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 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 39.50 บาท 
 Fair Value  : 37.61 บาท 
 มูลคาตลาด : 6,025 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
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4 2Q55 กาํไรจากการดําเนินงาน 129 ลานบาท เพิ่มขึ้น 91%YoY 
TASCO รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีกาํไรสุทธิ 120 ลานบาท แตถาหักผลขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยน 44.7 ลานบาท และเงินชดเชยคาทนายจาก Glencore  50.3 ลานบาท TASCO จะมี
กําไรจากการดําเนินงาน 129 ลานบาท เพ่ิมข้ึนอยางมากเทียบกับงวด 1Q55 ที่มีผลขาดทุนจาก
การดําเนินงาน 279 ลานบาท มาจากยอดขายและประสิทธิภาพการทํากําไรที่ดีข้ึน โดยงวด 
2Q55 TASCO สรางยอดขายได 9,160 ลานบาท สูงสุดเปนประวัติการณ จากแรงหนุนของ
ยอดขายในประเทศเพิ่มข้ึนกวา 50%QoQ ขณะที่การสงออกไมไดลดลงมากอยางที่เคยคาดไว 
สวน gross margin เพ่ิมเปน 4.2% จากที่เคยติดลบ 1.2% ในไตรมาสกอน เนื่องจาก TASCO มี
กําไรจากการทํา Hedging เขามา 304 ลานบาท แมราคาน้ํามันดิบและยางมะตอยที่ลดลง จะทํา
ให TASCO เกิดผลขาดทุนจากสต็อก 8 ลานบาทก็ตาม นอกจากนี้ยอดขายในประเทศที่เพ่ิมข้ึน 
ยังมีสวนชวยเพิ่ม margin ใหกบั TASCO เปนอยางมาก อยางไรก็ตาม การหยดุซอมบํารุง Boiler 
ของโรงกลั่นยางมะตอยที่มาเลเซีย 3 สัปดาห ในเดือน มิ.ย. ทําให TASCO ยังตองแบกรับผล
ขาดทุนจากบริษัทยอย โดยรวมงวด 1H55 TASCO มีกําไรสุทธ ิ 126 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 9%YoY 
ดานโครงสรางทางการเงิน ณ สิน้ 2Q55 TASCO มี Net Gearing ลดลงเหลือ 2.60 เทา จาก
หนี้สินระยะสั้นที่ลดลง ตามระดับสินคาคงเหลือของบริษัท 
4 แนวโนมกําไร 2H55 ยังดีตอเน่ือง จากยอดขายและ margin ท่ีอยูในเกณฑดี     
ความตองการใชยางมะตอยในประเทศชวง 3Q55 ยังคงมีแรงหนุนตอเนื่องมาจากงวด 2Q55 
จากการเรงเบิกจายงบประมาณ กอนปดงวดบัญชีงบประมาณแผนดินในเดือน ก.ย. นี้ ขณะที่
ตลาดสงออกในภูมิภาคอาเซียนและออสเตรเลียมีอัตราการเติบโตที่ดีมาก สามารถชดเชยตลาด
สงออกไปประเทศจีนที่ชะลอตัวลงได โดยทิศทางราคายางมะตอยชวง 2H55 คาดวาจะปรับตัว
เพ่ิมข้ึนจากงวด 2Q55 ที่นาจะเปนจุดต่ําสุดในปนี้ ซ่ึงจะทําใหการทํากําไรในชวง 2H55 ของ 
TASCO ปรับตัวดีข้ึน อีกทั้ง TASCO ยังอาศัยจังหวะที่ราคาน้ํามันดิบปรับตัวลงแรงในเดือน มิ.ย. 
นําเขาน้ํามันดิบเขามา 1 Shipment เพ่ือใชผลิตในชวง 2H55 สําหรับโรงกลั่นยางมะตอย KBC 
ในมาเลเซีย จะมีการลดกําลังการผลิตลงบางสวนในเดือน ก.ย. เพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพโรง
กลั่นและขยายคอขวด โดยโครงการขยายคอขวดจะเสร็จสมบูรณในเดือน มี.ค. 56 ซึ่งจะทําใหโรง
