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ค้าเหล็กไทย 

 วันอังคารท่ี 19 เมษายน พ.ศ. 2559 

TMT 
หุ้นร้อนกลุ่มเหล็กปีนี้ เฟี้ยวฟา้วทั้งกาํไร และปันผล แนะนํา : ซ้ือ 
คาดกําไรงวด 1Q59 ของ TMT จะโดดเด่นเป็นอย่างมาก เนื่องจากราคาขายเหล็กที่ฟื้นตัวตามทิศทาง
ราคาเหล็กโลก บวกกับได้แรงหนุนจากอุปทานเหลก็ในประเทศขาดแคลนในระยะสั้น และยังเห็นแนวโน้มที่ดีใน 
2Q59 ทําให้ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการกําไรปี 2559 เพิ่มข้ึน โดยมี Dividend Yield สูงถึง 10.7%!!! 

1Q59 ได้รับอานิสงค์เต็มๆจากราคาเหล็กฟ้ืนตัว 
คาดกําไรงวด 1Q59 ของ TMT เดน่มากท่ี 265 ล้านบาท (+314% QoQ และ +279% YoY) โดยราคา
ขายเหลก็เฉลีย่ปรับเพ่ิมขึน้ 5% QoQ เป็น 1.89 หม่ืนบาท/ตนั ตามทิศทางราคาตลาดโลก บวกกบั
อปุทานเหลก็ในประเทศที่ขาดแคลนในระยะสัน้ หลงัผู้ผลิตหลายรายชะลอการผลิตเน่ืองจากขาดทนุ
ในช่วงปีก่อน ขณะท่ี TMT ยงัมีสตอ็กเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) ต้นทนุต่ําเหลืออยู ่ คาดหนนุ Gross 
Margin ขยบัขึน้อย่างมีนยัสําคญัเป็น 14% ด้านปริมาณขายคาดวา่ทําได้เดน่เช่นกนัท่ี 1.67 แสนตนั 
เพ่ิมขึน้ 14% QoQ จากการเร่งสะสมสตอ็กของลกูค้ากลุม่ Dealer ในช่วงท่ีราคาเหลก็ขยบัขึน้ 

ราคาเหล็กยังปรับข้ึนต่อเน่ืองในช่วงต้นงวด 2Q59 

ราคาขายเหลก็ของ TMT ต้นงวด 2Q59 ยงัปรับขึน้ตอ่เน่ืองเป็น 2 หม่ืนบาท/ตนั โดยนอกจากจะได้รับ
แรงหนนุจากสตอ็กเหลก็ในระบบท่ีตงึตวั ยงัมีปัจจยัหนนุจากการทีภ่าครัฐไตส่วนการทุม่ตลาด (AD) 
เหลก็แผ่นรีดร้อนนําเข้าจากตรุกี บราซิล และอิหร่าน ทําให้ผู้ ใช้เหลก็ไมก่ล้านําเข้าเหลก็มากนกั หนนุ 
Demand เหลก็ในประเทศฟืน้ตวั เบือ้งต้นจงึคาดวา่กําไรงวด 2Q59 จะยงัมีแนวโน้มสดใส 

ปรับประมาณการปี 2559 ข้ึน เน่ืองจากราคาเหล็กท่ีฟ้ืนตัวเร็วกว่าคาด 
ด้วยราคาเหลก็ท่ีฟืน้ตวัเร็วกวา่คาด ทําให้ฝ่ายวิจยัปรับสมมติฐานราคาขายเหลก็เฉล่ียปี 2559 เพ่ิมขึน้
จากเดิม 4% เป็น 1.87 หม่ืนบาท/ตนั  และปรับ Gross Margin เพ่ิมขึน้เป็น 9.5% ขณะท่ีสมมติฐาน
ปริมาณขายเหลก็ยงัคงเดิมท่ี 6.5 แสนตนั เพ่ิมขึน้ 14% YoY ด้วยแรงหนนุการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
ของภาครัฐ โดยรวมแล้วประมาณการกําไรสทุธิปี 2559 ถกูปรับขึน้จากเดิม 55% เป็น 574 ล้านบาท 

