
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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นองใหมไฟแรง...โรงโมแปงสาลีช้ันนําของไทยที่มีศักยภาพเติบโตสูง  วันพฤหัสบดีที่ 18 ตุลาคม พ.ศ. 2555 

 
 หมวด MAI 
 ดัชนี MAI: 376.13 
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 

4 เตรียมระดมทุน IPO หวังขยายกําลังการผลิตอีกเทาตัวภายในป 2557 
ดวยกําลังการผลิตโมแปงสาลใีนปจจุบนัที่ระดับเพียง 250 ตัน/วัน และยงัเปนโรงงานขนาดเล็กที่สุดใน
ประเทศ จึงเปนแรงจูงใจทีส่ําคัญของ TMILL ตอแผนการขยายธุรกจิแปงสาลเีชิงรุกภายในป 2557 ดวย
การขยายกําลงัการผลิตโมแปงขึน้อีกเทาตัว (ครองสวนแบงตลาดในแงกําลังการผลติสูงสุดอันดับสาม
ของประเทศ) อีกทัง้จะเนนใชกลยุทธการตลาดเชิงรุกเพื่อขยายฐานลูกคาใหครอบคลุมไปในตางจังหวัด
มากขึน้ อาทิ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึง่มีจํานวนประชากรสูง รวมถึงเปนเขตที่ตัง้ของโรงงานผลิต
อาหารขนาดใหญ และบริษทัขามชาติอ่ืนๆ เพ่ือใหสะดวกตอการปอนสินคาเขาสูโรงงานของลูกคา ซึ่งจะ
ชวยขยายฐานรายไดและฐานกําไรของ TMILL ในระยะยาว  
4 คาด EPS เติบโตเชิงรุกถึง 34.11% ตอป ในชวง 3 ปขางหนา (CAGR) 
ฝายวิจัยคาดวาแนวโนม EPS ของ TMILL ในชวงป 2554-57 จะเติบโตสูงถึง 34.11% p.a. (CAGR) 
ดวยปจจัยหนนุจากการเพิ่มกําลงัการผลิตโรงโมแปงดังกลาว รวมถงึความสามารถในการทํากําไรทีสู่งขึน้
จากการเพิ่มสัดสวนผลิตภัณฑทีม่ี margin สูง บวกกับการเพิม่อํานาจตอรองในการจัดหาวัตถุดิบจาก
ตางประเทศไดเพ่ิมขึน้ตามปรมิาณการสั่งซื้อทีเ่พ่ิมขึน้  จึงทําใหแนวโนม Gross margin ในชวงป 2554-
59 ทยอยปรับตัวสูงขึน้ตอเนื่อง รวมทั้งการขยายกําลังการผลิตใหม ซึ่งต้ังอยูในพ้ืนที่บริเวณใกลเคียงกบั
โรงงานเดิม ทําใหชวยลดตนทนุการบริหารจัดการไปไดมาก  
4 Growth stock ในกลุม MAI…กําหนด Fair value ป 2556 เทากับ 4.14 บาท  
TMILL จัดเปนหุน Growth stock ในกลุม MAI ที่คาดวาราคาหุนจะสามารถ outperform ตลาดฯ ได
ภายหลังการเขาจดทะเบียนในตลาดฯ โดยฝายวิจัยกาํหนด Fair value ป 2556 เทากับ 4.14 บาท อิงวิธี 
DCF (WACC 10%) หรือเทียบเทา PER และ PBV ป 2556 ที่ระดับ 14.18 เทา และ 1.98 เทา 
ตามลําดับ เพ่ือสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตเชิงรุกของผลการดําเนนิงานในชวง 5 ปขางหนาของ TMILL  

 

 

ขอมูลการกระจายหุน IPO  โครงสรางผูถือหุน    
หุน IPO (ลานหุน)   กอน หลัง  
- ประชาชนทั่วไป 59.65 ลานหุน   IPO IPO  
- ผูถือหุนของ TSTE 25.35 ลานหุน  TSTE 98.82% 69.34%  
  ผูถือหุนของ TSTE - 8.90%  
ราคา IPO (บาท)  ประชาชนทั่วไป - 20.93%  
- ประชาชนทั่วไป NA  อ่ืนๆ 1.18% 0.83%  
  รวม 100% 100%  
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)      

- กอน IPO 200  Blackout period 23 ต.ค.-16 พ.ย.55  
- หลัง IPO 285     ระยะเวลาจองซื้อ (รายยอย)    14-16 พ.ย.55  
ราคาพาร (บาท) 1.00    วันที่จดทะเบียนใน SET    23 พ.ย.55  

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด 
(มหาชน) เขารวมเปนผูจัดจําหนายและ
รับประกันการจําหนายหุนสามัญของ 
TMILL ในครั้งนี้ โดยการจัดทาํเอกสาร
ฉบับนี้เพื่อวัตถุประสงคในการนําเสนอ
ขอมูลและบทความการวิเคราะหเทานั้น 
การตัดสินใจลงทุนขึน้กับดุลยพินิจของนกั
ลงทุน  
 

   Key Data (ลานบาท)    
FY: ปด 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: ประมาณการโดยฝายวิจัย       

ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 034124 
thiptawat@asiaplus.co.th 
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เตรียมระดมทุน IPO หวังขยายกําลังการผลิตอีกเทาตัวในป 2557  
บมจ. ที เอส ฟลาวมิลล (TMILL) เดิมชื่อ บริษัท ไทยชูการคลังสนิคา จํากัด กอต้ังขึ้นในป 2520 เพ่ือ
ดําเนนิธุรกิจคลงัสินคาใหบริการรับฝากสนิคา ตอมาในป 2540 บริษัทฯ ไดทําการจดทะเบียนเปลี่ยนชื่อ
บริษัทเปน บริษทั ไทยชูการอินเตอรเทรด จํากัด ดําเนนิธุรกิจใหเชาคลังสนิคาแทนการรับฝากสนิคา และ
ในป 2548 ไดเปล่ียนชื่ออีกคร้ังเปน บริษทั ที เอส ฟลาวมิลล จํากัด และหนัมาดําเนนิธุรกจิโรงงานผลติ
และจําหนายแปงสาลีภายใตตราสินคาของบริษัทฯ กวา 10 ตราสินคา ภายใตการถือหุนสัดสวน 98.82% 
ของ บมจ. ไทยชกูารเทอรมิเนิ้ล (TSTE) ซึ่งเปนบริษทัรวมของ บมจ. น้ําตาลขอนแกน (KSL) ทั้งนี้ ปจจบัุน
บริษัทฯ มีโรงงานเพียงแหงเดียวตั้งอยูที่ จ.สมทุรปราการ กําลังการผลิตโมแปงสาลีเทากบั 250 ตันขาว
สาลี/วัน  ซึ่งมขีนาดเล็กทีสุ่ดในบรรดาโรงโมแปงทัง้หมด 10 โรงทัว่ประเทศ หรือมสีวนแบงตลาดในแง
กําลังการผลิตสูงสุดราว 5.6% ของกําลังการผลิตสูงสุดรวมในประเทศไทย สําหรับโครงสรางรายไดหลัก
ของบริษทัฯ กวา 80% มาจากธุรกจิจําหนายแปงสาลี สวนที่เหลือเปนรายไดจากการจําหนายผลพลอยได
จากการผลิตแปงสาลี อาทิ รําขาวสาลี และจมูกขาวสาลี  

 
ลักษณะการดําเนินธุรกิจ 

 
 
 

ท่ีมา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

ปจจุบัน TMILL มทีนุจดทะเบียนรวมทั้งสิน้ 285 ลานหุน ราคาพาร 1 บาท เปนทนุทีเ่รียกชําระแลว 200 
ลานหุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดประกาศเพิ่มทนุเพื่อเขาทํา IPO (Initial Public Offering) ในคร้ังนี้ จํานวน 85 
ลานหุน จะจัดสรรใหแกผูถือหุนเดมิของ TSTE และเสนอขายใหกับประชาชนทั่วไป ดังนี ้

1. จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทนุจํานวนไมเกิน 25.35 ลานหุน (คิดเปน 12.7% ของทนุเรียกชาํระแลว
กอนทํา IPO) เพื่อเสนอขายใหแกผูถือหุนของ TSTE ตามสดัสวนการถือหุนของผูถือหุน
ดังกลาวใน TSTE (Pre-emptive right) 

2. จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทนุไมนอยกวา 59.65 ลานหุน (คิดเปน 29.8% ของทนุเรียกชาํระแลว
กอนทํา IPO) เสนอขายใหแกประชาชนทั่วไปเปนคร้ังแรก (IPO) 

วัตถุประสงคของการเพิ่มทนุในครั้งนี้ เพ่ือชําระคืนเงินกูยมืจากสถาบนัการเงนิ อีกทัง้ยังเตรียมไวสําหรับ
เปนเงนิทนุหมนุเวียนภายในบริษทัฯ ซึ่งทายทีสุ่ดแลว ฐานะทางการเงินทีแ่ขง็แกรงขึน้ จะชวยให TMILL 
เตรียมโครงการลงทนุขยายกําลังการผลิตเพิ่มขึน้สูระดับ 500 ตันขาวสาลี/วัน จากปจจุบันที่ระดับ 250 
ตันขาวสาลี/วัน (มูลคาเงนิลงทนุราว 400 ลานบาท) โดยรวมแลว ภายหลังการทํา IPO จะสงผลให
สัดสวนการถือหุนของ TSTE ลดลงเหลือ 69% ของทนุชําระแลวหลังเพิ่มทนุ สวนที่เหลืออีก 30% จะถือ
โดยผูถือหุนสามญัของ TSTE และประชาชนทั่วไป 

TMILL กอต้ังข้ึนโดยบริษัทรวม
ของ KSL เพื่อดําเนินธุรกิจผลิต
และจําหนายแปงสาลใีนประเทศ
ไทย โดยมีกาํลังการผลิตโมแปง
สาลีเทากับ 250 ตันขาวสาลี/วนั 

โครงสรางรายไดหลักของ TMILL 
กวา 80% มาจากธุรกิจจําหนาย
แปงสาลี สวนท่ีเหลือเปนรายได
จากการจาํหนายผลพลอยไดจาก
การผลิตแปงสาล ี

การเสนอขายหุน IPO จํานวน 85 
ลานหุน เพ่ือระดมทุนหวังขยาย
กําลังการผลิตข้ึนสูระดับ 500 ตัน
ขาวสาลี/วัน จากปจจุบันที่ 250 
ตันขาวสาลี/วัน 

