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  ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 28.50 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 32.75 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

      

+14.9% 

31.75 บาท) 

 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตและจดัจาํหน่ายกากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลือง 

Stock Data 
GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TVO TB 

Shares issued (m): 808.6 

Market cap (Btm): 23,045.4 

Market cap (US$m): 650.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.3 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.00/Bt22.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

19.7 25.0 1.8 31.3 27.2 

 

Major Shareholders % 

Miss SUDARATH VITAYATANAGORN 7.2 

MR. VICHAI VITAYATHANAGORN 6.6 

MRS. RATTANA CHANPITAKSA 5.2 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.52 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.91 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. นํ้ามนัพืชไทย (TVO) 

 

ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิดีกว่าท่ีเราและตลาดคาดไวเ้ล็กนอ้ย 

 

กําไรสุทธิของ TVO ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 469 ลา้นบาทซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้8% 

และ 4% ตามลาํดบั กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ลดลง 6% yoy จากค่าใชจ้า่ยเพ่ือโปรโมทดา้นการตลาดท่ี

สูงข้ึนแต่เพ่ิมข้ึน 139% yoy จากฐานท่ีตํา่ เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะขยายตัวข้ึนหนุนจาก 

gross margin ท่ีสูงข้ึน เราคาดวา่ภาพรวมในปี 59 ของ TVO จะสดใสเน่ืองจากคาดวา่กาํไรสุทธิจะยงัอยู่ใน

ระดบัสงูและราคาถัว่เหลืองอยูใ่นช่วงขาข้ึน คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 32.75 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec 1Q15 4Q15 1Q16 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   
Sales 6,923 6,705 6,967 1% 4% Sales increased both yoy and qoq from 

rising in selling volume 
Gross profit 804 655 856 6% 31%  
SG&A expense 255 389 345 35% -11%  
Other income 51 (37) 47 -7% -227%  
EBT 598 229 557 -7% 143%  
EBIT 599 230 558 -7% 143%  
Net profit 498 196 469 -6% 139%  
Ratio-%      
Gross margins 11.61 9.77 12.28   
EBITDA margins 9.89 4.71 9.20   
Net margins 7.19 2.93 6.73   
DE-x 0.01 - -   
Source: Thai Vegetable Oil Plc., UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 แข็งแกร่ง กําไรสุทธิของ TVO ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 469 ลา้นบาท 

มากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้8% และ 4% ตามลําดับ กําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ลดลง 

6% yoy จากค่าใชจ้่ายเพ่ือโปรโมทดา้นการตลาดท่ีสูงข้ึนแต่พุ่งข้ึน 139% qoq จากฐานท่ีตํา่ ดา้น

ยอดขายในไตรมาส 1/59 ปรบัตัวดีข้ึนเล็กน้อยท่ี 1% yoy และ 4% qoq จากยอดขายทั้งน้ํามันถัว่

เหลืองและกากถัว่เหลืองท่ีสูงข้ึน ในส่วนของ gross margin ขยายตัวข้ึนจาก 11.6% ในไตรมาส 

1/58 มาอยู่ท่ี 12.3% ในไตรมาส 2/59 หนุนจากกลยุทธด์า้นการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพของ TVO 

โดยการใหข้องสมนาคุณกับลูกคา้มากข้ึนแทนท่ีจะปรบัลดราคาขายในช่วงเวลาท่ีราคาถัว่เหลืองอยู่

ในช่วงขาลง อยา่งไรก็ดี สดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายเพ่ิมข้ึนจาก 3.7% ในไตรมาส 1/58 มา

อยูท่ี่ 5% ในไตรมาส 1/59 จากค่าใชจ้า่ยเพ่ือโปรโมทดา้นการตลาดท่ีสงูข้ึน 

 

