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บมจ. ทีพีบีไอ 
ยังคงเนนการเติบโตผานการขยายลูกคาและกําลังการผลิตของบริษัท 

 

 

   
 

Rating HOLD
(Unchanged) 

12 month Target Price 16.20
 

Current Price (11/08/2016) Bt15.00 
Upside/Downside 5% 
CG Rating N/R 
Thai CAC N/R 
  
Sector PKG 
Sector PER (x)  21.2x 

 
 

SHARE SUMMARY 
Issued shares:  400.0m 
Par value:  Bt1.0 
Market capitalization:  Bt6.0bn 
Avg. Daily Turnover 1y  Bt240.1m 
Foreign Limit/Actual (%)  49/3 
Free Float:  25.1% 
NVDR:  0.6% 
Beta (3 years)  0.0x 

TISCO’s forecast vs. consensus 
EPS (Bt) TISCO Consensus

 
% Diff. 

2016F 1.01 1.05 -3.8% 
2017F 1.20 1.18 1.7% 

 

PRICE / PRICE RELATIVE 
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Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) -1m -3m -12m 
TPBI -2.60 -17.13 0.00 
SET 5.74 12.31 10.58 
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Company Note | TPBI

กําไร 2Q16 ออนตัว จากคาใชจายท่ีสูงข้ึน 
กําไรใน 2Q16 ของ TPBI ออนตัว 15% YoY และ 10% QoQ มาอยูที่ 85 ลานบาท หลักๆ น้ัน
เน่ืองมาจาก 1) รายไดที่ทรงตัวท่ี 1,161 ลานบาท (+3% YoY ,-1% QoQ) 2) อัตรากําไรขั้นตนท่ี
ลดลงมาอยูที่ 14.84% ซ่ึงเปนไปตามสัดสวนผลิตภัณฑจากสินคาประเภทอ่ืนๆ มีสัดสวนท่ีเพิ่มขึ้น  
และราคาวัตถุดิบท่ีปรับตัวขึ้นในชวงเดือน  เม.ย. – พ.ค. และ 3) คาใชจายการขายและบริหารที่สูงขึ้น
ตามคาใชจาย one-time  เชน คายายเคร่ืองจักร คาท่ีปรึกษาและโฆษณา สงผลให SG&A/Sale ปรับ
ขึ้นมาอยูที่ 5.9% เม่ือเทียบกับ 4.9% ใน 2Q15 สงผลใหกําไรระหวางไตรมาสออนตัวลง 

ยังคงเปาหมายการเติบโตผาน Organic และ Inorganic 
ผูบริหารของ TPBI ยังคงเนนการเติบโตของบริษัทผานภายในของบริษัทเอง (Organic Growth) และ
ภายนอกบริษัท (Inorganic) โดยการเติบโต Organic ของบริษัทจะมาจาก 1) การขยายตลาด : ทั้งจาก  
CLMV (ลาว : บริษัทมีจําหนายสินคาประเภทถุงพลาสติกแลว , กัมพูชา : เร่ิมจําหนายและมีโอกาสใน
การขายในสวนของเม็ด Compound, เวียดนาม : มีคําส่ังซ้ือ Compound แลว และพมา : อยูระหวางการ
เจรจาคูคา) ตลาด UK และยุโรป (บริษัทมีการจัดต้ังตัวแทนอยางเปนทางการและเร่ิมมีคําส่ังซ้ือในสวน
ของ general packaging เขามาแลวรวมท้ังยังมีโอกาสสําหรับสินคาประเภท Flexible ดวยเชนกัน) และ
มองหาตลาดใหมๆ เพิ่มเติมเชนแอฟริกา 2) ขยายกําลังการผลิตสําหรับ Flexible Packaging : ปจจุบัน
มีกําลังการผลิต 100 ลานเมตรตอป บริษัทมีแผนเพิ่มขึ้นเปน 150 ลานเมตรในป 2017-18 ซ่ึง
ปจจุบันอยูระหวางการออกแบบโรงงานและเคร่ืองจักร เพื่อรองรับความตองการสําหรับลูกคาเดิมและ
ลูกคาใหม สําหรับการเติบโตภายนอกบริษัท (Inorganic) บริษัทอยูระหวางการศึกษาซ่ึงจะเนนพารท
เนอรในพื้นท่ีเอเชียตะวันออกเฉียงใต คาดวาจะเห็นผลไดในปน้ี 

