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 ซ้ือ 

 ราคาปัจจุบนั 24.30 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 38.00 บาท 

 Upside 56.0% 

 รายละเอียดบริษัทฯ 

ธุรกิจวสัดุก่อสรา้งดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑ์

ยางมะตอย เพ่ือใชใ้นงานก่อสรา้งและซ่อมบาํรุงทาง ซ่ึงเป็น
ปัจจยัพ้ืนฐานการคมนาคมของประเทศมีโรงงานผลิตและ

คลงัเก็บยางมะตอยท่ีตั้งอยูใ่นจุดยุทธศาสตร ์ เพ่ือความ

พรอ้มในการใหบ้ริการอยา่งทัว่ถึงและมีฐานโรงกลัน่ยางมะ

ตอยอยูใ่นประเทศมาเลเซีย 

Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TASCO TB 

Shares issued (m): 1,543.9 

Market cap (Btm): 37,372.0 

Market cap (US$m): 1,058.7 

 

Price Performance  

52-week high/low Bt43.50/Bt11.90 

 

Major Shareholders 
 

% 

BNP PARIBAS SECURITIES (ASIA) LTD-FOR 
COLAS 

31.78 

TIPCO FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 23.96 

 

Price Chart 

Source: Setsmart 
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บมจ. ทิปโกแ้อสฟัลท ์โปรดกัส ์(TASCO) 
 

ผลประกอบการไตรมาส 1/59 

1Q16 RESULTS 
Year to 31 Dec 
(Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy chg (%) qoq chg (%) 

Net turnover 8,264 9,096 6,604 -20.1 -27.4 

Gross profit 1,212 1,788 1,393 15.0 -22.1 

EBIT 1,280 1,546 1,384 8.2 -10.5 

EBITDA 1,407 1,701 1,571 11.7 -7.7 

Net income 1,126 1,183 1,186 5.3 0.3 

EPS (Bt) 0.73 0.77 0.77 4.7 0.3 

Ratio (%)     0 bp yoy bp qoq 

Gross margin 14.7 19.7 21.1 643.6 144.5 

EBIT margin 15.5 17.0 21.0 547.2 396.0 

EBITDA margin 17.0 18.7 23.8 675.9 507.9 

SGA % of sales 2.3 3.8 4.8 247.7 96.2 

Net margin 13.6 13.0 18.0 433.2 495.4 
Source: TASCO , Bloomberg, UOB Kay Hian 

 
กาํไร 1Q59 อยูใ่นเกณฑดี์ กาํไรสุทธิของ TASCO อยูท่ี่ 1,186 ลา้นบาท เติบโต 4.7% YoY และใกลเ้คียง

กนักบัช่วง 4Q58 โดยเป็นผลจาก 1) ปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 39% yoy 2) อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ี 25.1% 

เพ่ิมข้ึนจากช่วง 1Q58 และ 3Q58 ท่ี 19% และ21.6% จากยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนเทียบตน้ทุนน้ํามนัดิบท่ีอยู่

ในระดบัตํา่ท่ี 27-40 เหรียญ/บารเ์รล ทั้งน้ีผลประกอบการในช่วง 1Q59 มากกว่าท่ีตลาดคาด 7% และ

คิดเป็น 23% ของประมาณการในปี 59 ของเรา 
 
ยอดขายในประเทศสูงสุดเป็นประวัติการณ์  ในช่วง1Q59 ปริมาณการขายยางมะตอยโดยรวมของ 

TASCO อยูท่ี่ 6 แสนตนั โดยเป็นส่วนยอดขายในประเทศท่ี 1.8 แสนตนั สงูสุดเป็นประวติัการณ์ เน่ืองจาก

มีการเร่งเบิกจา่ยงบประมาณทาํถนนระยะเร่งด่วนท่ีคา้งอยู ่มลูค่ากวา่ 1.5 หม่ืนลา้นบาท  

 

KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  45,727 37,137 38,590 42,405 44,133 

EBITDA  1,527 6,668 6,374 6,560 6,741 

Operating profit  1,034 6,093 5,799 5,953 6,097 

Net profit (rep./act.)  1,200 5,079 4,839 4,975 5,102 

Net profit (adj.)  1,200 5,079 4,839 4,975 5,102 

EPS (Bt) 0.8 3.3 3.1 3.2 3.3 

PE (x) 32.6 7.8 8.1 7.9 7.7 

P/B (x) 6.6 3.8 2.7 2.1 1.7 

EV/EBITDA (x) 76.4 6.8 5.9 5.2 4.4 

Dividend yield (%) 0.4 2.5 2.3 2.4 2.5 

Net margin (%) 2.6 13.6 12.5 11.7 11.6 

Net debt/(cash) to equity (%) 114.9 11.4 

Interest cover (x) 2.7 39.2 47.9 47.7 49.1 

ROE (%) 21.5 62.1 39.2 30.3 24.8 
Source: TASCO , Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ราคาขายยางมะตอยและราคาน้ํามนัดิบ Brent เฉล่ีย 

