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 ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 22.80 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 22.80 บาท 

  Upside 

   (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+0.0% 

26.00 บาท) 

 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตและจดัจาํหน่ายกากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลือง 

Stock Data 
GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TVO TB 

Shares issued (m): 808.6 

Market cap (Btm): 18,436.3 

Market cap (US$m): 518.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.8 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.00/Bt21.40 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.7 17.1 12.3 2.7 1.8 

 

Major Shareholders % 

Miss SUDARATH VITAYATANAGORN 7.2 

MR. VICHAI VITAYATHANAGORN 6.6 

MRS. RATTANA CHANPITAKSA 5.2 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.17 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.69 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. นํ้ามนัพืชไทย (TVO) 

 

ไตรมาส 4/58: คาดกาํไรสุทธิแย่ท่ีสุดในปี 58 

 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ TVO ในไตรมาส 4/58 จะอ่อนตวัลงทั้ง yoy และ qoq จากตน้ทุนถัว่เหลืองและผล

ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 58 จะทํา

สถิติสงูสุดใหม่เน่ืองจากบริษัทฯ จะไดป้ระโยชน์จากสถานการณผ์ลผลิตไก่ลน้ตลาดท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย

ประกอบกบั gross margin ท่ีดีและรบัรูก้าํไรจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจาํนวนมาก สาํหรบั

ในปี 59 เราคาดว่ากําไรสุทธิจะหดตัวลง yoy จากฐานท่ีสูง ทั้งน้ี จาก dividend yield ท่ีอยู่ในระดับสูงท่ี 

6.6% ต่อปี คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 22.80 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 19.20 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ตํา่ท่ีสุดในปี 58 เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ TVO ในไตรมาส 4/58 

จะอยู่ท่ี 231 ลา้นบาท ลดลง 44% yoy และ 65% qoq ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) ตน้ทุนถัว่เหลืองท่ี

เพ่ิมข้ึนจากการสัง่ซ้ือถัว่เร่งด่วน 2) gross margin ท่ีตํา่ลงและ 3) ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศ ทั้งน้ี เป็นท่ีสงัเกตวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/58 สงูท่ีสุดในปี 58 นอกจากน้ี เรา

คาดวา่ยอดขายในไตรมาส 4/58 จะปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยท่ี 2% yoy จากยอดขายท่ีมากข้ึนของทั้ง

กากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลือง เราคาดวา่ gross margin ในไตรมาส จะอ่อนตวัลงจาก 13.5% ใน

ไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 9.6% ในไตรมาส 4/58 จากตน้ทุนถัว่เหลืองท่ีเพ่ิมข้ึนขณะท่ีราคาขายของ

กากถัว่เหลืองยงัคงท่ี 

 คาดกาํไรสุทธิในปี 58 ทาํสถิติสูงสุดใหม่ เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 58 จะอยู่ท่ี 1,938 ลา้นบาท 

เพ่ิมข้ึน 15% yoy และจะทาํสถิติสูงสุดใหม่ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) กาํไรจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศท่ี 236 ลา้นบาทเทียบกับท่ีรบัรูผ้ลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ี 

34 ลา้นบาทในปี 57 และ 2) gross margin ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 11.4% ในปี 57 มาอยู่ท่ี 11.92% ในปี 

58 อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ยอดขายในปี 58 จะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยท่ี 1% yoy จากยอดขายกากถัว่เหลืองท่ี

สงูข้ึนผลจากปัญหาผลผลิตไก่ลน้ตลาดท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยและยอดขายน้ํามนัถัว่เหลืองท่ีมากข้ึน

จากการขยายตลาดไปยงัประเทศพม่าและกมัพชูาซ่ึงจะช่วยชดชยปัจจยัลบท่ีเกิดจากราคาขายของกาก

ถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลืองท่ีลดลงตามแนวโน้มตลาดทัว่โลกได ้

ผลกระทบในอนาคต 

 ผูบ้ริหารคาดว่ายอดขายในปี 59 จะคงท่ี yoy ผูบ้ริหารคาดว่ายอดขายกากถัว่เหลืองในปี 59 จะ

เพ่ิมข้ึน 6% yoy จากยอดกากถัว่เหลืองนําเขา้ท่ีอยู่ในระดับตํา่เน่ืองจากประเทศผูนํ้าเขา้อาจยงักงัวล

กบัค่าเงินบาทท่ีผนัผวนขณะท่ีคาดอุตสาหกรรมสตัวบ์กจะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองหนุนจากสภาวะเศรษฐกิจ

ท่ีฟ้ืนตวัข้ึนประกอบกบัการท่ีคาดวา่ประเทศเกาหลีจะยกเลิกการหา้มนําเขา้ไก่ดิบจากประเทศไทยใน

ปี 59 อยา่งไรก็ดี ผูบ้ริหารคาดวา่ราคากากถัว่เหลืองในปี 59 จะลดลงตามแนวโน้มราคาทัว่โลกและ

คาดเป้ายอดขายในปี 59 จะคงท่ี yoy 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2013 2014 2015F 2016F 2017F