คาดครึ่งปหลังแนวโนมดีข้ึน จากการเขาสูชวง high season โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาส 4 
เราคาดวาคร่ึงปหลังของ TPBI จะมีแนวโนมที่ดีขึ้น จากการเขาสูฤดูกาลส่ังซ้ือสินคาของลูกคา
ตางประเทศ ซ่ึงโดยปกติจะส่ังซ้ือในชวงไตรมาส 3 ตอไตรมาส 4 กอนวันหยุดปลายป ในขณะท่ีสินคา
ประเภท Flexible Packaging ยังมีทิศทางที่ดีตามรานสะดวกซ้ือและกลุมลูกคาอาหารของบริษัท ซ่ึง
ปจจุบันมีสัดสวนคิดเปนประมาณ 14% ของยอดขายท้ังหมด เพิ่มขึ้นจาก 10% ในปที่แลว รวมทั้ง
นาจะเห็นผลจากการประหยัดตนทุนตามการใชเม็ดพลาสติกรีไซเคิลจากเศษพลาสติก (post 
consumer plastic scrap) ที่เร่ิมในทดลองในชวงเดือนเมษายนท่ีผานมา จะเขามาชวยลดตนทุนของ
บริษัทได รวมทั้งการเพิ่มสินคาใหม ๆ ของบริษัททั้งบรรจุภัณฑกระดาษ ไบโอพลาสติก ที่จะชวยรองรับ
ความตองการในอนาคต 

ยังคงแนะนํา “ถือ” ราคาเปาหมาย 16.20 บาท 
เรายังคงแนะนํา “ถือ” จากราคาเปาหมายของเราอยูที่ 16.20 บาท จากPER 13.5 เทาจากคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมโดยอางอิงจากคาเฉล่ีย PER ของบริษัทที่มีผลิตภัณฑใกลเคียงกับบริษัท อยางไรก็ตาม เรา
มองวา TPBI เปนบริษัทที่มีแนวโนมการเติบโตท่ีดี ดวยผลิตภัณฑเดิมที่หลากหลายและฐานลูกคาท่ี
กวาง รวมทั้งการเพิ่มผลิตภัณฑใหมเพื่อรองรับความตองการของลูกคา   จะทําใหผลประกอบการของ
บริษัทเติบโตตอเน่ือง ปจจัยเส่ียงมาจากราคาวัตถุดิบและคาเงินท่ีผันผวน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

CONSOLIDATED FINANCIAL SUMMARY 
Year 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Total Revenue (Bt, m) 3,837 4,746 4,769      5,098        5,855        6,615 
EBITDA (Bt, m) 237 316 481          544           640           728 
Net profit bef. (Bt, m) 148 217 365         406           480           547 
Net profit bef. growth (%) 26.0 46.5 68.3        11.1          18.4          14.0 
EPS bef. extra (Bt) 0.37 0.54 0.91         1.01          1.20          1.37 
EPS bef. extra growth (%) 100.9 46.5 68.3        11.1          18.4          14.0 
EV/EBITDA (x) n.a. n.a. 16.2        10.5             8.6            7.2 
PER(X) n.a. n.a. 21.1        16.2          13.7          12.0 
PBV (X) n.a. n.a. 13.1        10.1          12.3          11.0 
Yield (%) n.a. n.a. 2.5           3.1             3.7            4.2 
RoE (%) 15.8 18.8 34.2        21.2          17.7          18.2 
Source: TISCO Research                                                                                                         Note: use average price for historical PER, PBV, yield 
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