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  ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 32.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 42.25 บาท 

  Upside 

      

+32.0% 

 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิตและจดัจาํหน่ายกากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลือง 

Stock Data 
GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: TVO TB 

Shares issued (m): 808.6 

Market cap (Btm): 25,875.6 

Market cap (US$m): 740.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.7 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt32.75/Bt22.10 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.0 18.5 39.7 30.1 42.9 

 

Major Shareholders % 

Miss SUDARATH VITAYATANAGORN 7.2 

MR. VICHAI VITAYATHANAGORN 6.6 

MRS. RATTANA CHANPITAKSA 5.2 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.72 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.43 
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นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. นํ้ามนัพืชไทย (TVO) 

 

คาดกาํไรสุทธิสูงท่ีสุดในไตรมาส 2/59 

 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ TVO ในไตรมาส 2/59 จะออกมาดีกว่าประมาณการเดิมของเราและคาดจะสูง

ท่ีสุดในปี 59 หนุนจาก gross margin ท่ีแข็งแกร่งจากการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวด เรายงัคาดว่าราคา

ถัว่เหลืองยังอยู่ในช่วงขาข้ึนซ่ึงจะช่วยหนุนกําไรสุทธิในปี 60 คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

42.25 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 สูงท่ีสุดของปีน้ี เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ TVO ในไตรมาส 2/59 จะ

อยูท่ี่ 622 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 13% yoy และ 33% qoq และคาดจะออกมาดีกวา่ประมาณการเดิมของ

เรา เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะสงูท่ีสุดของปีน้ีหนุนจาก gross margin ท่ีอยูใ่นระดบัสูง

ผลจากการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวด เราคาดว่า gross margin ในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 15.5% 

(ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 12.3% และไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 13.5%) เน่ืองจากตน้ทุนถัว่เหลืองท่ีลดลง 

yoy อยูใ่นอตัราส่วนท่ีมากกวา่ราคาขายเฉล่ียของกากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลืองท่ีตํา่ลง เราคาดวา่

ยอดขายในไตรมาส 2/59 จะปรบัตัวดีข้ึนเล็กน้อยท่ี 5-6% yoy ดว้ยปัจจยัหนุนหลักจากยอดขายท่ี

สูงข้ึนของทั้งน้ํามันถัว่เหลืองและกากถัว่เหลืองจากผลผลิตไก่ในประเทศท่ีสูงข้ึนและผลผลิตน้ํามัน

ปาล์มในประเทศท่ีตึงตัวผลจากปัญหาภัยแลง้ท่ีเกิดข้ึนในช่วงตน้ปีน้ี เราคาดว่าสัดส่วนค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อยอดขายจะปรบัตวัลดลงจาก 5% ในไตรมาส 1/59 มาอยูท่ี่ 4.5% ในไตรมาส 2/59 จาก

ค่าใชจ้า่ยดา้นการตลาดท่ีลดลง 

 คาดกาํไรสุทธิปี 59 น่าจะทาํสถิติสูงสุดใหม่ เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 59 จะขยายตวัข้ึน 7% yoy 

และทําสถิติสูงสุดใหม่และเราคาดว่ากําไรสุทธิในช่วง 1H59 จะคิดเป็น 54% ของประมาณการ

รวมทั้งปีของเราแต่เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะปรบัตวัลดลง qoq จาก gross margin ท่ี

อ่อนตวัลงผลจากฐานท่ีสงูและยอดขายท่ีตํา่ลงจากราคาถัว่เหลืองทัว่โลกท่ีลดลงซ่ึงทาํใหล้กูคา้บางราย

ลดยอดสัง่ซ้ือลงเน่ืองจากรอใหร้าคาลดลงมากกวา่น้ีอีก 

 

 

 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Net turnover  25,667 26,302 26,909 29,231 30,804 
EBITDA  1,967 1,906 2,837 2,853 3,114 
Operating profit  1,967 1,906 2,407 2,407 2,651 
Net profit (rep./act.)  1,679 1,903 2,037 2,041 2,256 
Net profit (adj.)  1,748 1,663 2,032 2,037 2,248 
EPS (Bt) 2.3 2.2 2.7 2.7 3.0 
PE (x) 13.8 14.5 11.8 11.8 10.7 
P/B (x) 3.4 3.2 3.0 2.8 2.6 
EV/EBITDA (x) 13.9 14.3 9.6 9.6 8.8 
Dividend yield (%) 5.5 5.9 6.3 6.3 7.0 
Net margin (%) 6.5 7.2 7.6 7.0 7.3 
Net debt/(cash) to equity (%) 26.4 (3.3) 13.4 20.6 21.2 
Interest cover (x) 197.6 381.1 682.9 290.5 317.1 
ROE (%) 24.2 25.9 26.1 24.7 25.7 
Consensus net profit  - - 1,857 1,877 2,036 
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.09 1.09 1.10 
Source: TVO, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 สภาพอากาศท่ีเอ้ืออาํนวยในสหรฐัฯ ทาํใหร้าคาถัว่เหลืองลดลงแต่เรายงัคงมุมมองเดิมท่ี

คาดว่าราคาถัว่เหลืองยงัอยู่ในช่วงขาข้ึน ราคาถัว่เหลืองสาํหรบัสญัญาในปี 59 อยู่ท่ี 9.64-

