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คาดก าไร 2Q26 โตแข็งแกรง่ YoY BUY 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” มูลค่าพื้นฐาน 45.00 บาท จากแนวโน้มก าไรราย

ไตรมาสท่ีเติบโตเด่น YoY และมีผลกระทบจ ากัดจากภาวะสงครามและ

เงินเฟ้อท่ีมีทิศทางสูงขึ้น คาดมีก าไรปกติ 2Q26 ท่ี 588 ล้านบาท           

(+35%YoY, +4%QoQ) หนุนจากยอดขายธุรกิจยาและอาหารเสริม

เติบโตเด่น รายได้จากธุรกิจจัดจ าหน่าย Maxxcare’s ในประเทศเมียน

มาท่ีฟื้ นตัวหลังปัญหาใบอนุญาตน าเข้าคลี่คลาย โดยเราประเมิน

แนวโน้มก าไร 3Q26 โต YoY ต่อเน่ืองจากแนวโน้มยอดขายธุรกิจยา

และอาหารเสริมเติบโตดี 

 

  

 

 

 

คาดผลประกอบการ 1Q26 โต YoY 

• คาดรายได้จากธุรกิจ Mega We Care (ยาและอาหารเสริม) เติบโต 

YoY เป็น 2.5 พันล้านบาท (+13%YoY) ใน 2Q26 จากปริมาณการ

ขายท่ีเติบโตจากท้ังยอดขายยาท่ีเติบโตดี และการเพ่ิมขึ้นของ

ยอดขายจากสินค้าใหม่ และการท ากิจกรรมส่งเสริมการขายในกลุ่ม

สินค้า (วิตามินและอาหารเสริม) ท าใหมี้รายได้ท่ีเติบโตในทุกภูมิภาค 

ประกอบด้วย ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (สัดส่วน 76% ของ

ยอดขาย), แอฟริกา (สัดส่วน 12% ของยอดขาย), และภูมิภาคอื่นๆ 

(สัดส่วน 12% ของยอดขาย), ขณะท่ีคาดอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) 

ธุรกิจ Mega We Care อยู่ในกรอบ 64%-66% ใน 2Q26 ใกล้เคียง

กับชว่งท่ีผ่านมา  

• คาดรายได้จากธุรกิจจัดจ าหน่าย (Maxxcare’s) ฟื้ นตัว YoY ท่ี 1.1 

พันล้านบาท (+9%YoY) ใน 2Q26 หลังปัญหาใบอนุญาตน าเข้ายาใน

เม่ียนมาคลี่คลาย โดยคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของหน่วย

ธุรกิจน้ีใกล้เคียงกับช่วงท่ีผ่านมา คาดอัตราส่วนค่าใช้จ่ายการขาย

และบริหารต่อยอดขายจะลดลงเป็น 32.4% ใน 2Q26 จาก 35.4% 

ใน 2Q25 ตามการเติบโตของยอดขาย 

สร้างโรงงานเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันในระยะยาว  

บริษัทต้ังเป้ายอดขายยาและอาหารเสริม Mega We Care เติบโต 11%-

13% YoY สอดคล้องกับสมมติฐานเราท่ีคาดยอดขายธุรกิจยาและ

อาหารเสริม (Mega We Care) จะขยายตัว 13%YoY ในปี 2026 หนุน

จากการออกสินค้าใหม่ในช่วงท่ีผ่านมา ท้ังในหมวดยา (สัดส่วน 70%) 

และอาหารเสริม (สัดส่วน 30%) ซึ่งยาส่วนใหญ่จะอยู่ในหมวดทางเดิน

หายใจ เบาหวาน โรคหวัใจ โรคกระดูก และเน้ืองอกมะเร็ง ขณะท่ีรายได้

ธุรกิจจัดจ าหน่าย (Maxxcare’s) คาดว่าจะฟื้ นตัวได้ YoY หลังปัญหา

ใบอนุญาตน าเข้าคลี่คลายใน 3Q25 นอกจากน้ีโรงงานในเวียดนามท่ีเร่ิม

ก่อสร้างแล้ว ส่วนโรงงานในเมียนมาท่ีมีแผนก่อสร้างและผลิตจ าหน่าย

ช่วงปี2029 จะช่วยเสริมความสามารถในการแข่งขันในระยะยาว และ

แก้ปัญหาข้อจ ากัดใบอนุญาตการน าเข้าในระยะยาว  

ค าแนะน า "ถือ" Upside จ ากัด 

มูลค่าพื้นฐานท่ี 45.00 บาท ค านวณด้วยวิธคีิดลดกระแสเงนิสด (DCF) 

