
 

 

 

กำไร 2Q67 อยู่ที่ 42 ล้านบาท (-49%QOQ,+18%YOY) เป็นผลจากปริมาณขาย 
ราคาขายและ GROSS MARGIN ที่ปรับลดลง ประเมินแนวโน้ม 3Q67 ยังคงถูก
กดดันจากทิศทางราคาเหล็ก เนื่องจากราคาเหล็กจีนปรับลดลงต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 
ส่งผลให้เกิดส่วนต่างราคาเหล็กในไทยและราคาเหล็กที่กว้างขึ้น สร้างแจงจูงใจให้
ผู้ประกอบการในไทยนำเข้าเหล็กจากจีน นำมาสู่ราคาขายที่ปรับลดลง 

ด้วย SENTIMENT เชิงลบต่างๆ ที่เกิดขึ้น ไม่ว่าจะเป็น ราคาเหล็กที่ยังเป็นขาลง 
ผู้ประกอบการในไทยยชะลอการสั่งซื้อ รวมถึงการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐที่
ล่าช้า จะเป็นปัจจัยกดดันผลประกอบการ 3Q67 ต่อเนื่อง ประเมินมูลค่าเหมาะสม
อิง PER เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 12.8 เท่า ได้ FAIR VALUE 4.0 บาท ให้คำแนะนำ
การลงทุน UNDERPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ : 4.10 บาท 
แนวต้าน : 5.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2565 2566 2567F 2568F 2569F
Norm. Profit 242 336 293 506 535
ก ำไรสทุธิ 242 336 278 491 520
EPS (บาท) 0.28 0.39 0.32 0.56 0.60
PER (X) 16.09 11.63 14.04 7.95 7.51
DPS (บาท) 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
Dividend Yield (%) 6.70% 6.70% 6.70% 6.70% 6.70%
Book Value (บาท) 3.73 3.82 3.83 4.10 4.39
P/BV (X) 1.20 1.17 1.17 1.09 1.02
EV/EBITDA (X) 12.59 10.23 10.02 7.63 7.17

กำไร 2Q67 ลดลง QoQ และต่ำคาด 13 สิงหาคม 2567 

TMT 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 4.48 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 4.00 
Upside (%) -10.71% 
Dividend yield (%) 6.70% 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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กำไร 2Q67 ลดลง QoQ และต่ำคาด 
กำไร 2Q67 อยู่ที ่ 42 ล้านบาท (-49%QoQ,+18%YoY) ต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัย
ประเมินไว้ ด้านรายได้จากการขายทำได้ 4,740 ล้านบาท (-5%QoQ, -4%YoY) 
เป็นผลจากปริมาณขายที่ทำได้ราวๆ 180 ,000 ตัน เทียบกับ 1Q67 ที่ทำได้ 
190,000 ตัน เนื่องจากมีช่วงวันหยุดเทศกาลประกอบกับสภาวะตลาดที่ยังคงซบ
เซาส่งผลให้ยอดขายโดยรวมลดลง ประกอบกับราคาขายที่ปรับลดลง 1%QoQ 
ด้าน gross margin ทำได้เพียง 5.59% ต่ำกว่า 1Q67 ที ่เคยทำได้ 6.3% 
เนื่องจากผู้ประกอบการในตลาดบางรายหันมาใช้กลยุทธ์ด้านราคา ด้วยรายได้ที่
ลดลงแต่ SG&A ทรงตัวจากไตรมาสก่อน ส่งผลให้ SG&A/Sales งวด 2Q67 
ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 4.1% ทั้งนี้ ตามหากเทียบกำไรกับ 2Q66 ทำได้ดีกว่า เนื่องจาก
งวด 2Q66 มีต้นทุนที่สูงในเดือน เม.ย. 2566 และส่งผลให้ gross margin 2Q66 
เหลือเพียง 4.9% เทียบกับ gross margin 2Q67 ที่ 5.59% 

ราคา SPOT HOT ROLLED COIL จีน  ดอกเบ้ียจ่ายรายไตรมาสของ TMT 

 

 

