) 

Exhibit 16: Franchise revenue category  Exhibit 17: Franchise revenue structure 

Year (from first consultation) Revenue component 

1st year Consultation Fee 

2nd year Consultation Fee + Royalty Fee 

3rd year Royalty Fee + Supply Fee 

4th year Royalty Fee + Supply Fee 

5th year onwards 
Royalty Fee + Supply Fee + Patent Fee 
(Start on third year of service start) 

 

 

Item Basis 

Consultation Fee 1st year USD1.2m/ 2nd year USD0.8m 

Royalty Fee per 1 service USD45k per year 

Patent Fee 5% of franchisee revenue 

Cell culture media Sales Cell culture cost (15% of franchisee revenue) 

Cell culture media COGS 50% of revenue 

Supply fee [Cell culture Sales] - [Cell culture COGS] 
 

Sources: MEDEZE 
 

Sources: MEDEZE 
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ดว้ยโครงสรา้งกระแสรายไดท้ีม่ ัน่คงและมกีารวางระบบอย่างด ี เราเชื่อว่า MEDEZE จะไดร้บั
ประโยชน์มหาศาลจากการขยายธุรกจิสเตม็เซลล ์ ATMP ไปยงัต่างประเทศ แมเ้ราจะขอย ้าว่าใน
ปัจจุบนัเรายงัไม่ไดร้วมรายไดส้่วนนี้ไวใ้นประมาณการหลกั แต่เราคาดการณ์ว่าเมื่อมกีารยนืยนั
ขอ้ตกลงและเริม่ด าเนินการแลว้ รายไดจ้ากแฟรนไชสข์อง MEDEZE มศีกัยภาพทีจ่ะเตบิโตจาก 38 
ลา้นบาทในปี 2568 เป็น 40 ลา้นบาทในปี 2569, 67 ลา้นบาทในปี 2570, 90 ลา้นบาทในปี 2571 
และเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจนถงึ 315 ลา้นบาทในปี 2574 เมื่อมกีารรบัรูร้ายไดจ้ากทัง้ 7 ประเทศ
เป้าหมายเขา้มาสมทบ 

Exhibit 18: Projected franchise revenue and net profit  Exhibit 19: Franchise net profit and net profit margin 

 

 

 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 

ตามแผนยุทธศาสตร ์“Jump+” MEDEZE ไดว้างเป้าหมายการขยายธุรกจิไปยงั 7 ประเทศในช่วงปี 
2568-2574 ไดแ้ก่: พ.ศ. 2568: ฟิลปิปินส ์พ.ศ. 2569: มองโกเลยี พ.ศ. 2570: อนิโดนีเซยี พ.ศ. 
2571: สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์(UAE) พ.ศ. 2572: มาเลเซยี พ.ศ. 2573: ซาอุดอีาระเบยี พ.ศ. 2574: 
ไนจเีรยี.  

เป็นทีน่่าสงัเกตว่าตลาดเป้าหมายของ MEDEZE ไม่ไดจ้ ากดัอยู่เพยีงแค่ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้
เท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึตะวนัออกกลางและแอฟรกิาดว้ย โดยฝ่ายบรหิารระบุวา่ MEDEZE ตอ้งการน า
ความแขง็แกร่งในธุรกจิสเตม็เซลลเ์ขา้สู่ตลาดอื่นอย่างรวดเรว็ เพื่อชงิความไดเ้ปรยีบเหนือคู่แขง่จาก
เอเชยีเหนือ (จนี เกาหลใีต ้ และญีปุ่่ น) รวมถงึยุโรปและสหรฐัอเมรกิา เนื่องจากคู่แขง่เหล่านี้มกั
มุ่งเน้นเฉพาะตลาดในประเทศของตนเองและมองขา้มตลาดต่างประเทศที่มขีนาดเลก็กว่า ท าใหเ้กดิ 
“ช่องว่างทางยุทธศาสตร”์ (Strategic Vacuum) ซึง่เปิดโอกาสให ้MEDEZE เขา้ไปเตมิเตม็และยดึหวั
หาดในตลาดเหล่านัน้ไดก้่อนใคร 

Exhibit 20: Franchise revenue breakdown by country  Exhibit 21: Franchise net profit breakdown by country 

 

 

 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
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BOI tax privilege kicks in to curb tax rate markedly 