ขาวสาลี 100 ตัน                  ผานทางเรือ                         โรงโมแปง

แปงสาลี 75 ตัน

ผลพลอยได 25 ตัน
ไดแก รําขาวสาลี
จมูกขาวสาลี
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โครงสรางผูถือหุนกอนทาํ IPO   โครงสรางผูถือหุนหลังทาํ IPO   

TSTE
98.8%

อ่ืนๆ
1.2%

 

TSTE
69.3%

ผูถือหุน
เดิมของ 
TSTE
8.9%

ประชาชน
ท่ัวไป
20.9%

อ่ืนๆ
0.8%

 

ท่ีมา : TMILL 
 
เปาหมายขึน้สูโรงโมแปงที่ครองสวนแบงตลาดอันดับ 3 ในป 2557 
ภายหลังจากการระดมทนุ IPO เสร็จสิ้น TMILL จะเร่ิมกอสรางโรงงานแหงใหม และส่ังซื้อเคร่ืองจักรทีม่ี
กําลังการผลิต 250 ตันขาวสาลี/วัน คาดวาจะสามารถเริม่ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไดในระหวาง                     
ป 2557 และทําใหสวนแบงตลาดในแงกําลังการผลติสูงสุดของ TMILL ปรับเพ่ิมขึน้เปน 10.6% (ปจจุบัน
อยูที่ 5.6%) หรือคิดเปนกําลังการผลิตสูงสุดเปนอันดับสามของประเทศ (เทากับกําลังการผลิตของ บ.
สยามฟลาวในปจจุบนั) ซึง่จะชวยใหบริษัทฯ สามารถประหยัดคาใชจายในการบริหารจัดการ และมี
อํานาจตอรองในการจัดหาวัตถุดิบจากตางประเทศไดเพ่ิมขึน้ เนื่องจากสามารถสั่งซื้อวัตถุดิบตอคร้ังไดใน
ปริมาณทีม่ากขึน้            ในขณะเดียวกัน โดยบริษทัฯ จะใชกลยทุธการตลาดเชิงรุกเพื่อขยายฐานลูกคา
ใหครอบคลุมในตางจังหวัดมากขึน้ โดยกลุมลกูคาปจจุบันของบริษทัฯ ต้ังอยูในพ้ืนที่บริเวณภาคกลาง
และตะวันออกเทานั้น จึงทําใหบริษัทฯ ยงัมีชองทางในการเพิม่ฐานรายไดเขาไปยังสวนภมูิภาคอืน่ อาทิ 
ภาคตะวันออกเฉยีงเหนือ ซึ่งเปนภมูิภาคทีม่ีจํานวนประชากรสูง ประกอบกับมีโรงงานผลิตอาหารขนาด
ใหญ และบริษทัขามชาติอ่ืนๆ เพ่ือใหสอดคลองกับการขยายกําลงัการผลิตในโรงโมแปงดังกลาว ซึ่งคาด
วาจะชวยขยายฐานรายไดและศักยภาพการทํากําไรใหเติบโตเชงิรุกตั้งแตป 2557 เปนตนไป 

กําลังการผลิตของผูประกอบการในประเทศไทย 
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ท่ีมา : TMILL 

หลังจากขยายกําลังการผลิตเสร็จ
สิ้นในป 2557 สงผลให TMILL มี
สวนแบงตลาดในแงกาํลังการผลิต
สูงสุดเพ่ิมขึ้นเปน 10.6% (ปจจุบัน
อยูท่ี 5.6%) หรอืคิดเปนกําลังการ
ผลิตสูงสุดเปนอันดับ 3 ของ
ประเทศ 
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นอกเหนือจากกลยุทธเชิงรุกดานการตลาด TMILL ยังใหความสําคัญตอการเพิ่มอัตรากําไรขั้นตน ดวย
การมุงเนนขยายสัดสวนการจําหนายของกลุมผลิตภัณฑทีม่ี margin สูง ซึ่งไดแก แปงขนมปง แปง
อเนกประสงค แปงทําบิสกิต แปงอาหารสัตว และแปงชนิดอ่ืนๆ ขณะที่ปรับลดสัดสวนการจําหนายกลุม
ผลิตภัณฑทีม่ี margin ตํ่า ประกอบดวยแปงบะหมีส่ด และแปงบะหมี่กึ่งสําเร็จรูป 

 
โครงสรางรายไดแบงตามกลุมผลิตภัณฑในป 2554   ประมาณการโครงสรางรายไดในป 2557   

สินคา 
Margin สูง

50%

สินคา 
Margin ต่ํา

50%

 

สินคา 
Margin สูง

54%

สินคา 
Margin ต่ํา

46%

 

