
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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4 เตรียมระดมทุน IPO หวังขยายกําลังการผลิตอีกเทาตัวภายในป 2557 
ดวยกําลังการผลิตโมแปงสาลใีนปจจุบนัที่ระดับเพียง 250 ตัน/วัน และยงัเปนโรงงานขนาดเล็กที่สุดใน
ประเทศ จึงเปนแรงจูงใจทีส่ําคัญของ TMILL ตอแผนการขยายธุรกจิแปงสาลเีชิงรุกภายในป 2557 ดวย
การขยายกําลงัการผลิตโมแปงขึน้อีกเทาตัว (ครองสวนแบงตลาดในแงกําลังการผลติสูงสุดอันดับสาม
ของประเทศ) อีกทัง้จะเนนใชกลยุทธการตลาดเชิงรุกเพื่อขยายฐานลูกคาใหครอบคลุมไปในตางจังหวัด
มากขึน้ อาทิ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึง่มีจํานวนประชากรสูง รวมถึงเปนเขตที่ตัง้ของโรงงานผลิต
อาหารขนาดใหญ และบริษทัขามชาติอ่ืนๆ เพ่ือใหสะดวกตอการปอนสินคาเขาสูโรงงานของลูกคา ซึ่งจะ
ชวยขยายฐานรายไดและฐานกําไรของ TMILL ในระยะยาว  
4 คาด EPS เติบโตเชิงรุกถึง 34.11% ตอป ในชวง 3 ปขางหนา (CAGR) 
ฝายวิจัยคาดวาแนวโนม EPS ของ TMILL ในชวงป 2554-57 จะเติบโตสูงถึง 34.11% p.a. (CAGR) 
ดวยปจจัยหนนุจากการเพิ่มกําลงัการผลิตโรงโมแปงดังกลาว รวมถงึความสามารถในการทํากําไรทีสู่งขึน้
จากการเพิ่มสัดสวนผลิตภัณฑทีม่ี margin สูง บวกกับการเพิม่อํานาจตอรองในการจัดหาวัตถุดิบจาก
ตางประเทศไดเพ่ิมขึน้ตามปรมิาณการสั่งซื้อทีเ่พ่ิมขึน้  จึงทําใหแนวโนม Gross margin ในชวงป 2554-
59 ทยอยปรับตัวสูงขึน้ตอเนื่อง รวมทั้งการขยายกําลังการผลิตใหม ซึ่งต้ังอยูในพ้ืนที่บริเวณใกลเคียงกบั
โรงงานเดิม ทําใหชวยลดตนทนุการบริหารจัดการไปไดมาก  
4 Growth stock ในกลุม MAI…กําหนด Fair value ป 2556 เทากับ 4.14 บาท  
TMILL จัดเปนหุน Growth stock ในกลุม MAI ที่คาดวาราคาหุนจะสามารถ outperform ตลาดฯ ได
ภายหลังการเขาจดทะเบียนในตลาดฯ โดยฝายวิจัยกาํหนด Fair value ป 2556 เทากับ 4.14 บาท อิงวิธี 
DCF (WACC 10%) หรือเทียบเทา PER และ PBV ป 2556 ที่ระดับ 14.18 เทา และ 1.98 เทา 
ตามลําดับ เพ่ือสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตเชิงรุกของผลการดําเนนิงานในชวง 5 ปขางหนาของ TMILL  

 

 

ขอมูลการกระจายหุน IPO  โครงสรางผูถือหุน    
หุน IPO (ลานหุน)   กอน หลัง  
- ประชาชนทั่วไป 59.65 ลานหุน   IPO IPO  
- ผูถือหุนของ TSTE 25.35 ลานหุน  TSTE 98.82% 69.34%  
  ผูถือหุนของ TSTE - 8.90%  
ราคา IPO (บาท)  ประชาชนทั่วไป - 20.93%  
- ประชาชนทั่วไป NA  อ่ืนๆ 1.18% 0.83%  
  รวม 100% 100%  
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)      

- กอน IPO 200  Blackout period 23 ต.ค.-16 พ.ย.55  
- หลัง IPO 285     ระยะเวลาจองซื้อ (รายยอย)    14-16 พ.ย.55  
ราคาพาร (บาท) 1.00    วันที่จดทะเบียนใน SET    23 พ.ย.55  

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด 
(มหาชน) เขารวมเปนผูจัดจําหนายและ
รับประกันการจําหนายหุนสามัญของ 
TMILL ในครั้งนี้ โดยการจัดทาํเอกสาร
ฉบับนี้เพื่อวัตถุประสงคในการนําเสนอ
ขอมูลและบทความการวิเคราะหเทานั้น 
การตัดสินใจลงทุนขึน้กับดุลยพินิจของนกั
ลงทุน  
 

   Key Data (ลานบาท)    
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55F FY56F FY57F   
กําไรสุทธิ  69   35   99   83   118    
EPS (บาท)  0.35   0.17   0.35   0.29   0.41    
Norm profit  64   68   73   83   118    
Norm EPS (บาท)  0.32   0.34   0.26   0.29   0.41   
BVS (บาท)  1.38   1.54   1.95   2.09   2.30   
DPS (บาท)  N.a.   N.a.   0.17   0.15   0.21   
ROE (%) 17.7% 11.8% 23.0% 14.4% 18.8%  
ท่ีมา: ประมาณการโดยฝายวิจัย       

ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 034124 
thiptawat@asiaplus.co.th 
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เตรียมระดมทุน IPO หวังขยายกําลังการผลิตอีกเทาตัวในป 2557  
บมจ. ที เอส ฟลาวมิลล (TMILL) เดิมชื่อ บริษัท ไทยชูการคลังสนิคา จํากัด กอต้ังขึ้นในป 2520 เพ่ือ
ดําเนนิธุรกิจคลงัสินคาใหบริการรับฝากสนิคา ตอมาในป 2540 บริษัทฯ ไดทําการจดทะเบียนเปลี่ยนชื่อ
บริษัทเปน บริษทั ไทยชูการอินเตอรเทรด จํากัด ดําเนนิธุรกิจใหเชาคลังสนิคาแทนการรับฝากสนิคา และ
ในป 2548 ไดเปล่ียนชื่ออีกคร้ังเปน บริษทั ที เอส ฟลาวมิลล จํากัด และหนัมาดําเนนิธุรกจิโรงงานผลติ
และจําหนายแปงสาลีภายใตตราสินคาของบริษัทฯ กวา 10 ตราสินคา ภายใตการถือหุนสัดสวน 98.82% 
ของ บมจ. ไทยชกูารเทอรมิเนิ้ล (TSTE) ซึ่งเปนบริษทัรวมของ บมจ. น้ําตาลขอนแกน (KSL) ทั้งนี้ ปจจบัุน
บริษัทฯ มีโรงงานเพียงแหงเดียวตั้งอยูที่ จ.สมทุรปราการ กําลังการผลิตโมแปงสาลีเทากบั 250 ตันขาว
สาลี/วัน  ซึ่งมขีนาดเล็กทีสุ่ดในบรรดาโรงโมแปงทัง้หมด 10 โรงทัว่ประเทศ หรือมสีวนแบงตลาดในแง
กําลังการผลิตสูงสุดราว 5.6% ของกําลังการผลิตสูงสุดรวมในประเทศไทย สําหรับโครงสรางรายไดหลัก
ของบริษทัฯ กวา 80% มาจากธุรกจิจําหนายแปงสาลี สวนที่เหลือเปนรายไดจากการจําหนายผลพลอยได
จากการผลิตแปงสาลี อาทิ รําขาวสาลี และจมูกขาวสาลี  

 
ลักษณะการดําเนินธุรกิจ 

 
 
 

ท่ีมา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

ปจจุบัน TMILL มทีนุจดทะเบียนรวมทั้งสิน้ 285 ลานหุน ราคาพาร 1 บาท เปนทนุทีเ่รียกชําระแลว 200 
ลานหุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดประกาศเพิ่มทนุเพื่อเขาทํา IPO (Initial Public Offering) ในคร้ังนี้ จํานวน 85 
ลานหุน จะจัดสรรใหแกผูถือหุนเดมิของ TSTE และเสนอขายใหกับประชาชนทั่วไป ดังนี ้

1. จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทนุจํานวนไมเกิน 25.35 ลานหุน (คิดเปน 12.7% ของทนุเรียกชาํระแลว
กอนทํา IPO) เพื่อเสนอขายใหแกผูถือหุนของ TSTE ตามสดัสวนการถือหุนของผูถือหุน
ดังกลาวใน TSTE (Pre-emptive right) 

2. จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทนุไมนอยกวา 59.65 ลานหุน (คิดเปน 29.8% ของทนุเรียกชาํระแลว
กอนทํา IPO) เสนอขายใหแกประชาชนทั่วไปเปนคร้ังแรก (IPO) 

วัตถุประสงคของการเพิ่มทนุในครั้งนี้ เพ่ือชําระคืนเงินกูยมืจากสถาบนัการเงนิ อีกทัง้ยังเตรียมไวสําหรับ
เปนเงนิทนุหมนุเวียนภายในบริษทัฯ ซึ่งทายทีสุ่ดแลว ฐานะทางการเงินทีแ่ขง็แกรงขึน้ จะชวยให TMILL 
เตรียมโครงการลงทนุขยายกําลังการผลิตเพิ่มขึน้สูระดับ 500 ตันขาวสาลี/วัน จากปจจุบันที่ระดับ 250 
ตันขาวสาลี/วัน (มูลคาเงนิลงทนุราว 400 ลานบาท) โดยรวมแลว ภายหลังการทํา IPO จะสงผลให
สัดสวนการถือหุนของ TSTE ลดลงเหลือ 69% ของทนุชําระแลวหลังเพิ่มทนุ สวนที่เหลืออีก 30% จะถือ
โดยผูถือหุนสามญัของ TSTE และประชาชนทั่วไป 

TMILL กอต้ังข้ึนโดยบริษัทรวม
ของ KSL เพื่อดําเนินธุรกิจผลิต
และจําหนายแปงสาลใีนประเทศ
ไทย โดยมีกาํลังการผลิตโมแปง
สาลีเทากับ 250 ตันขาวสาลี/วนั 

โครงสรางรายไดหลักของ TMILL 
กวา 80% มาจากธุรกิจจําหนาย
แปงสาลี สวนท่ีเหลือเปนรายได
จากการจาํหนายผลพลอยไดจาก
การผลิตแปงสาล ี

การเสนอขายหุน IPO จํานวน 85 
ลานหุน เพ่ือระดมทุนหวังขยาย
กําลังการผลิตข้ึนสูระดับ 500 ตัน
ขาวสาลี/วัน จากปจจุบันที่ 250 
ตันขาวสาลี/วัน 

ขาวสาลี 100 ตัน                  ผานทางเรือ                         โรงโมแปง

แปงสาลี 75 ตัน

ผลพลอยได 25 ตัน
ไดแก รําขาวสาลี
จมูกขาวสาลี
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โครงสรางผูถือหุนกอนทาํ IPO   โครงสรางผูถือหุนหลังทาํ IPO   

TSTE
98.8%

อ่ืนๆ
1.2%

 

TSTE
69.3%

ผูถือหุน
เดิมของ 
TSTE
8.9%

ประชาชน
ท่ัวไป
20.9%

อ่ืนๆ
0.8%

 

