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ทีพีไอ โพลีน 

 วันพฤหัสบดีท่ี 15 สิงหาคม พ.ศ. 2562 

TPIPL 
ราคาหุ้นสะท้อนข่าวร้ายไปแล้ว แนะนํา : ซ้ือ 
งวด 2Q62 มีกําไร แม้ต้องบันทกึเงินชดเชยตาม พรบ. แรงงานจํานวนมาก แนวโน้มธุรกิจหลักดีข้ึน
ต่อเนื่อง แตม่ีความเสี่ยงที่อาจต้องตั้งสํารองค่าปรับคดีลักลอบทําเหมือง ทําให้มีโอกาสพลิกกลับมา
ขาดทุน แม้จะรวมค่าปรับทุกคดีแล้ว ราคาหุ้นวิธี Sum of the part ยังให้ Upside 43% แนะนํา ซื้อ 

 
งวด 2Q62 กําไรสุทธิ 215 ล้านบาท แม้ต้ังสํารองผลประโยชน์พนักงาน 502 ล้านบาท 

งวด 2Q62 กําไรสทุธิ 215 ล้านบาท Turnaround จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ีขาดทนุ 168 ล้านบาท 
นบัเป็นผลประกอบการท่ีดีเกินความคาดหมาย แม้ไตรมาสนีจ้ะมีการบนัทกึเงินชดเชยพนกังานตาม 
พรบ. แรงงาน 502 ล้านบาท แตผ่ลประกอบการของธรุกิจหลกัท่ีดีขึน้ โดยเฉพาะธรุกิจ EVA/LDPE ท่ี
ทํากําไรก่อนภาษีเพ่ิมขึน้ 47%YoY เป็น 363 ล้านบาท ตามยอดขายที่เพ่ิมขึน้ และธรุกิจโรงไฟฟ้าทํา
กําไรก่อนภาษีได้ 1,271 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 26%YoY ตามกําลงัผลิตไฟฟ้าท่ีสงูขึน้ สว่นธรุกิจซีเมนต์มีผล
ขาดทนุเพ่ิมขึน้เป็น 1,080 ล้านบาท เพราะเป็นธรุกิจท่ีตัง้สํารองผลประโยชน์พนกังานมากท่ีสดุ โดย
เงินบาทท่ีแข็งคา่ ทําให้เกิด FX Gain 82 ล้านบาท จากหนีส้กลุยโูรท่ีลดลงเม่ือแปลงเป็นสกลุเงินบาท 
ผลบวกจากต้นทุนพลังงานท่ีลดลง จะเห็นชัดเจนข้ึนเรื่อยๆในครึ่งปีหลัง 

ราคาถ่านหินท่ีปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปีกวา่ 31% รวมไปถึงการเปิดดําเนินงานโรงไฟฟ้า TG#7 
ขนาด 70MW เพ่ือผลิตไฟฟ้าป้อนให้กบั TPIPL ใน 3Q62 ถือเป็นปัจจยัสําคญัท่ีจะช่วยลดต้นทนุและ
ทําให้แนวโน้ม margin ของธรุกิจซเีมนต์ปรับตวัดีขึน้ในช่วงคร่ึงปีหลงั ขณะท่ีปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์
ในประเทศคาดหวงัจะเหน็การขยายตวัในระดบั 3% ตามการลงทนุโครงการภาครัฐท่ีจะมีมากขึน้  
คดีลักลอบทําเหมือง มีความเส่ียงอาจต้องต้ังสํารองค่าปรับในอนาคต 

วนัท่ี 2 ส.ค. 62 ศาลแพง่มีคําพิพากษาให้ TPIPL ชําระเงิน 1,671.13 ล้านบาท พร้อมดอกเบีย้ 7.5% 
ตอ่ปีนบัจาก 31 ส.ค 58 จากคดีลกัลอบทําเหมืองแร่หินปนูในบริเวณพืน้ท่ีแนวกนัเขตห้ามทําเหมือง 
แม้คดียงัไมเ่ป็นท่ีสิน้สดุ และ TPIPL ใช้สิทธิอธุรณ์และขอทเุลาการบงัคบัคดีตอ่ศาล แตมี่ความเป็นไป
ได้ท่ี TPIPL อาจตัง้สํารองเงินคา่ปรับโดยยดึหลกัอนรัุกษ์นิยม ซึง่จะทําให้ผลประกอบการในปีท่ีตัง้
สํารองมีโอกาสพลิกเป็นขาดทนุ ทัง้นี ้ TPIPL ยงัมีคดีความอ่ืนๆ เร่ืองการละเมิดทําเหมืองแร่นอกเขต
ประทานบตัร มีมลูฟ้องรวม 5,084 ล้านบาท ซึง่ปัจจบุนัยงัอยู่ในระหวา่งการพิจารณาของศาลชัน้ต้น 
แม้รวมค่าปรับทุกคดีแล้ว ราคาหุ้นวิธี Sum of the part ยังให้ Upside 43% แนะนํา ซ้ือ 

ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value วิธี Sum of the part ได้ราคาเหมาะสม 2.78 บาท แตห่ากรวมคา่ปรับทกุ
คดี 6,755 ล้านบาท จะกระทบมลูคา่พืน้ฐาน 0.35 บาท/หุ้น ทําให้ราคาลดลงเหลือ 2.43 บาท โดยราคา
หุ้นท่ีปรับฐานลงมาแรง น่าจะสะท้อนปัจจยัลบเร่ืองคดีไปแล้ว จงึแนะนํา ซือ้ สําหรับนกัลงทนุระยะยาว
ท่ีสามารถรับความเส่ียงได้ โดยคาดหวงัผลการดําเนินงานจากทกุธรุกิจหลกัท่ียงัมีแนวโน้มเติบโตได้ดี 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 1.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 2.43 
Upside 43.07%
Dividend Yield 2.35%
Total Return 45.42% 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 34,323 
 

Technical Chart 

 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ (1,260) 324  708  1,247  1,411   

Norm Profit (1,422) (58) 708  1,247  1,411  

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA,  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
prasit@asiaplus.co.th 

EPS ( บาท ) (0.06) 0.02  0.04  0.07  0.07  

DPS ( บาท ) 0.02  0.02  0.04  0.04  0.05  

PER (X) N/A N/A 46.04  26.15  23.10  

Dividend Yield (%) 1.16% 1.18% 2.35% 2.35% 2.94% 

Book Value ( บาท ) 2.22  2.15  2.23  2.25  2.28  

P/BV (X) 0.76  0.79  0.76  0.75  0.74  

EV/EBITDA (X) 21.02  12.64  11.31  10.14  9.53  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

CG Score : 3  = ดี
Anti-corruption Indic.:  = na.
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ผลการดําเนินงาน 2Q62 ของ TPIPL 

 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ปริมาณการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ และดัชนีราคาซีเมนต์  ราคาถ่านหิน BJI Index 

 

 

 

ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม,สํานกังานเศรษฐกิจการคา้  ทีม่า : Bloomberg

 
ผลประกอบการแยกตามประเภทธุรกิจ  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 
 

 1. TPIPL ถกูฟ้องร้องโดยกรมอตุสาหกรรมพืน้ฐานและการเหมืองแร่ เรียก
คา่เสียหายรวม 6,755 ล้านบาท ซึง่อยู่ระหวา่งการดําเนินการในชัน้ศาล   

2. การเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินจะกระทบตอ่กําไรของ TPIPL หากไม่
สามารถปรับราคาขายปนูซีเมนต์ขึน้ได้ โดยราคาถ่านหินท่ีเพ่ิมขึน้ทกุ 10 
เหรียญฯ/ตนั จะทําให้ TPIPL มีต้นทนุเพ่ิมขึน้ประมาณ 500 ล้านบาท 

3. กําไรเกือบทัง้หมดของ TPIPL มาจากธรุกิจโรงไฟฟ้าของ TPIPP หาก 
TPIPP ประสบปัญหาไมส่ามารถเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้าได้ตามแผน จะกระทบ
ตอ่ประมาณการกําไรของ TPIPL อย่างมีนยัสําคญั 

ทีม่า :  TPIPL  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

  

Key Data (ล้านบาท) 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 %QoQ %YoY 1H62 1H61 %YoY
ยอดขาย 6,842 8,009 8,339 8,962 9,683 9,249 9,629 4% 15% 18,878 16,348 15%

กําไรขัน้ตน้ 1,216 1,281 1,610 1,864 2,219 2,187 2,131 -3% 32% 4,318 2,891 49%

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,462) (1,403) (1,432) (1,535) (1,595) (1,462) (1,710) 17% 19% (3,172) (2,835) 12%

ดอกเบีย้จ่าย (399) (398) (439) (434) (448) (477) (470) -2% 7% (947) (837) 13%

กําไรจากการดําเนนิงาน (454) (284) (87) 31 281 345 133 -62% N/A 478 (371) N/A

กําไรสุทธิ (352) (50) (168) 178 363 530 215 -59% N/A 745 (217) N/A

รายการพเิศษ 102 234 (81) 147 82 184 82 -55% N/A 266 153 74%

EPS ( บาทต่อหุน้ ) (0.02) (0.00) (0.01) 0.01 0.02 0.03 0.01 -59% N/A 0.04 (0.01) N/A

Gross Margin 17.8% 16.0% 19.3% 20.8% 22.9% 23.6% 22.1% 22.9% 17.7%

SG&A/Sale -21.4% -17.5% -17.2% -17.1% -16.5% -15.8% -17.8% -16.8% -17.3%

Net Gearing 0.77 0.81 0.87 0.90 0.97 0.99 1.01 1.01 0.87

Book Value/Share (บาท) 2.22 2.22 2.19 2.20 2.15 2.16 2.16 2.16 2.19
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กําไรตามส่วนงานก่อนภาษี 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

