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IP ผนึก TU กอ่ตัÊงบริษทัร่วมทุน หนุนการเตบิโตระยะกลาง 
 

■ IP ผนึก TU ก่อตัÊงบรษัิทร่วมทุน “บรษัิท อินเตอรฟ์ารม์า-ซีวติ้า จาํกัด” 
จากข่าวแจง้ตลาดฯวันนี Ê (7 ม.ค. 2564) บรษัิท อนิเตอร ์ฟารม์า จาํกดั (มหาชน) (IP) และ 
บริษัท ไทยยูเนีÉยน อินกรีเดียนท ์จาํกดั ซึÉงเป็นบริษัทในเครือของ บมจ.ไทยยูเนีÉยน กรุ๊ป 
(TU) ร่วมลงทุนภายใต้ชืÉอ “บริษัท อินเตอร์ฟารม์า-ซีวิต้า จาํกัด” ด้วยทุนจดทะเบียน
จาํนวน 20 ลา้นบาท โดย IP ถือหุ้นสัดส่วน 50.99995% ของจาํนวนหุ้นทัÊงหมด บริษัท 
ไทยยเูนีÉยน อนิกรเีดียนท ์จาํกดั ถือหุน้สดัส่วน 49% และนายตฤณวรรธน ์ธนิตนิธิพนัธ ์ถือ
หุ้นสัดส่วน 0.00005% เพืÉอดาํเนินการวิจัยและพัฒนา (R&D) รวมไปถึงการผลิตและ
จาํหน่ายผลิตภัณฑเ์พืÉอสขุภาพ  ตอบรบักระแสความตอ้งการของผูบ้ริโภคทีÉหนัมาดูแลใส่
ใจเรืÉองสขุภาพมากขึ Êน 

■ การรว่มทนุ ผสานจดุแข็ง หนุนการเตบิโตระยะกลางของ IP 
 มุมมองของผูบ้รหิาร ดร.ตฤณวรรธน ์ธนิตนิธิพันธ ์ประธานเจ้าหนา้ทีÉบริหาร IP มอง

ว่าการจดทะเบียนจดัตัÊงบริษัทร่วมลงทุนครัÊงนี Ê เป็นการผสานจุดแข็งของทัÊง Ś บรษิัท 
ช่วยสรา้งการเติบโตระยะกลางทีÉบริษัทฯวางไว ้คือเติบโตไม่นอ้ยกว่าปีละ Śŝ% คาด
จะผลกัดนัยอดขายรวมแตะ Ś,ŘŘŘ ลา้นบาท ภายในปี ŚŝŞş  

 โดยทาง IP มีความเชีÉยวชาญดา้นผลิตภัณฑ์เสริมอาหาร ส่วน TU เป็นผูน้าํธุรกิจ
อาหารทะเล ซึÉงจะสามารถต่อยอดไปสู่ผลิตภัณฑเ์พืÉอสุขภาพต่างๆ เป็นโอกาสจาก
กระแสรกัสุขภาพ เนืÉองจากผูบ้ริโภคในปัจจบุนัให้ความสาํคัญกบัสุขภาพและความ
เป็นอยูที่Éดี 

■ แนะนาํ “ถอื” ราคาเป้าหมาย řŝ.śŘ บาท ราคาพุ่งราว 18% ใน 1 สัปดาหร์บัข่าวด ี
 ฝ่ายวิเคราะหฯ์ มีมมุมองเชิงบวกต่อประเด็นการร่วมทุนดงักล่าว เนืÉองจากเป็นการต่อ

ยอดธุรกิจ เสริมจดุแข็งซึÉงกนัและกนั โดยแหล่งเงินทนุของ IP มาจากเงินหมุนเวียนใน
บรษัิท ไม่กระทบต่อผูถื้อหุน้ กลบัเป็นปัจจยัเชิงบวกหนุนในระยะกลางถงึยาว อยา่งไร
ก็ตามเรายังไม่ทราบรายละเอียดเชิงลึกเกีÉยวกับผลิตภัณฑ ์เป้าหมาย อัตรากาํไร 
รวมถึงระยะเวลาทีÉจะเริÉมดาํเนินการของบริษัทร่วมทุนนี Ê จงึยงัคงประมาณการเดิมไว ้
คาดกาํไรปี ŚŝŞś และ ŚŝŞŜ ทีÉ şŞ ลา้นบาท และ řŚş ลา้นบาท คิดเป็นการเติบโต
เฉลีÉย CAGR ปี ŚŝŞŚ-ŚŝŞŝ ราว 55.1% ตอ่ปี โดยจะอพัเดทรายละเอียดอีกครัÊงหากมี
ขอ้มลูเพิÉมเตมิจากบรษิัท  