กลั่น KBC มีกําลังการผลิตเพ่ิมอีก 20% เปน 10.8 ลานบารเรล/ป  
4 แมราคาหุนจะเกิน Fair Value ปน้ี แตทิศทางธุรกิจท่ีดีขึ้นมาก คงคําแนะนํา ถือ 
แมผลกําไรในงวด 1H55 จะคิดเปนสัดสวนเพียง 26% จากประมาณการกําไรทั้งปที่ฝายวิจยั
ประเมินไวที่ 478 ลานบาท แตแนวโนมธุรกิจที่ดีข้ึนมาก ทั้งในสวนของยอดขายและประสิทธิภาพ
การทํากําไรภายใตวิธีการปองกันความเสี่ยงแบบใหม ฝายวิจัยจึงคงประมาณการไวเทาเดิม โดย
กําไรสุทธิป 2556 ที่คาดวาจะกลับมาโดดเดนอีกครั้ง ฝายวิจัยจึงคงคําแนะนํา ถือ แมราคาหุน
ปจจุบันจะสูงกวา Fair Value ในปนี้ ภายใต PER 12 เทา ซึ่งจะใหราคาเหมาะสมที่ 37.61 บาท 
แตหากใชฐานกําไรป 2556 ภายใต PER 12 เทา จะใหราคาเหมาะสมเพิ่มข้ึนเปน 45 บาท 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 14,089  25,791  22,304  29,301  28,768    
กําไรสุทธิ 494  1,008  736  478  612    
Norm Profit  478  591  304  194  612    
EPS (บาท) 3.24  6.61  4.82  3.13  3.76    
DPS (บาท) 0.00  0.00  1.25  1.00  1.25    
PER (เทา) 12.2  6.0  8.2  12.6  10.5   
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 3.2% 2.5% 3.2%  
BVS (บาท) 14.58  19.97  25.24  27.12  32.18   
PBV (เทา) 2.71  1.98  1.57  1.46  1.23   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TASCO 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขาย 5,700 4,685 4,328 5,806 7,484 8,672 9,160 6% 112% 17,832 9,014 98%
กําไรข้ันตน 256 362 305 252 296 (103) 380 N/A 25% 277 667 -58%
คาใชจายในการขาย (146) (181) (185) (179) (168) (168) (168) 0% -9% (336) (366) -8%
ดอกเบี้ยจาย (72) (53) (59) (61) (65) (70) (80) 14% 36% (151) (112) 34%
กําไรจากการดําเนินงาน 41 54 67 16 166 (279) 129 N/A 91% (150) 121 N/A
กําไรสุทธิ 141 93 22 50 570 6 120 2002% 441% 126 115 9%
รายการพิเศษ 100 39 (45) 34 404 284 (8.6) N/A N/A 276 (6) N/A
EPS ( บาท/หุน ) 0.92 0.61 0.15 0.33 3.74 0.04 0.79 2002% 441% 0.83 0.76 9%
Gross Margin 4.5% 7.7% 7.0% 4.3% 3.9% -1.2% 4.2% 1.6% 7.4%
SG&A/Sale 2.6% 3.9% 4.3% 3.1% 2.2% 1.9% 1.8% 1.9% 4.1%
Net Gearing 1.82 1.49 2.39 2.07 1.66 3.10 2.60 2.60 2.39
Book Value/Share (บาท) 19.97 20.89 21.29 21.83 25.24 26.01 25.66 25.66 21.29  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ราคาผลิตภัณฑยางมะตอยในประเทศและราคาน้ํามันดิบ ปริมาณการขายยางมะตอยรายไตรมาสของ TASCO 
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ท่ีมา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา, Bloomberg ท่ีมา : ASP  