ท่ีมา : TMILL/ ฝายวิจัย ASP 
 
แนวโนมการเติบโตของการบริโภคแปงสาลีในประเทศยังสดใส  
อุตสาหกรรมผลิตภัณฑจากแปงสาลีเปนธุรกจิที่เกี่ยวของกับอาหาร อาทิ ธุรกิจบะหมี่ก่ึงสําเร็จรูป และ
ธุรกิจเบเกอรี่ จึงไดรับผลกระทบจากความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจนอยกวาเมื่อเทียบกบัธุรกจิอ่ืนๆ 
ทั้งนี้ การบริโภคแปงสาลใีนประเทศไทยมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง โดยเฉพาะในชวงป 2551-54 มีอัตรา
การขยายตัวของตลาดเฉลี่ยถึง 23.39% p.a. ผลจากการขยายตัวของประชากร และคานิยมการบริโภค
อาหารแบบตะวนัตกที่เพ่ิมขึน้ อยางไรก็ตาม อัตราการบริโภคแปงสาลใีนประเทศไทยยังนับวาอยูใน
เกณฑที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ยทั่วโลก หรือเฉลี่ยเพียง 10 กก./คน/ป เทานัน้ ขณะที่การบริโภคของประชากรทั้ง
โลกเฉลี่ย 67.5 กก./คน/ป และกลุมประเทศทีย่ากจนและขาดแคลนอาหาร (LIFDCs หรือ Low Income 
Food Deficit Countries) ยังมีอัตราการบริโภคเฉลีย่อยูที่ 50.4 กก./คน/ป ซึ่งฝายวิจยัเชื่อวาสถานการณ
ดังกลาวจะเอื้อประโยชนตอการเติบโตของปรมิาณจําหนายของ TMILL รวมถึงกําลังการผลิตใหมที่จะ
เกิดขึน้ในป 2557  
 

เปรียบเทียบอัตราการบรโิภคแปงสาลีของประชากร การบริโภคแปงสาลีในประเทศไทย   
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ท่ีมา : ขอมูลจาก FAO ในเดือน พ.ค.55                                                               ท่ีมา : TMILL 

TMILL ยังใหความสาํคญัตอการ
เพ่ิม Gross margin ดวยการ
มุงเนนเพิ่มสัดสวนจําหนายกลุม
ผลิตภัณฑท่ีมี Margin สูง 

แนวโนมการบรโิภคแปงสาลีใน
ประเทศยังสดใสตอเนื่องตามการ
ขยายตัวของประชากร รวมถึง
คานิยมการบรโิภคอาหารแบบ
ตะวันตกที่เพิ่มข้ึน 
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ถึงแมวาประเทศไทยจะมีการเปดเสรีนําเขาแปงสาลีไปแลวต้ังแตป 2553 ดวยการทําขอตกลงกับสมาชกิ
เขตการคาเสรีอาเซียน (AFTA) จึงทําใหตองมกีารลดภาษนีําเขาแปงสาลีเหลือรอยละ 0 สงผลใหการ
แขงขนัดานราคาแปงสาลีทวีความรุนแรงมากขึน้ และเปนการเปดโอกาสใหลกูคาสามารถนําเขาแปงสาลี
เขามาเองโดยตรงแทนการซื้อจากโรงงานผลิตแปงสาลีในประเทศ อยางไรก็ตาม อัตราการใชแปงสาลี
จากผูประกอบการในประเทศยังคงเติบโตตอเนื่องในป 2553-54 เพราะการนําเขาแปงสาลีจาก
ตางประเทศมักจะมขีอดอยในแงของการควบคุมคุณภาพเนื่องจากระยะเวลาในการขนสงทีย่าวนาน จงึมี
ความเสี่ยงจากความชืน้ รวมถึงปญหาเรื่องมอด และแมลงกัดกนิ ทาํใหคุณภาพแปงสาลีไมเปนไปตามที่
ลูกคาตองการ ดังนัน้ สัดสวนการใชแปงสาลีกวา 80% จึงยังคงมาจากการผลิตภายในประเทศ 

 
อัตราสวนแปงสาลีผลิตในประเทศไทยตอการนําเขาในชวงป 2551-54 
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ท่ีมา : TMILL 
 

วัตถุดิบหลักในการผลิตแปงสาลี คือ ขาวสาลี แตเนื่องจากประเทศไทยไมมแีหลงปลูกขาวสาลี จงึ
จําเปนตองพ่ึงพาการนําเขาขาวสาลีจากตางประเทศทั้งหมด โดยแหลงวัตถุดิบหลักของ TMILL มาจาก
ประเทศสหรัฐฯ และออสเตรเลีย ซึ่งทั้งสองแหลงเปนแหลงเพาะปลูกและสงออกขาวสาลีรายใหญของโลก  

 
สัดสวนปริมาณผลผลิตขาวสาลีในตลาดโลก แบงตามประเทศ 
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ท่ีมา : FAO 

การนาํเขาแปงสาลีมีขอดอยในแง
ของการควบคุมคุณภาพ จึงทําให
สัดสวนการใชแปงสาลสีวนใหญ
กวา 80% ยังคงมาจากการผลิต
ภายในประเทศ 

วัตถุดิบหลกัในการผลิต คือ ขาว
สาลี ซึ่งประเทศไทยไมมีแหลง
ปลูกขาวสาล ี จึงตองพึ่งพาการ
นําเขาจากตางประเทศทั้งหมด 
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แนวโนมราคาขาวสาลีในตลาดโลกคาดวาจะทรงตัวในระดับสงูเฉลี่ยราว 290 เหรียญฯ/ตันใน
ระยะ 2-3 ปขางหนา  เปนผลจากปญหาภัยแลงในบริเวณพื้นทีเ่พาะปลูกขาวสาลีในกลุมประเทศที่ผลติ
และสงออกรายใหญของโลก อาทิ ประเทศรัสเซยี จึงทําใหผลผลติขาวสาลีออกสูตลาดในปรมิาณทีต่่ํา
กวาคาดการณไว แตเชื่อวาสถานการณดังกลาวยังไมนากังวลมากนัก เพราะสต็อกสนิคาคงเหลือใน
ตลาดโลกทีย่ังอยูในระดับสูง ผนวกกับแนวโนมความตองการแปงสาลีในป 2556 อาจปรับตัวลดลงจากป
กอนหนา เพราะการบริโภคของประชากรโลก (คิดเปนสัดสวน 67% ของความตองการใชขาวสาลี
ทั้งหมด) เร่ิมมีสัญญาณชะลอตัวตามทิศทางภาพรวมเศรษฐกิจโลก ในขณะเดียวกันสดัสวนอีก 33% มา
จากการผลิตอาหารสัตว ซึ่งราคาเนื้อสัตวที่ตกต่ําในปจจุบัน ทําใหผูประกอบการฟารมเลีย้งสัตวเร่ิมปรับ
ลดกําลังการผลิต และคาดวาจะสงผลสืบเนื่องตอความตองการใชแปงสาลใีหปรับลดลงตามมา ซึ่งถือ
เปนสิ่งทีห่กัลางกบัปจจยับวกขางตน และทําใหการปรับเพ่ิมขึน้ของราคาขาวสาลีในตลาดโลกอยูในกรอบ
แคบๆ เทานัน้ 