ด้วย WACC 10% และ TG 2% เทียบเท่า 16xPE’27E หรือ ใกล้เคียง

ค่าเฉลี่ยการซื้อขายในรอบ 3ป ี(เดิม 40.00 บาท) หลังปรับประมาณการ

ก าไรปี 2026-27 ขึ้น 5%-6% เพื่อสะท้อนยอดขายยาท่ีเติบโตดีกว่าคาด 

Fair price: Bt45.00 

Upside (Downside): 15% 

Analyst: Thanawich Boonchuwong 

Registration No.110556 

Email: thanawich.bo@pi.financial 

Key Financial Summary

Year End Dec 2024A 2025A 2026E 2027E

Revenue (Bt m) 15,344 14,147 14,803 15,657

Core Profit (Bt m) 2,236 2,037 2,315 2,435

Net Profit (Bt m) 2,012 1,912 2,315 2,435

NP Growth (%) 1.0 (5.0) 21.1 5.2

EPS (Bt) 2.31 2.19 2.66 2.79

PER (x) 16.9 17.8 14.7 14.0

BPS (Bt) 11.3 11.7 12.8 13.7

PBV (x) 3.4 3.3 3.1 2.8

DPS (Bt) 1.60 1.60 1.86 1.96

Div. Yield (%) 4.1 4.1 4.8 5.0

ROA (%) 14.2 12.8 14.1 13.8

ROE (%) 21.0 19.0 21.7 21.1

Key Statistics

Bloomberg Ticker MEGA TB

Current price (Bt) 39.00

Market Cap. (Bt m) 33,131

Shares issued (mn) 436

Par value (Bt) 0.50

52 Week high/low (Bt) 40.0 / 27.8

Foreign limit/ actual (%) 100/15.93

NVDR Shareholders (%) 6.87

Free float (%) 39

Number of retail holders 11,695

Dividend policy (%) 25

Industry Services

Sector Commerce

CG Rate

Thai CAC Certified

SET ESG Ratings BBB

Major Shareholders 10 Mar 2026

SHAH FAMILY 49.8

THAI NVDR COMPANY LIMITED 6.9

MR. VIVEK DHAWAN AND FAMILY 5.3

THE BANK OF NEW YORK MELLON 3.4

STATE STREET EUROPE LIMITED 1.8
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Source: Pi research, company data 

Quarterly Earnings 

(Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E %QoQ %YoY

Revenue 3,399    3,876     3,664    3,408    3,670    7.7         8.0        

Cost of sales (1,670)    (1,849)    (1,711)      (1,624)    (1,762)    8.5        5.5        

Gross profit 1,729     2,027    1,954    1,784     1,909    7.0        10.4      

SG&A (1,203)    (1,400)   (1,207)    (1,050)   (1,190)    13.4       (1.1)        

Other (exp)/inc 21           11           10          10          20          110.3     (3.5)       

EBIT 547        638       756        744       739        (0.7)      35.1      

Finance cost (13)         (15)         (18)         (15)         (14)         (5.6)       4.0        

Other inc/(exp) 19           20          26          18           20          9.1         3.6        

Earnings before taxes 553        643       765        747        745        (0.4)      34.7      

Income tax (118)        (129)       (162)       (175)       (156)       (10.8)     32.6      

Earnings after taxes 435       514        603       572        588       2.9        35.3      

Equity income (0)           (0)           (0)           (7)           (0)           (99.2)     -       

Minority interest 0            (0)           0            (0)           -        N.M. N.M.

Earnings from cont. operations 435       514        603       564       588       4.2        35.3      

Forex gain/(loss) & unusual items (44)         (20)         (26)         40          -        (255.3)   (211.0)    

Net profit 391        494       577        605       588       (2.7)       50.5     

EBITDA 593        710        827        861        826        (4.0)       39.3      

Recurring EPS (Bt) 0.50      0.59      0.69      0.65      0.67       4.2        35.3      

Reported EPS (Bt) 0.45      0.57       0.66      0.69      0.67       (2.7)       50.5      

Profits (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E chg QoQ chg YoY

Gross margin 50.9      52.3       53.3       52.3       52.0       (0.3)       1.1          

Operating margin 16.1        16.5       20.6       21.8        20.1       (1.7)        4.0        

Net margin 11.5        12.7        15.8       17.7        16.0       (1.7)        4.5        
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Summary financials 

Balance Sheet (Bt m) 2023 2024 2025 2026E 2027E Cashflow Statement (Bt m) 2023 2024 2025 2026E 2027E

Cash & equivalents 2,712 3,813 4,629 5,489 6,096 CF from operation 1,926 2,401 2,770 2,509 2,986

Accounts receivable 3,314 2,975 3,306 3,272 3,460 CF from investing (250) 1 (585) (520) (520)

