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  ซ้ือ 

 (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 25.75 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 31.75 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

      

+23.3% 

22.80 บาท) 

 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตและจดัจาํหน่ายกากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลือง 

Stock Data 
GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TVO TB 

Shares issued (m): 808.6 

Market cap (Btm): 20,821.7 

Market cap (US$m): 595.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.0 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.00/Bt21.70 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

9.6 12.4 4.6 17.6 15.0 

 

Major Shareholders % 

Miss SUDARATH VITAYATANAGORN 7.2 

MR. VICHAI VITAYATHANAGORN 6.6 

MRS. RATTANA CHANPITAKSA 5.2 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.45 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.98 

 

Price Chart 

Source: Bloomberg 
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บมจ. นํ้ามนัพืชไทย (TVO) 

 

พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดกาํไรสุทธิดีกว่าคาด 

 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ TVO ในไตรมาส 1/59 จะสูงข้ึน qoq แต่ลดลง yoy และคาดตัวเลขกําไรสุทธิท่ี

ออกมาจะดีกวา่ท่ีเราคาดการณไ์วก้่อนหน้าน้ีจากยอดขายท่ีสงูของทั้งน้ํามนัถัว่เหลืองและกากถัว่เหลือง เรา

คาดว่า gross margin ในไตรมาส 1/59 จะแข็งแกร่งหนุนจากกลยุทธท์างการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพของ 

TVO นอกจากน้ี เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะดีข้ึน qoq จาก gross margin ท่ีสูงข้ึนหนุนจาก

ราคาถัว่เหลืองท่ีอยู่ในช่วงขาข้ึนในขณะน้ี เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึน 20% และปรบั

เพ่ิมคาํแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 31.75 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิในปี 59 ดีข้ึน เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์กับ TVO เม่ือวนัท่ี 29 เม.ย. ท่ี

ผ่านมา ผูบ้ริหารเปิดเผยว่าภาพรวมธุรกิจของบริษัทฯ ฟ้ืนตัวข้ึนหนุนจากราคาถัว่เหลืองทัว่โลกท่ี

เพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วตั้งแต่ช่วงปลายเดือน มี.ค.59 และอยู่ในช่วงขาข้ึนเร่ิมตน้ในขณะน้ี นอกจากน้ี 

การท่ีบริษัทฯ พยายามออกโปรโมชัน่ส่งเสริมทางการตลาดในไตรมาส 1/59 ประสบความสาํเร็จไป

ไดด้ว้ยดีขณะท่ีราคาน้ํามันปาล์มและราํขา้วท่ีสูงข้ึนจากปัญหาภัยแลง้ทําใหลู้กคา้บางรายหันมาใช้

น้ํามนัถัว่เหลืองแทนซ่ึงเป็นปัจจยัหนุนท่ีคาดทาํใหก้าํไรสุทธิของ TVO โตข้ึนในไตรมาส 1/59 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ลดลง 13% yoy แต่เพิ่มข้ึน 121% qoq เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตร

มาส 1/59 จะอยู่ท่ี 433 ลา้นบาท สูงกว่าประมาณการเดิมของเรา และคาดกําไรสุทธิในไตรมาส 

1/59 จะหดตวัลง 13% yoy จากค่าใชจ้่ายโปรโมชัน่ส่งเสริมการตลาดท่ีสูงข้ึนเน่ืองจาก TVO ใหข้อง

สมนาคุณลูกคา้มากข้ึนแทนท่ีจะลดราคาขายในสถานการณ์ท่ีราคาถัว่เหลืองลดลง หากเทียบกบัใน

ไตรมาส 4/58 เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะเพ่ิมข้ึน 121% qoq จากฐานท่ีสตํา่ 

นอกจากน้ี เราคาดว่ายอดขายในไตรมาส 1/59 จะคงท่ี yoy จากราคาน้ํามนัถัว่เหลืองและยอดขาย

กากถัว่เหลืองท่ีคงท่ี yoy ซ่ึงอาจจะช่วยชดเชยปัจจยัลบท่ีเกิดจากราคาขายเฉล่ียท่ีลดลงเล็กน้อย เรา

คาดว่า gross margin ในไตรมาส 1/59 จะอยู่ในระดบัสูงท่ี 12.1% ดีข้ึนจากท่ี 11.6% ในไตรมาส 

1/58 หนุนจากมาตรการดา้นการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพของ TVO 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ดีข้ึน qoq เราคาดวา่ gross margin ของ TVO ในไตรมาส 2/59 จะสงู

กว่าในไตรมาส 1/59 เน่ืองจาก TVO มีขอ้ไดเ้ปรียบจากตน้ทุนถัว่เหลืองท่ียงัอยู่ในระดับตํา่ ขณะท่ี

คาดราคาขายน้ํามนัถัว่เหลืองและกากถัว่เหลืองจะเพ่ิมข้ึนในช่วงปลายไตรมาส 2/59 ตามแนวโน้ม

ราคาทัว่โลก ดงัน้ัน เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะปรบัตวัสงูข้ึน qoq 

 