ท่ีมา : TMILL 
 
เปาหมายขึน้สูโรงโมแปงที่ครองสวนแบงตลาดอันดับ 3 ในป 2557 
ภายหลังจากการระดมทนุ IPO เสร็จสิ้น TMILL จะเร่ิมกอสรางโรงงานแหงใหม และส่ังซื้อเคร่ืองจักรทีม่ี
กําลังการผลิต 250 ตันขาวสาลี/วัน คาดวาจะสามารถเริม่ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไดในระหวาง                     
ป 2557 และทําใหสวนแบงตลาดในแงกําลังการผลติสูงสุดของ TMILL ปรับเพ่ิมขึน้เปน 10.6% (ปจจุบัน
อยูที่ 5.6%) หรือคิดเปนกําลังการผลิตสูงสุดเปนอันดับสามของประเทศ (เทากับกําลังการผลิตของ บ.
สยามฟลาวในปจจุบนั) ซึง่จะชวยใหบริษัทฯ สามารถประหยัดคาใชจายในการบริหารจัดการ และมี
อํานาจตอรองในการจัดหาวัตถุดิบจากตางประเทศไดเพ่ิมขึน้ เนื่องจากสามารถสั่งซื้อวัตถุดิบตอคร้ังไดใน
ปริมาณทีม่ากขึน้            ในขณะเดียวกัน โดยบริษทัฯ จะใชกลยทุธการตลาดเชิงรุกเพื่อขยายฐานลูกคา
ใหครอบคลุมในตางจังหวัดมากขึน้ โดยกลุมลกูคาปจจุบันของบริษทัฯ ต้ังอยูในพ้ืนที่บริเวณภาคกลาง
และตะวันออกเทานั้น จึงทําใหบริษัทฯ ยงัมีชองทางในการเพิม่ฐานรายไดเขาไปยังสวนภมูิภาคอืน่ อาทิ 
ภาคตะวันออกเฉยีงเหนือ ซึ่งเปนภมูิภาคทีม่ีจํานวนประชากรสูง ประกอบกับมีโรงงานผลิตอาหารขนาด
ใหญ และบริษทัขามชาติอ่ืนๆ เพ่ือใหสอดคลองกับการขยายกําลงัการผลิตในโรงโมแปงดังกลาว ซึ่งคาด
วาจะชวยขยายฐานรายไดและศักยภาพการทํากําไรใหเติบโตเชงิรุกตั้งแตป 2557 เปนตนไป 

กําลังการผลิตของผูประกอบการในประเทศไทย 
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ท่ีมา : TMILL 

หลังจากขยายกําลังการผลิตเสร็จ
สิ้นในป 2557 สงผลให TMILL มี
สวนแบงตลาดในแงกาํลังการผลิต
สูงสุดเพ่ิมขึ้นเปน 10.6% (ปจจุบัน
อยูท่ี 5.6%) หรอืคิดเปนกําลังการ
ผลิตสูงสุดเปนอันดับ 3 ของ
ประเทศ 
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นอกเหนือจากกลยุทธเชิงรุกดานการตลาด TMILL ยังใหความสําคัญตอการเพิ่มอัตรากําไรขั้นตน ดวย
การมุงเนนขยายสัดสวนการจําหนายของกลุมผลิตภัณฑทีม่ี margin สูง ซึ่งไดแก แปงขนมปง แปง
อเนกประสงค แปงทําบิสกิต แปงอาหารสัตว และแปงชนิดอ่ืนๆ ขณะที่ปรับลดสัดสวนการจําหนายกลุม
ผลิตภัณฑทีม่ี margin ตํ่า ประกอบดวยแปงบะหมีส่ด และแปงบะหมี่กึ่งสําเร็จรูป 

 
โครงสรางรายไดแบงตามกลุมผลิตภัณฑในป 2554   ประมาณการโครงสรางรายไดในป 2557   

สินคา 
Margin สูง

50%

สินคา 
Margin ต่ํา

50%

 

สินคา 
Margin สูง

54%

สินคา 
Margin ต่ํา

46%

 

ท่ีมา : TMILL/ ฝายวิจัย ASP 
 
แนวโนมการเติบโตของการบริโภคแปงสาลีในประเทศยังสดใส  
อุตสาหกรรมผลิตภัณฑจากแปงสาลีเปนธุรกจิที่เกี่ยวของกับอาหาร อาทิ ธุรกิจบะหมี่ก่ึงสําเร็จรูป และ
ธุรกิจเบเกอรี่ จึงไดรับผลกระทบจากความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจนอยกวาเมื่อเทียบกบัธุรกจิอ่ืนๆ 
ทั้งนี้ การบริโภคแปงสาลใีนประเทศไทยมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง โดยเฉพาะในชวงป 2551-54 มีอัตรา
การขยายตัวของตลาดเฉลี่ยถึง 23.39% p.a. ผลจากการขยายตัวของประชากร และคานิยมการบริโภค
อาหารแบบตะวนัตกที่เพ่ิมขึน้ อยางไรก็ตาม อัตราการบริโภคแปงสาลใีนประเทศไทยยังนับวาอยูใน
เกณฑที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ยทั่วโลก หรือเฉลี่ยเพียง 10 กก./คน/ป เทานัน้ ขณะที่การบริโภคของประชากรทั้ง
โลกเฉลี่ย 67.5 กก./คน/ป และกลุมประเทศทีย่ากจนและขาดแคลนอาหาร (LIFDCs หรือ Low Income 
Food Deficit Countries) ยังมีอัตราการบริโภคเฉลีย่อยูที่ 50.4 กก./คน/ป ซึ่งฝายวิจยัเชื่อวาสถานการณ
ดังกลาวจะเอื้อประโยชนตอการเติบโตของปรมิาณจําหนายของ TMILL รวมถึงกําลังการผลิตใหมที่จะ
เกิดขึน้ในป 2557  
 

เปรียบเทียบอัตราการบรโิภคแปงสาลีของประชากร การบริโภคแปงสาลีในประเทศไทย   
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ท่ีมา : ขอมูลจาก FAO ในเดือน พ.ค.55                                                               ท่ีมา : TMILL 

