
 

 

 

แนวโน้มกำไร 2Q66 น่าจะลดลงเล็กน้อยจากงวด 1Q66 แต่หดตัวลงแรงเมื่อเทียบ
กับช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ธุรกิจปิโตรเคมีทำกำไรสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
ภาพรวมธุรกิจไตรมาสนี้ถูกกดดันจาก Demand ปูนซีเมนต์ที่อ่อนแอ แต่ยังพอมี
ปัจจัยบวกจากต้นทุนพลังงานที่ปรับตัวลงต่อเนื่อง ส่วนธุรกิจโรงไฟฟ้าพอประคอง
ตัวได้ โดยมีปริมาณผลิตไฟฟ้าเพิ่มขึ้นแต่มีค่า Ft ที่ลดลง 

แม้ TPIPL จะขาดความน่าสนใจเรื่องการเติบโตของกำไรที่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในปี 
2565 แต่ราคาหุ้นปัจจุบันทีม่ีค่า PER และ PBV ต่ำมาก ในขณะที่บริษัทยังสร้าง
กำไรและกระแสเงินสดได้สม่ำเสมอ จึงจ่ายปันผลได้ค่อนข้างดีเกิน 4% ต่อปี แนะนำ 
Neutral ประเมินราคาเหมาะสมวิธี Adjusted Book Value ที่ 2.44 บาท  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 1.41 บาท 
แนวต้าน : 1.50/1.61 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 5,671 7,008 3,564 3,070 2,794
Norm. Profit 5,280 6,570 3,564 3,070 2,794
EPS (บำท) 0.30 0.37 0.19 0.16 0.15
DPS (บำท) 0.09 0.10 0.06 0.06 0.06
PER (X) 4.94 3.95 7.76 9.00 9.89
Dividend Yield (%) 6.16% 6.85% 4.11% 4.11% 4.11%
Book Value (บำท) 2.53 2.82 2.93 3.03 3.12
P/BV (X) 0.58 0.52 0.50 0.48 0.47
EV/EBITDA (X) 6.80 6.73 7.77 7.64 7.96

แม้กำไรผ่าน Peak ไปแล้ว แต่ก็ยังน่าสนใจ  18 กรกฎาคม 2566 

TPIPL 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 1.46 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 2.44 
Upside (%) 66.79 
Dividend yield (%) 4.11 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

COMPANY UPDATE 
MEETING 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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คาด 2Q66 กำไรสุทธิ 618 ล้านบาท  
ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิงวด 2Q66 ไว้ที่ 618 ล้านบาท ลดลงเล็กน้อยเทียบกับ
งวด 1Q66 ทีท่ำกำไรได้ 646 ล้านบาท แต่หดตัวลงแรงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกัน
ของปีก่อนที่ทำกำได้ได้สูงถึง 2,426 ล้านบาท โดยในช่วงเวลาดังกล่าว Spread 
EVA/LDPE-Ethylene เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ    ทำให้ธุรกิจปิโตรเคมีทำกำไรได้
สูงสุดเป็นประวัติการณ์ ไตรมาสนี้ธุรกิจซีเมนต์และวัสดุก่อสร้างยังมีแรงกดดัน
จาก Demand ที่อ่อนแอ มีเพียงการใช้ปูนซีเมนต์จากภาครัฐซึ่งเป็นการดำเนินงาน
จากโครงการเดิมที่ยังพอเห็นการเติบโตได้เล็กน้อย ส่วนการใช้ปูนซีเมนต์จาก
ภาคเอกชนค่อนข้างซบเซา ส่งผลให้การปรับขึ้นราคาปูนซีเมนต์เป็นไปได้ลำบาก 
อย่างไรก็ตามต้นทุนพลังงานที่ลดลง ทั้งต้นทุนค่าไฟฟ้าและต้นทุนถ่านหนิ ช่วยให้
ธุรกิจซีเมนต์มีอัตรากำไรดีขึ้นกว่า 1Q66 ส่วนธุรกิจปิโตรเคมีคาดจะทำ EBITDA 
ได้ใกล้เคียงกับงวด 1Q66 แมว่้า Spread ของ EVA/LDPE-Ethylene เฉลี่ยในงวด 
2Q66 จะลดลงประมาณ 5%QoQ อยู่ที่ 950 USD/ton แต่ชดเชยได้จากปริมาณ
การขายที่เพิ่มขึ้น หลังโรงงานปิโตรเคมีของ TPIPL กลับมาเดินเครื่องเต็มที่อีกครั้ง
ตั้งแต่เดือน พ.ค สำหรับธุรกิจโรงไฟฟ้าภายใต้ TPIPP คาดจะทำ EBITDA ลดลง
จากงวด 1Q66 เนื่องจาก TPIPP มีค่า Ft ลดลงจากงวด 1Q66 ที่       1.5492 
บาท/หน่วย มาอยู่ที่ 0.9117 บาท/หน่วย ในเดือน พ.ค 66 