ทั้งนี้ การเปลีย่นแปลงของราคาขาวสาลี ซึ่งเปนวัตถุดิบหลักของ TMILL (คิดเปน 90% ของตนทนุขาย) 
จะไมมีผลกระทบตออัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ ในระยะยาว เนื่องจากบริษทัฯ ใชกลยทุธในการกําหนด
ราคาขายแปงสาลีไดตามการขึน้ลงของราคาตนทนุขาวสาลีในตลาดโลก (Cost plus) เพ่ือรักษาระดับ 
Margin ของบริษัทฯ เอาไว อยางไรก็ตาม ราคาขาวสาลีที่ปรับตัวอยางรวดเร็ว อาจมีผลกระทบใน               
ระยะสัน้ตออัตราทํากําไรของบริษทัฯ เนื่องจากการบริหารสนิคาคงคลังของบริษทัฯ ที่อยูในระดับ 4-6 
เดือน (Inventory day) และไมมนีโยบายเก็งกําไรจากวัตถุดิบ รวมถึงไมมีการบรหิารในลักษณะการเขา
ทําสัญญาลวงหนา จึงทําใหสถานการณราคาขาวสาลีในตลาดโลกทีป่รับสูงขึน้ (ลดลง) จะสงผลบวก 
(ลบ)ตอ Gross margin ของบริษัทฯ ในชวง 1-2 ไตรมาสขางหนา เนื่องจากบริษทัฯ สามารถปรับเพ่ิม 
(ลดลง) ราคาขายแปงสาลีไดทนัทีตามราคาตลาดโลก ขณะที่ตนทนุราคาวัตถุดิบยังไมเปลีย่นแปลง 
เพราะมีสต็อกเกาเหลืออยู 
 

เปรียบเทียบราคาขาวสาลโีลกกับ Gross margin ของ TMILL การบริโภค และผลผลิตขาวสาลใีนตลาดโลก (ลานตัน) 
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ท่ีมา : USDA Market News และ TMILL                                                                             ท่ีมา : USDA 
 
กําไร 1H55 ยังถูกกดดันจากราคาขาวสาลีโลก แตจะกลับมาเติบโตใน 2H55 
TMILL มีกําไรสทุธิงวด 1H55 เทากับ 54 ลานบาท เติบโตถึง 38% yoy เนื่องจากบริษทัฯ มีการบนัทกึเงนิ
ชดเชยจากบริษทัประกันภยัสําหรับวัตถุดิบเสียหายจากเหตุการณไฟไหมซึ่งเกิดขึน้ในชวงปลายป 2554 
จํานวน 26 ลานบาท อยางไรก็ตาม หากไมรวมรายการพิเศษขางตน บริษัทฯ มีกําไรปกติใน 1H55 เทากบั 
28 ลานบาท ปรับตัวลดลง 27.7% yoy แมวายอดขายรวมใน 1H55 ปรับตัวสูงขึน้จาก 1H54 ผลจาก
ปริมาณการจําหนายแปงสาลทีี่ปรับตัวเพิ่มขึน้ราว 29.4% yoy แตก็ไมสามารถหักลางปจจัยกดดันจาก

ทิศทางราคาขาวสาลีในตลาดโลก
คาดวาจะทรงตัวในระดับสูงเฉลีย่
ราว 290 เหรียญฯ/ตันในระยะ 2-3 
ปขางหนา 

หากราคาขาวสาลีในตลาดโลก
ปรับสูงข้ึน จะสงผลบวกตอ Gross 
margin ของ TMILL ในชวง 1-2 
ไตรมาสขางหนา เพราะบริษทัฯ 
สามารถปรับเพ่ิมราคาขายแปง
สาลีไดทันทีตามราคาตลาดโลก 

