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บมจ. ดีโอดี ไบโอเทค 

Stock data   

Last Close (Sep 18) (Bt) 14.30   

12-M Target Price 16.70   

Upside (Downside) to TP (%) 17.50   

Mkt Cap (Btbn) 68.88   
Share performance    
(%) 1M 3M 12M 

Absolute 0.7 N/A N/A 

Relative to SET -1.93 N/A N/A 
Source: SCBS Wealth Research Group 
 

   

INVESTMENT THESIS 
 

เราแนะนํา ซืHอ เพราะ DOD เป็นหุน้ Growth ทีPตลาดฯ ยังไมคุ่น้เคย 
และมพีัฒนาการในเชงิบวกทีPน่าตดิตามอกี 2-3 ปี ประกอบกบั ธรุกจิ
อาหารเสรมิถอืวา่เป็นธรุกจิทีPยังมกีารเตบิโตด ีจากกระแสรักสขุภาพ 
ความงาม ตลอดจนการเขา้สูส่งัคมผูส้งูวัย และดว้ยระดับการเตบิโต
ของกําไรสทุธ ิปี 2561-63 ทีPเราคาดวา่จะสงูเฉลีPยปีละ 43% คาด
ว่าจะเป็นปัจจัยทีPดงึดูดนักลงทุนใหเ้ขา้มาสนใจหุน้ DOD มากขึHน 
ทัHงนีH เราประเมนิเป้าหมายแรกของราคาหุน้ไวท้ีP 16.70 บาท ซึPงเป็น
ระดับทีPถอืวา่อนุรักษ์นยิมมาก    

บรษัิทเป็นผูรั้บจา้งผลติและพัฒนา (ODM) ผลติภัณฑเ์สรมิอาหารเพืPอสุขภาพและความ
งามรายใหญ่ทีPสุดในประเทศ โดยมีจุดเด่นทีPม ีทีม R&D ในการสรา้งนวัตกรรม ใหก้ับ
ผลติภัณฑอ์าหารเสรมิ ใหม้รีสชาตแิละคณุภาพทีPตอบสนองความตอ้งการของตลาด ทั HงนีH 
ลูกคา้ส่วนใหญ่เป็นผูทํ้าธุรกจิอาหารเสรมิทีPมชี ืPอเสยีงและประสบความสําเร็จ ม ีBrand 
เป็นทีPยอมรับจากผูบ้รโิภค  

Financial Statement 
 

Year End Dec 2559 2560 2561F 2562F 2563F 

Revenue (Btmn) 368 387 775 852 937 
Net profit (Btmn) 139 142 345 380 416 
Core profit (Btmn) 139 142 345 380 416 
Core EPS (Bt) 0.34 0.35 0.84 0.93 1.01 
Core PER (x) 30.9 30.2 17.0 15.4 14.1 
PBV (x) 16.4 14.8 4.1 3.7 3.3 
Div. Yield (%) 3.01 4.66 3.89 3.89 4.26 

Source : SCBS Wealth Research Group 

• เราคาดกําไรสุทธใิน 2H61 มีโอกาสเตบิโตเด่นจากช่วงเดียวกันปีก่อน โดยไดร้ับ
อานสิงสจ์ากการตรวจเขม้โรงงานทีPไม่ไดม้าตรฐาน โดยไม่เพยีงแต่ชว่ยตอกยํHาใหลู้กคา้
เดมิเชืPอมัPนบรษัิทแตยั่งชว่ยเพิPมฐานลกูคา้ใหมใ่หห้นัมาสัPงผลติสนิคา้เพิPมขึHน  
• ปี 2561 คาด กําไรสทุธสิรา้งสถติสิงูสดุใหม่ทีP 345 ลา้นบาท เตบิโต 142.8%YoY  
• อปุสงคส์นิคา้เสรมิอาหารในไทยทีPโตด ีตามกระแสรักสขุภาพและความงาม รวมทัHงการ
เขา้สูสั่งคมผูส้งูอายุ คาดหนุนปี 2561-2563 โตเฉลีPยปีละ 43% 
• การเงนิแกร่ง ส ิHนปีนีHคาดมเีงนิสดสทุธ ิ1 พันลบ. และมกีระแสเงนิสดปีละ 300 ลบ. พอ
รองรับแผนลงทุนและจ่ายปันผลสมํPาเสมอ โดยคาดให ้Div. Yield ปีละ 4%  
• ประเมนิมูลค่าพืHนฐานทีP 16.70 บาท องิ PER ทีP 18x ซึPงยดึหลักอนุรักษ์นยิม โดยตํPา
กว่า PER 25.4x ของ APCO และ MEGA แต่ใกลเ้คียง PER 18x ของ GIFT ขณะทีP
ศักยภาพทํากําไร DOD เหนือชั Hนกวา่ทั Hง APCO, MEGA และ GIFT ทุกดา้นไม่ว่าจะเป็น 
Gross Margin, Net Margin, ROA และ ROE    

Historical Data 

VALUE OF PROPOSITION 

(+) กําไรเป็นขาขึHน โดยปีนีHกําไรโตเดน่แตร่าคาหุน้ยังไม่สะทอ้น 
(+) ดลี M&A หรอื แจง้แผนลงทนุในธรุกจิทีPเกีPยวขอ้งอืPนเพืPอผลักดันการเตบิโตในปีนีH 
(+) สนิคา้เสรมิอาหารทีPผลติไดรั้บความนยิมจนเป็นกระแสอย่างมากในตลาด 
(+) ความคบืหนา้การรว่มมอืกบั กรมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยท์างเลอืก 
(-) การกระจายรายไดต้ํPา โดยแตล่ะปีรายไดก้วา่ 80% มาจากลกูคา้ 5 รายแรก 

นกัวเิคราะห์การลงทนุปจัจยัพื@นฐานดา้นหลกัทรพัย ์
ณัฏฐว์รนิ ไตรภพสกลุ 

0-2949-1032 l Natwarin.tripobsakul@scb.co.th 

FUNDAMENTAL 

CATALYSTS/ RISKS  

 
Initiated Coverage 

Source: SET,  SCBS Wealth Research Group 
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ผูนํ้ารบัจา้งผลติและพฒันาสนิคา้เสรมิอาหารรปูแบบ ODM 

