
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดังนั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และหหรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทั
อาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้

การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการ
รับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อยา่งใด 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวนัดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิได้ยินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,636.75 

Market Cap. Bt1,148Mn 

Total Shares 398.664m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders (As of 20 March 19) 

บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิล้ จ ากดั(มหาชน)   68.86% 

นายธนธรณ์ เกือ้กลูศรี          1.76% 

นายวบูิลย์ เสรีโยธิน            1.03% 
% Free float 29.79% 
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ที่มา งบการเงนิ 

ความเส่ียง : คู่แข่งปรับลดราคาเพื่อชิงส่วนแบ่งตลาด 

                   : ราคาขา้วสาลีปรับตวัข้ึนและเงินบาทอ่อนค่า 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 

Net profit (Btm) 70 105 107 96 99 
EPS (Bt) 0.20 0.31 0.27 0.24 0.25 
Growth (%) 22 52 1 -10 4 
PER Basic (x) 14.2  9.4  10.8  12.0  11.6  
BV (Bt) 2.4 2.4 2.5 2.6 2.7 
P/BV (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 
DPS (Bt) 0.15 0.33 0.15 0.13 0.14 
Yield (%) 5.2 11.5 5.2 4.7 4.9 

2Q62 ก าไรอ่อนตัวตามคาดจากภาวะการแข่งขันสูง 
 รายงานก าไร 2Q62 -11%QoQ และ -18%YoY 

 การแข่งขันรุนแรงขึน้จากคู่แข่งใหม่ 

 คงประมาณการก าไรปี 62 หดตวั 10% จากปีก่อนเนื่องจากการแข่งขนัสูง 

 คงค าแนะน า “ถือรับปันผล” ทีร่าคาเหมาะสม 3.36 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  
 รายงานก าไร 2Q62 -11%QoQ และ -18%YoY : TMILL รายงานก าไร 2Q62 ท่ี 

22.1 ลา้นบาทเป็นไปตามคาดจากการแข่งขนัท่ีสูงข้ึนหลงัมีคู่แข่งใหม่เขา้มา 2 ราย
ตั้งแต่ปี 61 ส่งผลให้มีการตดัราคาเพ่ือชิงส่วนแบ่งการตลาด โดยรายได ้2Q62 ของ
บริษทัอยู่ท่ี 355 ล้านบาท -7%QoQ และทรงตวั YoY ขณะท่ีปริมาณจ าหน่าย
ปรับตวัลงสู่ 20,912 ตนั -8%QoQ และ -1%YoY ขณะท่ีอตัราก าไรขั้นตน้ปรับตวัลง
อยา่งมีนยัส าคญัจาก 19.3% ใน 2Q61 และ 16.2% ใน 1Q62 สู่ 15.4% ซ่ึงเป็นผลจาก
การแข่งขนัท่ีสูงข้ึน อีกทั้งราคาขา้วสาลีปรับตวัข้ึน 12%QoQ จาก 4.59 $/Bushels สู่ 
5.12 $/Bushels ดา้นค่าใชจ่้ายในการบริหารทรงตวัท่ีระดบั 20 ลา้นบาท อย่างไรก็
ตามค่าใชจ่้ายทางการเงินปรับตวัลงจาก 2.35 ลา้นบาทใน 1Q62 สู่ 1.94 ลา้นบาทใน 
2Q62 เน่ืองจากการบริหารเงินและหาแหล่งเงินกู้ต้นทุนต ่าได้มีประสิทธิภาพ
เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้บริษทัมีก าไร 1H62 อยู่ท่ี 48.8 ลา้นบาท -13%YoY และคิดเป็น 
51% ของประมาณการ 

 การแข่งขันรุนแรงขึ้นจากคู่แข่งใหม่ : ระหว่างปี 60-61 มีโรงงานผลิตแป้งสาลี
เพ่ิมข้ึน 2 แห่งก าลงัการผลิต 200-400 ตนัขา้วสาลีต่อวนั(ท่ีมา TMILL 56-1) แมว้่า
จะมีขนาดเล็กกว่าโรงงานของบริษัท แต่คาดว่าการแข่งขันในอุตสาหกรรมจะ
รุนแรงข้ึน เน่ืองจากแป้งสาลีของแต่ละบริษทัมีความคลา้ยคลึงกนัส่งผลให้ลูกคา้
พิจารณาจากราคาเป็นหลกั เราคาดว่าโรงงานใหม่ทั้ง 2 แห่งจะใช้กลยุทธ์ลดราคา
เพ่ือให้ไดส่้วนแบ่งการตลาดเพ่ิมข้ึน ขณะท่ี TMILL ก็มีความตอ้งการขยายตลาด
เพ่ือใชก้ าลงัการผลิตใหถึ้งจุดคุม้ทุนท่ี 75% 1H62 ใชก้ าลงัการผลิตท่ี 72.7% ขณะท่ี
ปี 61 อยู่ท่ี 68% ด้านอุปสงค์การบริโภคแป้งสาลีคาดว่าจะทรงตัวตามจ านวน
ประชากรไทยปี 59-61 เติบโตเพียง 0.4% สู่ 66.4 ลา้นคน (ท่ีมา กรมการปกครอง) 