งวด 1H55 มีกําไรปกติ 28 ลาน
บาท ลดลง 27.7% yoy เปนผล
จากราคาขาวสาลีในตลาดโลก
ปรับลดลงอยางรวดเร็ว จึงกดดัน 
Gross margin ปรับตัวลดลงตาม 
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การลดลงของราคาขาวสาลีในตลาดโลกระหวางงวด 1H55 สงผลใหราคาขายแปงสาลีเฉลี่ยในขณะนัน้
ปรับตัวลดลงในทศิทางเดียวกนั ขณะที่ตนทนุราคาวัตถุดิบยังอยูในระดับสูง เพราะมสีต็อกเกาเหลืออยู 
ทําให Gross margin ในชวง 1H55 ปรับตัวลดลงเหลือเพียง 15.2% จาก 19.7% ในชวง 1H54 
นอกจากนี้ สถานการณดังกลาวไดสงผลใหเกิดการแขงขนักนัอยางรุนแรงของอุตสาหกรรมแปงสาลใีน
ประเทศ เพ่ือเรงระบายวัตถุดิบที่ซือ้มาในราคาสูงออกไป จึงทําใหชวง 1H55 บริษัทฯ มีคาใชจายในการ
สงเสริมการขายสงูขึน้ สะทอนไดจากสัดสวน SG&A/ ยอดขายรวม ใน 1H55 ปรับสูงขึน้สูระดับ 7.1% 
จาก 6.3% ในชวง 1H54 โดยรวมแลว กําไรสุทธิ 1H55 คิดเปนสัดสวน 56% ของประมาณการกําไรสุทธิ
ทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยคาดไว 

 
ผลประกอบการของ TMILL ในงวด 2Q55 และ 1H55 

(ลานบาท) 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %qoq %yoy 1H55 1H54 %yoy
รายไดจากการขาย 202      213      230      253      295      230      -22.1% 7.9% 525      415      26.6%
ตนทุนขาย (157)     (175)     (185)     (214)     (248)     (198)     -20.2% 12.7% (446)     (333)     33.8%
กําไรข้ันตน 44        37        45        39        47        32        -32.4% -14.4% 80        82        -2.8%
คาใชจายในการขายและบริหาร (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%
กําไรปกติกอนรายการพิเศษ 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 
 

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนนิงานใน 2H55 จะเติบโตสงูขึน้จาก 1H55 ทั้งในดานยอดขาย 
และประสทิธภิาพในการทํากําไร อันเปนผลจากชวงฤดูกาลขาย สงผลใหปริมาณการจําหนายแปงสาลีใน 
2H55 จะปรับตัวเพิ่มขึน้ 5% จาก 1H55 ผนวกกบัราคาขาวสาลีในตลาดโลกทีเ่ร่ิมฟนตัวตอเนื่องในชวง 
2H55 ซึ่งจะสงผลบวกตอ Gross margin โดยรวมของ TMILL ใหปรับตัวสูงขึน้จาก 15.2% ในชวง 1H55 
ตามสมมติฐาน Gross margin ทัง้ป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมนิไวคือ 17.3%  

 
คาด EPS ใน 3 ปขางหนาเติบโตเชิงรุกถึง 34.11% p.a. (CAGR)  
ฝายวิจัยคาดวาแนวโนม EPS ของ TMILL ในชวงป 2554-57 จะเติบโตสูงถึง 34.11% p.a. (CAGR) รวม
ผลกระทบ Dilution effect ของการเพ่ิมทนุ IPO แลว โดยมปีจจัยสนับสนุนจากการขยายกําลังการผลิต
โรงโมแปงอีก 1 เทาตัวจากเดมิในป 2557 สงผลใหรายไดรวมของบริษัทฯ ในชวงป 2554-57 ปรับตัว
สูงขึน้เฉลี่ย 21.56% p.a. (CAGR) อีกทั้ง ความสามารถในการทํากาํไรที่เพ่ิมขึน้หลังจากทีบ่ริษทัฯ ใชกล
ยุทธการเพิ่มสัดสวนผลิตภัณฑทีม่ ี margin สูง บวกกับการเพิ่มอํานาจตอรองในการจัดหาวัตถุดิบจาก
ตางประเทศไดเพ่ิมขึน้ เนื่องจากสามารถสั่งซื้อวัตถุดิบไดคราวละปริมาณทีม่ากขึน้ จึงทําใหแนวโนม 
Gross margin ในชวงป 2554-59 ทยอยปรับตัวสูงขึน้ตอเนื่อง รวมทั้งการขยายกําลงัการผลิตใหม ซึ่ง
ตั้งอยูในพ้ืนทีบ่ริเวณใกลเคียงกบัโรงงานเดมิ ชวยใหบริษัทฯ สามารถประหยัดคาใชจายในการบริหาร
จัดการ เหน็ไดจากสัดสวน SG&A/Sales ปรับตัวลดลงสูระดับ 5.7% ในป 2559 จาก 6.8% ในป 2554 

 

คาดงวด 2H55 จะเติบโตดีขึ้น 
หลังจากเห็นสญัญาณการฟนตัว
ของราคาขาวสาลีในตลาดโลก 
บวกกับการเขาสูชวงฤดูกาลขาย 
หนุนปริมาณขายแปงสาลีใน 
2H55 

แนวโนม EPS ของ TMILL ในชวง
ป 2554-57 จะเติบโตสูง 34% p.a. 
(CAGR) โดยมีปจจัยสนับสนุน
จากการขยายกาํลังการผลิตโรงโม
แปงอีก 1 เทาตัว 
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สมมติฐานท่ีใชในการจัดทําประมาณการ   แนวโนมยอดขาย และประสิทธภิาพในการทาํกาํไร   

สมมติฐานที่ใชในการจัดทําประมาณการ 2554 2555F 2556F 2557F

กําลังการผลิต (ตันขาวสาลี/วัน) 250 250         250         500         

อตัราใชกําลังการผลิต 67.0% 85.0% 90.0% 65.0%

ปริมาณวัตถุดิบขาวสาลีปอนเขาโรงงาน (ตัน) 52,264    66,300    70,200    101,400  

ปริมาณขายรวมของแปงสาลี (ตัน) 40,597    49,725    52,650    76,050    

ราคาขายเฉล่ียแปงสาลี (เหรียญฯ/ตัน) 316.2      290.0      290.0      290.0       
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP                                                                                     ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 
 
