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TASCO
คาดวากําไรจะกลับมาฟนตัวในครึ่งหลัง 

'000 tons 2012F 2013F 2014F 2012F 2013F 2014F
Total sales volume 867 910 955 1150 1200 1250
  Domestic 391 411 431 379 395 412
  Export 476 500 524 771 805 838
Bt mn
  Sales 24,244        26,320        28,426        35,251        37,405        39,634        
  Gross profit margin (%) 8.7 8.6 8.0 4.8 5.0 5.1
  Net profit 750 880 1076 457 610 786

Previous Revised

Bt mn 3Q12F 3Q11 YoY (%) 2Q12 QoQ (%)
Sales 9,581 5,806 65.0 9,160 4.6
Gross Profit 647 290 122.6 84 666.0
SG&A Expense (192) (179) 6.9 (168) 13.8
EBITDA 540 210 157.7 31 1,628.5
Corporate Tax 71 27 164.1 57 24.0
Pre-exceptional Profit 238 49 386.9 (297) n.m.
Minority Interest (2.0) 4.2 n.m. (3.6) (44.1)
Net Profit 200 50 302.6 120 66.5
Norm. Profit 200 59 240.0 14 1,351.2
EPS (Bt) 1.3 0.3 302.6 0.8 66.5
Percent 3Q12F 3Q11 YoY (ppts) 2Q12 QoQ (ppts)
Gross margin 6.8             5.0             1.7              0.9             5.8            
Net margin 2.1             0.9             1.2              1.3             0.8            

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2011 22,304           736                     4.82 8.1
2012F 35,251           457                     2.91 13.5
2013F 37,405           610                     3.61 10.9
2014F 39,634           786                      4.64 8.5

Dividend yield-12/12F (%) 2.2
Price to book value - 12/12F (x) 1.3

Absolute performance (3,6,12M) (%) 8.3; -18.2; -24.5
Relative performance (3,6,12M) (%) -2.3; -24.5; -34.6

บมจ. ทิปโกแอสฟลท 
คาดกําไรจะกลับมาฟนตัวในครึ่งหลังของป 2555 

ซื้อ  

ณัฐ พนัสสุทรากร ราคาปจจุบัน (บ.)  39.25
66.2658.8888 Ext.8849 ราคาเปาหมาย (บ.) 48.50
natp@kgi.co.th Upside (%) 23.57
 

 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 ประเมินแนวโนมกาํไรปกติจะฟนตัวอยางแข็งแกรงในไตรมาสที่ 3/55 
 ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555-2557 ลง 27-39% 
 คงคําแนะนําซื้อโดยปรับราคาเปาหมายใหมเปน 48.50 บาท 

 
คงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมายใหมท่ี 48.50 บาท 
เสียงตอบรับโดยรวมจากการประชุมนักวิเคราะหเมื่อวานนี้ออกมาในเชิงบวก 
โดยนอกจากอุปสงคของยางมะตอยทีแ่ข็งแกรงจากทั้งตลาดในประเทศและ
ตางประเทศแลว ตนทุนน้ํามันดิบที่ต่ําในไตรมาสที่ 2/55 ไมเพียงแตทําใหอัตรา
กําไรขั้นตน (GPM) ในไตรมาสที่ 3/55 เพิ่มขึ้นเทานั้น แตคาดจะทําใหกําไร
ปกติในไตรมาสที่ 3/55 โตถึง 303% YoY อีกดวย ยิ่งไปกวานั้น เรายังคาดวา
บริษัทจะมีปริมาณยอดขายที่ทําสถิติสูงสุดใหมที่ 1.15 ลานตัน หลังจากที่
บริษัทมีปริมาณยอดขายสูงถึง 665,000 ตันในครึ่งแรกของป ซึ่งคิดเปน 67% 
ของเปาเดมิที่ 1 ลานตัน อยางไรก็ตาม แมเราจะปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ
ป 2555 ลง 39.1% เหลือ 457 ลานบาท เนื่องจากผลประกอบการที่แยกวาที่คาด
ในคร่ึงแรก แตกําไรที่ฟนตัวในครึ่งหลังและแนวโนมที่สดใสของอุตสาหกรรม 
ทําใหเรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” โดยปรับราคาเปาหมายใหมเปน 48.50 บาท 
 
