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4Q54 พลิกมาขาดทุน จาก gross margin ท่ีทรุดหนัก และเงินคาปรับ  วันศุกรท่ี 2 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 16.20 บาท 
 Fair Value  : 16.91 บาท 
 มูลคาตลาด : 32,708 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
 Na. 
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.41 1.47 -4%
2556F 1.64 1.66 -1%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 พลิกมาขาดทุนจากการดําเนินงาน 105 ลานบาท  
TPIPL รายงานผลประกอบการงวด 4Q54 มีผลขาดทุนสุทธิ 323 ลานบาท แตถาหักรายการ
พิเศษตางๆรวม 218 ลานบาท จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 105 ลานบาท แยกวาที่คาดไว
มาก โดยงวด 4Q54 TPIPL มียอดขายลดลง 19%QoQ เหลือ 5,059 ลานบาท จากผลกระทบน้ํา
ทวม ทําใหการขนสงสินคาประสบปญหา ขณะที่ gross margin เฉลี่ยปรับตัวลดลงเหลือเพียง 
16.5% ต่ําสุดในรอบหลายป เนื่องจากมีการบันทึกคาเสื่อมราคาเพ่ิมข้ึนจากปกติราว 200 ลาน
บาท บวกกับ Spread ระหวาง LDPE-Ethylene ที่ลดลงอยางมากชวงปลายป 2554 กดดัน 
margin จากธุรกิจเม็ดพลาสติก LDPE สําหรับคาใชจายในการขายและบริหาร ไมไดปรับลดลง
ตามยอดขาย ทําใหสัดสวน SG&A/Sale เพ่ิมข้ึนเปน 23% มากกวา gross margin ที่ทําได สวน
รายการพิเศษที่สําคัญ คือ เงินคาปรับ 200 ลานบาท จากขอพิพาทที่ TPIPL ผิดสัญญาเกี่ยวกบั
การซื้อขายปูนเม็ดใหกับบริษัทแหงหนึ่งในตางประเทศ ทําใหโดยรวมป 2554 TPIPL มีกําไรสทุธิ 
9,751 ลานบาท แตถาหักกําไรจากการโอนกลับเงินคาปรับคดี 6.9 พันลานบาท และรายการ
พิเศษอื่นๆ  TPIPL จะมีกําไรจากการดําเนินงาน 2,525 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 30%YoY 
4 แรงขับเคลื่อนกําไรป 2555 นาจะมาจากธุรกิจปูนฯ มากกวาธุรกิจโตรเคมี    
ภาคการกอสรางที่นาจะฟนตัวดีข้ึนในป 2555 โดยอาศัยแรงขับเคลื่อนจากการลงทุนภาครัฐ ใน
ระบบสาธารณูปโภคข้ันพ้ืนฐานตางๆ สําหรับการใชปูนซีเมนตในภาคเอกชน คาดวาจะฟนตัวดี
ข้ึนตามการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และทําใหปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศป 2555 เติบโต
ไดในอัตรา 5-7 %YoY ดานราคาขายปูนซีเมนตในประเทศ เชื่อวามีโอกาสขยับข้ึนไดอีก 50-100 
บาท/ตัน เพ่ือชดเชยตนทุนถานหินในป 2555 ที่คาดวาจะปรับข้ึนมากวา 20-30% และทําใหผล
ประกอบการของธรุกิจปูนซีเมนตยังคงเติบโตไดตามยอดขายที่เพ่ิมข้ึน ขณะที่การทํากําไรของ
ธุรกิจเม็ดพลาสติกในป 2555 เชื่อวาจะถูกกดดนัจาก Spread ระหวาง LDPE-Ethylene ที่ลดลง
อยางมาก เทียบกับป 2554 จากอุปสงคที่ชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจโลก นอกจากนี้ ขอจํากัดดาน
พ้ืนที่ ทําใหการขยายกําลังการผลิตของธุรกิจ LDPE/EVA เปนไปไดคอนขางลําบาก การเติบโต 
จึ่งมุงเนนไดเฉพาะในเรื่องการพัฒนาผลิตภัณฑใหมๆ เพ่ือใหได margin ที่ดีข้ึน   
4 ราคาหุนเต็มมูลคา แตยังมีศักยภาพการเติบโตในอนาคต แนะนํา ถือ 
หลัง TPIPL หลุดพนคดีเงินคาปรับ 6.9 พันลานบาท ทําใหราคาหุน TPIPL ปรับตัวขึ้นสะทอนผล
การดําเนินงานที่แทจริงของบริษัท โดยฝายวจิัยประเมินกําไรจากการดําเนินงานป 2555 ไวที่ 
2,846 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 13%YoY และกําหนด Fair Value อิงที่ PER 12 เทา จะใหราคาหุนที่
เหมาะสมที่ 16.91 บาท ใกลเคียงราคาปจจุบัน จึงแนะนําเพียง ถือ โดย Fair Value ของ TPIPL 
อาจถูกปรับข้ึนได หากมรีายละเอียดที่ชัดเจนมากขึ้น เกีย่วกับแผนการลงทุนเพื่อสรางการเติบโต
ในอนาคต นอกเหนือจากธุรกิจหลักปจจุบัน ไดแก ปูนซีเมนต คอนกรีต และเม็ดพลาสติก ซ่ึงมี
อัตราการเติบโตที่คอนขางจํากัด 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 21,860  23,744  24,544  26,312  27,484    
กําไรสุทธิ 4,763  2,273  9,751  2,846  3,321    
Norm Profit  1,411  1,931  2,525  2,846  3,321    
Norm EPS (บาท) 0.70  0.96  1.25  1.41  1.64    
DPS (บาท) 0.10  0.15  0.15  0.21  0.25    
Norm PER (เทา) 23.18  16.94  12.95  11.49  9.85   
Dividend Yield (%) 0.61% 0.92% 0.93% 1.31% 1.52%  
BVS (บาท) 26.68  26.91  30.39  30.89  31.57   
PBV (เทา) 0.61  0.60  0.53  0.52  0.51   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ TPIPL 

