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22 สิงหาคม 2555 

TASCO
คาดวากําไรจะกลับมาฟนตัวในครึ่งหลัง 

'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. ทิปโกแอสฟลท 
คาดกําไรจะกลับมาฟนตัวในครึ่งหลังของป 2555 

ซื้อ  

ณัฐ พนัสสุทรากร ราคาปจจุบัน (บ.)  39.25
66.2658.8888 Ext.8849 ราคาเปาหมาย (บ.) 48.50
natp@kgi.co.th Upside (%) 23.57
 

 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 ประเมินแนวโนมกาํไรปกติจะฟนตัวอยางแข็งแกรงในไตรมาสที่ 3/55 
 ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555-2557 ลง 27-39% 
 คงคําแนะนําซื้อโดยปรับราคาเปาหมายใหมเปน 48.50 บาท 

 
คงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมายใหมท่ี 48.50 บาท 
เสียงตอบรับโดยรวมจากการประชุมนักวิเคราะหเมื่อวานนี้ออกมาในเชิงบวก 
โดยนอกจากอุปสงคของยางมะตอยทีแ่ข็งแกรงจากทั้งตลาดในประเทศและ
ตางประเทศแลว ตนทุนน้ํามันดิบที่ต่ําในไตรมาสที่ 2/55 ไมเพียงแตทําใหอัตรา
กําไรขั้นตน (GPM) ในไตรมาสที่ 3/55 เพิ่มขึ้นเทานั้น แตคาดจะทําใหกําไร
ปกติในไตรมาสที่ 3/55 โตถึง 303% YoY อีกดวย ยิ่งไปกวานั้น เรายังคาดวา
บริษัทจะมีปริมาณยอดขายที่ทําสถิติสูงสุดใหมที่ 1.15 ลานตัน หลังจากที่
บริษัทมีปริมาณยอดขายสูงถึง 665,000 ตันในครึ่งแรกของป ซึ่งคิดเปน 67% 
ของเปาเดมิที่ 1 ลานตัน อยางไรก็ตาม แมเราจะปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ
ป 2555 ลง 39.1% เหลือ 457 ลานบาท เนื่องจากผลประกอบการที่แยกวาที่คาด
ในคร่ึงแรก แตกําไรที่ฟนตัวในครึ่งหลังและแนวโนมที่สดใสของอุตสาหกรรม 
ทําใหเรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” โดยปรับราคาเปาหมายใหมเปน 48.50 บาท 
 
ภาพที่ 1: คาดกาํไรปกติไตรมาสที่ 3/55 เพิ่มขึ้น 240%YoY เปน 200 ลานบาท  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

คาดวากําไรปกติจะฟนตัวอยางแข็งแกรงในไตรมาสที่ 3/55 
ความกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจโลกที่ถดถอย ทําใหราคาน้ํามันในตลาดโลก
ปรับลดลงจากระดับสูงสุดที่ 127 ดอลลารสหรัฐฯตอบารเรล มาถึงจุดต่ําสุดที่ 
88 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในไตรมาสที่ 2/55 และแมราคาน้ํามันในปจจุบัน
จะขยับขึ้นมาอยูที่ 114 ดอลลารตอบารเรลแลวก็ตาม แตก็ไมไดสงผลกระทบ
ตอการดําเนินงานของ TASCO ในไตรมาสที่ 3/55 เนื่องจากบริษัทไดซื้อ
น้ํามันดิบสําหรับการกลั่นเอาไวที่ราคาต่ํากวาราคาในปจจุบนัอยางมาก ซึ่งจะ
ทําให GPM ในไตรมาสที่ 3/55 ขยบัเพิ่มขึ้นถึง 170 bps เปน 6.8% ทั้งนี้
นอกจาก GPM ที่เพิ่มขึ้นแลว อุปสงคของยางมะตอยทีแ่ข็งแกรงจากทั้งตลาด
ในประเทศ และตางประเทศ ก็ยังมีสวนชวยสนับสนุนใหกําไรปกติในไตรมาส
ที่ 3/55 เพิ่มขึ้นถึง 240% YoY เปน 200 ลานบาท  
 
ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555-2557 ลง 27-39% 
การที่บริษัทสามารถรักษาระดับการกลั่นน้ํามันดิบเอาไวที่ 6.6 ลานบารเรลได 
เมื่อเทียบกับปรมิาณการกลั่นในปที่แลวที่ 3.1 ลานบารเรล สงผลใหบริษัท
สามารถตอบสนองตออุปสงคที่เติบโตอยางแข็งแกรงตางประเทศ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งจากประเทศออสเตรเลีย อินโดนีเซีย และเวียดนาม เราคาด TASCO จะ
สามารถทําสถิติปริมาณยอดขายสูงสุดใหมในปนี้ไดที่ 1.15 ลานตัน หลังจากที่
บริษัทมีปริมาณยอดขายสูงถึง 665,000 ตันในครึ่งแรกของป ซึ่งคิดเปน 67% 
ของเปาเดมิที่ 1 ลานตัน ซึ่งจะชวยใหยอดขายในป 2555-2557 เพิ่มขึ้น 39-45% 
เปน 3.52 หมื่นลานบาทในป 2555 และเพิ่มเปน 3.74 หมื่นลานบาทในป 2556 
และเปน 3.96 หมื่นลานบาทในป 2557 
 
ภาพที่ 2: สมมติฐานใหม  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
อยางไรก็ตาม ผลประกอบการที่นาผิดหวังในไตรมาสที่ 2/55 อันเปนผลมาจาก
ตนทุนวัตถุดิบที่แพงซึ่งสงผลให GPM ลดลง 0.9% และทําใหเราปรับลด
สมมติฐาน GPM ป 2555-2557 ลงจาก 8-8.7% เหลือเพียง 4.8-5.1% เทานั้น 
ดังนั้น เราจึงปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555-2557 ลง 27-39% เหลือ457 
ลานบาทในป 2555 และเหลือ 610 ลานบาทในป 2556 และเปน 786 ลานบาท
ในป 2557  
ราคาเปาหมายป 2556 เทากับ 48.50 บาท 
การฟนตัวของกําไรในครึ่งหลัง นาจะทําใหนักลงทุนกลับมาใหความสนใจหุน
ตัวนี้อีกครั้ง และชวยใหหุน TASCO ซื้อขายอยูที่ระดับ PE ปจจุบันที่ 13.4x 
ดังนั้นเราจึงคงคําแนะนํา “ซื้อ” โดยขยับไปใชราคาเปาหมายป 2556 ที่ 48.50 
บาท  
 