เราขอย ้าถงึอกีหนึ่งปัจจยับวกส าคญั (Key Catalyst) ทีจ่ะผลกัดนัโมเมนตมัการเตบิโตของก าไรสุทธิ
ทีแ่ขง็แกร่งของ MEDEZE ตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป คอืการลดลงอย่างมนีัยส าคญัของอตัราภาษเีงนิ
ไดท้ีแ่ทจ้รงิ (Effective Tax Rate) ซึง่เราคาดการณ์ว่าจะลดลงจากรอ้ยละ 17 ในปี 2568 เป็นรอ้ยละ 
15 ในปี 2569 และลดลงเหลอืรอ้ยละ 7 ในปี 2570 และรอ้ยละ 3 ในปี 2571 เมื่อรายไดส้่วนใหญ่เริม่
ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีาก BOI อย่างเตม็ที่ 

Exhibit 22: Effective tax rate to decline, net profit 
margin to rise 

 Exhibit 23: Revenue breakdown by segment 

 

 

 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 

 

The more growth committed, the more attractive   

เราปรบัราคาเป้าหมาย (TP) ลงจากเดมิ 8.5 บาท เป็น 8.2 บาท โดยยงัคงองิจาก P/E ปี 2569 ที ่25 
เท่า เพื่อสะทอ้นถงึ: 1) การปรบัปรุงประมาณการก าไรต่อหุน้ (EPS) 2) การใชค้่า P/E ที ่25 เท่า เพื่อ
สะทอ้นถงึแนวโน้มการเตบิโตของก าไร อตัราก าไร (Margins) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถอืหุน้ (ROE) ทีโ่ดดเด่นในช่วงปี 2569-2573 

ในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า เรามองว่าราคาหุน้ของ MEDEZE มโีอกาสทีจ่ะปรบัมลูค่าใหม่ (Rerate) เมื่อ
นักลงทุนมคีวามเชื่อมัน่มากขึน้ต่อความคบืหน้าของบรษิทั ไม่ว่าจะเป็นการทดสอบทางคลนิิกของส
เตม็เซลล ์ (ช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2569), การจดทะเบยีน ATMP (ไตรมาส 4/2569), การเริม่ใช ้
ATMP ในการรกัษาจรงิ (ตัง้แต่ปี 2570 เป็นตน้ไป) และการขยายแฟรนไชสใ์นต่างประเทศ (ตัง้แต่ปี 
2569 เป็นตน้ไป) 

ทัง้นี้ การทีร่าคาหุน้อาจเกดิการพกัตวั (Consolidation) ในช่วงนี้ถอืวา่ไม่ใช่เรื่องน่าประหลาดใจ 
เนื่องจากผลประกอบการในปี 2568 ถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2569 จะไดร้บัแรงกดดนัจากค่าใชจ้่าย
ทีส่งูขึน้จากการเตรยีมความพรอ้มของโรงงานผลติและธนาคารจดัเกบ็สเตม็เซลลม์าตรฐาน GMP 
แห่งใหม่ เพื่อรองรบัแผนการเตบิโตของ ATMP ในอนาคต 

อย่างไรกต็าม เราเหน็ว่าราคาหุน้ในปัจจุบนัซึง่ซื้อขายอยู่ทีป่ระมาณ 22 เท่าของ P/E ปี 2569 นัน้น่า
ดงึดูด เมื่อเทยีบกบัทศิทางการเตบิโตของก าไรสุทธทิีส่งูในช่วงปี 2569-2571 ซึง่ขบัเคลื่อนโดย S-
curve ของธุรกจิ ATMP นอกจากนี้ ราคายงัซื้อขายโดยมสี่วนลด (Discount) เมื่อเทยีบกบัค่าเฉลีย่
ของกลุ่มอุตสาหกรรม Healthcare ทัง้ในระดบัโลกและระดบัทอ้งถิน่ซึง่อยู่ที ่ 25-35 เท่า โดยกลุ่ม
บรษิทัทีเ่ราน ามาเปรยีบเทยีบนัน้ส่วนใหญ่เป็นบรษิทัทีด่ าเนินธุรกจิสเตม็เซลลท์ีใ่กลเ้คยีงกบั 
MEDEZE 
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เราขอเน้นย ้าว่า เมื่อพจิารณาจากผลงานในอดตีชว่งปี 2564-2567 ซึง่ MEDEZE ยงัด าเนินธุรกจิ
เพยีงดา้นสเตม็เซลล ์(โดยทีย่งัไม่มธีุรกจิ ATMP และแฟรนไชส)์ อตัราก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin) 
เฉลีย่ของ MEDEZE อยู่ทีร่อ้ยละ 38.7 ซึง่ถอืว่าดกีว่าคู่แขง่ส่วนใหญ่ในอุตสาหกรรม โดยเป็นรอง
เพยีง Global Cord Blood Corp เท่านัน้ (40.3%) นอกจากนี้ อตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) 
ของก าไรสุทธใินชว่ง 3 ปีดงักล่าวอยู่ทีร่อ้ยละ 23.5 ซึง่อยู่ในระดบัเดยีวกบั Stem Cell Institution 
(23.9%) และ Reprocell (23.6%) แต่โดดเด่นกว่าคู่แขง่รายอื่นอย่างมาก 