บมจ. ดโีอด ีไบโอเทค (DOD) รับจา้งผลติและพัฒนาสนิคา้เสรมิอาหารในรูปแบบ ODM ทีPมสีว่นประกอบ
หลักจากสารสกัดจากธรรมชาต ิโดยใหบ้รกิารแบบครบวงจรตั Hงแต่ใหค้ําปรกึษาดา้นผลติ การคดิคน้พัฒนา
สตูรใหส้อดคลอ้งกับความตอ้งการของลูกคา้ การจดแจง้เลขสารบบอาหารของ อย. ภายใตต้ราสนิคา้ของ
ลูกคา้ การออกแบบสนิคา้และบรรจุภณัฑ ์การใหคํ้าปรกึษาดา้นการตลาดและช่องทางจัดจําหน่าย ภายใต ้
การควบคมุการผลติทีPไดคุ้ณภาพและใบรับรองมาตรฐานการผลติจากหน่วยงานต่างๆ อาท ิGMP, HACCP, 
ISO 22000, หนังสอืสําคัญใหใ้ชเ้ครืPองหมายฮาลาล (HALAL) เป็นตน้ นอกจากนีHเพืPอหาโอกาสผลักดันผล
ประกอบการเพิPมในอนาคต DOD จงึเริPมออกสนิคา้เสรมิอาหารประเภทโปรตนีภายใตต้ราสนิคา้ของตนเอง
เป็นครั Hงแรก “Dai a to” ตั Hงแต ่ก.ย. 59 โดยมชีอ่งทางจําหน่ายผ่านออนไลน ์เชน่ Facebook, Instagram, 
LINE และบนเวปไซต ์daiato.com 

โครงสรา้งรายไดต้ามกลุม่สนิคา้ ลกัษณะลกูคา้และชอ่งทางการจาํหนา่ย 

Source: Company data Source: Company data 

โครงสรา้งรายไดส้นิคา้เสรมิอาหารเพืYอความงาม โครงสรา้งรายไดส้นิคา้เสรมิอาหารเพืYอสขุภาพ 

Source: Company data Source: Company data 

ทั HงนีH DOD จะผลติสนิคา้ตามคําสัPงซืHอของลูกคา้ภายใตต้ราสนิคา้ทีPลูกคา้กําหนด ซึPงลูกคา้ส่วนใหญ่เป็น
บรษัิทซืHอมาขายไปทีPรับคําสัPงซืHอจากเจา้ของสนิคา้มาอกีทอดหนึPง หรอืเป็นผูป้ระกอบการทีPตอ้งการมสีนิคา้
เสรมิอาหารเป็นตราสนิคา้ของตนเอง โดยจะสัPง DOD ใหผ้ลติสนิคา้เพืPอไปจําหน่ายต่อใหแ้กผู่บ้รโิภคผ่าน
ช่องทางจําหน่ายต่างๆ ซึPงปัจจุบันสนิคา้ทีPทาง DOD ผลติและจําหน่ายจะอยู่ในรูปแบบของแคปซูลแข็ง 
(Hard Capsule), เม็ด (Tablet) และผงชงดืPม (Instant Drink) โดยสามารถแบง่สนิคา้เป็น 2 กลุม่หลัก คอื  

1) สนิคา้เสรมิอาหารเพืPอความงาม ไดแ้ก ่สนิคา้เสรมิอาหารเพืPอดแูลรูปรา่ง, เพืPอดแูลผวิพรรณ 

2) สนิคา้เสรมิอาหารเพืPอสขุภาพ ไดแ้ก ่สนิคา้เสรมิอาหารเพืPอระบบขับถา่ย, เพืPอบํารงุสมอง และโปรตนี   

สนิคา้เสรมิ
อาหารเพืPอความ
งาม, 70.2%

สนิคา้เสรมิ
อาหารเพืPอ

สุขภาพ, 29.8%

โปรตีน                     
15-20%

บํารุงสมอง
10-15%

ระบบขับถ่าย   
65-75%

ดูแลรูปร่าง
92-97%

ดูแลผวิพรรณ
3-8%
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มูลคา่ตลาดสนิคา้เสรมิอาหารในไทย สว่นแบง่ตลาดสนิคา้เสรมิอาหารในไทย 

Source: EIC Source: EIC 

ตวัอยา่งสนิคา้เสรมิอาหารทีY DOD ผลติ ตวัอยา่งฐานลกูคา้ของ DOD 

Source: Company data Source: Company data 

ตลาดสนิคา้เสรมิอาหารในไทย...ยงัเตบิโตไดด้ ี

กระแสรักสุขภาพและความงามยังเป็นปัจจัยสําคัญทีPผลักดันใหต้ลาดสนิคา้เสรมิอาหารในไทยเติบโต
ตอ่เนืPอง โดยจากรายงานของ EIC ธนาคารไทยพาณชิย ์ซึPงอา้งองิขอ้มลูจาก EuroMonitor พบวา่ ปี 2555-
2558 มูลคา่ตลาดสนิคา้เสรมิอาหารในไทยโตเฉลีPยปีละ 24.3% และคาดโตต่อ 10-11%YoY สูร่ะดับ 7.38 
หมืPนลา้นบาทในปี 2560 ขณะทีPปี 2561-2573 คาดตลาดนีHจะยังขยายตัวต่ออีกเฉลีPยปีละ 5-7% ตาม
พฤตกิรรมใชช้วีติของคนรุ่นใหม่ทีPใส่ใจดูแลสุขภาพและความงามเพิPมขึHน บวกกบั ประชากรมรีายไดสู้งขึHน
และเตรยีมเร ิPมเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ
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ปจัจยัทีYมผีลตอ่การเลอืกซื@ออาหารเสรมิแตล่ะชว่งอาย ุ อาหารเสรมิสารสกดัธรรมชาตโิตดกีวา่อาหารเสรมิสงัเคราะห ์

