
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
Opportunity Day 4Q63  

 

 

         
ต้ังเป้าปริมารขายเหล็กปี 2564 จะเติบโต 10%   

TMT ตัÊงเป้าการเติบโตของปรมิาณขายเหล็กปี ŚŝŞŜ เพิÉมขึ Êน řŘ%YoY เป็น Š.ś แสนตนั 
โดยราคาเหล็กปีนี Êทิศทางเป็นขาขึ Êนชัดเจน ตามความตอ้งการเหล็กในอุตสาหกรรม
ก่อสรา้งและการผลิตทีÉฟืÊนตวัจาก Covid-19 โดย TMT ตอ้งการขยายส่วนแบ่งการตลาด
เพิÉมขึ Êนต่อเนืÉองจาก řŠ.š% ในปี ŚŝŞś จึงมีแผนลงทนุ ŞŘŘ ลา้นบาท เพิÉมกาํลงัการผลิต
ท่อเหล็ก şŠ,000 ตนั/ปี, เหล็กแผ่นเรียบพิเศษ (STAY FLAT) 180,000 ตนั/ปี, และเหล็ก
แถบมว้น (Slitter) 74,000 ตนั/ปี เพืÉอมุ่งตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ใน ś มิติ คือ 
มีสินคา้พรอ้มขายทันที (Consistency), มีสินคา้หลากหลาย (Availability) และอาํนวย
ความสะดวกใหล้กูคา้พอใจทีÉสดุ (Convenience)   

เพิ่มประมาณการกำไรปี 2564-65 ข้ึนจากเดิม 23.5%-36.7% 

ราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้นจีนปัจจบุนัปรบัเพิÉมแรง 10.9%MoM มาทีÉ şŠŘ เหรียญสหรฐั/ตนั
ทัÊงยังมีแรงกระตุน้จากนโยบายเศรษฐกิจดว้ยการลงทุนโครงสรา้งพื Êนฐานของสหรฐัฯ 
คาดหนุนราคาขายเฉลีÉย TMT 2Q64 เพิÉมขึ Êนจาก řQ64 ฝ่ายวิจยัจึงทบทวนสมมติฐาน
ราคาขายเฉลีÉยปี ŚŝŞŜ โดยปรบัเพิÉมเป็น ŚŜ บาท/กก. จาก Śř บาท/กก. และ Gross 
Margin ปี ŚŝŞŜ-Şŝ เพิÉมเป็น Š.Š% และ Š.ŝ% ส่งผลให้ประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ 
เพิÉมขึ Êน Śś.ŝ% เป็น ŠŘŘ ลา้นบาท และปี ŚŝŞŝ เพิÉมขึ Êน 36.7% เป็น šŞś ลา้นบาท  

ราคาหุ้นมีปัจจัยกระตุ้นราคาเหล็กท่ีแข็งแกร่ง 

ราคาเป้าหมายใหม่อิง PER 12x เพิÉมเป็น řř บาท (เดิม Š.šŘ บาท) ระยะสัÊนคาดกาํไร 
1Q64 แข็งแกรง่ ปัจจบุนัยงัเหลือ Upside 19.57% บวกกบัเงินปันผลสงู 7% แนะนาํซื Êอ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 9.20 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 11.00 

 Upside (%) 19.57 

 Dividend Yield (%) 7.09 

 Total Return (%) 26.66 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 8,011 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS

1.11
0.92 0.85

0.84
8%

32%

% diff

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ 230 538 800 963 1,005

EPS (บาท) 0.26 0.62 0.92 1.11 1.15

PER (X) 34.8 14.9 10.0 8.3 8.0

DPS (บาท) 0.30 0.50 0.65 0.80 0.85

Dividend Yield (%) 3.26% 5.43% 7.09% 8.65% 9.29%

Book Value (บาท) 3.34 3.65 3.92 4.23 4.53

P/BV (X) 2.8 2.5 2.3 2.2 2.0

EV/EBITDA (X) 19.4 11.9 9.2 8.1 7.8

TMT 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ปีทองของหุ้นเหล็ก เด็ด เผ็ด ร้อน 
TMT ตั้งเป้าขายเหล็กปี 2564 จะมีปริมาณเติบโต 10%YoY วางแผนเพ่ิม
กำลังการผลิต เพื่อขยายส่วนแบ่งตลาดจากปัจจุบัน 18.9% มุ่งตอบสนอง
ความต้องการของลูกค้าทุกมิติ ขณะท่ีสัญญาณราคาเหล็กเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
ฝ่ายวิจัยเพิ่มประมาณการกำไรปี 2564-65 ข้ึน 23.5-36.7% แนะนำซื้อ  