Exhibit 24: Peer comparison  Exhibit 25: P/E valuation 

 (THB m) Rev 2021 Rev 2024 NPM 2024 3-yr CAGR 

MEDEZE 464.3 874.3 38.7% 23.5% 

Stem Cell Institution Inc. 1,409 2,679 14.4% 23.9% 

Reprocell Co., Ltd. 1,286 2,426 3.5% 23.6% 

Medipost Inc. 54,856 70,657 (88.5%) 8.8% 

CHA Biotech 727,476 1,045,000 (0.8%) 12.8% 

Global Cord Blood Corp 147 196.1 40.3% 10.1% 

VcanBIO 1,535 1,585 6.3% 1.1% 

Cordlife 57 27.6 (68.3%) (21.3%) 
 

 

  -------------- EPS (THB/share) -------------- 

P/E (x) 2025E 2026E 2027E 

  0.17 0.29 0.45 

20 3.4  6.6  9.8  

21 3.6  6.9  10.3  

22 3.7  7.2  10.8  

23 3.9  7.5  11.3  

24 4.1  7.9  11.7  

25 4.2  8.2  12.2  

26 4.4  8.5  12.7  

27 4.6  8.8  13.2  
 

Sources: Bloomberg; Companies; Globlex Research 
 

Sources: Globlex Research 

 

กรณีศึกษา VcanBIO: ตวับ่งช้ีมูลค่าในอนาคตของ MEDEZE? 
หนึ่งในบรษิทัทีเ่ทยีบเคยีงกบั MEDEZE ไดใ้กลเ้คยีงทีสุ่ดคอื VcanBIO (จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยเ์ซีย่งไฮ)้ ซึง่เป็นบรษิทัไบโอเทคชัน้น าของจนีทีมุ่่งเน้นดา้นการบ าบดัดว้ยเซลล ์ (Cell 
Therapy) และเวชศาสตรแ์ม่นย า (Precision Medicine) โดย VcanBIO เป็นบรษิทัแรกทีใ่หบ้รกิาร
จดัเกบ็สเตม็เซลลจ์ากเลอืดสายสะดอืในจนี เช่นเดยีวกบัที ่MEDEZE เป็นผูร้เิริม่ในไทย 

1. ความน่าสนใจของ VcanBIO: 
2. เป็นเจา้ของธนาคารจดัเกบ็เลอืดสายสะดอืทีใ่หญ่ทีสุ่ดในโลก (กว่า 300,000 ยนูิต) 
3. มบีรษิทัในเครอืทีค่รอบคลุมทัง้ดา้นพนัธุวศิวกรรม, ชวีวทิยาศาสตร ์และเภสชักรรม 

ในท านองเดยีวกนั MEDEZE คอืผูด้ าเนินธุรกจิสเตม็เซลลแ์ละธนาคารจดัเกบ็สเตม็เซลลท์ีใ่หญ่ทีสุ่ด
ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้และเป็นผูน้ ารายแรก (First Mover) ในธุรกจิ ATMP ของประเทศไทย เรา
เชื่อว่าหาก MEDEZE ประสบความส าเรจ็ในการไดร้บัการอนุมตัสิเตม็เซลลเ์ป็นผลติภณัฑ ์ ATMP 
ภายในไตรมาส 4 ปี 2569 ทัง้ก าไรสุทธแิละมลูค่าบรษิทัจะเตบิโตขึน้อยา่งมหาศาลผ่านทางธุรกจิ 
New S-curve ซึง่มาจากการเตบิโตภายใน (Organic Growth) ของจ านวนผูป่้วย และกระแสรายได้
จากแฟรนไชส ์