Inventories 3,377 3,033 3,038 3,351 3,440 CF from financing (1,708) (1,277) (1,297) (1,128) (1,860)

Other current assets 587 406 380 383 387 Net change in cash (32) 1,125 889 860 606

Total current assets 9,990 10,227 11,353 12,495 13,383

Invest. in subs & others 221 40 37 37 37 Valuation 2023 2024 2025 2026E 2027E

Fixed assets - net 3,293 3,265 3,221 3,448 3,663 EPS (Bt) 2.29 2.31 2.19 2.66 2.79

Other assets 611 678 1,148 1,161 1,175 Core EPS (Bt) 2.67 2.57 2.34 2.66 2.79

Total assets 14,115 14,210 15,759 17,142 18,257 DPS (Bt) 1.60 1.60 1.60 1.86 1.96

Short-term debt 76 288 472 472 472 BVPS (Bt) 10.7 11.3 11.7 12.8 13.7

Accounts payable 1,925 1,685 1,720 1,806 1,907 EV per share (Bt) 36.0 35.0 34.2 33.2 32.6

Other current liabilities 2,436 1,942 2,904 2,940 3,138 PER (x) 17.1 16.9 17.8 14.7 14.0

Total current liabilities 4,437 3,914 5,096 5,218 5,517 Core PER (x) 14.6 15.2 16.7 14.7 14.0

Long-term debt - - - - - PBV (x) 3.7 3.4 3.3 3.1 2.8

Other liabilities 376 419 448 788 791 EV/EBITDA (x) 12.0 11.4 10.9 8.8 8.2

Total liabilities 4,813 4,333 5,544 6,007 6,308 Dividend Yield (%) 4.1 4.1 4.1 4.8 5.0

Paid-up capital 436 436 436 436 436

Premium-on-share 2,321 2,321 2,321 2,321 2,321 Profitability Ratios  (%) 2023 2024 2025 2026E 2027E

Others (664) (709) (894) (894) (894) Gross profit margin 45.2 50.5 52.2 51.3 51.2

Retained earnings 7,210 7,830 8,353 9,272 10,087 EBITDA margin 16.6 17.4 19.4 22.2 22.1

Non-controlling interests 0 0 0 0 0 EBIT margin 16.6 16.6 17.7 19.7 19.7

Total equity 9,302 9,877 10,215 11,135 11,949 Net profit margin 12.7 13.1 13.5 15.6 15.6

Total liabilities & equity 14,115 14,210 15,759 17,142 18,257 ROA 13.9 14.2 12.8 14.1 13.8

Income Statement (Bt m) 2023 2024 2025 2026E 2027E ROE 22.0 21.0 19.0 21.7 21.1

Revenue 15,681 15,344 14,147 14,803 15,657

Cost of goods sold (8,586) (7,590) (6,764) (7,207) (7,644) Financial Strength Ratios 2023 2024 2025 2026E 2027E

Gross profit 7,095 7,754 7,383 7,596 8,013 Current ratio (x) 2.3 2.6 2.2 2.4 2.4

SG&A (4,532) (5,243) (4,929) (4,723) (4,988) Quick ratio (x) 1.5 1.8 1.6 1.8 1.8

Other income / (expense) 34 41 47 50 52 Int.-bearing Debt/Equity (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT 2,598 2,553 2,501 2,922 3,077 Net Debt/Equity (x) (0.3) (0.4) (0.4) (0.5) (0.5)

Depreciation 286 283 283 293 305 Interest coverage (x) 83.1 66.3 45.4 51.3 44.1

EBITDA 2,610 2,674 2,743 3,283 3,457 Inventory day (days) 159 155 164 160 160

Finance costs (31) (38) (55) (57) (70) Receivable day (days) 75 75 81 80 80

Non-other income / (expense) 61 62 84 75 75 Payable day (days) 100 87 92 90 90

Earnings before taxes (EBT) 2,627 2,576 2,530 2,940 3,082 Cash conversion cycle (days) 134 143 153 150 150

Income taxes (300) (340) (492) (617) (647)

Earnings after taxes (EAT) 2,327 2,236 2,038 2,323 2,435 Growth (%, YoY) 2023 2024 2025 2026E 2027E

Equity income 0 0 (0) (8) - Revenue (0.0) (2.1) (7.8) 4.6 5.8

Non-controlling interests 0 (0) 0 - - EBITDA (9.8) 2.5 2.6 19.7 5.3

Core Profit 2,327 2,236 2,037 2,315 2,435 EBIT (1.3) (1.7) (2.0) 16.8 5.3

FX Gain/Loss & Extraordinary items (335) (224) (125) - - Core profit 1.6 (3.9) (8.9) 13.6 5.2