วสัดุก่อสร้าง (836) (720) (971) (755) (680) (385) (1,080)

ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 192 221 248 272 358 250 363

พลงังานและสาธารณูปโภค 636 815 1,010 1,039 996 1,014 1,271

การเกษตร (49) (68) (108) (25) (39) (18) (25)

รวม (57) 248 179 531 635 860 530

หน่วย : ล้านบาท
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 34,993 35,525 37,465 39,796

ตน้ทุนขาย 28,018 27,837 28,944 30,710

กําไรขัน้ตน้ 6,975 7,688 8,520 9,086

ค่าใชจ่้ายในการขาย 5,965 6,049 6,332 6,676

ดอกเบีย้จ่าย 1,719 1,855 1,890 1,925

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 1,970 2,073 2,140 2,211

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,261 1,857 2,438 2,697

ภาษีเงนิได ้ 219 93 122 135

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 382 0 0 0

กําไรสุทธิ 324 708 1,247 1,411

กําไรจากการดําเนนิงาน -58 708 1,247 1,411

Norm EPS (0.00)                0.04                 0.07                 0.07                 

การเตบิโตของยอดขาย 20.3% 1.5% 5.5% 6.2%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -95.9% -1312.5% 76.1% 13.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.9% 21.6% 22.7% 22.8%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -0.2% 2.0% 3.3% 3.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62
ยอดขาย 8,962 9,683 9,249 9,629

ตน้ทุนขาย 7,098 7,464 7,062 7,498

กําไรขัน้ตน้ 1,864 2,219 2,187 2,131

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,535 1,595 1,462 1,710

ดอกเบีย้จ่าย 434 448 477 470

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 54 55 57 58

รายไดอ้ ืน่ 470 442 421 498

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 512 700 853 532

ภาษีเงนิได ้ 35 47 31 -56

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 299 290 293 372

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 147 82 184 82

กําไรสุทธิ 178 363 530 215

กําไรจากการดําเนนิงาน 31 281 345 133

Norm EPS 0.00                 0.01                 0.02                 0.01                 

ยอดขาย (QoQ) 7.5% 8.0% -4.5% 4.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 15.8% 19.0% -1.5% -2.5%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.48 1.30 1.25 1.23

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.71 0.65 0.63 0.63

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 8.13 9.62 9.63 9.64

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.44 2.53 2.53 2.54

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 11.66 9.62 9.63 9.64

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.37 1.45 1.47 1.48

Net Gearing 0.83 0.81 0.79 0.76

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -0.1% 0.6% 1.1% 1.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -0.1% 1.7% 2.9% 3.2%
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งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 324 708 1,247 1,411

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 83 0 0 0

ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 2,786 2,946 3,106 3,266

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -244 0 0 0

อ ืน่ๆ 0 0 0 0

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -1,977 1,363 -679 -813

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 3,762 6,073 4,743 5,015

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -7,355 -4,000 -4,000 -4,000

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -7,355 -4,000 -4,000 -4,000

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 7,978 1,000 1,000 1,000

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

ลด จ่ายปันผล -399 -404 -808 -808

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 7,579 596 192 192

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 3,986              2,669              935               1,207            

งบดุล (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,367 6,026 6,961 8,169

ลูกหนีก้ารคา้ 4,306 3,693 3,890 4,126

สนิคา้คงเหลอื 14,334 14,034 14,784 15,681

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 335 739 778 825

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 79,456 80,510 81,405 82,139

สนิทรัพย์รวม 110,488 113,279 116,232 119,520

เจา้หนีก้ารคา้ 3,002 3,693 3,890 4,126

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 12,240 14,240 16,240 18,240

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 38,485 37,485 36,485 35,485

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 554 539 548 560

หนีส้นิรวม 59,551 61,991 63,436 64,969

ทุนทีชํ่าระแลว้ 20,190 19,181 19,181 19,181

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 9,936 9,936 9,936 9,936

กําไรสะสม 13,246 13,550 13,990 14,593

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 43,482 42,777 43,216 43,820

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 7,455 8,511 9,580 10,731

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 110,488 113,279 116,232 119,520

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
ปริมาณการขายปูนซเีมนต ์( ลา้นตัน ) 12.33 13.05 13.95 14.85

ราคาขายปูนซเีมนตใ์นประเทศ ( บาท/ตัน) 1,600 1,700 1,750 1,800

ปริมาณการขาย LDPE ( ตัน ) 142,200 142,200 142,200 142,200

Gross margin 19.93% 21.64% 22.74% 22.83%

SG&A/Sale 16.4% 16.4% 16.3% 16.2%

Effective tax rate 13.3% 5.0% 5.0% 5.0%


