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 ถือ 

 ราคาปัจจุบนั 27.25 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 25.0 บาท 

 Upside -9.0% 

 รายละเอียดบริษัทฯ 

ธุรกิจวัส ดุก่อสร้าง ดําเนิน ธุรกิจผลิตและจําห น่าย

ผลิตภณัฑย์างมะตอย เพ่ือใชใ้นงานก่อสรา้งและซ่อมบาํรุง

ทาง ซ่ึงเป็นปัจจัยพ้ืนฐานการคมนาคมของประเทศมี

โรงงานผลิตและคลังเก็บยางมะตอยท่ีตั้ งอยู่ ใน จุด

ยุทธศาสตร ์เพ่ือความพรอ้มในการใหบ้ริการอย่างทัว่ถึง

และมีฐานโรงกลัน่ยางมะตอยอยูใ่นประเทศมาเลเซีย 

Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TASCO TB 

Shares issued (m): 1544.3 

Market cap (Btm): 42,082.1 

Market cap (US$m): 1,185.4 

Price Performance  

52-week high/low Bt43.50/Bt22.00 

Major Shareholders % 

BNP PARIBAS SECURITIES (ASIA) LTD-FOR 
COLAS 

31.78 

TIPCO FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 23.96 

 

Price Chart 

 
 

Source: Bloomberg 
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บมจ. ทิปโกแ้อสฟัลท ์(TASCO) 

 

กาํไรผา่นจุดสูงสุดไปแลว้ แนวโนม้ชะลอตวั 

 

เราเร่ิมเห็นแนวโน้มชะลอตัวของกําไรในช่วงไตรมาส 2/59 และคาดชะลอตัวไปอย่างน้อยอีก 1 ไตร

มาส ในขณะท่ีภาพรวมธุรกิจระยะยาวคาดว่าจะไดร้บัผลกระทบจากราคาน้ํามนัท่ีมีแนวโน้มขาข้ึน เรา

ปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 59 ลง 27% เป็น 3.5 พันล้าน ปรับลด คําแนะนําเป็น ถือ ราคา

เป้าหมายใหม่ท่ี 25 บาท โดยมีจุดเขา้ซ้ือท่ี 22.5 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 แนวโนม้ความตอ้งการยางมะตอยเร่ิมชะลอตวั:  จากปัจจยัดา้นฤดูกาลในช่วงไตรมาส 2/59 

โดย 1) ปริมาณการสัง่ซ้ือยางมะตอยในอินโดนิเซียและมาเลเซียน้ันลดลงจากการเขา้สู่ช่วงเทศกาล

ถือศีลอดในเดือน ก.ค. ในขณะท่ีช่วงไตรมาส 3/59 ยงัไม่เห็นคาํสัง่ซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึนชดัเจน 2) ความ

ตอ้งการยางมะตอยในจีนและเวียดนามน้ันไดร้บัผลกระทบจากฤดูฝนท่ียาวนาน 3) ความตอ้งการ

ในประเทศเร่ิมมีการชะลอตัว ในช่วงหน้าฝน อีกทั้งยังมีวนัหยุดมาก ในขณะท่ีงบทําถนนระยะ

เร่งด่วนมูลค่า 40,000 ลา้นบาทท่ีเหลือคา้งอยู่เพียงเล็กน้อย   เราปรบัลดสมมุติฐานยอดขายปี 

59 ลง 4% เป็น 2.5 ลา้นตนั 

 Supply มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง: ในปี 58 TASCO ไดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามันท่ีเป็นขาลง

รุนแรง อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่ราคาน้ํามนัผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้และจะทรงตวัเฉล่ียท่ี 45 เหรียญ/

บารเ์รลในปี 59 ทั้งน้ี จากราคาน้ํามนัท่ียงัอยูใ่นระดบัตํา่ ทาํใหค้วามตอ้งการการใชน้ํ้ามนัเพ่ิมมาก

ข้ึน ซ่ึงส่งผลใหโ้รงกลัน่ในภูมิภาคมีการใชก้ําลังการผลิตในระดับสูง ซ่ึงส่งผลใหย้างมะตอย ( By 

product)  มีปริมาณเพ่ิมข้ึนตาม  ทําให ้spread ยางมะตอยปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองในช่วงไตรมาส 

2/59   ทั้งน้ีเราปรบัลดสมมุติฐานอตัรากาํไรขั้นตน้ลงเป็น 14.5%  จาก 16.8%   

ราคานํ้ามนัดิบ Brent และราคากลางยางมะตอยในประเทศ    ปริมาณการจาํหน่ายนํ้ามนัเช้ือเพลิงตอ่วนั (ลา้นลิตร/วนั) 

              
Source: สาํนักดุชนีเศรษฐกิจการคา้, UOB Kay Hian                                            Source: กรมธุรกิจพลงังาน, UOB Kay Hian                          

   
  KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Net turnover  45,727 37,137 33,249 35,314 37,481 
EBITDA  1,527 6,668 4,828 5,235 5,640 
Operating profit  1,034 6,093 4,252 4,628 4,996 
Net profit (rep./act.)  1,200 5,079 3,522 3,845 4,164 
Net profit (adj.)  1,200 5,079 3,522 3,845 4,164 
EPS (Bt) 0.8 3.3 2.3 2.5 2.7 
PE (x) 31.0 7.4 10.7 9.8 9.0 
P/B (x) 6.3 3.6 2.9 2.4 2.0 
EV/EBITDA (x) 73.4 6.5 7.6 6.4 5.5 
Dividend yield (%) 0.4 2.5 2.8 3.1 3.3 
Net margin (%) 2.6 13.6 10.6 10.9 11.1 
Net debt/(cash) to equity (%) 114.9 11.4 
Interest cover (x) 2.7 39.2 39.3 42.5 45.7 
ROE (%) 21.5 62.1 30.4 26.9 24.2 
Source: TASCO , Bloomberg, UOB Kay Hian 
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งบประมาณกรมทางหลวงและกรมทางหลวงชนบท 

 
Source: สํานกังบประมาณ, UOB Kay Hian 
 
 

TASCO FORWARD PE 

Source: UOB Kay Hian 

 
 

ผลกระทบในอนาคต 

 แนวโนม้ผลประกอบการ: เราประเมินกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 คร่าวๆ จะชะลอตัวลงเป็น 750 

ลา้นบาท (-37% qoq และ -43% yoy) เพ่ือสะทอ้นถึงการชะลอตวัในช่วงไตรมาส 2/59 เราปรบั

ลดกําไรสุทธิปี 59 และ 60 ลดลง 27% และ 23% มาอยู่ท่ี 3,522 และ 3,845 ลา้นบาทเพ่ือ

สะทอ้นยอดขายและอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีลดลง โดยประมาณการใหม่ของเราตํา่กว่าตลาดประมาณ 

25%  ทั้งน้ีเราคาดวา่ตลาดจะปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิลงมาหลงั preview งบไตรมาส 2/59 

 
คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ ราคาเป้าหมายปี 59 ใหม่ท่ี 25 บาท: (ลดลงจาก 38 บาท) อิงจาก 

PER 11x จาก TASCO Forward PE+1SD บนค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี 
 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจสง่ผลตอ่ราคาหุน้ 
 ความผนัผวนของราคาน้ํามนัดิบ 

 
 
 

 

 

 
 