TMILL ยังใหความสาํคญัตอการ
เพ่ิม Gross margin ดวยการ
มุงเนนเพิ่มสัดสวนจําหนายกลุม
ผลิตภัณฑท่ีมี Margin สูง 

แนวโนมการบรโิภคแปงสาลีใน
ประเทศยังสดใสตอเนื่องตามการ
ขยายตัวของประชากร รวมถึง
คานิยมการบรโิภคอาหารแบบ
ตะวันตกที่เพิ่มข้ึน 
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ถึงแมวาประเทศไทยจะมีการเปดเสรีนําเขาแปงสาลีไปแลวต้ังแตป 2553 ดวยการทําขอตกลงกับสมาชกิ
เขตการคาเสรีอาเซียน (AFTA) จึงทําใหตองมกีารลดภาษนีําเขาแปงสาลีเหลือรอยละ 0 สงผลใหการ
แขงขนัดานราคาแปงสาลีทวีความรุนแรงมากขึน้ และเปนการเปดโอกาสใหลกูคาสามารถนําเขาแปงสาลี
เขามาเองโดยตรงแทนการซื้อจากโรงงานผลิตแปงสาลีในประเทศ อยางไรก็ตาม อัตราการใชแปงสาลี
จากผูประกอบการในประเทศยังคงเติบโตตอเนื่องในป 2553-54 เพราะการนําเขาแปงสาลีจาก
ตางประเทศมักจะมขีอดอยในแงของการควบคุมคุณภาพเนื่องจากระยะเวลาในการขนสงทีย่าวนาน จงึมี
ความเสี่ยงจากความชืน้ รวมถึงปญหาเรื่องมอด และแมลงกัดกนิ ทาํใหคุณภาพแปงสาลีไมเปนไปตามที่
ลูกคาตองการ ดังนัน้ สัดสวนการใชแปงสาลีกวา 80% จึงยังคงมาจากการผลิตภายในประเทศ 

 
อัตราสวนแปงสาลีผลิตในประเทศไทยตอการนําเขาในชวงป 2551-54 
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ท่ีมา : TMILL 
 

วัตถุดิบหลักในการผลิตแปงสาลี คือ ขาวสาลี แตเนื่องจากประเทศไทยไมมแีหลงปลูกขาวสาลี จงึ
จําเปนตองพ่ึงพาการนําเขาขาวสาลีจากตางประเทศทั้งหมด โดยแหลงวัตถุดิบหลักของ TMILL มาจาก
ประเทศสหรัฐฯ และออสเตรเลีย ซึ่งทั้งสองแหลงเปนแหลงเพาะปลูกและสงออกขาวสาลีรายใหญของโลก  

 
สัดสวนปริมาณผลผลิตขาวสาลีในตลาดโลก แบงตามประเทศ 
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ท่ีมา : FAO 

การนาํเขาแปงสาลีมีขอดอยในแง
ของการควบคุมคุณภาพ จึงทําให
สัดสวนการใชแปงสาลสีวนใหญ
กวา 80% ยังคงมาจากการผลิต
ภายในประเทศ 

วัตถุดิบหลกัในการผลิต คือ ขาว
สาลี ซึ่งประเทศไทยไมมีแหลง
ปลูกขาวสาล ี จึงตองพึ่งพาการ
นําเขาจากตางประเทศทั้งหมด 
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แนวโนมราคาขาวสาลีในตลาดโลกคาดวาจะทรงตัวในระดับสงูเฉลี่ยราว 290 เหรียญฯ/ตันใน
ระยะ 2-3 ปขางหนา  เปนผลจากปญหาภัยแลงในบริเวณพื้นทีเ่พาะปลูกขาวสาลีในกลุมประเทศที่ผลติ
และสงออกรายใหญของโลก อาทิ ประเทศรัสเซยี จึงทําใหผลผลติขาวสาลีออกสูตลาดในปรมิาณทีต่่ํา
กวาคาดการณไว แตเชื่อวาสถานการณดังกลาวยังไมนากังวลมากนัก เพราะสต็อกสนิคาคงเหลือใน
ตลาดโลกทีย่ังอยูในระดับสูง ผนวกกับแนวโนมความตองการแปงสาลีในป 2556 อาจปรับตัวลดลงจากป
กอนหนา เพราะการบริโภคของประชากรโลก (คิดเปนสัดสวน 67% ของความตองการใชขาวสาลี
ทั้งหมด) เร่ิมมีสัญญาณชะลอตัวตามทิศทางภาพรวมเศรษฐกิจโลก ในขณะเดียวกันสดัสวนอีก 33% มา
จากการผลิตอาหารสัตว ซึ่งราคาเนื้อสัตวที่ตกต่ําในปจจุบัน ทําใหผูประกอบการฟารมเลีย้งสัตวเร่ิมปรับ
ลดกําลังการผลิต และคาดวาจะสงผลสืบเนื่องตอความตองการใชแปงสาลใีหปรับลดลงตามมา ซึ่งถือ
เปนสิ่งทีห่กัลางกบัปจจยับวกขางตน และทําใหการปรับเพ่ิมขึน้ของราคาขาวสาลีในตลาดโลกอยูในกรอบ
แคบๆ เทานัน้ 