Net turnover  25,762 25,667 25,824 25,457 26,481
EBITDA  1,584 1,967 2,346 2,119 2,495
Operating profit  1,258 1,967 1,934 1,690 2,049
Net profit (rep./act.)  959 1,679 1,938 1,532 1,842
Net profit (adj.)  1,150 1,748 1,702 1,515 1,833
EPS (Bt) 1.5 2.3 2.3 2.0 2.4
PE (x) 14.9 9.8 10.1 11.3 9.3
P/B (x) 2.5 2.4 2.2 2.2 2.1
EV/EBITDA (x) 12.2 9.8 8.3 9.1 7.8
Dividend yield (%) 4.4 7.7 8.4 6.6 8.0
Net margin (%) 3.7 6.5 7.5 6.0 7.0
Net debt/(cash) to equity (%) 47.2 26.4 6.7 6.7 1.4
Interest cover (x) 102.6 197.6 398.9 367.2 439.3
ROE (%) 14.2 24.2 26.2 20.0 23.2
Consensus net profit  - - 1,860 1,786 1,777
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 0.85 1.03
Source: Thai Vegetable Oil Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดกาํไรสุทธิในปี 59 อ่อนตวัลงจากฐานท่ีสูง จากสมมติฐานของเราท่ีคาดว่าบริษัทฯ จะไม่

รับรูก้ําไรจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในปี 59 เราจึงคาดว่า gross margin จะ

ปรับตัวลดลงเล็กน้อยจากฐานท่ีสูงในปี 58 ท่ีอยู่ท่ี 11.9% มาอยู่ท่ี 11.3% ในปี 59 (gross 

margin ระดับปกติอยู่ท่ี 12%) ประกอบกับค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีสูงข้ึนในปี 59 จากการออก

โปรโมชัน่ส่งเสริมทางการตลาดท่ีมากข้ึน (จบัฉลาดผูโ้ชคดีได ้iPhone ในไตรมาส 1/59) ดงัน้ัน 

เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 59 จะลดลง 21% yoy อย่างไรก็ดี หากไม่รวมรายการพิเศษ เราคาด

วา่กาํไรหลกัในปี 59 จะอ่อนตวัลง 11% yoy 

 คาดราคาถัว่เหลืองยงัอยู่ในระดับตํา่ ราคาถัว่เหลืองสําหรับสัญญาล่วงหน้าในปี 59 อยู่ใน

ระดบัท่ี 8.72-8.86 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ลดลงจาก 9.45 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ในปี 58 จาก

ผลผลิตถัว่เหลืองจาํนวนมากจากประเทศบราซิลและความกังวลท่ีคาดว่าตัวเลขเศรษฐกิจของ

ประเทศจีนท่ีอ่อนแอจะส่งผลกระทบกบัยอดถัว่เหลืองนําเขา้ เน่ืองจากประเทศจีนเป็นผูนํ้าเขา้ถัว่

เหลืองรายใหญ่ท่ีสุดในโลก ทั้งน้ี ตน้ทุนถัว่เหลืองของเกษตรกรในสหรัฐฯ คาดอยู่ท่ีประมาณ 

9.00 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ดังน้ัน เราจึงมองว่าราคาถัว่เหลืองน่าจะอยู่ในระดับตํา่สุดแลว้ใน

ขณะน้ีตราบเท่าท่ีเงินเรียลบราซิลไม่อ่อนตวัลงไปมากกวา่ 4 เรียลบราซิล/ดอลลารส์หรฐัฯ 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58 และ 59 ลง 2% และ 12% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นตน้ทุน

ถัว่เหลืองท่ีคาดจะสงูกวา่ท่ีคาดการณไ์วใ้นไตรมาส 4/58-1/59 ประกอบกบัค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด

ท่ีสงูข้ึนในปี 59 

EARNINGS REVISION TABLE 
2014 -------2015F-------- -------2016F-------- 

old new old new 
Net profit (Btm)       1,679        1,981        1,938     1,742       1,532  
%chg. -2% -12% 
%yoy 75%   15%   -21% 
sales growth 0% -1% 1% -1% -1% 
gross margin 11% 12% 12% 12% 11% 
Source: UOB Kay Hian  

คาํแนะนาํ 

 เราปรบัลดราคาเป้าหมายของเราลงอยูท่ี่ 22.80 บาทคาํนวณดว้ย 2016F PE ท่ี 12 เท่าหรือท่ี -0.5 

SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 15 เท่า อย่างไรก็ดี เรายังคงคําแนะนํา ถือ จาก dividend yield ท่ียังอยู่ใน

ระดบัสงูท่ี 6.6% ในปี 59  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ปัญหาน้ํามนัปาลม์ขาดแคลน  

 ฤดแูลง้ในสหรฐัฯ และบราซิล 

 

4Q15F EARNINGS PREVIEW 
  4Q14 3Q15 4Q15F YoY QoQ 

Sales 6,129 6,385 6,227 2% -2% 
Gross profit 799 823 600 -25% -27% 
SG&A -307 -306 -305 -1% 0% 
EBIT 483 786 280 -42% -64% 
Net Profit 415 659 231 -44% -65% 
EPS (Bt) 0.51 0.81 0.29 -44% -65% 

Source: UOB Kay Hian 

SOYBEAN MEAL PRICE 

 
Source: CPF 

 