 

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 6,132 5,898 5,576 6,409 6,802 6,275 5,059 -19% -9% 24,544 23,744 3%
กําไรข้ันตน 1,173 1,343 1,619 2,072 2,197 1,498 836 -44% -48% 6,603 5,356 23%
คาใชจายในการขาย (1,183) (1,040) (1,084) (997) (1,102) (1,131) (1,164) 3% 7% (4,394) (4,251) 3%
ดอกเบี้ยจาย (39) (43) (37) (43) (58) (61) (70) 15% 90% (233) (158) 48%
กําไรจากการดําเนินงาน 262 554 624 1,031 1,066 533 (105) N/A N/A 2,525 1,939 30%
กําไรสุทธิ 330 607 666 987 1,656 7,431 (323) N/A N/A 9,751 2,281 328%
รายการพิเศษสุทธิจากภาษี 68 54 43 -44.1 590 6,898 -218.1 N/A N/A 7,226 342 2016%
EPS ( บาทตอหุน ) 0.16 0.30 0.33 0.49 0.82 3.68 (0.16) N/A N/A 4.83 1.13 328%
Gross Margin 19.1% 22.8% 29.0% 32.3% 32.3% 23.9% 16.5% 26.9% 22.6%
SG&A/Sale -19.3% -17.6% -19.4% -15.6% -16.2% -18.0% -23.0% -17.9% -17.9%
Net Gearing 0.06     0.09     0.06     0.06     0.06     0.06     0.06     0.06     0.06     
Book Value/Share (บาท) 26.67   26.77   26.91   26.65   27.28   30.73   30.39   30.39   26.91    

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

โครงสรางรายไดของ TPIPL ผลประกอบการรายไตรมาส 
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ท่ีมา : งบการเงิน TPIPL ท่ีมา : ASP  

 
ปริมาณการใชและราคาปูนซีเมนตถุงในประเทศ ราคา LDPE และ Spread ระหวาง LDPE-Ethylene 
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ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีมา : ICIS 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ TPIPL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 23,744 24,544 26,312 27,484 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 18,396 17,941 19,732 20,533 กําไรสุทธิ 2,273  9,751  2,846  3,321  