ฐานะทางการเงินแข็งแกรงมากหลัง IPO…D/E ตํ่ากวา 1 เทาใน 3 ปขางหนา 
ภายหลังการระดมทนุ IPO จะทําใหสัดสวนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยตอทนุ (Interest bearing 
debt/Equity Ratio) ปรับตัวลดลงตํ่ากวา 0.77 เทา (จากระดับ 1.3 เทา ณ วันที่ 30 มิ.ย.55) แมวา
โครงการขยายกําลังการผลิตและกอสรางโรงงานในป 2556 (ใชเงนิลงทนุราว 400 ลานบาท) จะสงผลให
ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยจายปรับตวัสูงขึ้น แตเนื่องจากสวนของผูถือหุนที่เติบโตตามฐานทนุ และกําไร จึง
ทําใหสัดสวนหนีสิ้นทีม่ภีาระดอกเบี้ย/ทุนยังคงตํ่ากวา 1 เทาในชวง 3 ปขางหนา ซึ่งเปนระดับทีป่ลอดภัย
มาก และเพียงพอตอการเติบโตของธุรกิจเชิงรุกในอนาคต อีกทั้งยังสามารถคาดหวังเงนิปนผลจาย
สําหรับผลประกอบการในป 2555 จํานวนหุนละ 0.17 บาท (อิง Div Payout Ratio ที่ระดับ 50% ของ
กําไรสุทธ)ิ  

 
หนีส้ินที่มีภาระดอกเบี้ยจาย 
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ท่ีมา : TMILL และฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 

ฐานะทางการเงินแข็งแกรงขึ้น
มากหลัง IPO ซ่ึงเพียงพอตอการ
เติบโตของธุรกิจเชิงรุกในอนาคต 
และสรางโอกาสจายเงินปนผล
ใหแกผูถอืหุน 
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ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจของ TMILL 

1. ความเสีย่งจากการจัดหาวัตถุดบิใหตรงกับปริมาณและคุณภาพที่ตองการ เนื่องจาก
วัตถุดิบหลักในการผลิตแปงสาลี คือ ขาวสาลี ซึ่งตองนําเขาจากตางประเทศทั้งหมด ซึ่งบริษัทฯ 
จะเลือกซื้อขาวสาลีจากประเทศสหรัฐฯ และออสเตรเลียเปนหลกั หากบริษทัฯ ไมสามารถ
จัดหาขาวสาลใีหตรงกับปริมาณการผลิต และตรงตามคุณภาพที่ตองการไดอาจสงผลกระทบ
ตอรายไดของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม บริษทัฯ ไดทําขอตกลงซื้อขายลวงหนากับผูคาขาวสาลี
แลว และมนีโยบายการควบคุมและรักษาระดับวัตถุดิบคงคลังใหมีปริมาณเพียงพอตอแผนการ
ผลิตและจําหนาย ทั้งนี้ จากการศึกษาของฝายวิจัย พบวา ทุกๆ 1% ของปริมาณขาวสาลีที่
ลดลง (เพ่ิมขึน้) จากสมมติฐานเดิม ในขณะทีส่มมติฐานอ่ืนๆ ไมเปล่ียนแปลง ก็จะสงผลให
ประมาณการกําไรสุทธิ และมูลคาพื้นฐานป 2556 ของ TMILL ปรับตัวลดลง (เพ่ิมขึน้) 2% 
และ 2.5% จากเดิม ตามลําดับ 

2. ความผันผวนของราคาขาวสาลีในตลาดโลก เนื่องจากขาวสาลีเปนสินคาโภคภัณฑ
ประเภทหนึ่งที่มีตลาดซื้อขายลวงหนาในสหรัฐฯ ซึ่งเปนตนทุนหลักของบริษัทฯ ที่มีสัดสวนกวา 
90% ของตนทุนขายทั้งหมด และยังเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดราคาขายแปงสาลีใน
ประเทศไทย โดยราคาขาวสาลีที่จัดซื้อคร้ังหนึ่งๆ จะใชสําหรับการผลิตสินคาไปถึง 4-6 เดือน 
ดังนั้น หากราคาขาวสาลีมีการเปลี่ยนแปลงก็จะสงผลกระทบตอการปรับขึ้นลงของราคาขาย
แปงสาลีของบริษัทฯ ในทันที ซึ่งจะสงผลสืบเนื่องตอกําไรสุทธิของบริษัทฯ โดยจากการศึกษา
ความออนไหวของผลการดําเนินงานของ TMILL ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาขาวสาลีใน
ตลาดโลก พบวา ทุกๆ 10 เหรียญฯ/ตันที่ราคาขาวสาลีปรับตัวลดลง (เพ่ิมขึ้น) ภายใต
สมมติฐานราคาขายแปงสาลีของบริษัทฯ สามารถเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับราคา
วัตถุดิบขาวสาลี ขณะที่สมมติฐานอ่ืนๆ ไมเปลี่ยนแปลง ก็จะสงผลใหแนวโนมกําไรสุทธิ และ
มูลคาพ้ืนฐานป 2556 ของบริษัทฯ จะปรับตัวลดลง (เพ่ิมขึ้น) 13% และ 11% จากเดิม 
ตามลําดับ อยางไรก็ตาม หากราคาขาวสาลีในตลาดโลกเปลี่ยนแปลงเกิน 50 เหรียญฯ/ตัน จะ
สงผลใหประมาณการกําไรสุทธิ และมูลคาพ้ืนฐานของ TMILL อาจไมเปนไปตามผลการศึกษา
ของฝายวิจัยที่กลาวไวขางตน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทุกๆ 1% ของปริมาณขาวสาลีท่ี
ลดลงจากสมมติฐานเดิม จะสงผล
ใหประมาณการกําไรสุทธิ และ 
Fair value ของ TMILL ลดลง 2% 
และ 2.5% จากเดิม ตามลาํดับ 

