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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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 ซ้ือ

 ราคาปัจจุบนั 21.70 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี 60 31.00 บาท 

 Upside  
 รายละเอียดบริษัทฯ 

ธุรกิจวสัดุก่อสรา้งดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑ์

ยางมะตอย เพ่ือใชใ้นงานก่อสรา้งและซ่อมบํารุงทาง ซ่ึง
เป็นปัจจยัพ้ืนฐานการคมนาคมของประเทศมีโรงงานผลิต

และคลังเก็บยางมะตอยท่ีตั้งอยู่ในจุดยุทธศาสตร์ เพ่ือ
ความพรอ้มในการใหบ้ริการอย่างทัว่ถึงและมีฐานโรงกลัน่

ยางมะตอยอยูใ่นประเทศมาเลเซีย 
 Stock Data 

GICS sector Construction Materials 

Bloomberg ticker: TASCO TB 

Shares issued (m): 1,560.69 

Market cap (Btm): 33,866.96 

Market cap (US$m): 1,018.78 

 

Price Performance  

52-week high/low Bt28.50/Bt15.10 

 

Major Shareholders 
 

% 

BNP PARIBAS SECURITIES (ASIA) LTD-FOR 
COLAS 

31.58 

TIPCO FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 23.80 
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Source: Bloomberg 

นักวเิคราะห ์

อาศิส ภมรานนท ์       

02-659-8317 
arsit@uobkayhian.co.th 
 

 

บมจ. ทิปโกแ้อสฟัลท ์โปรดกัส ์(TASCO) 
กาํไรอ่อนตวั แตค่าดผ่านจดุตํา่สุด 

TASCO ประกาศกาํไร2Q60 ท่ี 344 ลา้นบาท (-50% yoy -72% qoq) ใกลเ้คียงกับท่ีตลาดคาด โดยเรา

ยงัมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโนม้กาํไรในไตรมาส 2 และคงตัวเลขประมาณการกาํไรสุทธิปี 60 ท่ี 4.6 

พนัลา้นบาท เราคงคาํแนะนาํซ้ือโดยมีราคาพื้ นฐานท่ี 31.0 บาท  

1Q17 Review 
 2Q17 2Q16 1Q17 yoy qoq 1H17 1H16 yoy 

 (Btm) (Btm) (Btm) %Chg %Chg (Btm) (Btm) %Chg 

Sales 8,211 5,500 8,350 49 (2) 16,562 12,104 37 

Gross profit 807 1,146 1,687 (30) (52) 2,493 2,523 (1) 

SG&A (290) (307) (321) (6) (9) (611) (625) (2) 

Equity income 41 35 52 16 (21) 92 67 38 

Int (29) (26) (26) 10 13 (55) (74) (26) 

Tax (55) (123) (259) (55) (79) (314) (334) (6) 

Net Profit 344 689 1,237 (50) (72) 1,581 1,862 (15) 

EPS 0.22 0.45 0.80 (50) (72) 1.02 1.21 (15) 
Source: TASCO, UOB Kay Hian 

กาํไรสุทธิอ่อนตัวลง:  TASCO ประกาศกําไรสุทธิใน 2Q60 ท่ี 344 ลา้นบาท (-50% yoy, -72% qoq) 

ใกลเ้คียงกบัประมาณการของตลาด สาเหตุหลกัจาก อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีปรบัตวัลดลงอยา่งมีนัยสาํคญัจาก 20% 
เป็น 9.8% ตามราคายางมะตอยท่ีปรบัตวัลดลงแรงในช่วง 2Q60  และผลจากการตั้ง NRV ซ่ึงทาํใหก้าํไรในช่วง 

1H60 เป็น 1.6 พนัลา้นบาทคิดเป็น  39% ของประมาณการกาํไรสุทธิปี 60  

ยอดขายยงัคงปรบัตวัเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง  จาก MD&A TASCO เปิดเผยปริมาณการขายเพิ่ม 36% yoy และ 13% 

qoq  เป็น 600,000 ตน้ ซ่ึงทาํใหย้อดขายเพ่ิมข้ึน 49%% yoy เป็น 8.2 พนัลา้นบาท อยา่งไรก็ตาม  2)  Gross 

Margin (ไม่รวมกาํไรจากสญัญาประกนัความเส่ียงราคาสินคา้และการปรบัลดราคาทุนสินคา้คงเหลือ) ปรบัตัว

ลดลงจาก 1Q60 ท่ี 20% มาอยู่ท่ี  9% ตาม  Asphalt-Brent spread ท่ีปรับตัวลดลงใน 2Q60  ซ่ึงชดเชยได้

บางส่วนจาก   SG&A/sales ลดลงจาก 1Q60 มาอยู่ท่ี 3.5% จาก 3.8% เพราะการควบคุมค่าใชจ้่าย รวมทั้ง 

effective tax rate ปรบัตวัลดลงเหลือ 13.6% เทียบกบัไตรมาสก่อนท่ี 15% 

แนวโนม้ดีข้ึนใน 3Q60:  เราคาดกาํไร TASCO ผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้ใน 2Q60 เราคาดกาํไร 3Q60 มี โอกาส

ฟ้ืนตัวมากข้ึนจากปริมาณการขายท่ีจะปรบัตัวดีและ Asphalt-Brent spread ท่ีปรบัตัวดีข้ึน อย่างไรก็ตามเรายงั

เห็น downside จากประมาณการกําไรทั้งปีของเราท่ี 4.0 พันลา้นบาท ซ่ึงเราอาจจะมีการปรบัลดประมาณการ

หลงัเขา้พบผูบ้ริหารในวนัท่ี  16 ส.ค. 

คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 31.00 บาท :  อิงจาก PER 12x จาก TASCO Forward PE+1SD บน

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี  

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

Net turnover  37,137 24,038 37,199 41,586 46,509 
EBITDA  6,935 4,211 5,725 4,820 4,723 

Net profit (rep./act.)  5,059 3,110 4,078 3,241 3,038 

Net profit (adj.)  5,059 3,110 4,078 3,241 3,038 

EPS (Bt) 3.28 2.01 2.96 2.10 1.97 
PE (x) 7.4 12.1 8.9 11.1 11.9 
P/B (x) 3.6 3.0 2.5 2.3 2.1 
EV/EBITDA (x) 6.5 9.7 6.5 7.9 8.1 
Dividend yield (%) 3.7 3.7 6.0 5.6 5.1 

Net margin (%) 2.6 13.6 11.0 7.8 6.5 

ROE (%) 62.1 27.3 32.3 19.1  

Source: TASCO , Bloomberg, UOB Kay Hian  
 

 