Source: EIC Source: EIC 

ทั HงนีHหากพจิารณาตลาดสนิคา้เสรมิอาหารจะแบง่ออกไดเ้ป็น 3 กลุม่หลัก ไดแ้ก ่ 

1) ตลาดอาหารเสรมิเพืPอสขุภาพและรักษาโรค (สว่นแบง่ตลาด 78%) : เรามองระยะยาวตลาดนีHมโีอกาสโต
อกีมาก เพราะนอกจากคนรุ่นใหม่จะใสใ่จสขุภาพมากขึHน ภายใตก้ารมขีอ้จํากัดดา้นเวลาและวถิชีวีติทีPเร่งรบี
แลว้ แนวโนม้ผูสู้งอายุทีPเพิPมขึHนยังเป็นลูกคา้เป้าหมายทีPคาดมีบทบาทมากขึHน เพราะเป็นกลุ่มทีPตอ้งการ
สารอาหารครบหมู่และพอเหมาะกับร่างกายเพืPอเสรมิสรา้งความแข็งแรงและป้องกนัโรค อกีทั Hงยังเนน้อาหาร
เสรมิจากสารสกดัธรรมชาต ิจงึเป็นตลาดทีPน่าจับตามองวา่จะชว่ยหนุนการเตบิโตของ DOD ไดใ้นอนาคต 

2) ตลาดอาหารเสรมิเพืPอความงาม (สว่นแบง่ตลาด 21%) : แมช้ว่งทีPผา่นมาตลาดนีHจะโตรวดเร็วตามกระแส
ความนยิมของคนรุ่นใหม่ทีPตอ้งการมรีูปร่างดแีละผวิขาวใสเพืPอเสรมิภาพลักษณ์ แตค่าดตลาดนีHจะโตชะลอ
ลงในอนาคต เพราะลกูคา้หลักทีPเป็นกลุม่วยัรุน่และวัยทํางานอายุตํPากวา่ 30 ปี จะทยอยเปลีPยนสูว่ยัผูใ้หญ่ขึHน 
(มอีายมุากขึHน) ซึPงจะเริPมหันมาใหค้วามสําคัญกบัอาหารเสรมิเพืPอดแูลสขุภาพและรักษาโรคมากขึHนแทน   

3) ตลาดอาหารเสรมิเพืPอเพิPมสมรรถภาพทางร่างกาย (ส่วนแบ่งตลาด 1%) : แมต้ลาดนีHมมีูลค่าตํPาสุดแต่
ดว้ยสงัคมไทยทีPตงึเครยีดและเร่งรบีมากขึHนทําใหส้มรรถภาพทางร่างกายและทางเพศถดถอยลง จงึทําให ้
เรามองตลาดนีHมโีอกาสโตสงูทั Hงในปัจจุบันและอนาคต อยา่งไรก็ด ีDOD ยังไมม่กีารผลติสนิคา้กลุม่นีH 

ผูผ้ลติอาหารเสรมิทีYไดค้ณุภาพและความไวว้างใจตอ่เนืYองจากลกูคา้ 

ปัจจัยหนุนทัHงจากทีPตลาดสนิคา้เสรมิอาหารยังโตด ีจนมผีูส้นใจทําธุรกจิจําหน่ายสนิคา้เสรมิอาหารจํานวน
มาก ซึPงส่วนใหญ่นิยมใชว้ธิจีา้งโรงงานใหพั้ฒนาและผลติ พรอ้มใหจ้ดแจง้เลขสารบบอาหารของ อย. 
ภายใตแ้บรนด์ของตนเอง และจากช่วงทีPผ่านมา (เม.ย. 61) มปีระเด็นข่าวพบสนิคา้อาหารเสรมิทีPไม่ได ้
มาตรฐานและโฆษณาเกนิจรงิในตลาด จนทําใหภ้าครัฐเขา้มาตรวจสอบโรงงานผลติอย่างเขม้งวดและ
ผูบ้รโิภคชะลอการตัดสนิใจซืHอ ทําใหเ้รามองวกิฤตดังกล่าวจะสรา้งโอกาสทีPดใีหแ้ก ่DOD ทีPจะไดรั้บคําสัPง
ซืHอเพิPมขึHนในอนาคต เนืPองจาก DOD มโีรงงานผลติทไีดรั้บอนุญาตการผลติและหนังสอืรับรองมาตรฐานจาก
หลายหน่วยงาน อาท ิGMP, HACCP, ISO 22000, HALAL เป็นตน้ มากกวา่มาตรฐานการผลติทีPกําหนดใหม้ี
โดย อย. อกีทัHงการทีP DOD เขา้มาจดทะเบยีนในตลท. ยังถอืเป็นการชว่ยเสรมิสรา้งชืPอเสยีง ความน่าเชืPอถอื
และภาพลักษณ์ทีPดใีนสายตาของคูค่า้และลูกคา้อกีดว้ย ซึPงนับเป็นการวางตําแหน่งทางการตลาดของบรษัิท
ทีPตอ้งการเหนือกวา่คูแ่ขง่ในธรุกจิรับจา้งผลติไดด้ ี
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รายไดข้องบรษิทัรบัจา้งผลติอาหารเสรมิ 5 รายใหญ ่ สว่นแบง่ตลาดบรษิทัรบัจา้งผลติอาหารเสรมิ 5 รายใหญ ่

Source: กรมพัฒนาธุรกจิการคา้, SCBS Wealth Research Group Source: กรมพัฒนาธุรกจิการคา้, SCBS Wealth Research Group 

