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กําไร 2Q55 ทรุดหนัก...จากแรงกดดันของธุรกิจโตรเคมีท่ียํ่าแย  วันพุธท่ี 15 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 11.80 บาท 
 Fair Value  : 12.19 บาท 
 มูลคาตลาด : 23,824 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 ขาดทุนจากการดําเนินงาน  274 ลานบาท  
TPIPL รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีขาดทุนสุทธิ 291 ลานบาท แตถาหักรายการขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยน 17.4 ลานบาท จะมขีาดทุนจากการดําเนินงาน 274 ลานบาท ผล
ประกอบการที่ทรุดหนัก มาจากธุรกิจเม็ดพลาสติก LDPE/EVA ที่ไดรับผลกระทบจากราคา
ผลิตภัณฑที่ลดลงตามราคาน้ํามันดิบ ทําใหลูกคาชะลอการสั่งซื้อ และ TPIPL ตองรับรูผลขาดทุน
จากการปรับลดมูลคาสินคาคงเหลือ ขณะที่ธุรกิจปูนซีเมนตมีอัตรากําไรที่ลดลงเชนกัน จากการ
แขงขันในประเทศที่สูงขึ้น กดดันให gross margin เฉลี่ยในงวด 2Q55 ลดลงเหลือเพียง 14.4%  
ตํ่าสุดในรอบหลายป สําหรับคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึนจากปกติที่ระดับ 1.1-1.2 
พันลานบาท มาเปน 1.5 พันลานบาท เกิดจากการบันทึกผลขาดทุนจํานวน 272 ลานบาท จาก
ขายหุน IRPC ออกไปในระหวางงวด 2Q55 สงผลให โดยรวมงวด 1H55 TPIPL มีกําไรจากการ
ดําเนินงานเพียง 25 ลานบาท ลดลง 99%YoY ดานโครงสรางทางการเงิน ณ สิ้น 2Q55 TPIPL มี 
Net Gearing ทรงตัวอยูที่ 0.08 เทา และมีมูลคาหุนตามบัญชี 30.0 บาท/หุน แตหักสวนเกินจาก
การตีราคาทรัพยสิน จะมีมูลคาหุนตามบัญชีลดลงเหลือ 17.14 บาท/หุน 
4 แนวโนมกําไร 2H55 เร่ิมดีข้ึน จากราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีท่ีฟนตัว 
สําหรับชวง 2H55 เช่ือวา TPIPL นาจะทํากําไรไดดีข้ึน โดยปจจัยหลักมาจากธุรกจิปโตรเคมีที่เริ่ม
ฟนตัวดีข้ึน หลังราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีผานจุดต่ําสุดไปแลวในชวง 2Q55 ขณะที่ Spread 
ระหวาง LDPE-EVA ในเดือน ก.ค. เพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 234 เหรียญฯ/ตัน เทียบกบัคาเฉลี่ยในงวด 
2Q55 ที่อยูที่ 218 เหรียญฯ/ตัน นอกจากนี้ TPIPL ยังไดมีการปรับปรุงเคร่ืองจักรใหสามารถผลติ
เม็ดพลาสติกชนิด EVA ซึ่งมี margin สูงกวา LDPE ไดทั้งหมด โดยจะแลวเสรจ็ในงวด 3Q55 
ขณะที่ธุรกิจปูนซีเมนตและคอนกรีต โดยปกติจะมีกําไรออนตัวลงในชวงครึ่งปหลัง แต  TPIPL จะ
มีรายไดจากธุรกจิใหม คือ กระเบื้องซีเมนตเขามา แมจะยังมีสัดสวนที่นอยเทียบกับภาพรวมทั้ง
บริษัท แตถือเปนธุรกิจที่มีแนวโนมดี และชวยตอยอดใหกับธุรกิจซีเมนตซึ่งเปนธุรกิจหลัก 
4 ปรับลดประมาณการป 55 ลง 62% แตยังแนะนํา ถือ จากสัญญาณฟนตัวท่ีดีขึ้น   
ผลประกอบการ 1H55 ที่คิดเปนสัดสวนเพียง 2% จากประมาณการทั้งปของฝายวิจัย จาก
ธุรกิจปโตรเคมีที่ตํ่ากวาคาด ทําใหฝายวิจยัปรับลดประมาณการกําไรป 2555 และ 2556 ของ 
TPIPL ลง 62% และ 34% ตามลําดับ อยางไรกต็าม แนวโนมธุรกิจที่ดีข้ึนในอนาคต หลังหมดแรง
กดดันจากคดีเงินคาปรับ 6.9 พันลานบาท ทําให TPIPL มีแผนที่จะลงทุนเพ่ือสรางการเติบโต ไม
วาจะเปนธุรกิจกระเบื้องซีเมนต Fiber Cement และโรงไฟฟา การประเมิน Fair Value โดยอิง
เฉพาะผลประกอบการป 2555 จึงไมสะทอนพ้ืนฐานที่แทจริงของบริษัท ฝายวิจัยจึงเปลีย่นวธิี
ประเมินมูลคาหุนใหม มาใชวิธี Adjusted Book Value โดยตัดสวนเกินจากการตีราคาทรัพยสิน
ออก และกําหนดโดยมีสวนลดอีก 30% เพ้ือความอนุรักษนิยม จะใหราคาเหมาะสมที่ 12.19 
บาท คงคําแนะนํา ถือ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 21,860  23,744  24,544  24,758  27,484    
กําไรสุทธิ 4,763  2,273  9,751  882  2,022    
Norm Profit  1,411  1,931  2,525  857  2,022    
Norm EPS (บาท) 0.70  0.96  1.25  0.42  1.00    
DPS (บาท) 0.10  0.15  0.15  0.07  0.15    
Norm PER (เทา) 16.89  12.34  9.44  27.82  11.78   
Dividend Yield (%) 0.84% 1.26% 1.27% 0.56% 1.27%  
BVS (บาท) 26.68  26.91  30.39  29.92  30.10   
PBV (เทา) 0.44  0.44  0.39  0.39  0.39   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 

