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 ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 23.90 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 22.80 บาท 

  Upside 

      

-4.6% 

 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตและจดัจาํหน่ายกากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลือง 

Stock Data 
GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TVO TB 

Shares issued (m): 808.6 

Market cap (Btm): 19,325.8 

Market cap (US$m): 542.3 

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 

4.4 14.6 13.1 4.4 6.7 

 

Major Shareholders % 

Miss SUDARATH VITAYATANAGORN 7.2 

MR. VICHAI VITAYATHANAGORN 6.6 

MRS. RATTANA CHANPITAKSA 5.2 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.05 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.79 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. นํ้ามนัพืชไทย (TVO) 

 

ไตรมาส 4/58: กาํไรสุทธิตํา่กว่าท่ีเราคาดการณไ์วแ้ตสู่งกว่าท่ีตลาดคาด 

 

กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ของ TVO อยูท่ี่ 196 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณ์ไว ้15% แต่มากกวา่ท่ี

ตลาดคาดการณ์ไว ้29% ดว้ยสาเหตุหลกัจากค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีสูงข้ึนและรายไดอ่ื้นๆ ท่ีตํา่ลง ดา้น gross 

margin ลดลงจากตน้ทุนถัว่เหลืองท่ีสงูข้ึน ในส่วนของกาํไรสุทธิในปี 58 ทาํสถิติสงูสุดใหม่ สาํหรบัในปี 59 

เราคาดว่ากาํไรสุทธิจะอ่อนตวัลง yoy จากฐานท่ีสูงแต่ dividend yield ท่ีคาดจะอยูท่ี่ 6.4% ในปี 59 ยงัอยู่

ในระดบัสงู คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 22.80 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 19.20 บาท 

  4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec     yoy qoq  
(Btm) 4Q14 3Q15 4Q15 % chg % chg Remarks 
Sales 6,129 6,385 6,705 9 5 Sales increased yoy and 

qoq on higher selling 
volume 

Gross profit 799 823 655 -18 -20  
SG&A expense 307 306 389 26 27  
Other income (9) 269 (37) 331 -114  
EBT 481 785 229 -52 -71  
EBIT 483 786 230 -52 -71  
Net profit 415 659 196 -53 -70  

Ratio (%)   
 

Gross margin 13.03 12.89 9.77    
EBITDA margin 9.30 13.65 3.43    
Net margin 6.77 10.32 2.93    
DE (x) 0.01 - -    

Source: TVO., UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ลดลง 53% yoy และ 70% qoq TVO รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 

4/58 ท่ี 196 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณไ์ว ้15% แต่สงูกวา่ท่ีตลาดคาดไว ้29% ดว้ยสาเหตุ

หลกัจากค่าใชจ้า่ย SG&A ท่ีสงูข้ึนและรายไดอ่ื้นๆ ท่ีลดลง 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  25,667 26,302 25,928 26,970 28,267
EBITDA  1,967 1,906 2,151 2,506 2,751
Operating profit  1,967 1,906 1,721 2,060 2,288
Net profit (rep./act.)  1,679 1,903 1,537 1,823 2,028
Net profit (adj.)  1,748 1,663 1,520 1,815 2,019
EPS (Bt) 2.3 2.2 2.0 2.4 2.7
PE (x) 10.3 10.8 11.8 9.9 8.9
P/B (x) 2.5 2.4 2.4 2.2 2.1
EV/EBITDA (x) 10.7 11.0 9.8 8.4 7.7
Dividend yield (%) 7.3 7.9 6.4 7.5 8.4
Net margin (%) 6.5 7.2 5.9 6.8 7.2
Net debt/(cash) to equity (%) 26.4 (3.3) 17.8 16.8 17.1
Interest cover (x) 197.6 381.1 483.8 274.8 301.7
ROE (%) 24.2 25.9 20.4 23.2 24.0
Consensus net profit  - - 1,705 1,647 1,750
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.89 1.10 1.15
Source: TVO., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ตํา่ท่ีสุดในปี 58 ดว้ยสาเหตุจาก 1) ตน้ทุนถัว่เหลืองท่ีสูงข้ึน