เปรยีบเทยีบศกัยภาพทํากําไรของ DOD กบัคูแ่ขง่สําคญั 4 ราย 

Source: กรมพัฒนาธุรกจิการคา้ โดยใชข้อ้มูลปี 2560 , SCBS Wealth Research Group 

จากขอ้มูลกรมพัฒนาธรุกจิการคา้ เมืPอพจิารณาบรษัิทรับจา้งผลติอาหารเสรมิ 5 รายใหญ่ (DOD และคูแ่ข่ง
อกี 4 ราย) ซึPงมโีรงงานผลติทีPไดม้าตรฐานเป็นของตัวเอง พบวา่ ปี 2556-2560 รายไดร้วมทัHง 5 บรษัิทโต
เฉลีPยปีละ 13.6% สอดคลอ้งกับการเตบิโตของตลาดอาหารเสรมิในไทย โดยปี 2560 DOD มรีายไดร้วม 
389 ลา้นบาท และมสีว่นแบ่งตลาด 23.2% กา้วขึHนเป็นอนัดับ 2 ในกลุ่มนีH หลัง ก.ย. 59 ยา้ยสํานักงานและ
โรงงานสกัดแห่งแรกมาอยู่ในในนคิมอุตสาหกรรมอยู่เจรญิ-ท่าจนี สมุทรสาคร ทําใหม้กํีาลังผลติรองรับคํา
สัPงซืHอจากลูกคา้ไดเ้พิPมขึHน ขณะทีPตั Hงแต่ปี 2561 เราคาด DOD จะกลายเป็นผูม้สีว่นแบง่ตลาดอันดับ 1 หลัง
ลูกคา้ใหค้วามเชืPอถอืเพิPมขึHนทั HงคุณภาพและชืPอเสยีงในการผลติสนิคา้ของบรษัิท นอกจากนีHหากพจิารณา
ศักยภาพทํากําไรจะพบว่า DOD มีทั Hง Gross margin และ Net margin ถึง 60.1% และ 36.7% สูง
เหนอืกวา่คูแ่ขง่ 4 ราย สะทอ้นถงึประสทิธภิาพทํากําไรและบรหิารงานทีPเหนอืชั Hนกวา่คูแ่ขง่ในธรุกจิเดยีวกนั 
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แนวโนม้และคาดการณย์อดขายของ DOD แนวโนม้และคาดการณก์ําไรของ DOD 

Source: Company data, SCBS Wealth Research Group Source: Company data, SCBS Wealth Research Group 

ผลประกอบการมแีนวโนม้เป็นขาขึ@น 

ดว้ยการเตบิโตทีPดขีองตลาดสนิคา้เสรมิอาหารในไทย และกลยุทธท์ีP DOD วางไวใ้หโ้รงงานผลติสนิคา้ได ้
หลากหลายทั Hงดา้นปรมิาณ ขนาด สตูรผสม และบรรจุภัณฑ ์โดยเนน้คุณภาพและมาตรฐานการผลติทีPไดรั้บ
การยอมรับระดับสากลเพืPอสรา้งความเชืPอมัPนใหแ้กลู่กคา้ พรอ้มกับกําหนดราคาขายทีPเหมาะสม (Cost plus 
margin) เพืPอใหล้กูคา้นําไปจําหน่ายต่อผูบ้รโิภคในราคาทีPแข่งขนัได ้ชว่ยทําให ้DOD กา้วเขา้มาแขง่ขันใน
ธรุกจิรับจา้งผลติทีPมผูีป้ระกอบการขนาดเล็กและใหญ่จํานวนมากไดอ้ย่างสวยงาม โดยมกีารขยายตัวทั Hงฐาน
ลกูคา้และผลประกอบการอย่างต่อเนืPอง สะทอ้นไดจ้ากปี 2560 DOD มยีอดขายและกําไรเพิPมเป็น 387 และ 
142 ลา้นบาท จากปี 2556 ทีPมียอดขายและประสบผลขาดทุนราว 2 และ -0.5 ลา้นบาท ตามลําดับ 
นอกจากนีHดว้ยประสบการณ์ทีPสะสมมาในธรุกจิรับจา้งผลติ (ODM) จงึทําใหบ้รษัิทเริPมมองโอกาสและคดิตอ่
ยอดสรา้งตราสนิคา้ของตนเอง (OBM) โดย ก.ย. 59 เริPมออกสนิคา้เสรมิอาหารภายใตต้รา “Dai a to” ซึPง
เป็นสนิคา้เสรมิอาหารประเภทโปรตนีดูแลรปูร่าง ซึPงคาดจะผลักดนัการเตบิโตเพิPมอกีทางหนึPงในอนาคต 

แมช้ว่ง 2H61 เราคาด DOD มกํีาไรลดลง HoH หลังจัดสง่สนิคา้ของลกูคา้รายใหญไ่ปแลว้ในชว่งครึPงปีแรก 
(ชว่ง 1H61 ยอดขายและกําไรเพิPม 1.1x และ 1.5x จากชว่ง 1H60) และปกตไิตรมาสสามเป็น Low Season 
แต่ชว่ง 2H61  คาดกําไรยังโตเด่น YoY เพราะอานสิงสต์รวจเขม้โรงงานทีPไม่ไดม้าตรฐานของภาครัฐ ชว่ย
ตอกยํHาใหล้กูคา้เดมิเชืPอมัPนในคณุภาพสนิคา้ของบรษัิท อกีทั Hงยังมลีกูคา้ใหม่สัPงผลติสนิคา้จาก DOD เพิPมขึHน 
อาท ิปัจจุบันมกีลุ่มลูกคา้ใหม่ทีPมชีืPอเสยีงในธุรกจิอาหารเสรมิมานานไดห้ันมาว่าจา้ง DOD ผลติสนิคา้ ซึPง
ขณะนีHอยูร่ะหวา่งขอขึHนทะเบยีน อย.และคาดจะสง่มอบสนิคา้ในชว่ง 4Q61 ราว 15 SKUs (คาดรับรูย้อดขาย
ขัHนตํPา 7.5 ลา้นบาท) กอรปกับ ศักยภาพทํากําไรมแีนวโนม้ดขี ึHนหลังเกดิผลประหยัดตอ่ขนาด จงึสง่ผลใหปี้ 
2561 เราคาด DOD จะสรา้งสถติมิกํีาไรสทุธสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 345 ลา้นบาท เตบิโต 142.8%YoY (แต่
หากคดิเป็น Fully Diluted EPS จะอยู่ทีP 0.84 บาท โต 77.6%YoY เพราะมทีุนเรยีกชําระแลว้เพิPมจาก 300 
ลา้นหุน้ ณ สิHนปี 2560 เป็น 410 ลา้นหุน้ ณ สิHนปี 2561 หลังขาย IPO หรอืเกดิ Dilution Effect 26.8%) 
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แนวโนม้ศกัยภาพทํากําไรดขี ึ@นตอ่เนืYอง แผนเพิYมรบัจา้งผลติสนิคา้เสรมิอาหารรูปแบบใหม ่