ภาพที่ 1: คาดกาํไรปกติไตรมาสที่ 3/55 เพิ่มขึ้น 240%YoY เปน 200 ลานบาท  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

คาดวากําไรปกติจะฟนตัวอยางแข็งแกรงในไตรมาสที่ 3/55 
ความกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจโลกที่ถดถอย ทําใหราคาน้ํามันในตลาดโลก
ปรับลดลงจากระดับสูงสุดที่ 127 ดอลลารสหรัฐฯตอบารเรล มาถึงจุดต่ําสุดที่ 
88 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในไตรมาสที่ 2/55 และแมราคาน้ํามันในปจจุบัน
จะขยับขึ้นมาอยูที่ 114 ดอลลารตอบารเรลแลวก็ตาม แตก็ไมไดสงผลกระทบ
ตอการดําเนินงานของ TASCO ในไตรมาสที่ 3/55 เนื่องจากบริษัทไดซื้อ
น้ํามันดิบสําหรับการกลั่นเอาไวที่ราคาต่ํากวาราคาในปจจุบนัอยางมาก ซึ่งจะ
ทําให GPM ในไตรมาสที่ 3/55 ขยบัเพิ่มขึ้นถึง 170 bps เปน 6.8% ทั้งนี้
นอกจาก GPM ที่เพิ่มขึ้นแลว อุปสงคของยางมะตอยทีแ่ข็งแกรงจากทั้งตลาด
ในประเทศ และตางประเทศ ก็ยังมีสวนชวยสนับสนุนใหกําไรปกติในไตรมาส
ที่ 3/55 เพิ่มขึ้นถึง 240% YoY เปน 200 ลานบาท  
 
ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555-2557 ลง 27-39% 
การที่บริษัทสามารถรักษาระดับการกลั่นน้ํามันดิบเอาไวที่ 6.6 ลานบารเรลได 
เมื่อเทียบกับปรมิาณการกลั่นในปที่แลวที่ 3.1 ลานบารเรล สงผลใหบริษัท
สามารถตอบสนองตออุปสงคที่เติบโตอยางแข็งแกรงตางประเทศ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งจากประเทศออสเตรเลีย อินโดนีเซีย และเวียดนาม เราคาด TASCO จะ
สามารถทําสถิติปริมาณยอดขายสูงสุดใหมในปนี้ไดที่ 1.15 ลานตัน หลังจากที่
บริษัทมีปริมาณยอดขายสูงถึง 665,000 ตันในครึ่งแรกของป ซึ่งคิดเปน 67% 
ของเปาเดมิที่ 1 ลานตัน ซึ่งจะชวยใหยอดขายในป 2555-2557 เพิ่มขึ้น 39-45% 
เปน 3.52 หมื่นลานบาทในป 2555 และเพิ่มเปน 3.74 หมื่นลานบาทในป 2556 
และเปน 3.96 หมื่นลานบาทในป 2557 
 
ภาพที่ 2: สมมติฐานใหม  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
อยางไรก็ตาม ผลประกอบการที่นาผิดหวังในไตรมาสที่ 2/55 อันเปนผลมาจาก
ตนทุนวัตถุดิบที่แพงซึ่งสงผลให GPM ลดลง 0.9% และทําใหเราปรับลด
สมมติฐาน GPM ป 2555-2557 ลงจาก 8-8.7% เหลือเพียง 4.8-5.1% เทานั้น 
ดังนั้น เราจึงปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555-2557 ลง 27-39% เหลือ457 
ลานบาทในป 2555 และเหลือ 610 ลานบาทในป 2556 และเปน 786 ลานบาท
ในป 2557  
ราคาเปาหมายป 2556 เทากับ 48.50 บาท 
การฟนตัวของกําไรในครึ่งหลัง นาจะทําใหนักลงทุนกลับมาใหความสนใจหุน
ตัวนี้อีกครั้ง และชวยใหหุน TASCO ซื้อขายอยูที่ระดับ PE ปจจุบันที่ 13.4x 
ดังนั้นเราจึงคงคําแนะนํา “ซื้อ” โดยขยับไปใชราคาเปาหมายป 2556 ที่ 48.50 
บาท  
 