 
ที่มา: SUNSIRS    ที่มา: TMT, สายงานวิจัย บล. เอเซียพลัส 

ราคาเหล็กยังเป็นช่วงขาลง 
โรงงานผู้ผลิตจีนยังคงผลิตเหล็กต่อเนื่องขณะที่การบริโภคเหล็กในจีนยังซบเซา
ส่งผลให้ราคาเหล็กจีนปรับลดลงต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 2567 โดยราคา HRC  ของ
จีนเฉลี่ย QTD อยู่ที่ 3,627 RMB/ton เทียบกับราคาเฉลี่ยงวด 2Q67 ที่ 3,849 
RMB/ton ปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลให้เกิดส่วนต่างระหว่างราคาเหล็กในไทยและ
ราคาเหล็กในจีนที่กว้างขึ้น สร้างแจงจูงใจให้ผู้ประกอบการในไทยนำเข้าเหล็กจาก
จีน นำมาสู่ราคาขายในประเทศที่ปรับลดลง นอกจากนี้ ภาวะตลาดในประเทศไทย
ที่ยังซบเซา ผู้บริโภคเหล็กในไทยลดการเก็บ stock สินค้า โดยจะสั่งซื้อเมื่อจำเป็น
เท่านั้น ด้านการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐ คาดว่าจะเริ่มเห็นผลอย่างเต็มรูปแบบ
ตั้งแต่ช่วง 4Q67 เป็นต้นไป โดยในปัจจุบันช่วง 3Q67 มี demand จากลูกค้าเพียง
บางกลุ่มเท่านั้น เช่น ผู้รับเหมากลุ่มชลประทาน, งานคลังสินค้านิคมฯ 
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ให้คำแนะนำ Underperform 
ด้วย sentiment เชิงลบต่างๆ ที่เกิดขึ้น ไม่ว่าจะเป็น ราคาเหล็กจีนที่ยังคงลดลง
ต่อเนื่องซึ่งจะกดดันทิศทางราคาเหล็กในไทย ประกอบกับผู้ประกอบการในไทย
ชะลอการสั่งซื้อ รวมถึงการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐที่ล่าช้า จะเป็นปัจจัยกดดัน
ผลประกอบการ 3Q67 ต่อเนื่อง นอกจากนี้ TMT ประการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาลที่ 0.05 บาท/หุ้น (XD 22 ส.ค.) ซึ่งเป็นระดับต่ำที่สุดนับตั้งแต่ปี 2564 ที่เริ่ม
จ่ายเงินปันผลปีละ 2 ครั้ง ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าเหมาะสมอิง PER เฉลี่ยย้อนหลัง 
10 ปีที่ 12.8 เท่า ได้ Fair Value 4.0 บาท ให้คำแนะนำการลงทุน underperform  

การดำเนินการด้าน ESG ของ TMT 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม : บริษัทมุง่มั่นในการจัดการด้านสิ่งแวดล้อม ด้วยการลดการ
ปล่อยมลพิษ และลดการใช้พลังงาน ทรัพยากรธรรมชาติเพื่อส่ิงแวดล้อมที่ยั่งยืน
ด้วยการจัดการพลังงานและทรัพยากรอย่างคุ้มค่าและการจัดการก๊าซเรือน
กระจก 

ดา้นสังคม : บริษัทมุ่งมั่นใจการจัดการด้านความยั่งยืนในมิติสังคมด้านต่างๆ เช่น 
การบริหารทรัพยากรบุคคลและสิทธิมนุษยชน การพัฒนาศักยภาพของพนักงาน 
อาชีวอนามัยและความปลอดภัย การมีส่วนร่วมและพัฒนาสังคม / ชุมชน 

ดา้นธรรมาภบิาล : บริษัทมุ่งมั่นใจการจัดการด้านความยั่งยืนในมิติธรรมาภิบาล
ด้านต่างๆ เช่น การจัดการนวัตกรรมและพัฒนาคุณภาพสินค้า การบริหาร
ความสัมพันธ์กับคู่ค้า/ลูกค้า 

ESG Comment: TMT มีแนวทางชัดเจนเกี่ยวกับการลดพลังงาน ไม่ว่าจะเป็น ลด
การปล่อยก๊าซเรือนกระจากต่อหน่วยการผลิตลง 20% เทียบกับปีฐาน (2561) 
ภายในปี 2570, ตดิตั้ง SOLAR ROOFTOP เพื่อลดปริมาณการใช้พลังงานไฟฟ้า
ลง 2% ต่อปี รวมไปถึงมีระบบการจัดการของเสีย เช่น เศษเหล็กที่เป็นของเสียไม่
อันตราย สามารถนำไปรีไซเคิลหรือขายได้ทั้งหมด ซึ่งจะช่วยลดปัญหาด้าน
สิ่งแวดล้อมและมีต้นทุนการผลิตที่ลดลง 
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ผลการดำเนินงานงวด 2Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ปริมาณและราคาขายเหล็กเฉลี่ยของ TMT   HISTORICAL PER ของ TMT 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 

ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ราคาเหล็กท่ีผันผวนถือเป็นปัจจัยเสีย่งอันดับต้นๆของ TMT 
โดยฝ่ายวิจัยได้ประเมิน SENSITIVITY ANALYSIS พบว่าราคา
เหล็กเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) ทุกๆ 1 บาท/กก. จะทำให้กำไรสุทธิปี 
2567 เพิ่มขึ้น (ลดลง) 4.6% ของประมาณการปัจจุบัน 

2. การชะลอตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงงบประมาณภาครัฐปี 2567 
ที่ล่าช้า จะส่งผลกระทบต่อปรมิาณขายเหล็กของ TMT ให้ต่ำ
กว่าคาด 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TMT 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 19,992         20,540         21,772         22,861         

ต้นทนุขาย 18,688         19,307         20,248         21,260         

ก ำไรขัน้ต้น 1,303           1,232           1,524           1,600           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 794              760              806              846              

ดอกเบีย้จ่าย 171              180              160              160              

ค่าใชจ่้ายอืน่ -              15.0             15.0             15.0             

รายได้อืน่ 78               70               70               70               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 416              347              613              649              

ภาษีเงนิได้ 81               69               123              130              

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -              -              -              -              

รายการพเิศษอืน่ ๆ -              (15)              (15)              (15)              

ก าไรสทุธิ 336              278              491              520              

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 336              293              506              535              

Norm EPS 0.39             0.34             0.58             0.61             

การเตบิโตของยอดขาย -9.9% 2.7% 6.0% 5.0%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 38.4% -12.7% 72.7% 5.7%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 6.5% 6.0% 7.0% 7.0%

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 1.7% 1.4% 2.3% 2.3%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
3Q66 4Q66 1Q67 2Q67

ยอดขาย 5,096           4,494           5,003           4,740           

ต้นทนุขาย 4,778           4,224           4,687           4,475           

ก ำไรขัน้ต้น 318              270              315              265              

ค่าใชจ่้ายในการขาย 193              215              193              193              

ดอกเบีย้จ่าย 45               51               45               42               

รายได้อืน่ 20               17               21               22               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 101              21               99               52               

ภาษีเงนิได้ 20               6                 16               10               

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0.3              (0.2)             (0.3)             (0.5)             

รายการพเิศษอืน่ ๆ -              -              -              -              

ก าไรสทุธิ 81               16               83               42               

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 81               16               83               42               

Norm EPS 0.09             0.02             0.10             0.05             

ยอดขาย (QoQ) 3% -12% 11% -5%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) 31% -15% 17% -16%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 127% -81% 433% -49%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.25             1.29             1.36             1.44             

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 7.65             6.25             6.25             6.25             

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 7.20             10.44           10.33           10.33           

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 84.96           58.75           58.13           58.13           

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.69             1.73             1.62             1.52             

Net Gearing Ratio 1.56             1.43             1.33             1.21             

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 3.7% 3.1% 5.3% 5.5%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 10.2% 8.3% 14.2% 14.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TMT 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 416             347             613             649             

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (54)              43               -              -              

ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 301             322             343             364             

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ -              -              -              -              

อืน่ๆ (38)              (69)              (123)            (130)            

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (20)              244             (294)            (259)            

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 606             887             540             624             

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน
เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง (21)              -              -              -              

เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (457)            (250)            (250)            (250)            

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (477)            (250)            (250)            (250)            

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ 101             -              -              -              

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -              -              -              -              

ลด จ่ายปันผล (261)            (261)            (261)            (261)            

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (185)            (261)            (261)            (261)            

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (56)              376             29               113             

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 85 500 529 642

ลกูหนี้การค้า 2,613 3,286 3,484 3,658

สนิค้าคงเหลอื 2,597 1,849 1,959 2,057

สนิทรพัยอ์ืน่ๆ 316             204             212             220             

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 3,329 3,257 3,165 3,051

สินทรพัยร์วม 8,940           9,096           9,349           9,628           

เจ้าหนี้การค้า+หนี้สนิอืน่ๆ 351.1 500.6 524.0 544.7

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 4,090 4,083 4,083 4,083

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 1,175 1,175 1,175 1,175

หน้ีสินรวม 5,616           5,758           5,782           5,802           

ทนุทีช่ าระแลว้ 871             871             871             871             

สว่นเกนิมลูค่าหุน้+ส ารองตามกฎหมาย 514             532             549             567             

ก าไรสะสม 1,939           1,935           2,147           2,388           

ส่วนของผูถ้อืหุ้น 3,324 3,338 3,567 3,826

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -              -              -              -              

หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 8,940 9,096 9,349 9,628

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ปรมิาณการขาย ( ตนั ) 739,570       782,460       821,583       862,662       

ราคาขายต่อหน่วย ( บาท/กก. ) 27.1            26.3            26.5            26.5            

Gross margin เฉลีย่ 6.5% 6.0% 7.0% 7.0%

%SG&A/Sale 4.0% 3.7% 3.7% 3.7%

Effective tax rate 19.4% 20.0% 20.0% 20.0%