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

Net turnover  25,667 26,302 27,503 29,574 31,009
EBITDA  1,967 1,906 2,566 2,806 3,056
Operating profit  1,967 1,906 2,137 2,360 2,593
Net profit (rep./act.)  1,679 1,903 1,837 2,016 2,218
Net profit (adj.)  1,748 1,663 1,819 2,008 2,210
EPS (Bt) 2.3 2.2 2.4 2.7 2.9
PE (x) 11.1 11.6 10.6 9.6 8.8
P/B (x) 2.7 2.6 2.5 2.3 2.1
EV/EBITDA (x) 11.5 11.9 8.8 8.1 7.4
Dividend yield (%) 6.8 7.3 7.1 7.7 8.5
Net margin (%) 6.5 7.2 6.7 6.8 7.2
Net debt/(cash) to equity (%) 26.4 (3.3) 18.9 22.8 23.1
Interest cover (x) 197.6 381.1 577.4 285.7 311.2
ROE (%) 24.2 25.9 23.9 24.8 25.5
Consensus net profit  - - 1,571 1,705 1,871
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.16 1.18 1.18
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 คาดราคาถัว่เหลืองทัว่โลกสูงข้ึนและอยู่ในช่วงขาข้ึนเร่ิมแรก ราคาถัว่เหลืองสาํหรบัสญัญา

ล่วงหน้าในปี 59 ในขณะน้ีอยู่ท่ีประมาณ 10.07-10.30 เหรียญสหรัฐฯ/บุเชล เพ่ิมข้ึนจาก 

8.86 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ในเดือน ก.พ.59 ผูบ้ริหารของ TVO คาดว่าราคาถัว่เหลืองจะเพ่ิม

ข้ึนอยูท่ี่ 11.00 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจาก 1) น้ําท่วมท่ีสรา้งความเสียหาย

ใหก้บัการเก็บถัว่เหลืองในอารเ์จนติน่าซ่ึงเป็นผูผ้ลิตถัว่เหลืองรายใหญ่ท่ีสุดอนัดับท่ี 3 ของโลก 

เม่ือเดือน เม.ย.59 2) กระทรวงเกษตรของสหรัฐฯ คาดว่าผูผ้ลิตถัว่เหลืองจะปลูกถัว่เหลืองท่ี 

82.2 ลา้นเอเคอร ์ในเดือน พ.ค.59 ลดลงน้อยกว่า 1% จากในปี 58 อย่างไรก็ดี คาดว่าปี 59 

จะเป็นปีแรกท่ีปริมาณถัว่เหลืองลดลงหลังจากท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่มาหลายครั้งและ 3) การ

เกิดปรากฎการณ์ลานีญ่าในช่วง 2H59 ซ่ึงจะทําใหอุ้ณหภูมิสูงข้ึนและทําใหอ้ากาศในสหรัฐฯ 

แหง้ลงซ่ึงจะทําใหผ้ลผลิตถัว่เหลืองจากสหรฐัฯ ซ่ึงเป็นผูส่้งออกถัว่เหลืองรายใหญ่ท่ีสุดของโลก

ลดลง ทั้งน้ี คาดว่าปรากฎการณ์ลานีญ่าจะส่งผลกระทบรุนแรงท่ีสุดในอีก 2-3 ปีขา้งหน้าและ

คาดราคาถัว่เหลืองจะปรบัตวัสงูข้ึน 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 20% และ 10% ตามลาํดบั หนุนจากราคาถัว่

เหลืองท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วและกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ีสูงกว่าคาด ทั้งน้ี ประมาณการ

ราคาขายเฉล่ียกากถัว่เหลืองของเราในปี 59 อยู่ท่ี 17.70 บาท/กก. เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 

17.30 บาท/กก. ในปี 58 ประมาณการราคาถัว่เหลืองในปี 59 ของเราอยู่ท่ีประมาณ 10.00 

เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 9.50 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ในปี 58 
  EARNINGS REVISION TABLE 

2015 -------2016F-------- --------2017F-------- 
old new old new 

Net profit (Btm)       1,903        1,537  1,837      1,823  2,016 
%chg. 20% 11% 
%yoy 13%   -3%   10% 
sales growth 2% -1% 5% 4% 8% 
gross margin 12% 11% 13% 12% 13% 
Source: UOB Kay Hian  

คาํแนะนาํ 

 เราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 31.75 บาท คาํนวณดว้ย 2016F PE ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 14 เท่า 

เราปรับเพ่ิมคําแนะนําเป็น ซ้ือ เน่ืองจากเราคิดว่ากําไรสุทธิรายไตรมาสผ่านระดับตํา่สุดแลว้และ

ราคาถัว่เหลืองในขณะน้ีอยูใ่นช่วงขาข้ึนเร่ิมแรก 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ปัญหาน้ํามนัปาลม์ขาดแคลน  

 ฤดแูลง้ในสหรฐัฯ และบราซิล 

 

1Q16F earnings preview 
  1Q15 4Q15 1Q16F YoY QoQ 

Sales 6,923 6,705 6,940 0% 4% 
Gross 
profit 804 655 840 5% 28% 

SG&A -255 -389 -347 36% -11% 

EBIT 599 230 514 -14% 124% 

Net Profit 498 196 433 -13% 121% 

EPS (Bt) 0.61 0.24 0.54 -13% 121% 

Source: UOB Kay Hian 

Soybean meal price 

 
Source: CPF 

La Nina and Soybean price 

 
Source: Golden Gate Weather Services, Chicago Soybean 
Futures Contract. 

 


