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ราคาปัจจุบัน 25.0 บาท ค าแนะน า ซือ้ Target Price  (ปี 56)     32.0     บาท 

Highlight Issue: 

 ประกาศก าไรสุทธิ 2Q55 ฟื้นตัวก้าวกระโดดใกล้เคียงกับที่เราคาดไว้ โดยท าจุดสูงสุดใหม่ในรอบปีครึ่งที่ 551 ล้านบาท 
 ผลการด าเนินงานช่วง 1H55 กอปรกับฐานะการเงินที่ดีขึ้นอย่างชัดเจน ผลักดันแจ้งจ่ายปันผลงวด 1H55 ที่ 0.80 บาท/หุ้น (~3%) 
 อุปทานถ่ัวเหลืองโลกที่ตึงตัวต่อเนื่อง จึงท าให้ เราปรับราคาขายกากถ่ัวเหลืองเฉลี่ยทั้งปี 55-56 ขึ้น...ผลักดันได้คาดการณ์ก าไรทั้ง

ปี 55-56 ใหม่ที่ 1,643 ล้านบาทและ 1,835 ล้านบาท (+127%YoY และ +12%YoY)       
 ผลจากการปรับประมาณก าไรปี 55-56 ขึ้น 6-12% ประกอบกับการปรับใช้ราคาเป้าหมายเป็นปี 56 (ซ่ึงอยู่ที่ 32 บาทอิง PER 14 

เท่า) ก็ส่งผลเราปรับค าแนะน าขึ้นอีกเป็น “ซ้ือ”  

จ านวนหุ้น 808.6 ล้านหุ้น 
ราคา Par      1 บาท 
มูลค่าตลาด  20,215  ล้านบาท 
 
Free Float 55.5% 
Foreign Limit 49.0% 
 
 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ : 
 1) น.ส.สุดารัตน์ วิทยฐานกรณ์ 
 2) นายวิชัย วิทยฐานกรณ์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
การด าเนินธุรกิจ : 
เป็นผู้น าในการประกอบธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายน้ ามันถั่วเหลืองและกากถัวเหลือง
รายใหญ่สุดของไทย โดยส าหรับธุรกิจน้ ามัน
ถั่วเหลืองมีส่วนแบ่งตลาดราว  68% ของ
ตลาดรวม   
หมายเหตุ : 
- ถั่วเหลือง 1 ตันมี 36.74 บุชเชล 
 
 
 
นักวิเคราะห์ 
ณัฐพล   ค านวณผล 02-684-8796 
nuttapon@aira.co.th 

ประกาศก าไรสุทธิ 2Q55 ท าจุดสูงสุดใหม่ในรอบปีครึ่งตรงตามที่เราคาดไว้ที่ 551 ล้านบาท 
โดยส าหรับแต่ละส่วนของผลการด าเนินงานใน 2Q55 มีการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญ ดังนี้  

 ยอดขาย 2Q55 ขยายตัวกว่า 25%QoQ และ 10%YoY โดยปัจจัยสนับสนุนที่ส าคัญมา
จากความต้องการของผู้ประกอบการธุรกิจการเลี้ยงสัตว์ภายในประเทศที่สูงขึ้นประกอบ
กับอานิสงส์แง่บวกจากการเกิดปัญหาความล่าช้าในการส่งมอบกากถั่วเหลืองน าเข้าจาก
ประเทศผู้ผลิตรายใหญ่ในฝั่งอเมริกาใต้ในช่วงที่ผ่านมา จึงท าให้ TVO ได้รับค าสั่งซื้อ
เพ่ิมขึ้นมากเมื่อเทียบกับ 1Q55 นอกจากนั้น ด้วยทิศทางราคาขาย ทั้งกากถั่วเหลืองและ
น้ ามันถั่วเหลืองที่ปรับตัวสูงขึ้นเช่นกัน ก็ท าใ ห้ TVO มีรายได้จากการขายช่วง 2Q55 สูง
ถึง 6,963 ล้านบาท ซึ่งถือเป็นสถิติสูงสุดใหม่เป็นประวัติการณ์ของบริษัท 

 อานิสงส์จากราคาผลักดันอัตราท าก าไร 2Q55 เพ่ิมสูงขึ้น ซึ่งผลจากการมีส ารองวัตถุดิบ
ช่วงต้นทุนต่ าไว้บางส่วนท่ามกลางทิศทางราคาขาย (โดยเฉพาะกากถั่วเหลือง) ชว่ง 
2Q55 ที่ปรับตัวสูงขึ้นแถมด้วยผลประโยชน์ของการเกิดการประหยัดต่อขนาด 
(economy of scales) หลังใช้อัตราก าลังการผลิตสูงขึ้น ก็ช่วยผลักดันอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (EBIT Margin) ช่วง 2Q55 ดีดตัวขึ้นโดดเด่นจากระดับ 6.2% ใน 1Q55 เป็น 
9.4% และส่งผลต่อเน่ืองให้แจ้งก าไรสุทธิ 2Q55 อยู่ที่ 551 ล้านบาท ซึ่งนั บเป็นระดับ
สูงสุดนับตั้งแต่ 4Q53 หรือเพ่ิมขึ้นกว่า 83%QoQ และ 137%YoY 

