
 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
3 พฤศจกิำยน 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

 
 

ยังคงอยู่ในการเดินทางท่ียากล าบาก 
คาดว่าก าไรส าหรับ 3Q จะเพิ่มขึน้ QoQ เป็น 305 ล้านบาท จากส่วนต่างของราคาท่ีดีขึน้ เน่ืองจากต้นทุนเมล็ดถั่วเหลืองท่ีลดลงแซง
หน้า ASP ท่ีลดลงทัง้น า้มันถั่วเหลืองและอาหาร อย่างไรก็ตาม บริษัทยังคงมีความท้าทายมากมาย รวมถึง 1) การแข่งขันท่ีสงูขึน้ใน
ตลาดน า้มันพืช โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับคู่แข่งรายใหญ่ (เช่น อนัดับ 2 'Cook') และตลาดน า้มันปาล์มทดแทน 2) การขยายก าลังการ
ผลิตของ TVO ใน 2Q24F มีแนวโน้มแย่ลง สถานการณ์อุปทานล้นตลาด และ 3) อ านาจต่อรองกับลูกค้ากากถั่วเหลืองท่ีลดลง
ท่ามกลางอปุสงค์ท่ีอ่อนแอ ดงันัน้ แม้ว่าหุ้นจะปรับตัวลงแล้ว 16% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา แต่เรายงัคงค าแนะน า “ขาย” ส าหรับ TVO 
โดยปรับมลูค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 18.80 บาท 
 
ก าไรปรับตัวดีขึน้ QoQ เป็น 305 ล้านบาท 
คาดว่ารายได้ 3Q จะอยู่ท่ี 8.97 พันล้านบาท ลดลง 1% QoQ เน่ืองจากราคากากถั่วเหลืองลดลงเหลือ 20.30 บาท/กิโลกรัม (-8% 
QoQ, -3% YoY) และราคาขายปลีกน า้มันถั่วเหลืองขายปลีกเหลือ 60.40 บาท/ลิตร ( -1.1% QoQ และ -12% YoY) แต่เราคาดว่า
อัตราก าไรขัน้ต้น (GPM) จะยังคงดีขึน้เป็น 5.9% จาก 1.3% ใน 2Q23 เน่ืองจากต้นทุนถั่วเหลืองลดลงอย่างรวดเร็วยิ่งขึน้ โดย
ค่าใช้จ่ายขายและบริหารยงัคงเดิมที่ 2.5% ของยอดขาย เราจึงคาดว่า EBIT จะอยู่ท่ี 346 ล้านบาท 
 
การแข่งขันยังคงรุนแรง, แนวโน้มอยู่ในระดับปานกลาง 
นอกเหนือจากการบริโภคอาหารสัตว์ท่ีอ่อนแอและราคาถั่วเหลืองทัว่โลกท่ีลดลง การแข่งขันด้านราคายงัมีแนวโน้มท่ีจะก้าวไปสู่อีก
ระดับหน่ึงในแผนของ TVO ท่ีจะเพิ่มก าลังการผลิตในการบด 17% เป็น 7,000 ตัน/วัน New Normal ส าหรับ GPM ดูเหมือนจะอยู่
ในช่วงระหว่าง 6-8% (เทียบกับ 8-12% ก่อน 4Q22) ทัง้นี ้อุปทานส่วนเกินในตลาดน า้มันถั่วเหลืองยังคงบังคับให้เคร่ืองบดขายใน
ราคาท่ีต ่ามากส าหรับช่องทางการส่งออก ส่วนการผลิตเพื่อการส่งออกเพิ่มขึน้ถึงระดบัสงูสดุเป็นประวตัิการณ์ในวนัท่ี 23 กนัยายน 
 
เราคงค าแนะน า “ขาย” ส าหรับ TVO ; มูลค่าท่ีเหมาะสมลดลงเหลือ 18.80 บาท 
เราคงแนะน า “ขาย” ด้วยการประเมินมูลค่าสมัพัทธ์ โดยใช้ P/E ท่ี 11.0 เท่า , -1.5x sd เทียบกับค่าเฉลี่ยในอดีต 5 ปี (จาก 12.1เท่า 
ก่อนหน้านี)้ ซึง่ปัจจัยท่ีปรับลด ได้แก่ 1) ส่วนแบ่งการตลาดท่ีลดลง 2) ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลท่ีลดลง และ 3) การปรับลด
ก าไรต่อหุ้นของ consensus ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• TVO  : คาดก าไรดีขึน้ QoQ แต่แนวโน้มยังซบเซา 
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