Source: Company data, SCBS Wealth Research Group Source: Company data 

ส่วนปี 2562-2563 เราคาด DOD จะมกํีาไรโตต่อเฉลีPยปีละ 10%YoY เพราะมองว่าผลลัพธท์ีPดขีองสนิคา้
และความน่าเชืPอถือของบรษัิททีPมีมากขึHน อกีทัHงการพัฒนาสนิคา้ใหม่ต่อเนืPอง เช่น ปัจจุบันอยู่ระหว่าง
ทดลองสนิคา้เสรมิอาหารในรูปแบบแคปซลูนิPม, เจล และเจลลีP ซึPงคาดเครืPองจักรทีPสัPงไปจะเขา้มาสิHนปีนีH 
โดยจะเริPมผลติสนิคา้รปูแบบเจลลีPตั Hงแตช่ว่ง 1Q62 (เป็นเจา้แรกในไทยทีPผลติเจลลีPได)้ และรปูแบบแคปซูล
นิPมตั Hงแต่ช่วง 2Q62 จะช่วยให ้DOD รักษาฐานลูกคา้เดมิและขยายฐานลูกคา้ใหม่ไดต้่อเนืPอง ส่วนแผน
ลงทนุสรา้งโรงงานสกัดวัตถุดบิแหง่ทีP 2 โดยใช ้CO2 (คาดเปิดดําเนนิการชว่ง 4Q62) เพืPอเพิPมกําลังผลติ
วตัถดุบิสารสกัดและลดการสัPงซืHอวตัถุดบิจากภายนอก คาดจะชว่ยลดตน้ทนุผลติของ DOD ทําใหม้ศีักยภาพ
ในการแขง่ขนัดา้นราคาและมปีระสทิธภิาพทํากําไรทีPดขี ึHนในระยะยาว 

ฐานะการเงนิแข็งแกรง่...แผนลงทนุไมส่รา้งภาระ 

จากความตอ้งการสนิคา้เสรมิอาหารในไทยทีPเตบิโตด ีจนทําใหม้ผีูส้นใจเขา้มาทําธรุกจิจําหน่ายสนิคา้เสรมิ
อาหารจํานวนมาก ซึPงสว่นใหญ่นยิมใชว้ธิจีา้งโรงงานใหพั้ฒนาและผลติ จงึทําให ้DOD มแีผนขยายกําลัง
ผลติเพืPอรองรับอปุสงคดั์งกลา่ว โดย  

1) กอ่สรา้งโรงงานสกัดวัตถดุบิแหง่ทีP 2 บนทีPดนิ 9 ไร่ ตดิกับโรงงานแรก (7 ไร่) เพืPอเพิPมกําลังผลติวตัถดุบิ 
ซึPงเครืPองสกดัใหมจ่ะใชก้า๊ซ CO2 เป็นตัวดงึสารสําคญัออกจากพชืสมุนไพร ถอืเป็นเจา้แรกในไทย และตา่ง
จากโรงงานแรกทีPใชนํ้Hาและแอลกอฮอลเ์ป็นตัวทําละลาย ทั HงนีH CO2 จะดงึสารสําคัญจากพชืสมุนไพรได ้
หลากหลายกว่า อกีทั Hงมตีน้ทนุตํPากว่าและใชเ้วลาสกัดเร็วกวา่ใชนํ้Hาและแอลกอฮอล ์โดยโรงงานทีP 2 จะมี
กําลังผลติวันละ 500-2,000 กก. เมืPอบวกกบั โรงงานเดมิทีPมกีาํลังผลติวันละ 300-1,500 กก. จะทําให ้DOD 
มกํีาลังผลติเพิPมเป็นวันละ 800-3,500 กก. หรอืกําลังผลติเพิPมขึHน 65-75% โดยจะใชเ้งนิทุน 85 ลา้นบาท 
และคาดเริPมเปิดดําเนนิการเชงิพาณชิยไ์ดช้ว่ง 4Q62 หลังปัจจุบันกาํลงัอยู่ระหวา่งการออกแบบอาคารซึPงการ
อนุมตัริา่งแบบจะตอ้งไดร้ับความเห็นชอบจาก อย. เพืPอใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานอาคาร โดยจะเป็นโรงสกัดทีP
ครบวงจรและมมีาตรฐานสงูเทยีบเท่ากับโรงสกดัยา  

2) สรา้งหอ้งปฏบิัตกิารวจัิยระดับสากลเพืPอสนับสนุนการผลติของบรษัิทและลดความเสีPยงต่ออันตรายใน
หอ้งปฏบิัตกิาร พรอ้มทั Hงยังสามารถใชต้รวจสอบคุณสมบัตเิฉพาะของสารสกัดทีPไดจ้ากโรงสกดัของบริษัท 
และใหบ้รกิารเป็นผูต้รวจสอบสาระสําคัญในสารสกัดใหแ้กบ่คุคลภายนอก โดยจะใชเ้งนิทนุ 15 ลา้นบาท 