 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 
ผลการดาํเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TPIPL 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขาย 5,576 6,409 6,802 6,275 5,059 6,451 6,126 -5% -10% 12,578 13,211 -5%
กําไรขั้นตน 1,619 2,072 2,197 1,498 836 1,181 879 -26% -60% 2,060 4,269 -52%
คาใชจายในการขาย (1,084) (997) (1,102) (1,131) (1,164) (1,206) (1,518) 26% 38% (2,725) (2,099) 30%
ดอกเบี้ยจาย (37) (43) (58) (61) (70) (69) (72) 5% 24% (141) (102) 38%
กําไรจากการดําเนินงาน 624 1,031 1,066 533 (105) 299 (274) N/A N/A 25 2,097 -99%
กําไรสุทธิ 666 987 1,656 7,431 (323) 341 (291) N/A N/A 50 2,643 -98%
รายการพิเศษสุทธิจากภาษี 43 -44.1 590 6,898 -218.1 42.5 -17.4 N/A N/A 25 546 -95%
EPS ( บาทตอหุน ) 0.33 0.49 0.82 3.68 (0.16) 0.17 (0.14) N/A N/A 0.02 1.31 -98%
Gross Margin 29.0% 32.3% 32.3% 23.9% 16.5% 18.3% 14.4% 16.4% 32.3%
SG&A/Sale -19.4% -15.6% -16.2% -18.0% -23.0% -18.7% -24.8% -21.7% -15.9%
Net Gearing 0.06     0.06     0.06     0.06     0.06     0.07     0.08     0.08     0.06     
Book Value/Share (บาท) 26.91   26.65   27.28   30.73   30.39   30.21   30.03   30.03   27.28    

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

ปริมาณการใชและราคาปูนซีเมนตถุงในประเทศ ราคา LDPE และ Spread ระหวาง LDPE-Ethylene 
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Ethylene LDPE Spread  
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีมา : ICIS 

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรสุทธิ ( ลบ. ) 882 2,022 2,352 3,075
กําไรจากการดําเนินงาน (ลบ.) 857       2,022     2,310 3,075
Norm EPS (บาท) 0.42      1.00      1.14 1.52
Fair value (บาท) 12.19     13.73
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
รายไดจากการขาย ( ลบ.) 24,758 27,484 26,312 27,484
Gross Margin 19.1% 22.3% 22.0% 23.7%
SG&A / Sale 19.7% 18.0% 16.0% 15.5%
Effective tax rate 23.2% 20.0% 20.0% 20.0%
Fair Value (เทา) PBV 0.7X P/E 12X