จากยอดสัง่ซ้ือด่วน 2) gross margin ท่ีตํา่ลงและ 3) ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ ดา้นยอดขายในไตรมาส 4/58 เพ่ิมข้ึน 9% yoy และ 5% qoq จากยอดขายท่ีสงูข้ึน

ของทั้งกากถัว่เหลืองและน้ํามันถัว่เหลือง ในส่วนของ gross margin ลดลงจาก 12.9% ในไตร

มาส 3/58 มาอยูท่ี่ 9.8% ในไตรมาส 4/58 ขณะท่ีสดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายเพ่ิมข้ึน

จาก 4.8% ในไตรมาส 3/58 มาอยูท่ี่ 5.8% ในไตรมาส 4/58 

 กาํไรสุทธิทาํสถิติสูงสุดใหม่ในปี 58 กาํไรสุทธิในปี 58 อยู่ท่ี 1,903 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 13% 

yoy หนุนจาก 1) กาํไรจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ี 244 ลา้นบาท (ปี 57 รบัรู ้

ผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ี 34 ลา้นบาท) และ 2) gross margin ท่ี

เพ่ิมข้ึนจาก 11.4% ในปี 57 มาอยูท่ี่ 11.9% ยอดขายในปี 58 เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยท่ี 2% yoy จาก

ยอดขายทั้งกากถัว่เหลืองและน้ํามันถัว่เหลืองท่ีสูงข้ึนซ่ึงช่วยชดเชยปัจจัยลบบางส่วท่ีเกิดจาก

ราคาขายท่ีตํา่ลง  

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิอ่อนตวัลง yoy ในปี 59 เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะอ่อนตวัลง yoy 

จากฐานท่ีสูงเม่ือปีท่ีแลว้และคาด gross margin จะอ่อนตัวลงจาก 11.6% ในไตรมาส 1/58 

จากตน้ทุนถัว่เหลืองท่ีสูงข้ึนจากยอดสัง่ซ้ือเร่งด่วนในไตรมาส 4/57 ท่ีต่อเน่ืองมาในไตรมาส 

1/59 นอกจากน้ี เราคาดว่าสัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A ต่อยอดขายจะเพ่ิมข้ึนจากการออก

โปรโมชัน่ส่งเสริมการขายท่ีมากข้ึนในประเทศไทย สาํหรบัในปี 59 เราคาดว่ากาํไรสุทธิจะอ่อน

ตัวลง yoy เน่ืองจากไม่รับรูก้ําไรจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศประกอบกับ gross 

margin ท่ีหดตวัลงและสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีสงูข้ึน ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดขายคงท่ี 

yoy ในปี 59 เน่ืองจากปัจจยับวกท่ีเกิดข้ึนจากยอดขายกากถัว่เหลืองท่ีเพ่ิมข้ึนอาจถูกหกัลา้งจาก

ปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนจากราคาขายท่ีตํา่ลงตามแนวโน้มราคาขายทัว่โลก  

 เตรียมเจาะตลาดประเทศเพื่อนบา้น TVO เร่ิมเปิดขายน้ํามนัถัว่เหลืองในประเทศเพ่ือนบา้น 

เช่น พม่า ลาวและกมัพูชา แลว้ในขณะน้ี แมต้ลาดประเทศเพื่อนบา้นจะยงัไม่สรา้งกาํไรอย่างมี

นัยสาํคญัใหก้บั TVO แต่การขยายตลาดไปยงัประเทศเพ่ือนบา้นจะช่วยหนุนกาํไรสุทธิของบริษัท

ฯ ในระยะยาวเน่ืองจากเราคิดว่าอตัราการเติบโตของตลาดถัว่เหลืองในประเทศค่อนขา้งจาํกัด

เน่ืองจากส่วนแบ่งทางการตลาดถัว่เหลืองในประเทศของ TVO มากท่ีสุดท่ี 68%  

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 22.80 บาท คํานวณดว้ย 2016F PE ท่ี 12 เท่าหรือ -

0.5SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 15 เท่า เราคาดว่า dividend yield ในปี 59 จะยงัอยู่ในระดับสูงท่ี 6.4% 

ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 19.20 บาท 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ปัญหาน้ํามนัปาลม์ขาดแคลน  

 ฤดแูลง้ในสหรฐัฯ และบราซิล 

 

SOYBEAN MEAL PRICE 

 
Source: CPF 