5 เมษายน 2564 |
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 

รายละเอียดการปรับประมาณการ   TMT Market Share (Hot Rolled Coil) 

 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: TMT 
 
 

ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนในตลาดจีน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

ř. หากเชื Êอไวรสั Covid-19 ไม่สามารถควบคมุได ้ จนกลบัมา
ระบาดและ lockdown ครัÊงใหม่ จะสง่ผลกระทบตอ่ปรมิาณขาย
เหลก็ของใหต้ํÉากวา่คาด  

2. ราคาเหลก็ทีÉผนัผวนถือเป็นปัจจยัเสีÉยงอนัดบัตน้ๆของ TMT 
โดยฝ่ายวิจยัไดป้ระเมิน Sensitivity Analysis พบวา่ราคาเหล็ก
เฉลีÉยท ีÉเพ ิÉมข ึÊน  (ลดลง) ทุกๆ  ř บาท/กก. จะทาํใหก้าํไรสุทธ ิปี 
2564 เพิÉมขึ Êน (ลดลง) 5% ของประมาณการปัจจบุนั 

ทีÉมา: Bloomberge  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
  

Key Data (ล านบาท) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 %QoQ %YoY 2563 2562 %YoY
ยอดขาย 4,277 4,565 4,130 4,439 4,156 4,184 3,704 3,538 3,542 3,765 3,731 -1% 1% 14,576 16,483 -12%

กําไรขั Ѹนตน้ 248 262 236 225 296 194 183 313 234 353 366 3% 100% 1,266 898 41%

ค่าใชจ่้ายในการขาย -130 -137 -141 -126 -135 -140 -143 -135 -127 -154 -141 -8% -2% -557 -545 2%

ดอกเบีѸยจ่าย -27 -29 -30 -29 -29 -31 -27 -23 -21 -19 -20 2% -26% -82 -116 -29%

กําไรจากการดําเนนิงาน 121 79 64 76 117 27 21 158 77 156 173 11% 744% 564 241 134%

กําไรสุทธิ 121 79 64 76 106 27 21 123 85 156 173 11% 744% 538 230 134%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 -11 0 0 -35 8 0 0 -26 -11

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.14 0.09 0.07 0.09 0.12 0.03 0.02 0.14 0.10 0.18 0.20 11% 744% 0.62 0.26 134%

Gross Margin 5.8% 5.7% 5.7% 5.1% 7.1% 4.6% 4.9% 8.9% 6.6% 9.4% 9.8% 8.7% 5.4%

SG&A/Sale 3.0% 3.0% 3.4% 2.8% 3.3% 3.3% 3.9% 3.8% 3.6% 4.1% 3.8% 3.8% 3.3%

Net Gearing 1.52      1.54    1.60    1.70    1.70    1.68    1.27    1.31    1.19     0.80    1.27    0.80    1.68    

Book Value/Share (บาท) 5.88      6.06    6.21    3.19    3.28    3.31    3.34    3.18    3.28     3.45    3.65    3.45    3.31    

64F 65F 64F 65F 64F 65F

ประมาณการ
กําไรสทุธิ (ลบ.) 800         963         647         704         23.5% 36.7%

EPS (บาท) 0.92        1.11        0.74        0.81        23.5% 36.7%

Fair Value PER (X) 12           12           

Fair Value (บาท) 11.00      8.90        

สมมตฐิาน
ปริมาณขาย (ตัน) 832,893 916,182 808,827 849,268 3.0% 7.9%

ราคาขายเหล็ก (บาท/ตัน) 24,000   26,000   21,000   22,000   14.3% 18.2%

Gross Margin จากการขาย 8.80% 8.50% 8.60% 8.20% 0.2% 0.3%

SG&A/Sale 3.60% 3.30% 3.60% 3.30% 0.0% 0.0%

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

ใหม่ เดมิ % เปลีѷยนแปลง
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TMT 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 14,576         19,989         23,821         25,974         