ทั้งนี้ การเปลีย่นแปลงของราคาขาวสาลี ซึ่งเปนวัตถุดิบหลักของ TMILL (คิดเปน 90% ของตนทนุขาย) 
จะไมมีผลกระทบตออัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ ในระยะยาว เนื่องจากบริษทัฯ ใชกลยทุธในการกําหนด
ราคาขายแปงสาลีไดตามการขึน้ลงของราคาตนทนุขาวสาลีในตลาดโลก (Cost plus) เพ่ือรักษาระดับ 
Margin ของบริษัทฯ เอาไว อยางไรก็ตาม ราคาขาวสาลีที่ปรับตัวอยางรวดเร็ว อาจมีผลกระทบใน               
ระยะสัน้ตออัตราทํากําไรของบริษทัฯ เนื่องจากการบริหารสนิคาคงคลังของบริษทัฯ ที่อยูในระดับ 4-6 
เดือน (Inventory day) และไมมนีโยบายเก็งกําไรจากวัตถุดิบ รวมถึงไมมีการบรหิารในลักษณะการเขา
ทําสัญญาลวงหนา จึงทําใหสถานการณราคาขาวสาลีในตลาดโลกทีป่รับสูงขึน้ (ลดลง) จะสงผลบวก 
(ลบ)ตอ Gross margin ของบริษัทฯ ในชวง 1-2 ไตรมาสขางหนา เนื่องจากบริษทัฯ สามารถปรับเพ่ิม 
(ลดลง) ราคาขายแปงสาลีไดทนัทีตามราคาตลาดโลก ขณะที่ตนทนุราคาวัตถุดิบยังไมเปลีย่นแปลง 
เพราะมีสต็อกเกาเหลืออยู 
 

เปรียบเทียบราคาขาวสาลโีลกกับ Gross margin ของ TMILL การบริโภค และผลผลิตขาวสาลใีนตลาดโลก (ลานตัน) 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55
-

100

200

300

400

500

Gross margin ราคาเฉลี่ยขาวสาลี (rhs)

เหรียญ / ตัน

 

500

550

600

650

700

750

20
05

/0
6

20
06

/0
7

20
07

/0
8

20
08

/0
9

20
09

/1
0

20
10

/1
1

20
11

/1
2

20
12

/1
3

0

50

100

150

200

250

Production Consumption Ending Stock (RHS)

ท่ีมา : USDA Market News และ TMILL                                                                             ท่ีมา : USDA 
 
กําไร 1H55 ยังถูกกดดันจากราคาขาวสาลีโลก แตจะกลับมาเติบโตใน 2H55 
TMILL มีกําไรสทุธิงวด 1H55 เทากับ 54 ลานบาท เติบโตถึง 38% yoy เนื่องจากบริษทัฯ มีการบนัทกึเงนิ
ชดเชยจากบริษทัประกันภยัสําหรับวัตถุดิบเสียหายจากเหตุการณไฟไหมซึ่งเกิดขึน้ในชวงปลายป 2554 
จํานวน 26 ลานบาท อยางไรก็ตาม หากไมรวมรายการพิเศษขางตน บริษัทฯ มีกําไรปกติใน 1H55 เทากบั 
28 ลานบาท ปรับตัวลดลง 27.7% yoy แมวายอดขายรวมใน 1H55 ปรับตัวสูงขึน้จาก 1H54 ผลจาก
ปริมาณการจําหนายแปงสาลทีี่ปรับตัวเพิ่มขึน้ราว 29.4% yoy แตก็ไมสามารถหักลางปจจัยกดดันจาก

ทิศทางราคาขาวสาลีในตลาดโลก
คาดวาจะทรงตัวในระดับสูงเฉลีย่
ราว 290 เหรียญฯ/ตันในระยะ 2-3 
ปขางหนา 

หากราคาขาวสาลีในตลาดโลก
ปรับสูงข้ึน จะสงผลบวกตอ Gross 
margin ของ TMILL ในชวง 1-2 
ไตรมาสขางหนา เพราะบริษทัฯ 
สามารถปรับเพ่ิมราคาขายแปง
สาลีไดทันทีตามราคาตลาดโลก 

งวด 1H55 มีกําไรปกติ 28 ลาน
บาท ลดลง 27.7% yoy เปนผล
จากราคาขาวสาลีในตลาดโลก
ปรับลดลงอยางรวดเร็ว จึงกดดัน 
Gross margin ปรับตัวลดลงตาม 
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การลดลงของราคาขาวสาลีในตลาดโลกระหวางงวด 1H55 สงผลใหราคาขายแปงสาลีเฉลี่ยในขณะนัน้
ปรับตัวลดลงในทศิทางเดียวกนั ขณะที่ตนทนุราคาวัตถุดิบยังอยูในระดับสูง เพราะมสีต็อกเกาเหลืออยู 
ทําให Gross margin ในชวง 1H55 ปรับตัวลดลงเหลือเพียง 15.2% จาก 19.7% ในชวง 1H54 
นอกจากนี้ สถานการณดังกลาวไดสงผลใหเกิดการแขงขนักนัอยางรุนแรงของอุตสาหกรรมแปงสาลใีน
ประเทศ เพ่ือเรงระบายวัตถุดิบที่ซือ้มาในราคาสูงออกไป จึงทําใหชวง 1H55 บริษัทฯ มีคาใชจายในการ
สงเสริมการขายสงูขึน้ สะทอนไดจากสัดสวน SG&A/ ยอดขายรวม ใน 1H55 ปรับสูงขึน้สูระดับ 7.1% 
จาก 6.3% ในชวง 1H54 โดยรวมแลว กําไรสุทธิ 1H55 คิดเปนสัดสวน 56% ของประมาณการกําไรสุทธิ
ทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยคาดไว 

 
ผลประกอบการของ TMILL ในงวด 2Q55 และ 1H55 

(ลานบาท) 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %qoq %yoy 1H55 1H54 %yoy
รายไดจากการขาย 202      213      230      253      295      230      -22.1% 7.9% 525      415      26.6%
ตนทุนขาย (157)     (175)     (185)     (214)     (248)     (198)     -20.2% 12.7% (446)     (333)     33.8%
กําไรข้ันตน 44        37        45        39        47        32        -32.4% -14.4% 80        82        -2.8%
คาใชจายในการขายและบริหาร (15)       (11)       (17)       (18)       (21)       (16)       -22.4% 42.9% (38)       (26)       42.5%
รายการพิเศษ -       -       -       (34)       -       26        N.a. N.a. 26        -       N.a.
กําไรสุทธิ 24        16        18        (23)       25        30        19.5% 91.1% 54        39        38.2%
กําไรปกติกอนรายการพิเศษ 24        16        18        11        25        4          -85.3% -76.5% 28        39        -27.7%
กําไรจากการดําเนินงาน 39        27        30        21        30        16        -46.1% -40.5% 46        66        -29.6%
EPS (บาท) 0.12 0.08 0.09 -0.11 0.09 0.10 19.5% 34.1% 0.19     0.20     -3.0%
Gross margin 22.0% 17.6% 19.4% 15.4% 16.1% 14.0% 15.2% 19.7%
SG&A/Sales 7.4% 5.4% 7.3% 7.2% 7.2% 7.1% 7.1% 6.3%  

