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ราคาปัจจบุนั 24.70 บาท ค าแนะน า ซ้ือเกง็ก าไร Target Price  (ปี 56)       30 บาท 
Highlight Issue: 

 คาดผลการด าเนินงาน 2Q55 ท าจดุสงูสดุใหม่ในรอบปีครึง่ โดยจะมีก าไรกว่า 548 ล้านบาท (+82%QoQ และ +136%YoY) 
 มองผลกระทบจากสภาวะอากาศทีแ่ล้งจดัในสหรฐัฯจะขบัเคลือ่นราคาถัว่เหลืองโลก 2H55 ยืนตวัสงูต่อในกรอบ 16-18 $/บชุเชล 
 แนวโน้ม 3Q55 ลุ้นดีข้ึนต่อจาก 2Q55 ตามอานิสงสร์าคาและปริมาณสัง่ซ้ือทีส่งูข้ึน  
 เรามีโอกาสสงูปรบัประมาณการก าไรสทุธิทัง้ปี 55 ข้ึนอีกหลงัแจ้งงบ 2Q55 จากปัจจบุนัที ่1,472 ล้านบาท (+ 103%YoY)  
 ปรบัเป็น “ซ้ือเกง็ก าไร” อีกครัง้หลงั 1) มมุมองทีดี่ยิง่ข้ึนต่อภาพรวมก าไรทัง้ปี โดยอาจปรบัข้ึนอีกเรว็ๆน้ี , 2) ให้ปันผลสม า่เสมอ

ทุกครึง่ปี คาด 1H55 จ่ายได้ 0.7 บาทต่อหุ้น (~3%) แถม 3) ประเดน็เกง็ก าไรเกีย่วกบัแผนขยายกิจการทีค่าดชดัเจนข้ึนใน 2H55    

 
จ านวนหุน้ 808.6 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด  19,973   ลา้นบาท 
 
Free Float 55.5% 
Foreign Limit 49.0% 
 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
 1) น.ส.สดุารตัน์ วทิยฐานกรณ์ 
 2) นายวชิยั วทิยฐานกรณ์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
การด าเนินธุรกจิ : 
เป็นผูน้ าในการประกอบธรุกจิผลติและ
จ าหน่ายน ้ามนัถัว่เหลอืงและกากถวัเหลอืง
รายใหญ่สดุของไทย โดยส าหรบัธุรกจิน ้ามนั
ถัว่เหลอืงมสีว่นแบ่งตลาดราว  68% ของ
ตลาดรวม   
หมายเหตุ : 
- ถัว่เหลอืง 1 ตนัม ี36.74 บุชเชล 
 
 
 