 

 
 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 
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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 24,758 27,484 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 18,396 17,941 20,019 21,364 กําไรสุทธิ 2,273  9,751  882     2,022  

กําไรข้ันตน 5,348   6,603   4,739   6,120   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (78)      (7,192) -      -      

คาใชจายในการขาย 4,251   4,394   5,161   5,217   คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 1,192  1,742  1,909  2,076  

ดอกเบ้ียจาย 158      233      261      287      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (204)    20       -      -      

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อ่ืนๆ -      -      -      -      

รายไดอ่ืน 1,521   1,495   1,805   1,912   เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (511)    (2,939) (484)    (773)    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,461   3,471   1,123   2,528   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,349  2,522  2,307  3,325  

ภาษีเงินได 529      946      266      506      กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -      -      -      -      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 342      7,226   25        -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 9         9         -      -      

กําไรสุทธิ 2,273   9,751   882      2,022   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,296) (2,985) (2,500) (2,500) 

กําไรจากการดําเนินงาน 1,931   2,525   857      2,022   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,287) (2,975) (2,500) (2,500) 

Norm EPS 0.96     1.25     0.42     1.00     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (873)    (68)      700     (200)    

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -      -      -      -      

การเติบโตของยอดขาย 8.6% 3.4% 0.9% 11.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -      -      -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 36.9% 30.7% -66.1% 136.1% ลด จายปนผล (200)    (300)    (303)    (132)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 22.5% 26.9% 19.1% 22.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,072) (368)    397     (332)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 8.1% 10.3% 3.5% 7.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (10)      (821)    204     493     

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

ยอดขาย 6,275   5,059   6,451   6,126   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,257 517 720 1,213

ตนทุนขาย 4,777   4,223   5,270   5,247   ลูกหนี้การคา 2,116 2,144 2,357 2,608

กําไรข้ันตน 1,498   836      1,181   879      สินคาคงเหลือ 5,788 7,842 7,856 8,695

คาใชจายในการขาย 1,131   1,164   1,206   1,518   สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 187 218 262 290

ดอกเบ้ียจาย 61        70        69        72        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 58,407 58,292 57,351 56,243

คาใชจายอื่น 19        20        22        23        สินทรพัยรวม 70,426 71,683 71,269 71,877

รายไดอ่ืน 386      363      461      455      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 7,592   (253)     409      (274)     เจาหนี้การคา 2,075 2,035 2,357 2,608

ภาษีเงินได 161      70        68        18        หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 1,787 1,971 2,116 2,312

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       หนี้สินรวม 16,088 10,317 10,857 11,107

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 6,900   (18)       43        (17)       

กําไรสุทธิ 7,431   (323)     341      (291)     ทุนท่ีชําระแลว 20,190 20,190 20,190 20,190

กําไรจากการดําเนินงาน 533      (105)     299      (274)     สวนเกินมูลคาหุน 61 61 61 61

Norm EPS 0.26     (0.05)    0.15     (0.14)    กําไรสะสม 6,219 14,889 15,468 17,358

สวนของผูถือหุน 54,338 61,366 60,412 60,770
ยอดขาย (QoQ) -7.8% -19.4% 27.5% -5.0%

กําไรข้ันตน (QoQ) -31.8% -44.2% 41.2% -25.5% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -50.0% -119.7% -384.5% N/A หนี้สินและสวนของผูถือหุน 70,426 71,683 71,269 71,877

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.69     1.59     1.54     1.71     ปริมาณการขายปูนซีเมนต ( ลานตัน ) 8.37 7.85 8.62 8.64

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 11.22   11.45   10.50   10.54   ราคาขายปูนซีเมนตในประเทศ ( บาท/ตัน) 1,750 1,700 1,750 1,825

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา 4.10     3.13     3.15     3.16     ปริมาณการขาย LDPE ( ตัน ) 150,100 142,200 150,100 150,100

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 11.44   12.06   10.50   10.54   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.30     0.17     0.18     0.18     Gross margin 22.5% 26.9% 19.1% 22.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 2.7% 3.5% 1.2% 2.8% SG&A/Sale 17.1% 15.9% 19.7% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 3.6% 4.1% 1.4% 3.3% Effective tax rate 19.4% 27.6% 23.2% 20.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


