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 ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 38.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 47.75 บาท 

Upside 

    

+24.0% 

 
รายละเอียดบริษทัฯ 

ผูผ้ลิตและจดัจาํหน่ายกากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลือง 

STOCK DATA 
GICS 
sector

Consumer Staples

Bloomberg ticker: TVO TB
Shares issued 
(m):

808.6

Market cap 
(Btm):

31,131.5

Market cap 
(US$m): 

892.0

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

1.2

Price Performance (%) 
52-week 
high/low

Bt43.00/Bt23.10

1mth 3mth 6mth 1yr YTD
(6.1) (1.3) 14.9 61.1 (4.9)
Major Shareholders %
Miss SUDARATH 
VITAYATANAGORN 

7.2

MR. VICHAI 
VITAYATHANAGORN 

6.6

MRS. RATTANA CHANPITAKSA 5.2

FY17 NAV/Share (Bt) 12.12
FY17 Net Cash/Share (Bt) 0.66
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บมจ. นํ้ามนัพืชไทย (TVO) 

 
ผลประกอบการไตรมาสที ่4/59 ออกมาตรงกบัทีเ่ราคาดไว ้
กาํไรสุทธิไตรมาสท่ี 4/59 อยูท่ี่ 430 ลา้นบาท ลดลง 59%qoq  จากผลประกอบการท่ีสงูสุดเป็นประวติัการณ์

ในไตรมาสท่ี 3/59 ขณะท่ีเพิ่มขึ้ น 119%yoy จากฐานท่ีตํา่ สําหรับผลประกอบการทั้งปีในปี 2559 ทํา

จุดสูงสุดใหม่ของบริษัทจากการบริหารจดัการตน้ทุนวตัถุดิบไดอ้ย่างดีเยี่ยม และภาวะแวดลอ้มทางธุรกิจท่ี

เอ้ืออํานวย เราคงมุมมองดา้นบวกต่อผลประกอบการในปี 2560 และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี

น่าสนใจท่ี 7% คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาพื้ นฐานท่ี 47.75 บาท  

4Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq  
(Btm) 4Q15 3Q16 4Q16 % chg % chg Remarks 

Sales 6,705 7,515 7,070 5 -6  

Gross profit 655 1,519 891 36 -41  

SG&A expense 389 280 395 2 41  

Other income (37) 18 25 -168 42  

EBT 229 1,256 520 127 -59  

EBIT 230 1,257 521 127 -59  

Net profit 196 1,056 430 119 -59  

Ratio (%) 
  

 

Gross margins 9.77 20.21 12.61   Gross margin dropped qoq from recorded high in 3Q16 

EBITDA margins 4.71 17.83 8.57    

Net margins 2.93 14.05 6.09    

DE-x - - -    

Source: Thai Vegetable Oil Plc., UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลการดาํเนินงานในไตรมาสท่ี 4/59 ออกมาตรงตามท่ีเราคาดไว ้กาํไรสุทธิในไตรมาสท่ี 4/59 อยู่ท่ี 

430 ลา้นบาท ลดลง 59%qoq จากฐานท่ีสงูเป็นประวติัการณใ์นไตรมาสท่ี 3/59 แต่พุ่งขึ้ น 119%yoy จาก

ฐานท่ีตํา่ ทั้งน้ีผลประกอบการน้ันออกมาตรงตามท่ีเราคาดไว ้แต่นอ้ยกวา่ท่ีตลาดคาดไว ้10% ดา้นยอดขาย

ในไตรมาสท่ี 4/59 โตขึ้ น 5%yoy จากปริมาณการขายท่ีสูงขึ้ นของน้ํามันถัว่เหลืองและกากถัว่เหลือง แต่

ลดลง 6%qoq จากปัจจยัดา้นฤดูกาล, ผลกระทบของอุทกภยัในภาคใตข้องประเทศไทย และผลกระทบของ

ช่วงไวอ้าลัย ดา้นอตัรากาํไรขั้นตน้ในไตรมาสท่ี 4/59 อยู่ท่ี 12.6% อ่อนตัวลงจาก 20.2% ในไตรมาสท่ี 

3/59 ซ่ึงเป็นไตรมาสท่ีเป็นสรา้งจุดสงูสุดใหม่ของบริษัท ทั้งน้ีอตัรากาํไรขั้นตน้ในไตรมาสท่ี 4/59 น้ันไดร้บั

ผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้ นของตน้ทุนวตัถุดิบขณะท่ีราคาขายกากถัว่เหลืองปรบัตวัลง  

 ผลประกอบการปี 2559  สรา้งสถิติสูงสุดใหม่ของบริษัท กาํไรสุทธิในปี 2559 ออกมาน่าประทบัใจท่ี 

2,755 ลา้นบาท โตขึ้ น 45%yoy โดยปัจจยัผลกัดนัมาจาก การบริหารจดัการตน้ทุนวตัถุดิบไดอ้ย่างดีเยี่ยม

และปริมาณการขายท่ีสูงขึ้ นทั้งดา้นน้ํามันถัว่เหลืองและกากถัว่เหลือง เน่ืองจากไดป้ระโยชน์จากปริมาณ

อุปทานไก่ในระบบท่ีมีอยูม่ากและการขาดแคลนน้ํามนัปาลม์ในตลาด ดา้นอตัรากาํไรขั้นตน้ในปี 2559 อยู่