 ฐานะการเงินที่แข็งแกร่งขึ้นอย่างเด่นชัด จึงประกาศจ่ายปันผลคร่ึงปี กว่า 0.8 บาท/หุ้น 
ด้วยผลการด าเนินงานในช่วง 1H55 ที่ขยายตัวถึง 37%YoY เป็น 852 ล้านบาท 
ประกอบกับ TVO มีจ่ายคืนหนี้ระยะสั้นบางส่วนในช่วงที่ผ่านมา ก็ผลักดัน ณ สิ้น 2Q55 
ฐานะการเงินของ TVO แข็งแกร่งมากขึ้นอย่างเด่นชัด โดยอัตราหนี้สินที่มีดอกเบี้ยต่อทุน 
(Net Debt to Equity Ratio) ลดลงเหลือเพียง 0.25  เท่าจากสิ้นปี 54  ที่ 0.47 เท่า 
พร้อมกันน้ี ยังแจ้งจ่ายเงินปันผลส าหรับงวด 1H55 ที่ 0.80 บาท/หุ้น (Yield~3%)  ซึ่งจะ
ขึ้นเครื่องหมาย XD และจ่ายจริงในวันที่ 23  ส.ค. และ 7 ก.ย.55 ตามล าดับ   

 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรชั่น (AMATA) 

2 ธันวาคม 2554 

Result Comment 

น ้ามันพืชไทย  (TVO) 

14 สิงหาคม 2555 

Financial Summary FY09A FY10A FY11 FY12F FY13F

Revenue 22,487 20,722 23,097 27,295 27,903

Growth (%) -4.6% -7.8% 11.5% 18.2% 2.2%

Net Profit 1,624 1,525 725 1,643 1,835

Growth (%) 116.7% -6.1% -52.4% 126.6% 11.7%

EPS 2.35        2.11        0.94        2.03        2.27        

BV 7.01        7.94        7.28        8.60        9.42        

Dividend 1.75        1.50        0.90        1.52        1.70        

PE 10.66 11.85 26.60 12.31 11.02

PBV 3.56 3.15 3.43 2.91 2.65

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

Source :company data,AIRA Estimates 

mailto:nuttapon@aira.co.th
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 ปรับประมาณการก าไรทั้งปี 55-56 ขึ้นจากเดิมราว 6-12% หลังมองราคาถ่ัวเหลืองโลก 2H55 ยืนตัวสูงต่อ 
ส าหรับภาพรวมผลการด าเนินงาน 2Q55 ที่ออกมาถือว่าเป็นไปตามที่เราคาดไว้ โดยดีกว่าคาดเพียง 3 ล้านบาท เพราะจ่ายภาษีในอัตราที่

ต่ ากว่าเราคาด ซึ่งผลักดันผลประกอบการโดยรวมในช่วง 1H55 มีก าไรสุทธิคิดเป็นสัดส่วนถึง 58%ของตัวเลขประมาณการก าไรทั้งปี 55 เดิมของเรา 
อีกทั้ง ด้วย จากรายงานเดือนล่าสุด (10 ส.ค.55) ของกระทรวงเกษตรของสหรัฐ (USDA) ที่ยังคงมีมุมมองที่เป็นลบต่ออัตราผลผลิตถั่ว

เหลืองต่อพ้ืนที่การเพาะปลูก (Yield) ส าหรับฤดูกาลปี 55/56 ของสหรัฐฯ โดยปรับลดลงอีกกว่า 4.4 บุชเชล/เอเคอร์เหลือเพียง 36.1 บุชเชล/เอเคอร์
หรือเป็นตัวเลขที่ต่ ากว่าช่วงปี 54/55 แล้วเฉลี่ย -13%YoY ตามผลสืบเนื่องของวิกฤตภัยแล้งที่เกิดขึ้นในพ้ืนที่หลักส าหรับการเพาะปลูกถั่วเหลืองและ
ข้าวโพดของประเทศ จึงกดดันต่อเนื่องให้ประเมินตัวเลขสต็อคถั่วเหลืองโลก ณ สิ้นงวดฤดูกาลหน้าปี 55/56 จะลงจากคาดเดิมอีก -4% เหลือ 53.7 
ล้านตนัด้วย ซึ่งด้วยอุปทานถั่วเหลืองโลกที่ยังมีแนวโน้มตึงตัว ก็ท าให้ USDA ปรับตัวเลขทิศทางราคาขายเมล็ดถั่วเหลืองงวดปี 55/56 ขึ้นอีกเฉลี่ย 2 
ดอลลาร์/บุชเชล มาเป็นอยู่ในกรอบ 15-17 ดอลลาร์/บุชเชล  ผลักดันเรามองแนวโน้มราคากากถั่วเหลืองในช่วง 2H55 ยังทรงตัวสูงต่อ ดังนั้น จึงปรับ
สมมติฐานราคาขายกากถั่วเหลืองในประเทศเฉลี่ยปี 55-56 สูงขึ้นจากเดิมราว 1.5 บาท/ก.ก.และ 0.5 บาท/ก.ก. เป็น 16 บาท/ก.ก.และ  15 บาท/ก.ก. 
ตามล าดับ ซึ่งมีผลให้เราได้ตัวเลขประมาณการก าไรปี 55-56 ใหม่เพ่ิมขึ้นจากเดิมราว 6-12% เป็น 1,643 ล้านบาทและ 1,835 ล้านบาท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                               
                                                                                            Source : CMEGROUP                    
 

