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 ถือ 

 ราคาปัจจุบนั 26.75 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 25.00 บาท 

 Upside -6.5% 

 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): 41,531.0 

Market cap (US$m): 1,186.6 

 

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: Setsmart 
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บมจ. ทิปโกแ้อสฟัลท ์โปรดกัส ์(TASCO) 
จากการเขา้พบผูบ้ริหาร TASCO ซ่ึงผูบ้ริหารไดน้าํเสนอขอ้มูลสาํคญัของ TASCO ทั้งปัจจุบนัและแผนงาน
ในอนาคต โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
เหตกุารณใ์หม่ 

 ภาพรวม 2Q59:  ปริมาณการขายยางมะตอยโดยรวมในชว่ง 2Q59 อยูท่ี่ 4.4 แสนตนั ลดลง 33.3% 

yoy และ 26.7% qoq จากความตอ้งการยางมะตอยโดยเฉพาะในต่างประเทศชะลอตวั ส่งผลใหป้ริมาณ

การขายในชว่ง 1H59 อยูท่ี่ 1.04 ลา้นตนั ลดลงจากชว่ง 1H58 ท่ีอยูท่ี่ 1.09 ลา้นตนั ทั้งน้ีสดัส่วน

ยอดขายในประเทศอยูท่ี่ 28% ใกลเ้คียงกบัชว่ง 1Q16 ท่ี 29% จากการเบิกจา่ยงบประมาณทาํถนน

ระยะเรง่ด่วนท่ีต่อเน่ืองมาจนถึงชว่ง 2Q59 

 ราคาขายยางมะตอยเฉลี่ยต ํา่กว่าราคานํ้ามนัดิบ Brent เฉลี่ยเป็นครั้งแรกในรอบ 6 ไตรมาส: จาก

ราคาน้ํามนัดิบท่ีฟ้ืนตวัขึ้ นมาอยา่งรวดเร็วจากชว่งตน้ปี และราคายางมะตอยในตลาดต่างประเทศลดลง

ตามความตอ้งการยางมะตอยในหลายๆประเทศท่ีชะลอตวัจากชว่ง low season ส่งผลใหอ้ตัรากาํไร

ขั้นตน้ท่ีรวมกาํไรหรือขาดทุนการป้องกนัความเส่ียงและการปรบัลดราคาทุนของสินคา้คงเหลือใน 

2Q59 น้ันอยูท่ี่ 17.5% ลดลงจาก 2Q58 และ 1Q59  ท่ี 18.2% และ 25.1%  

 

ปริมาณและสดัส่วนการขายยางมะตอย                                      ราคาขายยางมะตอยและราคานํ้ามนัดิบ Brent เฉล่ีย    

              
Source: TASCO                                                                                           Source: TASCO 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 แนวโนม้อตัรากาํไรขั้นตน้ลดลงตอ่:  จาก 1) ราคายางมะตอยท่ียงัไม่ฟ้ืนตวัจากความตอ้งการท่ีน้อย

ในชว่ง low season ประกอบกบัราคาน้ํามนัท่ีปรบัตวัขึ้ นจากชว่ง 1Q59 โดยปัจจุบนัราคาขายเฉล่ียยาง

มะตอยอยูท่ี่ประมาณ 34-35 เหรียญ/บารเ์รล ลดลงจากช่วง 2Q59 ท่ี 38 เหรียญ/บารเ์รล ในขณะท่ี

ราคาน้ํามนัดิบ Brent น้ันใกลเ้คียงกนักบัชว่ง 2Q59 ท่ีผ่านมา 2) การลดลงของปริมาณการขายยางมะ

ตอยในประเทศเน่ืองจากในช่วง 3Q59 เป็นช่วงฤดูฝนอีกทั้งการเบิกจ่ายงบประมาณทําถนนระยะ

เร่งด่วนไดส้ิ้นสุดไปแลว้ในช่วง 2Q59 ท่ีผ่านมา  ซ่ึง ณ ปัจจุบนัการขายยางมะตอยในประเทศมีอตัรา

กาํไรขั้นตน้ท่ีดีกวา่ตลาดต่างประเทศ  

 

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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TASCO FORWARD PE 

 
Source: UOB Kay Hian 
 
 
 

 

 แนวโน้มผลประกอบการ: เราคาดว่ากําไรในช่วง 3Q59 จะอยู่ในระดับตํา่ท่ีสุดของปี 59 ท่ี

ประมาณ 600 ลา้นบาท จากปริมาณการขายยางมะตอยและ Spread ท่ีลดลงต่อเน่ืองจากช่วง low 

season ในหลายๆประเทศ และคาดว่าจะฟ้ืนตัวในช่วง 4Q59 จากความตอ้งการมะตอยท่ีเพิ่มขึ้ น

หลงัชว่ง low season 

 

  SEASONAL EFFECTS BY MARKET 

 Q1 Q2 Q3 Q4 
Thailand   -Rainy Season 

-End of Fiscal Year 
-Budget Year Start 

China -Winter Ends 
-Chinese New Year 

  -Winter Starts 
-Chinese National Day 

Australia   -Winter Starts 
-Budget Year Start 

 

Indonesia  -Rainy Season 
 

-Ramadan - High demand 

Malaysia  -Refinery Shutdown -Ramadan  

India  -Budget Year Start -Monsoon Season 
 

 

Vietnam -Tet (New Year)   - High demand 

Source: TASCO, UOB Kay Hian 

 

  คงกาํไรสุทธิ: ปี 59 และ 60 ท่ี 3,522 และ 3,845 ลา้นบาท เพื่อสะทอ้นราคายางมะตอยฟ้ืนตวั

ชา้กวา่คาด  

 

คาํแนะนาํ 
 คงคําแนะนํา ถือ ราคาเป้าหมายท่ี 25 บาท downside 6.5% อิงจาก PER 11x จาก TASCO 

Forward PE+1SD บนค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี  โดยปัจจุบันซ้ือขายด้วย 2016F PE ท่ี  7 เท่า 

นอกจากน้ี TASCO ยงัประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาลท่ี 0.30 บาท/หุน้ คิดเป็น dividend yield ท่ี 

1.1% 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจสง่ผลตอ่ราคาหุน้ 
 ความผนัผวนของราคานํ้ามนัดิบ 

 

 

 

 

 

 
 