3) พัฒนา 2 ตราสนิคา้ของบรษัิทเอง ไดแ้ก ่สนิคา้เสรมิอาหารเพืPอสขุภาพสําหรับผูส้งูอาย ุซึPงเป็นตลาดทีPมี
โอกาสเตบิโตสอดคลอ้งกับการกา้วสูส่ังคมสงูอายุของไทย และ สนิคา้เสรมิอาหารสมนุไพรตรผีลาเพืPอปรับ
สมดลุธาตุ ซึPงสอดคลอ้งกับพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีPหันมานยิมอาหารเสรมิจากสมุนไพรและสารสกัดธรรมชาติ
ซึPงปลอดภัยกวา่และผลขา้งเคยีงตํPากวา่อาหารเสรมิสังเคราะห ์โดยจะใชเ้งนิทนุราว 200 ลา้นบาทและคาด
จะเริPมวางจําหน่ายในปี 2564 
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อตัราหนี@สนิตอ่ทนุและความสามารถในการจา่ยดอกเบี@ย กระแสเงนิสด งบลงทนุและวงจรเงนิสด 

Source: Company data, SCBS Wealth Research Group Source: Company data, SCBS Wealth Research Group 

คาดการณ์อตัราการจา่ยเงนิปนัผล ลงทุนสรา้งหอ้งปฏบิตักิารวจิยัระดบัสากล 

Source: Company data, SCBS Wealth Research Group Source: Company data 

ทัHงนีHแหล่งเงนิทนุซืHอเครืPองจักร กอ่สรา้งโรงงานและหอ้งปฏบิัตกิารวจัิย รวมทัHงพัฒนาสนิคา้แบรนดต์นเอง
ขา้งตน้ 300 ลา้นบาท บวกกับ การคนืเงนิกูย้มืสถาบันการเงนิทีPเหลอือกี 45 ลา้นบาทในช่วง 2Q61 จะมา
จากเงนิทนุเสนอขาย IPO หลงัหักคา่ใชจ้่ายต่างๆ ทีPไดม้า 987 ลา้นบาท ทําให ้DOD ยังมเีงนิทนุหมนุเวยีน
เหลอืจากเสนอขาย IPO อกี 642 ลา้นบาท ซีPงหากรวมเงนิสดดําเนนิงาน (CFO) ทีPคาดทําไดปี้ละ 300 ลา้น
บาท จงึทําให ้DOD มฐีานะการเงนิทีPแข็งแกร่งมาก โดยสิHนปี 2561 คาดมเีงนิสดสทุธ ิ1 พันลา้นบาท (ไมม่ี
หนีHทีPมดีอกเบีHยจ่าย) ซึPงเพยีงพอรองรับแผนลงทุนขยายธุรกจิทีPอาจเกดิขึHนเพิPมเตมิในอนาคต พรอ้มทั Hงยัง
สามารถจ่ายเงนิปันผลสมํPาเสมอตามนโยบายบรษัิททีPกําหนดไวไ้มน่อ้ยกวา่ 50% ของกําไรสทุธหิลังหักภาษี
เงนิไดแ้ละหลังหักสาํรองตา่งๆ ทกุประเภทตามกฎหมายกําหนดโดยพจิารณาจากงบการเงนิเฉพาะกจิการ 
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เปรยีบเทยีบคา่ PER ปี 2561-62 เปรยีบเทยีบศกัยภาพทํากําไรชว่ง 1H61 

Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research Group Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research Group 

เปรยีบเทยีบ ROA และ ROE ชว่ง 1H61 เปรยีบเทยีบ Div. Yield ปี 2561 

Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research Group Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research Group 

ประเมนิมลูคา่เหมาะสมทีY 16.70 บาท 

เราเริPมตน้คําแนะนํา “ซืHอ” สําหรับ DOD ดว้ยเหตผุล  

1) เป็นหุน้ Growth ทีPตลาดฯ ยังไมคุ่น้เคย และมพัีฒนาการเชงิบวกทีPน่าตดิตามอกี 2-3 ปี ประกอบกบั ธรุกจิ
อาหารเสรมิถอืวา่เป็นธรุกจิทีPยังโตด ีจากกระแสรักสขุภาพ ความงาม ตลอดจนการเขา้สูส่งัคมผูส้งูวัย จงึคาด
หนุนปี 2561-2563 กําไรโตสงูเฉลีPยปีละ 43% ซึPงน่าจะดงึดดูนักลงทนุใหเ้ขา้มาสนใจหุน้มากขึHน  

2) ฐานะการเงนิแกร่ง โดยสิHนปีนีHคาดมฐีานะเงนิสดสทุธริาว 1 พันลา้นบาท และมเีงนิสดดําเนนิงานเฉลีPยปี
ละ 300 ลา้นบาท ซึPงพอรองรับแผนลงทนุและจ่ายปันผลสมํPาเสมอ โดยคาดให ้Div. Yield ราวปีละ 4%   

3) ราคาหุน้ปัจจบุันม ีUpside 17.5% จากพืHนฐานปี 2562 ทีP 16.70 บาท องิ PER ทีP 18x ซึPงยดึหลักอนุรักษ์
นยิมอยา่งมาก โดยตํPากวา่ PER เฉลีPยทีP 25.4x ของหุน้ทีPทําธรุกจิผลติและจําหน่ายสนิคา้เสรมิอาหารซึPงมแีบ
รนดเ์ป็นของตัวเองอยา่ง APCO และ MEGA แตใ่กลเ้คยีง PER 18x ของ GIFT ซึPงมรีายไดห้ลักจากการเป็น
ผูรั้บจา้งผลติสนิคา้กลุม่ดแูลครัวเรอืนและร่างกาย ในขณะทีPหากพจิารณาศักยภาพทํากําไรของ DOD พบวา่
เหนอืชั Hนกวา่ทัHง APCO, MEGA และ GIFT ในทกุดา้นไมว่า่จะ Gross Margin, Net Margin, ROA และ ROE   
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ปจัจยัเสีYยงทีYสําคญั 