 แนะนาํ “ถือ” (จากเดมิ “ซื Êอ”) ราคาเปา้หมาย řŝ.śŘ บาท (อา้งองิวิธี DCF และ PE 25 
เท่า) ราคาเต็มมูลค่า มองว่าราคาหุน้ปัจจุบันสะทอ้นปัจจัยบวกจากข่าวดีดังกล่าว 
โดยราคาปรบัตวัแรงขึ Êนมาราว řŠ% ภายใน ř สปัดาห ์
 

ความเสีÉยง: ดีลล่าชา้, การนาํเขา้สินคา้ล่าชา้, การแข่งขนัดา้นราคา 
Financial Highlights 
Year End: 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 317 371 457 729 802 

EBITDA(Btmn) 42 64 133 197 242 

Net Profit (Bt mn) 30 43 76 127 162 

EPS (Bt)         0.14           0.21             0.37           0.62           0.79  

EV/EBITDA (x) 75.2 45.0 23.6 15.8 12.5 

PER(x) 107.6 73.5 42.0 25.1 19.7 

P/BV (x) 29.8 6.9 6.8 5.7 4.8 

DPS(Bt) 0.00 0.18 0.18 0.31 0.39 

Div Yield (%) 0.0% 1.2% 1.2% 2.0% 2.5% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 16.2% 24.6% 26.6% 
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Exhibit 1:  IP Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 %YoY %QoQ 2019 2020F %YoY 

Sales Revenue 92 97 97 101 109 18.5% 8.3% 371 457 23.0% 

Cost of Sales and Services (38) (40) (36) (40) (44) 14.8% 8.4% (157) (183) 16.1% 

Gross Profit 54 57 61 61 65 21.1% 8.2% 214 274 28.1% 

SG&A (35) (39) (44) (37) (41) 16.5% 9.6% (157) (178) 13.6% 

Operating Profit 19 18 18 23 24 29.8% 5.8% 57 96 67.6% 

Rental Income 0 0 0 0 0   0 0  
Other Income (Expenses) 1 1 2 1 2   5 5  
Associates & JV 0 0 0 0 0   0 0  
Rental & Other Income 1 1 2 1 2   5 5  
EBIT 19 19 19 24 26 33.9% 9.2% 62 100 63.2% 

EBITDA 20 19 20 25 27 34.0% 8.8% 64 133 108.3% 

Interest Expense (0) (0) (0) (0) (0)   (1) (1)  

Pretax Profit 19 19 19 24 26 34.7% 9.6% 61 100 63.3% 

Income Tax (4) (5) (4) (5) (5)   (14) (20)  
NPAT 15 14 15 19 21 40.4% 12.8% 47 80 69.0% 

Minority Interests (1) (1) (1) (2) (2)   (4) (4)  
Core Profit 14 12 14 17 19 40.3% 12.5% 43 76 74.8% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0   0 0  
Reported Net Profit 14 12 14 17 19 40.3% 12.5% 43 76 74.8% 

EPS (Bt)       0.07        0.06        0.07        0.08       0.09  40.3% 12.5%       0.21        0.37  74.8% 

Normalized EPS (Bt)       0.07        0.06        0.07        0.08       0.09  40.3% 12.5%       0.21        0.37  74.8% 

           
Key ratios                  

Gross margin 58.8% 58.9% 63.2% 60.1% 60.1%   57.6% 60.0%  

SG&A /Sales 38.4% 40.1% 45.2% 37.2% 37.7%   42.2% 39.0%  

EBITDA margin 21.7% 20.1% 20.5% 24.4% 24.5%   17.1% 29.0%  
EBIT margin 21.1% 19.6% 19.7% 23.6% 23.8%   16.6% 22.0%  
Effective tax rate 21.9% 26.1% 22.1% 20.9% 18.6%   22.7% 20.0%  
Net margin 14.8% 12.8% 14.3% 16.8% 17.5%   11.7% 16.6%  
Net margin - normalized 14.8% 12.8% 14.3% 16.8% 17.5%   11.7% 16.6%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue 317 371 457 729 802 

Cost of Sales and Services (125) (157) (183) (291) (317) 

