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รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าท่ีปรากฏและเช่ือว่าเป็นท่ีน่าเช่ือถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลน้ันๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ผู้จัดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปล่ียนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ี โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการช้ีนํา
ชักชวนให้นักลงทุนทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ท่ีปรากฏในรายงาน 
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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt22.60

Target Price Bt27.00

Upside +19.5%

(Previous TP Bt21.50)

COMPANY DESCRIPTION 
Leading manufacturers and distributors of asphalt 
products for repairing, maintaining and 
constructing road pavements, highways and airport 
runways in Thailand and Asia-Pacific region. Its 
asphalt products are sold to importers and road 
contractors in Africa, Australia and North America 
as well.

STOCK DATA 
GICS sector Construction Materials

Bloomberg ticker: TASCO TB

Shares issued (m): 1,577.1

Market cap (Btm): 35,649.8

Market cap (US$m): 1,114.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 8.8

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt24.00/Bt14.90

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

27.7 7.6 (1.3) 17.7 6.6

Major Shareholders %

BNP PARIBAS SECURITIES (ASIA) LTD-FOR 
COLAS

31.1

TIPCO Foods Plc. 23.5

Supsakorn Family 7.0
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บมจ. ทิปโกแ้อสฟัลท ์โปรดกัส ์(TASCO) 
แนวโนม้ดีข้ึนตอ่เน่ืองปรบัเพิ่มราคาเป้าหมาย  

แมว้่าราคาหุน้ TASCO ปรับข้ึนมา 29% หลังจากเราปรับเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ เม่ือวันที่ 12 

พ .ค . ที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามเราเห็นแนวโน้มในระยะสั้นทั้งยอดขาย ราคายางมะตอยและ

อัตรากาํไรดีข้ึนกว่าที่คาดไว้คราวก่อนหลังประชุมกับผูบ้ริหารเม่ือวาน เราปรับเพิ่มกาํไรสุทธิ 

24% และปรับเพิ่มราคาเป้าหมายเป็น 27.0 บาท พรอ้มคงคาํแนะนาํ ซ้ือ  

 

ปรบัเพิ่มเป้ายอดขายจากความตอ้งการท่ีเร่งตวั :   หลงัจากประชุมกบัผูบ้ริหารเม่ือวาน เราปรบัเพ่ิมเป้า

ยอดขายรวมของ TASCO เป็น 2.05 ลา้นตัน ( จาก 1.94 ลา้นตัน)ในปี 63  เราคาดแนวโน้มของความ

ตอ้งการยางมะตอยเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ืองดีกว่าท่ีคาดตั้งแต่  2Q63 เป็นตน้ไป เน่ืองจากความตอ้งการเร่งงาน

ของการซ่อมสรา้งถนนในประเทศหลงัล่าชา้ในช่วงไตรมาสแรกใหเ้สร็จปีงบประมาณท่ีจะหมดในเดือน ต.ค. น้ี  

นอกจากน้ีเราเห็นคาํสัง่ซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึนจากลูกคา้ในภูมิภาค ในจีนหลงัจากชะลอตวัมาตั้งแต่ตรุษจีน รวมทั้งมาเล

เชียและอินโดนีเชีย  

ราคายางมะตอยมีแนวโนม้ขาข้ึนต่อเน่ือง  supply ยางมะตอยในช่วง 2Q63 ขาดแคลนเน่ืองจากโรงกลัน่ทั้ง

ในและต่างประเทศมีการปรับลดการผลิตลงหลัง inventory  ของ refined products มีปริมาณมากกว่า

ความสามารถในการจดัเก็บ ทั้งหมดน้ีทําใหร้าคายางมะตอยฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็ว โดยปัจจุบันจากอยู่ท่ี 230 

เหรียญ/ตัน จากตน้เดือนท่ี $193/ตนั และเรายงัคงมุมมองวา่ราคายางมะตอยจะข้ึนไปสู่ระดบั $300/ตนัใน

เดือน ก.ค. น้ี  

มีแนวโนม้พลิกกลบัมามีกาํไรอยา่งมีนัยสาํคญั เราประเมินเบ้ืองตน้ยอดขายรวมใน 2Q63 จะเพ่ิมข้ึนอยา่ง

มี นั ยสําคัญ เป็น  5.0-6 .0  แสนตัน  จากความคําสั ่งท่ี ในประเทศ นอกจากน้ี เราคาดผลดีจาก

จากการท่ีราคาน้ํามันดิบปรับตัวด่ิงลงแรงในช่วงปลาย 1Q63 ถึง 2Q63  ซ่ึงทําให  ้TASCO มีตน้ทุนลดลง 

อย่างไรก็ตามเราคาด TASCO ไม่ บันทึ ก NRV  loss สู งเหมือนไตรมาสแรก เราประเมิน  TASCO 

จะมีผลการดําเนินงานท่ีพลิกกลบัมามีกาํไรอย่างมีนัยสําคัญท่ีประมาณ 1.5-1.8 พนัลา้นบาท  

แนวโนม้ในระยะยาวยงัดี เราประเมินแนวโน้มความตอ้งการการใชย้างมะตอยยงัดีต่อเน่ืองถึงกลาง 3Q63 

หลงัการเบิกจ่ายงบประมาณทั้งในและต่างประเทศเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ รวมทั้งการเร่งงานเพ่ือส่งมอบ ส่วนปี 

64 เราคงคาดความต้องการท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองจากงบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศ 

นอกจากน้ีอุปทานของยางมะตอยยงัคงมีแนวโน้มตึงตวัจากการ Upgrade ของโรงกลัน่ขนาดใหญ่หลายแห่งใน

ภูมิภาคท่ีจะผลิต Product  ท่ีมีราคาสูงทดแทน High sulfer fuel oil (HFSO) ทั้งน้ี crude supply  ของ TASCO 

เราคาดวา่จะมีเพียงพอดาํเนินการผลิตไดถึ้งส้ินปี   

ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 63 ใหม่ท่ี 27.00 บาท:  อิงจาก P/E ท่ี 18 เท่า (Mean 

Forward PE) บนค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี แมว้่าราคาหุน้ TASCO ปรบัข้ึนมา 29% หลังจากเราปรบัเพ่ิม

คําแนะนําเป็น ซ้ือ เม่ือวนัท่ี 12 พ.ค. ท่ีผ่านมา แต่เราเช่ือว่าตลาดมีแนวโน้มปรับเพ่ิมประมาณการ

ยอดขายและอตัรากาํไรก่อนงบ 2Q63 ประกาศ คงคาํแนะนําเป็น ซ้ือ  

 

KEY FINANCIALS  
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Net turnover     27,962    36,893  27,510 31,568 35,877 
EBITDA  1984      4,529  2,962 4,486 5,633 
Net profit (rep./act.)          564      3,123  2,376 2,719 3,699 
Net profit (adj.)  564 2,919 2,176 2,719 3,699 
EPS (Bt)        0.36        1.98  1.51 1.72 2.34 
PE (x) 62.6 12.1 16.4 13.1 9.6 
P/B (x) 2.9 2.6 2.4 2.3 2.2 
Dividend yield (%) 5.8 6.7 3.5 5.3 5.8 
Net margin (%)   8.2 8.6 10.3 
Source: TASCO , Bloomberg, UOB Kay Hian  
 