การกระจุกตวัของลูกคา้รายใหญ่ : แต่ละปี DOD มรีายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่ 5 รายแรกเฉลีPยเกนิกว่า 
70% ซึPงไม่ไดเ้ป็นรายเดยีวกัน จงึทําใหม้คีวามเสีPยงหากสญูเสยีรายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่และหาลูกคา้ราย
อืPนทดแทนไม่ได ้หรอืลกูคา้รายใหญ่เปลีPยนไปว่าจา้งผูผ้ลติรายอืPน รวมทัHงวงจรชวีติสนิคา้เสรมิอาหารส่วน
ใหญ่มอีายุ 1-1.5 ปี ดังนัHนหากลกูคา้รายใหญ่ขายสนิคา้ไดล้ดลงตามความนยิมทีPลดลง อาจกระทบต่อผล
ดําเนนิงานของบรษัิทอย่างมนัียสําคัญ อย่างไรก็ด ีบรษัิทพยายามสรา้งสมัพันธท์ีPดกีับลูกคา้เดมิ รวมถงึสรา้ง
ฐานลูกคา้ใหม่เพืPอลดการพึPงพงิลูกคา้รายใดรายหนึPง อกีทัHงยังใหบ้รกิารแบบครบวงจรและเสนอสนิคา้ทีP
หลากหลาย ตลอดจนคุมการผลติทีPไดคุ้ณภาพ ทําใหไ้ดรั้บความไวว้างใจจากลูกคา้ดว้ยดมีาโดยตลอด 
นอกจากนีHการทีPอย.กาํหนดใหส้นิคา้เสรมิอาหารเมืPอจะผลติใหมค่รั Hงต่อไปภายใตต้ราสนิคา้เดมิ จะตอ้งมสีตูร 
เลข อย. และโรงงานผลติเหมอืนเดมิทุกครั Hง จงึอาจเป็นอปุสรรคตอ่ลูกคา้หากตราสนิคา้เดมิไดรั้บความนยิม
อยูแ่ลว้ แตจ่ะตอ้งลงทนุเพืPอพัฒนาตราสนิคา้ใหม ่  

การแขง่ขนัในตลาดสนิคา้เสรมิอาหาร : ธรุกจิผลติสนิคา้เสรมิอาหารมผูีป้ระกอบการจํานวนมากทั Hงเล็ก
และใหญ่ และแข่งขันรุนแรง เพราะผูบ้รโิภคหันมาใส่ใจสุขภาพมากขึHน อย่างไรก็ดบีรษัิทกําหนดกลยุทธ์
แขง่ขนัทัHงดา้นการพัฒนาวจัิยสนิคา้ใหห้ลากหลายเพืPอสรา้งความแตกต่าง และตอบสนองความตอ้งการของ
ลกูคา้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและรวดเร็วทันต่อการเปลีPยนแปลงของตลาด อกีทัHงบรษัิทยังมโีรงงานผลติทีPมี
คณุภาพ ทําใหม้คีวามไดเ้ปรยีบและแขง่ขนักับคูแ่ขง่ในตลาดได ้  
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Financial Statement 
Profit and Loss Statement  

      

FY December 31 Unit 2559 2560 2561F 2562F 2563F
Total revenue (Btmn) 368 387 775 852 937
Cost of goods sold (Btmn) (170) (155) (310) (340) (373)
Gross profit (Btmn) 197 232 465 512 564
SG&A (Btmn) (60) (83) (112) (126) (142)
Other income/expense (Btmn) 1 1 2 2 2 
Interest expense (Btmn) (1) (4) (2) 0 0 
Pre-tax profit (Btmn) 137 147 352 388 425
Corporate tax (Btmn) 1 (5) (7) (8) (8)
Equity a/c profits (Btmn) 0 0 0 0 0
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0
Core profit (Btmn) 139 142 345 380 416
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 0 0
Net Profit (Btmn)  139  142  345  380  416 
EBITDA (Btmn) 146 168 376 416 459
Core EPS (Bt) (Bt)  0.34  0.35  0.84  0.93  1.01 
Net EPS (Bt) (Bt)  0.34  0.35  0.84  0.93  1.01 
DPS (Bt) (Bt)  0.43  0.67  0.56  0.56  0.61 
 
Balance Sheet  

      

FY December 31 Unit 2559 2560 2561F 2562F 2563F
Total current assets (Btmn) 123 198 1,215 1,315 1,462
Total fixed assets (Btmn) 247 256 335 407 473
Total assets (Btmn) 370 454 1,550 1,722 1,935
Total loans (Btmn) 10 10 0 0 0
Total current liabilities (Btmn) 63 117 114 134 159
Total long-term liabilities (Btmn)  45  48  6  6  6 
Total liabilities (Btmn) 108 165 120 140 165
Paid-up capital (Btmn) 150 150 205 205 205
Total equity (Btmn) 262 290 1,430 1,582 1,770
  

Cash Flow Statement        
FY December 31 Unit 2559 2560 2561F 2562F 2563F

Core Profit (Btmn) 139 142 345 380 416
Depreciation and amortization (Btmn) 8 18 22 28 34
Operating cash flow (Btmn) 157 204 326 401 443 
Investing cash flow (Btmn) (117) (60) (100) (100) (100)
Financing cash flow (Btmn) (71) (80) 742 (228) (228)
Net cash flow (Btmn) (31) 64 968 73 115
  

Key Financial Ratios   

FY December 31 Unit 2559 2560 2561F 2562F 2563F

Gross margin  (%)  53.7  60.0  60.0  60.1  60.2 
Operating margin (%)  37.4  38.5  45.5  45.3  45.1 
EBITDA margin (%)  39.8  43.5  48.5  48.8  48.9 
EBIT margin (%)  37.6  38.9  45.7  45.5  45.3 
Net profit margin (%)  37.8  36.7  44.6  44.6  44.4 
ROE (%)  52.9  49.1  24.1  24.0  23.5 
ROA (%)  37.5  31.3  22.3  22.1  21.5 
Net D/E (x) 0.0 (0.2) (0.8) (0.7) (0.7)
Interest coverage (x)  196.8  42.9  198.5 
Debt service coverage (x)  13.4  12.1  210.8 
Payout Ratio (%)  93.0  140.7  66.0  60.0  60.0 
 
Main Assumption 

 

FY December 31 Unit 2559 2560 2561F 2562F 2563F
Sales Growth (%YoY)  (4.5)  5.4  100.0  10.0  10.0 
Gross Margin (%)  53.7  60.0  60.0  60.1  60.2 
SG&A/Sales (%)  16.3  21.4  14.5  14.8  15.1 
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Disclaimer 

The information in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, its accuracy or completeness is not guaranteed. Any opinions expressed herein 
reflect our judgment at this date and are subject to change without notice. This report is for information only. It is not to be construed as an offer, or solicitation of an offer to 
sell or buy any securities. We accept no liability for any loss arising from the use of this document. We or our associates may have an interest in the companies mentioned 
therein. 