Net profit 1,993 2,012 1,912 2,315 2,435 Net profit (11.1) 1.0 (5.0) 21.1 5.2

EPS (Bt) 2.29 2.31 2.19 2.66 2.79 EPS (11.1) 1.0 (5.0) 21.1 5.2

Source : Company Data, Pi Research
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รายงานฉบับนี้ จดัท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห ์โดยใชข้้อมูลและข่าวสารต่างๆ ท่ีได้รับการเผยแพร่ต่อสาธารณะ 

ตลอดจนจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทต่างๆ  มาประกอบและได้พยายามตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวัง แต่ก็ไม่สามารถยืนยันความ

ถูกต้องได้อย่างสมบูรณ์ การวิเคราะหใ์นรายงานฉบับนี้ได้พยายามยึดมาตรฐานบนหลักการวิเคราะหท์างด้านปัจจยัพื้นฐานมาเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  

โดยมิได้เจตนาท่ีจะน าไปสู่การชี้น าแต่อย่างใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่าน้ี เป็นข้อคิดเห็นของนักวิเคราะห์ ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วยกับข้อคิดเหน็

ดังกล่าวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใชร้ายงานฉบับน้ีควรใชวิ้จารณญาณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

 

 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (IOD) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี 

เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้

ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลสารวจดังกล่าวจึงเป็นการ

น าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการกา

กับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้ เป็นการ

ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด

ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ

ประเมิน ดังน้ัน ผลสารวจท่ีแสดงน้ีจงึไม่ได้เป็นการรับรองถึงผล

การปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่

ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใชข้้อมูลจงึควรใชวิ้จารณญาณของ

ตนเองในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจในการใชข้้อมูลใดๆ ท่ีเกี่ยวกับ

บริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสารวจน้ีท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ 

พาย จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วน

และถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ความหมายของค าแนะน า 

“ซื้อ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต่า 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจยัพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose 

to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate 

governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does 

not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is 

not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors 

should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this 

CGR report. No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness 

or accuracy of the CGR report or the information used. 

 

Stock Rating Definition 
BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals 

and attractive valuations. 
HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 
SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 

negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 

 

     

 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2025 
 
 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.



 

 

4 AUG 2026 MEGA  Mega Lifesciences PCL 
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AAV ACE ADVANC AJ AMATA AMATAV ASW AWC BAM BANPU BAY

BBGI BBL BDMS BEM BGC BGRIM BJC BKIH BTG CENTEL CKP
CPALL CPAXT** CPF CPN CRC DITTO EASTW FPI FPT GLOBAL GPSC
GUNKUL HANA HENG HMPRO III ILM IVL KBANK KCG KJL KKP

KTB KTC CH LOXLEY MAJOR MBK MC M-CHAI MFEC MTI NER
NOBLE OR ORI OSP PB PLANB PRO PSH PTG PTT PTTEP
PTTGC RATCH S S&J SABINA SAT SC SCB SCC SCG SCGP

SIRI** SJWD SKY SNP STA STECON STGT SVOA TEAMG TEGH TFMAMA
THCOM TISCO TMT TOA TOP TPBI TTA TTB TTW TVO VNG
WHA WHAUP  

ADB AKP AOT AP ASK ASP AURA BCH BLA BRI BTS
CBG CIVIL CK CMAN COLOR COM7 DMT DRT EGCO EPG ETC

GFPT GULF HTC ICHI ILINK IT ITTHI JMART KCE KUMWEL LHFG
MINT MODERN MOSHI MSC MTC NVD NYT PCC PRM PSL QTC
RBF SA SAWAD SCCC SCGD SELIC SFLEX SHR SMPC SNNP SPALI

SPI SSP SUTHA SYNEX TASCO TCAP TCMC TGH THANI TIPH TKS
TLI TOG TPAC TPIPP** TRUBB TSC TU UAC UBE VIH WICE
XO ZEN  

AEONTS ALLA ALT ALUCON BA BH BLC CFRESH CHAO CHASE CHG

CM CPL CREDIT ERW GABLE HARN HUMAN INSET IRC ITC JMT
KSL M MGC MOONG NEO PHOL PLUS PM PPS PQS PROUD
PRTR PSP Q-CON QLT SAK SAPPE SCAP SEAFCO SEAOIL SENA SENX

SGC SICT SITHAI SKR SNC SPC SSSC SYMC TAN TBN TGE
THANA THIP THREL TPA TPCS TQM TRU TWPC UPF UPOIC VIBHA
WPH YUASA

AKR ASIMAR CSC J LEO MEGA NL PRIN SE SO SPRC
SUN TMILL TSTH WP  
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