น่าจูงใจท้ังในแง่ของ Capital Gain และ Dividend Yield 
ภายหลงัการปรับประมาณการ ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐานปี 2559 อิง PER 10 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย 
PER ย้อนหลงั 3 ปี ท่ี 12 เทา่ เน่ืองจากฐานกําไรปีนีส้งูผิดปกติ ได้ราคาเหมาะสม 13.18 บาท มี 
Upside 33.8% และสามารถคาดหวงั Dividend Yied ได้สงูถึง 10.7% แนะนํา “ซือ้” 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 9.85 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 13.18 
Upside 33.8%
Dividend Yield 10.7%
Total Return 44.5%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 4,295
 

Technical Chart 

 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
ยอดขาย (ล้านบาท) 12,251  11,569  12,155  12,920  13,440   

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 334  321  574  455  473  

วรรษิษฐ์ เดียวอิศเรศ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 069000 

wansit.re@asiaplus.co.th 

Norm Profit (ล้านบาท) 334  321  574  455  473  

EPS (บาท) 0.77  0.74  1.32  1.04  1.09  

DPS (บาท) 0.65  0.65  1.05  0.84  0.87  

PER (เทา่) 12.83  13.38  7.47  9.43  9.06  

Dividend Yield (%) 6.6% 6.6% 10.7% 8.5% 8.8% 

Book Value (บาท) 4.98  5.07  5.74  5.73  5.98  

PBV (เทา่) 1.98  1.94  1.72  1.72  1.65  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2559F

2560F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 3  = ดี
Anti-corruption Indic.: 1  = มนีโยบาย 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ TMT 

 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ปริมาณ และราคาขายเหล็กรายไตรมาสของ TMT  ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อน และเหล็กเส้นในตลาด East Asia Import 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ทีม่า : TMT, ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ISIT, ฝ่ายวิจยั ASPS

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

 

 

 

 

 

 1. หากโครงการลงทนุภาครัฐยงัมีความลา่ช้า จะสง่ผลกระทบตอ่ปริมาณ
ขายเหลก็ของ TMT ให้ต่ํากวา่คาดได้ 

2. ราคาเหลก็ท่ีผนัผวนถือเป็นปัจจยัเสี่ยงอนัดบัต้นๆของ TMT โดยฝ่ายวิจยั
ได้ประเมิน Sensitivity Analysis พบวา่ทกุๆการปรับลงของราคาเหลก็
เฉล่ีย 1 พนับาท/ตนั จะทําให้กาํไรสุทธิปี 2559 ลดลง 31 ล้านบาท 
 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
  

Key Data (ล้านบาท) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59F %QoQ %YoY 2558 2557 %YoY
ยอดขาย 3,446 2,983 3,043 2,778 3,149 2,926 2,859 2,635 3,155 20% 0% 11,569 12,251 -6%

กําไรขัน้ตน้ 294 203 205 167 190 237 203 203 442 117% 132% 833 869 -4%

ค่าใชจ่้ายในการขาย (115) (108) (97) (96) (104) (106) (103) (124) (114) -8% 9% (436) (416) 5%

ดอกเบีย้จ่าย (22) (20) (20) (18) (16) (17) (15) (12) (12) 0% -25% (60) (79) -25%

กําไรจากการดําเนนิงาน 134 67 81 52 70 104 82 64 265 314% 279% 321 334 -4%

กําไรสุทธิ 134 67 81 52 70 104 82 64 265 314% 279% 321 334 -4%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.31 0.16 0.19 0.12 0.16 0.24 0.19 0.15 0.62 314% 279% 0.75 0.78 -4%

Gross Margin 8.5% 6.8% 6.7% 6.0% 6.0% 8.1% 7.1% 7.7% 14.0% 7.2% 7.1%

SG&A/Sale 3.3% 3.6% 3.2% 3.5% 3.3% 3.6% 3.6% 4.7% 3.6% 3.8% 3.4%
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เหรียญ/ตัน

เหลก็เสน้ (Rebar) เหลก็แผ่นรดีรอ้น (HRC)

ราคาเหล็กฟ้ืนตัว
แรงในช่วงตน้ปี 
2559

59F 60F 59F 60F 59F 60F

ประมาณการ
กําไรสทุธิ (ลบ.) 574         455         370         388         54.9% 17.3%

EPS (บาท) 1.32        1.04        0.85        0.89        54.9% 17.3%

Fair Value PER (X) 10.00      12.00      

Fair Value (บาท) 13.18      10.21      

สมมตฐิาน
ปริมาณขาย (ตัน) 650,000 680,000 650,000 680,000 0.0% 0.0%

ราคาขายเหล็ก (บาท/ตัน) 18,700   19,000   18,000   18,000   3.9% 5.6%

Gross Margin จากการขาย 9.50% 8.00% 7.50% 7.50% 2.0% 0.5%

SG&A/Sale 3.60% 3.60% 3.50% 3.50% 0.1% 0.1%

Effective Tax Rate 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 0.0% 0.0%