SCB Securities Company Limited (“SCBS”) is a wholly-owned subsidiary of The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). Any information related to SCB is for 
sector comparison purposes. 

SCB Securities Company Limited (“SCBS”) acts as market maker and issuer of Derivative Warrants on the ordinary shares AAV, ADVANC, AMATA, ANAN, AP, BANPU, BBL, BCH, 
BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BJC, BPP, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, EA, EGCO, ESSO, GGC, GLOBAL, HANA, HMPRO, IRPC, IVL, KBANK, KCE, 
KTB, KTC, LH, MC, MEGA, MINT, MONO, ORI, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, SCC, SIRI, SPALI, SPRC, STA, SUPER, TASCO, THAI, TKN, TMB, TOP, TPIPP, TRUE, TTA, TU, 
UNIQ, UV, VGI, WHA. 

Before making an investment decision over a derivative warrant, an investor should carefully read the prospectus for the details of the said derivative warrants. Any opinion, 
news, research, analyse, price, statement, forecast, projection and/or other information contained in this document (the “Information”) is provided as general purpose 
information only, and shall not be construed as a recommendation to any person of an offer to buy or sell, or the solicitation of an offer to buy or sell, any securities. SCBS 
and/or its directors, officers, employees, and agents shall not be liable for any direct, indirect, incidental, special or consequential loss or damage, resulting from the use of, or 
reliance on, the Information, including without limitation, damages for loss of profits. The investor should use the Information in association with other information and opinion, 
including his/her own judgment in making investment decision. The Information is obtained from sources believed to be reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, 
completeness and/or correctness of the Information. 

SCBS reserves the right to modify the Information from time to time at its sole discretion without giving any notice. This document is delivered to intended recipient(s) only 
and is not permitted to reproduce, retransmit, disseminate, sell, distribute, republish, circulate or commercially exploit the Information in any manner without the prior written 
consent of SCBS. 

This document is prepared by SCB Securities Company Limited (“SCBS”) which is wholly-owned by The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). SCB has acted 
as financial advisor of Siam Makro Public Company Limited.   SCBS has acted as Joint-Lead Underwriter of Siam Makro Public Company Limited. Any opinions, news, research, 
analyses, prices, statements, forecasts, projections and/or other information contained in this document (the “Information”) is provided as general information purposes only, 
and shall not be construed as individualized recommendation of an offer to buy or sell or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. SCBS and/or its directors, 
officers and employees shall not be liable for any direct, indirect, incidental, special or consequential loss or damage, resulting from the use of or reliance on the Information, 
including without limitation to, damages for loss of profits. The investors shall use the Information in association with other information and opinion, including their own 
judgment in making investment decision. The Information is obtained from sources believed to be reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, completeness and/or 
correctness of the Information. 

This document is prepared by SCB Securities Company Limited (“SCBS”) which is wholly-owned by The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). SCB has acted 
as financial advisor of Global Power Synergy Public Company Limited.   Any opinions, news, research, analyses, prices, statements, forecasts, projections and/or other 
information contained in this document (the “Information”) is provided as general information purposes only, and shall not be construed as individualized recommendation of 
an offer to buy or sell or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. SCBS and/or its directors, officers and employees shall not be liable for any direct, indirect, 
incidental, special or consequential loss or damage, resulting from the use of or reliance on the Information, including without limitation to, damages for loss of profits. The 
investors shall use the Information in association with other information and opinion, including their own judgment in making investment decision. The Information is obtained 
from sources believed to be reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, completeness and/or correctness of the Information. 

Futures and Options trading carry a high level of risk with the potential for substantial losses, and are not suitable for all persons. Before deciding to trade Futures and Options, 
you should carefully consider your financial position, investment objectives, level of experience, and risk appetite if Futures and Options trading are appropriate. The possibility 
exists that you could sustain a loss of some or all of your initial investment. You should be aware of all the risks associated with Futures and Options trading, and you are 
advised to rely on your own judgment while making investment decision and/or should seek advice from professional investment advisor if you have any doubts.  

This document is delivered to intended recipient(s) only and is not permitted to reproduce, retransmit, disseminate, sell, distribute, republish, circulate or commercially exploit 
the Information in any manner without the prior written consent of SCBS.  
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Financial Statement 
Profit and Loss Statement  

      

FY December 31 Unit 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61
Total revenue (Btmn) 119 77 95 214 234
Cost of goods sold (Btmn) (44) (32) (36) (78) (88)
Gross profit (Btmn) 75 46 58 136 146
SG&A (Btmn) (19) (18) (26) (24) (32)
Other income/expense (Btmn) 0 0 0 0 0 
Interest expense (Btmn) (1) (1) (1) (1) (1)
Pre-tax profit (Btmn) 55 27 31 112 113
Corporate tax (Btmn) (0) (0) (4) (1) (1)
Equity a/c profits (Btmn) 0 0 0 0 0
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0
Core profit (Btmn) 55 27 27 111 112
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 0 0
Net Profit (Btmn)  55  27  27  111  112 
EBITDA (Btmn) 60 33 37 117 120
Core EPS (Bt) (Bt)  0.13  0.07  0.07  0.27  0.27 
Net EPS (Bt) (Bt)  0.13  0.07  0.07  0.27  0.27 



บมจ. ดโีอด ีไบโอเทค 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 