 คงประมาณการก าไรปี 62 หดตัว 10%YoY เน่ืองจากการแข่งขันสูง : ฝ่ายวิจยัคง
ประมาณการก าไรปี 62 ราว 96 ล้านบาท หดตัว 10%YoY แมร้ายได้จะเติบโต 
7.8%YoY สู่ 1.5 พนัลา้นบาทตามปริมาณการจ าหน่ายท่ีเพ่ิมข้ึน แต่ก าไรถูกกดดนั
จากอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีคาดว่าจะลดลงจาก 19% ในปี 61 เหลือ 15-16% ในปี 62 
จากการแข่งขนัท่ีรุนแรงข้ึน โดย 1H62 บริษทัรายงานก าไร 48.8 ลา้นบาทหรือคิด
เป็น 51% ของประมาณการ ขณะท่ี 2H62 เราคาดว่าจะเป็นช่วง High season ของ
ธุรกิจ แต่อตัราก าไรขั้นตน้อาจทรงตวัในระดบัต ่าท่ี 15-16% จากผลกระทบของการ
แข่งขนัท่ีรุนแรงท าใหก้ าไร 2H62 จะทรงตวัใกลเ้คียง 1H62  

 คงค าแนะน า “ถือรับปันผล” ที่ราคาเหมาะสม 3.36 บาท: ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่า
เหมาะสมดว้ยวิธี PE Ratio โดยอิง Prospective P/E ท่ีระดบั 14 เท่า (ค่าเฉล่ีย
ยอ้นหลงั 3 ปี) ทั้งน้ี ฝ่ายวิจยัคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.24 บาทต่อหุ้นได้
ราคาเหมาะสมท่ี 3.36 บาท แต่เราคาดว่าผลประกอบการมีแนวโน้มชะลอตวัจากปี
ก่อนจึงแนะน า “ถือรับปันผล” โดยคาดหวงัเงินปันผลท่ี 4.8% ต่อปี  

                จุดแขง็  - เป็นสินคา้ท่ีมีการบริโภคสม ่าเสมอ                    

                              - จ่ายปันผลสม ่าเสมอเฉล่ีย 4-5% 

(MB) 2Q62 1Q62 %QoQ 2Q61 %YoY 1H62 1H61 %YoY

Sales 355.06 380.91 -6.8% 354.53 0.2% 735.97 712.72 3.3%

COGS -300.55 -319.24 5.9% -286.07 -5.1% -619.78 -574.98 -7.8%

Gross Profit 54.51 61.68 -11.6% 68.46 -20.4% 116.19 137.74 -15.6%

SG&A -28.49 -30.17 -5.6% -31.41 -9.3% -58.65 -64.08 -8.5%

Net Profits 22.11 24.70 -10.5% 26.88 -17.7% 46.81 53.71 -12.8%

EPS(Bt) 0.06 0.06 -10.5% 0.07 -17.7% 0.12 0.13 -12.8%



.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดังนั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และหหรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทั
อาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ 
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการ
รับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อยา่งใด 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวนัดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิได้ยินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 

 

 

 

Balance Sheet (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Cash 106 76 78 65 42

Receivables 181 174 179 209 219

Inventory 532 800 645 770 809

Other current assets 0 1 1 1 1

Current assets 820 1,051 904 1,045 1,071

Non-current assets 747 724 677 648 616

Total assets 1,567 1,774 1,581 1,692 1,687

Current liabilities 742 920 570 641 592

Long-term liabilities 16 19 24 21 22

Total liabilities 758 940 594 662 614

Paid-up, prem share & others 342 345 399 399 399

Retained earnings 467 489 589 631 675

Equity 809 834 987 1,030 1,073

P&L (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Sales 1,339 1,303 1,400 1,509 1,584

Cost of sales -1,140 -1,031 -1,132 -1,266 -1,331

Gross profits 198 272 268 242 253

Other Revenues 11 3 6 6 7

Selling & admin exp. -105 -127 -126 -123 -130

EBIT 104 149 148 125 131

Interest exp. -16 -15 -13 -8 -6

EBT 88 133 135 118 124

Taxes -18 -28 -28 -24 -25

 Net profits 70 105 107 94 99

EBITDA 147 197 197 171 175

Fully Diluted EPS (Bt) 0.20 0.31 0.27 0.24 0.25

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

EBIT(1-t) 122 177 176 149 155

Dep. & Amortization 43 49 49 46 44

Change in net working capital 438 -304 -24 -38 -37

Capital expenditure -5 -23 -6 -14 -13

Firm free cashflow 597 -102 195 143 149

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Gross profit margin 14.8% 20.9% 19.1% 16.0% 16.0%

Net profit margin 5.2% 8.1% 7.6% 6.2% 6.3%

Current ratio (x) 1.1              1.1              1.6              1.6              1.8              

Times interest earned (x) 7.4              11.6            13.1            19.7            24.3            

Debt to Equity (x) 0.9              1.1              0.6              0.6              0.6              

ROA 4% 6% 7% 6% 6%

ROE 9% 13% 11% 9% 9%

Trends (%) 60A 61A 62F 63F

Sales growth -3% 7% 8% 5%

Expense growth 20% -1% -2% 5%

EBIT growth 43% -1% -15% 4%

Net Profit growth 52% 1% -12% 6%

EBITDA Margin 34% 0% -13% 2%

EPS  growth 51% -13% -10% 4%

Quarterly performance (Btm) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

Sales 355 343 344 381 355

Cost of sales -286 -272 -285 -319 -301

Selling & admin exp. -31 -28 -34 -30 -28

Interest exp. -4 -3 -3 -2 -2

Taxes -7 -8 -6 -6 -6

Net profits 27 35 18 25 22

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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