9.99 เซนต์/บุเชล ในขณะน้ี ลดลงจาก 11.5 เซนต/์บุเชล ในเดือน มิ.ย.59 เน่ืองจากคาดว่า

ผลกระทบจากปรากฎการณ์ลานีญ่าต่อผลผลิตถัว่เหลืองในสหรัฐฯ จะน้อยลง ดา้นกระทรวง

เกษตรของสหรฐัฯ เพ่ิงเปิดเผยเม่ือช่วงปลายเดือน มิ.ย.59 ว่าการปลูกถัว่เหลือง ณ ส้ินเดือน 

ก.ค.59 อยู่ในระดับดีถึงยอดเยี่ยมถึง 72% โดยเพ่ิมข้ึนจาก 63% ณ ส้ินเดือน ก.ค.58 ทั้งน้ี 

พ้ืนท่ีเพาะปลกูถัว่เหลืองในสหรฐัฯ ในปี 59 น้อยกวา่ในปี 58 อยู ่5% อยา่งไรก็ดี เราคงมุมมอง

เดิมท่ีคาดว่าราคาถัว่เหลืองยงัอยู่ในช่วงขาข้ึนเน่ืองจากคาดว่าความตอ้งการถัว่เหลืองทัว่โลกจะ

เพ่ิมมากข้ึนทุกปีขณะท่ีกระทรวงเกษตรของสหรฐัฯ คาดว่าสต๊อกถัว่เหลืองทัว่โลกในปี 59-60 

จะลดลงจากในปี 58 จากสต๊อกของประเทศอารเ์จนติน่าและบราซิลท่ีน้อยลง (สต๊อกทัว่โลกในปี 

58 อยู่ท่ี 78 ลา้นตันขณะท่ีคาดสต๊อกในปี 59 และ 60 จะอยู่ท่ี 72 ลา้นตนัและ 67 ลา้นตนั) 

นอกจากน้ี เงินเรียลบราซิลท่ีแข็งค่าข้ึนจาก 3.96 เรียล/เหรียญสหรฐัฯ ณ ช่วงส้ินปี 58 มาอยูท่ี่ 

3.26 เรียล/เหรียญสหรฐัฯ ในขณะน้ี (+18%) อาจจะไม่ทาํใหร้าคาถัว่เหลืองลดลงในปี 59 (ปี 

58 อยูท่ี่ตํา่กวา่ 9 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล) เน่ืองจากเกษตรกรในบราซิลอาจไดร้บัเงินน้อยลงจาก

การส่งออกถัว่เหลืองหากราคาขายส่งออกอยู่ในระดับเดิมเหมือนในปี 58 นอกจากน้ี สภาพ

อากาศท่ีแหง้ลงกวา่ระดบัปกติผลจากปรากฎการณ์ลานีญ่าในบราซิลอาจเป็นปัจจยัเส่ียงสาํหรบั

การผลิตถัว่เหลืองในปี 60 ทั้งน้ี สหรฐัฯ เร่ิมเพาะปลูกถัว่เหลืองในช่วงเดือน เม.ย.-มิ.ย. และจะ

เร่ิมเก็บเก่ียวในเดือน ก.ย.-พ.ย. ขณะท่ีบราซิลจะเร่ิมเพราะปลูกถัว่เหลืองในเดือน ก.ย.-ธ.ค. 

และจะเร่ิมเก็บเก่ียวถัว่เหลืองในเดือน ก.พ.-เม.ย. ของปีถดัไป 
 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึน 8% หนุนจากกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ีสูงข้ึน 

ทั้งน้ี เราไม่คาดว่ากาํไรสุทธิในปี 60 จะเติบโตข้ึนจากทั้ง gross margin และกาํไรสุทธิในปี 59 

ท่ีมีฐานท่ีสูง ประมาณการราคาถัว่เหลืองของเราอยู่ท่ี 10 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ในปี 59 และ 

10.50 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล ในปี 60 (ปี 58 อยูท่ี่ 9.50 เหรียญสหรฐัฯ/บุเชล) 
 EARNINGS REVISION 
 2015 -------2016F-------- --------2017F-------- 
  Old New Old New 
Net profit (Btm) 1,903 1,892 2,037 2,020 2,041 
% chg   8  1 
yoy % chg 13  7  0 
Sales growth (%) 2 6 2 7 9 
Gross margin (%) 12 13 14 13 13 
Source: UOB Kay Hian  

 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 42.25 บาทคาํนวณดว้ย 2017F PE ท่ี 17 เท่าหรือ +0.5SD 

ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 14 เท่า เราคาดว่าบริษัทฯ จะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลท่ี 1.08 บาทในช่วง 

1H59  

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ปัญหาน้ํามนัปาลม์ขาดแคลน  

 ฤดแูลง้ในสหรฐัฯ และบราซิล 

 

2Q16 EARNINGS PREVIEW 

(Btm)  2Q15 1Q16 2Q16F yoy % 
chg 

qoq % 
chg 

Sales 6,289 6,967 6,669 6 -4 
Gross 
profit 851 856 1,033 21 21 

SG&A -278 -345 -300 8 -13 
EBIT 646 558 743 15 33 
Net Profit 550 469 622 13 33 
EPS (Bt) 0.68 0.58 0.77 13 33 
Source: UOB Kay Hian 
 

SOYBEAN MEAL PRICES 

 
Source: CPF 

 