นกัวเิคราะห ์
ณฐัพล   ค านวณผล 02-684-8796 
nuttapon@aira.co.th 

คาดผลการด าเนินงาน 2Q55 ท าจดุสงูสดุใหม่ในรอบปีคร่ึงนับตัง้แต่ 4Q53  
โดยในแงย่อดขาย 2Q55 คาดจะขยายตวัไดก้วา่ 29%QoQ เป็น 7,167 ลา้นบาทตามปรมิาณการ
ขายโดยเฉลีย่ทีส่งูขึน้ 22%QoQ ควบคู่กบัราคาขายทัง้กากถัว่เหลอืงและน ้ามนัถัว่เหลอืงที่ปรบัตวั
ขึน้   10%QoQ และ 3%QoQ ตามล าดบั ขณะเดยีวกนั ดว้ยผลประโยชน์จากการมสี ารองวตัถุดบิ
ช่วงตน้ทุนต ่าบางสว่นและผลของการเกดิการประหยดัต่อขนาด (economy of scales) กท็ าใหค้าด
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT Margin) ช่วง 2Q55 ดดีตวัขึน้โดดเดน่จากระดบั 6.2% ใน 
1Q55 และ 4.6% ใน 2Q54 เป็น 9.1% อกีทัง้ ยงัมอีานิสงสจ์ากภาระดอกเบีย้จ่ายและอตัราภาษี
จา่ยทีต่ ่าลง กส็ง่ผลเราไดต้วัเลขประมาณการก าไร 2Q55 ที ่ 548 ลา้นบาท ซึง่นบัเป็นระดบัสงูสุด
นบัตัง้แต่ 4Q53 หรอืเพิม่ขึน้กวา่ 82%QoQ และ 136%YoY ตามล าดบั  
...ซึง่ดว้ยภาพรวมของผลการด าเนินงาน 1H55 ทีค่าดจะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่เป็น 849 ลา้นบาท 
(+36%YoY) ประกอบกบัฐานะทางการเงนิทีม่ ัน่คง โดยอตัราหน้ีสนิสทุธติ่อทุน (Net Debt/equity 
ratio) ณ สิน้ 1Q55 อยูท่ีเ่พยีง 0.11 เท่า รวมทัง้ ประวตักิารจา่ยเงนิปนัผลในช่วงทีผ่า่นมาทีส่งูโดย
เฉลีย่ไมต่ ่ากวา่ 70%ของก าไรสทุธ ิกท็ าใหค้าดเงนิปนัผลงวด 1H55 ไดท้ี ่0.70 บาทต่อหุน้ (~3%)  
อปุทานท่ีตึงตวัเพ่ิมจากวิกฤตแล้งสดุในสหรฐัฯ หนุนคาดราคาถัว่เหลือง 2H55 ยงัยืนตวัสงู 
ผลกระทบจากวกิฤตภยัแลง้ทีเ่กดิขึน้ในประเทศผูผ้ลติถัว่เหลอืงรายใหญ่สดุอยา่งสหรฐัอเมรกิาใน
ปจัจบุนั กส็ง่ผลสถานการณ์ถัว่เหลอืงโลกมแีนวโน้มตงึตวัต่อเน่ือง โดยจากรายงานเดอืนก.ค.55 
ของกระทรวงเกษตรสหรฐั (USDA) ไดป้รบัลดอตัราผลผลติถัว่เหลอืงต่อพืน้ทีก่ารเพาะปลูก (Yield) 
ส าหรบัฤดกูาลปี 55/56 เหลอืเพยีง 40.5 บุชเชล/เอเคอร ์ ซึง่ต ่ากวา่ช่วงปี 54/55 ที ่41.5 บุชเชล/
เอเคอรแ์ล้ว โดยที ่ TVO คาดมแีนวโน้มปรบัลดอกีหลงัช่วงปลายเดอืนก.ค.55 วกิฤตภยัแลง้ไดท้วี
ความรุนแรงขึน้และสง่ผลต่อเน่ืองมองตวัเลขผลผลติโลกปี 55/56 มแีนวโน้มถูกปรบัลดลงอกี สรา้ง
ความตงึตวัเพิม่แก่ตวัเลขสตอ็คถัว่เหลอืงสิน้งวดส าหรบัฤดูกาลหน้าจากล่าสุด (ก.ค.55) ที ่ USDA 
คาดเหลอื 55.7 ลา้นตนัหรอืคดิเป็นสดัส่วนเพยีง 15.5%ของปรมิาณการใชถ้ัว่เหลอืงทัง้โลก (Stock 
to Use Ratio) แลว้ อกีทัง้ ดว้ยองิจากราคาในปจัจบุนัทีผ่ลตอบแทนจากการผลติขา้วโพดจะ
ไดเ้ปรยีบกวา่การปลูกถัว่เหลอืง กผ็ลกัดนั TVO ประเมนิเป็นอกีหน่ึงปจัจยัหนุนนราคัว่เหลอืง 
2H55 ยนืตวัสงูในกรอบ 16-18 ดอลลาร/์บุชเชล โดยล่าสุด  (27 ก.ค.55) ราคาถัว่เหลอืงตลาด     
ชคิาโกปิดที ่ 16.84 $/บุชเชล (เพิม่ขึน้จากราคาเฉลีย่ใน 2Q55 ราว 18%)  
 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Company  Visit 

น ้ามนัพืชไทย  (TVO) 

30 กรกฎาคม 2555 

Financial Summary FY09A FY10A FY11 FY12F FY13F

Revenue 22,487 20,722 23,097 25,645 27,316

Growth (%) -4.6% -7.8% 11.5% 11.0% 6.5%

Net Profit 1,624 1,525 725 1,472 1,728

Growth (%) 116.7% -6.1% -52.4% 102.9% 17.5%

EPS 2.35        2.11        0.94        1.82        2.14        

BV 7.01        7.94        7.28        8.55        9.33        

Dividend 1.75        1.50        0.90        1.36        1.60        

PE 10.53 11.71 26.28 13.59 11.57

PBV 3.52 3.11 3.39 2.89 2.65

Dividend Yield 7% 6% 4% 6% 6%

Source :company data,AIRA Estimates 
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 TVO : 30 กรกฎาคม 2555 