 

ท่ีมา : TMILL 
 

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนนิงานใน 2H55 จะเติบโตสงูขึน้จาก 1H55 ทั้งในดานยอดขาย 
และประสทิธภิาพในการทํากําไร อันเปนผลจากชวงฤดูกาลขาย สงผลใหปริมาณการจําหนายแปงสาลีใน 
2H55 จะปรับตัวเพิ่มขึน้ 5% จาก 1H55 ผนวกกบัราคาขาวสาลีในตลาดโลกทีเ่ร่ิมฟนตัวตอเนื่องในชวง 
2H55 ซึ่งจะสงผลบวกตอ Gross margin โดยรวมของ TMILL ใหปรับตัวสูงขึน้จาก 15.2% ในชวง 1H55 
ตามสมมติฐาน Gross margin ทัง้ป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมนิไวคือ 17.3%  

 
คาด EPS ใน 3 ปขางหนาเติบโตเชิงรุกถึง 34.11% p.a. (CAGR)  
ฝายวิจัยคาดวาแนวโนม EPS ของ TMILL ในชวงป 2554-57 จะเติบโตสูงถึง 34.11% p.a. (CAGR) รวม
ผลกระทบ Dilution effect ของการเพ่ิมทนุ IPO แลว โดยมปีจจัยสนับสนุนจากการขยายกําลังการผลิต
โรงโมแปงอีก 1 เทาตัวจากเดมิในป 2557 สงผลใหรายไดรวมของบริษัทฯ ในชวงป 2554-57 ปรับตัว
สูงขึน้เฉลี่ย 21.56% p.a. (CAGR) อีกทั้ง ความสามารถในการทํากาํไรที่เพ่ิมขึน้หลังจากทีบ่ริษทัฯ ใชกล
ยุทธการเพิ่มสัดสวนผลิตภัณฑทีม่ ี margin สูง บวกกับการเพิ่มอํานาจตอรองในการจัดหาวัตถุดิบจาก
ตางประเทศไดเพ่ิมขึน้ เนื่องจากสามารถสั่งซื้อวัตถุดิบไดคราวละปริมาณทีม่ากขึน้ จึงทําใหแนวโนม 
Gross margin ในชวงป 2554-59 ทยอยปรับตัวสูงขึน้ตอเนื่อง รวมทั้งการขยายกําลงัการผลิตใหม ซึ่ง
ตั้งอยูในพ้ืนทีบ่ริเวณใกลเคียงกบัโรงงานเดมิ ชวยใหบริษัทฯ สามารถประหยัดคาใชจายในการบริหาร
จัดการ เหน็ไดจากสัดสวน SG&A/Sales ปรับตัวลดลงสูระดับ 5.7% ในป 2559 จาก 6.8% ในป 2554 

 

คาดงวด 2H55 จะเติบโตดีขึ้น 
หลังจากเห็นสญัญาณการฟนตัว
ของราคาขาวสาลีในตลาดโลก 
บวกกับการเขาสูชวงฤดูกาลขาย 
หนุนปริมาณขายแปงสาลีใน 
2H55 

แนวโนม EPS ของ TMILL ในชวง
ป 2554-57 จะเติบโตสูง 34% p.a. 
(CAGR) โดยมีปจจัยสนับสนุน
จากการขยายกาํลังการผลิตโรงโม
แปงอีก 1 เทาตัว 
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สมมติฐานท่ีใชในการจัดทําประมาณการ   แนวโนมยอดขาย และประสิทธภิาพในการทาํกาํไร   

สมมติฐานที่ใชในการจัดทําประมาณการ 2554 2555F 2556F 2557F

กําลังการผลิต (ตันขาวสาลี/วัน) 250 250         250         500         

อตัราใชกําลังการผลิต 67.0% 85.0% 90.0% 65.0%

ปริมาณวัตถุดิบขาวสาลีปอนเขาโรงงาน (ตัน) 52,264    66,300    70,200    101,400  

ปริมาณขายรวมของแปงสาลี (ตัน) 40,597    49,725    52,650    76,050    

ราคาขายเฉล่ียแปงสาลี (เหรียญฯ/ตัน) 316.2      290.0      290.0      290.0       
0

400

800

1,200

1,600

2,000

2552 2553 2554 2555F 2556F 2557F

ลานบาท

0%

4%

8%

12%

16%

20%

ยอดขาย Gross margin (rhs) Norm profit margin (rhs)
 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP                                                                                     ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 
 
ฐานะทางการเงินแข็งแกรงมากหลัง IPO…D/E ตํ่ากวา 1 เทาใน 3 ปขางหนา 
ภายหลังการระดมทนุ IPO จะทําใหสัดสวนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยตอทนุ (Interest bearing 
debt/Equity Ratio) ปรับตัวลดลงตํ่ากวา 0.77 เทา (จากระดับ 1.3 เทา ณ วันที่ 30 มิ.ย.55) แมวา
โครงการขยายกําลังการผลิตและกอสรางโรงงานในป 2556 (ใชเงนิลงทนุราว 400 ลานบาท) จะสงผลให
ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยจายปรับตวัสูงขึ้น แตเนื่องจากสวนของผูถือหุนที่เติบโตตามฐานทนุ และกําไร จึง
ทําใหสัดสวนหนีสิ้นทีม่ภีาระดอกเบี้ย/ทุนยังคงตํ่ากวา 1 เทาในชวง 3 ปขางหนา ซึ่งเปนระดับทีป่ลอดภัย
มาก และเพียงพอตอการเติบโตของธุรกิจเชิงรุกในอนาคต อีกทั้งยังสามารถคาดหวังเงนิปนผลจาย
สําหรับผลประกอบการในป 2555 จํานวนหุนละ 0.17 บาท (อิง Div Payout Ratio ที่ระดับ 50% ของ
กําไรสุทธ)ิ  