ราคา EVA และ SPREAD  ดัชนีราคาถ่านหินและค่าไฟฟ้า 
 

 

  

 
ที่มา: TPIPL    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

มองกำไรครึ่งปีหลัง น่าจะดีกว่าครึ่งปีแรก 
ทิศทางผลประกอบการครึ่งปีหลังน่าจะทำได้ดีกว่าครึ่งปีแรก ปัจจัยบวกที่เห็น
ชัดเจนที่สุดคือต้นทุนพลังงานที่ลดลง โดยเฉพาะถ่านหินที่ TPIPL มีการซื้อเข้ามา
เพิ่มเติมในช่วง 2Q66 จะถูกใช้เป็นต้นทุนในช่วงครึ่งปีหลัง ขณะที่ผู้ผลิตปูนซีเมนต์
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ในประเทศทุกรายมีความพยายามที่จะรักษาระดับราคาเอาไว้ ส่วนธุรกิจปิโตรเคมี
ยังคาดหวังมาตราการกระตุ้นเศรษฐกิจจากจีน ซึ่งเป็นประเทศลูกค้าหลักของ 
TPIPL สำหรับสินค้า EVA โดย TPIPL จะมีการใช้กำลังการผลิตมากขึ้นในช่วงครึ่ง
ปีหลัง เทียบกับช่วงครึ่งปีแรกมีการปิดปรับปรุงเครื่องจักรในช่วง 1Q66 ต่อเนื่อง
ถึงต้น 2Q66  สำหรับธุรกิจโรงไฟฟ้าภายใต้ TPIPP แม้แนวโน้มค่า Ft จะปรับลดลง
ตามราคาพลังงาน แต่เชื่อว่าจะกระทบกับผลประกอบการของ TPIPP ไม่มากนัก 
เนื่องจาก TPIPP จะได้รับประโยชน์มากขึ้นเรื่อยๆจากการทยอยปรับปรุง Boiler ที่
ใช้ถ่านหิน มาเป็นเชื้อเพลิงขยะ 100% ซึ่งจะทำให้มีต้นทุนการผลิตไฟฟ้าลดลง  
โดยตั้งเป้าที่จะนำเชื้อเพลิงขยะมาใช้แทนถ่านหินได้ 100% ภายในปี 2568  

ประเมินราคาเหมาะสม 2.44 บาท แนะนำ Neutral 
ฝ่ายวิจัย แนะนำการลงทุน Neutral ประเมนิมูลค่าเหมาะสมด้วยวิธี Sum of the 
part โดยรวมมูลค่ากิจการทุกธุรกิจและหักออกด้วยความเสียหายจากคดีความ
บุกรุกทำเหมืองนอกเขตประทานบัตรทั้ง 5 คด ีที่ TPIPL ถูกตัดสินให้แพ้ในชั้นศาล
อุธรณ์ และปัจจุบันอยู่ระหว่างรอคำตัดสินในชั้นศาลฏีกาตามคำตัดสินของศาล 
โดยประเมินค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างผู้รับเหมาภายนอกเพื่อปรับคืนสภาพพ้ืนที่ให้
กลับไปเหมือนเดิมไว้ 1.6 พนัล้านบาท หรือเท่ากับ 25% ของเงินค่าปรับทั้งหมด 
6,358 ล้านบาท ตามคำตัดสินของศาล จะให้ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 2.44 บาท โดย 
TPIPL มีความน่าสนใจในเชิง Valuation ที่ซื้อขายบน PER ต่ำเพียง 7.8 เท่า และ 
PBV ที่อยู่ในระดับ 0.50 เท่า อย่างไรก็ตาม Concern หลกัที่กดดันราคาหุ้นไม่ให้ 
Outperform ตลาด น่าจะเป็นเรื่องเกี่ยวกับคดีความรวมไปถึงทิศทางกำไรใน
อนาคตที่อาจปรับตัวลดลง โดยมีปัจจัยหลักมาจากความผันผวนของ Spread 
EVA/LDPE-Ethylene ในธุรกิจปิโตรเคมี   
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การดำเนินการด้าน ESG ของ TPIPL 
ผลการดำเนินงานด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืนท่ีสำคัญในปี 2565 