ใหม่ เดมิ % เปลีย่นแปลง
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 11,569      12,155      12,920      13,440      

ตน้ทุนขาย 10,736      11,000      11,886      12,365      

กําไรข ัน้ตน้ 833           1,155        1,034        1,075        

ค่าใชจ่้ายในการขาย 436           438           465           484           

ดอกเบีย้จ่าย 60             60             60             60             

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -            -            -            -            

รายไดอ้ ืน่ 67             60             60             60             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 404           717           568           591           

ภาษีเงนิได ้ 84             143           114           118           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -            -            -            -            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            

กําไรสุทธิ 321           574           455           473           

กําไรจากการดําเนนิงาน 321           574           455           473           

Norm EPS 0.74          1.32          1.04          1.09          

การเตบิโตของยอดขาย -5.6% 5.1% 6.3% 4.0%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -4.1% 78.9% -20.7% 4.0%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 7.2% 9.5% 8.0% 8.0%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 2.8% 4.7% 3.5% 3.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
2Q58 3Q58 4Q58 1Q59F

ยอดขาย 2,926        2,859        2,635        3,155        

ตน้ทุนขาย 2,689        2,657        2,431        2,713        

กําไรข ัน้ตน้ 237           203           203           442           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 106.3        102.6        123.5        113.6        

ดอกเบีย้จ่าย 16.5          15.1          12.0          12.0          

รายไดอ้ ืน่ 16.8          18.5          14.8          15.0          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 130.6        103.4        82.7          331.1        

ภาษีเงนิได ้ 26.4          20.9          18.7          66.2          

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - -

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            

กําไรสุทธิ 104.2        82.5          64.0          264.9        

กําไรจากการดําเนนิงาน 104.2        82.5          64.0          264.9        

Norm EPS 0.24          0.19          0.15          0.61          

ยอดขาย (QoQ) -7% -2% -8% 20%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 24% -14% 0% 117%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 49% -21% -22% 314%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.25          1.36          1.34          1.39          

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 6.71          6.67          6.67          6.67          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 12.87        10.06        10.22        10.22        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 91.83        60.33        61.33        61.33        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.09          1.00          1.01          0.97          

Net Gearing Ratio 0.80          0.72          0.79          0.76          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 6.9% 11.5% 9.1% 9.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.5% 23.0% 18.2% 18.2%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 404           717           568           591           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 25             -            -            -            

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 150           166           183           200           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -            -            -            -            

อ ืน่ๆ -            -            -            -            

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 705           (285)          (168)          (114)          

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,210        455           470           559           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -            -            -            -            

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (14)            -            -            -            

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (188)          (200)          (200)          (200)          

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (201)          (200)          (200)          (200)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (619)          -            -            -            

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            -            -            -            

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

ลด จ่ายปันผล (283)          (283)          (459)          (364)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (902)          (283)          (459)          (364)          

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 106           (28)            (189)          (5)             

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 368 341 152 147

ลูกหนีก้ารคา้ 1,724 1,823 1,938 2,016

สนิคา้คงเหลอื 834 1,094 1,163 1,210

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 51             85             90             94             

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,613 1,646 1,663 1,664

สนิทรพัยร์วม 4,620        4,992        5,009        5,133        

เจา้หนีก้ารคา้ 116.9 182.3 193.8 201.6

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 2,125.4 2,125.4 2,125.4 2,125.4

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 5.6 5.6 5.6 5.6

หนีส้นิรวม 2,413        2,494        2,516        2,530        

ทุนทีชํ่าระแลว้ 435           435           435           435           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 427           427           427           427           

กําไรสะสม 1,301        1,591        1,587        1,697        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,207 2,498 2,494 2,603

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -            -            -            -            

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,620 4,992 5,009 5,133

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

ปริมาณการขาย ( ตัน ) 567,889     650,000     680,000     700,000     

ราคาขายต่อหน่วย ( บาท/กก. ) 20.3          18.7          19.0          19.2          

Gross margin เฉลีย่ 7.2% 9.5% 8.0% 8.0%

%SG&A/Sale 3.8% 3.6% 3.6% 3.6%

Effective tax rate 20.7% 20.0% 20.0% 20.0%