 
หนีส้ินที่มีภาระดอกเบี้ยจาย 

-
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800

2552 2553 2554 2555F 2556F 2557F
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1.4

1.8

หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจาย (LHS) สัดสวนหนี้สิน/ทุน (RHS)

ลานบาท

 

ท่ีมา : TMILL และฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 

ฐานะทางการเงินแข็งแกรงขึ้น
มากหลัง IPO ซ่ึงเพียงพอตอการ
เติบโตของธุรกิจเชิงรุกในอนาคต 
และสรางโอกาสจายเงินปนผล
ใหแกผูถอืหุน 
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ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจของ TMILL 

1. ความเสีย่งจากการจัดหาวัตถุดบิใหตรงกับปริมาณและคุณภาพที่ตองการ เนื่องจาก
วัตถุดิบหลักในการผลิตแปงสาลี คือ ขาวสาลี ซึ่งตองนําเขาจากตางประเทศทั้งหมด ซึ่งบริษัทฯ 
จะเลือกซื้อขาวสาลีจากประเทศสหรัฐฯ และออสเตรเลียเปนหลกั หากบริษทัฯ ไมสามารถ
จัดหาขาวสาลใีหตรงกับปริมาณการผลิต และตรงตามคุณภาพที่ตองการไดอาจสงผลกระทบ
ตอรายไดของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม บริษทัฯ ไดทําขอตกลงซื้อขายลวงหนากับผูคาขาวสาลี
แลว และมนีโยบายการควบคุมและรักษาระดับวัตถุดิบคงคลังใหมีปริมาณเพียงพอตอแผนการ
ผลิตและจําหนาย ทั้งนี้ จากการศึกษาของฝายวิจัย พบวา ทุกๆ 1% ของปริมาณขาวสาลีที่
ลดลง (เพ่ิมขึน้) จากสมมติฐานเดิม ในขณะทีส่มมติฐานอ่ืนๆ ไมเปล่ียนแปลง ก็จะสงผลให
ประมาณการกําไรสุทธิ และมูลคาพื้นฐานป 2556 ของ TMILL ปรับตัวลดลง (เพ่ิมขึน้) 2% 
และ 2.5% จากเดิม ตามลําดับ 

2. ความผันผวนของราคาขาวสาลีในตลาดโลก เนื่องจากขาวสาลีเปนสินคาโภคภัณฑ
ประเภทหนึ่งที่มีตลาดซื้อขายลวงหนาในสหรัฐฯ ซึ่งเปนตนทุนหลักของบริษัทฯ ที่มีสัดสวนกวา 
90% ของตนทุนขายทั้งหมด และยังเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดราคาขายแปงสาลีใน
ประเทศไทย โดยราคาขาวสาลีที่จัดซื้อคร้ังหนึ่งๆ จะใชสําหรับการผลิตสินคาไปถึง 4-6 เดือน 
ดังนั้น หากราคาขาวสาลีมีการเปลี่ยนแปลงก็จะสงผลกระทบตอการปรับขึ้นลงของราคาขาย
แปงสาลีของบริษัทฯ ในทันที ซึ่งจะสงผลสืบเนื่องตอกําไรสุทธิของบริษัทฯ โดยจากการศึกษา
ความออนไหวของผลการดําเนินงานของ TMILL ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาขาวสาลีใน
ตลาดโลก พบวา ทุกๆ 10 เหรียญฯ/ตันที่ราคาขาวสาลีปรับตัวลดลง (เพ่ิมขึ้น) ภายใต
สมมติฐานราคาขายแปงสาลีของบริษัทฯ สามารถเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับราคา
วัตถุดิบขาวสาลี ขณะที่สมมติฐานอ่ืนๆ ไมเปลี่ยนแปลง ก็จะสงผลใหแนวโนมกําไรสุทธิ และ
มูลคาพ้ืนฐานป 2556 ของบริษัทฯ จะปรับตัวลดลง (เพ่ิมขึ้น) 13% และ 11% จากเดิม 
ตามลําดับ อยางไรก็ตาม หากราคาขาวสาลีในตลาดโลกเปลี่ยนแปลงเกิน 50 เหรียญฯ/ตัน จะ
สงผลใหประมาณการกําไรสุทธิ และมูลคาพ้ืนฐานของ TMILL อาจไมเปนไปตามผลการศึกษา
ของฝายวิจัยที่กลาวไวขางตน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทุกๆ 1% ของปริมาณขาวสาลีท่ี
ลดลงจากสมมติฐานเดิม จะสงผล
ใหประมาณการกําไรสุทธิ และ 
Fair value ของ TMILL ลดลง 2% 
และ 2.5% จากเดิม ตามลาํดับ 

ทุกๆ 10 เหรยีญฯ/ตันที่ราคาขาว
สาลีลดลง จะสงผลใหแนวโนม
กําไรสุทธิ และ Fair value ลดลง 
13% และ 11% จากเดิม 
ตามลาํดับ 
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Growth stock ในกลุม MAI…กําหนด Fair value ป 2556 เทากับ 4.14 บาท  
TMILL จัดเปนหุน Growth stock ในกลุม MAI ที่คาดวาราคาหุนจะสามารถ outperform ตลาดฯ ได
ภายหลังการเขาจดทะเบียนในตลาดฯ โดยฝายวิจัยกําหนด Fair value ป 2556 เทากบั 4.14 บาท อิงวิธ ี
DCF (WACC 10%) หรือเทยีบเทา PER และ PBV ป 2556 ที่ระดับ 14.18 เทา และ 1.98 เทา ตามลําดับ 
เพ่ือสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตเชิงรุกของผลการดําเนนิงานในชวง 5 ปขางหนาของ TMILL   