กําไรขั้นตน 5,348   6,603   6,580   6,951   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (78)      (7,192) -      -      

คาใชจายในการขาย 4,251   4,394   4,258   4,448   คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 1,192  1,742  1,909  2,076  

ดอกเบ้ียจาย 158      233      178      170      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (204)    20       -      -      

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อ่ืนๆ -      -      -      -      

รายไดอ่ืน 1,521   1,495   1,551   1,819   เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (511)    (2,939) (1,387) (508)    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,461   3,471   3,696   4,151   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,349  2,522  3,367  4,889  

ภาษีเงินได 529      946      850      830      กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -      -      -      -      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 342      7,226   -       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 9         9         -      -      

กําไรสุทธิ 2,273   9,751   2,846   3,321   เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,296) (2,985) (2,500) (2,500) 

กําไรจากการดําเนินงาน 1,931   2,525   2,846   3,321   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,287) (2,975) (2,500) (2,500) 

Norm EPS 0.96     1.25     1.41     1.64     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู (873)    (68)      (800)    (200)    

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -      -      -      -      

การเติบโตของยอดขาย 8.6% 3.4% 7.2% 4.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -      -      -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 36.9% 30.7% 12.7% 16.7% ลด จายปนผล (200)    (300)    (303)    (427)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 22.5% 26.9% 25.0% 25.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,072) (368)    (1,103) (627)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 8.1% 10.3% 10.8% 12.1% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (10)      (821)    (236)    1,762  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 6,409   6,802   6,275   5,059   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,257 517 280 2,043

ตนทุนขาย 4,337   4,605   4,777   4,223   ลูกหนี้การคา 2,116 2,144 2,197 2,439

กําไรขั้นตน 2,072   2,197   1,498   836      สินคาคงเหลือ 5,788 7,842 8,241 8,609

คาใชจายในการขาย 997      1,102   1,131   1,164   สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 187 218 275 287

ดอกเบ้ียจาย 43        58        61        70        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 58,407 58,292 57,351 56,243

คาใชจายอื่น 17        18        19        20        สินทรัพยรวม 70,426 71,683 71,115 72,438

รายไดอ่ืน 371      373      386      363      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,359   1,429   7,592   (253)     เจาหนี้การคา 2,075 2,035 2,197 2,296

ภาษีเงินได 372      343      161      70        หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 1,787 1,971 1,657 1,718

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       หนี้สินรวม 16,088 10,317 8,739 8,700

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (44)       19        6,900   (18)       

กําไรสุทธิ 987      1,656   7,431   (323)     ทุนท่ีชําระแลว 20,190 20,190 20,190 20,190

กําไรจากการดําเนินงาน 1,031   1,066   533      (105)     สวนเกินมูลคาหุน 61 61 61 61

Norm EPS 0.51     0.53     0.26     (0.05)    กําไรสะสม 6,219 14,889 17,432 20,326

สวนของผูถือหุน 54,338 61,366 62,376 63,738
ยอดขาย (QoQ) 14.9% 6.1% -7.8% -19.4%

กําไรข้ันตน (QoQ) 28.0% 6.1% -31.8% -44.2% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 65.3% 3.4% -50.0% -119.7% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 70,426 71,683 71,115 72,438

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.69     1.59     2.13     2.61     ปริมาณการขายปูนซีเมนต ( ลานตัน ) 8.37 7.85 8.62 8.64

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 11.22   11.45   11.97   11.27   ราคาขายปูนซีเมนตในประเทศ ( บาท/ตัน) 1,750 1,700 1,750 1,825

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา 4.10     3.13     3.19     3.19     ปริมาณการขาย LDPE ( ตัน ) 150,100 142,200 150,100 150,100

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 11.44   12.06   11.97   11.97   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.30     0.17     0.14     0.14     Gross margin 22.5% 26.9% 25.0% 25.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.7% 3.5% 4.0% 4.6% SG&A/Sale 17.1% 15.9% 15.5% 15.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 3.6% 4.1% 4.6% 5.2% Effective tax rate 19.4% 27.6% 23.0% 20.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