 

 
 

ที่มา: TPIPL 
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กรอบนโยบายและการบรหิารจดัการความยัง่ยนืของ TPIPL 

มติดิา้นเศรษฐกจิ : มุ่งเนน้การนำเทคโนโลยีและนวัตกรรมมาใช้ในกระบวนการ
ผลิตสินค้าและบริการที่มีคุณภาพ การบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพในทุก
ขั้นตอน 

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : มุ่งพัฒนาสู่สังคมคาร์บอนต่ำ โดยตั้งเป้าหมาย NET ZERO 
GHG EMISSION ผ่าน BCG MODEL ให้ความสำคัญกับการใช้พลังงานสะอาด 
ลดการใช้เชื้อเพลิงฟอสซิล ส่งเสริมเกษตรอินทรีย์และการใช้เทคโนโลยีชีวภาพ 

มติดิา้นสงัคม : ดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้
เสียทุกกลุ่มอย่างสมดุล สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น อาชีวอนามัยและ
ความปลอดภัยและสร้างสภาพแวดล้อมที่ดีในการทำงาน 

มติดิา้นธรรมาภบิาล : ยดึหลักความถูกต้องและสอดคล้องกับกฏหมายและกฏ
ระเบียบที่เกี่ยวข้อง ภายใต้จรรยาบรรณธุรกิจ จริยธรรมธุรกิจ เปิดเผยข้อมูลและ
ผลการดำเนินงานอย่างโปร่งใส 
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คาดการณ์ผลประกอบการ 2Q66 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาส  สรุปคดีความของ TPIPL 
 

 
 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 

  

Key Data (ล้านบาท ) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66F %QoQ %YoY 1H66F 1H65 %YoY
 อดข  10,570 12,435 12,476 12,523 10,699 11,283 9,253 -18% -26% 20,536 24,911 -18%

ก   รข  ้   3,409 3,402 3,572 3,428 2,455 2,402 2,110 -12% -41% 4,512 6,974 -35%

   ใช  จ   ใ ก รข  -1,452 -1,514 -1,450 -1,392 -1,406 -1,383 -1,203 -13% -17% -2,586 -2,965 -13%

ดอกเ ี ้จ   -475 -484 -473 -480 -498 -470 -550 17% 16% -1,020 -957 7%

ก   รจ กก รด  เ  ิง  1,500 1,754 2,005 1,895 916 632 618 -2% -69% 1,249 3,759 -67%

ก   รส ุธิ 1,507 1,800 2,426 2,029 753 646 618 -4% -75% 1,263 4,226 -70%

ร  ก รพเิศษ 7 46 421 133 -163 14 0 N/A N/A 14 467 -97%

EPS (      อ ุ    ) 0.08 0.10 0.13 0.11 0.04 0.03 0.03 -4% -75% 0.07 0.22 -70%

Gross Margin 32.3% 27.4% 28.6% 27.4% 22.9% 21.3% 22.8% 22.0% 28.0%

SG&A/Sale -13.7% -12.2% -11.6% -11.1% -13.1% -12.3% -13.0% -12.6% -11.9%
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                     Gross Margin SG&A/Sale

 ด ีม  เลข
       ปร     

 ( ล        )
ดอกเ ี ้

    แร   ิป ู 

      (     )

แร   ิด ิด   

(     )

