
   
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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เนืÉองจากระยะเวลาในการทาํธุรกรรมทีÉคาดแล้วเสร็จช่วง ต.ค. Şś ทาํให้ฝ่ายวิจัย
ประเมินผลตอ่กาํไรปกติปี ŚŝŞś จาํกดั จงึคงประมาณกาํไรปกติเท่ากบั śśŞ ลา้นบาท (+
ř.ŝ เท่า YoY) โดยฝ่ายวิจยัคาดการณก์าํไรปกติ ŚH63 ขยายตวัเด่นชดัจากงวดเดียวกนั
ปีก่อนทีÉมีกาํไรปกติประมาณ ŞŘ ลา้นบาท (řH63 อยู่ทีÉ řşś ลา้นบาท) หนนุดว้ยแนวโนม้ 
Gross Margin ฟืÊนตวัจาก řŠ.Ŝ% ช่วงเดียวกนัปีก่อน เพราะตน้ทนุวตัถดิุบทีÉอิงกบัราคา
นํÊามนัดิบอยู่ในระดบัตํÉา สะทอ้นจาก Gross Margin งวด řH63 มีพฒันาการเป็น ŚŜ.Ş% 
จาก řŞ.ş% ในช่วง řH62 (ส่วนกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś คาดไว ้śŜŚ ลา้นบาท แมมี้โอกาส
ตํÉาลงจากค่าใชจ้่ายพิเศษทีÉเกิดขึ ÊนครัÊงเดียว อนัเป็นผลจากการทาํธุรกรรมการซื Êอหุน้ครัÊง
นี Ê แตเ่ป็นจาํนวนไม่เกิน Śŝ ลา้นบาท และไม่กระทบกบัมลูคา่พื Êนฐาน)             

ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ มองเป็นช่วงเก็บเกีÉยวผลการลงทนุ โดยหากอิงการดาํเนินงานของ TPAC 
India ช่วงปี ŚŝŞŚ อยู่ทีÉประมาณ řřŘ ลา้นบาท (řH63 อยู่ทีÉ ŜŠ ลา้นบาท เพราะไดร้บั
ผลกระทบจาก COVID-19 ทีÉระบาดในอินเดีย กดดนัการดาํเนินงาน) คาดกาํไรสาํหรบั
การถือหุน้เพิÉม ŚŘ% ประมาณ ŚŘ - Śŝ ลา้นบาท ในเบื Êองตน้จากการสอบถามไปยัง
บริษัทฯ แหล่งเงินทุนมาจากเงินทุนหมุเวียนภายในและเงินกูยื้มไม่เกิน  ŜŘŘ ลา้นบาท 
หากอิงอตัราดอกเบี ÊยทีÉ TPAC ไดร้บัจาก ธ.พ. ไทยในปัจจุบนั อยู่ทีÉ MLR-1.75% (MLR 
เฉลีÉย ŝ ธ.พ. ขนาดใหญ่ เท่ากับ ŝ.śŞ%) ทาํใหภ้าระดอกเบี Êยจ่ายเพิÉม řř.ŝ ลา้นบาท 
(สทุธิจากภาษี) สทุธิแลว้เป็นบวกต่อกาํไรปกติปี ŚŝŞŜ ประมาณ Š ลา้นบาท จากทีÉคาด
ไว ้śŝŠ ลา้นบาท    

 

 

 

 

 

 

 ราคาปัจจุบัน 13.40 

 ราคาเป้าหมาย 18.60 

   

  

  

 

 

 

  

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 31      139    342     358     379     
Norm Profit (ล้านบาท) 84      134    336     358     379     
Norm EPS (บาท) 0.33   0.41   1.03    1.10    1.16    
PER (x) 40.3   32.5   13.0    12.2    11.6    
Dividend Yield (%) 0.0% 0.9% 2.3% 2.5% 2.6%
PBV (x) 3.3     2.5     2.1      1.9      1.7      
ROE (%) 8.1% 9.7% 17.8% 16.5% 14.7%

TPAC 
แนะนำ :