Source: TASCO 
 
งบประมาณกรมทางหลวงและกรมทางหลวงชนบท 

 
Source: สาํนักงบประมาณ, UOB Kay Hian 
 
 

TASCO FORWARD PE 

 
Source: UOB Kay Hian 
 
 
 

 

Spreadยังคงกวา้งจากอานิสงค์ของตลาดในประเทศ ถึงแม้ว่าในช่วง 1Q59 ราคายางมะตอยใน

ต่างประเทศจะอยูใ่นระดบัท่ีตํา่เน่ืองจากอยูใ่นช่วง low season ทั้งน้ีหากพิจารณาจากอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ี

ไม่รวมกาํไรจากการป้องกนัความเส่ียง (+121 ลา้นบาท) และการปรบัลดราคาทุนของสินคา้คงเหลือ 

(+144 ลา้นบาท) TASCO จะมีอตัรากาํไรขั้นตน้อยู่ท่ี 21% ยงัคงเพ่ิมข้ึนทั้ง 145bp qoq และ 644 bp 

yoy เน่ืองจากปริมาณการขายในประเทศท่ีมากข้ึนและราคาขายเฉล่ียในประเทศท่ีดีจากการเพ่ิมการขาย

สินคา้ value added products ในประเทศ  

 

เริ่มมีกาํไรจากการควบรวม กาํไรสุทธิ 1Q59 ประมาณ 50 ลา้นบาทน้ันมาจากกิจการในประเทศอิน

โดนิเซียและเวียดนามท่ีเพ่ิงควบรวมในช่วง 1Q59 โดยล่าสุด TASCO ไดเ้พ่ิมสดัส่วนการถืออีก 20.56% 

เป็น 99.99% และคาดวา่ผลจากการควบรวมจะเห็นผลชดัเจนในช่วง 2Q59  
 
ตลาดอินเดียเป็นทางเลือกใหม่ จากความตอ้งการในประเทศอินเดียท่ีเพ่ิมข้ึน TASCO ไดมี้โอกาสขาย

ยางมะตอยใหก้บับริษัทฯทอ้งถ่ินท่ีมีส่วนแบ่งการตลาดอนัดบั 1 ในประเทศอินเดีย โดยอตัรากาํไรขั้นตน้

น้ันดีกว่าในประเทศจีนมากแต่จะใชเ้วลาขนส่งมากกวา่ นอกจากน้ี TASCO ยงัถือหุน้ในบริษัทฯดงักล่าว 

20% จึงทาํใหไ้ดร้บัส่วนแบ่งกาํไรอีกดว้ย เบ้ืองตน้ในช่วง 1Q/59 ปริมาณการขายยางมะตอยในประเทศ

อินเดียอยูท่ี่ 1.5 หม่ืนตนัและคาดวา่จะเพ่ิมข้ึนในไตรมาสต่อๆไป  
 

แนวโนม้ผลประกอบการ เราคาดวา่กาํไรในช่วง 2Q59 จะอยูท่ี่ประมาณ 1,100 ลา้นบาท จากปริมาณ

การขายท่ีลดลงเล็กน้อยและ Spread ท่ีระดับใกลเ้คียงช่วง 1Q59 โดยปัจจุบันราคายางมะตอยเฉล่ียทั้ง

ต่างประเทศและในประเทศได้ปรับตัวข้ึนจากจุดตํา่สุดในช่วงต้นเดือน ก.พ.59 ท่ี 140 และ 200 

เหรียญ/ตัน มาอยู่ท่ีระดับ 210 และ 300 เหรียญ/ตัน หรือเพ่ิมข้ึนประมาณ 50% และมีแนวโน้มจะ

เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองตามทิศทางราคาน้ํามนัดิบ 

 
ปรบัประมาณการลงเพื่อสะทอ้นสถานการณปั์จจุบนั เราปรบักาํไรสุทธิปี ลดลง 7% มาอยูท่ี่ 4,839 

ลา้นบาท เพ่ือสะทอ้นราคายางมะตอยฟ้ืนตวัชา้กวา่คาดและราคาน้ํามนัท่ีปรบัระดบัข้ึนมา  

 
คาํแนะนาํซ้ือ ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 38 บาท ลดลงจาก 44 บาท upside 56% จาก PER 12x อิงจาก 

ตํา่กวา่ค่าเฉล่ียของกลุ่มวสัดุก่อสรา้งท่ี 16x โดยปัจจุบนัซ้ือขายดว้ย 2016F PE เพียง 7 เท่า  
 
 

 

 

 

 
 