ด   ี ่ส .4/2559
ล กลอ    เ มอืงแร   ิป ูใ 

พื้  ีซ่ ึง่ ม  ด  ร  ประ      ร
4,047 7.50% 31,522,374

ด   ี ่ส .5/2559
ผดิเงือ่  ข   เ มอืงใ  Buffer

 Zone
1,603 7.50% 12,484,024

ด   ี ่ส .6/2559
ล กลอ    เ มอืงแร   ิป ูใ 

พื้  ีซ่ ึง่ ม  ด  ร  ประ      ร
314 7.50% 2,447,907

ด   ี ่ส .1/2560
ผดิเงือ่  ข   เ มอืงใ  Buffer

 Zone
326 7.50% 1,220,560

ด   ี ่ส .2/2561
ล กลอ    เ มอืงแร   ิด ิด  

ใ พื้  ีซ่ ึง่ ม  ด  ร  ประ      ร
67 7.50% 249,160

ร ม 6,358 46,454,305 1,469,720
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TPIPL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
 อดข  48,133 45,012 43,574 44,274

     ุข  35,277 34,249 33,418 35,111

ก   รข  ้   12,856 10,763 10,155 9,163

   ใช  จ   ใ ก รข  5,763 5,852 5,665 5,534

ดอกเ ี ้จ   1,935 2,244 2,283 2,181

   ใช  จ   อื ่ 0 0 0 0

ร   ด  อื ่ 2,414 2,339 2,360 2,419

ก   รส ุธกิ อ   กภ ษี 7,573 5,006 4,568 3,867

ภ ษีเง ิ ด  166 375 457 387

ส   ของผู  ถือ ุ   ร    อ 837 1,067 1,041 686

ร  ก รพเิศษอื ่ ๆ 437 0 0 0

ก   รส ุธิ 7,008 3,564 3,070 2,794

ก   รจ กก รด  เ  ิง  6,570 3,564 3,070 2,794

Norm EPS 0.35                 0.19                 0.16                 0.15                 

ก รเ  ิโ ของ อดข   23.7% -6.5% -3.2% 1.6%

ก รเ  ิโ ของก   รจ กก รด  เ  ิง  24.4% -45.8% -13.8% -9.0%

อ  ร ส   ก   รข  ้    26.7% 23.9% 23.3% 20.7%

อ  ร ส   ก   รจ กก รด  เ  ิง  13.7% 7.9% 7.0% 6.3%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล       )

2Q65 3Q65 4Q65 1Q66
 อดข  12,476 12,523 10,699 11,283

     ุข  8,904 9,095 8,244 8,881

ก   รข  ้   3,572 3,428 2,455 2,402

   ใช  จ   ใ ก รข  1,450 1,392 1,406 1,383

ดอกเ ี ้จ   473 480 498 470

   ใช  จ   อื ่ 73 74 75 77

ร   ด  อื ่ 673 566 546 481

ก   รส ุธกิ อ   กภ ษี 2,742 2,256 934 1,044

ภ ษีเง ิ ด  61 67 13 87

ส   ของผู  ถือ ุ   ร    อ 255 160 168 311

ร  ก รพเิศษอื ่ ๆ 421 133 -163 14

ก   รส ุธิ 2,426 2,029 753 646

ก   รจ กก รด  เ  ิง  2,005 1,895 916 632

Norm EPS 0.11                 0.10                 0.05                 0.03                 

 อดข   (QoQ) 0.3% 0.4% -14.6% 5.5%

ก   รข  ้    (QoQ) 5.0% -4.0% -28.4% -2.2%

ก   รจ กก รด  เ  ิง   (QoQ) 14.3% -5.5% -51.7% -31.0%

อัตราส่วนทางการเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อ  ร ส   สภ พ ล อง (เ   ) 1.54 1.52 1.51 1.47

อ  ร ส   สภ พ ล อง มุ เร็  (เ   ) 0.72 0.83 0.83 0.79

อ  ร ส    มุ เ  ี ลกู  ีก้ ร    (เ   ) 8.66 7.44 7.42 7.42

อ  ร ส    มุ เ  ี ส ิ    งเ ลอื (เ   ) 2.49 2.54 2.54 2.54

อ  ร ส    มุ เ  ี เจ     ีก้ ร    (เ   ) 12.69 10.74 10.72 10.71

  ีส้ ิ  อส   ผู  ถือ ุ   1.53 1.44 1.33 1.25

Net Gearing 0.96 0.82 0.74 0.69

ผล อ แ  จ กส ิ ร พ ์เฉลี ่ 4.5% 2.4% 2.1% 1.9%

ผล อ แ  จ กผู  ถือ ุ   เฉลี ่ 12.3% 6.4% 5.3% 4.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TPIPL 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเ งินสด (ล       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเง ิสดจ กก รด  เ  ิง  

