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คงค ำแนะน ำ “ถือ” ตำมที่เรำคำด 2H จะอ่อนตัวและดีขึน้ในปี 2024F 
ข้อมูลจากการประชุมนักวิเคราะห์ของ TASCO ยืนยนัมุมมองของเราว่าผลประกอบการในช่วง 2H ของบริษัทน่าจะอ่อนตัวลง HoH 
จากยอดขายในประเทศท่ีลดลงและอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม ความล่าช้าท่ีคาดไว้ ในงบประมาณปีงบประมาณ 2024 
ของรัฐบาลไทยมีแนวโน้มท่ีจะผลักดันอุปสงค์ในประเทศท่ีมีอัตราก าไรสูงจาก 4Q23 เป็น 2Q24 ดังนัน้เราคาดว่าก าไรใน 2H23 จะ
ชะลอตวัก่อนท่ีจะฟืน้ตวัในปี 2024F คงแนะน า “ถือ” 
 
ยังคงเป้ำหมำยกำรขำยท่ี 1.2 ล้ำนตัน 
บริษัทยืนหยดัตามแผนท่ีจะซือ้น า้มนัดิบจ านวน 4 บรรทุกสินค้าในปีนี ้การขนส่งน า้มนัดิบครัง้ท่ี 2 (ปริมาณคงเหลือ 0.93 ล้านบาร์เรล) 
มาถึงในเดือนสิงหาคมตามแผนท่ีวางไว้ ในขณะท่ีสินค้าชิน้ท่ี 3 (ปริมาณตกค้าง 0.92 ล้านบาร์เรล) คาดว่าจะมาถึงในเดือน
พฤศจิกายน ตามด้วยสินค้าครัง้ท่ี 4 (คาดว่าจะเป็นน า้มนัดิบจากโคลอมเบียท่ีปริมาณ c0.2 ล้าน bbl) ในช่วงปลายเดือนธันวาคมหรือ
ต้น 1Q24 ทัง้นี ้สินค้าคงคลังน า้มันดิบในปัจจุบันเพียงพอส าหรับการผลิตจนถึงกลางเดือนธันวาคม ดังนัน้บริษัทจึงยังคงเป้าหมาย
ปริมาณการขายในปีนีไ้ว้ท่ี 1.2 ล้านตนั 

 
คำดผลประกอบกำร QoQ อ่อนตัวส ำหรับ 3Q (แต่ยังคงสูงกว่ำ YoY) ก่อนฟ้ืนตัวในปี 2024 
งบประมาณการคลังปีงบประมาณ 2024 มีแนวโน้มท่ีจะล่าช้าและส่งผลให้ความต้องการยางมะตอยเพิ่มขึน้จาก 4Q23 เป็น 2Q24  
ดงันัน้ยอดขายในประเทศใน 2H จึงมีแนวโน้มท่ีจะลดลง HoH (นอกเหนือจากผลกระทบตามฤดูกาล) เนื่องจากโดยปกติแล้วยอดขาย
ในประเทศจะให้อตัราก าไรสงู ผลประกอบการในช่วง 2H จึงควรต ่ากว่า HoH อย่างแน่นอน ข่าวดีก็คือการจดัส่งน า้มนัดิบใน 3Q ของ
บริษัทมีความมุ่งมั่นในราคาท่ีค่อนข้างดี ซึ่งก่อนท่ีราคาน า้มันดิบจะปรับตัวขึน้สู่ระดับปัจจุบัน ในขณะท่ีราคายางมะตอยก็ปรับตัว
สงูขึน้ตามราคาน า้มนัดิบ ดังนัน้อตัราก าไรขัน้ต้นใน 3Q ก็น่าจะยงัดีอยู่ (แม้ว่าจะต ่ากว่า QoQ ก็ตาม) อย่างไรก็ตาม รายได้จากการ
ก่อสร้างน่าจะยงัอยู่ในเกณฑ์ดีใน 3Q เน่ืองจากโครงการ runway จะแล้วเสร็จ ตามมาด้วยรายได้ท่ีลดลงใน 4Q ทัง้นี ้เราประเมินผล
ประกอบการใน 3Q อยู่ท่ี 514 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 0.9% YoY แต่ลดลง 30.9% QoQ (+35% YoY, -32% QoQ หากไม่รวมรายการ
พิเศษ) อ้างอิงจาก: 1) ประมาณการยอดขายลดลง 14% YoY และ 12% QoQ (ส่วนใหญ่มาจากยอดขายในประเทศท่ีลดลง) และ 2) 
อตัราก าไรขัน้ต้นโดยประมาณ 13% เพิ่มขึน้ YoY จาก 9.7% แต่ลดลง QoQ จาก 15.2% (ครบก าหนด เพื่อลดยอดขายภายในประเทศ
ท่ีมีอตัราก าไรสงู) 
 
คงค ำแนะน ำ “ถือ” ด้วยมูลค่ำท่ีเหมำะสมท่ี 20.00 บำท 
เราคงประมาณการและมูลค่าท่ีเหมาะสมไว้ท่ี 20.00 บาท โดยอิงจาก PER ปี 2023F ท่ี 11 เท่า (ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี) เราคง
ค าแนะน า “ถือ” ไว้เน่ืองจากคาดว่าผลประกอบการใน 2H จะชะลอตัวก่อนท่ีจะดีขึน้ในปี 2024 ซึ่งปัจจัยบวกท่ีส าคัญ ได้แก่ การ
ยกเลิกการคว ่าบาตรเวเนซุเอลา ราคายางมะตอยท่ีสงูขึน้ และส่วนต่างราคาท่ีสงูขึน้ ◼ 
 
 
 
 
 
 

• TASCO : ยืนยันควำมอ่อนตัวใน 2H และหวังว่ำจะดีขึน้ในปี 2024 
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