โอกาสในการปรบัเพิม่มลูค่า (Re-rating): ปัจจุบนั VcanBIO ซื้อขายอยู่ที ่Forward P/E สงูถงึ 168 
เท่า เมื่อเทยีบกบั MEDEZE ทีซ่ื้อขายเพยีง 19 เท่า เราจงึมองว่าตลาดมโีอกาสทีจ่ะปรบัมลูค่า P/E 
ของ MEDEZE ขึน้อย่างมนีัยส าคญั เมื่อบรษิทักา้วเขา้สู่การเป็นธุรกจิสเตม็เซลล ์ATMP เตม็ตวัและ
สามารถสรา้งรายไดจ้ากแฟรนไชสใ์นต่างประเทศไดส้ าเรจ็.  
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Exhibit 26: VCANBIO’s share price and valuation (5-year) 

 

Sources: Yahoo! Finance 

จากการคาดการณ์ของเราทีร่ะบุว่าก าไรสุทธจิะเตบิโตอย่างแขง็แกร่ง โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่
สะสมตอ่ปี (CAGR) 4 ปีทีร่อ้ยละ 23 (พ.ศ. 2567-2571) และ CAGR 3 ปีทีร่อ้ยละ 44 (พ.ศ. 2568-
2571) ซึง่จะท าใหอ้ตัราก าไรสุทธ ิ(NPM) ทะยานขึน้จากรอ้ยละ 26.4 ในปี 2568 เป็นรอ้ยละ 48.6 ใน
ปี 2571 นอกจากนี้ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) จะกา้วกระโดดจากรอ้ยละ 6 ในปี 
2568 ขึน้สู่ระดบัรอ้ยละ 16.0 ในปี 2571 โดยปัจจยัขบัเคลื่อนทัง้หมดนี้มาจากแนวโน้มการเตบิโต
แบบ S-curve ของกระแสรายไดจ้ากกลุ่มธุรกจิ ATMP, ธนาคารจดัเกบ็สเตม็เซลล ์ (Biobank) และ
ค่าธรรมเนียมแฟรนไชส ์ภายใตแ้ผนยุทธศาสตรก์ารเตบิโตตามแผน “Jump+” ของ MEDEZE ทีไ่ด้
ประกาศไปเมื่อเรว็ๆ นี้ 

Exhibit 27: Dupont analysis 

  2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) 

Sales 824 687 826 1,114 1,590 

Total assets 3,429 3,693 4,168 4,906 6,008 

Asset Turnover (x) 0.24 0.19 0.20 0.23 0.26 

Operating profit 364 239 430 580 815 

OPM (%) 44.2  34.7  52.0  52.1  51.2  

Net profit 339 181 350 523 773 

NPM (%) 41.1  26.4  42.4  46.9  48.6  

Shareholders' equity 1,749 3,041 3,386 3,954 4,796 

Leverage 2.0  1.2  1.2  1.2  1.3  

ROE (%) 19.4  6.0  10.3  13.2  16.1  
 

Sources: MEDEZE; Globlex Research 
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Balance sheet (THB m) Profit & loss (THB m)

Year ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E Year ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Current assets Revenue 707 874 717 856 1,144

     Cash & ST investment 183 2,038 2,226 2,533 3,063      Cost of goods sold (152) (181) (175) (167) (221)

     Account receivable 0 0 0 0 0 Gross profit 556 693 542 689 924

     Inventories 12 18 14 13 18      Operating expenses (251) (329) (303) (259) (344)

     Others 71 170 111 117 128 Operating profit 326 390 262 462 622

Non-current assets EBIT 326 390 262 462 622

     Net fixed assets 185 300 438 601 794      Depreciation (22) (26) (24) (32) (42)

     Others 568 904 904 904 904 EBITDA 304 364 239 430 580

Total Assets 1,019 3,429 3,693 4,168 4,906 Non-operating income 6 23 0 0 0

     Other incomes 0 0 0 0 0

Current liabilities      Other non-op income 6 23 0 0 0

     Account payable 47 56 55 52 69 Non-operating expense (15) (18) (20) (18) (18)

     ST borrowing 5 7 9 10 12      Interest expense (15) (18) (20) (18) (18)

     Others 85 61 87 103 138      Other non-op expense 0 0 0 0 0

Long-term liabilities Equity income/(loss) 0 0 0 0 0

     Long-term debts 5 17 20 24 29 Pre-tax Profit 295 369 219 412 562

     Others 302 364 364 364 364      Extraordinary items

Total liabilities 445 506 534 554 613      Current taxation (55) (30) (37) (62) (39)