ตน้ทุนขาย 13,310         18,230         21,796         23,818         

กําไรข ัҟนตน้ 1,266           1,759           2,025           2,156           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 557              720              786              857              

ดอกเบีѸยจ่าย 82               90               95               102              

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 26               -              -              -              

รายไดอ้ ืѷน 53               50               60               60               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 653              999              1,204           1,257           

ภาษีเงนิได ้ 115              200              241              251              

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -              -              -              -              

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (26)              -              -              -              

กําไรสุทธิ 538              800              963              1,005           

กําไรจากการดําเนนิงาน 564              800              963              1,005           

Norm EPS 0.65             0.92             1.11             1.15             

การเตบิโตของยอดขาย -11.6% 37.1% 19.2% 9.0%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 134.5% 41.8% 20.4% 4.4%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 8.7% 8.8% 8.5% 8.3%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 3.9% 4.0% 4.0% 3.9%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท )
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

ยอดขาย 3,538           3,542           3,765           3,731           

ตน้ทุนขาย 3,225           3,308           3,412           3,366           

กําไรข ัҟนตน้ 313              234              353              366              

ค่าใชจ่้ายในการขาย 135              127              154              141              

ดอกเบีѸยจ่าย 23               21               19               20               

รายไดอ้ ืѷน 15               12               14               12               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 136              107              194              217              

ภาษีเงนิได ้ 12               21               38               44               

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - -

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (35)              8                 -              -              

กําไรสุทธิ 123              85               156              173              

กําไรจากการดําเนนิงาน 158              77               156              173              

Norm EPS 0.18             0.09             0.18             0.20             

ยอดขาย (QoQ) -4% 0% 6% -1%

กําไรขั Ѹนตน้ (QoQ) 71% -25% 51% 3%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 669% -51% 103% 11%

อัตราส วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.21             1.50             1.55             1.62             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 6.24             6.10             6.25             6.25             

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.89             9.12             10.17           10.19           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 44.90           60.80           57.19           57.31           

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.78             1.92             1.77             1.67             

Net Gearing Ratio 1.28             1.34             1.33             1.29             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 6.7% 8.5% 9.5% 9.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 17.7% 24.2% 27.1% 26.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 653             999             1,204           1,257           

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 23               24               -              -              

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 257             273             298             323             

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -              -              -              -              

อ ืѷนๆ (50)              (163)            (241)            (251)            

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (719)            (750)            (613)            (513)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 165             383             648             815             

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -              36               -              -              

เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง (4)                -              -              -              

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (184)            (300)            (300)            (250)            

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (189)            (264)            (300)            (250)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,182           900             (100)            -              

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -              -              -              -              

เพิѷม/ลด วอร์แรนท์ -              -              -              -              

ลด จ่ายปันผล (261)            (568)            (693)            (744)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 898             332             (793)            (744)            

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 874             452             (445)            (178)            

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,131 1,546 1,101 922

ลูกหนีѸการคา้ 2,337 3,278 3,811 4,156

สนิคา้คงเหลอื 1,932 1,999 2,144 2,338

สนิทรัพย์อ ืѷนๆ 536             200             227             243             

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 2,905 2,932 2,934 2,861

สนิทรพัยร์วม 8,841           9,955           10,218         10,520         

เจา้หนีѸการคา้+หนีѸสนิอ ืѷนๆ 448.8 431.4 524.2 565.1

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะสั Ѹน 4,397 4,297 4,197 4,197

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะยาว 813 1,813 1,813 1,813

หนีҟสนิรวม 5,659           6,542           6,534           6,575           

ทุนทีѷชําระแลว้ 871             871             871             871             

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้+สํารองตามกฎหมาย 503             520             538             555             

กําไรสะสม 1,808           2,023           2,275           2,519           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,182 3,414 3,683 3,945

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -              -              -              -              

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,841 9,955 10,218 10,520

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ปริมาณการขาย ( ตัน ) 757,175       832,893       916,182       961,991       

ราคาขายต่อหน่วย ( บาท/กก. ) 19.3            24.0            26.0            27.0            

Gross margin เฉล ีѷย 8.7% 8.8% 8.5% 8.3%

%SG&A/Sale 3.8% 3.6% 3.3% 3.3%

Effective tax rate 17.6% 20.0% 20.0% 20.0%