ก   รส ุธิ 7,008 3,564 3,070 2,794

ร  ก รเปลี ่ แปลง ี ่ม กระ  เง ิสด -110 0 0 0

   เสืม่ร   และ  ดจ       3,292 3,452 3,612 3,772

ก   ร/ข ด  ุจ ก Fx  ี ่ม  ด  ร  รู  1 0 0 0

อื ่ๆ 0 0 0 0

เพิม่/ลด จ กกจิกรรมก รด  เ  ิง  -2,824 3,482 550 -294

กระแสเง ิสดจ กก รด  เ  ิง  ส ุธิ 9,992 11,565 8,273 6,958

กระแสเง ิสดจ กก รลง  ุ

เพิม่/ลด จ กก รลง  ุระ ะส  ้ 0 0 0 0

เพิม่/ลด จ กก รลง  ุ ีเ่กี ่ ข  อง 0 0 0 0

เพิม่/ลด จ กส ิ ร พ ์ถ  ร -7,716 -4,000 -4,000 -4,000

กระแสเง ิสดจ กก รลง  ุส ุธิ -7,716 -4,000 -4,000 -4,000

กระแสเง ิสดจ กก รจ ด  เง ิ

เพิม่/ลด เง ิกู  561 -3,000 -3,000 -3,000

เพิม่/ลด   ุและส   เก ิมูล    ุ   0 0 0 0

ลด จ   ป  ผล -1,704 -1,515 -1,136 -1,136

กระแสเง ิสดจ กก รจ ด  เง ิส ุธิ -1,144 -4,515 -4,136 -4,136

เพิม่/ลด เง ิสดส ุธิ 1,133              3,050              137                 (1,178)            

งบดุล (ล       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เง ิสดและเ  ี เ   เง ิสด 10,671 13,721 13,858 12,680

ลกู  ีก้ ร   5,560 6,053 5,872 5,969

ส ิ    งเ ลอื 19,355 17,693 17,163 17,447

ส ิ ร พ ์ มุ เ  ี อื ่ 1,568 698 677 689

 ีด่ ิ อ   ร และอุปกรณ์ ส ุธิ 100,474 101,021 101,409 101,636

ส ิ ร พ ์ร ม 144,499 145,647 145,363 144,846

เจ     ีก้ ร   3,792 4,190 4,065 4,132

  ีส้ ิ ีม่ภี ระดอกเ ี ้ ระ ะส  ้ 17,725 17,725 17,725 17,725

  ีส้ ิ ีม่ภี ระดอกเ ี ้ ระ ะ   54,023 51,023 48,023 45,023

  ีส้ ิ มุ เ  ี อื ่ 722 727 720 724

  ีส้ ิร ม 81,685 79,718 76,459 73,597

  ุ ีช่  ระแล   18,935 18,935 18,935 18,935

ส   เก ิมูล    ุ   10,122 10,122 10,122 10,122

ก   รสะสม 24,245 26,293 28,228 29,886

ส   ของผู  ถือ ุ   53,411 55,460 57,394 59,052

ส   ของผู  ถือ ุ   ร    อ 9,403 10,470 11,510 12,196

  ีส้ ิและส   ของผู  ถือ ุ   144,499 145,647 145,363 144,846

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ปรมิ ณก รข  ป ูซเีม   ์( ล        ) 11.07 11.48 12.33 13.18

ร   ข  ป ูซเีม  ใ์ ประเ ศ (    /   ) 1,600 1,800 1,700 1,700

ปรมิ ณก รข   LDPE /EVA(     ) 142,200 142,200 142,200 142,200

Gross margin 26.71% 23.91% 23.31% 20.70%

SG&A/Sale 11.6% 13.0% 13.0% 12.5%

Effective tax rate 2.1% 7.5% 10.0% 10.0%