ท่ี 16% พุ่งขึ้ นจาก 12% ในปี 2558 ขณะท่ีอัตราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายในปี 

2559 อยูท่ี่ 4.7% ทรงตวั yoy 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  26,302 28,243 28,574 29,580 30,467
EBITDA  2,249 3,516 3,652 3,738 3,788
Operating profit  1,906 3,183 3,225 3,277 3,293
Net profit (rep./act.)  1,903 2,755 2,770 2,804 2,822
Net profit (adj.)  1,663 2,740 2,770 2,796 2,813
EPS (Bt) 2.2 3.6 3.7 3.7 3.7
PE (x) 17.4 10.6 10.4 10.3 10.3
P/B (x) 3.8 3.4 3.2 3.0 2.8
EV/EBITDA (x) 13.8 8.8 8.5 8.3 8.2
Dividend yield (%) 4.9 7.1 7.1 7.2 7.3
Net margin (%) 7.2 9.8 9.7 9.5 9.3
Net debt/(cash) to equity (%) (3.3) (3.5) (5.4) (6.7) (6.3)
Interest cover (x) 449.7 990.4 n.a. n.a. n.a.
ROE (%) 25.9 34.3 31.4 29.8 28.3
Consensus net profit  - - 2,339 2,315 -
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.18 1.21 -
Source: Thai Vegetable Oil Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ผลประกอบการในปี 2560 คาดว่าจะยงัแข็งแกร่ง เราคงมุมมองว่าผลประกอบการในปี 2560 จะยงัดี 

จากปริมาณการขายกากถัว่เหลืองและน้ํามนัถัว่เหลืองท่ีมากข้ึนต่อเน่ือง โดยปริมาณการขายกากถัว่เหลืองท่ี

เพ่ิมข้ึนมีปัจจยัสนับสนุนจาก การเติบโตของอุปทานไก่ในตลาดตามอุปสงคก์ารส่งออกไก่ท่ีสดใส และการ

ฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในประเทศ ดา้นปริมาณการขายน้ํามนัถัว่เหลืองท่ีจะเพ่ิมข้ึนมีปัจจยัสนับสนุนจาก การ

ขาดแคลนน้ํามนัปาลม์ ซ่ึงเป็นสินคา้ทดแทน จากการเกิดอุทกภยัในภาคใตข้องประเทศไทยช่วงเดือน ม.ค. 

2560 และการท่ีน้ํามนัปาลม์ในประเทศจะถูกนําไปใชผ้ลิตไบโอดีเซลมากข้ึน จากนโยบายภาครฐัท่ีส่งเสริม

การผลิตไบโอดีเซลในประเทศเพ่ิมข้ึนในระยะยาว นอกจากน้ีเรามองวา่ ราคาถัว่เหลืองโลกน้ันอยูใ่นช่วงขาข้ึน

ในปีน้ี ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการบริหารจดัการอตัรากาํไรขั้นตน้ของ TVO ดา้นปัจจยัท่ีผลกัดนัการเพ่ิมข้ึนของ

ราคาถัว่เหลืองโลกไดแ้ก่ (1) อตัราส่วน global stock to use ratio ในปี 2560 ท่ีลดลงเล็กน้อยเป็น 24% 

(2559: 25%) อา้งอิงขอ้มลูจากรายงานของกระทรวงเกษตรสหรฐั ฉบบัเดือน ก.พ. 2560 (2) การแข็งค่า

ข้ึนของค่าเงินบราซิลเรียล เม่ือเทียบกบัเงินดอลลารส์หรฐัในปี 2560 จะทาํใหเ้กษตรของบราซิลไม่สามารถ

ตัดราคาขายถัว่เหลืองใหอ้ยู่ในระดับตํา่ได ้(2559: อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ียอยู่ท่ี 3.61 บราซิลเรียลต่อ 1 

ดอลลารส์หรฐั, 2560: ขณะน้ี อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียอยูท่ี่ 3.11 บราซิลเรียลต่อ 1 ดอลลารส์หรฐั) อน่ึงเรา

ประเมินการเติบโตของกําไรสุทธิของ TVO ในปี 2560 เพียง 1%yoy เน่ืองจากคาดว่าปริมาณการขายของ

น้ํามนัถัง่เหลืองและกากถัว่เหลืองท่ีเพ่ิมข้ึนจะถูกบัน่ทอนลงดว้ยอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีตํา่ลงเล็กน้อย เน่ืองจาก

อตัรากาํไรขั้นตน้ในปี 2559 น้ันอยูใ่นระดบัสงูมากกวา่ปกติ 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการ 
 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาพ้ืนฐานท่ี 47.75 บาท คิดท่ี 14 เท่า 2560F PE ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปี 

นอกจากน้ีเราประเมินเงินปันผลในปีงวดคร่ึงหลงัปี 2559 และปี 2560 ท่ี 1.47 บาท/หุน้ และ 2.74 

บาท/หุน้ ตามลาํดบั ทั้งน้ีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลน้ันน่าสนใจท่ี 7% ขณะท่ีขอ้มลูในรอบ 5 ปีท่ี

ผ่านมาน้ัน TVO ไม่เคยมีอตัราการจ่ายเงินปันผลน้อยกวา่ 80% 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การขาดแคลนน้ํามนัปาลม์ 

 ภยัแลง้ท่ีสหรฐัและบราซิล 

 

 

 