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

Net turnover  25,667 26,302 27,811 29,628 31,065
EBITDA  1,967 1,906 2,619 2,794 3,044
Operating profit  1,967 1,906 2,190 2,348 2,581
Net profit (rep./act.)  1,679 1,903 1,892 2,020 2,223
Net profit (adj.)  1,748 1,663 1,852 2,011 2,215
EPS (Bt) 2.3 2.2 2.5 2.7 2.9
PE (x) 12.3 12.9 11.6 10.7 9.7
P/B (x) 3.0 2.8 2.7 2.5 2.4
EV/EBITDA (x) 12.7 13.1 9.5 8.9 8.2
Dividend yield (%) 6.1 6.6 6.6 7.0 7.7
Net margin (%) 6.5 7.2 6.8 6.8 7.2
Net debt/(cash) to equity (%) 26.4 (3.3) 18.9 22.7 23.0
Interest cover (x) 197.6 381.1 630.6 284.5 310.0
ROE (%) 24.2 25.9 24.5 24.7 25.5
Consensus net profit  - - 1,689 1,799 2,062
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.10 1.12 1.07
Source: Thai Vegetable Oil Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ดีข้ึนเล็กนอ้ย qoq ปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 คาด

มาจาก gross margin ท่ีคาดจะสูงข้ึน qoq หนุนจากราคาน้ํามันถัว่เหลืองและกากถัว่เหลืองท่ี

สงูข้ึนตามแนวโน้มราคาทัว่โลก นอกจากน้ี TVO มีเก็บสต๊อกถัว่เหลืองตน้ทุนตํา่ไวแ้ลว้  

 คาดราคาถัว่เหลืองทัว่โลกสูงข้ึน ราคาถัว่เหลืองสาํหรบัสญัญาล่วงหน้าในปี 59 ในขณะน้ีอยู่ท่ี

ประมาณ 10.50-10.60 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 10.07-10.30 เหรียญ

สหรฐัฯ/บุเชล ในเดือนตน้เดือน พ.ค.59 เราคงมุมมองเดิมท่ีคาดว่าราคาถัว่เหลืองทัว่โลกอยู่

ในช่วงขาข้ึนเร่ิมแรกและคาดจะข้ึนไปอยู่ท่ี 11 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ในปีน้ีหนุนจาก  1) น้ํา

ท่วมท่ีสรา้งความเสียหายใหก้บัการเก็บถัว่เหลืองในอารเ์จนติน่าโดยคาด 7.5% ของเอเคอรท่ี์

เพาะปลูกถัว่เหลืองในอารเ์จนติน่าจะไดร้บัความเสียหายจากน้ําท่วมและมีปริมาณฝนตกลงมา

อีกมากในเดือน เม.ย.59 2) การผลิตถัว่เหลืองในสหรฐัฯ ซ่ึงคาดจะลดลง 3% yoy จากพ้ืนท่ีใน

การเพาะปลกูและ yield ท่ีลดลง และ 3) การเกิดปรากฎการณล์านีญ่าในช่วง 2H59 ซ่ึงจะทาํให้

อุณหภูมิสงูข้ึนและทาํใหอ้ากาศในสหรฐัฯ แหง้ลงซ่ึงจะทาํใหผ้ลผลิตถัว่เหลืองจากสหรฐัฯ ซ่ึงเป็น

ผูส่้งออกถัว่เหลืองรายใหญ่ท่ีสุดของโลกลดลง  

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึนเล็กน้อยท่ี 3% หนุนจากกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 

ท่ีดีกวา่คาด ทั้งน้ี ประมาณการราคาขายเฉล่ียกากถัว่เหลืองของเราในปี 59 อยูท่ี่ 17.80 บาท/

กก. เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 17.30 บาท/กก. ในปี 58 ประมาณการราคาถัว่เหลืองในปี 59 ของ

เราอยูท่ี่ประมาณ 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 1,837 1,892 2,016 2,020 
%chg.   3%  0% 
%yoy 13%  -1%  7% 
sales growth 2% 5% 6% 8% 7% 
gross margin 12% 13% 13% 13% 13% 
Source: UOB Kay Hian 

 
คาํแนะนาํ 

 เราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 32.75 บาท คาํนวณดว้ย 2016F PE ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 14 เท่า 

คงคาํแนะนํา ซ้ือ  

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ปัญหาน้ํามนัปาลม์ขาดแคลน  

 ฤดแูลง้ในสหรฐัฯ และบราซิล 

 

 