 มีโอกาสสงูปรบัประมาณการก าไรสทุธิทัง้ปีขึน้อีกหลงัแจ้งงบ 2Q55 จากปัจจบุนัท่ี 1,472 ล้านบาท (+ 103%YoY) 
 ดว้ยภาพรวมก าไร 1H55 ทีจ่ะออกมาขยายตวัโดดเด่นอยูท่ี ่849 ลา้นบาทหรอืคดิเป็นกวา่ 58%ของประมาณการก าไรทัง้ปี 55 ของเราแลว้
กอปรกบัมุมมองเชงิบวกทีม่มีากขึน้ตอ่แนวโน้มผลประกอบการในชว่ง 2H55 ภายหลงัทศิทางราคาขายถัว่เหลอืงโลกดดีตวัขึน้คอ่นขา้งแรงในชว่งที่
ผา่นมาและ TVO คาดจะยนืตวัสงูจนถงึสิน้ปี อกีทัง้ ยงัมปีระเดน็เกง็ก าไรเกีย่วกบัการอยูร่ะหวา่งศกึษาแผนขยายการลงทุนของกจิการเพิม่เตมิ ซึง่
คาดมคีวามชดัเจนมากขึน้ใน 2H55 ดงันัน้ เราจงึมแีนวโน้มสงูทีจ่ะปรบัประมาณการก าไรสทุธทิัง้ปีขึน้อกีจากปจัจุบนัที ่1,472 ลา้นบาท (+103%YoY) 
ภายหลงัประกาศงบการเงนิ 2Q55  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                               
 

 
  
Source : NASDAQ.COM                                                             Source : กรมการคา้ภายในและ TVO 
 

 แนะน า “ซ้ือเกง็ก าไร” อีกครัง้ โดยมีราคาเป้าหมายปี 55-56 ท่ี 25.50 บาทและ 30 บาทอิง PER ท่ี 14 เท่า   
 เราปรบัเป็น “ซือ้เกง็ก าไร” อกีครัง้หลงั 1) มุมมองทีด่ยี ิง่ขึน้ตอ่ภาพรวมก าไรทัง้ปี โดยอาจปรบัขึน้อกีเรว็ๆน้ี , 2) ใหป้นัผลสม ่าเสมอทุกครึง่
ปี คาด 1H55 จา่ยได ้0.7 บาทตอ่หุน้ (~3%) แถม 3) ประเดน็เกง็ก าไรเกีย่วกบัแผนขยายกจิการทีค่าดชดัเจนขึน้ใน 2H55   โดยเบือ้งตน้ คงราคา
เป้าหมายปี 55-56 ที ่25.50 บาทและ 30.0 บาทองิวธิ ีPER ปี 55 ที ่14 เทา่ ซึง่เป็นระดบัใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ธุรกจิการเกษตรและอาหาร  
   
 
 
 
 

13.65
14.73 15.51 15.9 15.94 16.07

19.7

                                                   

Soybean Meal Price (protein 42-45%)  

                

Income Statement (MBt.) 2Q12 1Q12 2Q11 %qoq %yoy Y2012F Y2011A %

Sale 7,167 5,553 6,315 29.1% 13.5% 25,645 23,097 11.0%

Other Income 195 182 121 7.4% 61.1% 603 494 22.1%

Total Revenue 7,363 5,735 6,436 28.4% 14.4% 26,248 23,591 11.3%

Cost of Sale 6,510 5,250 6,000 24.0% 8.5% 23,641 21,979 7.6%

Gross Profit 657 304 315 116.2% 108.3% 2,004 1,118 79.3%

SG&A 199 139 147 43.3% 35.5% 753 620 21.4%

EBIT 653 347 290 88.3% 125.5% 1,854 992 87.0%

Interest Expense 6 8 10 -24.2% -40.4% 36 43 -15.3%

Normalise Profit before MI 550 308 243 78.6% 126.5% 1,509 727 107.5%

Net Profit 548 301         232         81.9% 135.7% 1,472 725 102.9%

Gross Profit Margin (%) 9.2% 5.5% 5.0% 7.8% 4.8%

Net Profit Margin (%) 7.6% 5.4% 3.7% 5.7% 3.1%

Source :company data,AIRA Estimates 



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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 TVO : 30 กรกฎาคม 2555 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