 
ผลประกอบการรายไตรมาส Technical Graph 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ TASCO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 25,791   22,304   29,301   28,768   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 24,176   21,089   28,261   27,186   กําไรสุทธิ 1,153          809             570             696             

กําไรขั้นตน 1,615     1,214     1,040     1,582     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 2,177          1,617          1,037          1,243          

คาใชจายในการขาย 680        713        614        719        คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 379             405             468             548             

ดอกเบี้ยจาย 281        238        285        343        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (35)             (41)             -             -             

คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         อ่ืนๆ -             -             -             -             

รายไดอ่ืน 81          724        145        175        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 1,123          (1,302)        (2,442)        (138)           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 736        987        285        696        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,579          (231)           (1,474)        1,022          

ภาษเีงินได 119        88          69          83          กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (27)         15          (22)         -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 2                 20               -             -             

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 417        (177)       284        -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -             -             -             -             

กําไรสุทธิ 1,008     736        478        612        เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (502)           (592)           (800)           (800)           

กําไรจากการดําเนินงาน 591        304        194        612        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (28)             (517)           (800)           (800)           

Norm EPS 6.61       4.82       3.13       3.76       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (3,270)        1,521          2,000          (500)           

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -             0                 -             647             

การเติบโตของยอดขาย 83.1% -13.5% 31.4% -1.8% เพิ่ม/ลด วอรแรนท

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 23.6% -48.5% -36.3% 216.0% ลด จายปนผล -             -             (191)           (153)           

อัตราสวนกําไรขั้นตน 6.3% 5.4% 3.5% 5.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (2,359)        1,450          1,709          (205)           

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 2.3% 1.4% 0.7% 2.1% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 192.4          701.9          (565.0)        16.8            

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 5,806     7,484     8,672     9,160     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 352 1,002 944 952

ตนทุนขาย 5,554     7,188     8,775     8,780     ลูกหนี้การคา 1,948 3,688 3,815 3,746

กําไรขั้นตน 252        296        (103)       380        สินคาคงเหลือ 3,532 5,744 7,325 7,480

คาใชจายในการขาย 179.2     167.8     168.0     168.3     สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 138             70               151             148             

ดอกเบี้ยจาย 61.0       65.0       70.5       80.5       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 4,236 4,248 4,580 4,832

คาใชจายอ่ืน -         (0.0)        -         -         สินทรัพยรวม 10,749        15,521        17,516        17,859        

รายไดอ่ืน 35.5       50.9       31.4       51.3       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 141.9     582.6     44.8       254.6     เจาหนี้การคา 488 3,486 2,959 2,906

ภาษเีงินได 27.0       (55.4)      (38.5)      57.4       หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 1,158 645 1,079 1,068

สวนของผูถือหุนรายยอย (4.2)        (2.6)        (7.1)        3.6         หนี้สินรวม 7,121 11,078 12,786 12,022

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 33.6       403.9     284.4     (8.6)        

กําไรสุทธิ 49.8       570.4     5.7         120.3     ทุนที่ชําระแลว 1,525          1,525          1,525          1,630          

กําไรจากการดําเนินงาน 16.1       166.5     (278.6)    129.0     สวนเกินมูลคาหุน 886             886             886             1,429          

Norm EPS 0.11       1.09       (1.83)      0.85       กําไรสะสม 778             1,436          1,700          2,128          

สวนของผูถือหุน 3,046 3,850 4,137 5,244

ยอดขาย (QoQ) 34.15% 28.88% 15.88% 5.64%

กําไรข้ันตน (QoQ) -17.4% 17.3% N/A N/A สวนของผูถือหุนรายยอย 582             593             593             593             

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -76.1% 933.0% N/A N/A หนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,749 15,521 17,516 17,859

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.51       1.34       1.25       1.34       

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 13.24     6.05       7.68       7.68       ปริมาณการขายรวม ( ตัน ) 1,143,001   854,052      992,563      1,127,107   

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.30       3.88       4.00       3.85       ราคาขายเฉล่ีย ( บาท/ตัน ) 18,586        20,092        23,961        22,886        

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 52.84     6.40       9.90       9.90       Gross margin เฉล่ีย 6.3% 5.4% 3.5% 5.5%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 2.34       2.88       3.09       2.29       %SG&A/Sale 2.6% 3.2% 2.1% 2.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.5% 2.0% 1.1% 3.4% Effective Tax rate 10.3% 10.9% 12.2% 12.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 19.4% 7.9% 4.7% 11.7%  
 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