Gross Profit 192 214 274 437 485 

SG&A (152) (157) (178) (277) (281) 

Operating Profit 40 57 96 160 205 

Other Income (Expenses) 1 5 5 5 5 

Associates & JV (1) (0) 0 0 0 

EBIT 40 62 100 165 209 

EBITDA 42 64 133 197 242 

Interest Expense (0) (1) (1) (1) (2) 

Pretax Profit 40 61 100 163 208 

Income Tax (11) (14) (20) (33) (42) 

NPAT 29 47 80 131 166 

Minority Interests 1 (4) (4) (4) (4) 

Core Profit 30 43 76 127 162 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 30 43 76 127 162 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Cash and Cash Equivalents 33 343 76 81 167 

Accounts Receivable 87 112 93 172 176 

Inventories 54 50 50 88 91 

Total Current Assets 176 505 220 343 436 

Property, Plant & Equipment 11 10 311 318 325 

Others 9 11 13 22 24 

Total Assets 195 526 544 683 785 

Short-term Debt 12 9 9 9 9 

Accounts Payable 68 38 49 89 91 

Total Current Liabilities 87 56 69 115 119 

Long-term Debt 0 0 0 0 0 

Total Liabilities 88 60 72 122 126 

Paid-up Capital 65 103 103 103 103 

Share Premium 0 287 287 287 287 

Retained Earnings  14 44 82 171 269 

Others 22 22 0 0 0 

Minority Interest 6 10 0 0 0 

Total Equity  107 466 472 561 659 

Total Liabilities & Equity 195 526 544 683 785 
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INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Pretax Profit 40 61 100 163 208 

Depreciation & Amortization 2 2 32 33 33 

Change in Working Capital (39) (48) 28 (77) (5) 

Others (9) (10) (39) (21) (31) 

CF from Operating Activities (6) 5 121 98 205 

Capital Expenditure (7) (1) (334) (39) (40) 

Others (1) (1) (0) 0 0 

CF from Investing Activities (8) (2) (334) (39) (40) 

Capital Raising 27 337 0 0 0 

Net Proceeds from Debt 12 (2) (0) 0 0 

Cash Dividend (28) (12) (38) (38) (64) 

Others (0) (16) (16) (16) (16) 

CF from Financing Activities 10 307 (54) (54) (80) 

Net Change in Cash (4) 310 (266) 5 85 

Beginning cash  36 32 343 76 81 

Ending cash  32 343 76 81 167 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.14 0.21 0.37 0.62 0.79 

Core EPS 0.14 0.21 0.37 0.62 0.79 

DPS 0.00 0.18 0.18 0.31 0.39 

BV 0.52 2.26 2.29 2.72 3.20 

EV 15.40 13.88 15.17 15.15 14.73 

Valuation Ratios      
PER (x) 107.6 73.5 42.0 25.1 19.7 

P/BV (x) 29.8 6.9 6.8 5.7 4.8 

P/CF (x) -515.9 634.2 26.3 32.6 15.6 

EV/EBITDA (x) 75.2 45.0 23.6 15.8 12.5 

Dividend Yield (%) 0.0% 1.2% 1.2% 2.0% 2.5% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 60.5% 57.6% 60.0% 60.0% 60.5% 

EBITDA Margin (%) 13.3% 17.1% 29.0% 27.1% 30.2% 

EBIT Margin (%) 12.7% 16.6% 22.0% 22.6% 26.1% 

Net Profit Margin (%) 9.4% 11.7% 16.6% 17.4% 20.2% 

ROA (%) 30.4% 12.1% 14.2% 20.7% 22.1% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 16.2% 24.6% 26.6% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 2.0 9.0 3.2 3.0 3.7 

Quick Ratio (x) 1.4 8.1 2.4 2.2 2.9 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.2 -0.7 -0.1 -0.1 -0.2 

Interest Coverage Ratio (x) 932.9 104.4 110.0 113.1 130.3 

Growth           

Revenue (%) 28.1% 17.2% 23.0% 59.5% 10.1% 

EBITDA (%) 43.7% 50.9% 108.3% 49.0% 22.7% 
Reported Net Profit (%) 88.8% 46.5% 74.8% 67.2% 27.8% 

Reported EPS (%) 88.8% 46.5% 74.8% 67.2% 27.8% 

Core Profit (%) 88.8% 46.5% 74.8% 67.2% 27.8% 

Core EPS (%) 88.8% 46.5% 74.8% 67.2% 27.8% 

 
 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