     Paid-up capital 400 534 534 534 534      Minorities 0 0 0 0 0

     Retained earnings 228 222 458 913 1,592 Net Profit 240 339 181 350 523

     Others (53) 2,167 2,167 2,167 2,167 Core net profit 240 339 181 350 523

     Minority interest (1) 1 0 0 0 EPS (THB) 0.30 0.32 0.17 0.33 0.49

Shareholders' equity 574 2,923 3,159 3,614 4,293 Core EPS (THB) 0.30 0.32 0.17 0.33 0.49

Key ratios Cash flow (THB m)

Year ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E Year ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Growth (%YoY) Operating cash flow 190 317 112 260 514

Sales 9.7 23.6 (18.0) 19.4 33.7      Net profit 240 339 181 350 523

Operating profit 2.3 19.6 (32.7) 76.0 34.7      Depre.& amortization 22 26 24 32 42

EBITDA 2.1 19.7 (34.5) 80.1 35.0      Change in working capital 45 17 (10) 9 36

Net profit 62.8 41.4 (46.4) 92.9 49.3      Others (116) (64) (82) (131) (86)

Core net profit 62.8 41.4 (46.4) 92.9 49.3 Investment cash flow (1,266) (547) (331) (358) (391)

EPS (8.4) 5.9 (46.4) 92.9 49.3      Net CAPEX (39) (39) (39) (39) (39)

Core EPS (8.4) 5.9 (46.4) 92.9 49.3      Change in LT investment (368) (207) 129 196 366

Profitability (%)      Change in other assets (859) (302) (422) (516) (718)

Gross margin 78.6 79.3 75.5 80.5 80.7 Free cash flow (1,075) (230) (219) (98) 124

Operation margin 46.1 44.6 36.6 53.9 54.3 Financing cash flow  812 885 407 405 406

EBITDA margin 43.0 41.7 33.3 50.2 50.7      Change in share capital 175 2,357 0 0 0

Net margin 33.9 38.7 25.3 40.9 45.7      Net change in debt (1) 1 (1) 0 0

ROE 47.7 19.4 6.0 10.3 13.2    Dividend paid (64) (270) 54 105 157

ROA 26.6 15.2 5.1 8.9 11.5    Others 701 (1,203) 353 300 249

Stability Net cash flow (264) 655 188 307 529

Interest bearing debt/equity (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net debt/equity (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Per share (THB)

Interest coverage (x) 21.1 21.2 13.1 25.6 34.5 EPS 0.30 0.32 0.17 0.33 0.49

Interest & ST debt coverage (x) 15.9 15.2 9.2 16.3 20.5 Core EPS 0.30 0.32 0.17 0.33 0.49

Cash flow interest coverage (x) 0.4 0.6 0.2 0.5 0.8 CFPS 0.58 0.46 0.19 0.36 0.53

Current ratio (x) 1.9 17.9 15.7 16.1 14.6 BVPS 1.28 3.65 2.96 3.38 4.02

Quick ratio (x) 1.3 16.4 14.9 15.3 14.0 Sales/share 1.57 1.09 0.67 0.80 1.07

Net debt (THB m) (173) (2,014) (2,197) (2,498) (3,021) EBITDA/share 0.68 0.46 0.22 0.40 0.54

Activity DPS 0.34 0.31 0.05 0.10 0.15

Asset turnover (X) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.5 Valuation

Days receivables 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 P/E (x) 0.0 28.1 36.5 18.9 12.7

Days inventory 29.3 29.3 29.3 29.3 29.3 P/BV (x) 0.00 3.25 2.10 1.83 1.54

Days payable 113.9 113.9 113.9 113.9 113.9 Dividend yield (%) n/a 3.51 0.82 1.59 2.37

Cash cycle days (84.6) (84.6) (84.6) (84.6) (84.6) Divdend payout ratio (%) 112.70 98.43 30.00 30.00 30.00
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RECOMMENDATION STRUCTURE  

Stock Recommendations 
 
Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as )target price* - current price( / current price.  

 

BUY:         Expected return of 10% or more over the next 12 months.  

HOLD:       Expected return between -10% and 10% over the next 12 months. 

REDUCE:  Expected return of -10% or worse over the next 12 months. 

 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause 

temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation.  

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think 

the market will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from 

fair value. In most cases, therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment 

of current fair value.  
 
 

Sector Recommendations  

 

Overweight: The industry is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

Neutral:  The industry is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. 

Underweight:  The industry is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations  

 

Overweight:   Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine 

market recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index 

returns relative to the market cost of equity.  

 

Neutral: Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns 

relative to the market cost of equity.  

 

Underweight:  Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine 

market recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index 

returns relative to the market cost of equity. 
 