 
การประเมินมูลคากิจการตามวธีิ DCF 

TMILL 1 2 3 4 5
Unit : Million of Baht 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F

EBIT 137          206         237         265         311         
Less Tax (21)          (50)          (58)          (68)          (83)          

Net EBIT after Tax 116          155         179         197         228         

Plus Depreciation 22            40           40           45           45           

Less Capital Expenditures (402)        (2)            (154)        (4)            (4)            
Less Change in Working Capital (17)          (166)        (40)          (39)          (33)          

FCFF (Firm Value) (282)        27           24           199         236         

Discount Rate (WACC) 1.00         0.91        0.83        0.75        0.68        

PV of FCFF (282)        24           20           149         161         

PV of Terminal Value = 1,597       

As of the end of 2556

Enterprise value 1,670       

Less Total Interest-bearing Debt (491)        

Market Value 1,179       

No. of Shares Outstanding 285          

TMILL per share 4.14         

Key assumption

Beta 0.97         

Risk free rate 6.0%

Risk premium 8.0%

Cost of equity 13.8%

Cost of debt 6.5%

Effective tax rate 30%

Target Capital Structure

   Debt 40%

   Equity 60%

WACC 10%  
 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 

หุน Growth stock ในกลุม MAI 
โดยกาํหนด Fair value ป 2556 
เทากับ 4.14 บาท อิงวิธี DCF 
(WACC 10%)  
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-57 ของ TMILL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

รายไดจากการขาย 898           1,074        1,130        1,613        กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (732)          (888)          (927)          (1,322)       กําไรสุทธิ 35             99             83             118           

กําไรข้ันตน 165           186           203           291           รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (43)            (77)            (81)            (100)          คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 21             22             22             40             

รายไดอื่น 13             14             15             15             เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (133)          12             (17)            (166)          

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 117           122           137           206           กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (104)          133           87             (9)              

ดอกเบี้ยจาย (20)            (27)            (33)            (37)            กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 96             95             104           168           เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (13)            (2)              (402)          (2)              

ภาษเีงินได (28)            (22)            (21)            (50)            เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (1)              -            -            -            

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 68             73             83             118           กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (14)            (2)              (402)          (2)              

รายการพิเศษอื่น ๆ (34)            26             -            -            กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

กําไรสุทธิ 35             99             83             118           เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            298           -            -            

EPS 0.17          0.35          0.29          0.41          เพิ่ม/ลด เงินกู 150           (10)            90             70             

ลด จายปนผล -            (150)          (42)            (59)            

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) -0.1% 19.6% 5.3% 42.7% อื่นๆ (40)            -            -            -            

การเติบโตของกําไรปกติ (%) 7.1% 7.9% 13.2% 41.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 110           137           48             11             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -50.2% 188.2% -16.4% 41.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (8)              268           (266)          0               

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 18.4% 17.3% 18.0% 18.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 3.8% 9.3% 7.4% 7.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

รายไดจากการขาย 230           253           295           230           เงินสดและเทียบเทาเงินสด 28             295           29             30             

ตนทุนขายและบริการ (185)          (214)          (248)          (198)          ลูกหน้ีการคา 103           118           124           177           

กําไรข้ันตน 45             39             47             32             สินคาคงเหลือ 309           292           305           435           

คาใชจายในการขายและบริหาร (12)            (5)              (21)            (16)            สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 3               3               3               3               

รายไดอื่น 2               0               4               1               ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 353           333           714           676           

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 30             21             30             16             สินทรพัยรวม 798           1,045        1,178        1,323        

ดอกเบี้ยจาย (5)              (6)              (5)              (6)              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 25             15             25             10             เงินกูระยะส้ัน 380           370           460           530           

ภาษเีงินได (7)              (4)              -            (7)              เจาหนีการคา 28             37             38             54             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 18             11             25             4               หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 5               5               5               5               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -            1               2               3               เงินกูระยะยาว 20             20             20             20             

รายการอื่น ๆ -            (34)            -            26             หนี้สินไมหมุนเวยีน 23             23             23             23             

กําไรสุทธิ 18             (23)            25             30             หนี้สินรวม 490           490           581           667           

EPS 0.09          (0.11)         0.09          0.10          ทุนท่ีชําระแลว 200           285           285           285           

สวนเกินมูลคาหุน -            213           213           213           

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq 8.0% 9.9% 16.7% -22.1% กําไรสะสม 108           58             99             158           

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 15.3% -227.3% -209.0% 19.5% สวนของผูถือหุน 308           555           597           656           

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 19.4% 15.4% 16.1% 14.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.8% -9.0% 8.4% 12.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 798           1,045        1,178        1,323        

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.95          1.52          0.83          1.00          กําลังการผลิต (ตันขาวสาลี/วนั) 250           250           250           500           

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา(เทา) 8.73          9.73          9.36          10.73        อัตราใชกําลังการผลิต 67% 85% 90% 65%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 2.87          2.96          3.11          3.58          ราคาเฉลี่ยขาวสาลี (เหรียญฯ/ตัน) 316           290           290           290           

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 14.25        27.36        24.86        28.61        อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.37        30.00        30.00        30.00        

หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 1.43          0.77          0.87          0.90          ปริมาณขายแปงสาลี (ตัน) 40,597      49,725      52,650      76,050      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 7.3% 13.7% 10.4% 12.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 11.8% 23.0% 14.4% 18.8%

 

ท่ีมา : TMILL และฝายวิจัย ASP 


