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แนวโน้มใน 4Q เป็นบวกน้อยลง แต่เรายังคงมองโลกในแง่ดีในปี 2024F 
การประชุมนักวิเคราะห์ของ TASCO ท าให้เรารู้สึกสับสน ดูเหมือนว่าการเจรจากับ PDVSA (บริษัทน า้มันแห่งชาติของเวเนซุเอลา) 
เก่ียวกับการซือ้น า้มันดิบหลังจากการยกเลิกการคว ่าบาตรของสหรัฐฯ จะใช้เวลาระยะหน่ึง อย่างไรก็ตาม เรายังเชื่อว่า TASCO จะ
สามารถจัดหาน า้มนัดิบบางส่วนจาก PDVSA ได้ในช่วงระยะเวลาผ่อนปรนการคว ่าบาตร ซึ่งจะท าให้บริษัทสามารถสร้างสินค้าคงคลงั
ขึน้มาใหม่ได้ และท าให้ปริมาณการขายและก าไรเพิ่มขึน้ในปี 2024F การเติบโตท่ีคาดหวงัของยอดขายในประเทศท่ีมีอตัราก าไรสงูซึ่ง
เป็นผลมาจากความล่าช้าด้านงบประมาณการคลงัของรัฐบาลไทยในปีงบประมาณ 2024 น่าจะเป็นอีกหน่ึงปัจจัยสนับสนุนส าหรับ 
2Q24F อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าก าไรใน 4Q จะลดลงอย่างมาก YoY (ความล่าช้าในการขนส่งน า้มนัดิบ) แต่จะดีขึน้ QoQ (การฟืน้ตวั
ของอตัราก าไรขัน้ต้น) ทัง้นี ้คงค าแนะน า “ซือ้” 
 
เงื่อนไขการซือ้น า้มันดิบจาก PDVSA อาจไม่เอือ้อ านวยเน่ืองจากมีความต้องการสูง 
บริษัทเปิดเผยว่าหลงัจากการยกเลิกการคว ่าบาตรของสหรัฐฯ ต่อเวเนซุเอลา มีความต้องการน า้มนัดิบของ PDVSA เป็นจ านวนมาก 
ดงันัน้อาจต้องใช้เวลา TASCO ซึ่งระงบัการซือ้มาเกือบ 3 ปีแล้วจึงต้องใช้เวลาในการเจรจาข้อก าหนดและเงื่อนไขกับ PDVSA ความ
ต้องการท่ีสูงนีย้ังหมายความว่าข้อก าหนดและเงื่อนไขใหม่อาจไม่ดีเท่ากับมาตรการคว ่าบาตรล่วงหน้า อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า 
TASCO จะซือ้น า้มนัดิบบางส่วนจาก PDVSA ได้ส าเร็จในช่วงผ่อนปรนมาตรการคว ่าบาตร 
 
เป้าหมายการขายในปี 2023F ที่ลดลงจากการซือ้น า้มันดิบที่ลดลง 
การจัดซือ้น า้มนัดิบในปีนีม้ีอุปสรรคบางประการ เน่ืองจากบริษัทแพ้การประมลูสินค้ารอบท่ี 4 (จากโคลอมเบีย) ในขณะที่สินค้ารอบท่ี 
3 (ปริมาณคงเหลือ 0.92 บาร์เรล) ล่าช้าตัง้แต่เดือนพฤศจิกายนถึงธันวาคม ดงันัน้ TASCO จึงลดแผนการซือ้ลงเหลือเพียง 3 (จาก 4) 
รอบ และลดเป้าหมายการขายลงเล็กน้อยจาก 1.2 เหลือ 1.15 ล้านตัน สิ่งนีช้ีใ้ห้เห็นว่าสินค้าคงคลังน า้มันดิบในปัจจุบันควรจะ
เพียงพอส าหรับการผลิตจนถึงเดือนกมุภาพนัธ์/มี.ค. แม้ว่าน่ีหมายความว่าปริมาณการขายใน 4Q23F น่าจะทรงตวั QoQ แต่เรายงัคง
คาดว่าก าไร 4Q23F จะกลบัมาดีดตวั QoQ จากการฟืน้ตวัของอตัราก าไรขัน้ต้น เนื่องจากการขนส่งน า้มนัดิบใน 3Q ของบริษัทมีความ
มุ่งมั่นในราคาท่ีค่อนข้างดีก่อนท่ีราคาน า้มันดิบจะสูงขึน้ ในขณะท่ีราคายางมะตอยเพิ่มขึน้ 6% จาก cUS$452/t ใน 3Q เป็น 
US$478/t ในเดือนพฤศจิกายน เราประเมินก าไรหลกัใน 4Q เบือ้งต้นท่ี 401 ล้านบาท ลดลง 70% YoY แต่เพิ่มขึน้ 77% QoQ 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” โดยมีมูลค่าท่ีเหมาะสมท่ี 25.00 บาท 
เราปรับลดก าไรปี 2023F ลง 10% เพื่อสะท้อนถึงปริมาณการขายท่ีลดลงเน่ืองจากการซือ้น า้มันดิบท่ีลดลง แต่ยังคงประมาณการปี 
2024-25F ของเราไว้ไม่เปลี่ยนแปลงส่วนใหญ่ ดังนัน้มูลค่าท่ีเหมาะสมของเราท่ี 25.00 บาท ซึ่งค านวณจาก PER ท่ี 11เท่า ปี 2024F 
(จากค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปีของหุ้น) จึงยังคงอยู่ เมื่อพิจารณา upside ท่ี 34% และคาดว่าก าไรจะแข็งแกร่งในปี 2024F เราจึงคง
ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ TASCO ซึง่ความเสี่ยงท่ีส าคญัคือ ปริมาณการขายยางมะตอย ราคาและส่วนต่างราคาท่ีต ่ากว่าท่ีคาดไว้ ◼ 
 
 
 
 
 
 

• TASCO : เต็มไปด้วยความหวังต่อแนวโน้มในปี 2024 
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