 
ซื้อ  

ต่อยอดการเติบโตในต่างแดน 

วานน้ีบริษัทฯ แจ้งตลาดหลักทรัพย์ เก่ียวกับการเข้าซื้อหุ้นส่วนท่ีเหลือ 20% 
ใน TPAC India จากผู้ถือหุ้นเดิม คิดเป็นมูลค่าเงินลงทุนราว 550 ล้านบาท 
คาดธุรกรรมแล้วเสร็จไม่เกิน ต.ค. 63 โดยใช้แหล่งเงินทุนหมุนเวียนภายใน
และ/หรือเงินกู้ยืมจำนวนไม่เกิน 550 ล้านบาท หลังธุรกรรมแล้วเสร็จ ทำให้
บริษัทฯ ถือหุ้นในสัดส่วน 100% ต่อยอดการเติบโตในต่างประเทศระยะยาว    

23 กันยายน 2563 |
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ดา้นสถานะการเงินบนสมมติฐานภาระหนีÊจากการซื Êอหุน้ในครัÊงนี Ê ŜŘŘ ลา้นบาท ภายใต้

ประมาณการฝ่ายวิจยัประเมิน ณ สิ Êนปี ŚŝŞś สดัสว่น IBD/E เพิÉมเป็น Ř.šŚ เท่า จากเดิม

คาดไว ้Ř.şŚ เท่า (ณ śŘ มิ.ย. Şś ทีÉ Ř.Š เท่า) ตํÉากวา่ Debt Covenant ของสถาบนัการเงิน 

กาํหนดไวไ้ม่เกิน Ś.ŝ คอ่นขา้งมาก เปิดช่องทาํ M&A ตาม Growth Strategy ของบรษัิท 

อิง PER เท่ากบัคา่เฉลีÉยกลุ่มฯ (SETPKG) ยอ้นหลงั ŝ ปีทีÉ 17 เท่า ให ้FV ปี ŚŝŞś ทีÉ řŠ.6 

บาท คงแนะนาํ ซื Êอ ราคามี Upside เปิดกวา้ง śŠ.Š% ขณะทีÉทิศทางกาํไร ŚH63 เติบโตเด่น 

YoY และตอ่เนืÉองถึงปี ŚŝŞŜ สว่นระยะยาวมี Growth จากแผนควบรวมกิจการใน

ตา่งประเทศ ดา้นราคานบัตัÊงแตต่น้ปีปรบัตวัขึ Êนเพียง śŜ% Laggard กวา่บรษัิทในกลุม่

บรรจภุณัฑท์ีÉใชว้ตัถดิุบเป็นเม็ดพลาสติก ซึÉงรบัประโยชนจ์ากราคานํÊามนัดิบทรงตวัตา่ 

อย่าง PTL และ AJ ทีÉปรบัตวัขึ Êน Šř% และ ŝŝ% YTD ตามลาํดบั       

โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลังทำธุรกรรม    ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มฯ ต้ังแต่ต้นปี 

 

 

 
ทีÉมา: TPAC  ทีÉมา: Bloomberg 

 

ผลการดำเนินงานรายไตรมาส TPAC 

 

ทีÉมา: งบการเงิน 
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(ล านบาท ) 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 % YoY % QoQ 1H63 1H62 % YoY
รายไดร้วม 968               997               936               877               946               1,039            926               -1.1% -10.9% 1,965          1,933          1.7%
กาํไรขัÊนตน้ 158               177               146               149               186               252               230               57.0% -8.9% 482             324             49.0%
ค่าใชจ่้ายขายและบริหาร 37                 95                 99                 100               117               117               105               6.2% -10.6% 222             194             14.6%
กาํไรสุทธิ (17)                60                 16                 17                 46                 91                 88                 463.1% -3.4% 179             76                136.5%
กาํไรจากการดาํเนินงาน 77                 59                 16                 15                 45                 84                 89                 454.7% 5.9% 173             75                130.8%
EPS (บาท) (0.07)             0.24              0.06              0.07              0.14              0.28              0.27              337.7% -3.4% 0.55            0.30            83.8%
Norm EPS (บาท) 0.30              0.23              0.06              0.06              0.14              0.26              0.27              331.1% 5.9% 0.53            0.30            79.4%
Gross margin (%) 16.3% 17.8% 15.6% 17.0% 19.7% 24.3% 24.8% 24.6% 16.7%
SG&A/Sales (%) 3.8% 9.5% 10.6% 11.4% 12.3% 11.3% 11.3% 11.3% 10.0%
Norm Profit margin (%) 8.0% 5.9% 1.7% 1.7% 4.7% 8.1% 9.6% 8.8% 3.9%