ทุกๆ 10 เหรยีญฯ/ตันที่ราคาขาว
สาลีลดลง จะสงผลใหแนวโนม
กําไรสุทธิ และ Fair value ลดลง 
13% และ 11% จากเดิม 
ตามลาํดับ 
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Growth stock ในกลุม MAI…กําหนด Fair value ป 2556 เทากับ 4.14 บาท  
TMILL จัดเปนหุน Growth stock ในกลุม MAI ที่คาดวาราคาหุนจะสามารถ outperform ตลาดฯ ได
ภายหลังการเขาจดทะเบียนในตลาดฯ โดยฝายวิจัยกําหนด Fair value ป 2556 เทากบั 4.14 บาท อิงวิธ ี
DCF (WACC 10%) หรือเทยีบเทา PER และ PBV ป 2556 ที่ระดับ 14.18 เทา และ 1.98 เทา ตามลําดับ 
เพ่ือสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตเชิงรุกของผลการดําเนนิงานในชวง 5 ปขางหนาของ TMILL   

 
การประเมินมูลคากิจการตามวธีิ 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 : ฝายวิจัย ASP 
 

หุน Growth stock ในกลุม MAI 
โดยกาํหนด Fair value ป 2556 
เทากับ 4.14 บาท อิงวิธี DCF 
(WACC 10%)  
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-57 ของ TMILL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดจากการขาย 898           1,074        1,130        1,613        กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (732)          (888)          (927)          (1,322)       กําไรสุทธิ 35             99             83             118           

กําไรข้ันตน 165           186           203           291           รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (43)            (77)            (81)            (100)          คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 21             22             22             40             

รายไดอื่น 13             14             15             15             เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (133)          12             (17)            (166)          

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 117           122           137           206           กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (104)          133           87             (9)              

ดอกเบี้ยจาย (20)            (27)            (33)            (37)            กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 96             95             104           168           เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (13)            (2)              (402)          (2)              

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

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 68             73             83             118           กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (14)            (2)              (402)          (2)              

รายการพิเศษอื่น ๆ (34)            26             -            -            กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

กําไรสุทธิ 35             99             83             118           เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            298           -            -            

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

ลด จายปนผล -            (150)          (42)            (59)            

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) -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               

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 18.4% 17.3% 18.0% 18.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 3.8% 9.3% 7.4% 7.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากการขาย 230           253           295           230           เงินสดและเทียบเทาเงินสด 28             295           29             30             

ตนทุนขายและบริการ (185)          (214)          (248)          (198)          ลูกหน้ีการคา 103           118           124           177           

กําไรข้ันตน 45             39             47             32             สินคาคงเหลือ 309           292           305           435           

คาใชจายในการขายและบริหาร (12)            (5)              (21)            (16)            สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 3               3               3               3               

รายไดอื่น 2               0               4               1               ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 353           333           714           676           

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 30             21             30             16             สินทรพัยรวม 798           1,045        1,178        1,323        

ดอกเบี้ยจาย (5)              (6)              (5)              (6)              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 25             15             25             10             เงินกูระยะส้ัน 380           370           460           530           

ภาษเีงินได (7)              (4)              -            (7)              เจาหนีการคา 28             37             38             54             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 18             11             25             4               หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 5               5               5               5               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -            1               2               3               เงินกูระยะยาว 20             20             20             20             

รายการอื่น ๆ -            (34)            -            26             หนี้สินไมหมุนเวยีน 23             23             23             23             

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

EPS 0.09          (0.11)         0.09          0.10          ทุนท่ีชําระแลว 200           285           285           285           

สวนเกินมูลคาหุน -            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% สวนของผูถือหุน 308           555           597           656           

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 19.4% 15.4% 16.1% 14.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.8% -9.0% 8.4% 12.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 798           1,045        1,178        1,323        

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.95          1.52          0.83          1.00          กําลังการผลิต (ตันขาวสาลี/วนั) 250           250           250           500           

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา(เทา) 8.73          9.73          9.36          10.73        อัตราใชกําลังการผลิต 67% 85% 90% 65%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 2.87          2.96          3.11          3.58          ราคาเฉลี่ยขาวสาลี (เหรียญฯ/ตัน) 316           290           290           290           

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 14.25        27.36        24.86        28.61        อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.37        30.00        30.00        30.00        

หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 1.43          0.77          0.87          0.90          ปริมาณขายแปงสาลี (ตัน) 40,597      49,725      52,650      76,050      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 7.3% 13.7% 10.4% 12.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 11.8% 23.0% 14.4% 18.8%

 

ท่ีมา : TMILL และฝายวิจัย ASP 


