
 

http://www.kgieworld.co.th                     *บริษัทอาจเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหลกัทรัพยนี ้
Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไมขอ

รับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้ขอมูลถูก
จัดทําขึ้นจากแหลงของขอมูลที่เปนปจจุบันและ บริษัทสงวนสิทธิในการแกไขขอความใดๆในเอกสารนี้โดยมิตองบอกกลาวลวงหนา 

 

Bt mn 2Q12 2Q11 YoY(%) 1Q12 QoQ (%) Comment
Sales 7,111               6,414               10.9                 5,715               24.4                 Sales increased QoQ on strong demand for feed meal and higher prices
COGS (6,272)              (6,000)              4.5                   (5,250)              19.5                 
Gross profit 839                  414                  102.7               466                  80.2                 
SG&A (227)                 (147)                 54.3                 (139)                 63.2                 
EBIT 651                  290                  124.9               353                  84.6                 
Extra gain (loss) 10                    -                   N.A. -                   N.A.
Net profit 551.0 232.4 137.0 301.2 82.9
EPS (Bt) 0.38                 0.30                 26.7                 0.38                 -                   
Percent 2Q12 2Q11 YoY (ppts) 1Q12 QoQ (ppts)
Gross margin 11.8                 6.5                   5.3                   8.1                   3.6                   Gross margin was better than our expectation of 11.2%
SG&A to sales (3.2)                  (2.3)                  (0.9)                  (2.4)                  (0.8)                  
Net profit margin 7.7                   3.6                   4.1                   5.3                   2.5                   
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กําไรไตรมาส 2/55 ดีกวาคาด แถมปนผลระหวางกาล 0.80 บาท/หุน  
 
What’s new 
TVO รายงานกําไรสุทธิงวดไตรมาส 2/55 เทากับ 551 ลานบาท เพิ่มขึ้น 137% YOY และ 83% QOQ ผล
การดําเนินงานในไตรมาส 2/55 ดีกวาที่เราคาดไวที่ 493 ลานบาท และ Consensus ที่ 520 ลานบาท เปนผล
จากอัตรากําไรขั้นตนที่ดีกวาคาด  
 
Implications 
ยอดขายในไตรมาส 2/55 เพิ่มขึ้น 11% YoY และ 24% QoQ เปน 7.1 พันลานบาท ใกลเคียงกับที่คาด โดย
ปญหาอุปทานกากถั่วเหลืองขาดแคลนและความตองการใชวัตถุดิบอาหารสัตวที่เพิ่มขึ้นมาก (โดยเฉพาะ
การเลี้ยงไก) เปนปจจัยสนับสนุนทั้งปริมาณขายและราคาขายกากถั่วเหลืองของบริษัท ขณะที่ราคาน้ํามัน
ถั่วเหลืองและปริมาณขายทรงตัว อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึน้เปน 11.8% จาก 6.5% ในไตรมาส 2/54 และ 
8.1% ในไตรมาส 1/55 ดีกวาที่เราคาดไวที่ 11.2% อัตรากําไรขั้นตนที่เพิ่มขึ้นเปนผลจากสวนตางราคากาก
ถั่วเหลืองและถั่วเหลือง (Crushing margin) ที่เพิ่มขึ้น 
 
กําไรสุทธิงวด 1H55 ของ TVO เทากับ 852 ลานบาท คิดเปน 54% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งปของเรา
ที่ 1.58 พันลานบาท มีโอกาสที่จะปรับประมาณการกําไรสุทธิทั้งปขึ้น เพราะแนวโนม crushing margin 
ยังคงเปนขาขึ้นตอเนื่อง ตามแนวโนมขาขึ้นของราคากากถั่วเหลืองในประเทศ 
 
Valuation & action 
ดวยแนวโนมกําไรที่คาดจะโดดเดนใน 2H55 ตอเนื่องจากไตรมาส 2/55 และมีปนผลระหวางกาล 0.80 
บาท/หุน (XD วันที่ 23 ส.ค.) คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 3% เราประเมินราคาหุน TVO จะ 
Outperform ตลาดได เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” TVO ดวยราคาเปาหมาย 31.00 บาท อิง PER 16 เทา และยังมี 
Upside กรณีที่มีการปรับประมาณการกําไรสุทธิขึ้น 
 
Risk 
ราคาถั่วเหลืองในตลาดโลกปรับขึ้นทําจุดสูงสุดใหม และ Outperform สินคาเกษตรหลายชนิด ดังนั้นจึงมี
ความเสี่ยงที่จะถูกขายทํากําไรออกมา ซึ่งความผันผวนของราคาถั่วเหลืองจะเปนปจจัยที่อาจสงผลกระทบ
ตอบรรยากาศการลงทุนในหุน TVO ได 
 

Figure 1: 2Q12 earnings review  
 

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

 