 ปรับขึ้นอีกเป็นแนะน า “ซื้อ”  โดยเปลี่ยนไปใช้ราคาเป้าหมายใหม่ของปี 56 ที่ 32.0 บาทอิง PER ที่ 14 เท่า   
 ด้วยผลการด าเนินงานใน 3Q55 ที่มีแนวโน้มสดใสต่อ ประกอบกับอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิใน ช่วงปี 55-56 ที่จะสูงถึง 127%YoY 
และ 12%YoY อีกทั้ง ยังจัดเป็นอีกหนึ่งหุ้นปันผลที่ให้อัตราผลตอบแทนสม่ าเสมอทุกคร่ึงปีเฉลี่ย 6-7ต่อปี  ดังน้ัน เราจึงปรับค าแนะน าข้ึนจาก “ซ้ือ
เก็งก าไร” เป็น “ซ้ือ” โดยเปล่ียนไปใช้ราคาเป้าหมายใหม่ของปี 56 ที่ 32.0 บาทอิงวิธี PER ที่ 14 เท่าแทน (เดิม ราคาเป้าหมายอยู่ที่ 30.0 บาท)  
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Soybean Meal Price (protein 42-45%)  

                

Income Statement (MBt.) 2Q12 1Q12 2Q11 %qoq %yoy 2Q12E %

Sale 6,963 5,553 6,315 25.4% 10.3% 7,167 -2.9%

Other Income 187 182 121 3.0% 54.6% 195 -4.1%

Total Revenue 7,150 5,735 6,436 24.7% 11.1% 7,363 -2.9%

Cost of Sale 6,272 5,250 6,000 19.5% 4.5% 6,510 -3.7%

Gross Profit 691 304 315 127.3% 119.1% 657 5.1%

SG&A 227 139 147 63.2% 54.3% 199 13.9%

EBIT 651 347 290 87.8% 124.9% 653 -0.3%

Interest Expense 5 8 10 -33.2% -47.5% 6 -11.9%

Normalise Profit before MI 555 308 243 80.0% 128.2% 550 0.7%

Net Profit 551 301         232         82.9% 137.0% 548 0.6%

Gross Profit Margin (%) 9.9% 5.5% 5.0% 9.2%

Net Profit Margin (%) 7.9% 5.4% 3.7% 7.6%

Source :company data,AIRA Estimates 

Financial Results

Income Statement (MBt.) New OLD New OLD

Sale 27,295 25,645 27,903 27,316

Other Income 715 603 731 643

Total Revenue 28,010 26,248 28,633 27,958

Cost of Sale 25,147 23,641 25,572 25,039

Gross Profit 2,148 2,004 2,330 2,277

SG&A 801 753 819 802

EBIT 2,062 1,854 2,242 2,118

Interest Expense 36 36 34 36

Normalise Profit before MI 1,681 1,509 1,877 1,770

Net Profit 1,643 1,472 1,835 1,728

Average Soybean Meal's Price (Baht/Busshel) 16.0 14.5 15.0 14.5

%Other Revenues to sales 2.62% 2.35% 2.62% 2.35%

Gross Profit Margin (%) 7.9% 7.8% 8.4% 7.8%

Net Profit Margin (%) 6.0% 5.7% 6.6% 5.7%

Source :company data,AIRA Estimates 

Y2012F Y2013F

Source : กรมการค้าภายในและ TVO 



    

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์  ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใดๆ  ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิ ดจากการใช้ข้อมูลในรายงาน
นี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และเชื่อถือได้ของข้อมูลในรายงานนี้   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท , พนักงาน ท่ี
เกี่ยวข้องอาจมีความสัมพันธ์กับ หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิช ธนกิจ และ /หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า  เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด 
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